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Uvod

Po podstatnych politickych a ekonomickych zménach v Ceské (Ceskoslovenské)
spoleCnosti na prelomu 80. a 90. let minulého stoleti doslo k postupnému rozvijeni
vztahd s vyspélymi trznimi ekonomikami, které vyvrcholilo vstupem Ceské republiky
do Evropské unie (EU). Pfes faktické Clenstvi nasi zemé v EU existuji nadale nemalé
rozdily mezi Ceskou republikou a zapadoevropskymi zemé&mi EU (EU15), respektive
zemémi eurozony (EU12). Pfed Ceskou ekonomikou, ale i ostatnimi novymi
Clenskymi zemémi, stoji vyznamny proces dovrSeni ekonomické integrace, ktery by
mél mit signifikantni pozitivni disledky jak pro jejich ekonomiky (makroekonomické
dusledky), tak i pro jednotlivé individualni ekonomické subjekty (mikroekonomické
disledky). Jednou z dulezitych &asti procesu ekonomické integrace je integrace
finanCnich trhud a jejich segmentd, na jejiz vyznam se snazi tato prace upozornit.
Finanénim trhem pfitom mame na mysli domaci i zahrani€ni penézni, devizovy,
uvérovy, dluhopisovy a akciovy trh, na kterém ucastnici obchoduji finanéni aktiva za

dohodnuté ceny.’

Jak teoretické predpoklady tak empiricka zjisténi dokladaji, ze finanéni integrace
pfinasi fadu pozitivnich efektd - vede napf. k vy§§imu ekonomickému rustu tvorbou
dodate¢nych pfilezitosti pro diverzifikaci rizika a efektivni alokaci kapitalu. Ackoli je
obecné pfijimanym tvrzenim, Ze proces financni integrace s sebou pfinasi spise
vyhody, za ur€itych podminek mize vyvolavat i méné pozitivni efekty vedouci az ke
vzniku finanénich krizi.> Pravé u zemi na finanéni integraci zcela nepfipravenych
(nevyvinuté finan¢ni instituce nebo struktury, rozdilny pravni ramec atd.) mohou

naklady tohoto procesu prevazit.

! Toto vymezeni financnich trha je aplikovano vétSinou autorit, které produkuji tzv. zpravy o finan¢ni
stabilité. Jak napt. uvadi CNB (2006) jde o definici finanénich trh(i v uz§im slova smyslu, nebot
v tomto pojeti je pozornost vénovana jak cenovym indikatordm (uroky, vynosy), tak mnoZstevnim
indikatordm (toky zejména pFeshraniCniho kapitalu). V SirSim slova smyslu aplikovaném zejména
v legislativni terminologii se pod pojem finan¢ni trhy mini cely finanéni sektor.

2 Finanéni krize je mozné, dle prvotniho impulsu klasifikovat na krize ménové, dluhové nebo bankovni.
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Z uvedenych ddvodu je sledovani a spravné pochopeni procesu integrace
finan€nich trhl, pfesna kvantifikace stavu integrace v ruznych ¢astech jednotlivych
finan¢nich trhd a konecné identifikovani oblasti, kde je dalSi integrace nutna,
nezbytnym pfedpokladem relativné bezbolestného pribéhu prohlubovani
integracniho procesu. Monitoring finan¢ni integrace je mimo jiné dulezity také pro
regulatory financnich trhG a centralni banky, jelikoz jejich politika je implementovana
prostfednictvim finan€nich trhu a pravé efektivni transmise téchto politik je do znacné
miry zavisla na struktufe, sladénosti a rozvinutosti finanéniho systému. Dosazeny
stupen finanéni integrace je timto dllezity pro urceni, jak efektivné a jakymi kanaly
tato transmise funguje v praxi. OvS§em na druhou stranu finan¢ni integrace ovliviiuje
strukturu financniho systému a naplhovani cile finanéni stability. Proces finan¢ni
integrace (integrace jednotlivych finan¢nich trhd) rovnéz ovlivnil integraci samotnych
instituci regulujicich a dohliZejicich na jednotlivé finanéni trhy. V nékterych zemich
dochazi ke vzniku jednoho ,superregulatora“, ktery muize pfi jeho spravném
fungovani efektivnéji a levnéji zabezpeCovat vykon dohledu a provadéni regulace

nad jednotlivymi segmenty finanéniho trhu — viz napf. Cihak a Podpiera (2006).

Doktorska disertaCni prace je vénovana teoretické a empirické dimenzi fenoménu
finan¢ni integrace (integrace finan¢nich trhi) ¢eské ekonomiky a vybranych novych
Clenskych zemi EU (Polsko, Madarsko a Slovensko) s vyspélejSimi zemémi
Evropské unie a eurozény. Jejim cilem je analyzovat otazky typu: ,Ved! vstup Ceské
republiky do EU a povede vstup do eurozény k progresivni, stabilni nebo regresivni
integraci finan¢nich trh(?“, a ,Do jaké miry jsou integrovany trhy devizové (exchange
rate markets), penézni (money markets), uvérové (bank credit markets), dluhopisové

(bond markets) a akciové (asset markets)?“.

Prvnim dil¢im cilem disertani prace je samotné nalezeni akceptovatelné definice
financni integrace vhodné pro nasledné kvantitativni méreni zalozené na cenovych
ukazatelich a dale teoreticky pfedstavit vyhody a nevyhody spojené s procesem
finanéni integrace, a to s ohledem na navazujici kvantifikaci vzhledem k zemim
eurozény®. Druhym dilgim cilem je ukazat, jaké miry integrace dosahuje devizovy,
penézni, uvérovy, dluhopisovy a akciovy trh eurokandidatu s eurozénou, a to jak

v téchto Castech financniho trhu, tak i pfipadné v jejich subCastech, s ohledem na

® EU12 = ¢&lenské zeme eurozony, EU15 = Clenské zemé EU pred rozsifenim EU k 1. 5. 2004, EU4 =
EU3+Slovensko = Ceska republika, Mad'arsko, Polsko a Slovensko = eurokandidati.
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adoptovanou definici v tzv. ,uz8im“ slova smyslu, tj. zakon jedné ceny.* Souhrnnym
cilem prace je upozornit na dulezitost procesu integrace finan¢nich trhl. Prace je
psana s motivaci, ze napomuze alespon z ¢asti uzavfit mezeru, ktera v predmétné
oblasti v Ceské ekonomické obci existuje. Tyto otazky jsou feSeny v niZze uvedené

posloupnosti odpovidajici struktufe disertaCni prace.

Text prace je rozdélen do Sesti Casti: Prvni kapitola obsahuje vychozi pohled na
fenomén finanéni integrace, tj. zakladni vymezeni pojmu a definic (finanéni integrace,
liberalizace, globalizace) a diskusi zakladnich teoretickych konceptd, o které se
prace v celém prubéhu opira. Dale jsou zde diskutovany vyhody finanéni integrace
stejné jako jeji potencialni naklady. Soucasti kapitoly je i ast vénovana moznostem
mérfeni financni integrace s uvedenim alespori nékterych zakladnich pouzivanych
teoretickych zplsobu, kvantitativnich metod a statisticko-ekonometrickych nastroju.
Zde je vlastné nepfimo hledana odpovéd na otazku, kdy je mozné povazovat
finanéni trhy za integrované a implicitné i na otazku do jaké miry jsou trhy
integrovatelné.

