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Abstrakt

HREBICIK, Michal: Vztah akciového trhu a reélnej ekonomiky. — Ekonomicka univerzita v
Bratislave. Narodohospodérska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. —
Veduci/vedica zaverecnej prace: prof. Ing. Bozena Chovancova Phd. — Bratislava: NHF,
2022, 68s.

Zaverena prace je vypracovana na tému Vztah akciového trhu a reélnej ekonomiky.
Ciel'om zavere¢nej prace bolo najst’ a preskimat’ vzajomnu savislost’ medzi vyvojom HDP
a akciového trhu vo vyspelych krajinach sveta so zretel'om aj na sucasnu krizu sposobenou
pandémiou COVID-19 anaértnit’ perspektivy tohto vyvoja do buducnosti. Préaca je
rozdelend do 4 kapitol. Obsahuje 28 grafov, 15 tabuliek a 14 priloh. V prvej kapitole sa
venujeme vyskumnym pracam zaoberajicich sa naSou problematikou medzi domacimi
a Vv zahraniénymi autormi a teoretickemu vymedzeniu zékladnych pojmov. V druhej
kapitole sme si stanovili ciele a hypotézy nasej prace a predstavili sme si metody skdmania.
V tretej kapitole analyzujeme vzajomny vztah medzi akciovym trhom a realnou
ekonomikou vo vybranych krajinach sveta na historickych datach. Vo Stvrtej kapitole na
zakladne linearnej regresie overime vztah medzi akciovym trhom a realnou ekonomikou.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je odpoved’ na nami polozené hypotézy.
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Abstract

HREBICIK, Michal: The relationship between stock market and real economy. — University
of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and
International finance. Thesis supervisor: prof. Ing Bozena Chovancové Phd.. — Bratislava:
NHF, 2022, 68p.

The Final thesis is elaborated on the topic of The relationship between stock market and real
economy. The aim of Final thesis was to find and examine relationship between stock market
and real economy in developed countries with regard to the current crisis caused by the
COVID-19 pandemic and to outline the prospects for this development in the future. The
Final thesis is divided into 4 chapters. It containts 28 graphs, 15 tables and 14 appendices.
The first chapter is devoted to works of our theme from various authors and theoretical
definition of basic terms. In the second chapter we set out the goals and hypotheses of our
work and introduced the research methods. In the third chapter we analyze the relationship
between the stock market and the real economy in selected countries of the world on
historical data. In the fourth chapter, on the basis of linear regression, we verify the
relationship between the stock market and the real economy. The result of solving the

problem is the answer to our hypotheses.
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Uvod

Akciovy trh patri k najsledovanej$im trhom spomedzi vSetkych kapitalovych trhoch
a mnohi ekondmovia mu prikladaji zna¢ni pozornost. V poslednych rokoch sme boli
svedkami udalosti, ktoré spdsobili vo svete mnohé zmeny. Tieto udalosti mali vplyv na
ekonomiky arovnako aj na akciové trhy. Boli sme svedkami toho, Ze aj ked’ svetové
ekonomiky boli zatvorené a prijimali r6zne proti-pandemickeé opatrenia, akciovy trhy

dosahovali historicky najvyssie hodnoty.

V prvej Casti naSej prace sa pozrieme na spracovanie nasej problematiky medzi doméacimi
a zahrani¢énymi autormi, ktori rovnako ako my, skimali vztah medzi akciovymi trhmi

a redlnymi ekonomikami vo svete.

V druhej ¢asti nasej prace sa budeme venovat’ cielom nasej prace a rovnako aj metdde

skimania. Urcili sme si dve hypotézy, ktoré budeme overovat’ a rovnako aj ¢iastkové ciele.

V Casti vysledky prace analyzujeme vzajomny vztah medzi akciovymi trhmi a redlnymi
ekonomikami na historickych datach. Pozrieme sa na to, ako sa akciové trhy a reélne
ekonomiky spravali v obdobi recesii ana to, ¢i dokdZeme pomocou akciového trhu
predpovedat’ ndstup recesie aexpanzie a pozrieme sa na sektorové zlozenie HDP

a akciovych indexov vybranych ekonomik sveta.

V diskusii pomocou Statistickej regresie overime vzt'ah medzi akciovym trhom a realnou

ekonomikou v podmienkach Nemecka a Spojeného Kralovstva.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Ak chceme skiimat’ vztah medzi vybranymi veli¢inami, musime dokazat’ tieto veliCiny
merat. V tejto kapitoly sa pozrieme na prace ostatnych autorov skumajicich vztah

akcioveho trhu a redlnej ekonomiky a teoreticky vymedzime zékladné pojmy.

1.1 Stidie skiimajiice vzt’ah akciového trhu a realnej ekonomiky
Vysvetlenie toho, Ze akciové trhy predbiehaju redlnu ekonomiku mézeme najst’ v tedrii
racionalnych ocakavani. Ak sa dari akcidm a akcioveé trhy rastu, tak to pozitivne pdsobi na
sentiment investorov, ktory zvysuju investi¢nu aktivitu. Chovancova, Arendas (2016)

uvadzaju niekol’ko dévodov, ktoré¢ mozu vysvetlit’ tento jav:

— ,,¢ hlavne na zaklade ocakdvaného ekonomického vyvoja a nie na zdaklade siucasnej
situacie,

— ziskovo orientovani investori svojimi Spekulativnymi transakciami sposobuju rast ¢i
pokles akciovych kurzov, ktoré nezodpovedaju realnemu vyvoju ekonomiky,

— zmeny akciovych kurzov vedu k zmendam spotrebitelského, ale aj podnikatel'ského
spravania a rozhodovania sa,

— vysvetlenie, preco akciové kurzy predbichaju realny ekonomicky vyvoj ale treba

nevyhnutne spdjat’s penaznou ponukou, inflaciou a virokovymi sadzbami na trhu. *“*

Chovancovéa, Arendas (2016) vo svojej publikacii skimali vztah medzi akciovym trhom
a realnou ekonomikou v podmienkach krajin USA, Nemecko a Cina. Pri vyskume pouzili
Stvrtrocné udaje o HDP vrokoch 1990-2015 amesa¢né udaje o akciovych indexoch
S&P500 (americky), DAX (nemecky), SSE (¢insky). Okrem tychto tidajov pouzili aj tidaje
o priemyselnych indexoch v jednotlivych krajinach. Dané ¢asové obdobie si autori vybrali
kvoli nastupu technologickej bubliny a finanénej krize. V podmienkach USA zistili, ze
¢asovy posun medzi vrcholom akciového indexu S&P500 v obdobi finanénej krizy boli 4
mesiace. Zaujimavy je aj vyvoj tychto ¢asovych posunov. V obdobi krizy 1990-91 bol vrchol

akcioveho indexu a HDP v rovnakom mesiaci (jul 1990), teda neexistoval ziaden ¢asovy

L CHOVANCOVA, B. — ARENDAS, P. Akciovy trh verzus realna ekonomika a jej indikator HDP.In
Politicka ekonomie.[online]. 2016, ro¢. 6, ¢. 8. s. 939. Dostupné na:
https://mww.researchgate.net/publication/312412846_Akciovovy _trh_verzus_realna_ekonomika_a_jej_indik
ator_HDP
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posun, pri prasknuti technologickej bubliny to uz vSak bolo inak. V roku 2001 bol ¢asovy
posun medzi vrcholom akciového indexu a HDP uZ 6 mesiacov a v rokoch 2008-2009, teda
v obdobi finan¢nej krizy sa ¢asovy posun znizil na 4 mesiace. Za tymto skratenim ¢asového
posunu medzi vrcholom akciového indexu S&P500 a HDP mézeme vidiet' menovu politiku
FEDu, ktory pristapil ku kvantitativnemu uvolfiovaniu a k politike nizkych urokovych

sadzieb.

Pri skimani vzt'ahu medzi akciovym trhu a realnou ekonomikou v Nemecku vsak autori
prisli na jednu anomaliu. Nasledky prasknutia technologickej bubliny, ktorej dosledky sa
odzrkadlili v Nemecku o rok neskér ako v USA, boli opaéné a realne ekonomika predstihla
akciovy trh. Dno hospodéarskeho cyklu sa dostavilo o mesiac skor ako dno akciového indexu.
V tomto pripade teda nem6zeme hovorit’ o predbiehani akciového trhu HDP. Akciovy trh
v Case expanzie v Nemecku predbieha redlnu ekonomiku o 3-10 mesiacov a v Case expanzie

0 1-8 mesiacov.

Baumohl (2009) vo svojom ¢lanku skumal vzajomny vztah medzi akciovym trhom
a HDP v podmienkach USA, ktory na kvantifikovanie vztahu pouzil Grangerov test
kauzality. Ako premenné pouzil HDP USA, DJIA a S&P500. Autor zvolil kvartalne udaje
pre vSetky nase premenné v ¢asovom horizonte 1950-2008. Z dostupnych udajov nasledne
vypocital percentudlne zmeny. Autor zistil, ze existuje zavislost’ medzi indexom S&P500
a americkym HDP. Autor uvadza, Ze v indexe S&P500 su obsiahnuté informacie, ktoré
vysvetl'uji buduci rast amerického HDP v troch az Siestich mesiacoch. Zaujimavostou je,
ze takato jednostranna zavislost medzi indexom a HDP pri indexe DJIA spozorovana

nebola. 2

Autor vSak skimal vztah medzi akciovym trhom a HDP aj v podmienkach Slovenskej
republiky (d’alej SR). Za uéelom zistenia existencie vzt'ahu medzi akciovym trhom a HDP
autor vychadzal predovSetkym zo Slovenského akciového indexu SAX. Skimané obdobie
bolo od roku 1998 do roku 2008, postup bol rovnaky ako sme opisali vyssie. Vysledok bol
v8ak presne opacny. Pri podmienkach v SR existuje zavislost’ od strany HDP k indexu SAX.

2 BAUMOHI, E. Analyza vzajomného vztahu akciovych trhov a HDP - Grangerov test kauzality.In
Néarodohospodarsky obzor. 2009, ro¢. 9, ¢.1 Dostupné na:
https://is.muni.cz/do/econ/soubory/aktivity/obzor/6182612/18975174/SABLONA-vnitrek-vlastni4.pdf
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V tomto pripade teda neovplyviiuje index HDP, ale naopak HDP ovplyviiuje akciovy index.
Autor zistil, Ze trva 3 az 6 mesiacov, kym HDP (redlny ekonomicky vystup) ovplyvni index
SAX. Aké su mozné priciny? Slovenska republika mé prakticky nefunkény akciovy trh

a preto je vel'mi nepravdepodobné, ze by ovplyviioval ekonomiku.

Silverston, Duong Ha (2006)* vypracovali pracu o tlohe akciového trhu pre skutoénii
ekonomicku aktivitu v podmienkach Europy. Vo svojej Stadii sa zaoberali vztahom medzi
akciovym trhom, skuto¢nou ekonomickou aktivitou, ktort reprezentuje realne HDP,
indikatorom ekonomického sentimentu (ESI)* a realnou Grokovou mierou v nasledujlcich

krajindch: Nemecko, Francuzsko, Taliansko, Holandsko a Vel’ka Britania.

V porovnani s akciovym trhom v USA, sG eurdpske akciové trhy pomerne Uzko
integrované. Z tohto dovodu je podl'a autorov vhodné brat’ do uvahy prave spominany ESI
indikator, ktory zastupuje domace ocakavania o budidcom ekonomickom vyvoji. To
znamend, Ze eurdpske akciové trhy budi ovplyviiovat do znacnej miery aj domace

oc¢akavania v jednotlivych krajinach.

Autori vychadzali z MSCI Total Return Index a realneho HDP. Dalej ako trokovi
sadzbu autori vybrali dlhodoby vynos Statnych dlhopisov a indikator ESI. Vyskum robili za
Casové obdobie 1985-2004, pricom vychadzali z kvartdlnych Udajov. Realnu drokovud

sadzbu vypocitali ako rozdiel medzi nominalnou trokovou sadzbou a o¢akavanou inflaciou.

Autori zistili, ze akciovy trh ma relativne slaby vplyv na skuto¢ni ekonomicku aktivitu.
Dalej autori na zaklade vyskumu zistili, Ze skutoénd aktivita pozitivne reaguje na pozitivne
Soky na akciovom trhu. Vzajomny vzt'ah medzi ukazovatel'om ekonomického sentimentu a
mierami rastu skutocnej aktivity sa zda byt’ silnej$i ako medzi vynosmi akciového trhu a

mierami rastu realneho HDP. To znamena, ze vplyv faktorov Specifickych pre krajinu, ktoré

3 SILVERSTON, B — DUONG, M. On the Role of Stock Market for Real Economic Activity: Evidence for
Europe. In Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung (DIW). Berlin. 2006.¢. 599. Dostupné na:
https://www.econstor.eu/handle/10419/18492

4 ESI — economic sentiment indicator, je zloZeny ukazovat, ktorého cielom je sledovat’ rast HDP na tirovni
¢lenskych Statov eurdpskej unie a eurozony. Je to vazeny priemer odpovedi, ktoré sa ziskavajo v ramci
prieskumu, ktory sa vykonava na urovni podnikatel'ov a spotrebitel'ov v piatich sektoroch. Zastipené sektory
a vahy v ESI (priemysel -40%, sluzby — 30%, spotrebitelia — 20%, retail — 5% a stavebnictvo — 5%. Hodnoty
indikatoru ESI naznacujii nadpriemerny hospodarsky rast a naopak. Udaje st sezonne ocistené. Zjednodusene
povedané, ESI odzrkadl'uje ocakavania o d'alSom ekonomickom vyvoji podnikatel'ov a spotrebitel'ov. (zdroj:
Eurostat)
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ovplyviiuji narodné akciové trhy, je ovela mens$i ako tie Soky, ktoré formuji trendy v

regionalnom alebo dokonca globalnom vyvoji na akciovom trhu.

Adamopoulus (2010)° skimal vztah akciového trhu a ekonomického rastu v Nemecku.
Vychadzal z ro¢nych tdajov od roku 1965 az do roku 2007, kde okrem akciového indexu
a HDP pridal d’al§iu premenni a to bankové po6zicky poskytnuté sukromnému sektoru.
Z pozorovani zistil, ze ekonomicky rast a bankové p6zicky maju pozitivny vplyv na akciovy

trh v dlhodobom horizonte. Vysledky pozorovania boli nasledovné: rast akciového trhu

0 1% sp6sobuje narast hospodarskeho rastu v Nemecku o 0,9%.

