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Abstract

This paper tests the degree of integration of equity markets in ten new EU members. The
method of the integration analysis had to be restrict to direct and indirect price-based
measures because of a lack of particular data or insufficient length of the time series.
According price-based measures, the equity markets of ten new EU members remain at the
early stage of the market integration. Nevertheless, during the last couple of years the
development of these equity markets watched more closely the European counterparts. The
ongoing process of economic and market integration is, however, expected to strengthen the
link between the “new EU equity markets” and the “old” ones as it happened at the time of
euro adoption among EMU countries.
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Uvod

Akcioveé trhy v EMU prochazeji procesem integrace, ktery podle nesCetného mnozstvi
studii neni az tak hladky, jak by se dalo teoreticky oCekavat. Tato integrace navic probiha
minimalné ve dvou vinach. Prvni zahrnuje plvodni ¢lenské zemé EU, z nichz valna vétSina
pfijala spole¢nou ménu euro, a druhou tvofi desitka novych ¢lentt EU. O integraci finanénich
trh( eurozony jiz bylo sepsano mnoho zajimavych studii. Jejich podrobny pfehled Ize najit
napfiklad ve studii Baeleho a kolektivu (2004). Druha vina integrace zatim stoji v pozadi
zajmu vyzkumu a k prvnim vlastovkach patfi napfiklad studie Baeleho (2003).

Metody vyzkumu stupné integrace jsou zaloZeny na teorii ale i empirii ekonomické
integrace. Tyto metody jsou proto pfenosné a lze je vramci mozZnosti limitovanych
predev§im datovou zakladnou aplikovat i na nové ¢lenské zemé EU. Literatura, ze které Ize
pfi analyze integrace vychazet, se pomysiné déli do dvou zakladnich proudd. Prvni z nich
pouziva k identifikaci stupné integrace trhu cenovy test, test platnosti zakona jedné ceny.
Autofi jako Stulz a Karolyi (2001) nebo Hardouvelis a kolektiv (2002a) zkoumali na zakladé
konkrétnich metod ocefovani akcii vyznam domacich versus globalnich nebo
celoevropskych rizikovych faktort pro vyvoj evropskych akcii. Druhy proud se zaméfuje na
sekundarni projevy integrace trhu. Podle Bekaerta a Harveye (1997) pomér zmén lokalnich
akciovych index(, které Ize pfisoudit spoleéné informaci, roste se stupném integrace. Cim
vice je trh integrovan, tim vétsi ¢ast variability zmén akciovych indexu Ize vysvétlit jednou
spole€nou informaci relevantni pro vSechny trhy. Jiné studie, napfiklad Griffin a Karolyi
(1998), zase zkoumaly vyznam narodnich versus globalnich sektorovych vlivi na vyvoj
akciovych trhd. Zatimco studie z konce devadesatych let nachazely pouze slaby vliv
globalnich sektorovych faktorli, mladSi prace Baca a kolektivu (2000) nebo Ferreira a Gamy
(2002) naznacily rast relativnino vyznamu globélnich sektorovych faktorl v neprospéch
narodnich. Vyzkum integrace trhu se ale neorientoval jen na cenové ukazatele. Néktefi
autofi, jako napfiklad Adam a kolektiv (2002), se zaméfili na kvantitativni ukazatele sledujici
vyvoj struktury finan¢nich investic v EMU.

Tato studie se snazi pfenést vySe zminéné standardni metody zkoumani stupné
integrace akciovych trhi do prostfedi novych ¢&lenskych zemi EU s cilem testovat
prostfednictvim pfimych a nepfimych cenovych ukazatell stupen integrace akciovych trhi
novych €lenskych zemi. Vzhledem ke kratké dobé, ktera nas déli od vstupu téchto zemi do
EU, a dlouhém procesu pfistupovani ke spoleCné méné euro, lze vysledky této analyzy
povazovat jen za indikativni. Nicméné mohou naznacit smér vyvoje, kterym se integrace
ubira a v kombinaci se znalosti vyvoje u starSich ¢lend EU je mozné vyvozovat obecné

zaveéry o budoucich integracnich tendencich akciovych trh novych €lenskych zemi.



Text je rozdélen do tfi zakladnich €asti. Prvni pojednava o zakladnich teoretickych
vychodiscich a metodach méfeni stupné integrace trhu. Druha, stézejni Cast kromé
struéného popisu datové zaklady se do hloubky zabyva vysledky cenovych a kvantitativnich
testl stupné integrace trhu. Posledni ¢ast predklada zasadni vysledky studie doprovazené

jejich struénou analyzou.

1. Teorie

Integrace finanénich trhli vytvafi prostfedi, ve kterém je jakykoliv ekonomicky subjekt
je vystaven rovnym podminkam, stejnym pravidlim obchodovani a je mu umoznén volny
pfistup na trh. V takovém prostfedi plati podle ekonomické teorie zakon jediné ceny. Ten
fika, Zze cena dvou finanénich aktiv by méla byt stejna pokud toky pfijmu a rizikovy profil jsou
totozné. V pfipadé nedokonalé integrace nelze rozdil v cenach financnich aktiv vysvétlit
odlisSnym vynosem ocisténym o riziko. Jinymi slovy, konvergence cen aktiv mezi zemémi je
jasnou znamkou integrace financ€nich trhu. Zcela integrované finanéni trhy neznevyhodriuji
nebo nebrani Zzadnému trznimu subjektu ve vstupu ani vystupu z trhu. Pro vSechny plati
stejné podminky, pravidla bez ohledu na jejich narodni plvod. Finanéni integrace ale nutné
neznamena ,dokonaly“, hladce funguijici trh bez pfekazek. Vyskytujicim se pfekazkam musi
ale celit vSichni ucastnici trhu, alespon potencialné. Integrace financnich trhG nemusi také
nutné vést k uplnému sblizeni finan¢nich struktur v riznych zemich, protoze se finan¢ni
struktury vyvijely po dlouha léta a odrazeji Casto historické tradice dané zemé.