Nasledujici Ctyfi Casti prace se pak vénuji prokazani existence a rychlosti miry
financni integrace na jednotlivych dilCich trzich, tj. na trhu devizovém (druha
kapitola), (i) penéznim (treti kapitola), (iii) uvérovém (Etvrta kapitola), (iv)
dluhopisovém (pata kapitola) a akciovém (Sesta kapitola). Nedilnou soucasti téchto
kapitol je rovnéz rozbor indikatoru, které monitoruji rozdily na jednotlivych trzich a
tedy vedou k jejich segmentaci. VSechny tyto €asti obsahuji empirickou analyzu miry
financni integrace Ceské ekonomiky do zapadoevropské zény, a rovnéz srovnani, jak
si vede v mife financni integrace Ceska ekonomika s okolnimi stfedoevropskymi
zemémi (Madarsko, Polsko, Slovensko)®. Empirické &asti jsou vypracovany na bazi
analyzy sladénosti (sladénost vynosu, standardni a rolovana korela¢ni analyza),
konceptu beta-konvergence (standardni a rolovana regresni analyza, stavové
prostorovy model, modely panelovych odahdi) a sigma-konvergence (analyza
smérodatnych odchylek). Rovnéz jsou pouzity doplfikové analyzy ve formé modell
volatility typu GARCH.

4 Tj. jak se vyvijeji dil¢i segmenty jednoho z téchto trh( (napf. u penézniho trhu jeho zajistény a
nezajistény segment).

> Tento detailni rozbor, véetn& moznych dopadl na ekonomické subjekty Eeského hospodaistvi nebyl
doposud uspokojivé zpracovan.
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Je samoziejmé, Ze uvedené téma je mozné dale rozvijet, a to jakco do
implementace dalSich metod kvantifikujicich financni integraci, tak i co do Sife
aspektu predmétného tématu. Napfiklad je mozné se dale v budoucnu vénovat
otazkam typu: ,Jaké jsou implikace finanéni integrace na ekonomicky rist a jeho
potencial pro ¢eské hospodarstvi?“®, ,Jak maji monetarni a fiskalni autority reagovat
na vyvoj na trzich aktiv v novych C€lenskych zemich? nebo ,Jaké jsou naklady a
pfinosy jednotného regulatora pro regulované subjekty, regulujici instituci a

spole¢nost jako celek?”.

® Budoucim zamérem je napf. v prostfedi Ceské ekonomiky potvrdit tezi, Ze existuje negativni korelace
mezi vyvojem na jednotlivych trzich a cenou kapitalu, tj., Ze niz8i cena kapitalu zvySuje mnozZstvi
uspokojenych projektt a tedy vede k vySSimu hospodarskému riistu zemé viz Bekaert, Harvey a
Lundblad (2002) apod.
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1 Teoreticka vychodiska integrace finanénich trh

1.1 Definice integrace finan€nich trha

Napfi¢ ekonomickou literaturou lze nalézt celou fadu ,akceptovatelnych® vymezeni
finanéni integrace. V $ir§im slova smyslu je mozné finanéni integraci’ dosahnout tehdy,
jestlize jsou splnény vSechny podminky nutné pro nepferuSované uskutecnéni financnich
transakci a fungovani trhu v ramci urgitého celku®. Toto pojeti finanéni integrace pokryva
zvlasté vdechny institucionalni faktory®, jakymi jsou regulace finanéniho sektoru, existence
bariér branicich volnému toku kapitalu mezi regiony, u¢etni a auditorské standardy, dafiové
systémy, kvalita pravni vymahatelnosti a ostatni legislativni restrikce. Nicméng, unifikované
standardy ¢&i absence samotnych uméle vytvofenych bariér nejsou dostateCnou garanci
skute€né integrace. Zemé mohou sdilet spoleCny pravni a regulatorni ramec, a presto
mohou identicky oznaCovana aktiva obchodovana na finanénich trzich téchto zemi pfinaset
rozdilné vynosy. Dokonce i ve velmi liberalizovaném prostfedi mohou existovat rizika
specificka pro urcitou zemi nebo i jiné faktory, které zplsobi, Zze bude na finanénich trzich
pretrvavat segmentace. PreciznéjSi definice finanéni integrace by proto v sobé neméla
zahrnovat pouze nutné podminky pro dosazeni integrace, ale také podminku postacujici.
V uzSim slova smyslu integrace financnich trhd tedy neimplikuje pouze moznost
pfeshrani¢nich transakci, ale rovnéz pozaduje ochotu ze strany investort takové transakce
realizovat. Jeden z prvnich autor(, ktefi formulovali komplexni definici integrace, byl

Scitovsky (1969), v jehoz pojeti je pfedmétna definice formulovana nasledovné:

» ... dokonaléa integrace trh( aktiv znamena, ... Ze aktiva musi byt
pfevoditelna a preference individualnich drzitela aktiv pfi spravé

portfolia jsou regionalné nestranna™ ...“

Za obecné uzivanou definici finanéné integrovaného trhu (Baele a kol., 2004; Weber,

2006) se v relevantni literatufe poklada tato formulace:

,Irh pro dany pocet financnich instrumenti a sluzeb je piné

integrovan, jestlize vSichni potencialni ucastnici trhu se stejnymi

"V kontextu celé prace povazujeme vyrazy ,ntegrace finan¢nich trhd“ a ,finan¢ni integrace*
ekvivalentni.

® Pod oznadenim ,celek” Ize chapat nejen geograficky sousedici oblasti (sousedni zemé&, regiony
zasahujici do vice nez 1 statu), ale i ,ekonomické® kategorie €lenéné dle miry vyspélosti zemi
(regionu), a to napf. na nejvyspélejSi zemé svéta (zemé G7), vyspélé zemé (OECD), rozvijejici se
ekonomiky a ostatni zemé.

°Bez ohledu na to, jsou-li produkovany nadnarodni nebo narodni instituci.
"% resp. zazity anglicky termin ,unbiased";
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relevantnimi charakteristikami: (i) ¢eli stejné mnoziné pravidel, kdyz se
rozhoduji operovat s financénimi instrumenty a/nebo sluzbami; (ii) maji
rovnocenny pristup k vy$e uvedené mnoziné finan¢nich instrumentt
a/nebo sluzbam; (iii) je s nimi jednano rovnocenné, kdyz jsou aktivni na

trhu.”

