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Abstract

The Stock Market versus the Real Economy and its Indicator GDP

The idea of a positive relation between the real economy and share markets used to be supported
by long-term analyses during the 20th century. As a result, the share market was supposed to
be a "mirror" of the economy. The share markets tended to outrun the GDP development by
a couple of quarters. On the other hand some researchers keep on pointing at some anomalies
in the relation between share markets and the real economy in the short-term to midd-term time
horizon in some countries. This problem was fully to see over the first decade of the 21st century
that was typical for the changes in the structure of the global economy as well as for the increasing
frequency of share market bubbles without an adequate economic growth. The aim of this paper
is to show a new perspective on the relation between the share market and the real economy and
to seek the reasons of their often contradictory development.
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Uvod

Posledné desatrocie spojené s globalnou financnou a hospodarskou krizou a v spojitosti s tym
vyrazné zmeny na akciovych trhoch nastolili pre vedecké badanie novy pohl'ad na problém
vztahu akciového trhu a vyvoja redlnej ekonomiky. Vo finanénej teérii sa vyvoj akciového
trhu vzdy spéjal aj s vyvojom realnej ekonomiky a jej ukazovatelom hrubym domacim
produktom. Logicky dovod bol ten, ze ak rastie HDP, ekonomika prosperuje, bude rast’ aj
akciovy trh. Inymi slovami bude sa darit’ nielen firmam ako emitentom akcii, ale aj investo-
rom na akciovom trhu, ktori budu profitovat’ z rastucich cien akcii. Na druhej strane tiez
akciovy trh dava impulzy pre ekonomiku. Rast objemu investicii na akciovom trhu vytvara
zdroje pre podnikatel'ské aktivity a buduci rast celej ekonomiky. V minulom storo¢i sa efekt
zrkadlového vyvoja akciového trhu vo vztahu k HDP prejavoval Gplne zretel'ne v dlhodobom
asovom horizonte niekol’kych desatroéi. Statistické a grafické analyzy jednoznacne takmer
v 100 — ro¢nom horizonte dokazuju, Ze vyvoj akciového trhu kopiruje vyvoj ekonomiky.

1. Prehlad literatury

Myslienku kopirovania redlnej ekonomiky akciovym trhom uz davnejsie jednoznacéne
podporili aj vyznamni ekonémovia P. Samuelson (1966), ¢i P. Lynch (1989) a to najma
z pohl'adu vyuzitia roznych investicnych stratégii.
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V strednodobom, ¢i kratSom ¢asovom horizonte uz mozno sledovat’ trend, ked
akciovy trh predbicha realny vyvoj ekonomiky, alebo zaostava za vyvojom HDP. Tuto
suvislost’ zaznamenali a analyzovali vo svojich vedeckych vystupoch niektori ekono-
movia uz v minulosti. Prinosom v tejto oblasti je praca I. H. Wojtyla (1980), J. Siegela
(2001), ¢i ¢eského ekonoma P. Musilka (2002). Uvedeni autori zaroven upozoriiuji na to,
ze pri sledovani vyvoja ekonomiky a akciovych trhov existuja tzv. predstihové indikatory
(leading indicators).

Tuto funkciu plnia akciové trhy, ktoré predbiehaju realny vyvoj ekonomiky o 3 az
9 mesiacov. Dovody pre takyto vyvoj mozno hladat’ v teorii racionalnych ocakavani.
Aj investorska verejnost’ sa sprava na zaklade svojich oCakavani. Rast akciového trhu
vyvolava niekedy az nadmerny optimizmus, ¢o vedie nielen k rastu investi¢nej aktivity,
ale 1 k rozvoju podnikatel'skych aktivit a tym aj k rastu ekonomiky. Na druhej strane
pokles akciového trhu vedie k rastu pesimizmu, Gtlmu nielen investi¢nych, ale i podni-
katel'skych aktivit a poklesu ekonomického vystupu v podobe HDP. Musilek (2002) tiez
uvadza niekol’ko dévodov, ktoré sposobuju stav, ked” akciové kurzy predbiehaju vyvoj
HDP. V zjednodusenej podobe mozno jeho interpretaciu zhrntit’ nasledovne:

— investori sa rozhoduju hlavne na zéklade ocakavaného ekonomického vyvoja a nie
na zaklade sti¢asnej situacie,

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

—  zmeny akciovych kurzov vedli k zmenam spotrebitel'ského, ale aj podnikatel'ského
spravania a rozhodovania sa,

—  vysvetlenie, preco akciové kurzy predbiehaju realny ekonomicky vyvoj ale treba
nevyhnutne spajat’ s peniaznou ponukou, inflaciou a Gtrokovymi sadzbami na trhu.

Mozno teda povedat, ze akciové kurzy predbichaju jednotlivé fazy hospodarskeho
cyklu, zaroven st vSak rozdielne citlivé na recesiu, ¢i expanziu.

Mnohi ekonomovia ako C. D. Ellis, (2002) J. A. Hirsch, D. L.Western (2004),
a A. Douglas (2012), D. D.Evanoff, G. G. Haufman a A. G.Malliaris (2012), sledujt
suvislost’ medzi vyvojom realnej ekonomiky a akciového trhu najmé v spojitosti s inves-
ticnymi stratégiami, ako aj vyuzitim ,,market timingu® pri investovani. Podnetné v tejto
oblasti st aj ¢lanky W. F. Laurencea (2010), ¢i K. Fynna (2012), ktori sa podobne ako
Siegel sustredili na vyskum vidzby hospodarskeho cyklu a akciového trhu.