Financni integrace je projevem technologickych nebo trznich &i institucionalnich
inovaci, popfipadé jejich kombinaci. Technologicky pokrok a inovace pomahaji pfekonavat
fyzickou vzdalenost mezi trhy, ¢imz usnadnuji pfistup na nové trhy. Silici konkurence a
samotny konkuren&ni trh podnécuje usili trznich subjektll o maximalni vyuziti vyhod
integrovaného trhu. Posledni, av8ak nejvyznamnégjsi hnaci silu integrace na evropském
kontinentu pFedstavuji vladni instituce a instituce Evropské unie usilujici o odstranéni
pravnich bariér mezinarodnimu toku kapitalu.

Vyznamny krok k integraci finan¢nich trhd ucinila na jafe 1999 Evropska komise,
ktera spustila tzv. akéni plan v oblasti finanénich sluzeb (Financial Services Action Plan,
FSAP), jehoz implementace byla naplanovana do roku 2005. Tento plan ma tfi zakladni
strategické cile: 1) jednotny evropsky trh pro finanéni sluzby velkym klientim, 2) otevieny a
stabilni trh pro drobné klienty a 3) nejmoderné;jSi pravidla obezfetnosti a bankovniho dozoru.
Za timto ucCelem komise navrhla téméf pét desitek legislativnich opatfeni ve prospéch
zvySeni objemu kapitalu celoevropského charakteru, spoleCny legislativni ramec pro
integrované trhy cennych papird a derivatovych produktd, jednotny seznam finanénich
vykazl, které musi verfejnosti predkladat firmy, jejichz akcie se obchoduji na vefejném

akciovém trhu, opatfeni proti systematickému riziku vypofadani obchodu na finanénich



trzich. Ukolem také bylo zajistit transparentni rozvoj preshraniéni restrukturalizace firem,
zapracovat na jednotném trhu pro investory, odstranit rozdily v cenach a v ochrané
spotiebitele mezi staty EU, sladit pravidla regulace trhu, apod. Ackoliv vétSina (téméf 90%)
navrzenych opatfeni byla jiz na padé evropskych institucich schvalena, mnoho z nich nebylo
ale Clenskymi staty jesté plné preneseno do narodni legislativy. Zpozdéni v implementaci
téchto opatfeni predstavuje pro evropské staty uslou pfileZitost, nebot staty se tim pfipravu;ji
o potencial, ktery jim integrovany finan¢ni trh nabizi.

Vyhody, které integrace finan¢nich trhl pfinasi, maji co docinéni jednak s rozsifenim
a prohloubenim trhil a jednak se siln&jsi konkurenci' a konvergenci finan&nich struktur.
Zaprvé, SirSi nabidka finanénich instrument( a zvySeni potencialniho objemu Gveérd a vkladd
usnadni pfistup firem a domacnosti ke kapitalu, snizi naklady na jeho ziskani, zjednodusi
pFistup k volnym finanénim prostfedkdm a uvolni Uv&rova omezeni.? To vée by se mélo
pozitivné projevit v investi¢ni aktivité, potazmo ve spotfebé ale i Usporach. Na otazku, zda-li
integrace finan¢nich trhd mobilizuje tvorbu Uspor domacnosti nebo naopak spotfebu na tkor
uspor nebo popfipadé ve prospéch dluhového financovani, nelze dat zatim jednoznacnou
odpovéd. Financni chovani domacnosti je ovlivnéno Sirokou Skalou vnéjSich i vnitfnich
faktort a jen tézko lze identifikovat dopad pouze jednoho z nich. Nicméné Ize alespon
pocitat s rastem vyznamu tzv. efektu bohatstvi pro spotfebu, kdy zvySovani cen aktiv u
domacnosti vyvolava pocit rastu bohatstvi a domacnosti vreakci na to zvySuji své
spotfebitelské vydaje. Integrace finanéniho trhu roz8ifenim moznosti rozloZeni rizika mezi
neidenticky se vyvijejici ekonomiky usnadnuje také rozlozit riziko finanéniho portfolia nejen
finanénim institucim, ale i samotnym firmam a domacnostem. Portfolio se tak stava méné
citivym na specificky lokalni vykyvy a ziskava na stabilité. Tento zavér Ize zobecnit na
uroven celého finanéniho trhu, ekonomiky, nebot vhodna diversifikace aktiv a pasiv
finanéniho sektoru snizuje nachylnost sektoru na domaci asymetrické Soky a pfispiva ke
stabilizaci sektoru a zprostiedkované i celé ekonomiky. Pieshrani¢ni diversifikace portfolia
aktiv by mohla teoreticky zmirnit dopady asymetrickych Soku. Integrace finanénich trha by v
konecném dusledku méla vlastné pfispét k pfiblizeni cyklického vyvoje evropskych ekonomik
a usnadnit fizeni ménové politiky v zatim nezcela integrovaném hospodarském celku, jakym
je EMU.

' Silna konkurence muze, ale nutné nemusi, ve svém disledku zintensivnit konsolidaci sektoru
natolik, Ze konkurence naopak zeslabne.