Tato obecna (Sirsi) definice v sobé& zahrnuje tfi dudlezité rysy. Prvnim rysem je, zZe
nepoklada za nezbytné, aby byly finanéni struktury’' v ramci sledovanych regiont shodné.
Je pomérné obvyklé a pfirozené, ze jednotlivé zemé (regiony) maji vytvofeny své vlastni
finan&ni struktury, které pretrvavaji i po jejich vzajemné finan¢ni integraci. Hartman a kol.
(2003), ktefi na rozdily ve finan¢nich strukturach pfi analyzovani integrace penézniho,
dluhopisového, akciového a bankovniho trhu eurozény poukazovali, dosli k zavéru, Ze
finanéni struktury v jednotlivych zemich eurozény jsou odliSné a pfesto muze vzniknout mezi
nimi silna integrace'. Druhy rys souvisi s existenci frikci v procesu zprostfedkovani'®, které
mohou prFetrvavat i ve fazi dosazeni vysokého stupné financni integrace. Diskutovana
obecna definice zdurazriuje, ze finanéni integrace nesouvisi s tim, zda jsou pIné odstranény
bariéry, které brani optimalni alokaci kapitalu, ale soustfeduje se na to, zda maji existujici
frikce v riznych integrujicich se regionech symetrické i asymetrické efekty. Jinak Feceno,
existujici bariéry musi ovliviiovat integrujici se regiony symetricky. Trfeti vyznamny rys
obecné definice financné integrovaného trhu souvisi s oddélenim jeho dvou stran —
jmenovité jeho nabidky (véfitelé) a poptavky (dluznici) — po investi¢nich pfilezitostech.
Vysoce integrovany trh vyzaduje stejny pfistup k finanénimu zprostfedkovani nebo k
obchodnimu, zuétovacimu &i vypofadacimu systému pro obé strany bez ohledu na jejich
pavod (tzv. region of origin)'*. Pokud finanéni struktura urgitého regionu systematicky
diskriminuje a brani jedné nebo obéma stranam v ziskani zahrani¢nich investi¢nich
pfilezitosti (narodni pravni restrikce), pak tento region neni finanéné integrovan a integrace
nebude moci dosahnout. Nelze ovSem zaroven pfehlédnout, Ze regiony (zemé&) mohou byt
pouze €astecné integrovany. Tento pfipad nastava, pokud nékteré regiony vykazuji znamky
asymetrického pfistupu, tj. neumoznuji napf. ,pfechod“ domacich investorl pfes hranice
statu, avSak zaroven umoznuji zahrani¢nim investorim vstupovat na domaci trh, nebo napf.

znevyhodnuji emisi zahrani¢nich investi¢nich instrumentd na domacim trhu, ale podporuiji

" Finanéni struktura zahrnuje vSechny ucastniky trhu (finanéni zprostfedkovatele, domacnosti, viadu,
korporace) a vazby mezi nimi.

'2 Hartmann a kol. (2003): ,Interestingly, in various dimensions the financial structure of euro-area
countries seem to become more diverse over time. ...The available data suggest that the unsecured
money market strongly integrated with the introduction of the euro ...“

13tj. pfistup ke kapitalu nebo jeho investovani prostfednictvim zprostfedkovatele nebo pfimo na trhu
" Registrace sidla v pfipadé pravnickych osob, trvalého pobytu v pfipadé fyzickych osob.

16



domaci investi¢ni instrumenty emitovat v zahrani¢i. Nastin feSeni problému odstranéni
diskriminaci na evropském teritoriu |Ize nalézt nap¥. v dokumentech: ,, The Financial Services
Action Plan of the European Commission” (European Commission, 1999, 2002), Lamfalussy
Report (Committee of Wise Men, 2001) a nebo v Giovannini Group (European Commission,
1997).

VétSina definic finanéni integrace, i téch vySe uvedenych, je Uzce spojena se zakonem
Jjedné ceny. Néktere studie, v€etné této prace, dokonce zakon jedné ceny pfimo pfijaly jako
uzSi definici finan¢ni integrace (Adam a kol., 2002; Herrmann, Jochem, 2003a, b). Podle

zakona jedné ceny plati, Ze:

saktiva nesouci identické riziko a vynos by méla byt shodné ocenéna

bez ohledu na to, kde jsou obchodovéana“’.

V pfipadé, Zze by nebyla potvrzena platnost zakona jedné ceny, pak by existoval na trzich
prostor pro arbitraz. Pokud ovSem investovani kapitalu neni po Zadné strance diskriminacni
a presto se objevi arbitrazni pfilezitost, pak jakykoli investor ma moznost této situace vyuzit,

coz ve svém dusledku nakonec povede k obnoveni platnosti zakona jedné ceny.

Pfijeti zakona jedné ceny za definici finan¢ni integrace je bezesporu lakavé a viceméné
,pohodIné“, nebot umoznuje kvantitativni méfeni finan¢ni integrace. Je ovSem dllezité mit
na paméti, Ze naplnéni této podoby definice finanéni integrace v podobé platnosti zakona
jedné ceny nemusi znamenat dosazeni integrace trhG v plném rozsahu (viz SirSi verze
definice vySe). Ve skute€nosti je mozné testovat zakon jedné ceny pouze na instrumentech
finan&nich trha, které jsou pfijaty k obchodovani na vefejném trhu. Méfeni finan¢ni integrace
uz neni mozné provadét na investi¢nich instrumentech, které k obchodovani na vefejném
trhu pfijaty nebyly, a to z rdznych diskrimina¢nich ddvodd. Mdze se potom velmi jednoduse
stat, Ze prestoZe vysledkem méfeni je zavér o platnosti zakona jedné ceny, trh pfesto neni
mozné povazovat za plné integrovany pravé pro existenci diskriminacnich praktik na
neverejnych trzich, jenZz neni mozné zahrnout do méfeni. V této souvislosti je rovnéz nutné
uvést, ze definice zaloZzené na zakonu jedné ceny se snazi o ovéfeni jeho platnosti s tim, ze
zUstavaji pfirozenym podkladem pro dalSi kvantitativni méfeni financni integrace, véetné této

prace.

'® Vedle finanénich instrumentt by mél zakon jedné ceny platit rovnéz na trhu zbozi nebo prace (vedle
nami sledovaného finan¢niho trhu). Nicméné, existujici dopravni naklady, administrativni bariéry a jiné
frikce (znalost jazyk(, obecna mira mobility, kulturni tradice, atd.), které je nemozné nebo slozité
odstranit, bohuzel brani v platnosti tohoto zakona.
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Vramci této kapitoly je také Zadouci pfesnéji definovat a vymezit samotny pojem
integrace. Termin integrace se nejCastgji pouziva pro formy a procesy spojovani, slu¢ovani
popfipadé sristani plvodné izolovanych nebo samostatnych jednotek v jediny a vnitfné
jednotny systém, jimz se vytvafi novy celek. Integraci je mozné pojmout dynamicky jako
urCity proces, nebo staticky jako urcity stav vznikly integraénim procesem. Je mozné ji mimo
jiné rozlisit na formalni — dosazena vysledkem jednani a dosazeného konsenzu jednajicich
stran, a neformalni — probiha viceméné spontanné, na zakladé dynamiky ekonomického a

socialniho rozvoje (Johnston, Gregory a Smith, 1994).'®

V posledni dobé dochazi v celosvétovém méfitku rovnéz k urychleni a prohloubeni
procesu globalizace svétové ekonomiky a finanénich trhd. Tento proces pohani dva zakladni
faktory — viz Erbenova (2005). Jedna se o liberalizaci svétového obchodu a rezimu
meénovych kurzl, které odstrafuji institucionalni bariéry obchodni vymény a kapitalovych
tokd. Druhym faktorem jsou pak finanéni inovace, jez jsou do zna¢né miry umozfiovany a
podporovany dynamickym vyvojem telekomunikaénich a informacnich technologii.
Globalizace nepostupuje rovnomérné ve vSech Castech svéta, nybrz se Sifi z nékolika
ohnisek, které jsou koncentrovany v nejvyspélejSich Castech svéta. Mimo to se jedna
viceméné o spontanni proces, na rozdil od procesu integrace, ktery je procesem fizenym a
organizovanym shora prostfednictvim mezinarodnich ¢i nadstatnich instituci a organu.
Nicméné, proces finanni integrace ve vSech svych fazich, od nizSich k vy$Sim, je

globalizaci svétového ekonomiky a finan&nich trhii pIné podporovan.'’