Vo viacerych ¢lankoch sa vztah medzi akciovym trhom a redlnou ekonomikou
skima aj v spojitosti s jednotlivymi narodnymi ekonomikami. K nim mozno zaradit
autorov ako J. Peng, J. Cui a F. Qin (2012), ktori sa venujii najmé analyze ekonomic-
kého rastu a akciovému trhu v Cine. Pozornost’ si zasluzi tiez Y. Hsing (2011) so svojou
Studiou, kde skuma uvedeny vztah na krajinach BRIC a R. Kalra (2012), ktory sa zaobera
najmé Indiou.

V CR vzt'ah realnej ekonomiky a akciového trhu analyzovali aj M. Cihak a K. Janacek
(1997). Vo svojom ¢lanku sktimali dokonca v odvetvovej Struktiare korela¢né vztahy
medzi jednotlivymi odvetviami a vyvojom akciového indexu v Ceskej republike.

Zaujimavy pristup pri skimani uvedené¢ho vztahu pouzil E. Baumohl (2009), ktory
sa pokusil kvantifikovat’ tento vztah aj s vyuzitim Grangerovho testu kauzality. Na
zéklade dynamickych regresnych modelov ¢asovych radov dokazal, ze existuje takato
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jednostranna zavislost’ medzi americkym akciovym indexom SP&500 a HDP USA. Pri
aplikacii tohto modelu na iné krajiny, osobitne krajiny strednej Eurdépy uvadza, ze uz
takto suvislost’ nie je mozné potvrdit’.

Podobny pristup sa objavuje aj v ¢lanku J. Péta (2009), ktory aj s vyuzitim regresne;j
analyzy skama, ¢i akciovy trh v CR a index PX podporuje realnu ekonomiku. Pri tomto
vyskume vyuzil aj d’alSie indexy, a to DAX a DJ Eurostoxx 50, ale aj v tomto pripade sa
prejavili $tatisticky len minimalne veli¢iny, na zaklade ¢oho mozno dedukovat’ iba vel'mi
mall zavislost’ vyvoja ¢eskej ekonomiky od akciového trhu. Podobne ako aj predchadza-
juci autor dospel k zaveru, ze nemozno uvedenu suvislost’ potvrdit’.

2. Ciel'ametodoldgia

Vicsina autorov, ktori sa venuju tejto problematike, skumaju hlavne vzajomnu zavis-
lost’ vyvoja HDP a akciového trhu. Pri analyze suvislosti medzi akciovym trhom a HDP
upozoriiuju na posun, alebo ,,Casovu medzeru* medzi vrcholmi a dnami tychto indikato-
rov. Ciel'om nasho prispevku je identifikovat’ a kvantifikovat’ tento ¢asovy posun najma
v poslednych dvoch desatrociach a skumat priciny, ktoré spésobujii zmeny vo fungovani
tohto mechanizmu. To nds viedlo k nastoleniu dvoch teoretickych otdzok.

1. Ak sa prejavuje vizba medzi akciovym trhom a redlnou ekonomikou aj v inych
velkych ekonomikach, su tieto ¢asové oneskorenia, resp. posuny, podobné ako
v USA, resp. prejavuji sa urcité odliSnosti?

2. Ak existuju odlisnosti, ¢o je ich pri¢inou?

Z tohto dovodu sme ako objekt skiimania, okrem USA, vybrali dva vzajomne nepo-
rovnatelné trhy akymi si Nemecko a Cina. Centrom pozornosti je hlavne obdobie 90.
rokov a nastup technologickej bubliny a globalnej finanénej krizy. Vychadzame z toho, ze
obidve krajiny patria medzi najdynamickejSie sa rozvijajiuce ekonomiky sveta.

Vychodiskom nasho skumania je vyskum J. Siegela (2008), ktory od roku 1948
sledoval, do akej miery akciovy trh tahd ekonomiku, a hl'adal ¢asovii medzeru, resp.
oneskorenie, ku ktorému dochadza v realnej ekonomike. Pri kvantifikacii ¢asovej
medzery sme sa opierali o §tvrtroéné udaje HDP krajin USA, Nemecka a Ciny od roku
1990-2015. Vzhl'adom na presnejsiu identifikaciu vrcholu a dna ekonomickej aktivity
v jednotlivych mesiacoch sme pouzili aj Gidaje indexu priemyselnej vyroby v sledova-
nych krajinach. Jednotlivé udaje sme ¢erpali a nasledne spracovali do grafov z databaz
World Bank, Econstats a National Burea of Economic Research.

Pri sledovani vyvoja akciového trhu pracujeme s mesa¢nymi tdajmi jednotlivych
indexov ako SP&500 (USA), DAX (Nemecko) a SSE (Cina).

Data sme Cerpali a nasledne spracuvali z databaz Svetovej federacie burz a Tradinge-
conomics. Pri skimani vztahu trhovej kapitalizacie a ekonomiky USA, Nemecka a Ciny
sme vyuzili najmi databazu World Bank Development Indicators Database.

Vypocet ¢asovej medzery sme upravili do nasledujucich vzt'ahov:
CMR(mesiace) = Var— Vupe

CME(mcsiacc) =Dy~ Dypp

A% Al = CMpgmesiace) +A% Al = CMgesiace)
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Jednotlivé symboly vyjadruji: CMR, CM;,, — ¢asové medzery spojené s nastupom recesie
a nastupom expanzie, V,; Vypp — vrcholy, maxima pri akciovom indexe, max rast HDP
v danom obdobi, D,;, Dypp— dna, resp. minimum akciového indexu a HDP.

Podobne ako sme analyzovali spravanie sa Casovej medzery v USA, hl'adali sme
uréité symptomy aj medzi realnou ekonomikou a akciovym trhom v Nemecku a Cine.