2 Uvolnéni bariér vstupu na doposud regulovany a statem dotovany finanéni sektor nemusi vést
k poklesu nakladd na kapital, ale naopak kristu, jak tomu bylo v pfipadé uvérl poskytovanych
némeckymi spofitelnami vlastnénymi a implicitné dotovanymi statem. Nicméné némecka ekonomika

ma Sanci tézit z prohloubeni finan&nich trhu, zvySeni jejich efektivnosti a otevieni se konkurenci.



Zadruhé, silici konkurence a konvergence financnich struktur pomaha zvysit
efektivnost celého finanéniho systému. Tlak na snizeni nakladd finanéniho zprostfedkovani
a efektivnéj$i alokace kapitalu by velmi pravdépodobné pfispéla krustu ekonomiky.
Napfiklad podle odhadu Hardouvelis a kolektivu (2002a, 2002b), integrace akciového trhu
muze snizit naklady na kapital o 0,5 — 3 procenta v zavislosti na sektoru. Vezmou-li se do
uvahy i dalSi pozitivni faktory integrace vSech finanénich trh{i, nejen akciového, ro¢€ni rust
ekonomiky se podle riznych odhadd mize zvysit o &tvrt aZ jeden procentni bod.® Vy$si
efektivnost finanCniho trhu by méla také pfispét k hladké a ucinné transmisi zmén
ménovépolitickych nastroji do ekonomiky.

Urcit v jaké fazi, stupni integrace se financni, v nasem pfipadé akciovy trh, nachazi
muze pomoci zakon jediné ceny. Zakladnim kritériem hodnoceni stupné integrace trhu je
mira divergence nebo naopak shody mezi cenami totoZnych aktiv. Tato metoda je sice
pfima, ale skryva mnoha uskali. Rozdil mezi cenami totoznych finan¢nich aktiv nemusi hned
implikovat nizkou integritu trh( ale odli$ny rizikovy profil t&chto aktiv. Vysledek ocisténi ceny
akcie od rizikové prémie je navic velmi citlivy na zvoleném modelu ocenovani. Z divodu
modelové nestability téchto pfimych cenovych testli se analyza stupné integrace posunula k
alternativnim testim vychazejicim z nepfimych souvislosti a dopad( integrace akciovych
trh. To umoznilo rozSifit spektrum indikator( stupné integrace trhu o kvantitativni ukazatele.
Jako tzv. nepfimé cenové indikatory jsou pouzivany testy zavislosti variability akciovych
indext na jedné spole¢né proménné, kterou mlze predstavovat nova relevantni informace,
nebo panelova regrese akciového indexu jako zavislé proménné na lokalnich a sektorovych
faktorech nebo-li rozklad variability cenového indexu na lokalni a sektorovou slozku. Tento
pFistup vSak vyZaduje sofistikovanéjSi ekonometrické zazemi a delSi ustalenou Casovou fadu
relevantnich udaja. Treti, posledni skupina indikator( stupné integrace trhu je narona na
datové zdroje. Jedna se o kvantitativni ukazatele integrace trha, které se pokousi
kvantifikovat zménu v chovani investorli, ktefi by na integrovaném trhu neméli bez
objektivnich  duvodld upfednostiiovat domaci investice pfed zahraniénimi. Mezi
nejzakladnégjsi indikatory tohoto druhu patfi zména struktury investicniho portfolia

institucionalniho investora ve prospéch mezinarodnich investi¢nich tituld.

2. Empirie
2.1. Data
Nasledujici analyza stupné vzajemné integrace akciovych trhl tzv. novych &lenskych
zemi EU a jejich integrace s trhy pavodni EU-15 vychazi z mési¢nich hodnot (Udaje ke

konci mésice) hlavnich akciovych indexu deseti novych ¢lenskych zemi EU a MSCI indexu

3 Evropska komise (2002), Giannetti a kol. (2002)



pro Evropskou unii*. Hodnoty v8ech indext byly pfepogitany trznim kurzem do eura a jejich
vynosnost byla pocitana jako meziroéni zména hodnoty indexu v euru. Dostupnost ¢asovych
fad vySe uvedenych indextl vyznamné limitoval délku analyzovaného obdobi. Zatimco
Budapest'sky index je dostupny od prosince 1990 a VarSavsky od dubna 1991, LotySsky
index zacina zafim 2002. Vedle narodnich indexd byly pouzity v ramci velmi omezené
dostupnosti i narodni sektorové indexy prazské a varSavské burzy cennych papird a oborové

indexy Dow Jones STOXX Europe.

2.2. Cenové ukazatele

Zkoumani stupné integrace finanénich trhi novych &lenskych zemi zahdjily pfimé
cenové testy, konkrétné vyhlazeny trend mezirocnich zmén hodnot narodnich akciovych
indexd novych ¢lenskych zemi a MSCI indexu pro Evropskou unii. Jak Obrazek 1 ukazuje,
pocCatek 21. stoleti koresponduje s obdobim zietelného sblizeni trendu vyvoje narodnich
akciovych indexu (s vyjimkou velmi volatilniho Kyperského indexu). O&ekavany vstup do EU
a cilené sméfovani téchto ekonomik do EMU nastartoval proces konvergence tamnich
akciovych trhi. Konvergence akciovych tituld mezi ,ptvodnimi“ €leny EU, ktera pfedchazela
zavedeni jednotné mény euro, poskytla obchodnikim pfihodny ,vzor chovani“ akciovych
trh v pfistupujicich ekonomikach. Kromé ,technického® pohledu na vyvoj akciovych tituld
svoji roli ve sblizovani vyvoje trhG sehral i pomalu probihajici proces nominalni a realné
konvergence, propojovani ekonomik prostfednictvim pfimych zahraniCnich investic

popfipadé privatizace statnich podilt a sladujici se hospodaisky cyklus.