1.2 Pfinosy finanéni integrace

Finanéni integrace pfinasi zemim anebo jednotlivym ucéastnikim trhu urcité
vyhody, ale také naklady'®. Vyzkumné prace, za véechny uvedme napfiklad Agénor
(2003), poukazuji na nutnost se na vSechny dimenze financni integrace opatrné a se
vSi vaznosti pfipravovat, aby byla zajisténa pfevaha vyhod plynoucich z integrace
nad kratkodobymi riziky, které mohou pribéh dosahovani nebo zvySovani
integraCniho procesu doprovazet. Mezi nejCastéji uvadéné vyhody patfi: (i)

vyhlazovani spotfeby vlivem mezinarodni diverzifikace rizika, (ii) pozitivni dopad

'® Existuji daldi &lenéni pojmu integrace, napf. na vertikalni a horizontalni (které jsou nejéastsji
diskutovany v mikroekonomii a strategickém managementu pfi analyze typu vlastnictvi a kontroly
v organizaci) nebo na integraci vedenou ,se shora“ nebo ,zdola“.

7V sougasnosti probihaji procesy globalizace, internacionalizace (pfedstupen globalizace) a
integrace viceméneé paralelné. Bylo by ovSem chybou je pro jejich specificky charakter pokladat za
synonyma.

'® Na analyzu pfinosti a naklad( finanéni integrace muze byt pohlizeno, jak z hlediska individualnich
investord, tak i z hlediska zemi (Gzemnich celku), které se do daného procesu zapojily.
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kapitalovych tokl na domaci investice a hospodarsky rust, (iii) rostouci efektivnost

finanniho systému a zabezpecovani vyssiho stupné financni stability.

e Vyhlazovani spotieby

Pfistup zemé& na svétové finan¢ni trhy umozni vyhlazovani domaci spotfeby
(agregatni poptavky) v pribéhu jejiho hospodaiského cyklu vlivem moznosti
vypujceni finanénich prostfedkd ze zahrani¢i v dobé recese nebo prudkého poklesu
sménnych relaci a naopak poskytovani prostifedkl v dobé konjunktury nebo
vyrazného zlepSeni sménnych relaci. Za podminky, Zze Soky pUsobici na vyvoj
ekonomiky maji doCasny charakter, tento kontracyklicky pohyb mezinarodniho
kapitalu pfispiva ke zvySovani bohatstvi domacnosti a umozniuje vysSi mezinarodni
diverzifikaci rizika. Adjaouté a Danthine (2003) - pfi testovani tohoto efektu na
zemich eurozéony - ovSem dospéli k zavéru, Zze mira rustu spotieby je méné
korelovana, nez je tomu v pfipadé miry rlstu GDP. Toto poznani naznacuje, zZe
prilezitosti pro rozdéleni rizika nejsou, alespon (ani) v pfipadé eurozény plné

vyuzivany a existuje zde potencial k ,napravé®.

e Domaci investice a hospodarsky rist

Jestlize v mnoha rozvijejicich se zemich je kapacita uspor omezena nizkou urovni
pFijmu, volny pohyb kapitalu by mohl za urcitych pfedpokladd pomoci toto omezeni
snizit. Pokud mezni vynos z investice se alespon rovna nakladu kapitalu, Cisty pfiliv
zahraniéniho zdroje muze zvySit domaci uUspory, uroven fyzického kapitalu na
pracovnika a pomoci pfijimajici zemi zvySit miru ekonomického rustu a zlepsit tak
zivotni standard. Tyto potencialni vyhody mohou byt zvlasté vyznamné pro nékteré
typy kapitalovych pfilivl, zejména pak pro pfimé zahrani¢ni investice (blize Agénor,
2003). Jiny kanal, prostfednictvim kterého mezinarodni finanéni integrace muze
pozitivné ovlivnit miru ekonomického rastu, je jeji vliv na celkovy faktor produktivity.
Tento jev potvrzuje prace Levine (2002), jez tvrdi, Ze v principu liberalizace
mezinarodnich portfoliovych kapitalovych tokl muze vést k vy$Si mife ekonomického
ristu, protoze muze urychlit rozvoj domacich akciovych trhil a tim pusobit na zvySeni

produktivity.

e Rostouci efektivnost finan¢niho systému a finanéni stabilita

FinanCni integrace by méla vést kvySSi efektivnosti procesu finanéniho

zprostfedkovani, vlivem snizeni nakladl na ziskani finanénich zdroji a eliminaci
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nepfiméfenych ziskd souvisejicich s trzni strukturou nedokonalé konkurence a
kartelovych dohod. Levine (1996) nebo Caprio a Honohan (1999) napfiklad
argumentuji, ze proniknuti zahrani¢nich bank do domaciho finan¢niho sektoru: (i)
vede ke zlepSeni kvality poskytovanych sluzeb vlivem zvySené konkurence v sektoru
aplikovanim modernich metod Fizeni rizik umoznujicich zvySeni efektivnosti a redukci
nakladl spojenych s procesem ziskavani informaci o potencialnich dluznicich, (ii)
stimuluje rozvoj regulace a dohledu finan€niho trhu, pokud jsou lokalni (dcefiné)
zahrani¢ni ustavy dohlizeny na konsolidované bazi spolu s jeji matefskou instituci,
(iii) ma SirSi dosah na mezinarodni trh kapitalu, at pfimy &i nepfimy, skrze matefskou
instituci, (iv) vede ke stimulaci domaciho finanéniho systému a k redukci volatility
kapitalu pomoci jeho pfesunu vramci dcefinych jednotek matefské spolecnosti
pusobicich na riznych trzich. Financni globalizace ma nezanedbatelné pfinosy. Jak
uvadi napf. Erbenova (2005) uvolnéni kapitalovych toku a také rozvoj derivatovych
obchodld pomohly v celosvétovém méfitku sladit nabidku kapitalu s poptavkou po
financovani statniho dluhu, ale také s poptavkou ze strany velkych firem.
Globalizované trhy s dluhopisy produkujici prabézné aktualizované a velkymi objemy
obchodll podepfené informace o uUvérovém riziku pfispivaji k efektivnéjsi alokaci
kapitalu v celosvétovém méfitku a rozSifuji moznosti fizeni finan€nich rizik

(diverzifikaci a zajisténi).

e Qdstranovani institucionalnich barier

Odstranovani institucionalnich bariér, jez brani vstupu na jednotlivé narodni trhy,
posiluje konkurenci a zlepSuje nabidku finan&nich produktl a sluzeb. V celkovych
dUsledcich to prospiva spotiebitelim, resp. vdem klientim finanénich instituci.
Mezinarodni kapitalové trhy také sou€asné poskytuji investiéni pfilezitosti i pro mensi
investory z rlznych zemi svéta, zejména prostfednictvim kolektivniho investovani —

viz napf. Erbenova (2005).