3. Akciové trhy a hospodarsky cyklus

Myslienky predbiehania vyvoja akciovych kurzov v ramcei hospodarskeho cyklu si osvojil
aj J. Siegel (2008), ktory sa na horizonte viac ako 50 rokov snazil kvantifikovat’ tuto
suvislost’ a ur€it’ aj ¢asovy posun uvedeného vzt'ahu. Urcujicim indikatorom akciového
trhu bol akciovy index Dow Jones Industrial Average (DJIA) a jeho vyvoj vo vztahu
k realnej ekonomike meranej HDP sledoval v najkritickejSich obdobiach — recesia (dno)
a konjunktura (vrchol). Autor tiez uvadza, ze od roku 1802 do roku 2006 americké hospo-
darstvo zasiahlo 46 recesii, pricom v priemere recesie trvali az 19 mesiacov, kym expan-
zie 34 mesiacov. V§ima si tiez, ze od druhej svetovej vojny bolo 10 recesii (publikacia
este nezachytava recesiu v roku 2008), ktoré trvali v priemere 10 mesiacov, expanzie
trvali v priemere 66 mesiacov. To znamena, Ze sa vyrazne skratila dizka trvania recesii
a naopak takmer dvojnisobne sa prediZili obdobia expanzii. Podla analyzy Siegela
(2008)! od roku 1948 do roku 2001 doslo v USA k viacerym recesiam, z ktorych vybera
prave tie s najvyraznejSimi dopadmi na akciovy trh i redlnu ekonomiku. Akciovy trh
predbiehal pokles ekonomiky v uvedenom ¢asovom pasme v priemere o 5,7 mesiaca,
pricom v casovej medzere medzi vrcholom akciového trhu a vrcholom ekonomicke;j
aktivity doslo k poklesu akciového indexu v priemere o —8,21 %. Hodnota priemerného
maximalneho poklesu v 12-mesac¢nom horizonte mé vsak viac ako dvojnasobnu hodnotu,
pretoze predstavuje az —17,47% pokles. Najvyraznejsie prepady akciového indexu DJTA
v medziro¢nom porovnani boli zaznamenané v rokoch 1970 (—29,16 %), 1973 (29,16 %)
a 2001 (—26,55 %). Autor tiez upozoriiuje na to, ze nie kazdy, hoci vyrazny pokles akcio-
vého indexu vedie k poklesu hospodarskej aktivity. Ako priklad uvadza prepad DJIA
v obdobi august — december 1987, ked’ index klesol o0 35,1 %, ¢o predstavovalo najvacsi
prepad akciovych trhov v 200-ro¢nej historii, a aj napriek negativnym predpovediam
analytikov, ekonomika zaznamenala 4% rast. Historia upozoriiuje aj na moznost’ tzv.
falosnych poplachov* na akciovych trhoch, ktoré nemusia viest’ k negativhemu vyvoju
ekonomiky. Okrem spominaného roku 1987 vyrazné poklesy DJIA priniesol august 1998,
jul 1984, november 1971 a d’alSie obdobia bez toho, aby sa to odrazilo v poklese redlnej
ekonomiky.

Siegel podobne skumal aj vzt'ah hospodarskej expanzie a DJIA, V pripade pre-
chodu k expanzii autor predpokladd zaostavanie ekonomického rastu za akciovym
trhom v priemere o 4,8 mesiaca. Siegel vyuzil 8% zmenu akciovych trhov ako meradlo
pre predbichanie akciovych trhov pred redlnou ekonomikou za obdobie 1948-2001. Pri
prechode k expanzii sa zasa najvacsi rast akciového indexu DIJIA spéja s rokmi 1954,
1975 a 1991. Autor uvadza aj myslienku, ze na zaklade vypoctu Standardnej odchylky
(zodpoveda hodnote 1,81), mozno v predstihu cca 1,81 mesiaca prognézovat’ hospo-
darsky rast.

1 Podrobnejsie vid’: Siegel Jeremy: Stock for the long run, Mc Graw Hill, 2008, s. 212-2014.
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4. Akciovy trh verzus realna ekonomika vo vybranych krajinach sveta
(1990-2015)

Predchadzajuce dve desatrocia priniesli vyrazné zmeny na akciovych trhoch USA. Ich
sprievodnym znakom boli vel'ké bubliny, ktorych prasknutie prinieslo prepady na akcio-
vom trhu. Vyrazny rast na akciovom trhu striedali hlboké poklesy, s katastrofickymi
stratami aj pre realnu ekonomiku. Pri detailnejSom skiimani vztahu redlnej ekonomiky
a akciového trhu sme sa rozhodli vyuzit' akciovy index S&P 500, ktory aj vzhl'adom
na pocet spolocnosti zastipenych v tomto indexe lepSie odrdza Struktiru americkej
ekonomiky. Isté stvislosti nam naznacuje aj nasledujuci graf, ktory sleduje vyvoj HDP
USA a akciového indexu S&P 500.

Obrazok 1 | Vyvoj HDP USA a S&P 500 v rokoch 1990-2015
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov www.tradingeconomics.com a www.stoog.com

Ako mozno sledovat’ aj na grafe, vyvoj akciového trhu dosahoval svoje maxima
v rokoch 1990, 2001 a 2007 a predbiehal vyvoj ekonomiky. Inymi slovami vyvoj HDP
dosahoval svoje maxima s uréitym ¢asovym posunom.

Pri skiimani vztahu medzi vyvojom akciového indexu a HDP USA v rokoch 1990—
2009 v zmysle predchadzajicich zaverov mozeme uviest’ nasledujiice vystupy.