Obrazek 1 Trend vyvoje akciovych indexi novych élenskych zemi

*V tomto indexu ma své zastoupeni akciovy trh Rakouska, Belgie, Ceské republiky, Danska, Finska,
Francie, SRN, Recka, Madarska, Irska, Italie, Nizozemi, Polska, Portugalska, Spanélska, Svédska,
Spojeného Kralovstvi. Udaje jsou oéistény o dividendy. Pievzato od finanéni spoleénosti Morgan
Stanley. Zdroj: EcoWin.
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Zdroj: Meziro€ni zmény vyhlazené Hodrick- Prescotovym filtrem. Vlastni vypocéty na zakladé udajl
EcoWin, listopad 2004.

Druhy pfimy cenovy test je postaven na korelaci narodnich a sektorovych akciovych
indexd. Zkoumané obdobi je rozdéleno na dvé &asti — do konce roku 2003 a od zacatku
roku 2004 do soucasnosti. ZaCatek roku 2004 byl zvolen jako zacatek obdobi, kdy investofi
zaCaly vnimat akciové trhy tehdy jesté pfistupujicich ¢lenskych zemi jako trhy ,evropské®.
Bohuzel tento okamZzik neni pfili§ vzdalen soucCasnosti, tudiz vypovidaci schopnost
nasledujici korela¢ni analyzy bude do urcité miry omezena. Z Tabulky 1 je na prvni pohled
ziejmé, ze v mnohych pfipadech jako napfiklad u rizského indexu RIGSE, talinského TALSE
a lublanského SBI jesté pred vstupem do EU existovala silna vazba k evropskym akciovym
indexam zde reprezentovanych indexem MSCI. Silné vazby v ,pfedintegraénim® obdobi Ize
najit také mezi samotnymi narodnimi indexy. Tyto vztahy se tésné pfed a po vstupu zemi do
EU v nékterych pfipadech prohloubily. Vyraznéji se sladil napfiklad vyvoj akciovych indexu
tzv. Visegradské Ctyfky, coz souhlasi s vysledky pfedchozi studie (Horska, 2004).
V opatném smeéru se naopak vyvijel pobaltsky region. Ve velmi kratkém integracnim obdobi
se zatim tedy neprojevily jednoznacné tendence k prohlubovani zavislosti vyvoje narodnich
indexd na vyvoji evropskych protéjSku. Z tak kratkého obdobi ale nelze vyvozovat silné
zaveéry, nebot vysledky mohou byt silné ovlivnény prechodnymi, jednorazovymi vlivy a
nemusi tudiz odrazet stfednédobé a dlouhodobé tendence. Pro investory, portfolio manazery
apod. je vSak i tento vysledek podnétny, nebot' jinymi slovy Fika, Ze prostor pro geografickou
diversifikaci portfolia v ramci rozSifené EU zUstal i nadale Siroky alespori v kratkodobém
horizontu. Proces sblizovani vyvoje akciovych trhii eurozény, jak naznadily mnohé studie®,
zuzil manévrovaci prostor pro geografickou diversifikaci investi¢niho portfolia v ,euro
prostoru“ a zaroven tim zvySil atraktivnost narodnich akciovych indexu stojicich prozatim

mimo tuto zénu. Prohlubovani procesu hospodarské integrace novych ¢lenskych zemi EU

® Baele a kolektiv (2004) nebo Horska (2004).



s ¢leny EMU povede velmi pravdépodobné k vy$Simu stupni integrace stejné jako mezi
soucasnymi €leny eurozony. Tuto hypotézu potvrzuje i jiny, konkrétné sektorovy pohled na
integraci evropskych trhi. Podle hrubych odhadt® korelace sektorovych indext novych a
puvodnich ¢lenl EU se v prabéhu tzv. integracniho obdobi az na vyjimky (viz obchod a
informadni technologie) zvysila.” Nejsiln&ji se korelace projevuje v bankovnim sektoru nebo
telekomunikacich, coz vzhledem Kk vlastnickému propojeni lokalnich bank a
telekomunikacnich operatord se zahrani¢nimi subjekty je logické. Ocekavana integrace
akciovych trh v ramci rozSifené EU se neopira jen o zkuSenosti z vyvoje ve ,staré” EU, ale,
coz je dulezité, je zalozena na skute¢ném procesu sblizovani vyvoje akciovych tituld v ramci
rozSifené EU. Proces integrace by tudiz nemél byt jen projevem sebenapliujiciho se
oCekavani, ale redlny proces zaloZzeny na fundamentélnich faktorech. Jinymi slovy lze
oCekavat, Ze se vyvoj akciovych titull vétsSiny sektorll bude dale postupem Casu sblizovat a
Ze prostfednictvim této integrace ,zdola“ se vyznamné sblizi i narodni akciové indexy. Pfesto
na této ,dolni“ drovni integrace budou pretrvavat rozdily, nebot vy$e uvedené se tyka
liberalizovanych obor( s volnym vstupem kapitalu, zatimco v regulovanych sektorech jako
farmacie nebo energetika budou vyznamnou roli v tvorbé cen akcii hrat stale jesté jedineCné
domaci faktory a to do té doby, nez bude pfislusny trh otevien konkurenci ze zemi EU a

statni zasahy se omezi na minimum.