e Dalsi pfinosy pro zemé s méné rozvinutym finanénim sektorem

DalSi pfinosy financni integrace mohou byt distribuovany nerovnomérné, pokud
dochazi k integraci zemé s méné a vice rozvinutym finanénim sektorem. Typickym
pfikladem je integrace novych Clenskych zemi EU, které pfistoupily k pavodnim
zemim EU k1. 5. 2004. Méné vyspélé zemi zvySeni financCni integrace pfinasi

zvlastni benefity ve formé: (i) aplikace pravnich norem napf. zabezpecujicich
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ochranu véfitelll — viz La Porta a kol. (1998)", (ii) vyhody pramenici z aplikace
mezinarodnich Ucetnich standardd — viz Giannetti a kol. (2002)® a (iii) snizeni
obchodnich nakladl v podobé rozdilu mezi nabidkou a poptavkou po kapitalu
(pfesnéji kotaci na nakup a prodej, tzv. bid-ask spread) a snizeni nakladl na
vyporadani a platebnich naklada (tzv. clearence and settlement costs). Dle studie
London School of Economics (2002), I1ze oCekavat, Zze 80 % téchto uspor pljde na
ukor snizeni nakladli spojenych s obchodovanim a zbyla &ast na snizeni

vyporadacich a platebnich naklada.

1.3 Teoretické namitky proti finanéni integraci

ZkuSenosti poslednich desetileti vedly ekonomy a politiky k poznani, ze vedle
potencialnich vySe diskutovanych vyhod, mohou oteviené (globalizované) finan¢ni
trhy rovnéz generovat docela podstatné naklady. Jako hlavni mizeme uvést: (i)
vysoky stupen koncentrace kapitalovych tokl a nedostateCny pfistup k financovani
pro malé zemé, (ii) neadekvatni domaci alokace kapitalovych tokl, které mohou
branit jejich rlstovému Gcinku a obnovit dfive existujici domaci deformace, (iii) ztratu
makroekonomické stability, (iv) procykli€nost kratkodobych kapitalovych tokd a riziko
neoCekavanych zvratd, (v) vysoky stupen volatility kapitédlovych tokl, stadové

chovani subjektd a s nim spojenou negativni finanéni nakazu.

e Koncentrace kapitalu a nedostatecny pfistup k financnim zdrojim

Publikace Svétové banky (World Bank, 2001) doklada, ze privatni kapitalové toky
vesmeés proudi mezi vyspélymi zemémi a Zze pro zemé s nizkym HDP na hlavu je
ziskani financnich zdroju velmi slozité. Navic se ukazalo, Ze pfistup na finanéni trhy
ma sklon byt asymetricky. Mnoho rozvijejicich se zemi (v€etné zemi produkujicich
ropu) je totiz schopno si vypujCit na svétovych kapitalovych trzich jen v ,dobrych
Casech®, zatimco v Casech Spatnych Celi uvérovému omezeni. Jinak feceno, jedna
z vySe uvedenych vyhod pfistupu na svétovy kapitalovy trh (moznost vypuUjcky
vedouci k vyhlazovani spotfeby navzdory do¢asnému nepfiznivému Soku) mlze byt
oznacena spise za fikci. Tato procyklicnost mize mit ve skute€nosti nepfiznivy efekt

a zvysit makroekonomickou nestabilitu.

"9 PFi jejich kvantifikaci vychazeli ze Zpravy o mezinarodnich rizicich zemi (The International Country
Risk Report).

% Kvalita udetnich standardu byla méfena pomoci ratingu firem s kritériem jak maji uréenych 90
polozek zahrnuty ve svych rozvahach a vysledovkach.
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e Neadekvatni alokace kapitalovych tokd

Trebaze pfiliv kapitalu souvisejici s otevienosti kapitalového uctu zemé muze
podpofit domaci investice, jejich dopad na dlouhodoby rist muze byt limitovan,
pokud jsou takové toky uzity ke spekulativnimu financovani nebo na nekvalitni
domaci investice, jakymi jsou napf. investice do nemovitosti. Nizkoproduktivni
investice v sektoru neobchodniho zbozi mohou v ¢ase redukovat schopnost zemé
exportovat a vést tak k rostouci vnéjSi nerovnovaze. Neadekvatni alokace kapitalu
muze byt také ¢astecné vysledkem jiz dfive existujici deformace domaciho systému
urCité ekonomiky. V zemich se slabymi bankami a mizernym dohledem finan¢niho
systému, mulze pfimé a nepfimé zprostiedkovani velkého mnozstvi prostifedk
prostifednictvim bankovniho systému obnovit problém moralniho hazardu. Pfipad, jak
problém asymetrickych informaci mize negativné ovlivnit oéekavané vyhody z pfilivu
kapitalu, feSi ve své praci napf. Razin, Sadka a Yuen (1999), ktefi se soustfedili na

dopad toku pfimych zahrani¢nich investic (tzv. insider trading).

e Ztrata makroekonomické stability

Rozsahlé kapitalové toky vyvolané finanéni otevienosti zemé mohou mit
nevhodné makroekonomické dusledky v€etné ,dravé“ monetarni expanze (potize a
naklady z provozu agresivni sterilizani politiky), inflacnich tlaka (vyplyvajicich
z efektu kapitalovych tokd na domaci vydaje), apreciace realného ménového kurzu a
rozSiteni deficitu bézného uctu. V pripadé flexibilniho ménového kurzu muze rostouci
vnéjSi deficit zpUsobit depreciaci ménového kurzu a muze eventualné vést ke sladéni
relativnich cen a navodit tak samoopravny pohyb obchodnich tokd. Naproti tomu
v pfipadé fixniho ménového rezimu muaze dojit ke ztraté konkurenceschopnosti,
rostouci vnéjSi nerovnovaha muze rozryt divéru v zZivotaschopnost a udrzitelnost
kurzového rezimu, a tak pfivodit mé&novou krizi a pfivodit, resp. zvysit riziko finan¢ni

nestability.

e Procykli¢nost kratkodobych kapitalovych toki

Z mezinarodni evidence plyne, Ze kratkodobé kapitalové toky do rozvijejicich se
zemi se zdaji byt procyklické. Nedavna studie Svétové banky (World Bank, 2001)
napfiklad zjistila, Ze takové toky maji tendenci rast, kdyz je ekonomicky rast cyklicky
rychlejsi a tendenci klesat, pokud se ekonomicky rust snizuje (Dadush, Dasgupta a