Z tabul’ky 1 vyplyva, ze napriek poklesu HDP aj poklesu akciového indexu v ro¢énom
vyjadreni, nepredstavoval ¢asovy posun vyrazni zmenu v porovnani s priemerom pred-
chadzajucich obdobi. Kym v predchadzajucich recesiach sa podla J. Siegela pohyboval
v priemere na trovni 4,8 mesiaca, v case krizy 1990-1991 bol prepad akciového trhu a HDP
casovo rovnaky, v ¢ase prasknutia technologickej bubliny ¢asova medzera medzi prepadom
akciového trhu a HDP predstavovala pomerne dlhé obdobie 6 mesiacov a globalna finanéna
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kriza zaznamenala ¢asovy posun medzi vrcholom akciového trhu a vrcholom ekonomiky uz
len o 4 mesiace. Podobnu situaciu mézeme sledovat’ aj pri expanzii.

Tabul'ka 1 | Nastup recesie v rokoch 1990-2009 a predbiehanie akciového trhu v USA

Vrchol Doba Pokles Maximalny
Vrchol z A A "
q — hospodar- medzi akciového 12mesacny
Recesia akciového A o N
indexu (1) skeho cyklu | vrcholmi indexu pokles akciového
(2) od (1) do (2) od (1) do (2) indexu
1990-1991 | jul 1990 jul 1990 0 0% -13,84%
2001 september 2000 | marec 2001 6 -22,94% —26,55%
2008-2009 | september 2007 | janudar 2008 4 -9,5% -50,6 %

Zdroj: vlastné spracovanie podla National Burea of Economic Research

Ako vyplyva z tabulky 1, v case prepuknutia globalnej krizy, doslo k nahlemu
a vyraznému prepadu akciového indexu (osobitne v 12-mesa¢nom intervale —50,6 %), ale
aj naslednému rastu v pomerne kratkom obdobi (+19,6 %). Doba medzi dnami akciového
indexu 1 hospodarskeho cyklu sa skratila na 4 mesiace. Akciovy trh nepochybne reaguje
v tomto obdobi na ekonomicky vyvoj skdr ako vSeobecne uznavany makroekonomicky
ukazovatel HDP. Reakcia akciovych trhov byva ¢asto vel'mi prudka. Pri poslednej hospo-
darskej krize klesol realny HDP v USA o —0,3 % v roku 2008 a o —3,5% v roku 2009,
aby v roku 2010 uz zaznamenal 3% rast. V tomto ¢ase sa uz zacalo hovorit’ o ukonceni
recesie a naznakoch ozivenia.

Tabulka 2 | Prechod k expanzia vo vztahu k akciovému trhu v USA

Recesia Dno akciového |Dno hospodarskeho | Doba medzi dnami Rast akciového
indexu (1) cyklu (2) od (1) do (2) indexu od (1) do (2)
1990-1991 oktober 1990 marec 1991 5 25,28%
2001 september 2001 | november 2001 2 9,72%
2008-2009 februar 2009 jun 2009 4 19,6 %

Zdroj: vlastné spracovanie podla National Burea of Economic Research

Stuvisi to hlavne s tym, ze vzhl'adom na dosledky tejto krizy reagovala pomerne rychlo
menova politika Fed-u i hospodarska politika vlady v snahe opét’ naStartovat’ hospodar-
sky rast. Uz v roku 2009 reagoval Fed na finan¢nu krizu zasahmi v podobe kvantitativ-
neho uvolnovania (quantitative easing — QE), ktoré v ramci jednotlivych etap QEI1, QE2,
QE3 a operacie Twist prebichali az do roku 2015. Zamerom bola nielen finan¢na podpora
kolabujuceho finan¢ného sektora, ale aj nastartovanie ekonomiky prostrednictvom rastu
uverovych aktivit komer¢nych bank. Pod vyrazny rast amerického akciového trhu sa podpi-
sala aj politika nizkych trokovych sadzieb bliziacich sa k nule. Politika ,,lacnych penazi*
mala motivovat nielen podnikatel'ské subjekty k vyssej aktivite, ale aj k presunu investorov
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na akciové trhy. Tento trend podporovala aj nizka inflacia (lowflation), ¢i v niektorych
obdobiach az deflacia, ktora podporovala vysoké realne zhodnotenie vynosov na akciovom
trhu. Na druhej strane najmé defla¢né tendencie mézu sposobit’ problémy pri raste spotreby
a Startovani ekonomického rastu. Dnes sa objavuju aj kritické hlasy k problematike kvan-
titativneho uvolfiovania v USA, pric¢om pozitivne je hodnoteny len QE1, kedy sa najvy-
raznejSie Startoval akciovy trh. Slabou strankou kvantitativneho uvol'fiovania bol ten fakt,
ze presun finan¢nych zdrojov do realnej ekonomiky sa realizoval vel'mi pomaly a banky
vyuzivali lacné finanéné zdroje najmé na Spekulativne obchody.

4.1 Vztah realnej ekonomiky a akciového trhu v Nemecku

V priebehu 90. rokov sa hospodarsky vyvoj Nemecka spaja s rozsiahlymi restrukturalizac-
nymi procesmi, ktoré suviseli aj so zjednotenim Nemecka. Tieto procesy sa spajali s vyso-
kymi investiciami do infrastruktiry v novych spolkovych krajinach, s rastom realitného
trhu, s nastupom trhového mechanizmu na tzemi jednej tretiny krajiny, kde zakladom boli
Statne a druzstevné podniky. Popri tychto rozsiahlych zmenach sa do nemeckého hospodar-
stva implementovali nové technologie, ktoré viedli k zmendm v odvetvovych §truktirach
ekonomiky. Tieto procesy sa pozitivne odrazili aj v hospodarskom raste a tiez na akciovom
trhu. V tomto obdobi mozno konstatovat’, ze hospodarstvo Nemecka zasiahla len jedna
recesia, a to v roku 1992, ked’ dokonca az 4 po sebe nasledujtce Stvrtroky doslo k poklesu
HDP. V roku 1996 sa sice opét objavil prepad HDP do minusovych hodnét, ale tento pokles
sa vykazoval len v jednom, a to v 1. Stvrtroku 1996 a vzapéti nasledoval hospodarsky rast.
Podobna situacia sa zopakovala aj v roku 1997.