Tabulka 1 Korelaéni matice akciovych indext — predintegracni obdobi

93:0103:172 MSCI BUX CYFT MSE TE PXD RIGSE SAX SBI TALSE WIG

MSCI 1,00 -087 037 -009 -043 -031 098 -0,82 0,73 0,89 -0,22
BUX 1,00 -0,78 -0,41 0,82 0,74 -09 099 -03 -1,00 -0,29
CYFT 1,00 089 -100 -100 053 -0,84 -037 0,75 0,83
MSE 1,00 -086 -092 0,210 -050 -0,75 0,37 0,99
TE 1,00 099 -059 0,87 0,30 -0,79 -0,79
PXD 1,00 -0,48 0,80 042 -0,71 -0,86
RIGSE 1,00 -0,91 0,59 0,96 -0,03
SAX 1,00 -0,20 -0,99 -0,39
SBI 1,00 0,34 -0,83
TALSE 1,00 0,25
WIG 1,00

Tabulka 2 Korelaéni matice akciovych indext — konvergenéni obdobi

¢ zde prezentované vysledky korelacni analyzy se mohou zatim opfit jen o velmi Uzké spektrum
sektorovych indexd. V databazi EcoWinu jsou ze skupiny novych &lenskych zemi EU k dispozici jen
sektorové indexy prazské a varSavské burzy. Navic vypovidaci schopnost sektorovych indexd prazské
burzy, jak je dobfe znamo, je velmi omezena a to nizkym podctem titult a jejich nizkou likviditou.

" Vysledky korelaéni analyzy sektorovych indext jsou uvedeny v Piloze 1-7.



04:0104:11 MSCI BUX CYFT MSE TE PXD RIGSE SAX SBI TALSE WIG

MSCI 1,00 0,14 0,16 -0,12 -047 069 -047 0,21 029 -030 0,74
BUX 100 -0,10 -057 -059 068 -007 025 032 -061 0,52
CYFT 1,00 0,09 -025 025 -012 -040 020 -047 0,14
MSE 1,00 0,24 -054 057 -043 0,16 0,61 -0,08
TE 100 -070 000 000 -0,32 0,70 -0,67
PXD 1,00 -042 0,14 0,33 -069 0,67
RIGSE 1,00 -0,43 0,45 042 -0,16
SAX 1,00 -0,42 -0,34 -0,01
SBI 1,00 0,056 0,46
TALSE 1,00 -0,36
WIG 1,00

Poznamka: Vynos akciového indexu vypocitan z mési¢nich hodnot narodnich index(i jako jejich
mezirocni zména. VSechny indexy byly pfepocitany trznim kurzem do EUR. ,MSCI“ reprezentuje
akciovy index slozeny ze 17 evropskych indexd véetné CR, Polska a Madarska, ,BUX* oznaduje
budapestsky, ,CYFT* kypersky, ,MSE"“ maltsky, ,TE® vilniusky, ,PXD* prazsky, ,RIGSE" rizsky, ,SAX*
bratislavsky, ,SBI“ lublarisky, ,TALSE* talinsky a ,WIG* var§avsky akciovy index.

Zdroj: EcoWin, listopad 2004.

Na hranici mezi pfimymi a nepfimymi cenovymi indikatory se nachazi testy rozptyll
narodnich a sektorovych indexl. Jejich vyhodou oproti korelaéni analyze je schopnost
postihnout vyvoj v €ase. Od analyzy rozptylu je pak jen kricek k faktorové analyze rozptylu,
ktera je uz plnohodnotnym nepfimym cenovym testem stupné integrace trhu.® Ale i pouhy
trend vyvoje rozptyll narodnich a sektorovych indext v Evropé poslouzi jako dobry indikator
vyvoje integrace. Jak Obrazek 2 naznacuje, rozptyl narodnich indext ve vybranych zemi EU
(viz. slozeni indexu MSCI) po vyznamnou dobu pfevySoval rozptyl narodnich sektorovych
index(l. Zatimco sektorové indexy meély tendenci se vyvijet spole€nym smérem, narodni
indexy byly citlivéjSi na lokalni faktory. Takovy vyvoj nahraval geografické diversifikaci
portfolia, zatimco sektorova diversifikace byla zatlaéena do pozadi. Zména ale pfiSla
s integraci evropskych trhd. Vzrastajici poCet spole¢nych faktord, které ovlivhovaly narodni
indexy, a paralelni sblizovani vyvoje narodnich sektorovych indext napfi¢ EU (viz Obrazek 3
a 4), snizil rozptyl narodnich indexd az pod uroven sektorovych. Za takovych podminek se
zvySovala vaha sektorové diversifikace portfolia na ukor geografické. Ekonomicka integrace
se 0 néco pozdéji a méné razantné projevila i v pfiblizeni vyvoje evropskych sektorovych
indexl. Pokles rozptylu jak narodnich tak i sektorovych index( snizil riziko vyplyvajici
z variability indexu, ale zaroven omezil prostor pro diversifikaci investi¢niho portfolia mezi
zemémi ale i sektory EU. PomalejSi pokles ¢i dokonce mirny rust rozptylu vynos( polskych a

Ceskych sektorovych indexd v porovnani s dramatickym poklesem u evropskych sektorovych

8 Sohledem na omezenou dostupnost, délku a vypovidaci schopnost ¢asovych fad mnoha

ekonomickych proménnych bylo od této metody upusténo.



indexd MSCI mohou znamenat, ze vramci EU zulstal jeSté vyznamny prostor pro

kombinovanou geograficko-sektorovou diversifikaci portfolia. Ke stejnému zavéru dospéla i

analyza Baele a

kolektivu (2004).

