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ABSTRAKT

RACKO, Peter: Uloha fiskalnej politiky pri stimulovani akciovych trhov a redlnej
ekonomiky v suvislosti s ndastupom 4. priemyselnej revolucie. — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Bankovnictvo. — Veduci zavereénej prace: prof.

Ing. Bozena Chovancové, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022, 78 s.

Cielom zaverecnej prace bolo urcenie ulohy fiskalnej politiky pri stimulovani akciovych
trhov a redlnej ekonomiky v stvislosti s nastupom 4. priemyselnej revolucie, a uréenie sily
vzédjomnych vztahov medzi néstrojmi fiSkalnej politiky, akciovymi trhmi a redlnou
ekonomikou. Autori v préci taktiez priblizuju nazory ekondémov, ktory sa zaoberaji danou
problematikou a teoreticky vysvetl'uju zakladné veli€iny, ktoré stvisia s problematikou.
Autori skumali vplyv fiskalnej politiky na Styroch subjektoch — sledovanych krajinach, a to
Spojené Staty Americké, Nemecko, Japonsko a Kanada, a na ich jednotlivych akciovych
trhoch. Autori v praci, pri prezentovani vysledkov formuluju tri odporacania, ktoré st
uplatnite'né pre rozvojové, ale aj pre rozvinuté ekonomiky, a ktoré by mali zefektivnit
fiskalnu politiku, ako nastroj na ovplyvilovanie redlnej ekonomiky alebo akciového trhu.
Tieto odporucania sa tykaju resStrukturalizécie vladnych vydavkov, objemu vynalozenych
vladnych vydavkov na vyskum a vyvoj a globalizacie a spolo¢nych postupoch pri fiskalne;

politike.

Kricové slova:
fiskdlna politika, danova politika, vladne vydavky, akciovy trh, akciovy index, Stvrtd

priemyselna revolucia



ABSTRACT

RACKO, Peter: The role of fiscal policy in stimulating stock markets and the real economy
in the context of the onset of the 4th industrial revolution. — University of Economics in
Bratislava. Faculty of National Economy; Banking. — Thesis supervisor: prof. Ing. Bozena

Chovancova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022, 78 pg.

The aim of the thesis was to determine the role of fiscal policy in stimulating stock markets
and the real economy in the context of the arrival of the 4th industrial revolution, and to
determine the strength of the interrelationships between fiscal policy instruments, stock
markets and the real economy. In the paper, the authors also present the views of economists
who have worked on the issue and theoretically explain the basic variables that are related
to the issue. The authors examined the impact of fiscal policy on four subjects - the countries
under study, namely the United States, Germany, Japan and Canada, and on their respective
stock markets. In the paper, while presenting the results, the authors formulate three
recommendations that are applicable to developing as well as developed economies, which
should make fiscal policy more effective as a tool to influence the real economy or stock
market. These recommendations concern the restructuring of government spending, the

amount of government spending on R&D and globalization, and joint action in fiscal policy.

Keywords:
fiscal policy, tax policy, government spending, stock market, stock index, fourth industrial

revolution
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Uvod

Fiskalna politika predstavuje suhrn nastrojov vlady, ktoré jednotlivé Staty vyuzivaja
na ovplyviiovanie celého ekonomického zZivota a zdravia krajiny. FiSkalnu politiku mézeme
rozdelit’ na danovu politiku a vydavkovu politiku.

Danova politika predstavuje opatrenia, ktoré regulujii danovu ststavu. Pod pojmom
danova sustava rozumieme sthrn vSetkych dani, ktoré platia na vymedzenom uzemi, v
ur¢itom obdobi. Pri rozhodnutiach tykajicich sa danovej politiky kazda vlada musi
zohl'adiiovat’ mikroekonomické aj makroekonomické aspekty Statu.

Vydavkova politika predstavuje protipol danovej politiky. Stat pomocou vydavkovej
politiky podporuje financnymi prostriedkami ekonomiku s cielom jej motivécie,
zefektivnenia a hlavne jej rastu. Efektivnost’ vladnych vydavkov je jeden z najddlezitejSich
aspektov kazdej takejto politiky. Preto by sa vlady mali opierat’ o kvalitni ekonomicka
analyzu, aby sa predchddzalo zbyto¢nému neefektivnemu investovaniu vladnych zdrojov.

Akciovy trh, na ktory sa vstupuje prostrednictvom burzy cennych papierov, je
formalnym trhovym priestorom pre obchodovanie s firemnymi cennymi papiermi, hlavne
akciami. Vladu kazdého Statu zaujima, ako sa vyvija akciovy trh daného Statu, pretoze
akciovy trh do velkej miery reflektuje vyvoj hospodarstva.

Diplomova praca sa skladd zo Styroch kapitol. V prvej kapitole teoreticky
vymedzujeme fiskalnu politiku a jej vplyv na akciové trhy — tak ako vydavkovu stranu
fiskalnej politiky zastipent vladnymi vydavkami ako aj prijmovu stranu fiSkalnej politiky
zastupeny danovou politikou (zakladné teoretické pojmy aich vysvetlenie, spracovanie
problematiky domécimi a zahrani¢nymi autormi). Druhd kapitola pozostava zo stanovenia
cielov, hypotéz a metodoldgie skiimania hypotéz diplomovej prace. V tretej kapitole sa
zaoberame skimanim fiskalnych politik Spojenych statov Americkych, Nemecka, Japonska
a Kanady, aich vplyvom na jednotlivé akciové trhy, zastipené hlavnymi akciovymi
indexami daného trhu. V tejto kapitole taktiez samostatne analyzujeme vladne vydavky na
vyskum a vyvoj a uhlikovl dan, ako dve veli€iny, ktoré uzko suvisia s 4. priemyselnou
revolticiou. Stvrta kapitola zhfiia zistenia, dosiahnuté v praci a ich vyhodnocovanie. Taktiez
tato kapitola obsahuje formulované odportcania, ktoré by mali zefektivnit fiskalnu politiku
ajej vplyv na akciové trhy, ale aj na redlnu ekonomiku v suvislosti s 4. priemyselnou

revoliaciou.



1 Teoretické vymedzenie vplyvu fiSkalnej politiky na akciovy
trh aredlnej ekonomiky v suvislosti s4. priemyselnou
revoluciou

V tejto kapitole sa budeme venovat’ vysvetleniu zékladnych pojmov, ktoré sa tykaja
skiimanej problematiky a taktiez priblizime ndzory a témy, ktoré uz boli skimané autormi,

¢1 uz zahraniénymi alebo tuzemskymi, ktoré stvisia s nasou skimanou problematikou.

1.1 Spracovanie problematiky zahrani¢nymi autormi

Poghosyan T. a Toun M.S. (2018)! vo svojej publikacii ,,Assesing activist fiscal
policy in advanced and emerging market economies using real-time data* skimaju aktivnu
fiskalnu politiku pomocou inovativnej metodiky na 23 vyspelych a 30 rozvijajicich sa
trhovych ekonomik. Hlavné zistenia autorov ukazuju, Ze fiskdlna politika vo vyspelych
ekonomikach bola pred globalnou finan¢nou krizou konstruovana ako proticyklicka fiskalna
politika. Implementacia fiSkalnej politiky sa po financ¢nej krize zmenila na procyklicku.
Hlavné zistenia autorov ukazuju, ze fiskélna politika vo vyspelych ekonomikach bola pred
globalnou finan¢nou krizou konstruovana ako proticyklicka fiskalna politika. Implementécia
fiskalnej politiky sa po finan¢nej krize zmenila na procyklickll. Rozvijajuce sa ekonomiky
mali fiskalnu politiku nastavenu na slabo proticyklicki a po globélnej finan¢nej krize
nedoslo k otoc¢eniu na procyklicku, ale pretrvava proticyklicka fiskalna politika. Autori
taktiez v publikécii hovoria, Ze ,,plany fiSkalnej politiky rozvijajicich sa ekonomik si v
porovnani s planmi vyspelych ekonomik menej aktivistické* (vlast. preklad, Poghosyan, T.
— Tosun, M.S., 2018)?.

Autori taktiez dokazali vyznam pouZivania ,,real-time* dat, teda dat v redlnom case,
pri tvorbe fiskalnej politiky, ale aj pri procese dohl'adu MMF. ,,Pouzitim udajov v redlnom
Case sa rozSiruje subor identifikaénych mechanizmov, ktoré by bolo mozné pouzit’ na

analyzu aktivistickych fiSkadlnych politik vo vyspelych a najmid rozvijajacich sa

! POGHOSYAN, Tigran a Mehmet Serkan TOSUN, 2018. Assessing activist fiscal policy in advanced and
emerging market economies using real-time data. Oxford Economic Papers [online]. 2018, vol. 71, no. 1, str.
225-249 [spristupnené dia: 19. October 2021]. Dostupné na: doi:10.1093/oep/gpy031

2 POGHOSYAN, Tigran a Mehmet Serkan TOSUN, 2018. Assessing activist fiscal policy in advanced and
emerging market economies using real-time data. Oxford Economic Papers [online]. 2018, vol. 71, no. 1, str.
245 [spristupnené dna: 19. October 2021]. Dostupné na: doi:10.1093/o0ep/gpy03 1
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ekonomikéach. [..] Udaje ex post, ktoré sa bezne pouzivaji v procese dohladu MMF,
neumoznuju rozliSovat’ medzi pldnmi a implementaciou fiskalnej politiky, pricom tuto
flexibilitu poskytuje pouzivanie udajov v redlnom case. RozliSovanie medzi planmi a
implementaciou mé dolezité dosledky na tvorbu politik (vlast. preklad, Poghosyan, T. —
Tosun, M.S., 2018)>. Autori d’alej zhodnotili, Ze pouzivanie dat v redlnom ¢ase ma pozitivny
efekt na vyhodnocovanie jednotlivych politik, a taito metodoldgia by sa mala zacat’ pouzivat
pri analyze fiSkalnych politik.

Stoian A. a Iorgulescu F. (2020)* vo svojom ¢&lanku ,,Fiscal policy and stock market:
An ARDL Bounds Testing approach® skimali na burze v Bukuresti semi-silni hypotézu
efektivity trhu s ohladom na informacie o fiskalnej politike. Autori beru do uvahy série
makroekonomickych udajov z rychlo sa rozvijajucich krajin, ktoré maju zvycajne
obmedzenu vel'kost’ a mézu ich suzovat’ nekonzistencie a Strukturalne zlomy. Autori v tejto
publikacii navrhuju pristup testovania ARDL Bounds na stidium vzt'ahu medzi vynosmi
akcii a oneskorenymi makroekonomickymi premennymi. Tento pristup umoznil autorom
preskimat’ dlhodoby aj kratkodoby vztah medzi fiSkalnou politikou a akciovym trhom.
Vysledky tejto Studie naznacuji, ze (rumunsky) akciovy trh v kratkodobom horizonte
reaguje len na neoc¢akavané spravy o fiskalnej politike a predpokladané spravy maju velmi
vyrazné oneskorenie vo vplyve na akciovy trh.

Autor Laopodis N. T. (2007)° vo svojej publikacii ,,Fiscal policy and stock market
efficiency: Evidence for the United States* hovori o tom, ze do akej miery ovplyviiuju
opatrenia fiSkdlnej politiky spravanie akciového trhu v Spojenych Statoch Americkych
v rokoch 1968 az 2005. Autor zistil, Ze rozpoctové deficity vytvorené v minulosti negativne
ovplyviiuji sucasné vynosnosti akcii, ¢o naznacuje, ze trh je neefektivny vzhl'adom na
informécie o buducich opatreniach fiskalnej politiky.

Qureshi F. a kol. (2019)° vo svojej publikacii ,,The Effect of Monetary and Fiscal

Policy on Bond Mutual Funds and Stock Market: An International Comparison* skimaju

3 POGHOSYAN, Tigran a Mechmet Serkan TOSUN, 2018. Assessing activist fiscal policy in advanced and
emerging market economies using real-time data. Oxford Economic Papers [online]. 2018, vol. 71, no. 1, str.
245 [spristupnené dna: 19. October 2021]. Dostupné na: doi:10.1093/oep/gpy03 1

4 STOIAN, Andreea and Filip IORGULESCU, 2020. Fiscal policy and stock market efficiency: An ARDL
bounds testing approach. Economic Modelling [online]. 2020, vol. 90, str. 406—416 [spristupnené dna: 23.
October 2021]. Dostupné na: doi: 10.1016/j.econmod.2019.12.023

5 LAOPODIS, Nikiforos T., 2009. Fiscal policy and stock market efficiency: Evidence for the United States.
The Quarterly Review of Economics and Finance [online]. 2009, vol. 49, no. 2, str. 633—650 [spristupnené
dna: 17. October 2021]. Dostupné na: doi: 10.1016/j.qref.2007.10.004

® QURESHLI, Fiza, Habib Hussain KHAN, Ijaz ur REHMAN, Saba QURESHI a Abdul GHAFOOR, 2019. The
effect of monetary and fiscal policy on bond mutual funds and stock market: An international comparison.
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vztah medzi tokmi dlhopisovych fondov, vynosmi akciového trhu a finan¢nou politikou v
rozvinutych a rozvojovych ekonomikach. Zistenia autorov naznacuju obojsmerny
(negativny) vzt'ah medzi tokmi dlhopisov a vynosmi akciového trhu za pritomnosti fisSkalnej
a menovej politiky v rozvinutych krajindch. V pripade rozvojovych krajin vSak toky
dlhopisov nadvdzuju na predchadzajicu vynosnost’ trhovych vynosov akeii.

Lei Hu a kol. (2018)7 v ,,The Impact of Monetary and Fiscal Policy Shocks on Stock
Markets: Evidence from China‘ skimaju vplyv Sokov ¢inskej menovej a fisSkalnej politiky a
interakciu tychto dvoch politik na akciové trhy. Autori zistili, Ze ked’ sa zameriame na
sucasnt korelaciu, ¢inska fiskdlna politika mé& vyznamne negativnu koloréaciu s vykonnostou
akciového trhu, zatial’ co vplyv menovej politiky zavisi od fiskalnej politiky. Vztahom na
oneskorené premenné, autori usudili, Ze ¢inska menova a fiskalna politika majii vyznamny
a priamy pozitivny vplyv na vykonnost' akciového trhu. Interakcia medzi tymito dvoma
politikami hrd mimoriadne ddlezit Glohu pri vysvetl'ovani vyvoja akciovych trhov.

Duri¢in D. a Herceg 1.V. (2019)® vo svojej publikacii ,,Three Things An Economy
Needs in The Era of Fourth Industrial Revolution* sa autori snazia poskytnit’ novy model
rastu (s ktorym suvisi nova platforma pre politiky), ktory by vytvoril stabilnt a silnt
ekonomiku, ktora by prekonavala ekonomické nerovnovahy a vytvaral by zéklad
inkluzivneho hospodarstva.

Autori v publikacii tvrdia, Ze novou ulohou vlady je vymedzenie priemyselnej
politiky, ktord wvyuziva c¢o najlepSie vzdeldavanie, vedu, technologie na podporu
konkurencieschopnosti a kolektivnej spoluprace. Dalej autori hovoria, Ze na dosiahnutie
ekonomického rastu je potrebna zmena ,,paradigmy v mikro a makro sprave. V skuto¢ne
digitalnom prostredi konkurenti neustdle experimentuji s kombinatorickymi inovaciami s
cielom revolucie v hospodarstve a spolo¢nosti ako celku® (vlast. preklad, Puri¢in D.
a Herceg 1.V., 2019)°. Autori v zavere tvrdia, Ze ,to, o globalna ekonomika skutocne

potrebuje po 40-rocnom experimente s neoliberalizmom, je novd dohoda o obehovom

Emerging Markets. Finance and Trade [online]. 2019, vol. 55, no. 13, str. 3112-3130 [spristupnené dna: 5.
October 2021]. Dostupné na: doi:10.1080/1540496x.2018.1535432

7 LEI, Hu et al. The Impact of Monetary and Fiscal Policy Shocks on Stock Markets: Evidence from China.
[Online] In: Milton Park (UK). Routledge Taylor & Francis Journals : Emerging Markets Finance and Trade,
2018, 54, 8, 1856 - 1871[17.10.2021]. ISSN 1558-0938. Dostupné na:
https://doi.org/10.1080/1540496X.2018.1425610

$ PURICIN, Dragan a Iva VUKSANOVIC-HERCEG, 2019. Three things an economy needs in the era of the
fourth industrial revolution. Ekonomika preduzeca [online]. 2019, vol. 67, nos. 1-2, str. 01-15 [spristupnené
dna: 17. October 2021]. Dostupné na: doi:10.5937/ekopre1808001d

9 DURICIN, Dragan and Iva VUKSANOVIC-HERCEG, 2019. Three things an economy needs in the era of
the fourth industrial revolution. Ekonomika preduzeca [online]. 2019, vol. 67, nos. 1-2, str. 13 [spristupnené
dna: 17. October 2021]. Dostupné na: doi:10.5937/ekopre1808001d
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hospodarstve!®. Heterodoxny pristup s priemyselnymi politikami pre obchodovatelné
sektory v strede a automatickymi stabilizatormi pre zdkladné makropolitiky je rozumnou
alternativou k neoliberalnej ortodoxii (vlast. preklad, Puri¢in D. a Herceg I.V., 2019)!!,

Plutschinski T. (2017)!? vo svojej publikécii ,,The 4th Industrial Revolution from an
Ethical Perspective® pojednava o etickych otazkach, ktoré vychadzaju zo Stvrtej
priemyselnej revoltcie. Autor rozdel'uje tieto etické otazky a efekty Stvrtej priemyselnej
revoltcie rozdeluje do nasledovnych skupin: prijemcovia benefitov, pracovné prostredie,
identita, singularita (etické otdzky tykajiice sa nahrania mysli do pocitacov), cirkvi a
,network ekonomia!® — tato podkategéria nas zaujimala najviac.

Autor hovori o sietovej ekonomike preto, lebo ma nebezpecény vedl'ajsi cinok —
vedie k monopolom, , pretoze v socidlne;j sieti sa jej prinos pre vSetkych ucastnikov zvysuje
vtedy, ked’ sa pridavaji novi ucastnici — toto je kI'i€ovy rozdiel oproti tradiénym trhom.
Autor opisuje situaciu nasledovne: ,,Stard priemyselnd ekonomika je pohanana efektmi
rozsahu, nova informacna ekonomika sietovymi efektmi. KIicovym konceptom novej
ekonomiky je ,,pozitivna spitna vizba“. Uspech sa Zivi sam. Vitaz berie vietko!* (vlast.
preklad, Plutschinski T, 2017)!4. Autor poukazuje taktieZ na fakt, Ze momentalne nie je
v spolocnosti vidiet’ Ziadne vel'ké protesty, ktoré by sa vyskytli v starej tradi¢nej ekonomike
ohl'adom monopolizacie (tato situdcia sa postupne meni, hlavne v USA sa zacina diskusia
regulacie socialnych sieti, ale aj tato téma sa dostava do popredia len pomaly, ked’Ze
publikécia je z roku 2017 a tato diskusia sa v legislativnom organe USA zacala az v roku
2020 — 2021, autor o tomto nemal ako vediet’, pozn. autora).

Autor taktiez opisuje silu digitalnej revolucie, ktora spoc¢iva v tom, ze ziadny ucasnik
nie je priamo nuteny participovat’ v sietovej ekonomike, ale kazdy chce byt sucast’ou novej

sietovej ekonomiky dobrovolne.

10 Circular economy = obehové hospodarstvo, je to model vyroby a spotreby, ktory zahthia prvky ako opravu,
opakované pouzitie, leasing, zdiel'anie a recyklaciu a to z dovodu bojovania proti globdlnemu otepl'ovaniu
(pozn. autora).

""PURICIN, Dragan a Iva VUKSANOVIC-HERCEG, 2019. Three things an economy needs in the era of the
fourth industrial revolution. Ekonomika preduzeca [online]. 2019, vol. 67, nos. 1-2, str. 14 [spristupnené dia:
17. October 2021]. Dostupné na: doi:10.5937/ekopre1808001d

12 PLUTSCHINSKI, Timo, 2017. The 4th Industrial Revolution from an Ethical Perspective. Institut fiir
Strategie, Politik, Sicherheits und Wirtschaftsberatung (ISPSW) [online]. 2017, no. 516, str. 1-5 [spristupnené
dna: 16. October 2021]. Dostupné na: https://www.ispsw.com/wp-
content/uploads/2017/10/516_Plutschinski.pdf

13 Network economy = siet'ova ekonomika je ekonomika kde jej velkou sucastou st socialne siete, ktoré maju
globalny dosah.

14 PLUTSCHINSKI, Timo, 2017. The 4th Industrial Revolution from an Ethical Perspective. Institut fiir
Strategie, Politik, Sicherheits und Wirtschaftsberatung (ISPSW) [online]. 2017, no. 516, str. 3 [spristupnené
dna: 16. October 2021]. Dostupné na: https://www.ispsw.com/wp-
content/uploads/2017/10/516_Plutschinski.pdf
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Myeong S. aJung Y. (2019)"° v stadii ,,Administrative Reforms in the Fourth
Industrial Revolution: The Case of Blockchain Use* hovoria o uplatneni technoldgie
blockchain vo verejnom sektore. Autori poukézali na to, ze technologia blockchain zlepSuje
uroven ekonomickej efektivnosti, bezpe¢nosti a decentralizcie v administrative. Téato
publikacia skumala determinanty pouzitia blockchain technologie vo verejenej sprave
a priority pri jej pouzivani prostrednictvom analyzy analyticko-hierarchického procesu
(AHP). Autori prioritne hodnotili vnutorné faktory ako bezpecnost’, ekonomicka efektivnost
a decentralizacia.

Vysledky stidie naznacuju, ze budiice pouzitie technolégie blockchain vo verejnom
sektore bude v oblasti elektronického hlasovania na podporu vyssej volebnej tcasti, v
procese stanovovania agendy, na zvysenie urovne bezpecnosti a transparentnosti zdafiovania
a na zniZzenie korupcie v Cinnostiach ako ndbor novych pracovnikov, obstaravanie
a v personalnom manazmente.

Autori svoje poznatky zhrnuli nasledovne: ,,MozZnosti budiceho vyvoja technologie
blockchain st neobmedzené. Této Stadia vybrala tri kI'i¢ové faktory technologie blockchain
prostrednictvom AHP a diskutovala o moznosti implementacie technolégie blockchain a jej
udrzatel'nosti na priklade verejnej spravy v Korei. Blockchain bol aplikovany v oblasti
verejnej spravy, aby bol preskimany vyvoj aj v buducich administrativnych procesoch. [...]
Napriek tomu vzniknt rozdiely pri skiimani kl'icovych faktorov technologie blockchain,
pretoze zéavisia od ucelu kazdej Studie. Tieto kl'ucové faktory zatial nemozno v pripade
Korey zovseobecnit’. Su potrebné komplexnejsie a spol'ahlivejsie studie, aby sa preskumalo,
ako aplikovat’ technologie blockchainu na buducu administrativhu vykonnost, aby sa
dosiahli rovnako prospesné zlepSenia pri niz§ich ndkladoch® (vlast. preklad, Myeong
S., Jung Y, 2019)16,

Thampanya N. akol. (2020)!7 v stadii ,,Asymmetric correlation and hedging
effectiveness of gold & cryptocurrencies: From pre-industrial to the 4th industrial

revolution* sa zameriavaji na dlhodobé a kratkodob¢é asymetrické efekty vynosnosti zlata

15 MYEONG, Seunghwan a Yuseok JUNG, 2019. Administrative reforms in the fourth industrial revolution:
The case of blockchain use. Sustainability [online]. 2019, vol. 11, no. 14, str. 3971-3992 [spristupnené dna:
15. October 2021]. Dostupné na: doi:10.3390/sul 1143971

16 MYEONG, Seunghwan a Yuseok JUNG, 2019. Administrative reforms in the fourth industrial revolution:
The case of blockchain use. Sustainability [online]. 2019, vol. 11, no. 14, str. 3989 [spristupnen¢ dna: 15.
October 2021]. Dostupné na: doi:10.3390/sul 1143971

17 THAMPANYA, Natthinee, Muhammad Ali NASIR a Toan Luu HUYNH, 2020. Asymmetric correlation
and hedging effectiveness of Gold & Cryptocurrencies: From pre-industrial to the 4th Industrial Revolution 5%.
Technological Forecasting and Social Change [online]. 2020, vol. 159, str. 12195-12228 [spristupnené dia:
19. October 2021]. Dostupné na: doi: 10.1016/j.techfore.2020.120195
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a kryptomeny (Bitcoin) na thajskom akciovom trhu. Autori vyuzivaju v publikacii denné
udaje o vyvoji cien zlata od roku 2000 do roku 2019 a Bitcoin-u od roku 2013 do roku 2019
v linedrnom a nelinearnom ramci ARDL'®. Autori skimajii a porovnavaju zaist'ovaciu
ucinnost’ zlata a bitcoin-u pre akcie.

Autori svoje poznatky zhodnotili nasledovne: ,,NaSe kl'icové zistenia o vynosoch
akcii a zlata ukazuju, ze GCinky zlata na akciovy trh su vo vécSine pripadov asymetrické,
negativna asymetria sa CastejSie vyskytuje bez ohl'adu na podmienky na akciovom trhu. Na
druhej strane existuji velmi obmedzené¢ dokazy o zmysluplnom ucinku kryptomeny.
Robustnost’ testu kointegracie hranic ARDL poskytuje dokaz o silnom dlhodobom vzt'ahu
vo vSetkych pripadoch. Nase vysledky naznacuju, ze zlato ani kryptomena nepdsobia ako
dobry néstroj na zaistenie na akciovom trhu. Koreldcie medzi parmi akcie/zlato a
akcie/kryptomena su vo vicSine pripadov pozitivne* (vlast. preklad, Thampanya N. a kol.,
2020)%.

Moébzeme teda povedat’, ze autori v tejto publikécii zistili, Ze zlato alebo Bitcoin, ktoré
je pridané do portfélia nezvysuje vyrazne vynos portfolia upraveny o riziko.