Zaroven sa do nemeckého hospodarstva preniesli aj globaliza¢né tendencie, ktoré
najmé v pripade prasknutia technologickej bubliny priniesli prepad redlnej ekonomiky
a este vyraznejsi prepad akciového trhu. Aky bol vztah medzi HDP a akciovym trhom,
resp. ako sa prejavuje Casova medzera pri konjunkture a recesii prave v uvedenom
¢asovom obdobi, ukazuje nasledujuca tabul’ka.

Tabulka 3 | Recesie a expanzie v rokoch 1990-2015 a predbiehanie akciového trhu v Nemecku

Vrchol Pokles Maximalny
Vrchol . Doba . o
. . hospodar- X . akciového 12-mesacny pokles
Recesia akciového medzi vrcholmi . .
indexu (1) skeho od (1) do (2) indexu akciového
cyklu (2) od (1) do (2) indexu
1992 marec 1992 jun 1992 3 7% -20%
2001 marec 2000 janudr 2001 10 -11% —-52%
2008-2009 | december juil 2008 7 —21% —57%
2007 ) ° °
2013 jul 2011 januar 2012 6 -13% -26%

Zdroj: vlastné spracovanie podla: www. tradingeconomics.com

Z tabulky 3 je zrejmé, ze recesia v roku 2001 viedla k vyraznému prepadu nemec-
kého akciového trhu. Tato situacia sa este vyraznejsie zopakovala v ¢ase globalnej krizy
v roku 2008. Je mozné konstatovat, ze Casova medzera medzi vrcholmi predstavuje
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pomerne vysoké hodnoty v porovnani s USA, aj ked” dochadza k jej skracovaniu najma
v poslednych rokoch.

Dosledky prasknutia technologickej bubliny sa v Nemecku prejavili v porovnani
s USA o rok neskor. Tabul’ka 4 ukazuje, Ze v pripade tejto recesie sa objavila anomalia,
ked’ pokles realnej ekonomiky predstihol o 1 mesiac dno akciového indexu. Z uvede-
ného vyplyva, Ze v pripade prasknutia technologickej bubliny nemozno hovorit’ o vzt'ahu,
pri ktorom akciovy trh predbieha ekonomiku. Pokles nemeckej ekonomiky nastal uz
v poslednom $tvrtroku 2002 (—0,2 %) a pokracoval aj v 1. Stvrtroku 2003 (—1,2 %). Aj
ked’ sa urcité Specifika prejavili tiez v pripade finan¢nej krizy v roku 2008, mozno konsta-
tovat,, ze globaliza¢né procesy prispeli k synchronizacii vztahu medzi akciovym trhom
a hospodarskym cyklom v USA i v Nemecku.

Tabulka 4 | Prechod k expanzii v rokoch 1990-20015 a predbiehanie akciového trhu v Nemecku

Recesia Dno akciového |Dno hospodarskeho| Doba medzi dnami Rast akciového
indexu (1) cyklu (2) od (1) do (2) indexu od (1) do (2)

1992 august 1992 februar 1993 6 16%

2002-2003 marec 2003 januar 2003 - .

2008-2009 februar 2009 marec 2009 1 24%

2013 maj 2012 januér 2013 8 29%

Zdroj: vlastné spracovanie podla: www. tradingeconomics.com

Ako vyplyva zo sledovanych udajov, v pripade nastupu expanzie sa prejavuje
pomerne dlhSia ¢asova medzera medzi vrcholom akciového trhu a vyvojom ekonomiky,
ktora predstavovala az 3—10 mesiacov. Takyto ¢asovy posun v pripade recesie a poklese
akciového trhu a realnej ekonomiky sa prejavuje v rozpéti 1-8 mesiacov. Zaujimavos-
tou je pomerne kratka medzera v Case globalnej finan¢nej krizy v roku 2008, ktora
predstavuje len 1 mesiac. Pod tento pozitivny trend sa podpisala aj rozpoétova politika
v Nemecku (ale i v inych krajinach Eurdpy), kde boli prijaté rozne opatrenia na stabili-
zaciu ekonomiky.

V obidvoch sledovanych obdobiach vSak mozno sledovat’ vysoky maximalny pokles
akciového indexu v roénom horizonte. Situaciu, ktordi mézeme definovat’ ako nastup
recesie v Nemecku, odzrkadl'uje prvy a druhy kvartal 2013, ked’ pokles HDP predsta-
voval —0,5% a —0,3 %, kym naopak akciovy trh expandoval. Inymi slovami, recesia,
ktora nastipila v roku 2013 v Nemecku, nemala ziadny negativny u¢inok na akciovy trh,
naopak akciovy trh v sledovanom obdobi a nasledujiice dva roky neustale rastol.