Obrazek 2 Rozptyl narodnich indexd a sektorovych indext ve vybranych ekonomikach
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Zdroj: Rozptyly meziro€nich zmén vyhlazené v ¢ase Hodrick-Prescotovym filtrem. Vlastni vypocty na
zakladé udaji EcoWin, listopad 2004.

Obrazek 3 Rozptyl sektorovych indext mezi zemémi — prvni skupina sektort
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Zdroj: Rozptyly meziro&nich zmén vyhlazené v ¢ase Hodrick-Prescotovym filtrem. Vlastni vypocty na
zakladé udajl EcoWin, listopad 2004.

Obrazek 4 Rozptyl sektorovych indexti mezi zemémi — druha skupina sektort
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IT - rozptyl wwnosu (HP filtr)
a Telekomunikace - rozptyl vynosu (HP filtr)

Zdroj: Rozptyly meziroCnich zmén vyhlazené v ¢ase Hodrick-Prescotovym filtrem. Vlastni vypocty na
zakladé udajl EcoWin, listopad 2004.

2.3. Kvantitativni ukazatele

Stupen integrace trhu Ize také méfit pomoci kvantitativnich ukazateld, které se
zaméfuji na meéfitelnou zménu chovani investora popfipadé trhi v procesu integrace. Mezi
nejpopularngjsi ukazatele bezesporu patfi podil finan€nich aktiv investovanych mimo zemi
puvodu nebo relativni pocet investiCnich fondu uplatriujicich evropskou a ne lokalni
investiéni strategii. Z divodu velmi omezené datové zakladny a nedostupnosti informaci o
geografické struktufe portfolia financnich instituci novych €lenskych zemi EU nebylo mozné
posunout zkoumani stupné integrace trhu novych ¢lenskych zemi dal timto smérem.
Nasledujici odstavce se ale kratce zmini o dosavadnich vysledcich tohoto prizkumu za
zemé EMU, nebot je racionalni oCekavat, Ze velmi podobnym procesem budou brzy
prochazet nebo dokonce jiz prochazi i nové ¢lenské zemé EU.

Kvantitativni ukazatele obecné vychazi z pfedpokladu, Ze investofi maji tendenci
subjektivné uprednostfiovat domaci aktiva pfed zahranié¢nimi.® Integrace finanénich trhii ve
své podstaté rozSifuje ,domaci“ trh vlivem propojeni infrastruktur, snizeni transaké&nich
nakladt pro preshrani¢ni investice, uvolnéni lokalné specifickych restrikci a odstranéni
kurzového rizika zavedenim jednotné mény. Platnost této hypotézy byla jiz nékolika
studiemi'® potvrzena. Podle Baele a kolektivu (2004), ktefi vychazeli z udaji Federace

evropskych investiCnich spole¢nosti (FEFSI), podil investi¢nich fondd, které neuplatfiu;ji

® Existence tzv. ,home bias“ v mnoha zemich byla potvrzena nékolika studiemi napfiklad Lewis
(1999).
'% Baele a kolektiv (2004), str. 76
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lokalni investi€ni strategii, na celkovych aktivech investi¢nich spole€nosti uz pfed zavedenim
eura razantné rostl (viz Obrazek 5). Jejich zastoupeni se zvySovalo dal ale pomalejSim
tempem a v roce 2003 dosahlo v Sesti z deseti zemi 75 %'". Podil t&chto investi¢nich fond
na celkovych aktivech sektoru se z cca 40 % v roce 1995 vy3plhal béhem ffi let téméfF k 70
%. Tato hranice nebyla ale v dalSich letech pokofena a v roce 2003 se stale pohybovala pod
70 %. Impuls v podobé& zavedeni eura se pravdépodobné vyc€erpal a dalSi omezeni podilu
aktiv spravovanych na zakladé lokalni strategie ¢eka na novy silny impuls.

Z udaju v Obrazku 5 neni ale zfejmé, zda-li zvySeni podilu aktiv nefizenych na lokalni
bazi probihalo spiSe ve prospéch evropskych akciovych trhGt nebo naopak ve prospéch
fizenych na evropské bazi vzrostl z necelych 20 % vroce 1995 na 30 % vroce 2000.
Z téchto udaju je zfejmé, Ze lokalni strategie investi¢nich fondd ustupovala ve prospéch
spiSe mezinarodni strategie a ne Cisté jen evropské. Jednim z dlivodu mize byt pfilis silna
korelace mezi evropskymi akciovymi indexy'®, kterd omezuje prostor pro mezinarodni

diversifikaci portfolia.

Obrazek 5 Podil aktiv investi¢nich fondl neuplatiujicich lokalni investi€ni strategii
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Pfevzato z publikace Baele a kolektiv (2004), str. 77.

Obrazek 6 Podil aktiv investi¢nich fondl uplatiujicich evropskou investi¢ni strategii

" Baele a kolektiv (2004), str. 76.
'2\/iz naptiklad Horska (2004).
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Pfevzato z publikace Baele a kolektiv (2004), str. 77.