Ratha, 2000). Toto procyklické chovani jesté nemusi byt pfi€inou ke znepokojeni,
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jestlize vyplyva ze zmén v poptavce v rozvijejicich se zemich samotnych. Ve
skute€nosti Casto vzejde z vnéjSich faktord nabidkové strany, jako jsou nahlé zmény
ve sménnych relacich (fzv. terms of trade) zemé, které vybudi rizikové vnimani
véfitell, coz ma potom sklon ke zvétSeni dopadu Soku. Stejna studie dokazuje, ze
procyklické chovani je dvakrat tak velké, kdyz zemé cCeli nepfiznivym Sokim ve
sménnych relacich relativné k tomu, kdyz €eli pozitivnim Sokum. Existuji v podstaté
dvé priCiny, které mohou vysvétlit procyklické chovani kratkodobého kapitalu.
V prvnim pfipadé se jedna o to, Ze ekonomické Soky maiji tendenci byt vétsi a vice
frekventované v rozvijejicich se zemich, coz je odrazem jejich omezené vyrobni baze
a vetsi zavislosti na primarnim exportu komodit. Nepfiznivy Sok na skupinu takovych
zemi muaze zpusobit zhorSeni uvéruschopnosti téchto zemi jako vysledek nahlé
zmeény ve vnimani rizika. To mUze vést k tzv. vytésnéni minoritnich uvéruschopnych
dluznikl ze svétovych finanénich trhd. Dadush, Dasgupta a Ratha (2000) vskutku
zjistili nelinearni vztah mezi ekonomickymi Soky v rozvijejicich se zemich a vnimanim
rizika. Vnimani rizika roste v pfipadé velkého negativniho Soku vice nez je tomu u
poklesu béhem malého negativniho nebo pozitivniho Soku. Druhou pfi€inou jsou
problémy s asymetrickymi informacemi. Ty mohou spustit tzv. stadové chovani (viz
nize), protoze Castecné informovani investofi si mohou pospisit a ,masové“ vybrat
svoje uspory nasledkem negativniho Soku, jehoz ekonomické dusledky pro zemi piné

nepochopili.

e Stadoveé chovani, nakaza a volatilita kapitalovych toku

Vysoky stupen finanéni otevienosti muze napomahat vysokému stupni volatility
kapitalu, ktery je ve specifickém pfipadé doprovazen spekulativnim tlakem na
domaci ménu. Stupen volatility kapitalovych tokd souvisi s aktualnim a ofekavanym
pohybem jak domacich ekonomickych proménnych tak vnéjSich faktor( (pohyb
svétovych urokovych sazeb). Fakt, Ze investorlv postoj (zvlasté pak v pfipadé
spekulativnich instituci) je konstantné ménén jako reakce na noveé informace, vytvari
napéti na trzich, které mize prekro€it miru generujici finan¢ni krizi s naslednymi
rozsahlymi ekonomickymi a socialnimi naklady. Kratkodobé portfoliové toky maiji

tendenci byt velmi citlivé na stddové chovani mezi investory a na nakazlivé faktory?'.

z prace Devenow a Welch (1996).
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Finanéni ndkaza®? se mlize objevit, kdyZ zemé trpi masivnim odlivem kapitalu, ktery
je spustén tim, Zze zahrani¢ni investofi ztraci duvéru v dobry ekonomicky vyhled
zemé, a to nasledkem vyvojového trendu kdekoli jinde — viz Dornbusch, Park a
Claessens (2000), nebo Masson (2000).

e Dalsi ohroZeni pro zemé s méné rozvinutym finanénim sektorem

Erbenova (2005) napf. uvadi, Zze ke stinnym strankam finan¢ni globalizace muaze
patfit i pocit ,kulturniho® ohroZeni €i marginalizace narodnich politik, ktery se de facto
odrazi v zesileni potencialu pro nasobeni financnich rizik. To vyplyva ze sklonu trhu k

,prestrelovani cen aktiv a kurzi mén v obou smérech — viz jiz Dornbush (1976).

Pfes vySe uvedené namitky je mozno na zakladé mnoha praci formulovat
vS8eobecné akceptovatelné tvrzeni, Ze pfinosy plynouci z dobfe monitorovaného
procesu financni integrace prevazi nad jeho moznymi naklady. Tomu véfi i autority
jednotlivych narodnich statd a ménovych uskupeni (zejména centralni banky), coz
lze demonstrovat zajmem o problematiku financni stability. V této souvislosti Ize
pfipomenout napf. definici financni stability dle Evropské centralni banky (ECB),
ktera pojem financni stability vztahuje k zachovani zakladni funkce financniho
systému, jeZ spociva v alokaci uspor do investic a v zajisténi efektivniho platebniho
styku. ECB tedy definuje finan¢ni stabilitu jako takovou situaci, za niz je finanéni
systém schopen absorbovat rizné ekonomické a finanéni Soky, aniz by se
nastartovala fetézova reakce, jez poskozuje alokaci uspor do ekonomiky a fungovani
platebniho styku — viz Paddoa-Schioppa (2002).

1.4 Ramec pro méreni finanéni integrace

Cilem této subkapitoly je pfedstavit bézny ramec pro méfeni stavu a trendu ve
vyvoji finanéni integrace (stabilnim, degresivnim nebo progresivnim) na rdznych
,harodnich® finan¢nich trzich (penéznim, devizovém, dluhopisovém, uvérovém,
akciovém) a jejich segmentech (sektorech). Integrace je méfena za pomoci
rovnovaznych cen pramenicich z nabidkové-potavkoveho vztahu, nebot’ tyto ceny by
z teoretického pohledu mély odrazet vSechny relevantni a disponibilni informace
ucastniku trhll, véetné zohlednéni moznych frikci a bariér, kterym ucastnici sami Celi.

Pravé mira (a)symetrie efektd a moznych frikci a bariér — viz definice finanéni

2 Vzpomenme v této souvislosti posledni pfipad nakazy, kdy doSlo k prelivu problém( z epicentra
krize (Argentina) do jejiho okoli (Uruguay).
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integrace uvedena v ¢asti 1.1 — vypovida o stupni integrace zvolené oblasti méfeni.
Obecné potom plati, Zze €im vice jsou efekty symetrické, tim vy3Si je stupen
integrace. V dostupné literatufe je mozné se dale setkat se tfemi zakladnimi
kategoriemi méfeni financni integrace: (i) pomoci cenovych ukazatelt (tzv. price-
based measures nebo yield-based measures) — méfi odchylky v cenach nebo
vynosech z aktiv zplsobené geografickym plvodem aktiva; (i) méFfeni zalozena na
kvantitativnich ukazatelich (tzv. quantity-based measures) — zahrnuji rizné prehledy
statistickych informaci sledujicich zménu chovani investora v procesu integrace a (iii)
méfeni zaloZzena na udalostech (tzv. news-based measures) — sleduji intenzitu vlivu

lokalnich vs. globalnich (spole€nych pro integrujici se subjekty) zprav na ceny aktiv.

e Mereni zaloZzena na cenovych ukazatelich

Prvni kategorie méfeni predstavuje pfimé potvrzeni platnosti zakona jedné ceny,
jehoz je dosazeno na plné integrovaném trhu v kontextu vySe vymezené SirSi i uzsi
definice finan¢ni integrace. V pfipadé, Ze aktiva ur€ena ke srovnani maji podobné
charakteristiky (riziko, dobu splatnosti, atd.), muidze byt méfeni zalozeno
bezprostfedné na srovnani jejich cen nebo vynosl. Neni-li tomu tak, pak je nutné vzit
v Gvahu tyto rozdily v systematickych (nediversifikovatelnych) rizikovych faktorech?®
a ostatni dllezité charakteristiky. Z nabizenych zplsobl méfeni je mozné
konstruovat nékolik indikatora: (a) tzv. indikatory sladénosti — vyuzivajici zejména
analyzu diferenciall a standardniho a rolovaného korelaéniho koeficientu — méficich
silu vzajemného (linearniho) vztahu sledovanych veli€in, (b) tvz. koncept beta-
konvergence — meéficiho rychlost konvergence zejména pomoci panelové regrese
zalozené na tzv. fixnich efektech a dale doplnéné o vysledky standardni a rolované
regresni metody nejmensich Ctvercl (OLS) nebo pfipadné stavové-prostorového
modelu, (c) tzv. koncept sigma-konvergence — méficiho stupenn dosazené
konvergence. Tato méfeni ndm umozni kvantifikovat miru integrace a jeji dynamiku a
vyslovit se o ,teoretické meté“ idealniho stavu, kterému se z praktického pohledu

snaZime co nejvice priblizit.*

% Riziko vynosu aktiv je slozeno ze systematické a idiosynkratické Casti. Zatimco idiosynkratickou je
mozné diverzifikovat, systematickou nikoliv. Je proto dulezité mit pfi srovnani vynosu z aktiv toto riziko
pod kontrolou. Ackoliv mize byt zcela zanedbatelné v pfipadé nékterych trhd, napf. penézni trh, na
nékterych (akciovy, korporatnich dluhopisu) hraje roli vyznamnou.