Pellegrini M. akol. (2018)?° vypracovali prispevok na konferenciu v Palerme
v septembri 2018 s nazvom ,,A new productive model of circular economy enhanced by
digital transformation in the Fourth Industrial Revolution-An integrated framework and real
case studies®, v ktorom hovoria o socidlno-ekonomickych trendoch (rast populacie, rychla
industrializacia a urbanizacia), ktoré v poslednych desatro¢iach urychlili prechod od starého
linearneho toku materidlov v hospodarstve k udrzatelnejSiemu obehovému hospodarstvu
(tzv. ,,Circular economy*“, pozn. autora). Obehové hospodarstvo je prilezitost’ na vytvaranie
hodnot, ktoré moézu priniest’ trvalé vyhody inovativnejSej, odolnejSej a produktivnejsej
ekonomiky. Napriek tomu existuje vel'ky rozdiel medzi konceptom obehového hospodarstva

a praktickymi opatreniami.

18 Autoregressive Distributed Lag

1 THAMPANYA, Natthinee, Muhammad Ali NASIR a Toan Luu HUYNH, 2020. Asymmetric correlation
and hedging effectiveness of Gold & Cryptocurrencies: From pre-industrial to the 4th Industrial Revolution >%.
Technological Forecasting and Social Change [online]. 2020, vol. 159, str. 12205-12206 [spristupnené dia:
19. October 2021]. Dostupné na: doi: 10.1016/j.techfore.2020.120195

20 PELLEGRINI, Marco, Augusto BIANCHINI, Cesare SACCANI a Jessica ROSSI, 2018. 4 new productive
model of circular economy enhanced by digital transformation in the Fourth Industrial Revolution-An
integrated framework and real case studies. Summer School Francesco Turco [online]. 2018, no. 1, str. 222—
227 [spristupnené dia: 10. October 2021]. Dostupné na:
https://www.researchgate.net/publication/330260267 A new_productive_model of circular _economy enha
nced by digital transformation in the Fourth Industrial Revolution-
An_integrated framework and real case studies
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Autori poukazuju na to, Ze doterajsi vyskum a implementacia modelov obehovych
ekonomik sa zameriavali predovSetkym na odd’al'ovanie konca zivotnosti produktu s cielom
opidtovného pouzitia a recyklovania odpadu, ale z dovodu nedostatku informécii a spétne;j
vizbe ohl'adom vykonnosti doterajSich modelov neumoZziiuje meranie a porovnavanie
efektivnosti jednotlivych produktov, procesov, ktoré boli implementované. Teda nevieme
povedat’, ¢i spolocnosti skutocne a efektivne prechadzaji z linearnych do obehovych
modelov hospodarstva.

»Prispevok ilustruje novy obchodny model zalozeny na zasadach CE. V porovnani s
konsolidovanou stratégiou CE je navrhovany model vylepSeny integraciou inteligentnych
aktiv, ktoré sa objavili vo Stvrtej priemyselnej revolucii. [...] Novy vylepSeny obchodny
model zdoraznuje, Ze odomykanie a dalSia implementdcia stratégii CE zahfila cely
dodévatel'sky retazec, od dodavatelov az po koncovych pouzivatelov. Téato potreba si
vyzaduje zasadnl podporu inovativnych technologii s cielom zdielat’ informacie medzi
zainteresovanymi stranami* (vlast. preklad, Pellegrini M. a kol., 2018)?!.

V prispevku autori taktiez poukazuju na to, ze sa zmene na digitadlny dodavatel'sky
retazec neda vyhnut'. Jediné, o podl'a autorov mézeme c¢lenit’ st spolocnosti podl'a rychlosti
adaptacie zmien, ktoré suvisia s digitdlnym dodavatel'skym retazcom, a to na rychlo alebo
pomaly adaptabilné.

Autori odport€aji spolocnostiam, aby povazovali $tvrtd priemyselnu revoliciu za
velku prilezitost’ na reviziu svojho obchodného modelu. Po revizii by sa mal obchodny
model kazdej spolo¢nosti viac priklanat’ k obehovému modelu. Takato transformécia bude
mat’ vplyv na celé hospodarstvo a urcite prinesie viaceré environmentalne, socialne, ale aj
ekonomické vyhody pre jednotlivé spolo¢nosti a aj pre spolocnost’ ako celok.

Huynh T. L. D. a kol. (2020)?? v publikacii ,,Diversification in the age of the 4th
industrial revolution: The role of T artificial intelligence, green bonds and
cryptocurrencies* sktimali: lohu akcii spolo¢nosti, ktoré sa zaoberaji vyvojom umelej

inteligencie (Al) a robotiky, zelenych dlhopisov v diverzifikécii portfolia a kryptomenami.

2l PELLEGRINI, Marco, Augusto BIANCHINI, Cesare SACCANI a Jessica ROSSI, 2018. 4 new productive
model of circular economy enhanced by digital transformation in the Fourth Industrial Revolution-An
integrated framework and real case studies. Summer School Francesco Turco [online]. 2018, no. 1, str. 226
[spristupnené dia: 10. October 2021]. Dostupné na:
https://www.researchgate.net/publication/330260267 A new_productive_model of circular _economy enha
nced by digital transformation in the Fourth Industrial Revolution-
An_integrated framework and real case studies

22 HUYNH, Toan Luu, Erik HILLE a Muhammad Ali NASIR, 2020. Diversification in the age of the 4th
Industrial Revolution: The role of artificial intelligence, green bonds and cryptocurrencies. Technological
Forecasting and Social Change [online]. 2020, vol. 159, str. 120188—120197 [spristupnené dia: 17. October
2021]. Dostupné na: doi: 10.1016/j.techfore.2020.120188
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Autori na skiimanie pouzili data od roku 2017 do roku 2020, na ktorych pouzili néstroje
skiimania ako ,.tail dependence* a ,,Generalized Forcast Error Variance Decomposition* na
preskiimanie volatility prepojeni.

,»Z nasich zisteni pre tvorcov politik a investorov, ktori sa zaujimaju o diverzifikaciu
portfolia vo veku 4. priemyselnej revolucie, mozno odvodit’ niekol’ko uzito¢nych implikécii.
Investori, ktori diverzifikuju svoje portfélio o akcie spolo¢nosti pdsobiacich v oblasti umele;
inteligencie, robotiky, kryptomien a zelenych dlhopisov, si musia byt vedomi toho, ze bera
na seba niektoré portfoliové rizikd. Najmi pocas turbulencii na trhu takéto portfolio celi
vysokému riziku vel’kych strat. Aby sme zastabilizovali riziko v beznych ¢asoch aj v ¢asoch
hospodarskeho poklesu, osobitne by sme zdoraznili ilohu zlata ako zaistenia a bezpecného
aktiva. Vzhl'adom na to, Ze prenos volatility je z dlhodobého hl'adiska niz$i, nase vysledky
naznacuju investicnu stratégiu nakupu a drzania (tzv. ,,buy & hold* stratégia) na znizenie
rizik spojenych s prelievanim volatility. Aby sa vysporiadali s prenosom vysokej celkovej
volatility, musia investori starostlivo diverzifikovat’ svoje pozicie. Mudre by napriklad bolo
nespajanie do jedného portfolia index NASDAQ Al a iny vSeobecny index akcii. Investori
si preto musia uvedomit, Zze okrem vykonnosti Al a robotickych firiem je vykonnost’ Al
indexov stale masivne ovplyviiovand inymi sektormi.

Pritahujeme pozornost’ tvorcov politik, investorov a manazérov portfolii na zaklade
dvoch hlavnych perspektiv. Po prvé, mal by sa zvazit pravny ramec tykajuci sa
informacnych asymetrii, aby sa minimalizovalo potencialne riziko medzi tymito trhmi. Je
zrejmé, ze financné aktiva spoloCnosti Fintech a Al priniesli nejednozna¢né informacie,
pokial’ ide o finan¢né ukazovatele. Po druhé, portféliovy manazéri by mali vo vnutornych
pokynoch pre obchodovanie zvazit’ prah potencidlnych strat, t. j. hodnotu v riziku — najhorsi
mozny scendr. Jasny postup aktualizicie novo zverejnenych informécii o finanénych
technologiach by navySe mohol pomoct’ zniZit' prenos rizika na tieto trhy* (vlast. preklad,
Huynh T. L. D. a kol, 2020)%.

Téato analyza podliecha ur€itym obmedzeniam, ktoré treba brat’ v tvahu: index Al,
kryptomeny, zelené dlhopisy, tieto vSetky inStrumenty st novymi investicnymi nastrojmi,

ktoré esSte potrebuju Cas na ,,dozretie®. Autori d’alej poukazuji na potrebny d’alsi vyskum

23 HUYNH, Toan Luu, Erik HILLE a Muhammad Ali NASIR, 2020. Diversification in the age of the 4th
Industrial Revolution: The role of artificial intelligence, green bonds and cryptocurrencies. Technological
Forecasting and Social Change [online]. 2020, vol. 159, str. 120196 [spristupnené dia: 17. October 2021].
Dostupné na: doi: 10.1016/j.techfore.2020.120188
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zamerany na rozsirenie tried aktiv a na rozsirenie vyskumu aj na rozvijajice sa trhy a taktiez
dovodom d’alSieho vyskumu st aj nové sposoby analyzy, napriklad metoda ,,xgtboost™.
Wen P. (2018)%** vo svojom prispevku ,,Research on the Interaction between Stock
Market and Real Economy‘ hovorila o tom, Ze v poslednych rokoch je vyvoj redlnej ¢inskej
ekonomiky slaby, ¢o ma vazny vplyv na cinsky ekonomicky rozvoj. Vplyv virtualnej
ekonomiky na redlnu ekonomiku je v poslednych rokoch evidentnejsi. Akciovy trh ako
prejav virtudlnej ekonomiky vykazuje vel'mi vel'ké neistoty. Akciovy trh a redlna ekonomika

maju zvycajne urcité divergencie.

1.2 Spracovanie problematiky v pracach domacimi autormi

Chovancova B. (2018)* a kol. vo svojej publikacii ,,Changes in industrial structure
of GDP and stock indices also with regard to the Industry 4.0 sa snazia kvantifikovat’ a
analyzovat’ stiCasny stav a postavenie jednotlivych odvetvi v Struktire HDP a akciovych
indexov a nacrtniit nové tendencie a predpovedat’ zmeny v tychto ukazovatel'och s ohladom
na realizéciu 4. fazy priemyselnej revolicie.

Autori zhodnocuju situdciu nasledovne: ,,hlavne posledné dve desatrocia vykazuju
vyznamné zmeny v priemyselnych Strukturach. Meni sa nielen podiel priemyselnych
sektorov na tvorbe HDP, vznikd aj takzvand nova ekonomika a je spojena s novymi
technologiami - obzvlast’ s vyndlezom a komercializaciou internetu v 90. rokoch 20.
storocia.

Tradi¢né priemyselné odvetvia, najmi vyrobné odvetvie, znizuji svoj podiel na HDP
a do popredia sa dostava informatika. Tieto zmeny su eSte vyraznejsie v Struktire akciovych
indexov, kde okrem informatiky ziskava dominantné postavenie aj odvetvie financnych
sluzieb. Udaje ukazujt, Ze priemyseln $truktira indexov uz nezodpoveda §truktare HDP,
¢o naznacuje, ze akciovy trh nekopiruje ekonomiku. V stvislosti s vyraznym rastom

finan¢nych sluzieb sa objavil novy fenomén - financializdcia ekonomiky a najmé financnych

24 WEN, Pengfei, 2018. Research on the Interaction between Stock Market and Real Economy. University of
[llinois at Urbana of Champaign: th International Conference on Social Science, Education and Humanities
Research [online]. 2018, vol. 1, str. 01-05 [spristupnené dna: 17. October 2021]. Dostupné na:
https://webofproceedings.org/proceedings series/ESSP/SSEHR%202018/SSEHR 1220094 .pdf

3 CHOVANCOVA, Bozena, Michacla DOROCAKOVA a Viera MALACKA, 2018. Changes in the
industrial structure of GDP and stock indices also with regard to industry 4.0. Business and Economic
Horizons [online]. 2018, vol. 14, no. 2, str. 402—414 [spristupnené dna: 17. October 2021]. Dostupné na:
doi:10.15208/beh.2018.29
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trhov. S néstupom priemyslu 4.0 sa daju ocakdvat’ vyrazné zmeny v priemyselnych
Struktarach HDP a akciovych trhov. Ked’Ze sa robotizacia dostdva na vel'mi vysoku troven
je mozné predpokladat’, Ze okrem najnovsich technoldgii posilni aj lohu vyroby, ktort
zabezpeCi robotizacia spolu s IT sektorom. Predpokladame, Ze sektor financnych sluzieb,
ktory je obzvlast naro¢ny na I'udsky kapital, bude v blizkej buducnosti vykazovat’ klesajuci
trend* (vlast. preklad, Chovancova a kol., 2018)%.

Kotlebova J. a kol. (2020)?7 v ¢lanku ,,Government expenditures in the support of
technological innovations and impact on stock market and real economy: the empirical
evidence from the US and Germany* sa snazili o preskimanie vztahu medzi vladnymi
vydavkami na vyskum a vyvoj (R&D), akciovymi trhmi a HDP v sledovanych krajinach (v
USA a v Nemecku).

Autori svoj vyskum zhodnocuji nasledovne: ,,néds vyskum potvrdzuje, ze zber idajov
o vyskume a vyvoji na ro¢nom ziklade na vybranych krajindich (Nemecko a USA) je
nedostatocny na ucely analytického a systémového riadenia. Skutocné efekty investicii do
vyskumu a vyvoja st pre skimanie ¢asovo oneskorené.

Regresna analyza ro¢nych udajov potvrdzuje iba Statisticky vyznam patentovych
prihlaSok, ako aj urokovu sadzbu a akciovy index ako nezavislé premenné pri vysvetl'ovani
variability rastu redlnej ekonomiky v obdobi rokov 1985 - 2017. Na§ model nepreukazal
vyznam vladnych vydavkov. Mdzeme to okrem iné¢ho vysvetlit' aj tym, ze vlady zatial
nevenuju dostatocnul pozornost’ vyzvam, ktoré su spojené s Priemyslom 4.0, najmé v USA,
kde sa vladne vydavky na vyskum a vyvoj dokonca postupne znizuju. Vlady oboch
ekonomik sa pokusSaju zvysit' svoju podporu, ale fiskdlna udrzatel'nost’ je limitujicim
faktorom* (vlast. preklad, Kotlebova a kol., 2020)%,

Jeck T. (2017)* vo svojej praci ,,Slovenska ekonomika a $tvrta priemyselna

revolucia: faktory a predpoklady” sa autor zaoberd otdzkami slovenskej ekonomiky

26 CHOVANCOVA, Bozena, Michacla DOROCAKOVA a Viera MALACKA, 2018. Changes in the
industrial structure of GDP and stock indices also with regard to industry 4.0. Business and Economic
Horizons [online]. 2018, vol. 14, no. 2, str. 412—413 [spristupnené dna: 17. October 2021]. Dostupné na:
doi:10.15208/beh.2018.29

27 KOTLEBOVA, Jana, Peter ARENDAS and Bozena CHOVANCOVA, 2020. Government expenditures in
the support of technological innovations and impact on stock market and real economy: The empirical evidence
from the US and Germany. Equilibrium [online]. 2020, vol. 15, no. 4, str. 717-734 [spristupnené dna: 17.
October 2021]. Dostupné na: doi: 10.24136/eq.2020.031

28 KOTLEBOVA, Jana, Peter ARENDAS and Bozena CHOVANCOVA, 2020. Government expenditures in
the support of technological innovations and impact on stock market and real economy: The empirical evidence
from the US and Germany. Equilibrium [online]. 2020, vol. 15, no. 4, str. 718 [spristupnené dia: 17. October
2021]. Dostupné na: doi: 10.24136/eq.2020.031

2 JECK, Tomés, 2017. Slovenskad ekonomika a Stvrta priemyselnd revoliicia: faktory a predpoklady. Working
Papers projekt VEGA [online]. 2017, vol. 2, no. 0070, 15, str. 01-26 [spristupnené dna: 17. October 2021].
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v suvislosti s nastupom priemyselnej revolucie 4.0. Autor si kladie za ciel' identifikovat’
indikatory a na ich zéklade analyzovat’ vybrané faktory rozvoja v ramci Stvrtej priemyselne;j
revolucie na Slovensku.

Autor zhfiia analyzu nasledovne: ,,Slovensko zaznamenalo v poslednom obdobi
klesajuce investicie do telekomunikacii; bariérou mdze byt aj relativne vyssia cena Siroko
pasmového internetu. Jednou z mala pozitivnych predpokladov méze byt pomerne vysoké
zastipenie sektora stredne vysokych technoldgii v Struktire slovenskej ekonomiky. Slabu
schopnost’ Slovenska implementovat’ vysledky Stvrtej priemyselnej revolicie a vyuzivat jej
efekty v spolo¢nosti mézeme vidiet’ v nedostato¢nom pokroku v oblasti tzv. eGovernmentu*

(Jeck T., 2017)%.

1.3 Teoretické vymedzenie zakladnych pojmov akciového trhu

Akciovy trh zarad’ujeme medzi finanéné trhy, spolu s pefiaznym trhom, devizovym
trhom, kapitalovym trhom a trhom s poistenim. Akciovy trh je teda miesto, kde sa stretdva
a vzajomne sa vysporiadava ponuka a dopyt po akciach.

- ,,Akcia predstavuje podiel na zdkladom kapitali spolo¢nosti. Ma presne stanoven
menovitd hodnotu, ktord sa uvadza v petlaznych jednotkach. Zakladny kapital sa
ziskava emisiou akcii. [...] Akcie stelesnuji aj vlastnicky podiel na majetku
spolo¢nosti, z coho vyplyvaju aj prava pre ich drzitelov. [...] Tieto prava maja
vieobecnu platnost’ podla toho, o aky druh akcie ide* (Sivak, 2015)*!

- ,,Akcie moézeme Clenit’ podl'a réznych kritérii. Z hl'adiska prehl'adnosti a funk&nosti
st dolezité tri zakladné kritérid: prevoditelnost’, hlasovacie pravo a opravnenie na

vyplacanie dividendy* (Chovancova et al., 2016)32.

Dostupné na: https://www.researchgate.net/profile/Tomas-Jeck-
2/publication/322008282 Slovenska ekonomika a stvrta priemyselna revolucia faktory a predpoklady/li
nks/5a3d2d5b0f7e9ba8688e61f1/Slovenska-ekonomika-a-predpoklady.pdf

30 JECK, Tomés, 2017. Slovenskd ekonomika a Stvrtd priemyselnd revoliicia: faktory a predpoklady. Working
Papers projekt VEGA [online]. 2017, vol. 2, no. 0070, 15, str. 25 [spristupnené dna: 17. October 2021].
Dostupné na: https://www.researchgate.net/profile/Tomas-Jeck-
2/publication/322008282 Slovenska ekonomika a stvrta priemyselna revolucia faktory a predpoklady/li
nks/5a3d2d5b0f7e9ba8688e61f1/Slovenska-ekonomika-a-predpoklady.pdf

31 SIVAK, Rudolf. Financie. 1. ed. Bratislava, Slovensko: Wolters Kluwer, 2015. str. 61 ISBN 978-80-8168-
233-9.

32 CHOVANCOVA Bozena. Financné trhy: Néstroje a transakcie. 1. ed. Bratislava, Slovensko: Wolters
Kluwer, 2016. str. 443. ISBN 978-80-8168-330-5.
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KedZe v naSej praci sa budeme zaoberat’ vyvojom akciovych trhov jednotlivych
krajin, nemd6zme sa pozerat’ len na jednotlivé akcie samostatne, ale hlavne na akciovy trh
ako celok. Z tohto dovodu budeme dokladnejsie skimat’ jednotlivé akciové indexy.

- Akciové indexy sluzia ako tzv. ,benchmark® pre akciovy trh, pretoze v pohybe
akciového indexu je zakomponovany vyvoj ceny akcii celého trhu, resp.
vyznamnych spolo¢nosti, ktoré na akciovom trhu figuruju.

- Existuju r6zne metddy zostavovania akciovych indexov, medzi zdkladné metody
zarad'ujeme metodu trhovej kapitalizacie, cenového vaZenia a metdodu rovnakej
vahy.

- Pri zostavovani akciovych indexov sa berie ohl'ad na tieto kritéria:

o ,komplexnost’ — znamend, Ze indexy musia zahffiat’ dostatocne velky trh,
aby ich vyvoj verne odrazal vyvoj celého trhu;

o jednoduchost’ — nesmu ich skresl'ovat’ méalo obchodovatel'né cenné papiere,
resp. jednorazové vel'ké obchody; musia byt preto dostatocne transparentné
a pochopitel'né pre ucastnikov trhu;

o dostupnost’ — musia byt dostupné v redlnom c¢ase a publikované v denne;j
tlaci;

o aktudlnost — spravca indexu zodpoveda za jeho vyuzitie z coho vyplyva, ze
musi byt konStruovany tak, aby odrdzal situdciu na trhu v redlnom case
s minimalnym oneskorenim* (Chovancova et al., 2016)*>.

»Za pomoci rozsiahlych analyz sa analytici snazia o uspokojivé vysvetlenie
minulych a suc¢asnych pohybov akciovych kurzov a zaroven sa snazia vytvorit’ pomocou
ziskanych informacii ¢o najispesnejsiu prognézu budiceho vyvoja akciovych kurzov.

Hlavnym cielom tejto snahy investorov a analytikov je dosahovanie kapitalového
zisku z dovodu véasného odhalenia nadhodnotenych a podhodnotenych akciovych titulov,
alebo z dévodu vhodného nacasovania otvorenia a zatvorenia obchodnej pozicie* (vlast.
preklad, Vesela, 2019)3.

K tejto analyze akcii sa pouzivaju tri zdkladné pristupy, z ktorych kazdy pristupuje
k analyze akcie z iného uhla — fundamentdlna analyza, technické analyza a psychologicka

analyza.

33 CHOVANCOVA Bozena. Financné trhy: Néstroje a transakcie. 1. ed. Bratislava, Slovensko: Wolters
Kluwer, 2016. str. 453 — 454. ISBN 978-80-8168-330-5.

3 VESELA, Jitka. Investovani na Kapitalovych Trzich. 3. ed. Praha, Ceska republika: Wolters Kluwer, 2019.
str. 340. ISBN 978-80-7598-213-1.
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1.4 Zakladné vymedzenie pojmov fiSkalnej politiky a realnej ekonomiky

Fiskalnu politiku definuje ekonomicka tedria, ,,ako sustavu cielov, ako aj sthrn
nastrojov a opatreni na ich dosiahnutie, ktoré Stat cielavedome presadzuje vo finanénych
vztahoch, prostrednictvom Statneho rozpo¢tu v narodnom hospodarstve* (Lukacik, 2013)3.

- Pri fiSkélnej politike je treba poukédzat’ na rozdiel medzi rozpoctovou a fiSkalnou
politikou. Pretoze tieto dva terminy sa Casto zamienaju.

o Rozpoctova politika sa zameriava hlavne na alokacnli arozdelovaciu
funkciu Statneho rozpoctu, za jej vykon zodpoveda Ministerstvo financii.

o Cielom fiskalnej politiky na druhej strane je stabilizdcia a podpora
ekonomiky prostrednictvom Statnych zasahov, ktoré si realizované cez
vydavkovll stranu Statneho rozpoctu, alebo prijmovu stranu. Za vykon
fiskalnej politiky zodpoveda vlada.

Fiskalnu politiku mdézeme rozdelit na dve hlavné subpolitiky: danova politika
a vydavkova politika.

- Danovou politikou §tat sleduje ,,bud’ zvySovanie dani, alebo ich zniZovanie a s tym
spojené¢ efekty, ktoré suvisia s podnikatel'skym prostredim a s efektivnostou
investovania do akcii* (Chovancova a kol., 2017).

o Nastrojmi danovej politiky su jednotlivé dane. Od tych tradi¢nych — dan
z prijmov, z kapitélovych ziskov, z dividendy, az po nové dane, ktorych
hlavnym cielom je znizZenie ,nezelanych® ziskov (daft zo zneCistenia
ovzdusia — ,,carbon tax‘).

= NajdolezitejSou danou je dan z prijmov pravnickych osdb, o ktorej
Alan J. Auerbach (2007)37 povedal, Ze ,,na zaCiatku 21. storoCia sa
vlady nad’alej spoliehaju na dane z prijmov pravnickych osoéb ako na
dolezité zdroje prijmov, ktoré¢ su vysledkom nel'ahkych kompromisov

medzi niektorymi silami, ktoré¢ by znizili a inymi, ktoré by zvysili

35 LUKACIK, Jan et al. Hospoddrska politika - teéria a prax. 1. ed. Bratislava, Slovensko: Sprint, 2013. str.
93. ISBN 978-80-89393-86-2.

36 CHOVANCOVA, Bozena et al. Analyzy na Akciovych Trhoch. 1. ed. Bratislava, Slovensko: Wolters Kluwer,
2017. str. 93. ISBN 978-80-7552-796-7.

37 AUERBACH, Alan J., HINES, James R., SLEMROD, Joel. Taxing corporate in-come in the 21st Century.
1. ed. Cambridge, Vel'kd4 Britania: Cambridge University Press, 2012. 424 s. ISBN 978-0-511-28504-2.
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danové zatazenie pravnickych osob“ (vlast. preklad, Auerbach,
2007)%.

= Coraz viac sa uznava aj potreba prijat' opatrenia na obmedzenie
emisii sklenikovych plynov (GHG) a dalSie znizenie emisii
miestnych latok znecCistujicich ovzduSie. Pouzitie tradicnej
environmentalnej regulacie typu "prikaz a kontroluj" na dosiahnutie
tychto cielov by bolo nakladné. Environmentdlne dane maju
potencial rieSit’ obidva tieto problémy, priCom poskytuju zdroj
novych danovych prijmov a ndkladovo efektivny sposob znizovania
emisii zne€ist'ujucich latok* (vlast. preklad, Auerbnach, 2017)%.