Cihak, Janacek (2016)° skumali volatilitu na akciovom trhu a reélne procesy v Ceskej
ekonomike. Pri analyze pouzili nasledujuce data: akciové indexy pre jednotlivé odvetvia,
oficialne Statistické udaje o skutoénom vyvoji v jednotlivych odvetviach a Udaje z
prieskumov v oblasti priemyslu. Akciové indexy vybrali E-KB 40 a osemnast’ sektorovych
indexov Prazskej burzy. Ako data za redlnu ekonomiku pouzili ro¢ni mieru rastu vyroby
a produktivity v priemysle. Co sa tyka prieskumu, pouzili Gdaje o0 trojmesaénych ogakavani
firiem v dvadsatjeden priemyselnych odvetviach. Casova vzorka bola januar 1993 — jun
1996. Autori zistili, Ze priemyselné akciové indexy maju tzky vztah spolu s rozvojom
priemyselnej produktivity. Priemyselné indexy vSak vo vicSine pripadov zaostavali, nez

predikovali skuto¢ny vyvoj v premyslenom odvetvi

Sierimo, Matti (1995)" pozorovali vztah finanénych faktorov a makroekondmie
v severskych krajindch (Finsko, Noérsko, Svédsko). Konkrétnejsie skumali, ¢i existuje
v tychto krajinach nejaky druh dichotomie medzi finanénymi (ceny akcii) a nefinan¢nymi
premennymi (makroekonomické). Zakladnou otdzkou bolo, ¢i existuje nejaky dolezity vzt'ah
medzi akciovym trhom a makroekonémiou. Casova vzorka bola pomerne velka (rozpitie

60-70 rokov) a pocet premennych takisto (akciovy index, objem obchodov na burze cennych

> ADAMOPOULUS, A. Stock Market and Economic Growth: An Empirical Analysis for Germany. In
Business and Economics Journal. 2010. Dostupné na:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.466.1377&rep=repl&type=pdf

¢ CIHAK, M. - JANACEK, K. Stock-Market Volatility and Real Processes in the Czech Economy. In
Eastern European Economics. ¢. 35, vyd. 3. 1997. ISSN — 0012-8775/1997. Dostupné na:
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/00128775.1997.11648623?journalCode=meee20

7 SIERIMO, Carolina — VIREN, Matti. Financial Factors and the Macroeconomy. Bank of Findland.
1995. ISBN 951-686-486-4
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papierov, vynos Statnych dlhopisov, index spotrebitel’skych cien — CPI, priemyselna vyroba,
pocet nezamestnanych osob, pocet bankrotov a vymenny kurz mien voc¢i americkému
doléru). Vysledky ich vyskumu odhalil zna¢né rozdiely medzi tymito krajinami. V pripade
Norska zistili vel'mi slabé vzt'ahy medzi financnymi a nefinanénymi premennymi na rozdiel
od znaéne silnejiich vztahov vo Finsku a Svédsku. V pripade volatility jednotlivych
premennych autori dospeli k zdveru, ze pri¢innd savislost skor siaha od
makroekonomickych premennych k cenam akcii nez naopak. Autori tiez naznadili, Ze
existuji cyklické vztahy, ktoré pravdepodobne suvisia s obchodnymi cyklami.
Z dlhodobého hl'adiska vSak su tieto vzt'ahy slabSie, dokonca ja medzi CPI na jednej strane
a cenami akcii a irokovymi sadzbami na strane druhej. Co autori pripisujii rozsiahlymi

Strukturalnymi zmenami v 60. a 70. rokoch.

Co sa tyka vztahu medzi akciami a inflaciou, Schwert (1997)® dospel k zaveru, Ze
vynosy akcii negativne suvisia s o¢akdvanou mierou inflacie, neocakédvanou mierou inflacie

a takisto aj so zmenami v ocakavanej miere inflacie.

Fynn (2012)° skamal vztah medzi akciovym trhom a ekonomickym rastom na vzorke
krajin BRIC a d’alsich 50 krajin. Celkovo mbézeme povedat, Ze s vyvojom na akciovych
trhoch pozitivne stvisi hospodarsky rast pre krajiny G7, Indiu, Braziliu a Cinu. Autor takisto
zistil aj pozitivny vztah medzi akciovym trhom a spotrebitel’skym indexom. Pozitivny vztah
pre krajiny G7 autor naSiel aj medzi poklesom inflacie, ktory pozitivne ovplyvnil rast
ekonomiky a rozne d’alSie skamane sektory. Avsak v rokoch 2005-2010 sa situacia meni,

rast inflacie ma pozitivny vplyv na ekonomicky rast.

Kaplan (2008)'° analyzoval vztah medzi vykonnostou akciového trhu a realnou
ekonomickou aktivitou a dynamickymi reakciami redlnej ekonomickej aktivity na Soky v
cenéach akcii v Turecku. Vysledky ukazuju existenciu dlhodobého vzt'ahu medzi realnou

ekonomickou aktivitou a cenami akcii. Autor na zaklade svojho zistenia potvrdil, ze zmeny

8 EUGENE, Fama - SCHWERT, William. Asset returns and inflation. In Journal of Financial
Economics. [online]. 1997. ¢. 5. vyd. 2 dostupné na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304405X77900149

® FYNN, Kwamme. Does the Equity Market affect Economic Growth? In The Macalester Review.
[online]. 2012. &. 2, vyd. 2. Dostupné na: https://digitalcommons.macalester.edu/macreview/vol2/iss2/1

10 KAPLAN, M. The Impact of Stock Market on Real Economic Activity: Evidence from Turkey. In
Journal of Applied Scienc. [online]. 2008, ¢. 8, vyd. 2. Dostupné na:
https://ui.adsabs.harvard.edu/abs/2008JApSc...8..374K/abstract
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Vv cendch akcii moznou pouzit’ ako veduci indikator a tvorcovia politik sa mézu spol'ahntt’

na informacie z akcioveho trhu, pri tvorbe optimalnej politiky.

Bahadur, Neupane (2006)!! analyzoval vztah akciového trhu a ekonomického rastu
vV Nepale. Vysledky Studie uvadzaju, ze rast akciového trhu a ekonomicky rast maju
dlhodoby vztah. Autor poukazal, Ze kolisanie akciového trhu pomaha predpovedat’ buducu
ekonomiku. Vplyv likvidity na akciovom trhu nebol Statisticky vyznamny pre priinu
hospodarskeho rastu. Kauzalitu autor spozoroval iba v skutocnych premennych a nie v
nominalnych premennych. Zistil, Ze zmeny v redlnom HDP su spdsobené zmenami v trhove;j
kapitalizacii. Efekty zmien v ekonomike sa prejavuje na akciovom trhu s oneskorenim troch

az Styroch rokov a naopak.

Nguyen, Nbui (2019)*? skimali okrem vztahu akciového trhu na ekonomicky rast aj
vzt'ah medzi real estate vo Vietname na Stvrtro¢nych datach od roku 2004 do 2018. Dospeli
k zaveru, ze ekonomicky rast je pozitivne ovplyvneny s akciovym a realitnym trhom.
Hospodarsky rast (HDP) je viac ovplyvneny u€innostou akciového trhu nez cistou
obchodnou hodnotou zahrani¢nych investorov. Realitny trh je v kratkodobom horizonte
negativne ovplyvneny ¢istou obchodnou hodnotou zahrani¢nych investorov. Existuje teda
uzky vztah medzi akciovym trhom, realitnym trhom a ekonomickym rastom vo Vietname.

(Siegel, 2008)

Levine, Zervos (1998)% skimali akciovy trh, banky a ekonomicky rast a zistili, Ze
likvidita akciového trhu a bankovy vyvoj st v pozitivnom a silnom vztahu so si¢asnymi a
buddcimi mierami ekonomického rastu, akumulécie kapitalu a rastu produktivity. Autori

navySe nenasli ziadnu podporu pre tvrdenia, Ze likvidita akciového trhu, integracia

11 BAHADUR, Surya — NEUPANE, Suman. Stock Market and Economic Development: a Causality
Test. In The Journal of Nepalese Business Studies. [online]. 2006. ¢. 3, vyd. 2. Dostupné na:
https://www.researchgate.net/publication/275905072_Stock_Market_and_Economic_Development_a_Causal
ity Test

12 NGUYEN, My-Linh - BUI, Toan. Stock market, real estate market, and economic growth: an ARDL
approach. In Investment Management and Financial Innovations. ¢. 16, vyd. 4. [online]. 2019. ISSN 1812-
9358. Dostupné na:
https://mww.businessperspectives.org/images/pdf/applications/publishing/templates/article/assets/12892/IMF
1_2019 _04_Nguyen.pdf

131 EVINE,Ross - ZERVOS, Sara. Stock Markets, Banks, and Economic Growth. In American Economic
Assocation. [online]. 1998. ¢&. 88, vyd.3. Dostupné na: https://www.jstor.org/stable/116848
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medzinarodného kapitalového trhu alebo volatilita vynosov z akcii znizuji mieru

sukromnych uspor alebo brania dlhodobému rastu ekonomiky.

Arestis, Demetriades, Luintel (2001)'* sa zamerali na uGlohu akciového trhu pri
finanénom rozvoji a ekonomickom raste v Nemecku, Japonsku, Francuzsku, USA, a UK.
Zistili, ze hoci akciové trhy mézu byt schopné prispiet’ k dlhodobému rastu produkcie, ich
vplyv je mensi oproti bankového systému. Zda sa, ze akciové trhy aj banky vyznamne
prispeli k rastu produkcie vo Franctzsku, Nemecku a Japonsku. Dalej zistili, Ze volatilita
akciového trhu mala negativne skuto¢né G¢inky v Japonsku a Francuzsku. V zavere autori
na zaklade svojich zisteny naznacili, Ze volatilita akéhokol'vek druhu odraza vSeobecnu

ekonomicku neistotu, a preto negativne koreluje so skuto¢nou ekonomickou aktivitou.

Boubakari, Jin (2007)*° vo svojej $tadii analyzovali rolu akciového trhu v ekonomickom
raste pre krajiny Belgicko, Holandsko, Francuzsko, Portugalsko a UK v obdobi 1995:Q1 —
2008:Q4. Vzijomne vztahy autori hladali medzi trhovou kapitalizdciou, celkovym
mnoZstvom obchodov, pomer obratu (turnover ratio)'® a ekonomickym rastom, ktory je
zastupeny HDP apriamymi zahrani¢cnymi investiciami (PZI). Vysledky ich Stadie
naznacuju, ze rast akciového trhu a ekonomicky rast maju dlhodoby vztah. Ukazuje sa, ze
likvidita akciového trhu skutocne pomaha zlepSit' buduci vyvoj ekonomiky. AvSak tento
vzt'ah sa pozoroval len v krajinach, kde su akciové trhy vysoko likvidné, teda vztah neplati
pre krajiny Belgicko a Portugalsko. Suvislost’ od zastupcov akciového trhu k ekonomickému
rastu ukazuje vyznamny vzt'ah medzi trhovou kapitalizaciou, celkovou hodnotou obchodu a

pomerom obratu k HDP a PZI.

14 ARESTIS, P. DEMETRIADES, P. LUINTEL, Kul. Financial Development and Economic Growth:
The Role of Stock Market. In Journal of Money Credit and Banking. [online]. Ohio. 2001. &. 33, vyd. 1..
dostupné na: https://www.jstor.org/stable/2673870

15 BOUBAKARI, Ake - JIN, Dehuan. The Role of Stock Market Development in Economic Growth:
Evidence from Some Euronext Countries. In International Journal of Financial Research. [online]. 2010. ¢.
1, vyd. 1. ISSN 1923-4023. dostupné
na:https://www.researchgate.net/publication/275905072_Stock_Market_and_Economic_Development_a_Ca
usality Test

16 Turnover ratio (pomer obratu) je percento podielov v podielovom fonde alebo inom portfdliu, ktoré bolo
v hospodarskom alebo kalendarnom roku nahradené. Napriklad ak podielovy fond investuje do 200 akcii,
a v danom roku nahradi 100 akcii inymi akciami, jeho turnover ratiou je 50%

16



Siegel (2008)" vo svojej popularnej knihe Stocks for the Long run pozoroval vztah
medzi dlhodobymi akciovymi vynosmi vybranych krajin a rastom realneho HDP v rokoch
1900-2006. Jeho zistenia boli prekvapivé. Rast redlneho HDP negativne koreluje s vynosmi
akciovych trhov v skimanych rozvinutych a rovnako aj rozvojovych krajin. Siegel sa vSak
d’alej zaoberal otazkou preco tomu tak je a odpovedal na to nasledovne: ,,KedZe ceny akcii
su sucasnou hodnotou buducich dividend, zdalo by sa prirodzené predpokladat, ze
ekonomicky rast bude mat’ pozitivny vplyv na buduce dividendy, a teda zvysi ceny akcii. Ale
urcujucimi faktormi cien akcii su zisky a dividendy na akciu. Aj ked ekonomicky rast
priaznivo ovplyviiuje agregované zisky a dividendy, ekonomicky rast nemusi nutne zvySovat
rast zisku na akciu alebo dividendy. Ekonomicky rast si totiz vyzaduje zvysSené kapitdlové
vwdavky a tento kapital neprichddza volne. Implementdacia a modernizacia technolégie si
vyzaduje znacné investicie. Tieto vydavky musia byt financované bud’ pozickami na dlhovom
trhu (prostrednictvom bank, obchodného Gveru alebo predajom dlhopisov) alebo predajom
novych akcii. Pridané arokové naklady (v pripade dlhoveho financovania) a zriedenie zisku
(v pripade kapitilového financovania) znizuju rast zisku na akciu.” Siegel pripasta
kratkodoby rast aj bez dlhového financovania, avSak podla historickych tidajov sa musi
kapital rozsirit' aby dokazal podporit’ vyssi rast. Podl'a jeho zisteni, 10%-ny rast HDP si
vyzaduje 10%-narast kapitalovych vydavkov.

Gan (2006) skumali vztah medzi australskym akciovym indexom NZSE a suborom
makroekonomickych premennych v obdobi od 1990 do 2003 aanalyzu vykonavali na
mesaénych datach. Subor tdajov skimanych v tejto stadii zahfia mesa¢né udaje akciového
indexu NZSE 40, realne HDP, miera inflacie (CPI), dlhodoba a kratkodoba urokova sadzba,
penazna zasoba M1 a doméace maloobchodné ceny ropy. Vysledky testov potvrdili existujici
vztah medzi australskym akciovym indexom a makroekonomickym suborov premennych.
Autori poznadili, ze australsky akciovy trh je pomerne maly v porovnani s akciovymi trhmi
inych rozvinutych krajin aje pomerne vysoko citlivy na globalne zmeny

makroekonomickych premennych.!®

" SIEGEL, J. Stocks for the Long Run: The Definitive Guide to Financial Market Returns and Long-
Term Investment Strategies. New York: McGraw-Hill. 2008. s. 124-125. ISBN 978-80-247-3860-4

18 GAN, Ch. a kol. Marcoeconomic Variable and Stock Market Interacrions: New Zeland Evidence. In
Investment Management and Financial Innovations. [online]. 2006. ¢.3, 4. vyd. ISSN 4:89-101.
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(Vazakidis, A. Adamopoulus, A. 2009) vo svojej stadii skimali vztah medzi akciovym
trhom a hospodarskym rastom vo Franclzsku a zamerali sa na zodpovedanie otazky ¢i
akciovy trh spbsobuje ekonomicky rast alebo naopak. Autori zistili nasledovné zistenia:
Kréatkodobé zvysenie ekonomického rastu 0 1 % viedlo k zvySeniu akciového indexu o 0,24
%, zatial' o zvySenie urokovej sadzby na 1 % viedlo k poklesu akciového indexu na 0,64
%. Okrem toho Grangerove testy kauzality ukazali, Ze ekonomicky rast ma pozitivny vplyv
na akciovy trh a urokova mieru, zatial’ ¢o medzi vyvojom akciového trhu a irokovou mierou

pre Franctzsko existuje bilateralna kauzalita.®

1.2 HDP
Ekonomika sa najCastejSie meria prostrednictvom hrubého domaceho produktu (d’alej
HDP). HDP predstavuje prakticky najrozsiahlejSie meradlo ekonomickej aktivity, ktora sa v
danej krajine (ekonomike) vyskytuje pocas urCitého casového obdobia. V prijmovom
pristupe je HDP vypocitany ako celkova Ciastka zarobena domécnostami a spolo¢nost'ami
v ekonomike. Vo vydavkovom pristupe je HDP vypocitany ako celkova suma vynalozena

na tovary a sluzby vyrobené v ramci ekonomiky poéas daného obdobia.?