Kromé investi¢nich fondl se v posledni dobé sleduje i investi¢ni portfolio penzijnich
fondu a pojistoven, jejichz aktiva v poslednich dekadach dynamicky rostou a staly se proto
vyznamnymi institucionalizovanymi investory. Struktura portfolia této skupiny investoru je
vSak i nadale vyznamnym zplsobem ovlivnéna lokalnimi pravidly ,obezfetného investovani*
stanovenymi mistnimi dozorovymi organy. Nicméné zavedeni spoleéné mény mélo pro tyto
.konzervativni“ investory velky vyznam, nebot odstranilo kurzové riziko vici ostatnim ¢lenim
eurozony. Tentokrat nebyl ale vyvoj tak jednoznaény. Zatimco u vétSiny malych ekonomik
s omezenou schopnosti absorbovat rostouci objem aktiv penzijnich fondd (viz napfiklad
Belgie, Nizozemi, Irsko) podil zahrani¢nich akcii v portfoliu penzijnich fondd jiz historicky
dosahoval vysokych hodnot a pfed zavedenim eura se zvysil jiZ nepatrné, velké ale
hospodaisky slabsi staty, jako jsou Portugalsko a Spanélsko, zazily a konci 90. let minulého
stoleti velky boom. V pfipadé obou téchto skupin zastoupeni zahrani¢nich aktiv v akciovém
portfoliu penzijnich fondl pfekonava 60% hranici. Na opacné strané lezi velké staty
s vyspélym akciovym trhem jako Némecko, ltalie a Francie, jejichz penzijni fondy do
zahrani¢nich akcii neinvestuji ani polovinu ze svého akciového portfolia, a davaji tak
pfednost domacimu trhu. Jesté vyraznéji se preference domaciho trhu projevuje u Zivotnich
pojistoven z EMU. V malokteré ekonomice podil zahrani¢nich akcii na celkovém objemu
penéz drzeném Zzivotnimi pojiStovnami v akciich dosahuje 50 %. Pouze zemé s omezenymi

domacimi investi¢nimi pfileZitostmi vyuzivaji ve vétSi mife mezinarodni diversifikaci portfolia.

Obrazek 7 Podil zahrani¢nich akcii na celkovém akciovém portfoliu penzijnich fondi v EMU
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Pfevzato z publikace Baele a kolektiv (2004), str. 78.

Obrazek 8 Podil zahrani¢nich akcii na celkovém akciovém portfoliu Zivotnich pojiStoven v EMU
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Pfevzato z publikace Baele a kolektiv (2004), str. 79.

3. Zaveér

Integrace akciovych trhl v ramci EU probiha v nékolika vinach. Prvni vina se tyka
zemi, které jiz pfijaly jednotnou ménu euro a druha téch, které na E&lenstvi v EMU zatim
Cekaji. Druha skupina zemi se nedavno stala souc€asti EU a vyznamnou Cast procesu
integrace ma jesté pfed sebou. Tato studie, ktera se konkrétné zaméfila na stupen integrace
akciovych trhG novych ¢lenskych zemi, to i potvrzuje. Ackoliv pocCatek 21. stoleti

koresponduje s obdobim zfetelného sblizeni trendu vyvoje narodnich akciovych indexa,
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korelace mezi akciovymi indexy novych &lenskych zemi a evropskymi staty, zastoupenymi
indexem MSCI, se po vstupu do EU nevyvijela jednoznaéné. Vysledky mohou byt vSak
zkresleny pfechodnymi faktory, nebot zkoumané obdobi bylo velmi kratké. Proto vyvoj
akciovych trhl bude nutné sledovat s delSim ¢asovym odstupem a jiz nyni lze na zakladé

zkuSenosti ,starych” ¢lend EU pfedpokladat, Ze v delSim obdobi vazba mezi akciovymi trhy
novych ¢lenskych zemi a ,pavodnich® ¢lend EU prohloubi. Podilet se na tom bude
predeviim ekonomicka a regulaéni integrace, ktera sblizi rizikové profily narodnich aktiv a
zvysi pocCet faktord pUsobicich spole¢né a jednosmérné na mistni akciové trhy. Prozatim
zUstava ale stupen integrace akciovych trhil novych ¢lenskych zemi vranné fazi, coz
umozfiuje vramci EU relativné efektivné diversifikovat investiéni portfolio, obzvlast
prostfednictvim kombinované geograficko-sektorové diversifikace. Slozeni portfolia by mélo
byt vybirano ale peclivé, nebot’ v nékterych pfipadech se jiz nyni projevuje relativné silna
vazba mezi narodnimi evropskymi indexy (viz. var§avsky index) a mezi oborovymi indexy
rdznych zemich (napfiklad bankovnictvi a telekomunikace). Mnoho institucionalnich
investord z EMU vsSak stale upfednostiuje domaci akcie pred zahraniénimi. Pfiprava a
samotné zavedeni eura sice zrelativizoval hranice ,domaciho finan¢niho trhu“, ale ne vSichni
institucionalni investofi ustoupili ze své lokalni strategie. Divody mohou byt jednak trzni:
dostate¢né hluboky a Siroky akciovy trh nabizi stale Siroké spektrum investi¢nich pfilezitosti
nebo institucionalni: pfetrvavajici bariéry nebo omezeni vstupu na zahrani¢ni trhy.
K vyraznéjSimu ustupu z lokalni na mezinarodni investi¢ni strategii pfistoupily investi¢ni
fondy. VétSina z nich se vSak rozhodla pro globalni strategii pfesahujici hranice eurozény.
Ddvodem milize byt obava z pfili§ silné korelace mezi evropskymi akciovymi indexy
omezujici prostor pro geografickou diversifikaci portfolia. Navic zastoupeni investi¢nich
fondl, které Fidi své portfolio z pohledu celoevropského popfipadé globalniho, se
v poslednich letech stabilizovalo a dal uz nerostlo. Impuls v podobé zavedeni eura se
pravdépodobné vycCerpal a dalsi omezeni podilu aktiv spravovanych na zakladé lokalni
strategie ¢eka na novy silny podnét. Geograficka struktura investi¢nich portfolii v novych
Clenskych zemich neni zatim vefejné dostupnou informaci, ale Ize pfedpokladat, Ze
investiéni strategie institucionalizovanych investorl se jiz vstupem do EU rozSifila i mimo
uzemi statu a zastoupeni takovych strategii jesté v Case poroste. Nové Clenské zemé
pravdépodobné &Ceka podobny vyvoj investiéni strategie a podilu zahrani¢nich aktiv
v portfoliich domacich institucionalizovanych investord jako ve Spanélsku a Portugalsku,
nebot investice do domacich aktiv budou narazet na hranice absorpce uzkého domaciho
finan¢niho trhu.