., Vydavkova politika predstavuje subor vydavkov statneho rozpoctu.

o Ak stat pristupi k expanzivnej vydavkovej politike, znamena to, Ze sa snazi
stimulovat’ rast ekonomiky ako celku, resp. niektorého konkrétneho
odvetvia.* (Chovancova a kol., 2017)%.

o Restriktivna vydavkova politika sa teda prejavuje opatne — hlavne
zvySovanim danového zatazenia a znizovanim vladnych vydavkov. Pri
restriktivnej vydavkovej politiky sa mozeme stretnit’ s pojmom ,,austerity,
ktory ,,0znacuje politiku vyrazného znizenia deficitu verejnych financii a
stabilizacie verejného dlhu, ktord sa dosahuje prostrednictvom zniZenia
vydavkov alebo zvySenia dani, pripadne oboma sposobmi‘ (vlast. preklad,
Alesina, 2019)*!,

Ked sa pozrieme na dovod, preCo vladne zasahy st v ekonomike akceptované,
prideme na dovod zlyhania trhov. Ale urcita skupina ekondémov hovori, Ze vlada a Statne
zasahy nepomahajt v prekondvani trhovych zlyhani, ale eSte ich zvac¢suju. Na tento problém

poukazuju autori Stiglitz a Rosengard (2015)*.

38 AUERBACH, Alan J., HINES, James R., SLEMROD, Joel. Taxing corporate income in the 21st Century.
1. ed. Cambridge, Velka Britania: Cambridge University Press, 2012. str. 13. ISBN 978-0-511-28504-2.

3% AUERBACH, Alan J., SMETTERS, Kent A. The economics of tax policy. 1. ed. New York, NY, USA:
Oxford University Press, 2017. str. 60. ISBN 978-0-19-061972-5

40 CHOVANCOVA, Bozena et al. Analyzy na Akciovych Trhoch. 1. ed. Bratislava, Slovensko: Wolters Kluwer,
2017. str. 96 ISBN 978-80-7552-796-7.

41 ALESINA, Alberto, FAVERO, Carlo A., GIAVAZZI, Francesco. Austerity: When it works and when it
doesn't. 1. ed. Princeton, USA: Princeton University Press, 2020. str. 1. ISBN 978-0-691-17221-7

42 STIGLITZ, Joseph E., ROSENGARD, Jay K. Economics of the public sector. 4. ed. New York, USA: Norton
& Company, 2015. str. 43. ISBN 978-0-393-92522-7.
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Reélna ekonomika je pojem, ktorym sa oznacuje hospodarstvo a jej vysledkom su
vsetky tovary a sluzby, ktoré st vytvorené alebo poskytnuté. Mozeme ju delit’ na sektory,
ako napriklad priemysel, obchod, sluzby...

Redlnu ekonomiku moéZzeme merat’ spdsobmi, akymi st napriklad meranie HDP
(oc¢istené o inflaciu), sektorovymi analyzami, analyzami produktivity prace a inymi d’al$imi
spdsobmi.

- Hruby domaci produkt — ,,mozno z vecného hladiska vymedzit’ ako suhrn (objem —
mnozstvo) findlnych statkov (spotrebnych statkov a investi¢nych statkov) a sluzieb
vyrobenych a poskytnutych za urcité casové obdobie (obycajne za rok) vyrobnymi
faktormi na izemi danej krajiny, bez ohl'adu na ich Statu prislusnost’. Hruby domaci
produkt teda zohl'adfiuje uzemny princip* (Lisy a kol., 2016)*.

o ,,HDP sa rovna celkovej hodnote findlnych tovarov a sluzieb vyrobenych v
ekonomike, musi sa tiez rovnat toku finanénych prostriedkov ziskanych
firmami z predaja na trhu tovarov a sluzieb* (vlast. preklad, Krugman a kol.,
2018)*.

- Cisty ekonomicky blahobyt, ktory ,je upravené meradlo hrubého domaceho
produktu, ktoré obsahuje len tie statky a sluzby, ktoré priamo ovplyviiuju
ekonomicky blahobyt*“ (Lisy akol., 2016)*. K HDP sa pripo¢itava produkcia
tienovej ekonomiky, rast kvality vlastnosti statkov a sluzieb a hodnota voI'ného ¢asu.
Od HDP, sa ale musi taktiez odpocitat’ kvantifikované efekty chordb z povolania,
zlého zivotného prostredia, kriminalita a iné negativne vplyvy na spolo¢nost’.

- Pravy ekonomicky rozvoj (Genuine Progress Indicator) — ,.tento ukazovatel' zahiia
viac ako 20 ¢initel'ov, ktoré nie st obsiahnuté v HDP. Ukazovatel’ pravy ekonomicky
rozvoj sa snazi odstranit’ vplyv faktorov, ktoré sa zapocitavaju do prirastku HDP, ale
v skutocnosti nejde o ekonomicky rast, skor ide o odstrafiovanie chyb, deformécii a
spolo¢ensko-ekonomického tipadku z minulosti, vyuzivanie a vypozi€iavanie si

buducich zdrojov* (Lisy a kol., 2016)*.

3 LISY, Jan et al. Ekondmia. 1. ed. Bratislava, Slovensko: Wolters Kluwer, 2016. str. 353. ISBN 978-80-7552-
470-6.

4 KRUGMAN, Paul R., WELLS, Robin. Macroeconomics. 5. ed. New York, USA: Worth Publishers,
Macmillan Learning, 2018. str. 263. ISBN 978-1-319-09875-9.

HLISY, Jan et al. Ekondmia. 1. ed. Bratislava, Slovensko: Wolters Kluwer, 2016. str. 364. ISBN 978-80-7552-
470-6.

46 LISY, Jan et al. Ekondmia. 1. ed. Bratislava, Slovensko: Wolters Kluwer, 2016. str. 365. ISBN 978-80-7552-
470-6.
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- Pod pojmom sektorovou analyzou myslime analyzu, ktora odpovedd na otazku
o vnutornej Struktire sektora ekonomiky. Tato analyza ndm pomaha zistit' zdravie,
vnltornl stabilitu sektora a moéZzeme z nej vychddzat pri predikovani buduceho
vyvoja sektora.

- Analyza produktivity prace nam odpovedd na otazku vyuziteInosti pracovnej sily
v odvetvi, alebo v ekonomike. Ked’ sa produktivita prace zvySuje znamend to
efektivnejsie vyuzivanie vyrobnych zdrojov, a teda aj rast celkovej ekonomiky.

- Inflacia — ekonomicka tedria ju definuje ,,ako ekonomicky jav, pocas ktorého
dochddza k dlhotrvajicemu narastu celkovej cenovej hladiny, alebo
zodpovedajucemu zniZeniu kupnej sily petiaznej jednotky v Case™ (Lisy a kol,

2016).

1.5 Zakladné vymedzenie 4. priemyselnej revolucie

»Revolucia, znamené nahlu a radikdlnu zmenu. Revoltcie nastali v histérii vtedy,
ked nové technoldgie a nové spdsoby vnimania sveta spustili hlbokii zmenu v
ekonomickych systémoch a socialnych Struktarach. Vzhl'adom na to, Ze histéria sa pouziva
ako referen¢ny ramec, moze trvat’ roky, kym sa nahlost’ tychto zmien prejavi.

Prva zésadnd zmena v ludskom sposobe zivota - prechod z lovu na
pol'nohospodarstvo, sa stala asi pred 10 000 rokmi a bola umoznena domestikaciou zvierat.

Po tejto agrarnej revolucii nasledovala séria priemyselnych revolucii, ktoré sa zacali
v druhej polovici 18. storocia.

Prvé priemyselnd revollcia trvala priblizne od roku 1760 do roku 1840. Bola
spustend vystavbou zeleznic a vynalezom parného stroja, a teda mala za nasledok zacatie
mechanickej vyroby. Druhd priemyselna revolucia, ktord zacala na konci 19. storocia a na
zaciatku 20. storo€ia, umoznila sériova vyrobu, podporenu prichodom elektriny a montdZznej
linky. Tretia priemyselnd revolucia sa zacala v Sest'desiatych rokoch 20. storocia — obvykle
sa nazyva pocitacova alebo digitalna revolucia, pretoze pocas nej bol zrychleny vyvojom
polovodicov, sadlovych pocitacov (60. roky 20. storocia), osobnych pocitacov (70. a 80. roky)

a internetu (90. roky 20. storocia).

47LISY, Jan et al. Ekondmia. 1. ed. Bratislava, Slovensko: Wolters Kluwer, 2016. str. 454. ISBN 978-80-7552-
470-6.
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Dnes sa l'udstvo nachadza na zaciatku Stvrtej priemyselnej revolucie. Zacalo sa to na
prelome tohto storocia a nadvézuje na digitdlnu revoliciu. Vyznacuje sa ovela vSade
pritomnej$im a mobilnej$im internetom, mensimi a vykonnej$imi senzormi, ktoré zlacneli,
a umelou inteligenciou a strojovym ucenim.

Stvrta priemyselna revolucia viak nie je len o inteligentnych a prepojenych strojoch
a systémoch. Jej zaber je ovela SirS$i. Stcasne dochadza k vlndm dalSich prelomov v
oblastiach od sekvenovania génov po nanotechnologiu, od obnovitelnych zdrojov po
kvantové pocitace. Prave fuzia tychto technologii a ich interakcia vo fyzickych, digitdlnych
a biologickych oblastiach robi S$tvrtd priemyselnil revoliciu zasadne odlisnt od
predchadzajucich revolucii* (vlast. preklad, Schwab, 2016)*.

Medzi hlavné znaky, ktoré Specifikuju Stvrtd priemyselnu revoliciu patria:

- Rychlost’ —na rozdiel od predchadzajtcich priemyselnych revolucii, rychlost’ Stvrtej
priemyselnej revolucie sa exponencialne zvacsuje. Dovod zrychl'ovania pokroku
ainovacii je ten, Ze na rozdiel od predchadzajiucich obdobi, svet je vzijomne
prepojeny a taktiez, pretoze nové technologie pomahaji vo vyskume a vyvoji stale
novsich technoldgii, vyndlezov a postupov. — Teda je tu silne pritomny efekt
nabal'ovania.

- Sirka ahibka zmien — S$tvrta priemyselnd revolucia vyuziva poznatky z 3.
priemyselnej revolucie (digitalnej revolucie) a kombinuje viaceré technologie, ktoré
vedu k vel'kym zmendm v ekondmii, biznise, spolo¢nosti, ale aj pre jednotlivcov.
Moézeme teda povedat, ze Stvrtd priemyselna revolicia nemeni len ,,60*, ,kto* a
,,ako* vyrabat’, ale taktiez ,,kto* sme ako spoloc¢nost’.

- Systémové dopady — Stvrtd priemyselnd revolucia transformuje celé systémy
usporiadania a organizovania spolocnosti, priemyselnych odvetvi, krajin, ale aj

medzindrodnych systémov — teda spolo¢nosti ako celku.

‘8 SCHWAB, Klaus. The Fourth Industrial Revolution. 1. ed. New York, USA: Currency, 2017. str. 11. ISBN
978-80-8168-330-5

18



2 Ciel’ a metodologia

Diplomové praca koncentruje pozornost’ na problematiku, ktora stuvisi s hlavnym ciel'om,

ktorym je urcit ,,ulohu fiskalnej politiky pri stimulovani akciovych trhov a reélnej

ekonomiky v suvislosti s ndstupom 4. priemyselnej revolicie®. Na tento ciel’ nadvézuje celd

Struktara prace, ktorej st podriadené nasledujuce parcidlne ciele:

1.

Zamerom je najst’ hlavné ekonomické stvislosti a prepojenia v teoreticko-praktickej
rovine medzi nastrojmi fiSkalnej politiky a vyvojom akciového trhu.

Preskiimanie vztahu medzi kategoériami vladnych vydavkov svetovych ekonomik
a sektormi jednotlivych akciovych indexov.

Identifikacia vztahu medzi vladnymi vydavkami na vedu vyskum a redlnych
ekonomik a akciovych indexov.

Formulovanie odporuceni na zefektivnenie vplyvu fiskalnej politiky na akciovy trh

a redlnu ekonomiku v suvislosti s 4. priemyselnou revoluciou.

Pri skimani a spracovavani diplomovej prace sme stanovili nasledujice hypotézy:

Hypotéza 1: Suicasné vyska vladnych vydavkov na vyskum a vyvoj je nedostato¢na
aje potrebna celkova restrukturalizacia vladnych vydavkov aj vo wvyspelych
krajinach

Hypotéza 2: Medzi jednotlivymi sektormi akciovych indexov a kategoériami
vladnych vydavkov podla kategorizacie COFOG existuje vzdjomny vztah a tieto
veli¢iny sa navzajom ovplyviiuja.

Hypotéza 3: Vydavky na vyskum a vyvoj pozitivne vplyvaju na akciovy trh a aj na
realnu ekonomiku.

Hypotéza 4: Dane, ktoré sliizia na boj proti klimatickej zmene, predstavuju silny

nastroj na boj proti klimatickej zmene, ktory ma silny efekt na celé hospodarstvo.

Tieto stvislosti sme analyzovali s vyuzitim udajov a poznatkov, ktoré sme potrebovali na

pochopenie vzajomnych vztahov, zjednotlivych narodnych a nadnirodnych databaz,

analytickych spolo¢nosti a d’al§ich zdrojov, ako st:

Medzinarodny Menovy Fond
OECD

Narodné statistické urady



- Investing
- Yahoo Finance

- Trading Economics

Pri vyskume danej problematiky sme pouzivali zdkladné vedecké metddy, kam patri
analyza, abstrakcia a komparacie. Okrem tychto metdd sme v praci vyuzili aj ekonomické
a kvantitativne Statistické metddy skiimania vo forme koreldcie a determinécie. Tieto
Statistick¢é metoddy skiimania, boli odvodené od nasledujtiicich vS§eobecnych matematickych

rovnic:

Rovnica 1: Paersonov koeficient korelacie
n n n
N X Y XY — D1 X X N1 Vi

(X Tix = Cax)? x [n xSy = (S

r(x,y) =

Kde:
x — hodnota akciového indexu k prvému ditu mesiaca
y — dafové zataZenie k prvému dilu mesiaca

n — pocet mesiacov sledované¢ho obdobia

Rovnica 2: Koeficient determinacie
d =1(x,y)?
Kde:

1(x,y) — vysledok Paersonovho koeficientu korelacie

Rovnica 3: Linearna funkcia interpolécie
(2 — y1)
y=y1+(x— x1)*(m
Kde:
y — hodnota interpola¢nej funkcie
X — interpolacnd nezavisla premenna
X1, Y1 — hodnoty funkcie v jednom ¢asovom bode

X1, 2 — hodnoty funkcie v inom ¢asovom bode



S pomocou funkcii koreldcie a determindcie sme skiimali a hl'adali vzajomny vzt'ah
medzi jednotlivymi sektormi akciovych indexov a kategériami vladnych vydavkov
COFOG. Pomocou tychto Statistickych metéd sme sa d’alej snazili kvantifikovat dany
vzéjomny ekonomicky vztah askimali sme jeho vyznamnost' a d’alej sme sa snazili
ekonomicky interpretovat’ tento ekonomicky vztah.

Zo Statistickej tedrie vieme, Ze pri pouzivani korelacie vieme zistit' existenciu
prepojenosti dvoch veli¢in, ale nevieme presne ur€it’, ktord veli¢ina vplyva na ktort veli¢inu.
Pri tejto definicii, ndm ale v praci poméha konsenzus ekonomickej tedrie, ktory spociva
v tom, Ze $tat pomocou fiskdlnej a monetarnej politiky ovplyviiuje redlnu ekonomiku
a jednotlivé financné trhy. Z tohto dovodu sme v praci pri interpretovani naSich zéverov
vychédzali z takto preddefinovanych vzt'ahov medzi fiskalnou politikou a akciovymi trhmi.

Funkciu interpolacie sme pouZzivali v praci na miestach, kde medzinarodné a narodné
databazy nemali skompletizované data za jednotlivé skimané roky, hlavne sa jednalo
o posledné dva roky skumaného obdobia a to 2020 a 2021. Pomocou tejto funkcie sme
dokdézali ziskat’ odhadované udaje a vedeli sme pokracovat’ v naSom vyskume. Vypovedacia
hodnota tychto interpolovanych tidajov je slab$ia ako pri oficidlnych udajoch, ale tento

proces bol potrebny na ziskanie ucelenej vzorky skiimanych dat.

Autori d’alej upozornuji, Zze pri skimani danej problematiky pouzivali viacero
rozdielnych sledovanych obdobi. V kapitole 3. st vSetky skimané krajiny a akciové trhy,
okrem jedného paru, analyzované na sledovanom obdobi 1990 — 2021. Posledny par je
skimany na sledovanom obdobi 2000 — 2021. Tato zmena je spdsobend nedostatkom
a nekvalitou zverejnenych historickych dat pre sledovanu krajinu v ¢asovom rozmedzi 1990
—2000.

Dalej ale pripominame, Ze tato nezrovnalost neovplyvnila vyskum, ktory je
prezentovany v kapitole €. 4, pretoze pri skimani sme zjednocovali do vyskumnej matice
vSetky data, ateda bolo brané kratSie sledované obdobie pre vSetky skiimané krajiny

a akciové trhy (2000 — 2021).



3 Vplyv fiskalnej politiky vybranych Statov na vybrané akciové
indexy

V tejto kapitole sa budeme zaoberat’ analyzou vplyvu oboch stran fiskalnej politiky
— prijmovej strany, ktord je zastipena v nasej praci danovymi sadzbami a vydavkovej strany
fiskalnej politiky, ktora je zastupena vladnymi vydavkami a objemom celkovych investicii.
Taktiez berieme pri naSej analyzy do tvahy vyvoj jednotlivych hrubych domécich
produktov a inflacie, a ich vplyv na akciové trhy, ktoré v naSej analyze zastupuju akciové

indexy ako benchmarky jednotlivych akciovych trhov.

3.1 Vplyv fiskalnej politiky USA na akciovy index S&P 500

Nasou prvou skiimanou krajinou boli Spojené Staty Americké, pretoZe je to najvicsia
a najvplyvnejSia ekonomika sveta a teda faktory, ktoré ovplyviiuji americky akciovy trh

ovplyviiuji do urcitej miery aj iné svetové akciové trhy.

3.1.1 Akciovy index S&P 500

Standard & Poor's 500 Index je akciovy index 500 poprednych verejne
obchodovanych spolo¢nosti v USA, ktoré su vazené trhovou kapitalizaciou. Je jednym z
najcastejSie kotovanych americkych indexov. V indexe S&P 500 sa pri vypocte jednotlivych
podielov spolo¢nosti vyuziva metdda vazenia podla trhovej kapitalizacie, ktora pridel'uje
vyssie percento spolo¢nostiam s vicSou trhovou kapitalizdciou. Nasledujuca rovnica

ukazuje, ako sa vypocitava vaha jednotlivej spolo¢nosti v akciovom indexe S&P 500.

Rovnica 4: Vzorec na vypocet vahy spolo¢nosti v indexe S&P500

Trhova kapitalizacia spolo¢nosti

Vazenie spolotnosti v S&P 500 = gre e e i trhovych kapitalizacii * 100

spoloc¢nosti v indexe

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri vypocte trhovej hodnoty index S&P pouziva len vol'ne obchodovatel'né akcie,
teda akcie, s ktorymi moze obchodovat’ verejnost’. S&P upravuje trhovu kapitalizaciu kazdej

spolocnosti tak, aby kompenzoval nové emisie akcii alebo fuzie spolo¢nosti. Hodnota indexu
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sa vypocita tak, ze sa spocita upravena trhovd hodnota kazdej spolo¢nosti a vysledok sa
vydeli delitelom — ktory je vlastnou informaciou S&P, a teda nie je zverejneny.

»Jedno z hlavnych obmedzeni indexu S&P a inych indexov vazenych trhovou
kapitalizaciou vznika vtedy, ked’ sa akcie v indexe nadhodnotia, o znamena, Ze ich hodnota
stupa vyssie ako je ich zakladna hodnota. Ak ma akcia v indexe velka véhu a zaroven je
nadhodnotena, zvy¢ajne nafukne celkovi hodnotu alebo cenu indexu*“(Kenton, W., 2021)%.

V priebehu sledovaného obdobia sa spolo¢nosti, ktoré tvoria akciovy index menili,
toto malo za nasledok zmenu pomerov medzi sektormi, ktoré s zastiipené v indexe S&P
500. V nasledujucej tabulke st zobrazené pocty firiem, ktoré prisliichaju do jednotlivych

sektorov pri zaciatku nového desatrocia za sledované obdobie (1990, 2000, 2010, 2020).

Tabul’ka 1: Pocet firiem v sektoroch indexu S&P 500 vo vybranych rokoch

Zmena od zaciatku

Sector 1990 2000 2010 | 2020 sledovaného obdobia
Industrials 107 67 60 70 -34,58%
Customer Discretionary 74 75 67 64 -13,51%
Financials 60 73 65 67 11,67%
Consumer Stamples 44 35 41 33 -25,00%
Health Care 40 52 53 62 55,00%
Energy 44 42 44 29 -34,09%
Information Technology 39 68 67 68 74,36%
Communication Services 37 34 23 26 -29,73%
Utilities 29 29 32 28 -3,45%
Materials 26 30 29 26 0,00%
Diversified Minings & Metals 13 7 2 0 -100,00%
Real Estate 4 0 17 32 700,00%

Zdroj: Vlastné spracovanie, podl'a idajov od Finch, C. (2019)°

Ako moézeme vidiet’ v predchadzajucej tabul’ke, sektor, ktory zaznamenal najvacsi
rast poctu spolo¢nosti v indexe je realitny sektor. Keby sme vSak porovnavali podiely na
celkovej trhovej kapitalizacii, zistili by sme, ze najvicSie rasty zaznamenali sektory

finan¢nych sluzieb, , informaénych technologii a komunikaénych technologii.

4 KENTON, Will, 2022. The S&P 500 index. Investopedia.com [online] [spristupnené diia: 27. February
2022]. Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/s/sp500.asp.

50 FINCH, Caleb, 2019. History of companies and industries listed on the S&P 500. QAD Blog [online]
[spristupnené dna: 12. December 2021]. Dostupné na: https://www.qad.com/blog/2019/10/sp-500-companies-
over-time.
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Rasty tychto Styroch sektorov moézeme pripisat postupnému vplyvu Stvrtej
priemyselnej revolucii a technologickému pokroku, z ktorého spolo¢nosti z tychto sektorov
tazili najviac. Do tychto sektorov patria spolo¢nosti ako Apple, Amazon, Microsoft, JP
Morgan Chase & Co. a d’alSie.

Narozdiel od tychto GspeSnych sektorov, sektory ako priemysel, energie a tazobny
sektor zaznamenali za sledované obdobie kontinualny pokles poctu firiem. Sektor tazby

dokonca spadol az na nulu, a teda uzZ nema v indexe zastpenie.

3.1.2 Vplyv danovej politiky USA na akciovy index S&P 500

Dane, ktoré ovplyviiuji akciovy trh asu v platnosti v USA st — dan z prijmov
pravnickej osoby, dan z dividend a dan z kapitalovych ziskov. Ked’ sa bliZSie pozrieme na
dan z prijmov pravnickych osob tak zistime, ze az do roku 2018 bol aplikovany danovy
systém, ktory sadzby diferencoval podla velkosti zdaniteI'ného zisku spolo¢nosti.

V nasledujucej tabul’ke st spisané rozmedzia zdaniteInych ziskov a ich jednotlivé sadzby.

Tabulka 2: Vyvoj dane z prijmov pravnickych osob v USA od roku 1987

Obdobie platnosti Velkost zdanitelného zisku | Sadzba dane

Prvych 50 000S 15,00%
0d 50 000 do 75 000 S 25,00%

1987 — 1993 0d 75 000 do 100 000 S 34,00%
0Od 100 000 do 335 000 S 39,00%
335000 S a viac 34,00%
Prvych 50 000S 15,00%
0d 50 000 do 75 000 S 25,00%
0d 75 000 do 100 000 S 34,00%
0Od 100 000 do 335 000 S 39,00%

Ao = 2o 0d 335 000 do 10 000 000 $ 34,00%
0Od 10 000 000 do 15 000 000 S 35,00%
0Od 15 000 000 do 18 333333 S 38,00%
18 333 333 S a viac 35,00%
Danova sadzba sa zmenila na plosnu sadzbu pre vsetk

Od roku 2018 velkosti dosiahnutého zdanit:I'ného zisku. i ! 21,00%

Zdroj: Vlastné spracovanie, podl'a idajov z Tax Foundation®! a Tradingeconomics.com>2
9

SLTAX FOUNDATION, 2017. Federal corporate income tax rates, income years 1909-2012. Tax Foundation
[online] [spristupnené dna: 5. January 2022]. Dostupné na: https://taxfoundation.org/federal-corporate-
income-tax-rates-income-years-1909-2012/.

52 TRADING ECONOMICS, 2021. United States Federal Corporate tax Rate 2021 Data - 2022 forecast.
Tradingeconomics.com  [online]  [spristupnené  dna: 8. January 2022]. Dostupné na:
https://tradingeconomics.com/united-states/corporate-tax-rate.
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V zadujme presnosti analyzy sme danové sadzby v predchédzajucej tabulke za
sledované obdobie (1990 — 2021), ktoré platili v obdobi platnosti viacerych danovych
sadzieb (1990 — 2017) priemerovali, aby sme ziskali jednu porovnatelnu sadzbu.

Pri analyzovani tejto sadzby sme zistili, Ze zmeny v dailovom sadzobniku vykonané
pri velkej reforme v roku 1993 mali len zanedbateI'ny vplyv na priemerna danovu sadzbu.

Tento fakt je dobre viditeI'ny aj na nasledujucom grafe.

Graf 1: Vyvoj indexu S&P 500 a sadzieb dane z dividend a dane z prijmov pravnickych osob
za sledované obdobie 1990 - 2021
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Zdroj: Vlastné spracovanie, podl'a idajov z Investing.com’?, databazy OECD>*

a Tradingeconomics.com™

Na predchadzajucom grafe je viditel'ny vyvoj aj druhej dolezitej danovej sadzby,
ktora ovplyviiuje investora pri investovani na akciovom trhu a to sadzba dane z dividend.
Pri naSej analyze sme vychadzali zo sadzby, ktoru uvadza databdza OECD a ktora
reprezentuje najvyssiu zékonnl sadzbu, ktord sa ma zaplatit’ na Grovni akcionara, pricom sa

zohladnuju vSetky druhy danovych ul'av a ustanoveni o dorovnani na trovni akcionara.