Cielom HDP je v jednom cisle vyjadrit’ celkovii menova hodnotu ekonomickej aktivity
za dané¢ cCasové obdobie. Uvazujme, ze ekonomicky subjekt A zaplati za sluzbu
ekonomickému subjektu B 1000 p.j. (penaznych jednotiek). Takato transakcia zvysi HDP
(pocitané vydavkovou alebo prijmovou metodou) v ekonomike 0 1000 p.j. V ekonomike ako
celku sa celkovy prijem musi rovnat’ celkovym vydavkom, takZe tieto dva pristupy prindsaja

rovnaky vysledok.?
Vseobecny vzorec vypoctu HDP :
HDP=C+ 1+ G + NX

Kde:

19 VAZAKDIS, A., ADAMOPOULUS, A. Stock Market Development And Economic Growth. In
American Journal of Applied Sciences. University of Macedonia. [online]. 2009. ISSN 1546-9239.

20 PIROS, Ch. — PINTO, J. Economics for investment decision makers. New Yersey: CFA. 2013. 200 s.
ISBN - 978-1-118-10536-8

21 MANKIW, G. Macroeconomics. 7.vyd. New York: Worth Publisher. 2009. 18 s. ISBN-13: 978-1-
4292-1887-0
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C = spotreba domacnosti
| = investicie
G = vladne vydavky
NX = cisty export (vypocitany ako rozdiel medzi importom a exportom)

HDP nasledne najéastejSie rozdelujeme do 2 skupin: nominalny a redlny HDP.
Nominalny HDP do svojho vypoctu zahina aktualne ceny tovar a sluzieb v ekonomike.
Nevylucuje teda inflaciu ani tempo rasttcich cien. Takto vypocitané HDP teda méze do istej
miery skreslovat’ ekonomickt situaciu v ekonomike. Vsetky tovary a sluzby pocitané v
nomindlnom HDP st ocenené cenami, za ktoré sa v danom roku skutoéne predavaju.? Mieru
ekonomického blahobytu v krajine vsak lepsie odzrkadl'uje realny HDP, ktory predstavuje
hodnotu tovarov a sluzieb meranii pomocou konstantného stboru cien.?? Uved'me si
prakticky priklad kde si chceme porovnat’ produkciu bananov v ekonomike, ktora produkuje
iba banany. Nominalne HDP pre rok 2021 sa vypocita ako mnoZzstvo vyprodukovanych
bananov za rok 2020 vynasobené ich cenou v roku 2020. Realne HDP sa vsak vypocita ako
mnozstvo vyprodukovanych bananov za rok 2020 vynasoben¢ ich cenou zo zakladného roku
(povedzme z roku 2000). Toto je zasadny rozdiel medzi nomindlnym a redlnym HDP,
pretoze v roku 2021 méze byt inflacia na trovni napriklad 10%, kym v roku 2018 bola na

urovni 2%. Preto realne HDP poskytuje realnejsi obraz o stave ekonomiky.

Poslednu vec, ktora musime zmienit' k HDP je HDP deflator. Ten sa vypocita ako podiel

nominalneho HDP a realneho HDP a zachytava mieru zmeny cien v ekonomike.?*

1.3 Akciovy trh
Akciovy trh je sucastou finanénych trhov, ktoré mézeme definovat’ ako trh, na ktorom
sa obchoduje s finanénymi nastrojmi. Finanéné trhy poskytuju tri hlavné ekonomické

funkcie:

22 BROCK, Thomas. Nominal gross domestic product.[online]. Dotdash. 2019. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/n/nominalgdp.asp
3 MANKIW, Gregory. Macroeconomics. 7.vyd. New York: Worth Publisher. 2009. 22 s. ISBN-13: 978-
1-4292-1887-0
2 MANKIW, Gregory. Macroeconomics. 7.vyd. New York: Worth Publisher. 2009. 23 s. ISBN-13: 978-
1-4292-1887-0
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1. Stanovenie ceny
2. Likvidita

3. Znizenie transakénych nakladov

Stanovenie ceny prebieha prostrednictvom interakcie medzi kupujicim a predavajucim.
To znamena, Ze ak je zvySeny dopyt na strane kupujicich, tak strana predavajucich predava

svoje finan¢né aktiva za vyS$sie ceny a naopak.

Nesmierne doblezitou funkciou finanénych trhov je prave likvidita. Likvidita
zabezpecCuje, v pripade vyskytnutia okolnosti na strane predavajuceho, ktoré budi viest
K tomu predaju finanéného aktiva, ze finan¢ny trh mu zabezpecCi protistranu, ktora toto
aktivum od neho kapi. V tomto pripade akciové trhy zabezpecuji forum, kde sa tento obchod

dokaze uskutocnit’.

Tretou funkciou je znizovanie transakénych ndkladov, ktoré mézeme rozdelit’ ako
naklady na vyhladdvanie anaklady na informacie. Néaklady na vyhladavanie dalej
rozdelujeme na explicitné (naklady na propagaciu finanéného nastroja) a implicitne
(hodnota c¢asu stravené¢ho hl'adanim protistrany). Naklady na informdacie st spojené

s hodnotenim investi¢nych atributov jednotlivych finanénych nastrojov.?

Akcia predstavuje podiel na vlastnictve spolo¢nosti. Ide o cenny papier, ktory
pohladavkou na zisk a aktiva spolocnosti. Akciové spolo¢nosti vydavaju a predavaju
verejnosti akcie s cielom ziskat’ prostriedky na financovanie svojich aktivit. VysSia cena
akcii umoziuje firme ziskat’ va¢sie mnoZzstvo finanénych prostriedkov, ktoré méze pouzit
na svoje financovanie. Autor uvadza, Zze efektivne fungujuci financny trh zvySuje
ekonomicky blahobyt kazdého ¢lena spolo¢nosti Akcie sa dalej ¢lenia na kmetové

a prioritné.®

Kmeniové akcie davajii majitel'ovi tychto akcii pravo podiel'at’ sa voI'bach predstavenstva
a hlasuju o podnikovych politikach. Tento druh akcii z dlhodobého hladiska zvycajne

prinasa vysSiu navratnost’. AvSak v pripade likvidacie spolo¢nosti majii kmeniovy akcionari

% FABOZZI, J. DRAKE, P. Finance. New Yersey: John Wiley & Sons. 2009. 113-114 s. ISBN 978-0-
470-40735-6

% MISHKIN, F. SERLETIS, A. The Economics of Money, Banking and Financial. 4.vyd. Toronto:
Pearson Canada. 2009. s.4-5. ISBN 978-0-321-58471-7
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narok na aktiva spolo¢nosti az po uplnom vyplateni vlastnikov dlhopisov, prioritnych
akcionérov a ostatnych majitelov dlhov. Kmenové akcie v podstate predstavuji zvyskovy

narok na priebezné a buduce zisky spolo¢nosti.?’

Prioritné akcie davaju majitelovi vys$§i narok na dividendy alebo rozdelenie aktiv,
v zavislosti od podmienok Vv pri emisii akcii. Prioritni akcionari maji prednost’ pred

kmenovymi akcionarmi aj v pripade vyplacania dividend.?

1.4 Akciovy index

LYAkciovy index predstavuje Statistické vyjadrenie, ktoré zobrazuje, ako sa ceny akcii
urcitej skupiny podnikov menia v priebehu casu. Ide o agregovany ukazovatel, ktory odraza
stav na akciovom trhu. Teoreticky mozZe zahrnat vsetky akcie, ale spravidla ide len o vybrané
akcie z akciového trhu, pripadne z urcitého odvetvia. Pozname tiez indexy, ktoré zahrnaju
len akcie podnikov spliiajiice isté charakteristiky (hodnoty fundamentilnych ukazovatelov
ako P/E, P/B, a iné), podla ktorych su rozclenené na rastové alebo hodnotové. Pripadne su
v indexe zahrnuté podniky podla trhovej kapitalizdcie, pricom rozlisujeme podniky s nizkou
trhovou kapitalizaciou, so strednou trhovou Kkapitalizaciou a s vysokou trhovou

kapitalizdciou. “*°

Akciové indexy rozdel'ujeme podrla ich konstrukcie na:

e (Cenovo vazeny akciovy index (aritmeticky priemer suicasnych cien akcif)
e Hodnotovo vazeny akciovy index (akcie st vazené ich trhovou kapitalizaciou)
e Rovnako vazeny akciovy index (akcie maji rovnakt vahu bez ohl'adu na ich cenu

alebo trhovi kapitalizaciu) *°

2 CHEN, . Common  Stock. 2022. Dotdash. [online]. Dostupné  na:
https://www.investopedia.com/terms/c/commonstock.asp#: ~:text=1%20Common%20stock%20is%20a%20s
ecurity%?20that%?20represents,traded%20in%20the%20market.%20...%20More%20items...%20

8 GANTILA. Preferred Stock. 2022. Dotdash. [online]. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/p/preferredstock.asp

29 BAUMOHL, Eduard a kol. Fundamentalna analyza na akciovych trhoch. Kogice: Elfa. 2011. 32 s.
ISBN 978-80-8086-191-6

30 BAUMOHL, E. a kol. Fundamentélna analyza na akciovych trhoch. Kosice: Elfa. 2011. 32 s. ISBN
978-80-8086-191-6
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1.5 Hospodarsky cyklus
wHospodarsky cyklus, teda oscilacie skutocného produktu okolo potencidlneho
produktu, su vysledkom prispésobovacich mechanizmov, ktoré zladuju agregdtny dopyt a
agregatnu ponuku. Pre malé ekonomiky s vysokym dovozom medziproduktov moéze aj pohyb

dovoznych cien (alebo kurzu) znamenat ponukovy sok

Agregatny dopyt je vztah medzi mnozstvom poZadovaného outputu a agregovanou
cenovou hladinou a agregéatna ponuka je vztah medzi mnoZstvom dodavanych tovarov

a sluzieb a cenovou hladinou.%?

e Fazy hospodarskeho cyklu:

e Recesia
e Dno

e Expanzia
e Vrchol

NBER definuje recesiu ako obdobie medzi vrcholom ekonomickej aktivity a jej
ekonomickej aktivity. Pre ekonomiku je faza expanzie normalny stav a vicsina recesii je
kratka. NBER vSak zdoraziuje, Ze recesia predstavuje vyrazny pokles ekonomickej aktivity

naprie¢ celou ekonomikou a trva viac ako niekol’ko mesiacov.®

Z dlhodobého hladiska je pre realny HDP charakteristicky stipajuci trend a mézeme
sledovat’ rézne ukazovatele ckonomického rastu ako napriklad vyrobnu Kkapacitu.
Prirodzenym meradlom vyrobnej kapacity je mnozstvo outputu v ekonomike
vyprodukované jednym pracovnikom. To sa mdze zvysit, resp. znizit bud preto, Ze
v ekonomike pracuje viac, resp. menej 'udi, alebo preto, lebo I'udia pracuju viac, resp. mene;j
efektivne a tym produkuju viac, resp. menej statkov. Z dlhodobého hl'adiska aj malé rozdiely
VvV miere rastu vyrobnej kapacity vedu k velkym rozdielom v Zivotnej Girovni obyvatel'stva

v ekonomike. Napriklad predpokladajme, Ze krajina A bude mat’ priemerné tempo rastu

3t BENCIK, M. Analyza vplyvu fiskdlnej politiky na hospoddrsky cyklus — aplikdcia Struktirneho VAR
modelu. 2.vyd. In NBS Eurosystém: Bratislava. 2009. ISSN: 1337 - 5830
32 MANKIW, Gregory. Macroeconomics. 7.vyd. New York: Worth Publisher. 2009. 242-245 s. ISBN-13:
978-1-4292-1887-0
33 NBER. Business Cycle Dating. [online] dostupné na: www.nber.org/research/business-cycle-dating
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realneho HDP pre najblizsich 100 rokov 1,7%. To by znamenalo, Ze pocas tychto 100 rokov
sa realne HDP na obyvatel'a zdvojnasobi priblizne 2,5-krat. Ak by ale tempo rastu bolo
vyssie o 1 percentualny bod, pocas 100 rokov by sa realne HDP na obyvatel'a zdvojnasobilo
priblizne 4-krat.3*

1.5.1 Ukazovatele hospodarskeho cyklu

Ukazovatele hospodarskeho cyklu mézeme rozdelit’ do troch kategorii

e Predstihové
e Oneskorené

e Sprievodné

Predstihové indikatory merajd ekonomickd aktivitu, ktorej zmeny moézu predpovedat’
zmenu hospodarskeho cyklu. Tieto indikatory sleduju ukazovatele ako priemerny pocet
odpracovanych hodin v tyzdni, objednavky na vyrobu tovaru, Ziadosti na povolenie
0 byvanie a ceny akcii. Predstihovym indikatorom sa venuje najvicsia pozornost’ spomedzi
vSetkych typov. Medzi dalSie zlozky predstihovych indikatorov patri index spotrebitel'skych

oc¢akavani, priemerné tyzdenné naroky na poistenie v nezamestnanosti a Urokové rozpétie.

Oneskorené indikatory nemaji tendenciu predpovedat’ budicu zmenu hospodarsky
cyklus, ale potvrdzuju ten aktualny, ktory predpovedali predstihové indikatory. Medzi
komponenty oneskorenych indikatorov patri dizka nezamestnanosti, cena prace na jednotku

vyrobeného outputu, index spotrebitel'skych cien (CPI) a tiverova aktivita.