V ramci celej Eurdpy vratane Nemecka mozno od prepuknutia financnej krizy
sledovat’ snahu menovej autority ECB eliminovat’ dosledky tejto krizy, priCom k tomu
vyuziva rozne nastroje. V prvom rade to bola politika nizkych trokovych sadzieb, ktora
dnes prerastla az do zapornych trokovych sadzieb.? V roku 2015 pristapila ECB tiez ku

2 Osobitne sa tato tendencia prejavuje pri uroceni tzv. povinnych minimalnych rezerv, ale aj pri
emisidch kratkodobych statnych dlhopisov. Slovenska republika prave na zaciatku roku 2016
emitovala a uspesne umiestnila na trhu Statne dlhopisy so zapornym vynosom.
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kvantitativnemu uvolfiovaniu — rastu ponuky penazi pre ekonomiku. ECB v sucasnosti
nakupuje nielen $tatne, ale i korporatne dlhopisy, ¢im sa snazi podporit’ ekonomicky rast
v jednotlivych krajinach eurozony vratane Nemecka. Vzhl'adom na to, Ze proces kvanti-
tativneho uvolnovania je len na zaciatku, nemozno este dosledne vyhodnotit’ jeho prinos,
¢i negativne stranky. Podobne ako USA, aj Eurdpa zapasi s nizkou inflaciou ¢i deflaciou,
a tak v blizkej buducnosti bude ECB plnit vyznamna tlohu aj pri tzv. reflacii, resp.
riadeni istej urovne inflacie.

4.2 Realna ekonomika verzus akciovy trh Ciny

Cina v poslednych dvoch desatro¢iach predstavovala najdynamickejsie sa rozvijajucu
ekonomiku sveta. Tempd rastu HDP v niektorych rokoch prekracovali hranicu 1415 %,
vdaka ¢omu sa c¢inska ekonomika stala druhou najvdéSou na svete, hned’ po ekono-
mike USA. Z centralne riadenej ekonomiky sa v priebehu ¢asu stala trhova ekonomika
s mnohymi symptomami, ktoré maju dnes aj ekonomiky vyspelych krajin sveta. Je nevy-
hnutné pripomenut’, ze akciovy trh v Cine ma este viacero prvkov centralneho riadenia
a prejavuju sa na nom silné Statne zasahy.

V priebehu 90. rokov, ked’ in¢ krajiny bojovali s mensimi ¢i va¢simi vykyvmi v raste HDP,
¢inska ekonomika vykazovala Stvrtrocné tempa rastu HDP od 12,2% az po 15,4% (1992—
1995). V dalsom obdobi do roku 1999 doslo sice k spomaleniu rastu HDP, ked’ v druhom
kvartali 1998 sa znizilo tempo rastu na 6,9 %, no neskor zacalo znovu stipat’ a vratilo sa
na dvojciferné hodnoty. Aj pocas globalnej finan¢nej krizy rokov 2008-2009 sa udrzalo nad
urovilou 6 %. Nad touto Groviou sa napriek Strukturadlnym problémom udrziava dodnes.

Obrazok 2 | Rast HDP (%) v rokoch 1992-2015 v Cine
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov World Bank

Ako uvadza P. Balaz (2014, s. 911) za tymto Gspechom je mozné vidiet' viacero
faktorov, priCom osobitnli pozornost’ putaju hlavne priame zahrani¢né investicie. Kym
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v rokoch 1985-1992 bola priemerna ro¢na hodnota prilevu priamych zahrani¢nych
investicii 3,9 mld. USD, v roku 2000 to bolo uz 38 mld. USD a v roku 2012 az 121 mld.
USD. K takémuto pozitivnemu vyvoju nahravala aj menova politika centralnej banky
Ciny, nizka cena pracovnej sily, stimulujiica dafiova politika a d’alie faktory. Autor
tiez uvadza, ze Cina sa stala najva¢§im prijimatelom priamych zahrani¢nych investicii
na svete. Prakticky od za&iatku 90. rokov Cina nastupila na trajektoriu hospodarskeho
rastu a ziadna recesia sa jej nedotkla.

V predchadzajucich desatrociach sa globaliza¢né tendencie vratane finan¢nej krizy
vel'mi nedotkli realnej ekonomiky, zasiahli ale ¢insky akciovy trh. Suvislost’ medzi akcio-
vym trhom a realnou ekonomikou je mozné sledovat len v spojitosti s recesiami vyspe-
lych krajin sveta.

Tabulka 5 | Expanzia v rokoch 2000-2010 a predbiehanie akciového trhu v Cine

q Maximalny
Recesia vo
. Vrchol Vrchol Doba medzi Pc.)kle's 12 mesacny
vyspelych . ) . akciového
= akciového hospodarskeho vrcholmi X pokles
krajinach . indexu .
indexu (1) cyklu (2) od (1) do (2) akciového
sveta od (1) do (2) .
indexu
2001 méj 2001 februar 2001 neprejavuje sa - -
suvislost
2008-2009 | oktober 2007 jul 2008 9 54% 71%

Zdroj: vlastné spracovanie podla: www. tradingeconomics.com

Z tabulky vyplyva, ze pri technologickej krize dosiahol ¢insky akciovy trh vrchol
neskor, ako vyvrcholili tempa rastu ¢inskeho HDP. Az pri finan¢nej krize v roku 2008
mozno sledovat’ nami skiimanu suvislost’ s pomerne velkou ¢asovou medzerou az 9 me-
siacov a vysokym prepadom akciového indexu.