53 INVESTING.COM, 2021. S&P 500 index (SPX). Investing.com [online] [spristupnené diia: 28. January
2022]. Dostupné na: https://www.investing.com/indices/us-spx-500.

5% OECD, 2021. Tax Database. OECD [online] [spristupnené diia: 28. December 2021]. Dostupné na:
https://www.oecd.org/ctp/tax-policy/tax-database/.

55 TRADING ECONOMICS, 2021. United States Federal Corporate tax Rate 2021 Data - 2022 forecast.
Tradingeconomics.com  [online]  [spristupnené  dna: 8. January 2022]. Dostupné na:
https://tradingeconomics.com/united-states/corporate-tax-rate.
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Na grafe mézeme vidiet’, Ze sadzba tejto dane bola viac volatilna, tato volatilita je
spdsobend zmenami sadzieb dane z prijmu fyzickych oséb (pod ktoré tato dan spada), ale
tak isto aj Upravami roznych danovych ulav a kreditov, ktoré vstupovali do vypoctu tejto
efektivnej sadzby.

Pri skiimani vplyvu danovej politiky sme vynechali daii z kapitalovych ziskov, ked’ze
zaklad dane je Specificky, a to v tom, ze ak investor drzi aktivum dlhsie ako jeden rok, dan

z predaja tohto aktiva po roku je 0 %. CiZe tiito dafi beri v ivahu len kratkodoby investori.

3.1.3 Vplyv vydavkovej politiky USA na akciovy index S&P

V USA moézu vydavkovu fiskéalnu politiku vykonavat’ dve urovne $tatnej moci, a to
na Urovni jednotlivych Statov a na federdlnej irovni. My sa budeme zaoberat’ len federalnou
uroviou, resp. celkovym objemom vladnych vydavkov, pretoze tieto vydavky ovplyviiuju

celt ekonomiku rovnako, teda majt vplyv aj na akciovy trh.

Graf 2: Vyvoj indexu S&P 500 a vladnych vydavkov, celkovych investicii a miery

nezamestnanosti za sledované obdobie 1990 - 2021
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56 INVESTING.COM, 2021. S&P 500 index (SPX). Investing.com [online] [spristupnené diia: 28. January
2022]. Dostupné na: https://www.investing.com/indices/us-spx-500.

57 IMF, 2021. World Economic Outlook Database, October 2021. Medzinarodny menovy fond [online]
[spristupnené dna: 19. December 2021]. Dostupné na: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-
database/2021/October
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Ako mézeme na predchddzajicom grafe vidiet, vladne vydavky, ktoré st vyjadrené
ako pomer na HDP USA zostidvaji v priebehu sledovaného obdobia relativne stabilné.
Jediné vyrazné zmeny nastali v rokoch 1995, 2008 — 2012 a 2020. Tieto obdobia st
poznacené finannymi krizami, ateda je pochopitelné, ze §tat, ktory sa snazi chranit
ekonomiku pred potencidlnou recesiou zvysi v takych obdobiach svoje vydavky.

Kedze celkovy objem vydavkov nam k charakterizovaniu vladnej vydavkovej
fiskalnej politiky vel'a nepovie, musime sa pozriet na Struktaru vladnych vydavkov. Na to
nam sluzi nasledujuca tabulka.

Ked sa blizSie pozrieme na nasledujucu tabulku, vieme znej vyvodit urcité
pozitivne aj negativne trendy. Medzi pozitivne trendy patri zvySovanie vladnych vydavkov
na vzdeldvanie, zdravotnu starostlivost’ a rast vydavkov na socialne zabezpecenie. Tieto tri
sektory vladnych vydavkov, ktoré sa zvysSuju, si v oblastiach, ktoré ekonomika USA vel'mi
potrebuje pre svoj buduci vyvoj a momentalne sa vo vSeobecnosti nachadzaju v relativne
zlej situdcii, preto zvysSenie vladnych vydavkov do tychto sektorov je vitané, ale tento narast

by mal byt’ sprevadzany aj s modernizaciou a reformou danych sektorov.

Tabul’ka 3: Struktura vladnych vydavkov USA ako % z HDP vo vybranych rokoch

Zmena od zaciatku

Sektor vladnych vydavkov 1990 2000 | 2010 | 2019 sledovaného
obdobia
Vseobecné vladne vydavky 8,27% | 6,25%| 6,34%| 5,87% -29,08%
Obrana 542% | 2,97%| 4,67%| 3,36% -37,96%
Verejny poriadok a bezpecnost 1,69% | 2,03%| 2,26%| 1,95% 15,36%
Hospodarske zalezZitosti 3,78% | 3,64% | 3,98%| 3,43% -9,12%
Ochrana Zivotného prostredia 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00%
Byvanie a obcianska vybavenost 0,68%| 0,53%| 0,96%| 0,50% -27,36%
Zdravotna starostlivost 5,12% | 6,07% | 8,82%| 9,35% 82,87%
Rekreacia, kultira a ndbozenstvo 0,29%| 0,31%| 0,31%| 0,28% -5,02%
Vzdelavanie 5,63%| 6,04%| 6,69%| 5,91% 4,99%
Socialne zabezpecenie 6,78% | 6,47% | 8,98% | 7,60% 12,01%

Zdroj: Vlastné spracovanie, podl'a idajov z OECD®

Napriklad keby sa v sektore zdravotnej starostlivosti schvalila reforma povinného

zdravotného poistenia, ktoré by zabezpeCoval §tat a sukromné poistovne ako vzajomny

8 OECD, 2021. General Government spending. OECD Library [online] [spristupnené diia: 28. January 2022].
Dostupné na: https://www.oecd-ilibrary.org/governance/general-government-
spending/indicator/english_a31cbf4d-en
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konkurenti, efektivita vydavkov na zdravotnictvo by sa zvysSila a tato zmenu by pocitila cela
ekonomika, ked’Ze az 25 % populéacie USA odklad4 zdravotnu starostlivost’ z dovodu vysky
ceny zdravotnej starostlivosti®®.

Sektor vzdelavania trapi podobny problém — vzdeldvanie na vysokych Skolach je
vykonavané za rocné poplatky, ktoré presahuji hranicu 10 000 $ na verejnych vysokych
Skolach ana stkromnych presahuju hranicu 50 000 $%°. Takymito vysokymi bariérami
vstupu pre Studentov sa ohrozuje buduci potencial krajiny z dvoch dévodov. Prvy dovod je,
ze Studenti zo slabSich ekonomickych pomerov sa rozhodnli neStudovat na univerzite
a druhy dovod je ten, Ze ti Studenti, ktori sa rozhodnu Studovat’ sa pocas Stidia zadlzia a tym
sa v buducnosti znizuje ich kupna sila.

Medzi negativne trendy, ktoré st z tabul’ky viditeIné patri maly a stdle sa zmenSujtci
podiel na zabezpecenie byvania a ob¢ianskej vybavenosti — ekonomika, ktord nevykondva
pravidelné investicie do obc¢ianskej vybavenosti moze zacat’ upadat’ a méze dojst’ k odlivu
talentu a pracovnej sily.

Dal§im negativnym trendom sii takmer nulové vladne vydavky na ochranu Zivotného
prostredia. Ked’ sa §tat nezaujima o regulaciu a ochranu zZivotného prostredia, mo6zu nastat’
rdzne prirodné katastrofy a zmeny prostredia, ktoré negativne ovplyviiuji vykon ekonomiky
a akciového trhu.

Dalej na grafe mozeme vidiet' vyvoj miery nezamestnanosti a velkost’ celkovych
investicii. Nezamestnanost’ v USA sa pohybuje pocas celého sledovaného obdobia nad 5 %
a vel'ké vykyvy st zaznamenané len v priebehu finan¢nych kriz, o je pochopitel'né.

Celkové investicie maju stagnujici vyvoj pocas sledovaného obdobia
a nezaznamenavame ich podiel, aby rastol oproti HDP, ale ani nezaznamenavame velky
pokles. Cize mozeme povedat, ze hruby fixny kapitdl (ako hlavna zlozka celkovych
investicii) nemé tendenciu sa menit’ za sledované obdobie, ateda v blizkej buducnosti

nemdzme ocakavat’ vyrazné zvysenie produktivity ekonomiky USA.

59 SAINATO, Michael, 2020. The Americans dying because they can't afford medical care. The Guardian
[online] [spristupnené dna: 15. December 2021]. Dostupné na: https://www.theguardian.com/us-
news/2020/jan/07/americans-healthcare-medical-costs

%0 SONG, Justin, 2021. Average cost of college in America. ValuePenguin [online] [spristupnené diia: 15.
December  2021]. Dostupné  na: https://www.valuepenguin.com/student-loans/average-cost-of-
collegettaverage-cost-college
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3.1.4 Vplyv 4. priemyselnej revolucie na index S&P 500

Kedze Stvrtd priemyselnd revolicia je zalozend na novych technoldgiach,
poznatkoch a postupoch, vyskum a vyvoj je vel'mi dblezity a plynutim casu ziskava stale
vacsi doraz. Vyskum a vyvoj mdze byt vykonavany a financovany vladnymi vydavkami
alebo sukromnym sektorom. Oba tieto zdroje st velmi dolezit¢ a casto na seba
nadvizujuce®!. V nasledujtcej tabul'ke st zobrazené vydavky na vyskum a vyvoj za vybrané

roky.

Tabul’ka 4: Vydavky na vyskum a vyvoj vo vybranych rokoch v USA

Rok ‘ 1997 | 2001 | 2005 | 2010 | 2015 | 2018
% z HDP 2,48% 2,65% | 2,52% [2,74%|2,72%|2,83%
Zdroj: Vlastné spracovanie, podl'a idajov zo Svetovej banky®?

Ako mézeme vidiet, vydavky na vyskum a vyvoj pomaly ale isto rasti v priebehu
sledovaného obdobia, toto je prave zapri¢inené nastupom 4. priemyselnej revoltcie. Aj ked’
vydavky na vyskum a vyvoj v USA rastd, ich pomer k HDP je stale relativne maly, preto
oCakavame, Ze ich rast sa bude kazdym rokom zrychl'ovat’ — ideélne by mal byt tahany
vladnymi vydavkami, ale sukromny sektor mdze tiez prevziat vedicu tlohu, ked’ najde
profitabilny model pre nové vyndlezy a postupy.

Taktiez sucastou trendov v poslednych desatroCiach aaj stcastou Stvrtej
priemyselnej revoltcie je dopad na Zivotné prostredie a boj s klimatickou zmenou. Jednym
z hlavnych ¢initelov globalneho oteplovania je vypustanie tzv. sklenikovych plynov.
Z tohto dévodu sme sa rozhodli analyzovat’ aj tzv. dan z uhlika — teda dai za znecCistovanie
ovzdusia.

USA v tejto kategorii nemé zavedent federativnu dan, ale na Statnej urovni uz
mdzeme badat’ prvotné iniciativy na zdanenie uhlika a sklenikovych plynov.
Najvyznamnej$i a ekonomicky najsilnej$i §tat USA — Kalifornia, tito dan zaviedol,

v nasledujucej tabul’ke je zobrazeny jej vyvoj v Case.

6l Ako priklad mozeme uviest' vynalez internetu — ktorého prvotny vyskum a vyvoj bol financovany vladou
USA, neskér, ked’ sukromny sektor nadviazal na tento vyskum a vyvoj, produkty a ko vyhladavac, email,
online trading vznikli, ktoré mali nevy¢islitelny dopad na ekonomiku a akciové trhy.

62 WORLD BANK, 2021. Research and development expenditure (% of GDP) - United States, China,
Germany, Japan, world. Wolrd Bank Data [online] [spristupnené dia: 4. January 2022]. Dostupné na:
https://data.worldbank.org/indicator/GB.XPD.RSDV.GD.ZS?locations=US-CN-SE-DE-JP-1W
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Tabulka 5: Vyvoj uhlikovej dane v Kalifornii (USA) v sledovanom obdobi

Rok 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
(CllinIENeEIR 0,30% | 0,23% |0,23%|0,69% |0,69% | 0,69% | 0,69% | 0,69% | 0,69% | 0,65%

Zdroj: Vlastné spracovanie, podla udajov zo Svetovej banky®?

Ked’ze Kalifornia ako jediny stat z USA ma zavedenu dan u uhlika, jej vplyv na S&P
500 je zanedbatelny, v pripade Ze by viac krajin skoordinovalo svoje usilie, efekt by bol
silnej$i. Samozrejme najvacsi efekt by malo zavedenie federdlnej dane, ktora by platila vo
vsetkych Statoch unie.

Predpokladany efekt takto zavedenej dane by bolo zniZenie ceny akcii tzv.
znecistovatel'ov ovzdusia (rafinérske spolo¢nosti, tazobné spolo¢nosti, tazky priemysel...),
ale na druhu stranu by mala pozitivny efekt na ceny akcii spoloc¢nosti, ktoré sa zameriavaju
na ocCistenie ovzdusia, na tie, ktoré vyuzivaji obnovitel'né zdroje energii, na producentov
zelenej energie a pod. Tento pozitivny efekt by dokonca mohol byt’ vac¢si ako negativny ,a to
v tom pripade, Ze vlada by vyuzila implementaciu tejto dane na signalizovanie trhu jej

budice kroky (zvysenie kontrol, podpora zelenej ekonomiky a pod.).

3.2 Vplyv fiskalnej politiky Nemecka na akciovy index DAX

Nemecko ajeho akciovy trh sme si vybrali pretoze Nemecko je najsilnejSia
ekonomika v Eurozone, a teda efektivita jej fiskalnej politiky ovplyviluje nie len ekonomiku
a akciovy trh Nemecka, ale aj ostatné krajiny eurozony.

Dal§im dévodom tohto vyberu je, Ze akciovy index DAX patri k celosvetovo
najvyznamnej$im a najuzndvanej$im, pretoze obsahuje jedny z najvéacsich spoloc¢nosti ako

napriklad Volkswagen AG a d’alSie, o ktorych sa zmienime neskor v rdmci tejto podkapitoly.

6 WORLD BANK, 2021. Carbon Pricing Dashboard Map & Data. Carbon Pricing Dashboard | Up-to-date
overview of carbon pricing initiatives [online] [spristupnené dna: 13. January 2022]. Dostupné na:
https://carbonpricingdashboard.worldbank.org/map data
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3.2.1 Akciovy index DAX

Deutscher Aktien Index je akciovy index, ktory predstavuje 30 (40) najvacsich a
najlikvidnej$ich nemeckych spolo¢nosti obchodovanych na Frankfurtskej burze cennych
papierov.

Ceny, ktoré su pouzivané na vypocet indexu DAX sa ziskavaji prostrednictvom
elektronického obchodného systému Xetra. Na vypocet vah indexu sa pouziva metodika
vol'ného pohybu spolu s mierou priemerného objemu obchodovania.

Index DAX bol vytvoreny v roku 1988 s pociato¢nou uroviiou indexu 1 163 bodov.
Spolo¢nosti, ktoré patria do indexu DAX predstavuji priblizne 75 %% celkovej trhovej
kapitalizacie, s ktorou sa obchoduje na Frankfurtskej burze.

V roku 2021 akciovy index DAX presiel radikdlnou zmenou —z 30 spolo¢nosti, ktoré
akciovy index dovtedy obsahoval sa stalo 40 spolo¢nosti. Tento radikalny krok priSiel ako
reakcia na Skandal, ktory bol spojeny so spolo¢nostou Wirecard, ktora poSkodila ako aj
oklamala investorov, ked’ sa v roku 2020 prepadla do platobnej neschopnosti. Byvaly vysoko
prosperujuci start-up bol jednou z 30 tzv. ,,blue-chip“ spoloc¢nosti v indexe Dax, ked’ dva
roky predtym nahradil Commerzbank a jeho velkolepy pad vrhol tieii na zvy$nych ¢lenov
tohto elitného klubu.

,.Ciasto¢ne v reakcii na tito krizu vztahov s verejnostou sa skupina Deutsche Borse
- prevadzkovatel’ indexu DAX, rozhodla, Ze je najvyssi Cas tento 32 rokov stary index
zmenit'. Zacala konzultacie, v rdmci ktorych sa pytala stoviek spolo¢nosti a financnych
inStitacii, ¢o by cheeli zmenit'.

Néavrhy sa pohybovali od pridania environmentalnych kritérii a kritérii riadenia az po
povolenie zaradit’ do indexu niektorych vyrobcov zbrani, ktori st v sti¢asnosti zakazani.

Deutsche Borse sa nakoniec rozhodla pre menej kontroverzna cestu. Od polovice
septembra 2021 sa Dax rozsiri z 30 na 40 najviacsich verejnych spolo¢nosti podla trhovej
kapitalizacie. Zavedie sa aj nova poziadavka na ziskovost’: aby sa podniky mohli zaradit’ do
indexu, budu musiet’ dva roky vykazovat kladny zisk pred urokmi, zdanenim, odpismi

a amortizaciou (EBITDA)“(Miller, FT, 2021)%.

% CHEN, James, 2021. What is the dax stock index?. Investopedia.com [online] [spristupnené diia: 20.
December 2021]. Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/d/dax.asp

8 MILLER, Joe, 2021. Germany’s Dax undergoes makeover as it expands from 30 to 40. Financial Times
[online] [spristupnené dna: 20. January 2022]. Dostupné na: https://www.ft.com/content/297a35a8-df37-
4091-a283-1914cdbd3e8a.
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Medzi spolocnosti, ktoré boli pridané do indexu DAX napriklad patria: Airbus SE,

Siemens Healthineers AG, Porsche Automobil Holding, Puma SE a d’alSie.

V nasledujucej tabul'ke st zobrazené jednotlivé vahy akciového indexu DAX vo

vybranych dvoch rokoch a zmeny vo velkosti jednotlivych vah.

Tabul’ka 6: Struktira akciového indexu DAX vo vybranych rokoch

Communications - 4,46% -
Consumer Discretionary 19,75% | 17,14% -13,22%
Consumer Staples 2,95% 2,35% -20,34%
Energy 0,00% 0,00% 0,00%
Financials 19,48% | 14,86% -23,72%
Health Care 15,97% | 8,74% -45,27%
Industrials 11,37% | 12,87% 13,19%
Information Technology 9,50% | 13,99% 47,26%
Materials 12,46% | 17,36% 39,33%
Real Estate - 4,22% -
Utilities 2,59% | 4,01% 54,83%
Telecommunications (discont.) 5,93% - -

Zdroj: Vlastné spracovanie, podl'a idajov zo Siblis Research®®

Ako mozeme v tabulke vidiet' najvyraznej$ia zmena medzi vahami v roku 2015
a vroku 2020 nastala v sektore zdravotnictva, ktory klesol z 15,97 % na 8,74 % - teda
jednalo sa o pokles 45,27 a v sektore informaénych technologii, kde nastala opa¢na zmena,
a teda tento sektor vzrastol z podielu 9,50 % na 13,99 %, CiZe jednalo sa o narast 47,26 %.

Tieto vahy sa od septembra 2021 budu menit’, ked’ze do indexu vstapilo 10 novych

spolo¢nosti®’.

3.2.2 Vplyv danovej politiky Nemecka na akciovy index DAX

Zjednotenie Nemecka bolo ustrednym bodom fiskalnej a hlavne daiiovej stranky

fiskalnej politiky od zaciatku 90. rokov. V rdmci programov regiondlneho rozvoja sa zaviedli

6 SIBLIS RESEARCH, 2021. Dax 30 index sector weightings. Siblis Research [online] [spristupnené diia: 12.
December 2021]. Dostupné na: https://siblisresearch.com/data/dax-30-sector-weights/
7'V gase pisania tejto prace, neboli este tieto nové vahy verejne publikované (pozn. autorov).
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rozsiahle dafiové Ul'avy na investicie vo vychodonemeckych krajinach, ¢o viedlo k zna¢nym
danovym deficitom.
Danova sustava si teda pocas sledovaného obdobia preSla viacerymi vyraznymi

zmenami. Tie najvyznamnejSie sme uviedli v nasledujice;j tabulke.

Tabulka 7: Sthrn najvyznamnejSich reforiem daniového systému Nemecka za sledované

obdobie

1990 zisky. Zavedenie progresivneho zvySovania danovych sadzieb (podla velkosti
zakladu dane) az na maximalnu vysku sadzby — 53 %.

Znizenie sadzby dane z prijmov pravnickej osoby z 56 % na 50 % na nerozdelené

1993 na rozdelené zisky na 30 % a maximalnu vysku sadzby (pri progresivnom
zvySovani sadzieb) znizila na 47 %.

Znizila sadzby dane z prijmov pravnickej osoby z nerozdelenych ziskov na 45 %,

1999 Znizenie sadzby dane z prijmov prdvnickej osoby na nerozdelené zisky na 40 %.

Znizenie sadzby dane z prijmov pravnickej osoby aj na nerozdelené, aj na
2001 rozdelené zisky sa znizila na 25 %, taktiez imputacny systém bol nahradeny
klasickym systémom s jednotnou darfovou sadzbou.

Znizenie sadzby dane z prijmov pravnickej osoby z 25 % na 15 %; zjednotenie
2008 zakladnej sadzby pre dan z prijmov spoloc¢nosti; rozsirenie predmetu dane
z kapitalovych ziskov a zvacSenie rozsahu danového kreditu pre jednotlivcov.

Zdroj: Vlastné spracovanie, podl'a idajov od S. Bach (2013)%®

Na nasledujicom grafe mozeme vidiet’ vyvoj dane z prijmov PO a dane z dividend
spolu s vyvojom akciového indexu DAX. Dan z prijmov PO, ktord je zobrazena na grafe je
efektivna dan, ktora zohladnuje aj dafiové ulavy a kredity a predstavuje najvyssie mozna
dan z prijmov pre pravnicku osobu, preto sa v jednotlivych rokoch méze sadzba dane lisit
oproti sadzbe, ktora je uvedena v predchadzajucej tabul’ke.

Ako mézeme na nasledujucom grafe vidiet’, obe danové sadzby, ktoré su na grafe
zobrazené mdzeme rozdelit’ do dvoch pod-casti sledovaného obdobia.

Prva Cast’ — volatilné obdobie, je to obdobie, kedy sa jednotlivé danové sadzby
upravovali vo vysokej frekvencii, aj ked’ dan z prijmov pravnickych osob sa znizovala len
smerom nadol — ¢iZze vplyv na akciovy trh a na ekonomiku vo vSeobecnosti by mal byt

stimula¢ny, dan z dividend od roku 2006 az po rok 2008 jemne stipala.

%8 BACH, Stefan, 2013. Has German business income taxation raised too little revenue over the last decades?.
SSRN Electronic Journal [online]. 2013, DIW Berlin Discussion Paper No. 1303 [spristupnené diia: 15. Marec
2022]. Dostupné na: doi:10.2139/ssrn.2271559
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Druha cast’ sledovaného obdobia je pri danovej politike Nemecka vyzna¢ovana
pevnou stabilitou — ani jedna sadzba skiimanych dani sa od roku 2008 nezmenila, €o tiez ma
aj urCité benefity ato hlavne v predpovedatelnosti penaznych tokov a ziskov

v spolo¢nostiach — teda aj stabilné prostredie pre investovanie na akciovom trhu.

Graf 3: Vyvoj akciového indexu DAX a sadzieb dane z dividend a dane z prijmov

pravnickych osdb za sledované obdobie 1990 - 2021

Vyvoj indexu DAX a sadzieb dane z dividend a dane z prijmov
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Zdroj: Vlastné spracovanie, podl'a idajov z Investing.com® a databazy OECD"°

3.2.3 Vplyv vydavkovej politiky Nemecka na akciovy index DAX

Nemecko muselo hned’ na zaciatku sledovaného obdobia vyuzit' vydavkovu stranu
fiskalnej politiky na financovanie najvicsieho projektu pre Nemecko od skoncenia druhe;j
svetovej vojny a to unifikaciu Zapadného Nemecka a Vychodného Nemecka.

Vydavkova fiskélna politika bola hlavne pouzita na preklenutie rozdielov v rozvoji
tychto dvoch Casti — zapad bol rozvinutejsi ako vychod. Nemecka centrdlna vlada sa snazila
koordinovat’ vydavkovu a prijmovu stranu fiskalnej politiky tak, aby dosiahla ¢o najvacsi
stimula¢ny efekt.

Na nasledujicom grafe moézeme vidiet’ vyvoj celkovych vladnych vydavkov oproti

akciovému indexu DAX. Ako mozeme na grafe vidiet, celkové vladne vydavky, ako %

9 INVESTING.COM, 2021. Dax 40 (dax 30) index Today (GDAXI). Investing.com [online] [spristupnené da:
28. January 2022]. Dostupné na: https://www.investing.com/indices/germany-30.

0 OECD, 2021. Statistics Table 1l.4. overall statutory tax rates on dividend income. OECD. [online]
[spristupnené dia: 28. January 2022]. Dostupné na: https://stats.oecd.org/Index.aspx?Queryld=59615#.
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z HDP, sa za celé sledované obdobie udrziava na priblizne rovnakej miere — v okoli 50 %
HDP. Jediné vykyvy, ktoré su na grafe viditelné v objeme vladnych vydavkov sa udiali
v rokoch 2020 — 2021 (z dovodu financovanie stimuldcie ekonomiky, ktora bola potrebna
zdovodu krizy, vyvolanou pandémiou VOCID-19), 2008 — 2010 (ako reakcia
a financovanie potrebnych stimulov na celosvetova finanéna krizu) a v roku 1995 (ako
reakcia na zvysSené fiSkalne poziadavky spojené s reunifikdciou Nemecka a taktiez so

stimulovanim ekonomiky, ktoré sa dostala do miernej recesie v polovici 90-tych rokov).

Graf 4: Vyvoj indexu DAX a vladnych vydavkov, celkovych investicii a miery

nezamestnanosti za sledované obdobie 1990 - 2021
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Zdroj: Vlastné spracovanie, podl'a idajov z Investing.com’! a databdzy MMF’?

Dalsie veli¢iny, ktoré st na grafe, ukazuju rozdielne trendy — miera nezamestnanosti
na konci sledovaného obdobia bola na najnizSej hodnote od zaciatku sledovaného obdobia
a na tito hodnotu sa dostala postupnym poklesom od poslednej financ¢nej krizy (2008/2009)
— tento trend predstavuje dobré spravy pre vykonnost' nemeckej ekonomiky, teda aj

akciového trhu.