4 Podrobnéji jsou tyto metody diskutovany v subkapitole 1.5.
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e Meéreni zaloZzena na kvantitativnich ukazatelich

Druha kategorie méfeni je zalozena na sledovani mnozstvi a toku aktiv.
Jednodu$e se snazi kvantifikovat efekty frikci, kterym Celi nabidka a poptavka po
investi€nich prilezitostech. Méfeni je mozné rozdélit do dvou zakladnich skupin.
Prvni podskupina této kategorie zahrnuje vSechna meéfeni sledujici pfeshranicni
aktivity. Mezi tyto zakladni a nejCastéji sledované indikatory patfi vyznamnost
zahrani¢nich bank, resp. subjektd v narodnich ekonomikach (jejich majetkové podily
a jejich pocet), objem preshraniénich uvért poskytovanych nebankovnim subjektim,
objem mezibankovnich uvéru aj. Druha podskupina této kategorie méreni sleduje
pfekonavani vSeobecné pozorovaného sklonu investoru preferovat alokaci zdroji do
domacich aktiv i za cenu toho, Ze takto vzniklé portfolio bude z hlediska rizika zemé
a oCekavaného vynosu sub-optimalni. Tento jev se v literatufe nazyva jako home
bias®®. lyskyt efektu home bias je potom bran za signal pretrvavajici segmentace
trhu.

e Meéreni zaloZzena na udalostech

Baele a kol. (2004) pouzili ve své praci jesté dalSi, v nasem poradi tfeti, kategorii
méreni, ktera se zaméfuje na sledovani reakce cen na ruzné zpravy, pricemz
na kterou dana zprava pusobi (mira ovlivnitelnosti obsazena ve zpravé). Dulezitou
implikaci integrace je, Ze ceny aktiv by mély reagovat na spoleéné®® (globani) a
nikoliv na zpravy lokalni, resp. typické pro urcitou zemi. Pokud neexistuji bariéry
mezinarodniho investovani, pak Cisté lokalni Soky (zpravy s lokalnim dopadem)
mohou byt diverzifikovany investicemi do aktiv zjinych zemi. Lokalni Soky pak
nepredstavuji systematické riziko. Jinak fe€eno, na finan¢né integrovaném trhu by
vynosy z finan€nich aktiv riznych zemi, ale schodnych rizikovych charakteristik, mély
zaviset spiSe na spole¢nych nez na lokalnich zpravach. Konkrétni méfeni integrace
se pak zaméfuje na zjisténi velikosti podilu zmény v cené zplsobené zasahem

spoleCného faktoru, tj. relevantni zpravu spoleCnou pro aktiva napfi¢ vSemi

% 7a vysvétleni tohoto jevu se povazuji faktory, které snizuji motivy pro diverzifikaci, zejména vysoké
transakéni naklady téchto investic ve srovnani s domacimi investicemi, problémy s dostupnosti,
srozumitelnosti a srovnatelnosti informaci, rozdily vregulaci a regulaéni bariéry i rozdily ve
spotfebitelském kosi a ve zvyklostech (IMF, 2005).

By pfipadé této prace je mySleno pod pojmem ,spole€na zprava“ takova zprava, ktera zasahuje a je
relevantni pro celou EU.
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sledovanymi zemémi, a velikost podilu ve zméné ceny zpUsobené zasahem
lokalniho faktoru. Samotné vypocty pak pozaduji bud explicitné stanovit relevantni
vyCet lokalnich a spole¢nych informaci s naslednym testovanim, zda lokalni faktory
maji néjakou statisticky vyznamnou silu ovlivnit vynos aktiv, a nebo zvolit vhodné
aktivum jako reprezentanta, jehoz cenovy pohyb je vysvétlovan vyzhradné
spoleCnymi faktory, k némuz jsou pak ostatni srovnatelna aktiva pfislusnych

segmentl finanéniho trhu pomérovana.

Neni ambici této prace aplikovat vSechna mozna méfeni na vSech segmetnech
finan¢niho trhu a neni to de facto ani mozné. Dlvodem jsou napf. rozdilné struktury

trhd, dostupnost dat a jiné dllezité charakteristiky.

Nasledujici dvé subkapitoly jsou vénovany diskusi zpusobli méreni finanéni
integrace (analyza sladénosti, beta a sigma konvergence) a empirickym nastrojum
umoznuijici jeji kvantifikaci (korelaéni analyza, regresni analyza, analyza panelovych
dat, kointegracni analyza, modely volatility a ryze statistickych podpurnych pfistupt
pro demonstraci trendl ¢asovych fad — Hodrick Prescotlv filtr a Band Pass filtr),
které byly v této praci aplikovany. Pouzité zplsoby méfeni, jenz jsou v souladu s uzsi
definici zaloZzenou na zakonu jedné ceny, byly peclivé vybrany s ohledem na
charakter Ceské republiky a ostatnich vybranych novych &lenskych zemi EU, jejichz
integrace finan&nich trhl je praci sledovana. Detailni pfehled uvedenych zplUsobu
méreni, v€etné vymezeni empiricky aplikovanych metod, je uveden na konci této

kapitoly.

1.5 ZpUsoby méreni financni integrace

Zpusoby a metody méfeni finan¢ni integrace byly v této praci rozdéleny na nize
uvedené komplementarni zplsoby a metody, jejichz vzajemna provazanost nam
dava naslednou moznost kardinalniho vyjadfeni o jeji mife sladénosti, rychlosti,
dosazeném stupni nebo velikosti mezery (gapu), kterou zbyva v porovnani s plnou

integraci dosahnout.