Sprievodné indikatory poskytuju informacie o aktudlnom stave ekonomiky. SU to
agregované miery ekonomickej aktivity meniace sa v priebehu hospodarskeho cyklus. Patria

sem miera nezamestnanosti, priemyselna vyroba a vyska osobnych prijmov.®

3 GARIN, J. a kol. Intermediate Macroeconomics. University of Notre Dame. 2018. s.55-67. ISBN 978-
06-7315-999-1

3% HALTON, C. Bussines Cycle Indicators (BCI) [online].2021,. Dostupné na:
https://mwww.investopedia.com/terms/b/bci.asp
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2 Ciel’ prace, metodika skiimania a metody skimania

Cielom tejto prace bude najst’ a preskumat’ vzajomnu stvislost' medzi vyvojom HDP
a akciového trhu vo vyspelych krajinach sveta so zretel'om aj na sticasnu krizu spdsobenou

pandémiou COVID-19 a naértnit’ perspektivy tohto vyvoja do buducnosti.

K dosiahnutiu tohto ciela sme si zvolili nasledovné parcialne ciele, ktoré hlbsie

Specifikuju uvedeny vzt'ah:

1. Zémerom je vysvetlit kauzilnu zavislost vyvoja realnej ekonomiky a AT SO
zretel'om aj na historiu vyvoj ekonomik

2. Presktimat’ vzajomny vzt'ah medzi realnou ekonomikou a AT v globélnej ekonomike
a vo vyspelych krajinach sveta s vynimkou Europy

3. DetailnejSie Specifikovat’ vzajomny vztah a s kvantitativnymi metédami medzi
ekonomikou a AT v Eurépe — Nemecko a UK so zretefom na problémy spojené

s pandémiou Covid 19
Zamerom tejto diplomovej prace je overit’ nasledujice hypotézy:

H1 — Vyvoj AT aekonomiky Coraz viac ukazuje, Ze historicky vyvoj zaznamenaval
kopirovanie akciového trhu realnej ekonomiky a v stcasnosti sa v Coraz viacej miere

odchyl'uje vyvoj AT od ekonomiky

H2 — Na zéklade kvantitativnych metéd dokazeme, Ze medzi vyvojom ekonomiky

a vyvojom AT v EU existuje v suc¢asnosti vel'mi mala prepojenost’.

Pri analyzovani vymedzenych cielov sme vyuzili rdzne metody skiimania, kde sme
okrem zékladnych metod ako indukcia, dedukcia asyntéza vyuzili aj matematicko-
Statistické analyzy, ktoré sme vykonavali v programe Gretl. Vykonali sme linearnu regresnu

analyzu prostrednictvom OLS modelu, kde sme vychadzali z kvartalnych Gdajov.
Vzorec na vypocet linearnej regresnej analyzy
yi = [0+ Blxil + f2xi2 + .- + fpxp + €
e yi= zavisla premenna
* x1= nezavisla premenna

* 0= konstanta
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* Bp= koeficient sklonu pre kazd nezdvisli premennt
* € = chybovost’ model
Pri vykonavani linearnej regresnej analyzy sme si zvolili nasledovné hypotézy

e Ho— Akciové indexy vo vybranych krajinach nie su ovplyvnené hrubym domécim
produktom
e H: - Akciové indexy vo vybranych krajinach st ovplyvnené hrubym doméacim

produktom

V nasom modely sme vyuzili zavisli premenni akciovy index danej krajiny a ako
nezavisli premennu sme pouzili HDP danej krajiny. Linedrnu regresni analyzu sme

vykonavali na hladine vyznamnosti 95%.

Udaje sme ¢erpali z centralnej banky USA fred.stlouisfed.org, a z internetovych databéaz

investing.com, finance.yahoo.com, statista.com, data.oecd.org a siblisresearch.com
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3 Vysledky prace

V tejto Casti diplomovej prace sa budeme zaoberat’ analyzam vztahu akciového trhu
a redlnej ekonomiky. Na historickych datach sa pokusime ilustrovat’ vzt'ah medzi akciovym

trhom a redlnou ekonomikou.

3.1 USA

Prvou nasou skumanou krajinou z hladiska vztahu akciového trhu a redlnej
ekonomiky budu Spojené Staty Americké. USA je (podl'a HDP) najvacsou ekonomikou
sveta, vSetky najhlavnejSie a najvdcSie burzy sa nachadzaju prave v USA arovnako aj
spolo¢nosti obchodované na burze. D4 sa povedat’, Ze vSetci investori skimaji data z USA
a vyhodnocuju ich vplyv na ich investicie. Rovnako velku globalnu moc aj centrdlna banka
USA, Federalny rezervny systém (FED. V juni 2020 FED az do odvolania nastavil mieru
nakupov na najmenej 80 miliard USD mesacne v Statnych dlhopisoch a 40 miliard USD

v komerénych cennych papieroch krytych hypotékami.

Tento krok centralnej banky USA zohral kI'a¢ovi rolu po¢as pandémie. Co sa tyka
skimania akciovych trhov a reélnej ekonomiky je z tohto dévodu prave USA vhodny
kandidat. Pozrime sa na vyvoj nominalneho HDP USA v rokoch 1947-2021. Za toto ¢asové

obdobie sa vystriedalo 11 r6znych prezidentov a prebehlo niekol'’ko vojnovych konfliktov..

Graf 1 Vyvoj HDP USA, kvartalne, v miliardach USD
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a FRED
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Priemerny ro¢ny rast HDP v naSom skiimanom obdobi bol 6,2% (kvartalne 1,55%). To
vsak pri pohlade na graf ¢.1 neposkytuje Uplne redlny obraz, najmi ked sa pozrieme na
vyvoj od rokov sedemdesiatych. Pozrime sa preto na vyvoj HDP pocas jednotlivych

desatroci.

TabuPka 1 Percentualna zmena HDP USA v jednotlivych obdobiach

Obdobie % zmena HDP
1950-59 88,23%
1960-69 91,31%
1970-79 159,12%
1980-89 106,01%
1990-99 68,58%
2000-09 46,48%
2010-19 46,94%
2020-21 7,88%

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a FRED

v

Ako moézeme vidiet na tabulke ¢. 1, sedemdesiate roky boli, o sa tyka vyvoja
amerického HDP, jednoznacne najuspesnejSim desatro¢im v nasom skimanom obdobi
sviac ako 159% rastom. Naopak najmenej sa darilo americkej ekonomike v poslednych
dvoch desatrociach, ale hovorime o0 takmer 47% raste HDP. Takze na zaklade naSich zisteni
mozeme konstatovat,, Ze americka ekonomika jednoznaéne prosperuje naprie¢ ¢asom. Co je
S najvacési rastom su dva kvartali idice po sebe. Konkrétne druhy a treti kvartal roku 2020,

teda nastup celosvetovej pandémie COVID-19.

3.1.1 Sektorové rozlozenie HDP USA
Po vyvoji HDP sa pozrieme aj na jeho zlozenie z hl'adiska sektorov v rokoch 2008-2018.

Vo vyvoji zloZzenia HDP USA vidime jasny trend — rasttice zastipenie sektora sluzieb na

ukor ¢oraz mensicho zastipenia sektorov polnohospodarstva a priemyslu.
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Graf 2 Sektorové rozloZenie HDP USA 2008-2018

Sektorové rozlozenie HDP USA

10%

%% 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016/ 2017 2018
Sluzby 75% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 77% 78% T7% 77%
Priemysel 21% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 18% 18% 19%

Polnohospoddrsvo 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

B Polnohospodarsvo Priemysel Sluzby

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a statista.com

Kym v roku 2008 tvoril sektor sluzieb 75% celkového HDP, v roku 2018 to bolo 77%.
Podiel priemyslu na celkovom HDP klesol z 21% z roku 2008 na 19% v roku 2018 a podiel
sektoru poI'nohospodarstva klesol z 1,07% z roku 2008 na 0,86% v roku 2018.

3.1.2 S&P 500

Index S&P 500 bol vytvoreny v roku 1957 a bol prvym americkym indexom akciového
trhu, ktory bol vazeny trhovou kapitalizaciou. Dnes je zakladom mnohych kotovanych aj
mimoburzovych investi¢nych nastrojov. Tento index zahifia 505 spolo¢nosti v réznych
odvetviach americkej ekonomiky a pokryva priblizne 80% dostupnej trhovej kapitalizacie.

Trhova kapitalizacia induxe predstavuje 38 937,17 miliard USD.

Ak sa pozrieme na vyvoj amerického indexu S&P 500 tak vidime jasny rastovy trend.
Pocas sledovaného obdobia bol priemerny mesaény rast indexu S&P 500 1,07% a priemerny
ro¢ny rast 11,81%. NajsilnejSim rokom bol paradoxne rok 2021, kedy index narastol

0 24,77% a najslabSim rokom bol rok 2018, kedy index zaznamenal pokles o 11,22%.
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Graf 3 Vyvoj indexu S&P 500, mesacné data
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a investing.com

3.1.3 Sektorove zlozenie indexu S&P500

Pri analyzovani akciového indexu je potrebné sa pozriet’ aj na jeho sektorové
rozlozenie a trend vo vyvoji vah jednotlivych sektorov zastipenych v akciovom indexe. To

nam nasledne porovnadme so sektorovym rozlozenim HDP krajiny.

Graf 4 Sektorové zloZenie indexu S&P 500

S&P 500 - sektorové rozlozenie
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Pri indexe S&P 500 mdzeme vidiet rastice zastipenie sektoru informaénych technologii
(dalej IT), ktoré narastlo zo 17% zroku 2016 na 29,2% v roku 2021. Pre porovnanie,
zastupenie sektoru IT v indexe v roku 1990 bolo 6,3%, v roku 1999 - 29,2% a v roku 2007
-16%. Rasttlice zastapenie naprie¢ ¢asom (2016 az 2021) mali eSte sektory: sluzby — cyklicke,
zdravotna starostlivost’ a materialy. Véaha tychto sektorov v indexe vSak rastla iba

minimalne. Naopak, vaha vsetkych ostatnych sektorov klesa na tkor rasticeho zastupenie

sektora IT

Z jednotlivych Udajov z grafu ¢. 4 sme si spravili priemerné hodnoty z jednotlivych vah

sektorov v indexe. Priemerné zastipenie mozeme vidiet' v nasledujucej tabul’ke.

Tabul’ka 2 Priemer vah jednotlivych sektorov v rokoch 2016-2021

Sektor Priemer
Informaéné technologie 23%
Zdravotna starostlivost’ 13%
Telekomunikéacie 13%
Financie 12%
Sluzby - necyklické 10%
Priemysel 8%
Sluzby - cyklické 8%
Energie 4%
Verejnoprospesny 3%
Nehnutel'nosti 3%
Materialy 2%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a spglobal.com

V rokoch 2016-2021 naozaj mozeme vidiet, Ze v priemere ma najvacsie zastipenie
sektor IT s 23%, ktory nasleduje zdravotna starostlivost’ a telekomunikacie s 13%, financie

s 12% a sluzby necyklické s 10%. Tychto 5 sektorov tvorilo v priemere 72% vah indexu.

3.1.4 Hospodarsky cyklus USA
Co sa tyka hospodarskeho cyklu v USA, tak ako mdzeme vidiet na grafe &.5, bol
pomerne bohaty na expanzie a recesie. Od roku 1955 az po sucasnost’ mozeme vidiet’ naozaj

mnoho prechodov z expanzie do recesie a nasledne z recesie do expanzie. Avsak ten
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najvyraznej$i prepad mézeme vidiet’ prave v roku 2020, ktory sa spaja s ndstupom pandémie
Covid-19.

Graf 5 Hospodarsky cyklus USA, leading indikator
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a OECD

Najvyssiu troven hospodarskeho cyklu USA mozeme vidiet’ v roku 1973. Kazdy d’alsi
vrchol expanzie dosahoval niz$iu hodnotu ako prave vrchol hospodarskeho cyklu z roku

1973.

3.1.5 Vztah akciového trhu a realnej ekonomiky USA

Za posledné 2 desatrocia sa na akciovych trhoch udialo mnozstvo zmien od rastu akeii,
ktoré prepichli pomyslené bubliny na akciovych trhoch az po drastické prepady cien akcii.
My sa zameriame na vyvoj dvoch premennych veli¢in, HDP a akciovy trh. PretoZe rast
jednej premennej bol sprevadzany rastom druhej premennej a naopak. Mnoho ekonémov,
ktorych sme si spomenuli v prvej kapitole sa zameralo na skimanie vztahu medzi tymito
veli¢inami. AvSak posledné roky st zivym prikladom toho, Ze ak do pomyselnej rovnice
kedy rast veli¢iny A vyvola rast veli€¢iny B pridame faktor C, pod ktorym si moZeme
predstavit’ neoCakdvany externy faktor, tak zrazu uZ naSe vzt'ahy nemusia platit’ tak ako sme

boli zvyknuti.
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Graf 6 Vyvoj HDP USA a S&P 500 v rokoch 200-2021
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a FRED a investing.com

Zaujimavy vyvoj mozeme vidiet’ v rokoch 2000 az 2002, kedy HDP réstlo ale akciovy
index Kklesal. Dévodom tohto vyvoja bolo prasknutie technologickej bubline z roku 2000.
V roku 2002 vytvoril index S&P 500 dno a nasledne mézeme vidiet’ prakticky rovnaky

vyvoj ako HDP. Samozrejme s vysSou volatilitou.

Tabul’ka 3 Nastupy recesii v USA

- Vrc.hol, Vrchol , Casové  oneskorenic I_30kles akciového
Recesia gkmoveho hospodarskeho medzi vrcholmi (2) indexu od (1) do
indexu cyklu (1) (2)
1974-75 | december 72 oktober 73 |10 mesiacov -8,27%
1980-82 november 80 jul 81 8 mesiacov -6,83%
1991 méj 90 jul 90 2 mesiace 7,36%
2008-09 oktober 07 april 08 5 mesiacov -10,57%
2020 december 19 19 november -
Priemer 5 mesiacov -4,58%
Uspesnost’ predikovania 83,33% -
Standardna odchylka 4,12 -

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Fred a investing.com

32



V tabul’ke ¢.3 sa pozrieme na to, ¢i je index S&P 500 vhodny ako indikator, podla
ktorého dokazeme predpovedat’ budici vyvoj amerického HDP. M6zZeme vidiet,, Ze od roku
1974 mbézeme pozorovat v USA celkom 5 recesii. Recesiu v rokoch 1974-75, sposobenu
rapidnym zvySovanim cien ropy zo strany OPEC a embargom na vyvoz ropy uvalenym na
USA®*, akciovy index S&P 500 predpovedal v predstihu 10 mesiacov. V tejto ¢asovej
medzere medzi decembrom 72 a oktobrom 73 poklesol index o 8,27%. Recesiu z rokov
1980-82, spdsobenu prerusenim globalnych dodavok ropy, zvySovanim drokovych sadzieb
a rastcou inflaciou®’, akciovy index predpovedal v predstihu 8 mesiacov, podas ktorych

nasledne poklesol o 6,83%.