"L INVESTING.COM, 2021. Dax 40 (dax 30) index Today (GDAXI). Investing.com [online] [spristupnené dha:
28. January 2022]. Dostupné na: https://www.investing.com/indices/germany-30.

2 IMF, 2021. World Economic Qutlook Database, October 2021. Medzinarodny menovy fond [online]
[spristupnené dna: 19. December 2021]. Dostupné na: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-
database/2021/October
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Celkové¢ investicie vSak maja taktiez trend poklesu, ¢ize tvorba hrubého fixného
kapitalu a ostatnych veli¢in, ktoré spadaju do tohto ukazovatel’a, klesajii v proporcii k HDP.
Tento trend je pre ekonomiku nezelany, pretoze ukazujii pomaly upadok a ak sa ni¢ nezmenti,
ekonomika a akcie na akciovom trhu za¢ni performovat’ pod tirovitou inych akciovych trhov
vo svete, a teda moze dojst’ k odlivu kapitalu do viac vykonnostnych trhov.

Ked sa pozrieme na nasledovnll tabulku, mdézeme vidiet' Strukturu vladnych

vydavkov v jednotlivych rokoch.

Tabul’ka 8: Struktira vladnych vydavkov Nemecka ako % z HDP vo vybranych rokoch

Vseobecné vladne vydavky 7,38% 6,82%| 6,75%| 5,62% -23,87%
Obrana 1,33%| 1,09%| 0,96%| 1,06% -20,55%
Verejny poriadok a bezpecnost 1,58% 1,58%| 1,57%| 1,59% 1,00%
Hospodarske zaleZitosti 11,15% 4,68%| 5,13%| 3,31% -70,33%
Ochrana Zivotného prostredia 0,91% 0,71%| 0,56%| 0,60% -34,13%
Byvanie a obcianska vybavenost 0,77%| 0,95%| 0,58%| 0,43% -43,75%
Zdravotna starostlivost 6,13%| 6,47%| 7,00%| 7,31% 19,27%
Rekredcia, kultira a ndbozenstvo 1,02% 1,24%| 1,15%| 1,04% 1,58%
Vzdeldvanie 4,12%| 4,07%| 4,38%| 4,30% 4,16%
Socidlne zabezpecenie 20,72%| 20,16% |20,06% | 19,60% -5,41%

Zdroj: Vlastné spracovanie, podla udajov z OECD”?

Ako mdzeme v tabulke vidiet’, najvacsi pokles, az 70,33 % medzi rokmi 1995 a 2019
nastal v sfére hospodarstva — toto bolo zapri¢inené tym, Ze v roku 1995 este stle prebiehali
politiky na podporu unifikdcie Nemecka, a teda vydavky v tomto sektore predstavovali
vel'kua cast’ vladnych vydavkov.

Najvicsi narast zaznamenali sektory vzdelavanie a zdravotna starostlivost’ —tieto dva
sektory su jedny z najdodlezitejSich, ktoré Stat financuje v hospodarstve, preto narast do
tychto sektorov je vitany.

Vydavky na obranu poklesli v priebehu sledovaného obdobia a na konci sledovaného
obdobia sa pohybuju v okoli 1,05 % takéto vydavky moézu predstavovat’ problém pre

Nemecko, a to z toho dovodu, ze na rozdiel od Svédska, Nemecko je ¢lenom obrannej inie

3 OECD, 2021. General Government spending. OECD Library [online] [spristupnené diia: 28. January 2022].
Dostupné na: https://www.oecd-ilibrary.org/governance/general-government-
spending/indicator/english_a31cbf4d-en
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— Severoatlantickej aliancie (NATO), ktord vyzaduje minimalne vydavky na obranu
v objeme 2,00 % HDP. Nemecko aj viaceré iné Staty tejto aliancie, ktoré tento objem
nedodrziavaju sa pocas uradu prezidenta D. J. Trumpa (v rokoch 2016 — 2020) dostali zo
strany USA, ako hlavného prispievatela (ako aj finan¢ne aj vojenskou silou) do aliancie pod
ostru kritiku a cel4 aliancia bola zneistend. Cize pre buducu stabilitu celého regionu by bolo
spravne, dodrziavat’ dohodnuté pravidla a zvysit tento objem vladnych vydavkov na
pozadovanu uroven, alebo iniciovat rozhovory o prehodnoteni vysky pozadovanych
vladnych vydavkov, resp. alokacia vladnych vydavkov (aby sa do tohto vypoctu ratali

mozno aj niektoré iné sektory vydavkov, nie len Obrana).

3.2.4 Vplyv 4. priemyselnej revolucie na index DAX

Prvé veli¢ina, ktora stvisi so 4. priemyselnou revoluciou, ktorti sme analyzovali pri
Nemecku bol, Vyskum avyvoj aobjem vydavkov, ktoré¢ sikromny a verejny sektor
vynaloZia na dany vyskum a vyvoj. Udaje na vydavky ako % z HDP, ktoré boli vynaloZené

na vyskum a vyvoj v Nemecku st zobrazené v nasledujucej tabul’ke.

Tabul’ka 9: Vydavky na vyskum a vyvoj vo vybranych rokoch v Nemecku

1997 | 2001 | 2005 | 2010 | 2015 | 2018
2,19% |2,40% | 2,44% | 2,73% |2,93%|3,13%
Zdroj: Vlastné spracovanie, podla dajov zo Svetovej banky’*

Ako moézeme vidiet' v tabul’ke, je jasne viditelny trend zvySovania vydavkov na
vyskum a vyvoj aj v Nemecku. Vydavky na vyskum a vyvoj, ktoré Nemecko vynaklada nie
si v porovnani s ostatnymi sledovanymi krajinami nijak vyrazné, a preto by sme odporucili
zvysit tieto vydavky na 5,50 az 6,00 % HDP. Takéto zvysenie by bolo odévodnené aj preto,
lebo Nemecko ako ekonomicky najvyspelejsia krajina Eurozony by pri takychto investiciach
posilnila cely blok krajin a akciovy trh Nemecka by po implementovani novych vynalezov
a metodologii urcite zvysil svoju vynosnost’, teda bol by este viac lakavy pre zahrani¢nych

Investorov.

7 WORLD BANK, 2021. Research and development expenditure (% of GDP) - United States, China,
Germany, Japan, world. Wolrd Bank Data [online] [spristupnené dna: 4. January 2022]. Dostupné na:
https://data.worldbank.org/indicator/GB.XPD.RSDV.GD.ZS?locations=US-CN-SE-DE-JP-1W
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Dalsim faktorom je globalne oteplovanie a boj proti nemu, na tato tému déva vel’ky
doraz aj cely prad 4. priemyselnej revolucie. Jednym z hlavnych nastrojov je zavedenie
zdanenia uhlika ako jedného z hlavnych prispievatel'ov ku globalnemu oteplovaniu.

Nemecko v tomto ohl'ade je poslednd krajina zo vSetkych skimanych v tejto praci,
ktora zaviedla nejaky fiskalny nastroj na odradzanie znec€istovania. Spravila to az v roku
2021 v sadzbe 0,74 %. A aj toto zdanenie sa lisi od ostatnych krajin, ktoré zaviedli tzv.

,carbon tax*, ale Nemecko zaviedlo prirazku v tzv. ,,ETS“7>.
b 9

3.3 Vplyv fiskalnej politiky Japonska na akciovy index Nikkei 225

Japonsko a japonsky akciovy trh sme si ako subjekt skiimania vybrali ako jednu
z najvplyvnejsich ekonomik Azie. Pri rozhodovani sme sa rozhodovali medzi Japonskom
a Cinskou 'udovou republikou, ale rozhodli sme sa pre Japonsko z dévodu ekonomického
zriadenia v krajine — trhového hospodarstva a relativne transparentnych a doveryhodnych
dat, ktoré tato krajina zverejiiuje, na rozdiel od Ciny, kde problém s kvalitou zverejiiovanych

dat treba brat’ v pri skimani do uvahy.

3.3.1 Akciovy index Nikkei 225

Nikkei (Nihon Keizai Shimbun) 225 je hlavnym a najreSpektovanejSim indexom
japonského akciového trhu. ,Je to cenovo vazeny index zlozeny z 225 najvicSich
japonskych ,,blue-chip* spolo¢nosti obchodovanych na Tokijskej burze cennych papierov.

Index zacal byt’ vedeny v septembri 1950. Medzi najznamejSie spolo¢nosti zahrnuté
do indexu Nikkei patria Canon Incorporated, Sony Corporation a Toyota Motor
Corporation*’®,

Akcie, ktoré tvoria tento index, st zoradené podl'a velkosti ceny akcii, a nie podl'a

trhovej kapitalizacie (ako je to bezné pri vacsine akciovych indexov). Zlozenie indexu Index

sa prehodnocuje ro¢ne v septembri a vSetky zmeny sa uskutocniuju v oktobri daného roka.

75 Emissions Trading System* je to trhové opatrenie a teda nemdzme hovorit’ o dani v tradi¢nom zmysle
slova, ale len o prirazke, ktora zvysi ceny obchodovanych emisii.

76 CHEN, James, 2021. Nikkei 225. Investopedia.com [online] [spristupnené dha: 28. December 2021].
Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/n/nikkei.asp.
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Japonsko zazilo velka bublinu aktiv koncom 80. rokov 20. storocia, ked’ vlada
pouzila fiSkdlne a menové stimuly na potlacenie recesie sposobenej 50 % zhodnotenim
japonského jenu v prvej polovici desatrocia. Ceny akcii sa v rokoch 1985 az 1989
strojnésobili.

Bublina praskla v roku 1990 a hodnota indexu Nikkei v tom roku klesla o tretinu. V
oktobri 2008 sa Nikkei obchodoval pod troviiou 7 000. V porovnani s maximom z decembra
1989 to bol pokles o viac ako 80 %.

Akciovy index Nikkei 225 byva ovplyvitovany akciami s vysokou cenou, napriklad
technologickymi akciami.

V nasledujucej tabulke st zobrazené vahy indexu Nikkei 225 aich zmena za
poslednych 5 rokov sledovaného obdobia.

Ako mozeme v nasledujucej tabul’ke vidiet’, najvacsi pokles za poslednych 5 rokov
sledovaného obdobia nastal v sektore finan¢nictva, kde bol zaevidovany pokles 68,52 %
ak31. 12. 2020 bola vaha tohto sektora len 1,98 % indexu. Takéto malé zastupenie je
v poslednej dobe pre finan¢ny sektor celosvetovo neobvykly, ked’Ze je to jeden zo sektorov,
ktory aktivne tazil znovych technoldgii a globalizacie, ateda ich ziskovost a velkost

v poslednych desatroc¢iach rastla.

Tabulka 10: Struktira akciového indexu Nikkei 225 vo vybranych rokoch sledovaného
obdobia

Communications - 11,42% -

Consumer Discretionary 22,40% | 21,81% -2,63%
Consumer Staples 8,98% | 6,50% -27,62%
Energy 0,37% | 0,20% -45,95%
Financials 6,29% | 1,98% -68,52%
Health Care 10,37% | 14,44% 39,25%
Industrials 21,36% | 18,37% -14,00%
Information Technology 14,16% | 17,18% 21,33%
Materials 7,78% | 6,49% -16,58%
Utilities 0,31% | 0,15% -51,61%
Real Estate - 1,47% -

Telecommunications (discont.) | 7,97% - -

Zdroj: Vlastné spracovanie, podl'a idajov zo Siblis Research’’

"7 SIBLIS RESEARCH, 2021. Nikkei 225 index sector weightings. Siblis Research [online] [spristupnené dia:
12. December 2021]. Dostupné na: https://siblisresearch.com/data/nikkei-225-sector-weights/
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Najvacsi percentudlny narast svojho podielu zaznamenal sektor zdravotnej
starostlivosti. Tento rast je v sulade s celosvetovymi trendmi vo vyspelych krajinach

z dovodu starnucej populdcie a teda zvacSovanie trhu zdravotnickych spolo¢nosti.

3.3.2 Vplyv danovej politiky Japonska na akciovy index Nikkei 225

Ked’ sa pozrieme na daniovu politiku Japonska poc¢as sledovaného obdobia zistime,
ze Japonsko nemalo pocas sledovanej doby ani dan z prijmov pravnickych osdéb 2 roky z 31
rokov a dail z dividend nemalo dokonca 10 rokov z 31. Tento stav je mozné sledovat’ aj na
d’alSom grafe.

Ako mdzeme na grafe na nasledujtcej strane vidiet’, dail z prijmov pravnickych osdb
sa v Japonsku od zacatia jej pouzivania pohybovat na dost’ vysokej trovni — okolo 50 %.
Takto vysoké danové sadzba je dost’ prekvapiva z dovodu, ze Japonsko bolo pocas 90-tych
rokoch v tvz. ,lost decade®, kde hned’ na zaciatku desatrocia na akciovom trhu praskla
bublina, nasledky tejto bubliny je mozné vidiet’ aj na nasledujucom grafe, kde vidime, ze
index stabilne klesal az do roku 2003, kedy dosiahol svoje dno.

Japonsko tuto danovia sadzbu v priebehu sledovaného obdobia viac-krat upravovalo
a vzdy len smerom nadol, upravy do roka 2003 sa daji pochopit’ ako postupné stimulovanie
podnikatel'skej aktivity a zmenSovanie daiiového bremena na podnikatelov s cielom
nastartovania ekonomiky a akciového trhu, ked’ze danova sadzba aj po tychto viacerych
zmenach sa pohybovala v okoli 40,00 %, zelany efekt nebol dosiahnuty.

Nasledné vyraznejSie zmeny v dani z prijmov pravnickej osoby v Japonsku prislo az
v roku 2010 s efektom od roku 2011 o 5,00 %. Téato zmena bola uvedend v snahe podporit’
Japonsku slabnucu ekonomiku,.

»Spolo¢nosti naliehali na vladu, aby znizila efektivhu sadzbu dane z prijmu
pravnickych osob, ktora je v sicasnosti na trovni 40 %, ¢o je priblizne rovnaka sadzba ako
v Spojenych Statoch, s cielom stimulovat’ investicie v Japonsku a povzbudit’ podniky, aby
vytvarali viac pracovnych miest*’®,

Japonsko  vSak pri predstaveni tejto zmeny nemalo pripraveny plan na
vykompenzovanie odhadovaného poklesu daitovych prijmov o 1,5 biliéna jenov (18 miliard

USD), ktoré toto zniZenie dane z prijmov pravnickych osdb znamenalo pre $tatny rozpocet.

8 TABUCHI, Hiroko, 2010. Japan will cut corporate income tax rate. The New York Times [online]
[spristupnené dna: 22. December 2021]. Dostupné na:
https://www.nytimes.com/2010/12/14/business/global/14yen.html.
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Japonskad vlada bola uz pred touto reformou zna¢ne zadlZena, pricom celkovy verejny dlh
predstavoval priblizne dvojnasobok Japonskej 5 bilionovej ekonomiky.

Ako moézeme vidiet na nasledujucom grafe, dain zdividend bola zavedena
v Japonsku eSte neskér ako dan z prijmov pravnickych osdb. Aj zavedenie tejto dani
sprevadzaju viaceré otazky ohl'adom jej efektivity v danom Case. Ked'Ze bola zavedena este
v obdobi trvalého poklesu akciového indexu (v roku 2000) a aj jej najvysSia mozné sadzba
50,00 % je dost vysoka. Teda Japonska vlada touto sadzbou odradzala investorov od
investovania na akciovom trhu v c¢ase, ked prava mala motivovat’ investorov do
investovania.

Dan z dividend si presla pocas sledovaného obdobia dvoma vyraznymi zmenami vo

svojej sadzbe.

Graf 5: Vyvoj akciového indexu Nikkei 225 a sadzieb dane z dividend a dane z prijmov

pravnickych osdb za sledované obdobie 1990 - 2021
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Zdroj: Vlastné spracovanie, podl'a idajov z Investing.com’ a databazy OECD??

7 INVESTING.COM, 2021. Nikkei 225 index (N225). Investing.com [online] [spristupnené diia: 28. January
2022]. Dostupné na: https://www.investing.com/indices/japan-ni225

80 OECD, 2021. Statistics Table II.4. overall statutory tax rates on dividend income. OECD [online]
[spristupnené dia: 28. January 2022]. Dostupné na: https://stats.oecd.org/Index.aspx?Queryld=59615#.
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Pokial’ ide o daniovu reformu, ktord nadobudla platnost’ v roku 2004 Japonska vlada
predstavila svoj plan nasledovne: ,,...vldda mad v Umysle pokracovat’ v integrovanej
implementécii niz§ie uvedenych reforiem prostrednictvom revizie daniového zékona. Jej
cielom je vytvorit ziaducu danova Struktiru, ktord prinesie udrzatelnl socialno-
ekonomicku revitalizaciu v kontexte sti¢asnej ekonomickej a fiskalnej situacie v krajine. [...]
Jedna z konkrétnych reforiem, ktoré sa maju riesit, zahfila zameranie sa na znizenie dani
suvisiacich s vyskumom a vyvojom a kapitdlovymi investiciami a ich uprednostnenie, aby
sa posilnila konkurencieschopnost’ japonského priemyslu““( Government's Cabinet of Japan,
2003)8!.

Zvysenie danovej sadzby dane z dividend v roku 2015 prislo ruka v ruke so znizenim
dane z prijmov pravnickych osob, teda mdzeme povedat, ze zvySenim dane z dividend sa
Japonskd vlada snazila vybilancovat’ negativne efekty na Statny rozpocet, ktory znizenie
dane z prijmov pravnickej osoby mal. Vtedajsia vlada vydala k tejto reforme nasledujice
stanovisko, z ktorého vyplyva je hlavny ciel’ je zniZzenie dane z prijmov pravnickej osoby
a ostatné zmeny su len suplementacného charakteru: ,,Abeho vlada sa snazi v nasledujucich
rokoch znizit’ relativne vysokt efektivnu sadzbu dane z prijmov pravnickych osdb (v
priemere 32,62 %) na troven 20 % a urobit’ z Japonska atraktivnejSiu destinaciu pre vnutorné
investicie, ako aj zvysit ziskovost” velkych firiem, ¢o povedie k vys$§im podnikovym

investiciam a vy$8im mzdam* (EU-Japan Center for Industrial Cooperation, 2015)32

3.3.3 Vplyv vydavkovej politiky Japonska na akciovy index Nikkei 225

Po prasknuti ekonomickej bubliny v roku 1991 doslo k prirodzenému znizeniu dani
s cielom ziskat’ prijmy. Zaroven sa zintenzivnili politicko-ekonomické tlaky na vacsie
vydavkové rozpoCty a proticyklické baliky fiskalnych opatreni. Tieto proticyklické
opatrenia vSak neboli také ucinné, ako si ich tvorcovia Zelali, ¢o viedlo k zvySeniu fiskalneho
deficitu.

Obavy o udrzatelnost’ fiskalnych deficitov st hlavnym motivatorom fiskalnej

rekonstrukcie a Strukturalnych reforiem Koizumiho vlady v roku 2002. ,,S cielom vyrovnat’

81 GOVERNMENT CABINET OF JAPAN, In 2003. Fiscal 2003 economic outlook and basic stance for
economic and Fiscal Management [online] [spristupnené dna: 12. December 2021]. Dostupné na:
https://japan.kantei.go.jp/policy/2002/1219mitousi_e.html.

82 EU-JAPAN CENTER FOR INDUSTRIAL COOPERATION, News, 2014. ABE'S TAX REFORM PLAN
FOR 2015: THE MAIN POINTS. EU-Japan Center for Industrial Cooperation [online] [spristupnené dia: 28.
December 2021]. Dostupné na: https://www.eu-japan.eu/news/abes-tax-reform-plan-2015-main-points.
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sa so zlou makroekonomickou situaciou sa vSak pouzilo 1,8 biliéna jenov zo zniZenia dani
s cielom posilnit’ konkurencieschopnost’ priemyslu, ulah¢it’ plynuly prevod majetku na
d’al$iu generaciu, podporit’ prechod od "uspor k investicidm", podporit’ efektivne vyuzivanie
pody atd’...“ ( Thori, T., Nakamoto, A., 2005)3.

V nasledujicom grafe je zobrazeny vyvoj vladnych vydavkov, vyjadrenych ako %
z HDP Japonska za sledované obdobie. Ako mdzeme vidiet' na grafe, vladne vydavky
Japonska, na rozdiel od ostatnych sledovanych krajin maja rastaci trend — vieme z krivky
vladnych vydavkov ur€it, Ze ich velkost’ sa doCasne zvySovala, ako reakcia na nové finan¢né
krizy (dot.com, finan¢na kriza 2008/2009 a kriza spojena s pandémiou COVID-19 — 2020 —
2021).

Graf 6: Vyvoj indexu Nikkei 225 a vladnych vydavkov, celkovych investicii a miery

nezamestnanosti za sledované obdobie 1990 - 2021
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Zdroj: Vlastné spracovanie, podl'a idajov z Investing.com®* a databazy MMF®?

Jednou z hlavnych pri¢in tohto rastu podielu vladnych vydavkov na HDP Japonska

je problém dlhodobej depresie v ekonomike, ktord sa zacala finan¢nou krizou na zaciatku

8 IHORI, Toshihiro a Atsushi NAKAMOTO, 2005. Japan's fiscal policy and Fiscal Reconstruction.
International Economics and Economic Policy [online]. 2005, vol. 2, nos. 2-3, str. 153—172 [spristupnené dia:
15. September 2021]. Dostupné na: doi:10.1007/s10368-005-0031-3

8 INVESTING.COM, 2021. Nikkei 225 index (N225). Investing.com [online] [spristupnené dita: 28. January
2022]. Dostupné na: https://www.investing.com/indices/japan-ni225.

8 IMF, 2021. World Economic Outlook Database, October 2021. Medzinarodny menovy fond [online]
[spristupnené dna: 19. December 2021]. Dostupné na: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-
database/2021/October
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90-tych rokov a jej nasledky pretrvavaja, aj ked’ kazdym rokom v mensej miere, dodnes.
Teda vlada sa stdle snazi vladnymi vydavkami stimulovat' a podporovat’ ekonomiku
a akciovy index, ktory od prasknutia bubliny v roku 1990, eSte stidle nedosiahol nové
maximum.

Ked sa pozrieme na vyvoj nezamestnanosti za sledované obdobie, mdézeme
konstatovat’, Ze Japonsko nema problém s vysokou nezamestnanost'ou, ked’ze maximalna
miera nezamestnanosti za celé sledované obdobie nepresiahla 5,50 %.

Celkové investicie za sledované obdobie stratilo objem, zodpovedajuci 10,00 %
z HDP, ¢o je dost’ vyznamny pokles, ktory mdzeme konstatovat’ Ze je jednym s faktorom,
prekonévajicej depresie v ekonomike a na akciovom trhu.

V nasledujucej tabulke sme zobrazili Struktiru vladnych vydavkov vo vybranych
rokoch sledovaného obdobia — z dovodu nedostupnosti dat, sa roky, ktoré sme analyzovali

liSia, oproti ostatnym skimanym ekonomikam.

Tabul’ka 11: Struktara vladnych vydavkov Japonska ako % z HDP vo vybranych rokoch

Zmena od zaciatku
sledovaného obdobia

Sektor vladnych vydavkov 2005 2010 2015 2019

Vseobecné vldadne vydavky 4,41%| 4,55%| 4,09%| 3,71% -15,89%
Obrana 0,87%| 0,87%| 0,90%| 0,92% 4,93%
Verejny poriadok a

bezpecnost 1,21% | 1,21%| 1,25%| 1,24% 3,04%
Hospodarske zaleZitosti 3,75%| 3,78%| 3,68%| 3,69% -1,70%
Ochrana Zivotného prostredia | 1,27%| 1,14%| 1,14%| 1,12% -12,20%
Byvanie a obclianska

vybavenost 0,83%| 0,78%| 0,66%| 0,62% -24,65%
Zdravotna starostlivost 6,02% | 7,14%| 7,60%| 7,66% 27,25%
Rekredcia, kultura a

nabozenstvo 0,36% | 0,34%| 0,37%| 0,42% 17,33%
Vzdelavanie 3,43%| 3,61%| 3,44%| 3,32% -3,15%
Socidlne zabezpecenie 12,86% | 15,79% | 15,91% | 15,96% 24,07%

Zdroj: Vlastné spracovanie, podl'a idajov z OECD8¢

Ako moézeme vidiet’ v tabul'ke, najvacsi podiel na vladnych vydavkoch v Japonsku
ma sektor socidlneho zabezpecenia. Pozoruhodné je, Ze vSeobecné vladne vydavky, st

v porovnani s ostatnymi skimanymi krajinami menSie minimdlne 02,00 %. Pri

8 QOECD, 2021. General Government spending. OECD Library [online] [spristupnené diia: 28. January 2022].
Dostupné na: https://www.oecd-ilibrary.org/governance/general-government-
spending/indicator/english_a31cbf4d-en
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vSeobecnych vladnych vydavkoch je zaujimavy fakt, ze za sledované obdobie 2005 — 2019
prislo k vyraznej percentualnej zmene — redukcii, az 15,89 %. Z tohto je teda zrejmé, Ze aj
ked’ Japonska vlada sa snazi vladnymi vydavkami stimulovat’ ekonomiku, v rovnakom Case
sa snazi aj o eliminaciu plytvania zdrojmi.

Taktiez je zaujimavé, Ze na obranu Japonsko vynaklada len menej ako 1,00 % HDP,

aj ked’ hned’ susedna krajina je otvorene nepriatel’skd voci Japonsku (Severna Korea).

3.3.4 Vplyv 4. priemyselnej revolucie na index Nikkei 225
Ako prvou veli¢inou, pri skimani 4. priemyselnej revolticie a jej vplyvom na akciovy
index Nikkei 225 st vydavky vynalozené na vyskum a vyvoj, tieto udaje su zobrazené

v nasledujucej tabul’ke.