Tabulka 6 | Svetové recesie a dopad na realnu ekonomiku v Cine

Recesia vo D

vyspelych Dno akciového hospo dr;:skeho Doba medzi dnami Rast akciového

krajinach indexu (1) P od (1) do (2) indexu od (1) do (2)
cyklu (2)

sveta

2001 jun 2002 nenastupila recesia - -

2008-2009 | oktober 2008 nenastupila recesia - -

Zdroj: vlastné spracovanie podla: www. tradingeconomics.com

Takuto suvislost’ nie je mozné kvantifikovat’ v pripade komparacie dna akciového
indexu a hospodarskeho cyklu. V uvedenych obdobiach Cinska ekonomika stale rastla
s mensimi ¢i va¢Simi tempami. Inymi slovami, aj napriek celosvetovym otrasom, ¢inska
ekonomika nezaznamenala absolutny pokles ako v pripade inych Statov.
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Cinsky akciovy index v predchddzajucom obdobi skor reagoval na celosve-
tové zmeny a recesie, resp. v stcasnosti reaguje na prudké znizenie tempa rastu vlast-
nej ekonomiky. Ak sledujeme v tomto desatro¢i rast HDP Ciny, kym este v roku 2011
v prvom kvartali rastla tempom 10,3 %, v poslednom kvartali roku 2015 islo uz len
0 6,7 %. Vyrazny pokles tempa rastu ¢inskej ekonomiky sa najmé v druhej polovici roku
2015 prejavil negativnym vyvojom na ¢inskom akciovom trhu. Vyvoj ¢inskeho akcio-
vého indexu mozno prirovnat’ k historickému vyvoju japonského indexu NIKKEI, ktory
dosiahol vrchol v roku 1989, pricom tato troven nebola dodnes prekonana. Podobne aj
¢insky akciovy index SSE dosiahol v oktobri 2007 hodnotu 5 954 bodov, kym v sucas-
nosti sa pohybuje len na trovni 2 763 bodov (februar 2016), ¢o predstavuje menej ako
50 % maximalneho stavu.

4.3 Trhova kapitalizacia a realna ekonomika v sledovanych krajinach

Problém vyraznych rozdielov pri ¢asovych posunoch medzi vrcholmi ¢i dnami akciovych
trhov a redlnej ekonomiky v USA, Nemecku, aj v Cine savisi tiez s velkostou trhovej
kapitalizacie v jednotlivych krajindch. Casovy horizont, ktory je predmetom nasej analyzy
pokryva posledné desatrocie (2005-2015), ktoré je poznacené hektickymi zmenami tak
na akciovych trhoch, ako aj vo svetovej ekonomike. Z pohl'adu komparacie sme zvolili
a vybrali tri zakladné parametre a to:

—  tempo rastu HDP,

—  medziro¢né zmeny hodnoty kl'i¢ovych akciovych indexov,

—  celkova trhova kapitalizacia v pomere k HDP.

Tabulka 7 | Vybrané indikatory USA, Nemecka a Ciny

Indikatory 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zmena S&P (%) 4,83 15,61 548 | -36,55 25,94 | 14,82 2,10 15,89 32,15 13,52 1,36

USA Rast HDP (%) 3,10 2,70 1,90 -0,40 -3,50 3,00 1,70 2,3 2,2 2,4 2,3
Trhova kap. (% HDP) [135,10 | 145,90 (142,90 82,50 |[108,50 | 118,5 100.8 115,5 143,3 151,2 139,7

Zmena DAX (%) 27,07 21,98 | 22,29 | -40,37 23,85 | 16,06 -14,9 | 29,06 | 2548 2,65 3,15

Nemecko | Rast HDP (%) 0,70 3,70 3,30 1,10 -=5,10 4,20 3,7 0,4 0,3 1,6 1,7

Trhova kap. (% HDP) | 44,10 56,40 | 63,30 30,60 39,30 | 43,50 | 32,90 42,0 51,7 44,9 511

Zmena SSE (%) -8,33 | 130,43 | 96,66 | —65,39 79,98 |-14,31 |-21,68 317 | -6,75 | 52,87 59,07

Cina Rast HDP (%) 11,30 12,70 | 14,20 9,60 9,20 | 10,40 9,30 7.8 77 73 6,9

Trhova kap. (% HDP) | 34,60 89,40 |178,20 61,80 |[100,30 | 80,30 | 46,30 43,7 41,6 58,0 75,4

Zdroj: vlastné spracovanie podla World Bank Development Indicators Database

Ako mozno sledovat’ v tabulke 7, trhova kapitalizacia v USA aj v pripade poklesu
HDP v roku 2009 prevysuje 100% podiel na HDP a len vynimo¢ne v roku 2008 pri
miernom poklese HDP sa znizuje jej vyska na 82,5%, ¢o mozno vysvetlit' z pohladu
racionalnych o¢akavani investorov zvySenym zaujmom o zbavovanie sa akcii a s tym
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suvisiacim poklesom ich trhovej ceny. Vo vyraznom nepomere trhovej kapitalizacie
k HDP v USA sa skryvaju aj rozdielna odvetvova Struktira HDP a akciového indexu.
Inymi slovami, rozdiely v Struktarach st zdrojom c¢asto rozdielneho vyvoja HDP a akcio-
vého trhu. Vyrazné zmeny v Struktare akciového indexu prispievaju k rastu objemu
$pekulativnych obchodov, ktoré spdsobujt rast trhovej kapitalizacie.

Na rast akciového trhu vplyvaja aj extrémne nizke arokové sadzby, ktoré zvySuji
zaujem ucastnikov kapitalovych trhov o obchody oznacované ako Short selling. Podla
L. Pavelku (Balaz, V. 2010, s.490) ide o Spekulativne obchody, kedy si ucastnici trhu
za uréity poplatok pozi¢iavaji mnozstvo vybranych akcii, ktoré nasledne pontkaji na
predaj. Tym vyvolavaji masivnu depreciaciu kurzu akcii. Po vyvolani paniky na trhu
$pekulanti opatovne akcie nakupuju.