Recesiu z roku 1991, spdsobent restriktivnymi menovymi politikami krajin, strachom
z rasticej inflacie a ropnym $okom z roku 1990, predpovedal akciovy index v predstihu 2
mesiacov, pocas ktorych nasledne paradoxne uz narastol o 7,36%. Tu v nasom pripade
nastava anomalia v porovnani s vyvojom pocas ostatnych recesii. Finan¢nu krizu z rokov
2008-09 predpovedal index v predstihu 5 mesiacov, pocas ktorych poklesol o 10,57%.
Recesiu sposobenou pandémiu Covid-19 vsak akciovy index nepredpovedal v predstihu.
V tomto pripade ekonomika USA mala problémy este v Case, ked’ akciovy index S&P 500

pokracoval v raste.

V tomto sledovanom obdobi akciovy index predikoval nastup recesie v priemere 0 5
mesiacov s uspesnostou 83,33%. Na zaklade vypoctu Standardnej odchylky mozno

Vv predstihu 4,12 mesiaca prognozovat’ hospodarsky pokles.

3 BEAUBOUEF, B. The strategic petroleum reserve : U.S. energy security and oil politics. 2005. College
Station : Texas A & M University Press. ISBN 9781603444644

37 KOSE,M. SUGAWARA, N., TERRONES, M. Global Recession. In Policy Research Working Paper.
¢. 9172. World Bank.2020. Dostupné na: http://hdl.handle.net/10986/33415

38 NBER. Business Cycle Dating Committee Determines that Recession Ended in March 1992. Cambridge
1992.
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Tabul’ka 4 Prechody k expanzii v USA

Dno Casové Rast
. Dno akciového . : akciového
Recesia . hospodarskeho oneskorenie .
indexu cyklu (1) medzi dnami (2) | Mde 0d (1)
y do (2)
1974-75 september 74 januar 75 4 mesiace 21,15%
1980-82 jul 82 januar 82 - -
1991 oktdber 90 januar 91 2 mesiace 13,13%
2008-09 februar 09 april 09 - -
2020 marec 20 april 20 1 mesiac 12,68%
Priemer 1,4 mesiaca -
Uspesnost’ predikovania 60% -
Standardna odchylka 1,50 -

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a FRED a investing.com

V tabulke ¢.4 mozeme vidiet’ spravanie akciového trhu a hospodarskeho cyklu v case
nastupu expanzie. V roku 1974-75 akciovy index v predstihu 4 mesiacov pred
hospodarskym cyklom prognézoval nastup expanzie, pocas ktorych dokazal narast
0 21,15%. V rokoch 1980-82 a rovnako aj pocas finan¢nej krizy v rokoch 2008-09 akciovy
index nebol schopny v predstihu prognézovat’ nastup expanzie. V roku 1991 vsak dokazal
akciovy index v predstihu 2 mesiacov prognozovat nastup expanzie pocas ktorych bol
schopny narast’ o 13,13% V poslednej recesii, teda v roku 2020 progndzoval nastup recesie

Vv predstihu 1 mesiaca, pocas ktorého index narastol o 12,68%.

V sledovanom obdobi akciovy index S&P500 bol schopny progndzovat’ nastup expanzie
v priemere 1,4 mesiac v predstihu s uspesnost'ou predikovania 60%. Na zaklade vypoctu
Standardnej odchylky mozno v predstihu 1,5 mesiaca prognozovat’ prostrednictvom indexu

S&P 500 nastup expanzie v hospodarstve v USA.

3.2 Azia
Z Azijskych krajin budeme pozorovat vztah akciového trhu a redlnej ekonomiky
v Japonsku. Japonska ekonomika je najzadlzenejSou ekonomikou na svete v pomere dlhu na

obyvatel'a a v kombinacii s dlhodobo nulovymi az zapornymi urokovymi sadzbami je tato
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krajina zaujimava pre nasu Studiu. Poskytne ndm iny pohl'ad na skiimanie vztahu akciového

trhu a redlnej ekonomiky nez v prostredi ostatnych skimanych ekonomik.

Od roku 1994 do roku 2021 rastlo HDP Japonska priemernym tempom 0,24% rocne
(0,06% kvartélne). Samotny vyvoj HDP Japonska v porovnani s vyvojom HDP v USA po
roku 1994 je pomerne odlisny. Medzi rokmi 1994 az 2016 bola najvyssia hodnota HDP
vroku 1997 ana grafe ¢. 7 mézeme vidiet pomerne velké mnozstvo poklesov. Ten

najvyraznejsi pokles vidime v obdobi financ¢nej krizy.

Graf 7 HDP Japonska, kvartalne tdaje v miliardach JPY
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla FRED

V tabulke 8 vidime vyvoj HDP Japonska v jednotlivych desatroCiach, z ktorych, ¢o sa
tyka vyvoja HDP, boli jednoznacne najaspesnejSie roky 2010-2019 pocas ktorych narastlo
HDP 0 10,86%. Naopak vsak v rokoch 2000-2009 vidime pokles HDP o 7,27%.

Tabul’ka 8 % zmena HDP Japonska v jednotlivych obdobiach

% zmena
Obdobie HDP
1994-1999 3,48%
2000-2009 -1,27%
2010-2019 10,86%
2020-2021 -2,26%

Zdroj: Vlastné spracovane podl'a FRED
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3.2.1 Sektorové rozlozenie HDP Japonska
V pripade Japonska mézeme vidiet’ celkom opaény trend vo vyvoji podielu jednotlivych
sektorov naprie¢ casom. Podiel zastupenia sektoru sluzieb klesa na ukor rastuceho podielu

sektora priemyslu.

Ako mdzeme vidiet na grafe ¢.8, kym v roku 2009 mal sektor sluzieb 71,91% podiel na
HDP Japonska, tak v roku 2019 dosahoval 69,3% podiel na celkovom HDP. Podiel sektora
priemyslu naréstol z 27,11% zroku 2009 na 28,75% podiel vroku 2019 a podiel
pol'nohospodarstva klesol z 1,08% z roku 2009 na 1,01% v roku 2019. V percentudlnom
vyjadreni poklesol sektor sluzieb o 3,77%, podiel pol'nohospodarstva poklesol o 6,93%

a podiel priemyslu narastol o 5,7%.

Graf 8 Sektorové rozloZzenie HDP Japonska 2009-2019
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a: statista.com

3.2.2 Nikkei 225

Od roku 1990 moézeme vidiet, ze index Nikkei 225 sa vyvijal v dvoch trendoch.
V klesajucom trende bol index do roku 2013, kde vSak nastal zlom aaj za pomoci
kvantitativneho uvoliovania zo strany centralnej banky Japonska index zmenil trend na
rastuci. V sledovanom obdobi, teda od roku 1990 do februara 2022 index priemerne rastol
+0,10% mesacne, ¢o nam vSak pri pohl'ade na graf neposkytuje Giplne realne obraz o vyvoji.

Ak si rozdelime vyvoj indexu na dve obdobia, t.j. do roku 2009 a po roku 2009 tak vidime,
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ze do roku 2009 index priemerne mesacne klesal o -0,31%. AvSak od roku 2010 je priemerny

mesacna rast uz +0,78%.

Graf 9 Vyvoj indexu Nikkei 225, mesa¢né data
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a investing.com

3.2.3 Sektorové rozlozenie indexu Nikkei 225

Najvicsie zastupenie v indexe Nikkei 225 mé sektor IT, ktory tvori 23,95% vahy indexu.
Nasledovany je sektorom priemyslu, ktory tvori 19,32% indexu, sektorom necyklickych
sluzieb s 18,79% a zdravotnou starostlivostou s 12,2%. Naopak najmenSie zastupenie
v indexe tvori sektor nehnutelnosti, ktory tvori 0,13% vahy indexu. Nasledovany je

sektorom energii s 0,25%, verejnoprospesnym sektorom s 1,47% a sektorom financii
s 2,03%.
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Graf 10 Sektorové rozloZenie indexu Nikkei 225 v rokoch 2016-2021

Nikkei 225 - sektorové rozlozenie

100.00%

80.00%

60.00%

40.00%

20.00%

0.00%
2016 2017 2018 2019 2020 2021
B Telekomunikacie B Sluzby - necyklické M Sluzby - cyklické
Energie M Financie B Zdravotna starostlivost

M Priemysel B Informacné technolégie B Materidly
B Nehnutelnosti B Verejnoprospesny

Zdroj: Vlastné spracovanie podla siblisresearch.com

Z jednotlivych Gdajov z grafu ¢. 10 sme si spravili priemerné hodnoty z jednotlivych vah

sektorov v indexe. Priemerné zastipenie mozeme vidiet' v nasledujucej tabul’ke.

Tabul’ka 5 Priemer vah sektorov v indexe Nikkei 225 v rokoch 2016-2021

Sektor Priemer
Sluzby - necyklické 20,61%
Priemysel 20,12%
Informac¢né technol6gie 17,44%
Zdravotna starostlivost’ 11,69%
Telekomunikéacie 9,20%
Sluzby - cyklické 8,78%
Materialy 7,10%
Financie 2,49%
Verejnoprospesny 2,04%
Energie 0,35%
Nehnutel'nosti 0,20%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla siblisresearch.com

Ako vyplyva z tabul’ky ¢. 5, v skimanom obdobi mal v priemere najvicsie zastipenie
sektor necyklickych sluzieb, ktory v priemere dosahoval 20,61% vahy indexu. Nasledovany
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bol sektorom priemyslu s 20,12%, IT so 17,44% a zdravotnou starostlivostou s 11,69%.
Tieto sektory v priemere dosahovali 69,86%. Naopak najmensie zastipenie v indexe mal

Vv priemere sektor nehnutelnosti s 0,2%, sektor energii s 0,35% a verejnoprospesny sektor
5 2,04%

3.2.4 Hospodarsky cyklus Japonska

Od roku 1990 mézeme pozorovat na grafe prakticky dva prudsie poklesy hospodarskeho
cyklu. Ten prvy bol v roku 2009, kedy bola aj finan¢na kriza a druhy, ovel'a prudsi pokles
nastal prave v roku 2020 s nastupom pandémie Covid-19. Ako vsak mdzeme vidiet, tak
hospodarsky cyklus sa nedokazal vratit’ na Groven s pred pandémie. Rovnako ako aj pri HDP

tak aj tu mézeme vidiet’, ze hospodarsky Cinnost’ zacala klesat’ uz v roku 2019, teda v ¢ase,

kedy eSte svet nebol poznaceny nastupom pandémie.

Graf 11 Hospodarsky cyklus Japonska, leading indikator
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a FRED

3.2.5 Vztah akciového trhu a redlnej ekonomiky v Japonsku

Spomedzi vSetkych krajin bola Japonska ekonomika zasiahnutd najvac¢Sim poctom
recesii. Od roku 1997 zasiahlo Japonski ekonomiku celkovo 7 recesii. Recesia z rokov

1997-99 bola vysledkom zlyhania devizovych trhov v Thajsku, kedy predstavitelia krajiny
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rozhodli 0 zruseni viazanosti thajského bahtu na americky dolar. Toto rozhodnutie sposobilo

pokles mien velkej ¢asti vychodoazijskych krajin a nasledn( recesiu.3®

Po tejto recesii nasledovala recesia v roku 2001-02 spdsobenéa technologickou bublinou,
nasledovala finan¢na kriza v rokoch 2008-09. Japonsko v roku 2011 postihlo niekol’ko
prirodnych katastrof, 3 viny tsunami a 1 zemetrasenie, po ktorych nastala v krajine jadrova
kriza. Recesia z roku 2014 bola spésobena nedéverou spotrebitel'ov, zapasenim s inflaciou,
stimulmi Bank of Japan a signalizovanim d’alSicho zvySovania dani. Nasledne recesie medzi

rokom 2018 az 2021 boli spdsobené pandémiu Covid-19.

Graf 12 Vyvoj HDP a akciového indexu Nikkei 225 v rokoch 2000-2021
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a FRED a investing.com

Na grafe ¢. 12 vidime vyvoj HDP spolu s vyvojom akciového indexu Nikkei 225
v rokoch 2000-2021. Hned’ v prvej polovici skimaného obdobia moZeme jednoznaéne
konstatovat’, ze akciovy index takmer neustale klesal medzi rokmi 2000 az 2010 a to napriek
faktu, ze ekonomika Japonska sa nachadzala v expanzii od roku 2002 az po rok 2008.
Nésledne od nastupu expanzie z roku 2009 mézeme pozorovat podobny vyvoj medzi
vyvojom HDP a Nikkei 225.

39 Scott, G. Asian Financial Crisis.. Dotdash: 2021 https://www.investopedia.com/terms/a/asian-financial-
crisis.asp
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Tabul’ka 6 Nastupy recesii v Japonsku

. V_rch(,)I Vrc/hol Casové oneskorenie aki?g\lleéilo
Recesia al?ﬁ:;)(_:\;el:]o hoscp;)kdlﬁr?lf; ho medzi vrcholmi (2) | indexu od (1)
do (2)
1997-99 | september 96 januar 97 4 mesiace -14,97%
2001-02 marec 00 januar 01 10 mesiacov -31,93%
2008-09 jun 07 januar 08 7 mesiacov -25,06%
2011 marec 10 jul 10 4 mesiace -14,00%
2014 december 13 januar 14 1 mesiac -9,23%
2018-19 | september 18 april 18 - -
2019-21 december 19 jul 19 - -
Priemer 3,71 mesiaca
Uspesnost’ predikovania 71,43%
Standardna odchylka 3,77

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a FRED a investing.com

V tabulke ¢. 6 mdzeme vidiet, Ze recesiu z roku 1997-99 akciovy index prognozoval
Vv predstihu 4 mesiacov, pocas ktorych nasledne poklesol o takmer 15%. Rovnako dobre
akciovy index Nikkei 225 prognozoval aj recesiu z rokov 2001-02, kedy index signalizoval
recesiu v marci 2000, kym k nastupu recesie dosli az v januari 2001. Pocas tejto ¢asovej
medzery akciovy index poklesol o takmer 32%. Finanénu krizu bol schopny akciovy index
progndzovat’ v predstihu 7 mesiacov, pocas ktorych poklesol nasledne o 25,06% Rovnako
uspesne bol akciovy index Nikkei 225 schopny progndzovat’ aj recesie v rokoch 2011
a 2014. V naSom skumanom obdobi iba v dvoch pripadoch akciovy index nebol schopny

vasne progndzovat’ nastup recesie. V recesiach v rokoch 2018-19 a 2019-2.