Tabul’ka 12: Vydavky na vyskum a vyvoj vo vybranych rokoch v Japonsku

Rok 1997 | 2001 | 2005 | 2010 | 2015 | 2018
% z HDP 2,77%|2,97% | 3,18% | 3,14% |3,28%|3,28%
Zdroj: Vlastné spracovanie, podl'a idajov zo Svetovej banky®’

Japonsko by podl'a ndzorov autorov, malo investovat’ viac do vyskumu a vyvoja, ak
chce vazne prekonat’ aj posledné zbytky negativnych efektov, ktoré pretrvavaju od krizy zo
zaciatku 90-tych rokov.

Druhy analyzovany ukazovatel’, ktory suvisi so 4. priemyselnou revoluciou je boj
proti globalnemu oteplovaniu a efektivita hlavne fiskalnych (daniovych) nastrojov, ktoré
Japonsko vyuziva. Japonsko zaviedlo dan zuhlika v roku 2012 a mala vyvoj, ktory je

zobrazeny v nasledujtcej tabulke.

Tabul’ka 13: Vyvoj uhlikovej dane v Japonsku v sledovanom obdobi

Rok ‘ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Japonsko CaT‘ 1,76% 1,77% | 1,70% | 1,64% | 1,64% | 1,64% | 1,64% | 1,64% | 1,64% | 1,82%

Zdroj: Vlastné spracovanie, podl'a idajov zo Svetovej banky®®

87 WORLD BANK, 2021. Research and development expenditure (% of GDP) - United States, China,
Germany, Japan, world. Wolrd Bank Data [online] [spristupnené dia: 4. January 2022]. Dostupné na:
https://data.worldbank.org/indicator/GB.XPD.RSDV.GD.ZS?locations=US-CN-SE-DE-JP-1W

8 WORLD BANK, 2021. Carbon Pricing Dashboard Map & Data. Carbon Pricing Dashboard | Up-to-date
overview of carbon pricing initiatives [online] [spristupnené dna: 13. January 2022]. Dostupné na:
https://carbonpricingdashboard.worldbank.org/map_data.
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Ako mozeme v tabul’ke vidiet’, uhlikové dan sa v Japonsku pohybuje medzi 1,60 %
az 1,90 %, &o je oproti Svédsku a Kalifornii (USA) relativne vysoké ¢&islo, ¢o znadi ze
Japonsko aktivne bojuje proti zne€istovaniu ovzdusia. Takto vysoko stanovena sadzba tejto
dane moze byt spojend aj stzv. ,smogom®, ktory sa v husto zaludnenych lokalitach

v Japonsku vyskytuje.

3.4 Vplyv fiskalnej politiky Kanady na akciovy index S&P/TSX
Composite

Kanadu, ako skiimanu krajinu sme si vybrali z toho dovodu, pretoze tvori spolu s USA
velky obchodny blok, ktory je silno navzajom prepojeny. AvSak aj napriek tejto
prepojenosti, existuju velké rozdiely v tom, ako tieto dve krajiny pristupuju k fiskalnej
politiky a k jej vyuZivaniu na ovplyviiovanie hospodarstva.

Z dovodu nedostupnosti vSetkych veli¢in v rozmedzi sledovaného obdobia 1990 —
2000, sme sledované obdobie pri Kanade a akciovom indexe S&P/TSX Composite skratili
na rozsah 2000 — 2021. Toto skratenie sa vSak neprejavi na vyskumnej Casti naSej prace,

pretoze pri skiimani sme vSetky data upravili na rovnaky ¢asovy rozsah a teda 2000 — 20221.

3.4.1 Akciovy index S&P/TSX Composite

S&P/TSX Composite Index je kapitdlovo vézeny akciovy index, ktory sleduje
vykonnost’ najvacsich kétovanych spolocnosti na burze cennych papierov Toronto Stock
Exchange (TSX). Kedze index tvoria najvicsie a najvyznamnejSie kanadské spolo¢nosti,
Casto sa pouziva ako barometer zdravia kanadskej ekonomiky.

»Kompozitny index S&P/TSX sa vyvinul z predchadzajuceho indexu TSE 300.
Index TSE 300 zaviedla Torontské burza cennych papierov v roku 1977 (TSE bola skratka
burzy, pred TSX). Po vzore indexu S&P 500 zahfial tento index pevny pocet akcii — 300.
Odtial’ pochadza aj ¢ast’ nazvu indexu.

Spolo¢nost’ Standard & Poor's (teraz uz S&P Dow Jones Indices) prevzala kontrolu

nad indexom v roku 2002 a zmenila jeho ndzov na aktualny nazov.



V priebehu rokov sa pocet spolo¢nosti v indexe menil a menilo sa aj zloZenie (resp.
Struktura) indexu. Spociatku v ilom dominovali tazobné a ropné spoloc¢nosti, ¢o odrazalo
kanadsku ekonomiku, ktora je bohata na suroviny“(Jason F., 2021)%.

V 21. storo¢i sa Struktira indexu zacala menit, a to v roku 2014 z kompozitného
indexu S&P/TSX bolo vymazanych 17 spolocnosti z oblasti ziskavania zdrojov a v roku
2015 pridanych 16 firiem, ktoré vac¢Sinou nie su z oblasti ziskavania zdrojov. V roku 2021
sektor finan¢nych sluzieb tvoril uz 32,17 % - teda najvicsi sektor v indexe.

Index zaznamenal od svojho zavedenia v roku 1977 stabilny rast. V poslednych
rokoch zazil aj niekol'ko vel'kych prepadov, najvyraznejsi sa udial zaciatku roka 2020 pocas
vypuknutia pandémie COVID-19. Index pocas tejto krizy nakoniec dosiahol dno v marci
2020 a odvtedy az do konca sledovaného obdobia mal index stabilny a silny rastovy trend.
V oktoébri 2021 dosiahol index S&P/TSX Composite historické maximum s hodnotou
21 037,07 (ked’ berieme mesa¢né udaje)”.

V nasledujucej tabul’ke sa nachadzaji vahy jednotlivych sektorov akciového indexu

S&P/TSX Composite k 31.12.2021.

Tabul’ka 14: Struktara akciového indexu S&P/TSX vo vybranych rokoch

Communication Services - 4,73% -
Consumer Discretionary 6,91% 3,64% -47,32%
Consumer Staples 4,49% 3,72% -17,19%
Energy 18,45% 13,12% -28,90%
Financials 38,28% 32,17% -15,96%
Health Care 3,17% 0,77% -75,72%
Industrials 8,27% 11,97% 44,71%
Information Technology 3,21% 10,68% 232,81%
Materials 9,49% 11,54% 21,55%
Real Estate - 3,10% -
Utilities 2,30%  4,55% 97,48%
Tglecommunications 5 42% ) i
(discont.)

Zdroj: Vlastné spracovanie, podla udajov z databazy Siblings Research®!

8 FERNANDO, Jason, 2020. What is the S&amp,P/TSX composite index?. Investopedia [online] [accessed.
28. September 2021]. Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/s/sp-tsx-composite-index.asp

% Podlra udajov z: INVESTING.COM, 2021. S&P/TSX Composite index (GSPTSE)Investing [online]
[accessed. 20. January 2022]. Dostupné na: https://www.investing.com/indices/s-p-tsx-composite

9L RIBEIRO, Giselda, 2022. Canada stock market — sector weightings. Siblis Research [online] [accessed. 14.
February 2022]. Dostupné na: https://siblisresearch.com/data/tsx-composite-sector-weights/
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Ako mézeme v tabulke vidiet’, najvacsi rast podielu za poslednych 5 sledovanych
rokov zaznamenal sektor informacnych technoldgii, ktory vzréastol z 3,21 % na 10,68 %. Na
tento rast mal urCite aj vplyv zruSenie sektora telekomunikacie a presunutie tohto podielu
pravo do sektoru informacnych technologii.

V tabulke je taktiez zobrazeny vyrazny pokles podielu sektoru zdravotnej
starostlivosti, ktory klesol z 3,17 % na 0,77 %. Co je dost’ vyrazny pokles v dobe, ked’ sektor
zdravotnej starostlivosti sa povazoval ahodnotil do buducnosti za jeden znajviac
prosperujucich.

Ked sektor zdravotnej starostlivosti porovname s rovnakym sektorom v USA na
indexe S&P 500, vidime Ze uz tu sa prejavuje rozna Struktira ekonomik a vplyv fiskalnej
politiky, kedze v Kanade je zdravotna starostlivost’ zabezpeCovana systémom, ktory je
tradi¢ne eurdpsky (Stat zabezpecuje zdravotnu starostlivost’ na zéklade poistenia, ktoré si
platia vSetci pracujlci) ateda pocet spolocnosti, ktory mdézu na zdravotnom systéme

profitovat’ je ovel'a mensi.

3.4.2 Vplyv danovej politiky Kanady na akciovy index S&P/TSX

Od zaciatku roka 2000 mala Kanada vyhodu v sadzbe dane z prijmov pravnickych
0sOb v porovnani s ostatnymi ¢lenskymi krajinami v skupine G7. Priblizne od roku 2012
vsak usilie takmer vSetkych ¢lenskych krajin tito vyhodu do zna¢nej miery oslabilo. Najmé
so sadzbou v USA, ktora je teraz na trovni 21 %, Kanada stratila danti kI'ai¢ovl vyhodu v
porovnani so svojim najvacsim obchodnym partnerom a konkurentom.

Hoci kombinovand federdlna a provincnd vSeobecna sadzba dane z prijmov
pravnickych osob vo vyske 26,15 %, ¢o je len mierne vyssia ako ekvivalentna sadzba v USA,
samotnd sadzba je len jednou Cast'ou ovel'a vacsej skladacky.

»CPA Kanada sa domnieva, ze predchadzajuci zvyhodneny rozdiel v zdaneni
v Kanade a u obchodnych partneroch bol taky vyrazny, ze zatienil iné¢ problémy vratane
danovej zlozitosti a nadmernej regulédcie, ktoré stazuju podnikanie v Kanade a brania
konkurencieschopnosti. Téato zlozitost’ postihuje tych, ktori st najmenej schopni prisposobit’
sa, ako napriklad menSie podniky, ktoré musia venovat’ viac zdrojov na dodrziavanie
danovych predpisov. V kombinacii s neddvnymi velmi zlozitymi a kontroverznymi

danovymi zmenami, ktoré maju vplyv na zdaiovanie sukromnych spolo¢nosti, sa v dosledku



odstranenia dafnovej diferencidlnej vyhody dostava do popredia potencidlne klesajlica
danova konkurencieschopnost’ Kanady*“(CPA Canada, 2018)°2.

Tak ako sme uz spominali, tak isto je aj na grafe vidiet, Ze Kanada sadzbu dane
z prijmov pravnickej osoby znizovala na zaciatku sledovaného obdobia vyrazne (v roku
2000 bola sadzba 42,43 % a vroku 2005 bola sadzba uz 34,18 %) a v druhej polovici
sledovaného obdobia sa sadzba pohybovala v okoli roviny 26,50 %.

Sadzba dane z dividend pri Kanade, ako pri jedinej krajine zo sledovanych krajin
mala silny rastovy trend pocas celého sledovaného obdobia a neprislo k ziadnemu, ani

docasnému znizeniu tejto sadzby.

Graf 7: Vyvoj akciového indexu S&P/TSX a sadzieb dane z dividend a dane z prijmov
pravnickych osdb za sledované obdobie 2000 - 2021
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov z Investing.com®® a databazy OECD**

Takto vysoka danova sadzba dane z dividend je pre investorov priam odstrasujuca
od dividendovych akcii, investori sa budu viac zaujimat’ o akcie rastovych spolo¢nosti, kde

platia len dan z kapitalovych ziskov, ak akciu menej ako 1 rok a ni¢, v pripade dlhSej drzby.

92 CPA, 2017. International trends in Tax Reform: Canada is losing ground. CPA Canada [online] [accessed.
28. January 2022]. Dostupné na: https://www.cpacanada.ca/-/media/site/operational/sc-strategic-
communications/docs/01937-sc_18-0427-cpa_international-trends-in-tax-reform_paper!1-
en_final.pdf?la=en&amp;hash=6E2FB4CBE13A8BEDF3A063D7F1FD3C5D952CDD88

9 INVESTING.COM, 2021. S&P/TSX Composite index (GSPTSE). Investing [online] [accessed. 20. January
2022]. Dostupné na: https://www.investing.com/indices/s-p-tsx-composite

% QECD, 2021. Statistics Table I1.4. overall statutory tax rates on dividend income. OECD [online]
[spristupnené dia: 28. January 2022]. Dostupné na: https://stats.oecd.org/Index.aspx?Queryld=59615#.
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3.4.3 Vplyv vydavkovej politiky Kanady na akciovy index S&P/TSX

V rokoch 1973 az 1996 sa federalne financie prepadli, ked’ sa vel'ké deficity prejavili
v rasticom Cistom dlhu, ktory vyvrcholil federdlnou fiSkalnou krizou na zaciatku 90-tych
rokoch. Rozhodné kroky, ktoré¢ federalna vlada prijala v ramci revizie programu na rok 1994
a rozpoctu na rok 1995, nasmerovali federalnu vladu na cestu vyrovnaného rozpoctu. Tieto
kroky skuto¢ne pomohli pripravit’ pddu pre vyrazny hospodarsky pokrok, ktory sa dosiahol
od konca 90. rokov az do zaciatku globélnej finan¢nej krizy a recesie v rokoch 2008/2009.

»lieto opatrenia boli sprevadzané nizSimi urokovymi sadzbami, ktoré poskytli
fiskdlnu dividendu, ktora umoznila daflové ulavy a investicie do infraStruktiry. NiZSie
urokové sadzby tiez podporili bytovl vystavbu a vd’aka usporiadanym fiSkalnym pomerom
a rastuicej podnikatel'skej dovere mohla Kanada tazit' z narastu exportu, ktory spdsobila
hospodarska konjunktira v USA koncom 90-tych rokov 20. storofia a boom v oblasti
prirodnych zdrojov na zaciatku 21. storocCia. Rast sa stal silnej$im, ale vyskytli sa regionélne
rozdiely, ked’Ze centrdlna Kanada - najméd Ontdrio - zaostavala v dosledku krizy, ktora
postihla najma vyrobny sektor“‘(Matteo, Livio Di, 2017)%

Hospodarsky neuspech Ontaria bol vysledkom netplného prechodu na
konkurencieschopnejsiu svetova ekonomiku a vazneho dlhodobého stiboru hospodarskych
problémov prameniacich z jeho ekologickej produktivity, ktoré sa eSte zhorsili v dosledku
vysokych nékladov na elektrinu a energiu, v zavislosti na vyrobe viazanej na americky trh,
ktory zaznamenal vel’ky pokles, a politickej kultury, ktord sa Coraz viac zameriavala na
ekonomické zasahy vlady ako rieSenie problémov hospodarstva. PodrobnejsSia diskusia na
dany neuspech Ontaria sa nachadza v publikécii Di Matteo (2014)%.

»S postupom 21. storocia boom v oblasti prirodnych zdrojov, ktory pohanal v raste
energeticky sektor v Alberte, Saskatchewane, Newfoundlande a Labradore.

Kanada dokazala prekonat’ hospodarsky pokles pocas globalnej financnej krizy a
recesie v rokoch 2008/2009 lepsie ako vicsina rozvinutych krajin, Ciastocne aj vd’aka silnej

hospodarskej vykonnosti tychto oblastiach vyuzivajucich zdroje* (Di Matteo, Emes,

9 MATTEO, Di Livio. 4 federal fiscal history: Canada, 1867-2017. 1. ed. Vancouver, BC, Canada: Fraser
Institute, 2017. str. 65. ISBN 978-0-88975-438-6

% MATTEO, Di Livio, 2015. An analysis of public and private sector employment trends in Canada, 1990 —
2013. Fraser Institute [online] [accessed. 28. January 2022]. Dostupné na:
https://www fraserinstitute.org/research/analysis-public-and-private-sector-employment-trends-canada-1990-
2013
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Lammam a Eisen, 2016)°7. Okrem toho schopnost’ Kanady prekonat’ recesiu v rokoch
2008/09 pochadzala aj z posilnenia kanadského bankového systému, ktoré nastalo uz v 80.
rokoch 20. storocia a relativne velkej fiSkalnej volnosti vlady, ktord sa mohla pouzit’ na
zapojenie do stimulacnych opatreni a vydavkov na infraStruktiru, ktort Kanada ziskala
odstranenim deficitov v 90. rokoch 20. storocia.

Na nasledujiicom grafe, je zobrazeny vyvoj vladnych vydavkov, vyjadrenych ako %
z HDP Kanady za sledované obdobie a taktiez je na grafe zobrazena miera nezamestnanosti

a miera celkovych investicii ako % z HDP.

Graf 8: Vyvoj indexu S&P/TSX a vladnych vydavkov, celkovych investicii a miery

nezamestnanosti za sledované obdobie 2000 - 2021
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Zdroj: Vlastné spracovanie, podl'a idajov z Investing.com’® a databdzy MMF*’

Ako moézeme na grafe vidiet, vladne vydavky sa pocas sledovaného obdobia
zvySovali ako % z HDP z 40 % v roku 2000 na priblizne 50 % v roku 2021. Jednotlivé
narasty, ako mézeme vidiet, sa vzdy uskutoc¢nili v priebehu velkych Sokov, resp. kriz

(finan¢na kriza 2008/2009 a jej nasledky, pandémia COVID-19). V pripade prvej krizy

97 MATTEO, Di Livio, 2016. Comparing recent economic performance in Canada and The United States: A
provincial and state-level analysis. Vancouver, British Columbia : Fraser Institute. s. 39. Dostupné na:
https://www.fraserinstitute.org/sites/default/files/comparing-recent-economic-performance-in-canada-and-
the-united-states.pdf

% INVESTING.COM, 2021. S&P 500 index (SPX). Investing.com [online] [spristupnené dha: 28. January
2022]. Dostupné na: https://www.investing.com/indices/us-spx-500

9 IMF, 2021. World Economic Outlook Database, October 2021. Medzindrodny menovy fond [online]
[spristupnené dna: 19. December 2021]. Dostupné na: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-
database/2021/October

51



(finan¢na kriza) bol tento narast len docasny a jednalo sa o ndrast priblizne 5 %, pri krize
spojenej s pandémiou COVID-19 vsak baddme skokovy narast vo vladnych vydavkoch az
v objeme 10 % z HDP. Takyto nérast je dost’ dramaticky a kanadska vlada sa musi zaoberat’
v kratkom case hladanim dodatoénych finanénych zdrojov na kompenziciu tychto
expanzivnych fiskalnych politik, ak nechce opakovat’ situdciu na zaciatku 90-tych rokov 20.
storocia.

Ukazovatel’ miery nezamestnanosti ndm ukazuje, Ze pocas sledovaného obdobia sa
nezamestnanost’ pohybovala v rozmedzi 8 az 10 % a prili$ nekolisala, teda m6zeme hovorit’
orelativne stabilnom trhu prace. Taktiez aj ukazovatel miery celkovych investicii
v ekonomike nam ukazuje, Ze v Kanade je ich stav relativne stabilny v rozmedzi 20 — 24 %
HDP.

V nasledujucej tabul’ke sme zobrazili $truktiru vladnych vydavkov Kanady vo

vybranych rokoch sledovaného obdobia.

Tabul’ka 15: Struktara vladnych vydavkov Kanady ako % z HDP vo vybranych rokoch

Vseobecné vldadne vydavky 9,47% 8,18% 4,84% -48,83%
Obrana 1,75% 1,55% 1,04% -40,50%
Verejny poriadok a bezpecnost 1,11% 1,01% 0,64% -42,69%
Hospodarske zaleZitosti 2,16% 1,27% 4,63% 114,85%
Ochrana Zivotného prostredia 0,32% 0,34% 0,25% -23,66%
Byvanie a obcianska vybavenost 0,67% 0,26% 0,15% -77,64%
Zdravotna starostlivost 3,48% 3,70% 3,06% -12,03%
Rekredcia, kultira a ndbozenstvo 0,55% 0,45% 0,28% -48,83%
Vzdelavanie 0,46% 0,42% 0,44% -5,11%
Socidlne zabezpecenie 9,42% 9,53% 10,81% 14,77%

Zdroj: Vlastné spracovanie, podla udajov z Canadian Statistics!'%

Ako moZzeme v tabul'ke vidiet, najvacsi podiel na vladnych vydavkoch ma sektor
socialneho zabezpecenia. Tento fakt suvisi aj stym, Ze Kanada je trhovo-socialne

orientovana ekonomika a Stat zabezpecuje urciti starostlivost’, davky a zabezpecenie pre

100 STATISTICS CANADA, Government of Canada, 2021. Canadian classification of functions of
government, by General Government ComponentCanadian classification of functions of government, by
general government component [online] [accessed. 23. January 2022]. Dostupné na:
https://www150.statcan.gc.ca/t1/tbl1/en/tv.action?pid=1010002401&amp;pickMembers%5B0%5D=1.1&am
p;pickMembers%5B1%5D=2.1&amp;cubeTimeFrame.startY ear=2008 &amp;cubeTimeFrame.end Y ear=202
O0&amp;referencePeriods=20080101%2C20200101
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svojich obcanov bez ohl'adu na ich prijem a pracovny stav. Na rozdiel od USA, kde je tento
stav mensi, ale prekvapivo, nie az o taky vel'ky rozdiel (berieme to vo vyjadreni % HDP,
v ¢iselnom vyjadreni sa to ned4d porovnavat’ z dévodu rozdielnej vel'kosti ekonomiky) —
modzeme teda z tohto usudit’, ze Kanada pouziva tieto finan¢né prostriedky efektivnejsie.

Problémovou je velkost’ vladnych vydavkov vynakladanych na obranu, ked’ze tieto
vydavky nedosahuju ani 2 % z HDP, k ¢omu sa Kanada zaviazala ako ¢len NATO.

Vseobecné vladne vydavky mali klesajuci trend pocas sledovaného obdobia a od
roku 2010 po rok 2020 sa tieto vydavky znizili o polovicu.

Taktiez v tabul’ke vidime prudky nérast vladnych vydavkov v sektore hospodarskych
zalezitosti. Jednym zdovodov tohto zvySenia je aj postupné znizovanie
konkurencieschopnosti Kanady oproti svojim obchodnym partnerom, tak ako bolo uz
spomenuté vyssie. — V1ada sa snazi o podporu domacej ekonomikami vladnymi vydavkami.

Odporucame, ze namiesto zvySovania podielu tychto vladnych vydavkov, by sa
krajina mala zamerat’ na novt hibkovi reformu dafiovej a fiskalnej politiky, aby sa znizili

danové sadzby a zefektivnili sa vynalozené vladne vydavky.

3.4.4 Vplyv 4. priemyselnej revolucie na index S&P/TSX Composite

Vydavky v ekonomike, ktoré su vynalozené¢ na vyskum a vyvoj (R&D) priamo
suvisia s pripravenostou krajiny na uspe$né zvladnutie 4. priemyselnej revolucie.
Vydavky na vyskum a vyvoj v Kanade vo vybranych rokoch sledovaného obdobia

su zobrazené v nasledujucej tabulke.

Tabulka 16: Vydavky na vyskum a vyvoj vo vybranych rokoch v Kanade

% z HDP 1,86% 1,98% 1,83% 1,69% 1,52% 1,48%
Zdroj: Vlastné spracovanie, podla udajov zo Svetovej banky!'*!

Ako mézeme v tabul’ke vidiet, oproti ostatnym sledovanym krajinam st vydavky na
vyskum a vyvoj v % z HDP v Kanade niz8ie. Tento stav a trend, ktory je dokonca taky, Ze

vydavky na vyskum a vyvoj klesaju, je pre budiicnost’ ekonomiky neziaduci a vlada by mala

101 WORLD BANK, 2021. Research and development expenditure (% of GDP) - United States, China,
Germany, Japan, world. Wolrd Bank Data [online] [spristupnené dna: 4. January 2022]. Dostupné na:
https://data.worldbank.org/indicator/GB.XPD.RSDV.GD.ZS?locations=US-CN-SE-DE-JP-1W
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smerovat’ vladne vydavky prave do tohto odvetvia a taktiez motivovat’ sikromny sektor
k zvySeniu ich vydavkov na vyskum a vyvoj.

Kanada tazi z tizkeho prepojenia s USA, ale v pripade, Ze sa bude spolichat’ na
vyskum a vyvoj uskutocneny v USA, krajina nebude domovom pre hlavné inovacie, a teda
aj jej financna situacia sa bude zhorSovat (bude musiet’ za nové technoldgie platit' do
zahranicia).

Ako d’al§im ukazovatel'om, ktory je spojeny s 4. priemyselnou revoltciou, sme sa
zaoberali sadzbou dane zuhlika (Carbon Tax). Sadzby tejto dane su zobrazené

v nasledujucej tabulke.

Tabulka 17: Vyvoj uhlikovej dane v Kanade v sledovanom obdobi

Quebec CaT | 0,05% 0,04% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12%'% 0,11%'?

Zdroj: Vlastné spracovanie, podla udajov zo Svetovej banky!®

Kanada na federalnej urovni eSte nezaviedla uhlikovl dan, preto su v tabulke
zobrazené sadzby v provincii Quebec, ktora tuto dan zaviedla v roku 2013.

V tabulke vidime, ze sadzba je zastabilizovana v okoli 0,12 %, Co predstavuje
relativne nizku sadzbu aj v porovnani s ostatnymi sledovanymi krajinami (USA, Japonsko).

Tato dait nema eSte silny vplyv na vyvoj akciového indexu z dovodu len provinéného
charakteru a jej nizkej sadzbe. Kanada, ako krajina, ktoréd tazi vel'’ké mnoZstvo surovin a je
jednym z najvacsich znecistovatelov ovzduSia plynom CO; sa musi v zdujme boja
s globalnymi otepl'ovanim, ktory mé velky vplyv na vyvoj ekonomik pocas 4. priemyselne;j

revolucie, zamerat’ na zefektivnenie tejto danovej sadzby a uviest’ ju aj na federalnej tirovni.

192 {Jdaje st intrapolované z predchadzajucich udajov, z dovodu nedostupnosti dat pri pisani tejto prace.