Zaujimavy pohlad na trhovi kapitalizaciu poskytuje Nemecko, kde tento 0daj
ukazuje, Ze celkova trhova kapitalizacia predstavovala v roku 2011 len 1/3 HDP a v roku
2014 len 45 % HDP. Tento jav sposobuje aj konzervativnej$i pristup eurdpskych firiem
k ziskavaniu zdrojov, ktoré sa vo velkej miere financuju pomocou tverov. Pod nizsiu
trhovu kapitalizaciu, resp. aj negativny trend vo vyvoji akciového trhu v Nemecku mozno
pripisat’ aj ten fakt, ze mnohé spolo¢nosti neprejavuji zaujem navysovat’ svoje zéakladné
imanie, ¢i spustat’ nové emisie formou IPO, z obavy o ich umiestnenie na primarnom
trhu. Uvedeny stav mdze viest’ k strate reputacie emitenta a moze v kone¢nom dosledku
viest’ k strate dovery aj zo strany kooperujucich partnerov. Okrem toho v Nemecku stale
existuje vys$si podiel Statneho vlastnictva v porovnani s USA, z ¢oho vyplyva aj to,
ze niektoré firmy, ktoré sa vyrazne podiel’aji na tvorbe HDP nie st stucast’ou akciového
trhu.

Podobnu suvislost mdzeme sledovat’ aj v pripade Ciny, kde najvyssia hodnota
trhovej kapitalizacie v roku 2007 bola 178,2 % HDP a od tohto roku sa prejavuje klesajtci
podiel spolu aj s poklesom tempa rastu HDP. Z uvedenych tdajov mozno konstatovat’,
ze za sledované obdobie akciovy trh len v obmedzenej miere akceleroval rast HDP a len
tazko mozno davat’ do suvislosti dnes este pomerne vysoké tempa rastu HDP s akcio-
vym trhom. Akciovy trh Ciny v stéasnosti pri pomerne malej trhovej kapitalizacii vyka-
zuje skor bublinovy vyvoj. Kazdé politicko-ekonomické prehlasenie, napr. aj znizenie
tempa rastu HDP a prechod k ekologickému smerovaniu redlnej ekonomiky, ¢i budovaniu
ekonomiky sluzieb vedie k vysokym poklesom akciového indexu.

Zaver

V sulade s teoretickymi zdvermi viacerych autorov sme toho nazoru, ze akciovy trh
v strednodobom a kratkodobom horizonte nekopiruje vyvoj ekonomiky. Mozno tiez
doplnit, ze akciovy trh za sebou ,,tahd ekonomiku®, priCom sa prejavuje tzv. efekt onesko-
renia ekonomiky za akciovym trhom. Ako vyplyva z analyzy, ktora sme doplnili o udaje
z poslednych desatroci, v pripade USA dochadza k skracovaniu ¢asovej medzery, kedy
ekonomika reaguje na pohyb akciového trhu. Pri skracovani ¢asovej medzery v posled-
nych rokoch zohrava vyznamnu tlohu menova politika Fed-u, ktord sa prostrednictvom
kvantitativheho uvoliiovania, politikou nizkych trokovych sadzieb, ¢i riadenim infla-
cie snazi nastartovat’ akciové trhy i ekonomiku. Sprievodnym javom je aj rast umelého
dopytu po investiciach na akciovych trhoch v situdcii, ked’ investori nenachadzaju vhodné
moznosti zhodnocovania kapitalu v dlhopisoch.
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Ina situacia je pri skimani tohto vztahu v Nemecku, v obdobi od roku 1990 do
sucasnosti. Pri skimani Casovej medzery medzi vrcholmi a dnami ekonomickej akti-
vity sme narazili na problém velmi vysokej ¢asovej medzery medzi vrcholmi akcio-
vého trhu a rastu HDP, resp. vel'mi pomalej reakcie ekonomiky na vyvoj akciového trhu
v Case recesie. Naopak, v Case finan¢nej krizy v roku 2008 sa ¢asova medzera zmensSila
takmer na 1 mesiac, z ¢oho by bolo mozné dedukovat, ze akciovy trh takmer okamzite
tahal realnu ekonomiku. Za tymto pozitivnym trendom musime ale vidiet’ spesny zasah
rozpoctovej politiky v podobe cielenych vladnych vydavkov. Ak k tomu priradime aj
politiku ECB v podobe nizkych Grokovych sadzieb, nizkej inflacie a v stcasnosti aj kvan-
titativneho uvolniovania, mozno o¢akavat, ze aj v buducnosti sa uvedené ¢asové medzery
budi zmensovat’.

V pripade Ciny sa stava eite zloZitejsie sledovanie Gasovej medzery medzi realnou
ekonomikou a akciovym trhom. Suvisi to aj s tym, ze v sledovanom obdobi nenastupila
recesia, naopak, ¢inska ekonomika vykazovala stale pomerne vysoky hospodarsky rast.
Z uvedeného vyplyva, Zze nie je mozné identifikovat’ ¢asovli medzeru medzi dnami, ¢i
vrcholmi uvedenych indikatorov. V sti¢asnej etape vyvoja nemozno tvrdit, ze akciovy trh
v Cine je ,,tahtiiom ekonomiky*.

Pri hladani pri¢in vys$sie uvedenych problémov sme identifikovali najmé rozdiely
v trhovej kapitalizacii Nemecka a Ciny v komparacii s USA. Kym v pripade USA je trhova
kapitalizacia vo vztahu k HDP takmer vzdy nad 100%, v Nemecku i v Cine sa pohybuje
priemerne na Grovni len 50%. Subjekty, ktoré sa m6Zu podstatnou mierou zacéastiovat’ na
tvorbe HDP, nemusia byt st¢ast'ou akciového trhu. Inymi slovami, ekonomika moze rast’
aj bez vyrazného rastu akciového trhu.

Stcasna situacia ukazuje znacnl nestabilitu akciovych trhov najmi vplyvom dlho-
vych kriz zasahujucich oblast’ verejnych financii.
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