V priemere bol schopny akciovy index Nikkei 225 prognézovat’ nastup recesie v 71,43%
recesii v naSom skimanom obdobi. V priemere predpovedal akciovy index nastup recesie
v predstihu 3,71% a na zaklade vypoctu Standardnej odchylky vieme s predstihom 3,77

mesiaca prognozovat’ nastup recesie v podmienkach Japonskej ekonomiky.
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Tabul’ka 7 Nastupy expanzii v Japonsku

x Rast
. . Casové L
Recesia Dno_akmoveho Dno hospodarskeho oneskorenie _ akciového
indexu cyklu (1) : . indexu od (1)
medzi dnami (2)
do (2)
1997-99 september 98 april 99 6 mesiacov 24,58%
2001-02 april 03 november 01 - -
2008-09 februar 09 januar 09 - -
2011 november 11 april 11 - -
2014 april 14 april 14 - -
2018-19 december 18 november 18 - -
2019-21 marec 20 april 20 1 mesiac 6,75%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a FRED a investing.com

V tabul’ke €.7 sme skimali schopnost’ akciového indexu Nikkei 225 progndzovat’ nastup
expanzie v podmienkach Japonska. Uz v8ak pri prvom pohlade musime konstatovat, ze
akciovy index Nikkei 225 bol schopny progndzovat’ nastup expanzie len v 2 zo 7 pripadov.
A to v recesii z roku 1997-99 kedy bol schopny prognozovat’ nastup expanzie v predstihu 6
mesiacov, po¢as ktorych akciovy index narastol o 24,58%. Dalgich 5 expanzii nebol schopny
progndzovat’ v Cas, az nastup expanzie v pocas recesie v rokoch 2019-21 bol schopny
predikovat’ v predstihu jedného mesiaca, pocas ktorého narastol o 6,75%. Zaujimavé v tejto
recesii je aj fakt, ze dno hospodarskeho cyklu Japonsko dosiahlo v aprili 2020 avSak recesia

trvala az do januara 2021.

3.3 Europa

Z eurdpskych krajin budeme skumat’ Nemecko a Velkd Britania. Dovodom vyberu
prave tychto dvoch krajin bol ich ekonomicky velkost. Nemecko je prva a Velka Britania
druhd najvicsia ekonomiky v Eurépskej Unii. 31. Januara vystipilo Velka Britania
z Eur6pskej Unie, na zaklade referenda z roku 2016. Prvy pripad nakazy koronavirusom
v Eurdpe bol zisteny 17.januara 2020 vo Francuzsku a nasledne sa rozsiril prakticky do
vSetkych krajin Eur6py. Eurdpska centrdlna banka (ECB) v reakcii na Sirenie pandémie
a pomoc krajinam pri§la s programom Pandemic emergency purchase programme (PEPP).

PEPP je docasny program cennych papierov sikromného aj verejného sektora v celkovej

42



hodnote 1,85 bilidna €. Program by mal platit’ do doby, kedy rada guvernérov usudi, ze faza

krizy pandémie COVID-19 skoncila, nie v8ak skor ako v marci 2022.

3.4 Nemecko

NaSou druhou skimanou krajinou bude najvdés$ia ekonomika v Eurdpe Nemecko.
Nemecko je krajina, ktord bola devastovana prvou aj druhou svetovou vojnou. Na cele
krajiny sa od roku 1991 vystriedalo 5 kancelarov (aktualnym kanceldrom je Olaf Scholt,
ktory nastpil do dradu 08.12.2021).

Graf 13 HDP Nemecka, kvartalne, v milionoch €
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a FRED

Pri pohl'ade na vyvoj Nemeckého HDP vidime vel'mi podobny scenar ako tomu bolo pri
USA. Od roku 1991 vidime dve recesie, prva bola v roku 2008-2009 a druha v roku 2020.
Priemerny roény rast HDP v skimanom obdobi je 2,71% (kvartalne 0,68%). Pozrime sa na

vyvoj HDP Nemecka v jednotlivych obdobiach.

Tabul’ka 8 %-zmena HDP Nemecka v jednotlivych dekadach

Obdobie %zmena HDP
1991-1999 33,48%
2000-2009 18,15%
2010-2019 40,65%
2020-2021 0,18%

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a FRED
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Za posledné tri desatrocia sa Nemeckej ekonomike darilo najlepsie v rokoch 2000-2009.
Avsak v porovnani s USA Nemecko nedosahuje takti mieru rastu. Zatial’ ¢o ekonomika USA
naréstla od roku 2020 o 7,87%, Nemeckej ekonomike sa podarilo narast’ ,len* 0,18%.
Musime vSak konStatovat, ze Nemecka ekonomika naprie¢ skumanym obdobim
jednozna¢ne prosperuje. Podobne ako pri USA, tak pocas nastupu recesie aj v pripade
Nemecka vidime, Ze najvacsi medzi kvartalny pokles je nasledovany najva¢$im medzi
kvartalnym rastom. Pri nastupe recesie, teda v prvom kvartaly 2020 pokleslo HDP Nemecka
0 1,36%.V druhom kvartaly roku 2020 vsak pokleslo HDP Nemecka o 9,41% a nasledne

Vv tretom kvartaly narastlo o 8,07%.

3.4.1 Sektorove rozlozenie HDP Nemecka

Ako moZeme vidiet’ na grafe €. 14, tak v sektorovom rozloZzeni HDP Nemecka sa toho

za poslednych 11 rokov vel'a nezmenilo.

Graf 14 Sektorové rozloZzenie HDP Nemecka v rokoch 2010-2020
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a: statista.com

Podiel sektora sluzieb z roku 2010 narastol zo 62,26% na 63,31% v roku 2020. Podiel
sektora sluzieb klesol z26,85% zroku 2010 na 26,53% vroku 2020 a sektor
pol'nohospodarstva klesol z 0,8% z roku 2010 na 0,74% v roku 2020. V percentualnom
vyjadreni doslo v rokoch 2010-2020 k 7,5% poklesu podielu sektora pol'nohospodarstva,
1,19% poklesu podielu priemyslu a k 1,69% rastu podielu sluzieb.
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3.4.2 DAX

Na vyvoji akciového indexu DAX vidime byci trend prakticky naprie¢ celym
obdobim s vynimkami recesii. V naSom skimanom obdobi, teda od roku 1991 index DAX
zaznamenal priemerne 9,85% ro¢ny rast. Najvacsi percentualny rast zaznamenal index
v aprily 2003 a to 21,38% a naopak najvacsi percentualny pokles priSiel v septembri 2002
ato -25,42%. Na vyvoji indexu DAX mozeme vidiet vplyv jednotlivych kriz, ktoré sa
vyskytli. Po roku 2000 vidime klesajuci trend indexu az do roku 2002. Nasledne index rastol
do dalsej krizy v roku 2009 a nasledny rast. AvSak po roku 2015 mézeme vidiet' celkom
vyrazné spomalenie tempa rastu, kedy v rokoch 2015-2016 sa index nachadzal v klesajicom
trende. Samozrejme nastupom pandémie mbézeme vidiet' nahly pokles akciového indexu

v roku 2020, ale aj rovnako rychle zotavenie a nasledny rast.

Graf 15 Vyvoj akciového indexu DAX, mesa¢né udaje
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla investing.com

3.4.3 Sektorové rozlozenie indexu DAX
Najvacsie zastapenie v indexe DAX 30 mé sektor priemyslu, ktory tvori 19,02% indexu,
druhé najvdcsie zastupenie tvori sektor materialy so 16,65%, sluzby-necyklické tvoria
16,43% aIT tvori 13,07%. Na druhej strane najmensie zastGpenie v indexe tvori sektor
sluzby-cyklické s 2,35%, nehnutelnosti s2,41%, verejnoprospesny sektor s 3,53%

a telekomunikacie so 4,01%. Sektor energii v indexe nema ziadne zastpenie.
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Graf 16 Sektorové rozloZenie indexu DAX 30 v rokoch 2016-2021
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a: siblisresearch.com

Z jednotlivych Gdajov z grafu ¢. 16 sme si spravili priemerné hodnoty z jednotlivych vah

sektorov v indexe. Priemerné zastiipenie mozeme vidiet' v nasledujucej tabul’ke.

Tabulka 9 Priemer vah sektorov v indexe DAX 30 v rokoch 2016-2021

Sektor Priemer
Telekomunikécie 5%
Sluzby - necyklicke 17%
Sluzby - cyklické 3%
Energie 0%
Financie 15%
Zdravotna starostlivost’ 12%
Priemysel 14%
Informacné technologie 13%
Materialy 16%
Nehnutel'nosti 2%
Verejnoprospesny 3%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a: siblisresearch.com
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Ako moézeme vidiet' na tabulke ¢.9 v skimanom obdobi mal v priemere najvicsie
zastupenie v indexe DAX 30 sektor necyklickych sluzieb, ktory tvoril v priemere 17% vahu
indexu. Nasledovany bol sektorom materialov so 16%, sektor financii s 15%, priemysel so
14%, IT s13% a zdravotna starostlivost’ s 12%. Tieto sektory tvorili v priemere 87%
celkovej vahy index. Naopak najmensie zastupenie mali nehnutelnosti s 2%,

verejnoprospesny sektor a cyklické sluzby s 3%.

3.4.4 Hospodarsky cyklus Nemecka
Na grafe ¢.17 vidime niekol’ko recesii, v roku 1992, 2008 a 2020. Z tychto troch recesii
vidime, Ze najvacsi prepad zloZeného predstihového indikatora (CLI) nastal prave v roku
2020. Vidime v8ak, Ze v porovnani s predoslymi recesiami, sa Nemecka ekonomika v tomto

pripade pomerne rychlo otriasla.

Graf 17 Hospodarsky cyklus Nemecka, leading indikator
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a FRED

3.4.5 Vztah akciového trhu a realnej ekonomiky v Nemecku
Na grafe ¢.18 mdzeme vidiet vyvoj HDP Nemecka a akciového indexu DAX 30.
Napriek tomu, Ze ekonomika Nemecka sa od roku 2003 do roku 2009 nachadzala v expanzii,
akciovy index klesal, ¢o moZeme pripisat’ prasknutiu technologickej bubliny. AvSak pocas
finan¢nej krizy akciovy index dosiahol dno, rovnako ako dosiahol dno hospodarsky cyklus

a nasledne vidime rastici trend HDP aj akciového indexu.
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Graf 18 Vyvoj HDP a akciového indexu DAX 30 v rokoch 2000-2021
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a FRED a investing.com

V podmienkach Nemecka méZeme vidiet’ po roku 1993 tri recesie.
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Recesiu z roku 1993

moézeme pripisat’ rozsiahlymi reStrukturalizacnymi procesmi, ktoré stviseli so zjednotenim

Nemecka. Nasledujuca kriza v rokoch 2002-03 bola sp6sobeny prasknutim technologickej

bubliny, nasledovala finan¢na kriza v rokoch 2008-09 a recesia spdsobena pandémiu Covid-

19.

Tabul’ka 10 Nastupy recesii v Nemecku

Vrchol Vrchol « . . o
. L , Casové oneskorenie | Pokles akciového
Recesia akciového hospodarskeho : . .
. medzi vrcholmi (2) |indexu od (1) do (2)
indexu cyklu (1)
1993 maj 92 januar 92 - -
2002-03 februar 00 jul 02 29 mesiacov -51,60%
2008-09 | december 07 januéar 08 1 mesiac -15,06%
2020 december 19 januéar 19 - -

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a FRED a investing.com

Uz na prvy pohlad mozeme vidiet', ze v pripade Nemecka v naSom skiimanom obdobi

nemodzeme hovorit’ o nejakom uspeSnom progndézovani nastupu recesie prostrednictvom

akciového indexu DAX. V recesii z roku 1993 dosiahol hospodarsky cyklus vrchol v januari

1992, zatial’ ¢o akciovy index rastol este do maja 92. Recesiu z rokov 2002-03 prognézoval
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akciovy index uz v roku 2000, kedy dosiahol vrchol a nasledne klesal az do roku 2003.
Hovorime teda o predstihu 29 mesiacov poc¢as ktorych nasledne index klesol o 51,6%.
Né&stup recesie spojenej z finanénou krizou z roku 2008-09 prognézoval akciovy index
Vv predstihu 1 mesiaca, pocas ktoré¢ho nasledne akciovy index DAX klesol o 15,06%.
V pripade nastupu recesie spojenej s pandémiou Covid-19 dosiahol hospodarsky cyklus

vrchol v januari 2019 avsak akciovy index rastol az do decembra 2019.

Tabul’ka 11 Prechody k expanzii v Nemecku

Casové Rast
Recesia Dno akciového index hos otég(r)skeho oneskorenie akcioveho
! cpyklu (1) medzi dnami indexu od
) (1) do (2)
1993 september 92 april 93 7 mesiacov 10,68%
2002-03 marec 03 januéar 03 - -
2008-09 februar 09 januéar 09 - -
2020 marec 20 april 20 1 mesiac 9,32%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a FRED a investing.com

V tabulke ¢.11 mézeme vidiet’ v pripade prognézovania nastupu expanzie bol akciovy
index Gspesny iba v dvoch obdobiach. Zaujimavé je vSak to, Ze v recesiach, ktorych nastup
prognodzoval akciovy index uspesne, nedokdzal progndézovat’ nastup expanzie. Prave naopak,
index DAX dokézal v predstihu tspesne prognozovat’ nastup expanzie v recesiach v rokoch
1993 a 2020. V recesii z roku 1993 dokazal akciovy index progndzovat’ koniec recesie
Vv predstihu 7 mesiacov, pocas ktorych narastol o 10,68%. Koniec recesie a nastup expanzie

v roku 2020 dokézal progndzovat’ v predstihu 1 mesiaca, pocas ktorého narastol o 9,32%

3.5 Vel’ka Britania

.....

Britania. V roku 1952 sa stala kral'ovnou Commonwealthu Alzbeta II, ktora je pri moci aj

V sucasnosti.
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Graf 19 HDP Vel’kej Britanie, kvartalne data, v milionoch GBP
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a FRED

V skumanom obdobi od roku 1955 do 2021 rastlo HDP Spojeného Kralovstva (dalej
UK) priemerny tempom 7,4% roc¢ne (1,85% kvartalne). AvSak pre eSte detailnejSie

zachytenie vyvoja, sme Vv tabul’ke 6 zobrazili vyvoj po jednotlivych desatrociach.

Tabul’ka 12 Vyvoj rastu HDP UK v jednotlivych obdobiach

Obdobie %zmena HDP
1955-1959 35,44%
1960-1969 100,36%
1970-1979 351,44%
1980-1989 156,64%
1990-1999 62,93%
2000-2009 44,15%
2010-2019 43,40%
2020-2021 4,07%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a FRED

V tabulke ¢. 12 mozeme vidiet’ vyvoj HDP Velkej Britanie v jednotlivych obdobiach.
Pozoruhodné su najmé sedemdesiate roky, pocas ktorych HDP zaznamenalo rast 351%,

a vV naSom skimanom obdobi to bolo jednoznac¢ne najsilnejSie desatrocie, ¢o sa tyka vyvoja
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HDP. Nasledne v kazdom dalsom desatro¢i klesal rast HDP. Kym do roku 2000 bol
priemerny ro¢ny rast HDP Velkej Britanie 9,18% (2,29% kvartalne), po roku 2000 mdzeme

pozorovat’ priemerny rast HDP na Grovni 3,76% rocne (0,94% kvartalne).

3.5.1 Sektorové rozlozenie HDP Velkej Britanie
V pripade sektorového rozlozenia HDP Velkej Britanie vidime prakticky rovnaky trend
ako v pripade USA. Rastuci podiel sektora sluzieb na tkor klesajiceho zastipenia sektorov

pol'nohospodarstva a priemyslu.