103 WORLD BANK, 2021. Carbon Pricing Dashboard Map & Data. Carbon Pricing Dashboard | Up-to-date
overview of carbon pricing initiatives [online] [spristupnené dna: 13. January 2022]. Dostupné na:
https://carbonpricingdashboard.worldbank.org/map data
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4 Diskusia a zhodnotenie poznatkov

V tejto kapitole sa venujeme prezentovaniu vysledkov Statistickej analyzy
a predlozeniu odporucani autorov, ktoré by mali zefektivnit’ vplyv fiskalnej politiky na
akciové trhy azaroven prezentujeme odporicania, ktoré by mali pripravit skiimané
ekonomiky na prichod 4. priemyselnej revolicie a pomoct’ im v uspesnom rozvoji ¢i uz
akciového trhu alebo realnej ekonomiky.

V kapitole pracujeme s viacerymi réznymi skiimanymi obdobiami, ato z dévodu
nedostupnosti vSetkych dat na ¢asovom horizonte od roku 2000 do roku 2020, a teda sme
boli nuteni zmensovat’ ¢asové obdobie na 2010 — 2020 pri niektorych analyzach. — Pri kazde;j

analyze sa odvolavame na presny rozsah skimaného obdobia.

4.1 Statisticka analyza skimanych veli¢in

V tejto podkapitole sa venujeme prezentovaniu vysledkov Statistickej analyzy na

skiamanych krajinach USA, Nemecko, Japonsko, Kanada a prisluSnych akciovych indexov.

4.1.1 Skumanie vztahu medzi sektormi viddnych vydavkov a sektormi
akciovych indexov

V tejto podkapitole sme sa zamerali na hl'adanie vztahu medzi sektormi vladnych
vydavkov, podla kategorizdcie COFOG za sledované obdobie 2010 — 2020 a sektormi
akciovych indexov, podl'a tradi¢ne uznavanej kategorizacie v sledovanom obdobi (2010 —
2020).

Pri analyzovani sme pouzivali veli¢inu percentudlneho podielu — v pripade vladnych
vydavkov tak jednotlivych sektorov / HDP a v pripade sektorov akciového indexu sme
pouzivali percentualny podiel jednotlivych sektorov na celom akciovom indexe.

V nasledujucej tabulke st zobrazené vysledky korela¢nej matice za sledovanu

krajinu USA a akciového indexu S&P 500 za sledované obdobie 2010 - 2020.



Tabul'ka 18: Vysledky korelacnej matice vladnych vydavkov USA podla kategorizacie
COFOG ako % z HDP a sektorov akciového indexu S&P 500

Communication Services /

Korelacie Telecommunications [ Consumer Discretionary Consumer Staples Energy | Financials
(discont.)

VSeobecné vlddne vydavky 0,377499392 -0,705258435 0,128358272| 0,3102725| -0,395966
Obrana -0,263828604 -0,312963664 0,666563794| 0,783537 0,1986314
Verejny poriadok a bezpeénost -0,472954801 -0,179330493 0,811401677| 0,8787781| 0,3775809
Hospodarske zéleZitosti 0,524197269 0,296713257 -0,490808407| -0,480455| -0,716318
Ochrana Zivotného prostredia - - - -
Byvanie a obianska vybavenost -0,408782659 -0,337278669 0,715682331| 0,8079042( 0,325439
Zdravotnd starosltivost 0,718736044 0,134248959 -0,797832453| -0,831746| -0,827644
Rekredcia, kultira a naboZenstvo -0,373553192 -0,280492897 0,691342045| 0,7973208( 0,3003749
Vzdeldvanie -0,45221721 -0,215805224 0,788992099| 0,8569759( 0,3626435
Socidlne zabezpecenie 0,40994906 0,263162601 -0,308818748| -0,29154| -0,615179

Health Care Industrials Information Technology [Materials |Real Estate|Utilities
Vseobecné vladne vydavky -0,533024901 -0,11471421 -0,123455029| 0,3600534| 0,0496927| 0,5726584
Obrana -0,899996947 0,482817231 -0,477664112| 0,8482991| -0,773396( 0,4884339
Verejny poriadok a bezpeénost -0,880209607 0,626132797 -0,596636674| 0,903158| -0,642759| 0,514739
Hospodarske zéleZitosti -0,098404551 -0,609520468 0,731323481| -0,287207( -0,921185| -0,639133
Ochrana Zivotného prostredia - - - - -
Byvanie a obtianska vybavenost -0,862738473 0,613026439 -0,516226443] 0,836007| -0,133411| 0,5312594
Zdravotna starosltivost 0,291119708 -0,840056924 0,923885526| -0,709652| -0,891083| -0,663616
Rekredcia, kultira a ndboZenstvo -0,900128505 0,579090163 -0,493824707| 0,8545792| -0,852305| 0,4500441
Vzdeldvanie -0,859966881 0,644160452 -0,577237416] 0,8710733| -0,724488| 0,5032666
Socidlne zabezpecenie -0,285494166 -0,454364182 0,601644927| -0,098742| -0,932975| -0,542351

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov z MMF a OECD a d’alSich databaz

Kategoria vSeobecnych vladnych vydavkov ma najsilnejsi Statisticky vyznamny
korela¢ny vzt'ah so sektorom akciového indexu S&P 500 ,,Consumer Discretionary* (-
0,705). Tento vztah nam hovori, Ze v pripade rastu jednej veliCiny, druhd veli¢ina ma
tendenciu klesat’ a naopak.

Kategoéria vladnych vydavkov vynalozenych na obranu ma Statisticky najsilnejsi
korela¢ny vztah s indexovymi sektormi ,,Energy* (0,783) a ,,Materials* (0,848), korelacia
s oboma sektormi je pozitivny, teda maji rovnaky trend v raste. Tento vztah je logicky aj
z dovodu, Ze obrana Statu uzko suvisi s energetickym sektorom aso sektorom, ktory
obstarava suroviny, resp. material.

Vydavky vynalozené na verejny poriadok a bezpecnost, podobne ako vydavky
vynaloZené na obranu maju najsilnejSie korelaéné vztahy so sektormi ,,Energy* (0,878) a
,Materials* (0,848). Dévod je podobny ako pri vydavkoch na obranu, pretoze tieto dva
sektory vladnych vydavkov st izko prepojené.

Kategéria vlddnych vydavkov zameranych na hospodarske zalezitosti ma
najsilnejsiu koreldciu so sektorom ,,Information Technology* (0,731) a ,,Real Estate* (-
0,921). Tento druhy korelacny vzt'ah je vSak nepresvedCivy, ato z ddvodu, Ze sektor
nehnutelnosti bol v indexe S&P500 zahrnuty pocas sledovaného obdobia len posledné 3

roky.



Kategoria zivotného prostredia ma korela¢né vzt'ahy nulové, lebo podla rozdelenia
COFOQG, ziskanych zdatabdzy OECD boli tieto vladne vydavky v milibnoch USD
v hodnote 0,00.

Kategoria vladnych vydavkov smerovanych na byvanie a ob¢iansku vybavenost’ ma
taktiez najsilnejsi korelacny vztat’ so sektromi ,,Energies™ (0,807) a ,,Materials* (0,836). Aj
tato spojitost’ je predpokladatel'na, ked’ze tieto sektory sit komplementarne.

Kategoria zdravotnej starostlivosti a jej korelaény vzt'ah so sektorom ,,Healt Care®,
ktory tiez priamo suvisi so zdravotnou starostlivostou je tiez neocakdvany, ked’ze tento
vzt'ah na sledovanom obdobi bol taky slaby, ze az bol Statisticky nevyznamny (0,291)
a najsilnejsi korelacny vztah dosahuje tato kategoria so sektorom ,,Information Technology*
(0,923).

Kategorie rekredcie, kultiry andbozenstva avzdelavania dosahuju podobné
vysledky, kde okrem uz spominanych sektoroch ,,Energies” a ,Materials* maju tieto
kategorie silny korela¢ny vztah so sektorom ,,Consumer Stamples* (0,7889), tento sektor je
necyklicky, ¢ize dopyt po produktoch vygenerovanymi tymito podnikmi je relativne stali.
Tento faktor, sa domnievame, mohol mat’ na tento korelacny vztah vplyv.

Vladne vydavky vynaloZené na socialne zabezpecenie maju najsilnejsiu korelaciu so
sektorom ,,Financials“ — po odmysleni sektoru ,,Real Estate®, pri ktorom uz bola spominané
jeho neddveryhodnost’ (-0,615). Tento vztah je typovo negativny, ¢o znamend, Ze rast
kategorie socidlneho zabezpecenia vo vladnych vydavkoch ma negativny efekt na sektor
,Financials* akciového indexu S&P 500 a naopak.

V predchadzajucom opise sme opomenuli vysoké korelaéné vztahy jednotlivych
kategorii vladnych vydavkov a sektoru akciového indexu ,,Health Care®. Zo vSetkych
Statisticky vyznamnych vztahov medzi tymto sektorom a jednotlivymi kategériami
vladnych vydavkov, st vSetky negativne, CiZe rast jednej veliCiny sa odzrkadl'uje na poklese
druhej veliCiny.

Aj bez vytvorenia zloZitejSich Statistickych modelov, ale m6zeme s urcitou istotou
tvrdit’, ze v tychto skimanych vzt'ahoch vplyvaju kategorie vladnych vydavkov na sektory
akciového indexu viac, ako v opacnom smere — z dovodu postavenia a vlastnosti vlady
(Statu) a akciového trhu.

V nasledujucej tabulke st zobrazené vysledky korelacnej matice za sledovanu

krajinu Nemecko a akciového indexu DAX 30 za sledované obdobie 2010 — 2020.



Tabulka 19: Vysledky korelacnej matice vladnych vydavkov Nemecka podl'a kategorizécie
COFOG ako % z HDP a sektorov akciového indexu DAX 30

Communication Services /
Korelacie Telecommunications Consumer Discretionary Consumer Staples Energy | Financials
(discont.)
VSeobecné vlddne vydavky -0,561190656 -0,132620738 -0,701184225 - 0,2649411
Obrana -0,698202424 -0,130780153 -0,077270888 - -0,3854
Verejny poriadok a bezpe¢nost -0,352115313 -0,11521543 0,070526316 - -0,597803
Hospodarske zaleZitosti -0,293379178 -0,325557944 -0,835056052 - 0,0237427
Ochrana Zivotného prostredia -0,360588812 -0,273086898 -0,005354972 - -0,683282
Byvanie a obdianska vybavenost -0,323939892 -0,530734467 -0,885475274 - 0,1983533
Zdravotnd starosltivost -0,276569553 -0,077941491 -0,30937601 - -0,46468
Rekredcia, kultlra a naboZenstvo -0,317867202 -0,258305151 -0,09568669 - -0,681301
Vzdeldvanie -0,026355576 0,19211263 0,519851034 - -0,4894
Socidlne zabezpecenie -0,547243757 -0,325057285 -0,834911079 - 0,1051676
Health Care Industrials Information Technology |Materials [Real Estate|Utilities
VSeobecné vlddne vydavky -0,298981156 0,329011014 -0,495641331| 0,3110269| 0,7732236| 0,7254226
Obrana -0,445686125 0,028483463 0,540236345( 0,3822544| 0,8843897| -0,284638
Verejny poriadok a bezpe¢nost -0,490250012 -0,098365719 0,811838586( 0,2639438| 0,9329787| -0,537694
Hospodarske zaleZitosti -0,669099752 0,455676474 -0,185552052| 0,3616368| 0,9528147| 0,638052
Ochrana Zivotného prostredia -0,580287599 -0,113473292 0,865218123| 0,3890794| 0,9423531| -0,452503
Byvanie a oblianska vybavenost -0,520574169 0,531720536 -0,418243385( 0,463368| 0,7657361| 0,9106954
Zdravotnd starosltivost -0,610177549 -0,144570786 0,454236046| 0,3266046( 0,9489169| -0,100331
Rekredcia, kultira a ndboZenstvo -0,642152217 -0,09546873 0,81480145| 0,3801107| 0,9711581( -0,373417
Vzdeldvanie -0,07032854 -0,310420213 0,806070565( -0,127087| 0,787737| -0,867006
Socidlne zabezpecenie -0,577573033 0,475522671 -0,266804267| 0,4049247| 0,8090122| 0,6969271

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov z MMF a OECD a d’alSich databaz

Ako mozeme v tabulke vidiet', kategoria vSeobecné vladne vydavky Nemecka ma
najsilnejSiu koreldciu so sektormi ,,Real Estate® (0,773) a,Utilities (0,725). Prvy
spomenuty sektor nebudeme brat’ do ivahy z dévodu malého obsahu dat — a ani v d’alSich
korela¢nych vzt'ahoch sa k tomuto sektoru nebudeme vracat’. Korelacia s druhym sektorom
je relativne logick4 a ma predpokladany tvar (je pozitivna). Cize vieme potvrdit, Ze existuje
vzéjomny vztah.

Kategoria obrany ma Statisticky vyznamny korelany vzt'ah so sektrom ,,Information
Tehnology*“ (0,540) aso sektorom ,Communication Services / Telecomunications
(discont.) ma Statisticky vyznamny negativny vztah (0,698). Tento druhy sektor je
kombinacia dvoch sektorov z ddvodu, ze sektor ,,Communication Services® nahradil
v priebehu sledovaného obdobia sektor ,,Telecomunications®. Tento vztah je prekvapivy
z dovodu, Ze sme predpokladali, ze ak bude Statisticky vyznamny korelaény vztah, tak bude
pozitivny.

Verejny poriadok a bezpecnost’ ako kategoria vladnych vydavkov je tizko spojend
s kategdriou obrany, ateda je len logické, Ze najsilnej$i korelaény vztah bude mat’ so
sektorom ,,Information Tehnology* (0,811). Dalej Statisticky vyznamny vztah nastal so

sektorom ,,Utilities®, ktory vSak bol negativny.



Kategoria vladnych vydavkov vynaloZenych na hospodarske zélezitosti Nemecka
bola prekvapiva z toho dovodu, ze jediny pozitivny Statisticky vyznamny korelacny vztah
mala so sektorom ,,Utilities” (0,638). Tento vztah je logicky, len velkost' korelacného
koeficientu nam prisla ako relativne nizka. Okrem vztahu s tymto sektorom, mala kategoria
hospodarskych zalezitosti d’alSie dva Statisticky vyznamné korelacné vzt'ahy, ale oba boli
negativne.

Ochrana zivotného prostredia a Zdravotnd starostlivost’ boli jedny z najslabsSich
kategorii vladnych vydavkov, €o sa tyka kvality a objemu korelacnych vzt'ahov. Jediny
Statisticky vyznamny vztah s ochranou Zzivotného prostredia bol negativny so sektorom
,Communication Services / Telecomunications (discont.) (-0,580). A s kategoriou
zdravotnej starostlivosti bol taktieZ jediny $tatistiky vyznamny vzt'ah s rovnakym sektorom
a taktiez bol negativny (-0,520). Oba korelacné vztahy sa pohybovali na hranici Statisticke;j
vyznamnosti.

Kategoria byvania a obc¢ianskej vybavenosti mala pozitivny, aj ked’ na hranici
Statistickej vyznamnosti, korelaény vztah so sektorom ,,Industrials® (0,531). Tento vztah
nebol znasej strany oCakévany z dovodu, ze tieto sektory sa neprelinaji. Tento sektor
obsahuje spolo¢nosti, ktoré podnikaji v priemysle.

Kategoéria vladnych vydavkov, ktoré si vynalozené na podporu rekreécie, kultury
a nabozenstva ma najsilnejsi korelacnych vztah so sektorom ,,Information Technology*
(0,814) atak isto ma tento isty sektor najsilnejsi korela¢ny vztah s kategériou vladnych
vydavkov, ktoré sa vynakladaju na vzdelavanie (0,806). Obe tieto kategorie maju silny
Statisticky vyznamny a pozitivny korelacny vztah s danym sektorom akciového trhu. Tento
vzt'ah je logicky aznaSej strany bol aj ocakdvany z dovodu, Ze vzdelavanie, kultira
a rekreacia st sektory ekonomiky, ktoré vel'mi tazia z prichodu novych technologii, ktoré
boli zapri¢inené zaciatkom 4. priemyselnej revolucie.

Vladne vydavky, ktoré zabezpecCuju socidlne zabezpeCene maju prekvapivy
korela¢ny vztah so sektorom ,,Consumer stamples* (-0,834). Tento vysledok nas prekvapil,
pretoze sme ocakavali praveze pozitivny korelaény vztah a nie negativny. Okrem tohto
vzt'ahu ma Statisticky vyznamny vztah so sektorom ,,Utilities” (0,696), ktory je pozitivny.

Sektor akciového trhu ,Health Care® mal vSetky svoje Statisticky vyznamné
korela¢né vztahy s jednotlivymi kategdériami vladnych vydavkov negativne. Tento vysledok
nas prekvapil z dovodu, ze sme minimalne ocakavali pozitivny a $tatisticky vyznamny vztah

s vydavkami na zdravotnu starostlivost’ a socialne zabezpecenie.



V nasledujtcej tabul’ke mozeme vidiet’ vysledky korela¢nej matice za Japonsko, ako

za sledovanu krajinu a akciového indexu Nikkei 225 za sledované obdobie 2010 — 2020.

Tabul'ka 20: Vysledky korela¢nej matice vladnych vydavkov Japonska podl'a kategorizécie
COFOG ako % z HDP a sektorov akciového indexu Nikkei 225

Communication Services /

Korelacie Telecommunications [ Consumer Discretionary Consumer Staples Energy [ Financials
(discont.)
V3eobecné vlddne vydavky -0,542320981 -0,700686865 -0,653965751| 0,8260007| 0,5302285
Obrana 0,338658761 -0,254280853 -0,116911667| -0,108461| -0,290131
Verejny poriadok a bezpe¢nost 0,327374941 -0,352384812 -0,139623072| 0,0820165| -0,270001
Hospodarske zaleZitosti -0,515576001 -0,521770435 -0,739490668 0,79146| 0,6744331
Ochrana Zivotného prostredia -0,35624346 -0,274108995 -0,290912223( 0,5245637| 0,3205972
Byvanie a oblianska vybavenost -0,170444653 -0,334901065 -0,396621358| 0,2143047| 0,159784
Zdravotnd starosltivost 0,181707471 -0,38915635 -0,246673869( 0,1786426| -0,141679
Rekredcia, kultira a ndboZenstvo 0,641816933 0,02339947 0,161878298| -0,485585| -0,583891
Vzdeldvanie -0,517620669 -0,661928153 -0,685837074| 0,7488019| 0,5382143
Socidlne zabezpedenie 0,231121618 -0,456255517 -0,194647503| 0,1714742| -0,247666
Health Care Industrials Information Technology |Materials [Real Estate|Utilities
Vseobecné vladne vydavky -0,471406003 -0,025071105 -0,320162942( -0,102515| -0,830134| 0,7730093
Obrana 0,504113983 -0,375977668 0,446333711| -0,271569( -0,901977| 0,0575295
Verejny poriadok a bezpeénost 0,437249427 -0,344638669 0,403067372| -0,265248| -0,845258( 0,2128557
Hospodarske zaleZitosti -0,547960266 -0,221993715 -0,470976676| -0,409865| -0,926816| 0,5962594
Ochrana Zivotného prostredia -0,436283457 0,299446622 -0,294947278| 0,1722634| 0,5486332| 0,3634924
Byvanie a oblianska vybavenost -0,141221585 -0,170482949 0,039512618| 0,0276592| -0,982276( 0,5500172
Zdravotnd starosltivost 0,299586725 -0,275796397 0,282270587| -0,178091| -0,875519| 0,2889689
Rekredcia, kultira a naboZenstvo 0,729576499 -0,350852846 0,656483564| -0,149844( -0,930703| -0,200792
Vzdeldvanie -0,465961602 -0,124709792 -0,298173152| -0,154592| -0,890446| 0,7885899
Socidlne zabezpedenie 0,374610876 -0,164938151 0,408960672| -0,098075| -0,939596| 0,2689763

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov z MMF a OECD a d’alSich databaz

Vseobecné vladne vydavky mali relativne pocetné Statisticky vyznamné korelacné

vztahy v nasej korelacnej matice. Z nich boli tri pozitivne, ato so sektormi ,.Energy*

(0,826), ,,Financials* (0,530) a ,,Utilities™ (0,773). VSetky tri tieto vztahy st logicky

spravne, ked’ sa pozrieme na charakteristiku v§eobecnych vladnych vydavkov — patria do

tejto kategérie: verejna spotreba a verejné investicie a transferové platby pozostavajice z

transferovych prijmov a kapitalovych transferov!®,

V pripade Japonska st prekvapivé vysledky korelacnych vztahov kategorii obrana

a verejny poriadok, kde sme nezaznamenali ziadny Statisticky vyznamny korelacny vztah,

okrem vztahu medzi obranou a sektorom ,,Health Care* (0,504), ale aj ten je na hranici

Statistickej vyznamnosti.

Hospodarke zélezitosti ako kategoria verejnych vydavkov maé tri Statisticky

vyznamné korelacné vztahy, ato so sektormi ,,Utilities* (0,596), ,,Financials“ (0,674) a

104 MY ACCOUNTING COURSE, 2020. What are government expenditures? - definition: Meaning:
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,»Energy* (0,791). Ked’ze z druhu vladnych vydavkov vieme, ze budu silno vplyvat na
energetické spolocnosti a spolocnosti v sektore ,,Utilities, tieto vztahy boli o¢akavané.
Vztah so sektorom ,Financials* nebol ocakavany, ale stile vieme povedat, ze sektor
finan¢nych sluzieb akciového trhu je v sfére vplyvu vydavkov na hospodarske zalezitosti.

Kategorie vladnych vydavkov, ktoré smeruju do Ochrany zivotného prostredia, mali
slabt, ale predsa len Statisticky vyznamnu korelaciu so sektorom ,,Energy* (0,524). Tento
vztah je vitany a méze ndm hovorit o kompozicii energetického sektora Japonského
akciového trhu, ktory sa postupne pretransformovava na zelensi sektor.

Byvanie a ob¢ianska vybavenost’ mala len jeden Statisticky vyznamny korela¢ny
vztah, ato so sektorom ,,Utilities” (0,550). Tento vztah je relativne predpovedatelny
z dovodu prepojenosti tychto dvoch odvetvi a vzdjomnej komplementarity.

Prekvapivym zistenim pri analyze Japonska bolo zistenie, Ze neexistuju Statisticky
vyznamné korelacné vztahy kategorii zdravotna starostlivost’ a socidlne zabezpecenie ani
s jednym sektorom akciového trhu (ak odmyslime sektor ,,Real Estate®, ktorého vzt'ahy su
skreslené z dovodu nedostatku tidajov).

Kategoria rekreacia, kultura a ndbozenstvo ma silny korelacny vztah so sektormi
,Health Care* (0,729) a ,Information Technology* (0,656). Druhy vztah je relativne
podobny vztahu medzi tymito dvoma veli¢inami v Nemecku a dovody by mali byt rovnaké
— zlepSovanie rekredcie a kultury pomocou novych technologii. Pozitivny korela¢ny vztah
s kategoriou ,,Health Care* ma uzky stvis v Japonsku v rekreaciou z dvoch dovodov —
jednym je relativne starSie obyvatel'stvo, €ize spolo¢nosti ktoré podnikaju v sektore ,,Health
Care* ponukaju produkty a sluzby, ktoré su ovplyviiované vlddnymi vydavkami na
zlepSenie rekrea¢nych moznosti prave tychto obyvatel'ov. Druhym dévodvom je obl'ibenost’
rekreédcie ako takej v Japonsku — hlavne kipel'nych aktivit — teda podniky sa budd na tuto
aktivitu zameriavat’ a §tat pri tejto aktivite musi tiez hrat’ aktivnu rolu v podobe regulacii
spojenuych s aktivitou, ale aj v podpore rozvoji rekrea¢nych stredisk.

Vydavky vynalozené na vzdelavanie aich korelatné vztahy boli prekvapenim.
Pretoze sme ocakavali silny korela¢ny vzt'ah so sektorom ,,Information Technology*, no
vysledkom sktimania sme zistili, Ze tento vztah je Statisticky nevyznamny. A tri pozitivne
Statisticky vyznamné korela¢né vztahy, ktor¢ tato kategoria mala boli so sektormi ,,Utilities*
(0,788), ,,Energy*“ (0,748) a ,Fincancials* (0,538) — tieto vztahy su tazko logicky
zdovodnitel'né.

Japonsko ako skumand krajina mala relativne mensi pocet Statisticky vyznamnych

korela¢nych vztahov vo vyslednej korela¢nej matici oproti ostatnym skimanym krajindm.
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Toto moZze zapriCinit mensiu efektivitu fiskalnej politiky pri stimulacii akciového trhu. Ked’
sa na to pozrieme z druhej strany, moZeme konstatovat’, Zze fiSkélna politika Japonska musi
prejst reStrukturalizaciou, z dovodu, ze akciovy trh ekonomiky ma bud’ odzrkadl'ovat redlnu
ekonomiku, alebo ukazovat' na sektory, ktoré v budicnosti budi pre ekonomiku
najdolezitejSie — a teda Stat by ich mal podporovat’.

V nasledujucej tabulke mozeme vidiet' vysledky korelacnej matice za skiimanu

krajinu - Kanadu a akciového indexu SP/TSX za sledované obdobie 2010 — 2020.