Dalsi zkoumani stupné integrace akciovych trhd novych ¢&lenskych zemi lze

s rozSifenim datové zakladny do budoucna zaméfit na nepfimé cenové ukazatele a
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ukazatele kvantitativni. Bude totiz zajimavé porovnat proces a tempo integrace finanénich

trh vyrazné méné vyspélych ekonomik se zkuSenostmi starsich ¢len EU.
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Priloha

Priloha 1 Korelaéni matice — sektor bankovnictvi

93:01 03:12

Bank. index CR Bank. index EU Bank. index PL

Bank. index CR
Bank. index EU
Bank. index PL

1,00 0,13
1,00

0,38
0,19
1,00

04:01 04:12

Bank. index CR Bank. index EU Bank. index PL

Bank. index CR
Bank. index EU
Bank. index PL

1,00 0,33
1,00

0,61
0,32
1,00

Priloha 2 Korela¢ni matice — sektor stavebnictvi

93:01 03:12

Stavebnictvi CR Stavebnictvi EU Stavebnictvi PL

Stavebnictvi CR
Stavebnictvi EU
Stavebnictvi PL

1,00 0,05
1,00

-0,09
0,36
1,00

04:01 04:12 Stavebnictvi CR Stavebnictvi EU Stavebnictvi PL
Stavebnictvi CR 1,00 -0,26 0,24
Stavebnictvi EU 1,00 0,78
Stavebnictvi PL 1,00
Priloha 3 Korelac¢ni matice — sektor telekomunikaci

93:01 03:12 Telekom CR Telekom EU Telekom PL
Telekom CR 1,00 0,16 0,51
Telekom EU 1,00 0,39
Telekom PL 1,00
04:01 04:12 Telekom CR Telekom EU Telekom PL
Telekom CR 1,00 -0,14 0,03
Telekom EU 1,00 0,67
Telekom PL 1,00

Priloha 4 Korelacni matice — sektor obchodu

93:01 03:12 Obchod CR Obchod EU
Obchod CR 1,00 0,08
Obchod EU 1,00
04:01 04:12 Obchod CR Obchod EU
Obchod CR 1,00 -0,30
Obchod EU 1,00
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Priloha 5 Korelaéni matice — sektor potravinarského priamysiu

93:01 03:12

Potraviny CR  Potraviny EU Potraviny PL

Potraviny CR
Potraviny EU
Potraviny PL

1,00 -0,19 0,00
1,00 0,26
1,00

04:01 04:12

Potraviny CR Potraviny EU Potraviny PL

Potraviny CR
Potraviny EU
Potraviny PL

1,00 -0,12 0,49
1,00 0,03
1,00

Priloha 6 Korelaéni matice — sektor informaénich technologii

93:01 03:12 IT EU ITPL
IT EU 1,00 0,40
ITPL 1,00
04:01 04:12 IT EU ITPL
IT EU 1,00 -0,16
ITPL 1,00

Priloha 7 Korelaéni matice — sektor zpracovatelského primysiu

93:01 03:12 Pramysl CR Pramysl EU
Primysl CR 1,00 -0,01
Pramysl| EU 1,00
04:01 04:12 Pramysl CR Pramysl| EU
Pramysl CR 1,00 0,25
Primysl EU 1,00

Priloha 8 Trend vyvoje vynosnosti sektorovych indext - bankovnictvi

1

1998 1999

2000 2001 2002 2003 2004
——Wnosnost bank. indexu CR (HP filtr)
——\ynosnost bank. indexu PL (HP filtr)
—— Wnosnost bank. indexu EU (HP filtr)
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Priloha 9 Trend vyvoje vynosnosti sektorovych indexi — stavebnictvi
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Priloha 10 Trend vyvoje vynosnosti sektorovych indexd — potravinarsky primysl
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—— \Wnosnost potravin. indexu CR (HP filtr)
—— VWnosnost potravin. indexu PL (HP filtr)
——\/ynosnost potravin. indexu EU (HP filtr)

Priloha 11 Trend vyvoje vynosnosti sektorovych index( — zpracovatelsky pramysi
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——\ynosnostindexu zpracov. primyslu EU (HP filtr)
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Priloha 12 Trend vyvoje vynosnosti sektorovych indext — informacni technologie

2
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

—— Wnosnostindexu inform. technologii PL (HP filtr)
——\/ynosnost indexu inform. technologii EU (HP filtr)

Priloha 13 Trend vyvoje vynosnosti sektorovych indexi — telekomunikace

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

——\Wnosnostindexu telekomunikaci CR (HP filtr)
——Wnosnostindexu telekomunikaci PL (HP filtr)
——\/ynosnostindexu telekomunikaci EU (HP filtr)

Priloha 14 Trend vyvoje vynosnosti sektorovych indexii — obchod
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——WWnosnostindexu obchodu CR (HP filtr)
——\ynosnostindexu obchodu EU (HP filtr)
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