Na grafe ¢.20 vidime, Ze podiel sektoru sluzieb narastol zo 70,61% z roku 2010 na 72,8%
v roku 2020, podiel sektoru priemyslu klesol z 18,89% z roku 2010 na 17,04% v roku 2020
a podiel sektora pol'nohospodarstva klesol iba minimalne z 0,6% z roku 2010 na 0,58%
v roku 2020. V percentudlnom vyjadreni to predstavuje pokles podielu pol'nohospodarstva
0 3,45%, pokles priemyslu o0 10,86% a rast sluzieb o 3,01%.

Graf 20 Sektorové rozlozenie HDP Vel’kej Britanie v rokoch 2010-2020
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a: statista.com

3.5.2 FTSE 100
Pocas skumaného obdobia 2001-2021 mézeme vidiet’ tri vac¢Sie prepady akciového
indexu FTSE-100, ktoré vytvorili dnd. Konkrétne hovorime o rokoch 2003, 2009 a 2020.
Index FTSE-100 zacal klesat’ uz v januari a do marca, kedy vytvoril dno, klesol na hodnote
0 -22,15%, pri¢om najvacsi prepad prisiel v marci 2020 -13,81%. V skimanom obdobi index
rastol priemernym tempom 1,49%, ¢o vSak vidime, Ze neposkytuje uplne realny priebeh
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vyvoja. Od dna v roku 2003 po vrchol 2006 rastol index priemernym ro¢nym tempom
11,54% a od dna 2009 po vrchol 2018 rastol 7,35%.

Graf 21 Vyvoj indexu FTSE - 100, mesa¢né data
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a investing.com

3.5.3 Sektorove rozlozenie indexu FTSE 100

Najvicsie zastupenie v indexe FTSE 100 ma sektor cyklickych sluzieb, ktori tvori
17,91% indexu. Dalej nasleduje sektor financii so 17,82%, sektor materidlov s 13,39%
a priemysel s 12,16%. Na druhej strane ma najmensie zastipenie sektor nehnutelnosti

s 1,38% a sektor IT ma iba 1,41% zastupenie.

Graf 22 Sektorové rozlozenie indexu FTSE 100 v rokoch 2016-2021
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla siblisresearch.com
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Z jednotlivych Gdajov z grafu ¢. 22 sme si spravili priemerné hodnoty z jednotlivych vah

sektorov v indexe. Priemerné zastipenie moZeme vidiet’ v nasledujucej tabulke.

Tabulka 13 Priemer vah sektorov v indexe FTSE 100 v rokoch 2016-2021

Sektor Priemer
Telekomunikéacie 5%
Sluzby - necyklické 8%
Sluzby - cyklické 17%
Energie 13%
Financie 20%

Zdravotna starostlivost’ | 10%

Priemysel 9%

Informacné technologie |1%

Materialy 11%
Nehnutelnosti 1%
Verejnoprospesny 4%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: siblisresearch.com

Ako vyplyva z tabul’ky ¢.13, v skimanom obdobi mal v priemere najvacsie zastupenie
sektor financii s 20% nasledovany sektorom cyklickych sluzieb so 17%, sektor energii
s 13% a sektor materidlov s 11%. Tieto sektory v priemere tvorili 61% vahy indexu.
NajmensSie zastapenie v indexe tvorili v priemere sektory nehnutelnosti a IT s 1%,

verejnoprospesny sektor so 4% a sektor telekomunikacii s 5%.

3.5.4 Hospodarsky cyklus Velkej Britanie

Od roku 1957 vidime niekol'ko vdcsich poklesov hospodarskeho cyklu v Spojenom

Kralovstve, pricom ten najvacsi pokles prisiel prave v poslednej recesii 2020.
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Graf 23 Hospodarsky cyklus UK, leading indikétor
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a FRED

3.5.5 Vztah akciového trhu a realnej ekonomike v Spojenom Kralovstve

Po technologickej bubline vidime klesajuci trend indexu napriek rasticemu HDP az do

roku 2002, podobne ako pri ostatnych akciovych indexoch. Od roku 2003 mozeme vidiet’,

ze akciovy index a HDP sa vyvijali v rovnakych trendoch, pricom samozrejme akciovy

index reagoval ovela citlivejSie na zmeny v ekonomike.

Graf 24 Vyvoj HDP a indexu FTSE 100 v rokoch 2000-2021
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a FRED a investing.com
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Od roku 1990 registrujeme v Spojenom Kralovstve 3 recesie. Prva v rokoch 1990-92
bola spdsobena podobne ako v pripade USA ropnymi Sokmi a reStriktivnou menovou
politikou. Recesia z rokov 2008-09 bola sposobena finan¢nou krizou a recesia z roku 2020

sa spéja s nastupom pandémie Covid-19.

Tabulka 14 Nastupy recesii v Spojenom Kral'ovstve

Casové Pokles

Vrchol Vrchol . o
Recesia akciového | hospodarskeho oneskorenie | akcioveho

indexu cyklu (1) medzi indexu od (1)

y vrcholmi (2) do (2)
1990-92 december 89 april 90 4 mesiace -13,18%
2008-09 oktdber 07 januar 08 3 mesiace -12,52%

2020 december 19 | oktober 19 - -

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a FRED a investing.com

Ako mézeme vidiet’ v tabul’ke €. 14, tak akciovy index FTSE 100 spravne predpovedal
2 z 3 recesii. Nastup recesie medzi rokmi 1990-92 progndzoval 0 4 mesiace skor ako doslo
k poklesu hospodarskemu cyklu pocas ktorych akciovy index poklesol o 13,18%. Recesiu
v rokoch 2008-09 akciovy index prognézoval v predstihu 3 mesiacov pred samotnym
poklesom hospodarskeho cyklu, pocas ktorych poklesol index o 12,52%. AvSak pocas
poslednej recesie, tak ako v pripade USA arovnako aj Nemecka akciovy index nebol
schopny progndzovat’ v predstihu pokles hospodarskeho cyklu a kym hospodarsky cyklus

dosiahol vrchol v oktobri 2019 tak akciovy index rastol az do decembra 2019.

Tabul’ka 15 Prechody k expanzii v Spojenom Kralovstve

Casové Rast
Dno Dno . .
. L , oneskorenie | akciového
Recesia akciového |hospodarskeho . I
) medzi dnami | indexu od
indexu cyklu (1)

(2) (1) do (2)

1990-92 | september 90 jul 91 10 mesiacov | 30,08%

2008-09 februar 09 april 09 2 mesiace 10,80%
2020 oktdber 20 april 20 - -

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a FRED a investing.com

V tabul’ke ¢.15 mdzeme vidiet, ze akciovy index bol schopny progndézovat’ nastip

expanzie v rovnakych recesiach, ako bol schopny prognézovat’ nastup recesie. Pocas recesie
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z rokoch 1990-92 dokazal index FTSE 100 v predstihu 10 mesiacov prognézovat’ koniec
recesie a nastup expanzie, pocas ktorych narastol o 30,08%. Pocas recesie v rokoch 2008-09
bol index schopny uspeSne progndzovat nastup expanzie v predstihu 2 mesiacov, pocas
ktorych narastol o 10,8%. Poslednu recesiu z roku 2020 akciovy index nebol schopny

V prognozovat’ v predstihu.

56



4 Diskusia

Vo vysledkoch prace sme preskamali vztah akciového trhu v podmienkach
USA, Japonska, Nemecka a Vel'kej Britanie. V diskusii sa pokasime pomocou $tatistickych
metdd preskamat’ vztah medzi akciovym trhom a redlnom ekonomikou v podmienkach

Eurdpy, v Nemecku a Vel’kej Britanie.

4.1.1 Statistické overenie vztahu medzi akciovym trhom a redlnou

ekonomikou v Nemecku
V regresnej analyze sme skumali vztah medzi HDP Nemecka a akciovym indexom
DAX 30. Déta sme si upravili z nominalnych hodn6t do percentualnej zmeny medzi

jednotlivymi premennymi. Pouzili sme kvartalne udaje akciového indexu a HDP v obdobi

2003 Q3 — 2018 Q1.

Pri skimani stacionarnosti jednotlivych premennych sme zistili na zaklade Dickey-
Fullerovho testu, ze nezavisla premenna GermanyGDPperformance nebola stacionarna. Na
zaklade vysledku tohto testu sme spravili z nezavislej premennej prvu diferenciu (vysledky
testov najdete v prilohe 1 a 2 ). Pri testovani stacionarnosti oboch premennych nam vysla
asymptoticka p-hodnota s konstantou aj bez konstanty niz§ia ako hladina vyznamnosti 5%,

¢o potvrdzuje stacionarnost’ nasich premennych.

Vysledky OLS modelu mbzeme vidiet v prilohe 3. Nezavisld premenna
d_GermanyGDPperformance ma koeficient 2,45 ¢o znamena, Ze rast HDP Nemecka o 1
percentudlny bod spdsobi rast akciového indexu DAX 30 o 2,45 percentualneho bodu.
Mobzeme teda konStatovat, Ze vzt'ah medzi naSimi premennymi je v sulade S naSimi
predpokladmi. Statistickii vyznamnost’ nasho nezavislej premennej potvrdzuje p-hodnota,
ktora bola niz$ia ako naSa hladina vyznamnosti 5%. Rovnako $tatisticky vyznamna vysla ja
konStanta, ktora ma koeficient 0,02%. Koeficient determinancie je na urovni 14,89%, ¢o
znamena, ze 14,89% variability akciového indexu dokaZeme vysvetlit pohybom HDP. F-

Statistika potvrdzuje Statistickl vyznamnost’ naSho regresného modelu.

Vykonali sme 4 testy vyznamnosti regresného modelu: Whiteov test heteroskedasticity,
test autokorelécie rezidui, Ramsey Reset test a test normality rezidui (prilohy 4-7 ). Vetky
testy okrem testu normality rezidui vysli Statisticky vyznamné a prijimame pri nich nulovu
hypotézu. Pri teste normality rezidui zamietame nulovl hypotézu o znamend, Ze chyby nie
st rozdelené normélne.
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Po overeni jednotlivych statistickych testov zamietame nulova hypotézu nasho modelu

a prijimame alternativnu hypotézu nasSho regresného modelu.

4.1.2 Vyvoj HDP, akciového trhu a sektorového rozlozenia v Nemecku
Na grafe 25 mbézeme lepSie vidiet’ ako sa vyvija vzt'ah medzi akciovym trhom a redlnou
ekonomikou. Kym historicky platilo, ze akciovy trh kopiruje ekonomiku dnes moézeme

vidiet’, Ze to neplati.

Do roku 2012 vidime, ze akciovy index DAX 30 sa vyvijal podobne ako HDP,
samozrejme volatilnejSie. Do tohto obdobia mozeme konStatovat’, Ze akciovy trh osciloval
okolo HDP. AvSak po roku 2012, resp. 2013, jasne vidime ako sa otvaraju pomyselné
noznice medzi akciovym trhom a redlnou ekonomikou. Kym akciovy trh sa od roku 2013

(az na par poklesov) nachadza v prudkom rastovom trende, rast HDP sa prakticky zastavil.

Graf 25 Vyvoj HDP a akciového trhu v Nemecku
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Zdroj: vlastné spracovanie podla Fred a investing.com

V Casti vysledky prace sme sa pozreli na sektorové rozlozenie HDP a akcioveho indexu.
Kym véhy jednotlivych sektorov sa pri HDP prakticky nezmenili, akciovy index presiel

Zmenou.
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Graf 26 Vyvoj sektorového rozloZenia DAX 30
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Zdroj: Vlastné spracovanie podrla: siblisresearch.com

Na grafe 26 vidime vahy jednotlivych sektorov v roku 2016 v porovnani s rokom
2021. Mozeme vidiet, ze sektory sluzieb, telekomunikacii, financii a zdravotnej
starostlivosti mali od roku 2016 klesajucu tendenciu. Od roku 2016 podiel vSetkych tychto
sektorov v akciovom indexe DAX 30 klesol a naopak zastUpenie sektorov verejnych sluzieb,

nehnutel’nosti, materialov a priemyslu narastlo.

4.1.3 Statistické overenie vztahu medzi akciovym trhom a redlnou

ekonomikou vo Velkej Britanii
V regresnej analyze sme skiimali vzt'ah medzi HDP Spojeného Kralovstva a akciovym
indexom FTSE 100. Déata sme si upravili z nominalnych hodnét do percentualnej zmeny
medzi jednotlivymi premennymi. Pouzili sme kvartalne udaje akciového indexu a HDP. Aby
sme dosiahli Statisticki vyznamnost’ ndsho modelu nebolo potrebné dalSie upravovanie
nezavislej premennej. Vzajomny vztah medzi HDP Spojeného Kralovstva sme skumali
v obdobi 2000 Q2 — 2021 Q3.

Pri skimani stacionarnosti jednotlivych premennych sme zistili na zaklade Dickey-
Fullerovho testu, Ze nezavisla premennd GDPUKperformance nebola stacionarna. Na
zaklade vysledku tohto testu sme spravili z nezavislej premennej prvu diferenciu (vysledky

testov najdete v prilohe 8 a 9 ). Pri testovani stacionarnosti oboch premennych nam vysla
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asymptoticka p-hodnota s konstantou aj bez konstanty nizsia ako hladina vyznamnosti 5%,

¢o potvrdzuje stacionarnost’ nasich premennych.

Vysledky OLS modelu moéZzeme vidiet' v prilohe 10. Nezavisld premenna
d_GDPUKQperformance ma koeficient 0,62 ¢o znamena, ze rast HDP UK o 1 percentualny
bod spdsobi rast akciového indexu FTSE 100 o 0,62 percentualneho bodu. MoZeme teda
konS$tatovat, Ze vztah medzi na$imi premennymi je v sulade s naSimi predpokladmi.
Statisticktl vyznamnost’ nagho nezavislej premennej potvrdzuje p-hodnota, ktora bola niz§ia
ako nasa hladina vyznamnosti 5%. Konstanta je Statisticky nevyznamna. Koeficient
determinancie je na urovni 9,62% o znamena, Ze 9,62% variability akciového indexu
dokdzeme vysvetlit' pohybom HDP. F S§tatistika potvrdzuje Statistickil vyznamnost’ nasho

regresneho modelu.

Vykonali sme 4 testy wvyznamnosti regresného modelu: Whiteov test
heteroskedasticity, test autokorelacie rezidui, Ramsey Reset test a test normality rezidui
(prilohy 11-14 ). Vsetky testy okrem testu normality rezidui vysli Statisticky vyznamné
a prijimame pri nich nulovd hypotézu. Pri teste normality rezidui zamietame nulovd

hypotézu o znamena, Ze chyby nie st rozdelené normalne.

Po overeni jednotlivych Statistickych testov zamietame nulovi hypotézu nasho

modelu a prijimame alternativnu hypotézu nasho regresného modelu.

4.1.1 Vyvoj HDP, akciového trhu a sektorového rozlozenia vo Velkej Britanii

Na grafe 27 mdzeme vidiet vyvoj HDP UK a akciového indexu FTSE 100 v rokoch
2001-2021. Ako mozeme vidiet, tak akciovy trh je bezpochyby senzitivnejsi ako HDP.
Z dlhodobého hlradiska mézeme konStatovat’, Ze akciovy trh osciloval okolo vyvoja HDP.