Tabulka 21: Vysledky korela¢nej matice vladnych vydavkov Kanady podl'a kategorizécie
COFOG ako % z HDP a sektorov akciového indexu S&P/TSX

Communication Services /
Korelacie Telecommunications Consumer Discretionary Consumer Staples Energy | Financials
(discont.)
VSeobecné vlddne vydavky -0,117879874 0,135896698 -0,534507855| 0,8672134| 0,0133429
Obrana -0,273234772 0,166842196 -0,667997474| 0,9537688| 0,0336716
Verejny poriadok a bezpe¢nost 0,030958874 0,181832216 -0,328559294( 0,7206591| 0,1220205
Hospodarske zaleZitosti -0,163841567 -0,514616217 -0,007848535( -0,555842| -0,583601
Ochrana Zivotného prostredia 0,305686297 -0,195759474 0,260251732| -0,240434| -0,083507
Byvanie a ob&ianska vybavenost -0,770834621 -0,019609233 -0,57472547| 0,6560359| -0,394553
Zdravotna starosltivost 0,133873057 0,653748863 0,394488813| 0,1855555| 0,6452366
Rekredcia, kultura a ndboZenstvo -0,095010571 0,013963264 -0,566552503| 0,8715382| -0,035177
Vzdeldvanie 0,485130143 -0,373173312 0,343892715| -0,396037| -0,18425
Socidlne zabezpecenie -0,131537111 -0,107134211 0,505252224| -0,762606| -0,130024
Health Care Industrials Information Technology |Materials |Real Estate|Utilities
Vseobecné vlddne vydavky 0,168797232 -0,825670552 -0,896941372( 0,440659( 0,1686019( -0,758154
Obrana 0,19840475 -0,932899462 -0,940443607( 0,5162549| -0,152767| -0,874904
Verejny poriadok a bezpeénost 0,202232956 -0,614622676 -0,816105122| 0,1993253| 0,340364| -0,572568
Hospodarske zaleZitosti -0,307457361 0,449817958 0,836902815| 0,1954886| 0,0691812| 0,5239913
Ochrana Zivotného prostredia -0,531185542 0,200460662 0,096299842| -0,068558| 0,4196814| 0,4013928
Byvanie a ob¢ianska vybavenost -0,305025059 -0,724815065 -0,484638534( 0,7197294| -0,650508( -0,56043
Zdravotna starosltivost 0,230066913 -0,12329461 -0,509389227|( -0,430227( -0,089032( -0,243874
Rekredcia, kultira a ndboZenstvo 0,069351704 -0,760413402 -0,887360905| 0,4144356| 0,1798313| -0,677485
Vzdeldvanie -0,429016281 0,530524355 0,279565538| -0,26469| 0,6902002| 0,6638274
Socidlne zabezpecenie -0,454817494 0,668677735 0,794843925| -0,249677| -0,545893| 0,6656943

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov z MMF a OECD a d’alSich databaz

Ako mdzeme v predchadzajucej tabul’ke vidiet', sektory akciového indexu S&P/TSX
,Communication Services / Telecomunications* a ,Health Care* nemaji takmer ziadne
Statisticky vyznamné korelacné vztahy. Kazdy sektor ma jednej, ale aj tie si negativne
v kategoriach vladnych vydavkov, kde logicky suvis chyba. Teda m6zeme povedat’, Ze tieto
dva sektori nie su ovplyviiované fiskalnou — vydavkovou politikou Kanady.

Medzi sektorom ,,Consumer Staples* a kategoriou socidlne zabezpecenie existuje
slaby logicky suvis a tento stvis je reflektovany aj v korelaénom vzt'ahu, ktory je pozitivny
a tesne Statisticky vyznamny (0,505).

Sektor ,,Energy* ma silny korelacny vztah medzi vydavkami na obranu (0,953),

verejny poriadok (0720) a vSeobecnymi vladnymi vydavkami (0,867). Tieto vztahy jasne
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dokazuju stvis medzi tymito veli¢inami a vladne vydavky moézu sluzit' na stimulovanie
prave tychto sektorov.

,Utilities*, ako sektor akciového indexu S&P/TSX ma Statisticky vyznamny
korela¢ny vzt'ah s vladnymi vydavkami na hospodarske zalezitosti (0,523) — tento vztah
podporuje tvrdenie, ze hospodarske vydavky vplyvaji na spoloc¢nosti, ktoré poskytuju
zakladné sluzby, ako je voda, kanalizacia a pod.

Kategoria vladnych vydavkov na byvanie a ob¢ianskej vybavenosti ma vyznamny
korela¢ny vzt'ah so sektorom ,Materials“ (0,516) — tento vztah je tiez logicky, ked'ze
podpora nového byvania stvisi s vystavbou, kde spolo¢nosti zo sektora ,,Materials®
poskytuju svoje produkty.

Sektor informacnych technologii ma dva vyznamné korelatné vztahy ato
s kategoriou hospodarskych zaleZitosti a socialneho zabezpegenia. Co sa tyka vztahu
s prvou kategoriou, tento vztah je zelany. A to zddévodu, ze vladdne vydavky, ktoré
podporuju hospodarstvo priamo vplyvaju aj na spolo¢nosti, ktoré sa zaoberaju vyvojom
informacnych technoldgii. Vzt'ah s kategoriou socidlneho zabezpecenia je vSak nejasny
a nepochopitelny.

Okrem tychto zmienenych korela¢nych vzt'ahoch, st vo vyslednej matice aj ostatné,
hlavne negativne vysledky korelacie a pozitivne, ktoré nedavaju logicky stuvis. Tymto
vysledkom musi tvorca vydavkovej politiky v Kanade do budicnosti venovat’ pozornost,
hlavne z dovodu zefektivnenia vydavkovej politiky, ale aj lepSieho cielenia financii, aby

nedochadzalo k negativnym efektom na akciovy trh, ¢i na realnu ekonomiku.

4.1.2 Skumanie vztahu medzi vydavkami na vyskum a vyvoj, akciovych
indexov a HDP

V tejto podkapitole sme sa zamerali na skimanie vztahu medzi vydavkami, ktoré
Stat vynalozi na vyskum a vyvoj, akciovych trhov (v zastupeni vybranymi akciovymi
indexami) a redlnou ekonomikou (v zastipeni ukazovatel'om HDP).

Pri tejto analyze sme mali definovany c¢asovy rozsah sledovaného obdobia
nasledovne: 2000 — 2021.

V nasledujucej tabulke st zobrazené vysledky 4 korela¢nych matic, jednotlivych

skimanych krajin a ich prislusnych akciovych indexov.



Tabul'ka 22: Korela¢na matica skimanych krajin a vydavkov na vyskum a vyvoj

USA S&P 500 HDP R&D
S&P 500 1|0,88615271|0,75179136
HDP 0,88615271 1|0,95232279
Nemecko DAX 30 (40) HDP R&D
DAX 30 (40) 1|0,80668653 | 0,93086868
HDP 0,80668653 1|0,86372235
Japonsko Nikkei 225 HDP R&D
Nikkei 225 1| -0,259965| -0,3250252
HDP -0,259965 1|/0,16019114
Kanada S&P/TSX HDP R&D
S&P/TSX 1|0,91020024 | 0,92635543
HDP 0,91020024 1{0,97011453

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov z MMF a OECD a d’alSich databaz

Z vyslednej tabul’ka je zrejmé, Zze vydavky vynalozené vlddou na vyskum a vyvoj
maju silny vztah tak ako aj s akciovym trhom (v zastipeni akciovymi indexmi) tak aj
s realnou ekonomikou (v zastupeni ukazovatelom HDP).

Mozeme teda tvrdit, ze zvySovanie vydavkov na vyskum avyvoj je jeden
z najlepSich nastroj, aké krajina ma, pri priprave sa na 4. priemyselni revoliciu — za
predpokladu, Ze krajina chcem hrat’ aktivnu tlohe v tejto revolucii a nie len byt pasivhym
importérom noviniek zo zahranicia.

Jedina vynimka z tohto tvrdenia je pripad skiimanej krajiny — Japonska, kde vysledky
korelacie, medzi vladnymi vydavkami na vyskum a vyvoj a akciovym trhom alebo redlnou
ekonomikou, nedosiahli minimélnu $tatistickil vyznamnost’ a aj znamienka vysledkov st si
protichodné.

Na zistenie pridin tejto nezhody by bolo potrebné skiimat do hibky struktiru
vladnych vydavkov na vyskum a vyvoj v Japonsku — kam smeruju, ako st rozdelené tieto
vydavky atd’. — Toto sme v nasej praci neskumali, ale tento problém je hodny budiceho

preverenia.



4.1.3 Skumanie vztahu medzi vybranymi danovymi sadzbami, akciovych
indexov a HDP

V tejto podkapitole sme sa zaoberali skimanim vztahov medzi jednotlivymi
skimanymi daflovymi sadzbami — dani z prijmov pravnickej osoby a dani z dividend na
akciové trhy a na redlnu ekonomiku, zastipenti ukazovatelom HDP.

Pri tomto skiimani sme mali definovany casovy rozsah sledovaného obdobia
nasledovne: 1990 — 2021. Hruby doméaci produkt bol vyjadreny pri kazdej krajine
v miliardach americkych dolarov.

V nasledujucej tabulke st zobrazené vysledky 4 korelacnych matic, jednotlivych

skimanych krajin a ich prislusnych akciovych indexov.

Tabulka 23: Korela¢na matica skimanych krajin a ich dailovych sadzieb

USA S&P 500 HDP DzP PO D. z Div.
S&P 500 1/0,87743039| -0,8243941|0,15236754
HDP 0,87743039 1|-0,7176758| -0,1021133
Nemecko DAX 30 (40) HDP DzP PO D. z Div.
DAX 30 (40) 1| 0,7032629| -0,5062447|0,22681671
HDP 0,7032629 1| -0,8328489|0,00319872
Japonsko Nikkei 225 HDP DzP PO D. z Div.
Nikkei 225 1| -0,1476149| -0,8681967 | -0,1278675
HDP -0,1476149 1| -0,0689408| -0,530673
Kanada S&P/TSX HDP DzP PO D. z Div.
S&P/TSX 1/0,80715033| -0,7766036 | 0,79101469
HDP 0,80715033 1| -0,9364637|0,54687653

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov z MMF a OECD a d’alSich databaz

Ako z naSej analyzy vyplyva, sadzba dane z prijmov pravnickej osoby ma Statisticky
vyznamny a negativny vztah s jednotlivymi akciovymi indexami a aj s redlnou ekonomikou
— zastipenou ukazovatelom HDP. Toto nam hovori, ze pripadné znizenie danovej sadzby
dane z prijmov pravnickych osoéb redlna ekonomika, resp. HDP a aj akciovy trh budu rast’.

Usudzujeme teda, Zze zmeny v daniovej politike st jednym z najefektivnejSich
nastrojov, ktoré §tat ma na ovplyviovanie akciovych trhov a vykonnosti ekonomiky (ked’ sa
pozrieme na vysledky koreldcii, kazdd ma hodnotu minimalne -0,700 s minimalnou

determinaciou 49 %.



Jedina situdcia pri dani z prijmov pravnickych osdb, ktord naruSa prvotny zaver, je
vztah medzi HDP Japonska a danovou sadzbou prévnickych oséb, ktoré podnikaji
v Japonsku. Aj ked’ aj tento vysledok je negativny, nedosiahol statisticki vyznamnost’.

Co sa tyka dane z dividend, t st vysledky analyzy rozporuplné, v nasledujucej Gasti
v kratkosti opisujeme dané vysledky.

V USA, dail z dividend nemala Statisticky vyznamny vzt'ah ani s akciovym trhom
(v zastupeni indexom S&P 500) ani s redlnou ekonomikou. (HDP). Ked’ sa ale pozrieme na
vysledné znamienka korelacie v tychto pripadoch, zistime, Ze s tu ndznaky, Ze na dan
z dividend ma pozitivny vplyv na akciovy trh a negativny vplyv na ukazovatel HDP.

V Nemecku taktiez ani jeden zo vztahov medzi daflovou sadzbou dane z dividend
a akciovym trhom (v zastupeni indexom DAX 30 (40)) nedosiahol Statistickl vyznamnost’
ateda nevieme uzatvorit' vierohodné zavery v tomto pripade. Ked’ sa ale pozrieme na
znamienka vyslednych korelécii, zistime Ze s obe korela¢né vysledky pozitivne.

Pri analyzovani vztahu sadzby dane z dividend a akciového trhu / redlnej ekonomiky
v Japonsku sme zistili $tatisticky vyznamny vztah medzi sadzbou dane a ukazovatel'om
HDP, ktory mal hodnotu -0,530 a determindcia mala hodnotu 28,09 %. Mdzeme teda
povedat’, Ze znizenie dane z dividend by mal pozitivny efekt na redlnu ekonomiku Japonska
a akciovy trh by bol k tejto zmene indiferentny, pretoze korelacny vysledok tejto veliCiny
bol len -0,127, Cize Statisticky nevyznamny.

Kanada bola jedind zo skumanych krajin, pri ktorej sme dosiahli Statisticka
vyznamnost’ pri oboch vztahoch. Ale tieto vysledky mali kladné znamienka a vysledky boli
nasledovné: vztah sakciovym indexom: 0,791 s determindciou 62,56 % a vztah
s ukazovatel'om HDP: 0,546 s determinéciou 29,81 %. Mdzeme teda povedat’, Zze zvySenie
sadzby dane zdividend ma pozitivnhy vplyv na akciovy index S&P/TSX. Toto si
vysvetlujeme tym, ze vel'ky pocet akciovych spolo¢nosti tohto indexu st tzv. ,rastové
spoloc¢nosti, ktoré nevyplacaju dividendy ateda zvySenie tejto sadzby bude pre nich
znamenat’ eSte vacsi zaujem o svoje akcie. Vzt'ah s ukazovatelom HDP je sice slabsi, ale
stale vyznamny a aj na tento vztah treba davat’ pozor pri meneni fiskalnej, resp. danove;j

politiky v Kanade.



4.2 Navrhy na zefektivnenie fiSkalnej politiky pri vplyve na akciové trhy

V nasledujucej podkapitole poukazujeme na 3 oblasti, kde podl'a autorov dochédza

k urcitej neefektivite a predkladame navrhy na zlepSenie.

4.2.1 Vyska viadnych vydavkov na R&D

V skimanych krajindch sa vydavky na vyskum avyvoj vynaloZené¢ vladami
pohybuji pod 3 % z HDP. Tento objem je podl'a autorov nedostatony pre rozvijajice sa
krajiny, nie to eSte pre najvyspelejSie ekonomiky sveta. Ekonomiky, ktoré nebudu
dostatocne podporovat’ vyskum a vyvoj budi v budiucnosti minimalne stagnovat’, ak nie az
prepadavat’ do recesie.

Samozrejme kazda krajina ma Specifické potreby a preto kazda krajina ma rozdielne
podiely vladnych vydavkov na jednotlivé ucely, ale vSetky financné prostriedky vynalozené
na vyskum a vyvoj sa prejavia v budiicom raste ekonomiky, preto tento ucel je jednej
z najviac efektivnych.

Odportcame, aby jednotlivé krajiny zvysili podiel vladnych vydavkov na vyskum
a vyvoj na hodnotu v rozmedzi 5 az 8 % z HDP. Dalej odporaiéame, aby sa na tato hodnotu
dostali skiimané krajiny do roku 2025, ¢o by predstavovalo priblizny minimalny ro¢ny nérast
0,5 % z HDP.

Taktiez je dolezité, ako sa vydavky na vyskum a vyvoj Specificky pouziji. Okrem
podpory kvalitnych vysokych §kol ako najddlezitejSich vyskumnych zariadeni krajiny, by sa
vlady mali zamysliet’ aj nad kooperaciou medzi sikromnym sektorom a verejnym sektorom.
Takato kooperacia existuje aj v sucasnosti ale len v obmedzenom mnoZstve, preto
odpori¢ame aktivnejSie rozvijanie takychto vztahov v budicnosti. Takato zvysend
spolupraca medzi sukromnym a verejnym sektorom by zapri€inila zvySenie efektivnosti
vynaloZenych investicii, ato ztoho dovodu, ze stikromny sektor by neinvestoval do
projektov, ktoré by im v strednodobom alebo dlhodobom horizonte neprinésal zisk. Ulohou
verejného sektora v tejto kooperacii je presadzovanie ¢o najvacsieho uzitku pre ekonomiku.
A §tat by mal brat’ najviac ohl'ad na socialne slabsiu ¢ast’ ekonomiky a snazit’ sa zvySovat’

konkurencieschopnosti prave tejto Casti obyvatel'stva, resp. ekonomiky.



4.2.2 Restrukturalizacia viadnych vydavkov

Pri prezentovani vyskumnej Casti v praci sme uz poukazali na nezhody medzi
predpokladanymi ekonomickymi vztahmi medzi kategoériami vladnych vydavkov podla
triedenia COFOG a sektorov akciovych indexov a skuto¢nymi vzt'ahmi.

Z tychto zisteni odporuc¢ame, aby sa vlady jednotlivych skimanych krajin zamerali
na reStrukturalizaciu vladnych vydavkov a presnejSim cielenim jednotlivych vladnych
vydavkov pre jednotlivé sektory.

Pri reStrukturalizécii vladnych vydavkov si kazdy zo skumanych Statov musi
prehodnotit’ velkost” vydavkov, ktoré kde alokoval. Medzi najddlezitejSie sektory, ktoré
v poslednom obdobi sa dostali do popredia apoukédzali na neefektivitu aktudlneho
prerozdel'ovania patria: zdravotnd starostlivost, vyskum a vyvoj a obrana. Sektor zdravotne;j
starostlivosti bol preskuSany celosvetovou pandémiou, potreba vyskumu a vyvoja zatial
nebol takto kriticky preskusany, ale potreba zvySenia tohto sektora je potrebna pre buduci
progres. Sektor vladnych vydavkov vynalozenych na obranu zacal byt prehodnocovany
v roku 2022 pri utoku Ruskej federacie na Ukrajinu. Tento konflikt bude mat’ za nasledok
zvy$ovanie podielov vladnych vydavkov na obranu hlavne v krajinach EU a spojencov
NATO.

Ked’ sa na thto situdciu pozrieme Cisto ekonomicky zistime, ze kvoli pravdepodobne
kratkodobého konfliktu sa budu navySovat dlhodobo vydavky na obranu a toto zvySenie
modze mat’ za nasledok zhorSenie kvality socidlneho zabezpecenia, alebo d’alSich sektorov,
ktoré vladne vydavky udrzuja.

Na druhu stranu, ak sa na toto zvySenie podielu vladnych vydavkov na obranu
pozerame s cielom zvySenia adaptability ekonomik na 4. priemyselnti revoltciu, tento
konflikt m6ze mat’ prave pozitivny efekt. A to preto, Ze aj prvotné vyndlezy, ktoré spustili
tuto priemyselnt revoluciu, boli pri ich vyvoji prvotne financované z vladnych vydavkov,

vynaloZené na obranu — mame na mysli internet a mikrocip.



4.2.3 Globalizacia a spolocné postupy

Stiglitz (2018)!%° analyzuje proces globalizacie a poukazuje, Ze efekt globalizacie na
svetovu ekonomiku nebol len pozitivny, ale pre nizkoprijmovych obyvatelov vyspelych
ekonomik. Toto malo vplyv na zmenu politickej situdcie vo vyspelych krajinach priblizne
od poslednej finan¢nej krizy. Tato zmena mala za néasledok spomalenie a v niektorych
pripadov az zruienie globalizaénych procesov. Co zhorsovalo prostredie pre kooperaciu
v oblasti vyuZzivania fiSkalnej politiky na stimulovanie reélnej ekonomiky a akciovych trhov.

Autori uz v predchadzajicej praci, kde rozpracovavali vplyv danovej politiky na
akciovych trhoch upozoriovali na potrebu spoluprace a koordinacie vyspelych ekonomik
pri zmene danovych politik — aby tato zmena mala ¢o najvacsi efekt. Pri fisSkalnej politike
ako celku je tato koordinacia eSte dolezitejSia. Vyspelé krajiny si tento efekt v ramci
sledovaného obdobia vS§imli a aj ju vyuzili pri bojovani s dopadmi pandémie COVID-19
v rokoch 2020 — 2021. Tato kooperacia mala sice rozne formy vo viacerych krajinach, ale
efekt bol taky, ze akciové trhy réstli okrem prvotného Soku na zaciatku pandémie rastli.
Taktiez tieto koordinované postupy mali pozitivny efekt na redlnu ekonomiku —
nezamestnanost’ nerastla tak vel'mi ako boli prvotné odhady, HDP sa neprepadlo az tak ako
sa ocakavalo...

Preto odporacame pokracovat’ v tejto kooperacii a krajiny by ju mali rozsirit, aby
neobsahoval len rovnaky ¢as ohldsenia zmeny politiky, ale aby kooperacia zabezpecila aj
pouzitie rovnakych fiskalnych nastrojov.

Prvotné hlasy Ziadajtice celosvetovi minimalnu sadzbu dane z prijmov pravnickych

0sdb s dobrym znakom, ze urcity progres aj v tomto smere existuje.
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Z.aver

Fiskalna politika predstavuje najefektivnejsi stbor ndstrojov, ktory ma Stat
k dispozicii na ovplyviiovanie redlnej ekonomiky a akciového trhu. Efektivita fiSkélnej
politiky zalezi od druhu néstrojov, ktoré¢ $tat vyuziva. V pripade danovej politiky su efekty
zmeny dlhotrvajice, resp. tento nastroj nie je flexibilny a nevie ho $tit menit’ v kratkom
obdobi vel'mi casto. V pripade vydavkovej politiky efekty priamo zavisia od vysky
pouzitych finanénych prostriedkov a od presnosti ich pouzitia. Vydavkova politika je viac
flexibilna ako danova politika ateda $tat s fiou vie reagovat’ na neocakavané situécie
efektivnejsie.
V préci sme preverovali Styri nasledujuce hypotézy:
- Hypotéza 1: Sucasnd vyska vladnych vydavkov je nedostatocnd aje potrebna
reStrukturalizdcia vladnych vydavkov aj vo vyspelych krajinach
- Hypotéza 2: Medzi jednotlivymi sektormi akciovych indexov a kategoériami
vladnych vydavkov podla kategorizacie COFOG existuje vzdjomny vztah a tieto
veli¢iny sa navzajom ovplyviuja.
- Hypotéza 3: Vydavky na vyskum a vyvoj pozitivne vplyvaji na akciovy trh a aj na
realnu ekonomiku.
- Hypotéza 4: Dane, ktoré sluzia na boj proti klimatickej zmene, predstavuju silny

nastroj na boj proti klimatickej zmene, ktory ma silny efekt na celé hospodarstvo.

Hypotézu 1 sa nam podarilo potvrdit. Tato hypotézu potvrdzuju z casti dve
celosvetové situdcie, ktoré sa udiali na konci sledovaného obdobia a rok po sledovanom
obdobi (celosvetova pandémia COVID-19 a Rusko-Ukrajinsky vojensky konflikt). Tieto
situdcie preukézali, ze sicasné prerozdelenie vladnych vydavkov je neadekvatne hned’
v dvoch najdoélezitejSich kategoriach vladnych vydavkov ato v obrane a v zdravotnictve.
Druhé Cast’ hypotézy, ktord pojednava o zvysSeni vladnych vydavkov na vyskum a vyvoj sa
nam taktiez podarilo dokazat' aj prostrednictvom odbornej mienky v rdmci spracovanej
vedeckej literatury, ale hlavne pomocou Statistického skiimania vztahov medzi vydavkami
na vyskum a vyvoj (R&D) a ¢i uz jednotlivymi akciovymi indexami, alebo jednotlivymi
realnymi ekonomikami.

Pri skimani vybranych ekonomik a ich akciovych indexov sa ndm podarilo potvrdit’

aj Hypotézu 2, ateda mdzeme konstatovat, Ze medzi jednotlivymi sektormi akciovych



indexov a vladnych vydavkov (podla kategorizacie COFOGQG) existuje vzdjomny vztah
atieto veli¢iny sa aj vzajomne ovplyviiuju. Pri skiimani sme ale zistili, ze jednotlivé
ovplyviiovanie pri vSetkych sektoroch nie je ekonomicko-logicky spravne a teda moéZeme
povedat, ze dochadza aj k negativnemu ovplyviiovaniu alebo vzajomnému ruseniu vplyvov
jednotlivych kategorii vladnych vydavkov na akciovy trh. K tomuto problému sme sa
vyjadrovali aj v podkapitole 4.2.2, v ktorej odporucame restrukturalizaciu a zefektivnenie
cielenia vladnych vydavkov jednotlivych $tatov.

Hypotézu 3 sa nam podarilo potvrdit’ sucasne pri skimani Hypotézy 1, ateda
modzeme povedat’, Ze vydavky na vyskum a vyvoj pozitivne vplyvaji na akciové trhy a aj na
realnu ekonomiku. Jedinou vynimkou v sledovanych krajinach je pripad Japonska, kde sme
tento vztah nenasli. Pri¢inu tejto vynimky sme sice pri naSom skiimani nenasli, ale je to
dobra idea na hlbsie skiimanie do buducnosti.

Hypotézu 4, ktord hovori o silnej efektivnosti ekologického zdanovania na celt
ekonomiku sme vyvrétili a to z dvoch dovodov. Prvy suvisi s tym, Ze nie vSetky skiimané
krajiny maji zavedenu klimaticku dan, resp. dan z uhlika. A aj tie krajiny, ktoré maju, tak
jej platnost’ nie je vo vSetkych celoplo$na, ale je platna len na urcitom Gzemi (v USA v State
Kalifornia, v Kanade v provincii Quebec). Druhy dovod suvisi s jej sadzbou — v skimanych
Statoch, resp. na uzemiach, kde je tato dan uvalena je jej sadzba zanedbatelnd (v okoli 0,50
% v USA av Kanade, apod 2,00 % v Japonsku, v Nemecku takato daii uvalena nie je).
Dokym nebude sadzba dane relativne vysoka, nebude mat’ tato dan ziaden velky efekt na
odradzanie velkych producentov uhliku, ako sklenikového plynu, na hl'adanie ¢istejSieho
spdsobu vyroby resp. CistejSieho podnikania.

Stvrta priemyselna revolicia mé potencial zmenit hospodarstvo kazdej krajiny, &i uz
rozvijajucej sa alebo vyspelej. Z tohto dovodu, by ziadna krajina nemala podcenit’ tento
potencial a vlady jednotlivych krajin by mali ¢im skor zefektivnit’ svoje nastroje fiskalne;j
politiky, aby vedeli zmeny, ktoré pridu s danou revoluciou podporovat’ a usmeriiovat’ aby
dany $tat z nej mal €o najvacsi benefit. Zmeny sa nebudu tykat’ len redlnej ekonomiky, ale
aj akciového trhu, kde moze dojst’ k drastickému presunu medzi jednotlivymi sektormi
akciovych trhov — prvotné zmeny sa uz pocas sledovaného obdobia udiali (presun kapitalu
arozmach IT sektora), tieto zmeny nie vzdy su vSak vzdy beneficné pre celosvetovy
blahobyt (problém so socialnymi sietami, dezinformatizacia a iné), preto vlady musia tieto
zmeny monitorovat’ a regulovat’, ¢i uz prostrednictvom nastrojov fiskalnej politiky, alebo

mocou zakonodarstva.
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