Z dlhodobého hladiska mozeme vidiet rastovy trend pri HDP aj akciového trhu.

V pripade HDP Velkej Britanie nem6zeme hovorit o nejakej z&sadnej sektorovej
reStrukturalizacii. Ako vSak mézeme vidiet na grafe 27, tak akciovy index FTSE 100 urc¢itou

sektorovou restrukturalizaciou presiel.
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Graf 27 Vyvoj HDP UK a akciového trhu
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Medzi rokmi 2016 az 2021 mdzeme vidiet dva trendy Co sa tyka sektorovej
reStrukturalizacie akciového indexu. Podiel sektorov verejnych sluzieb, financii, energie,
cyklickych sluzieb a telekomunikécii klesol. Na druhej strane mézeme vidiet’ rastuce

zastupenie sektorov materidly, priemysel, zdravotna starostlivost’ a necyklické sluzby.

Graf 28 Vyvoj sektorového rozlozenia FTSE 100
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4.1.2 Odporucanie pre buducu prax
Podobne ako autori (ANTONIOS, 2010), (NGUYEN, N. 2019), (BOUBAKARI, A,
JIN, D) (Vazakidis, A., Adamopoulus, A. 2009) sme v nasej praci potvrdili vzt'ah medzi
akciovym trhom a realnou ekonomikou. Na zéklade vysledkov testov normality rezidui

konstatujeme, Ze vyvoj akciového trhu sa ¢oraz menej podoba vyvoju redlnej ekonomiky.

Vécsina autorov vSak okrem akciového trhu a redlnej ekonomiky skiima aj iné premenné
ako napr. trokova sadzba, inflacia, bankové p6zicky, realitny trh alebo trhovu kapitalizaciu.
Z tohto dovodu odporucame pre budici vyskum skiimat’ okrem akciového trhu a reédlnej
ekonomiky, zo zretelom na aktudlnu situéciu vo svete, pridat’ aj premenné ako inflacia,

penazna zasoba M1 a urokovl mieru.

Ked’ze aktualne vacsina svetovych ekonomik bojuje s vysokou inflaciou spojenti so stéale
aktualnym kvantitativnym uvolnovanim, ich vplyv na akciové trhy a redlnu ekonomiku
pocitime eSte v buducnosti. Z tohto dovodu odporucame tieto premenné pridat’ do d’alSieho

vyskumu.

Pre budici vyskum odporGi¢ame zohl'adnit’ aj nasledovné myslienky: Co ak akciovy trh
poskytuje zrkadlo realnej ekonomike v tom, ako by to mohlo a malo vyzerat? Co ak uz
akciovy trh nema kopirovat’ redlnu ekonomiku ale realna ekonomika ma kopirovat’ akciovy

trh?
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Zaver

V poslednych rokoch sme boli svedkami udalosti, na ktoré sme uz dlho neboli zvyknuti
a ani pripraveni. Mozno prave nastal ¢as, kedy klasicka tedria 0 kopirovani akciového trhu
realnou ekonomikou prestava platit’. Mozno dlho zauZivana tedria splnila svoj G¢el a naskyta

sa nam priestor na nové vnimanie vzt'ahu medzi akciovym trhom a redlnou ekonomikou.

V na$ej praci sme poukazali na sektorova restrukturalizaciu akciového trhu a realnej
ekonomiky. Akciovy trh méZeme zhodnotit' ako adaptabilny na zmeny v ekonomike
anaopak pri HDP o nejakych zasadnych sektorovych zmenach hovorit nemozme.
Z dlhodobého hladiska sa nam vSak potvrdil rastovy trend vo vyvoji HDP aj akciovych
indexoch vo vSetkych skiimanych krajinach s vynimkou Japonska. V sektorovom zlozeni
jednotlivych akciovych indexoch sme rozdiely. Spolo€nym prvkom jednotlivych akciovych
indexov bolo zastipenie sektora sluzieb, ktoré ma najvacsie zastipenie. Avsak kym
v pripade USA nasledovali sektory ako IT a zdravotna starostlivost, v Japonsku to bol
priemysel a IT, v Nemecku materidly a financie a vo Velkej Britanii financie a energie.
V pripade sektorového rozloZzenie HDP maju vSetky krajiny dominantné zastapenie sektora
sluzieb a sektor priemyslu tvoril najvac¢siu vahu v Japonsku a Nemecku, kde tvoril takmer

tretinu HDP.

Pomocou regresnej analyzy sme nésledne potvrdili pozitivny vztah medzi akciovymi
trh a realnou ekonomikou v Nemecku a v Spojenom Kral'ovstve, ¢o je v stlade s vyskumom
inych autorov. Avsak koeficienty determinacie boli pomerne malé a pohybovali sa od 9%
do 15%. Na zaklade toho dokdzeme zhrnut, ze medzi akciovym trhom a realnou
ckonomikou uz neexistuje taka velka prepojenost’ a pomyslené noznice medzi akciovym

trhom a realnou ekonomikou sa nad’alej otvaraju.

Na zaver naSej prace prijimame obe hypotézy, ktoré sme si zvolili v ¢asti Metodika....
Z historického vyvoja mdzeme hovorit’ o kopirovani akciového trhu redlnej ekonomiky, no
tak ako sme mohli vidiet na aktualnych datach, vyvoj akciového trhu sa v ¢oraz vac¢sej miere
odchyl'uje od vyvoj ekonomiky. Tento efekt je zjavny hlavne po nastupe pandémie Covid-
19, kde boli svedkami, ako v prostredi roznych restrikcii a zatvorenych ekonomik akciovy
trhy réastli a dosahovali historické maxima. Vysledky linearnej regresnej analyzy potvrdili

pozitivny vztah medzi akciovym trhom a realnou ekonomikou
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Prilohy

Priloha 1 ADF test stacionarnosti pre DAX30

Roz3ifeny Dickey-Fullerdv test pro DAX3Operformance
testing down from 11 lags, criterion ATC

podet pozorowvani 59

nulovéd hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test s konstantou

2 pouZitim 0 zpoZdénvych proménnych (1-L)DAX30performance
model: {(1-L}yv = b0 + (a-1l)*vy(-1) + e

odhadovanid hodnota (a - 1): -0,74%214

testovacl statistika: tau_c(l) = -5,85312

p-hodnota 5,474e-006

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: 0,001

= konstantou a trendem

2 pouZitim 0 zpoZdénvych proménnych (1-L)DAX30performance
model: {(1-L}v = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1) + e

odhadovanid hodnota (a - 1): -0,752038

testovacl statistika: tau_ct(l) = -5,81657

p-hodnota 5,018e-005

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: 0,004

Zdroj: vlastné spracovanie v Gretl

Priloha 2 ADF test stacionarnosti pre HDP Nemecka

Roz3ifeny Dickev-Fullerdv test pro d_GermanyGDPperformance
testing down from 11 lags, criteriom AIC

podet pozorovani 59

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test 5 konstantou
s pouZitim 7 zpoZzdénych promEnnych (1-L)d GermanyGDPperformance

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1l) + ... + &
odhadovand hodnota (a — 1): -1,39489

testovacl statistika: tau c(l) = -5,36539
asymptoticka p-hodnota 3,437e-006
autokoreladéni koeficient 1. f&du pro e: -0,033
zpozdéneé diference: F(7, 50) = 5,358 [0,0001]

s konstantou a trendem
s pouZitim 7 zpoZzdénych promEnnych (1-L)d GermanyGDPperformance

model: (1-Lijy = b0 + bl*t + (a-1l)*vy(-1) + ... + &
odhadovand hodnota (a - 1): -1,391&7

testovacl statistika: tau ct(l) = -5,29358
asymptotickid p-hodnota 4,614e-005

autokoreladni koeficient 1. fadu pro e: -0,032
zpoZdéné diference: F(7, 49) = 5,253 [0,0002]

Zdroj: vlastné spracovanie v Gre
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Priloha 3 OLS model pre Nemecko

Model 7: 0L5, za poufZiti pozorovéani 2003:3-2018:1 (T = 549)
Zavisle proménna: DAX3IOperformance

Cconst 0,0206456 0,00982686 2,101 0,0401
d_GermanyGDPperf- 2,45443 0,7T7Te9&7 3,155 00,0025
Scfedni hodnota zavisle proménné 0,022025
Sm. odchylka =zavisle proménné 0,081034
SouSet Stvercd reziduil 0,324114
Sm. chyba regrese 0,075407
Foeficient determinace 0,1485889
ABdjustovany koeficient determinace 0,13405%
F({l, 57) S5,9791l66
P-hodnota (F) 0,002533
Logaritmus vérohodnosti 69, 80645
Bkaikovo kritérium -135,612%
Schwarzovo kritérium -131,4578
Hannan-Quinnovo kritétium -133,595808
rho (koeficient autokorelace) 0,020801
Durkin-Watsonova statistika 1,398002

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu
Zdroj: vlastné spracovanie v Gretl

Priloha 4 Whiteov test heteroskedasticity pre Nemecko

Whitedv test heteroskedasticity -
MHulova hypotéza: nenl zde heteroskedasticita
Testovacl statistika: LM = 3,7225
3 p-hodnotou = P(Chi-kvadrac(2) > 3,7225) = 0,155478

Zdroj: vlastné spracovanie v Gretl

Priloha 5 Test normality rezidui

Test normality rezidui -
Hulovéd hypotéza: chyby jsou normalné rozdé&lens
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 10,3733
5 p-hodnotou = 0,00555078

Zdroj: vlastné spracovanie v Gretl
Priloha 6 Test pre autokorelaciu

LM test pro autokorelaci af do fadu 4 -
Mualova hypotéza: Zadna autokorelace
Testovacl statistika: LMF = 0,248057
= p-hodnotou = F(F(4, 53) > 0,248057) = 0,9095383



Zdroj: vlastné spracovanie v Gretl

Priloha 7 Ramsey Reset test

Test RESET pro specifikaci -
HMulova hypotéza: specifikace je adekvatni
Testovacl statistika: F({Z, 55) = Z,16385
s p-hodnotouw = P(F(2, 55) > 2,16385) = 0,124564

Zdroj: vlastné spracovanie v Gretl

Priloha 8 ADF test stacionarnosti pre FTSE 100

Roz3ifeny Dickev-Fullertv test pro ftselllOperformance
testing down from 11 lags, criterion AIC

poéet pozorovanmi 85

nulovid hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test 3 konstantou

s pouZitim 3 zpoZdénvch proménnvch (1-L)ftsell0performance

model: (1-L)y = B0 + {(a-1l)*vy(-1) + ... + &
odhadovanéd hodnota (a - 1): -0,88840%
testovacl statistika: tau c(l) = -4,8611¢

asymptoticka p-hodnota 3,89%3e-005
autokorelacnl koeficient 1. fadu pro e: 0,006
zpoZdéneé diference: F(3, 80) = 1,474 [0,2278

s konstantou a trendem

s pouZitim 3 zpoZdénvch proménnych (1-L)ftselllperformance

model: (1-Lijy = kB0 + B1*t + (a-1l)*vy(-1) + ... + &
odhadovand hodnota (a — 1): -0,912908
testovacl statistika: tau ct(l) = -4,52505

asymptotické p-hodnota 0,0002521
autokoreladéni koeficient 1. f&du pro e: 0,009
zpofdéné diference: F(3, 79) = 1,498 [0,2216]

Zdroj: vlastné spracovanie v Gretl



Priloha 9 ADF test stacionarnosti pre HDP UK

Roz3ifeny Dickey-Fullerdv test pro d_GDPUEperformance
testing down from 11 lags, criterion AIC

pocet pozorovani 80

nulovd hypotéza jednotkowvého kofenu: a = 1

test s konstantou
s pouZitim 4 zpoZdénych promEnnych (1-L)d GDPUEperformance

model: (1-L)y = kB0 + (a-1l)*y(-1) + ... + &
odhadovand hodnota (a - 1): -2,43%942
testovaci statistika: tau c(l) = -&,2204

asymptotickéd p-hodnota 3,47e-008
autokorelacéni koeficient 1. fadu pro e=: 0,004
zpoZdéné diference: F(4, 74) = 17,787 [0,0000]

s konstantou a trendem
s pouZitim 4 zpoZdénych promEnnych (1-L)d GDPUEperformance

model: (1-Ljy = b0 + b1t + (a-1)*v(-1) + ... + &
odhadovanad hodnota (a - 1): -2,44723
testovaci statistika: tau ct(l) = -&6,12151

asymptotickéd p-hodnota 5,82e-007
autokorelacéni koeficient 1. fadu pro e: 0,003
zpoZdéné diference: F(4, 73) = 17,417 [0,0000]

Zdroj: vlastné spracovanie v Gretl

Priloha 10 OLS model pre UK

Model 2: OLS, za pouZiti pozorovani 2000:3-2021:3 (T = 85)
Zavisle proménna: ftsellOOperformance

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,00321340 0,00652219 0,4927 0,6235
d GDPUEperforman~ 0,624509 0,210151 2,972 0,003% il
Stfednl hodnota zavisle proménné 0,003281

Sm. odchylka zavisle proménné 0,062872

Souéet &tvercl rezidui 0,300108

Sm. chyba regrese 0,060131

Foeficient determinace 0,096167

Adjustovany koeficient determinace 0,085277

F(1, 83) 8,831117

P-hodnota (F) 0,003873

Logaritmus wvérohodnosti 115,3564

Akaikovo kritérium -234,7128

Schwarzovo kritérium -229,8275

Hannan-Quinnovo kritétium -232,7478

rho (koeficient autokorelace) 0,105347
Durbin-Watsonova statistika 1,767291

Zdroj: vlastné spracovanie v Gretl

Priloha 11 4 Whiteov test heteroskedasticity pre UK



Whitefdv test heteroskedasticity -
Hulové hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 1,05373
g p-hodnotou = P(Chi-kvadrac(2) » 1,05373) = 0,590454

Zdroj: vlastné spracovanie v Gretl
Priloha 12 Test normality rezidui

Test normality rezidul -
Hulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovacl statistika: Chi-kvadrat(2) = 8,10085
s p-hodnotou = 0,0174141

Zdroj: vlastné spracovanie v Gretl

Priloha 13 Test pre autokorelaciu

LM test pro autokorelaci aZ do fadu 4 -
Hulova hypotéza: Zadnad autokorelace
Testovacl statistika: LMF = 1,07681
s p-hodnotou = P(F{4, 79) > 1,07681l) = 0,373682

Zdroj: vlastné spracovanie v Gretl
Priloha 14 Ramsey Reset test

Test RESET pro specifikaci -
Hulowvé hypotéza: specifikace je adekvatni
Testovacl statistika: F(2, 8l) = 0,955%06
s p-hodnotou = P(F(2, 81) > 0,9550&) = 0,387561

Zdroj: vlastné spracovanie v Gretl
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