1.5.1 Analyza sladénosti
Jak jiz samotny nazev analyzy napovida, jejim predmétem je: (i) zkoumani
sladénosti diferencidld Casovych fad pfisluSnych aktiv v domaci a referencni

ekonomice (napf. urokového diferencialu), (ii) srovnani sladénosti vynosu prislusnych

27



aktiv vdomaci a referenéni ekonomice a (iii) vyuziti korelaéni analyzy ve své
standardni nebo dynamické (rolované) podobé, jakozto jednoduchého empirického
JLestu® sily linearniho vztahu mezi dvéma cCasovymi fadami. Napfi€¢ jednotlivymi
kapitolami této prace lze nalézt aplikaci vSech téchto zminénych pfistupu. Uvedené
pristupy — avSak s majoritnim zamérenim na oblast realného sektoru — jsou
s vyhodou vyuzivany napf. v ramci tzv. kritérii sladénosti“ publikovanych kazdoro¢né
narodnimi centralnimi bankami eurokandidatd®’ a oficialnich dokumentech ECB a
Evropské komise nebo vramci obdobnych analyz, které byly publikovany pro

evaluaci finanéni sladénosti a integrace zemi eurozony.?®

Aby bylo mozné analyzovat vyvoj finan¢ni integrace, nikoli se jen vyjadfit o mife
sladénosti mezi domaci a zahrani¢ni zemi (napf. Némecko) nebo referenénim
teritoriem (napf. eurozoéna), je potfebné analyzu obohatit o takové indikatory, které
mohou kvantifikova konvergenci nebo divergenci pfedmétnych financnich
proménnych v ¢ase. Konvergenci Ize intuitivné vyjadfit jako rozdil mezi dvéma ¢i vice
veliCinami, ktery se v Case snizuje a stava se byt zanedbatelnym, tj. konverguje

k urcité konstanté (resp. nule) nebo k urcité trajektorii rastu.

V pfipadé fyzického zbozi jsou trhy integrovany, pokud cenovy diferencial
homogennich produktl neni trvaly, tj. cenova odchylka ma tendenci se vracet
k dlouhodobé rovnovazné hodnoté v Case, a pokud cenovy rozptyl téchto produktd je
maly nebo Zadny. Tento stejny koncept je aplikovan pro méfeni stupné integrace

finan¢nich trha s tim rozdilem, Ze je operovano s cenami financ¢niho trhu.

Adam a kol. (2002) pouzil pro prokazani procesu financni integrace v zemich
eurozony tzv. koncept beta a sigma konvergence.?® Koncept beta-konvergence
umozriuje identifikovat rychlost konvergence sledované proménné® v &ase, koncept
sigma-konvergence pak jeji dosazeny stupefi v kazdém cCasovém okamziku.

Dosazeni beta-konvergence mulze byt doprovazeno sigma-divergenci (ne vSak

%" viz napt. CNB (2005)

% Mohlo by se zdat, Ze je bezpfedmétné zkoumat v prostfedi ménové unie stupen a rychlost integrace
jednotlivych trha. Jak vSak ukazuji zavéry mnoha studii — vyjma devizového trhu, ktery je ,z definice"
fixace ménovych kurz( integrovan — nebylo i po nékolika létech fungovani eurozény dosazeno plné
integrace na vSech segmentech jejiho finan€niho trhu. Za v8echny studie viz napf. Adam a kol. (2002)
nebo Baele a kol. (2004).

% Oznaceni beta-konvergence a sigma-konvergence svym puvodem spada do literatury zabyvajici se
problematikou ekonomickeé riistu a jeho dynamiky, viz napf. Barro a Sala-i-Martin (1992,1995).

%0 Vynosy pfislusného finan¢niho aktiva nebo indexu sestaveném na zakladé jejich vyvoje.
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naopak)®’, a proto je nutné pro prokazani financni integrace sledovat oba tyto

koncepty zaroven.

1.5.2 Beta-konvergece

Pro kvantifikaci beta-konvergence lze s vyhodou vyuzit bézné regresni analyzy dle

vztahu:
L
AR =a+fR_ +Y 5AR_ +¢ (1.1a)
k=1

nebo metody panelovych odhadu, v obdobné formé:

L
AR =+ PR+ D AR + &y, (1.1b)%

“k=1

kde (Rit) predstavuje vynosy aktiva mezi zemi (i) v Case (t) vzhledem ke
zvolenému referencnimu teritoriu (benchmarku) — tedy pfi konkrétni aplikaci jde o
rozdil mezi vynosy aktiv jednotlivych zemi EU4 na strané jedné a vynosy
benchmarkového aktiva eurozény, (A) pfedstavuje operator diference, (a;) je dummy
proménna pro jednotlivou zemi a (L) je operator zpozdéni. Velikost koficientu (B) Ize
interpretovat jako pfimé méreni rychlosti konvergence. Konvergence nastava, kdyz
vyjde koeficient B zaporny. Cim je absolutni hodnota koeficientu B vy3si, tim je
rychlost konvergence vyssi. Pokud je B=0, pak konvergence neni pozorovana, resp.

jeji rychlost je nulova.

Negativni koeficient B indikuje, Ze vynosy v zemich s relativné vysokymi vynosy
maji tendenci klesat rychleji, nez v zemich s relativné nizkymi vynosy. Pokud bychom
chtéli analyzova, zda je rychlost konvergence v jedné periodé vétSi oproti periodé
jiné, pak je mozné dekomponovat B na f=p.1 +ﬁ2.(1—l), kde (l) je dummy
proménna, ktera nabyva hodnoty 1 v periodé zajmu. Alternativné je mozné rozdélit
cely datovy soubor na jednotlivé subCasti a provést na ném vySe uvedené méfeni
beta-konvergence bez pouziti dummy proménné. Tento zpusob byl, pro demonstraci
tfi zakladnich obdobi (1995/01 az 1998/12; 1999/01 az 2004/04 a 2004/05 azZ konce

datového souboru), zvolen v empirickych sub¢astech této prace.

*" Divodem je, ze tzv. ,navrat k prGméru”“ (mean reversion process) neimplikuje, Ze smérodatna
variance napfi¢ zemémi (cross-sectional variation) nebude klesat v Case.

%2 Baele a kol. (2004) nespravné formulovali dany model, nebot na strané vysvétlujicich proménnych
neuvadéji, véfim ze vlivem tiskové chyby, ¢len R jako zpozdény.
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1.5.3 Sigma-konvergece

Ackoli beta-konvergence meéri rychlost konvergence, nikterak neidikuje stupen
integrace trhu. Pro tento ucel je pouzivana sigma-konvergence, jako doplnék bety-
konvergence, pro jejiz kvantifikaci je aplikovan vypocet (prufezové) smérodatné
odhchylky (o) dle vzorce:

o, = ( : ]i[log(yn)—utf, (1.2)

N _1 i=1

kde symbol (y) pfedstavuje vynos aktiva, (u) pfedstavuje stfedni hodnotu datového
souboru v ¢ase (t) a (i) jednotlivé zemé (i = 1, 2, ..., N). Velikost ¢ teoreticky nabyva
pouze kladnych hodnot. Cim je o nizsi, tim vy3siho stupn& konvergence bylo
dosazeno. PIného stupné integrace je zteoretického pohledu dosazeno, kdyz
smérodatna odchylka nabyva nulové hodnoty, naopak velmi vysoké (nékolikamistné)
hodnoty o odrazeji velmi nizky stupen integrace. Pro grafické znazornéni byly
vysledky filtrovany Hodrick-Prescotovym filtrem s doporu¢ovanym koeficientem pro
tydenni Casové fady A=270400. Podobné jako v pfipadé beta-konvergence je mozné
i zde vypocitat rychlost s jakou (prufezova) disperze klesa v ¢ase odhadem regresni
rovnice, kde vysvétlovanou proménnou je ot a jednou z vysvétlujicich proménnych je

Casovy trend.

Z vySe uvedenych vlastnosti beta a sigma konvergence lze vypozorovat jejich
vzajemny inverzni vztah. Jsou-li ¢asové fady vynosu srovnatelnych aktiv vysoce
korelovany, coz by pro silné integrované trhy mélo platit, pak se jejich vynosy nutné
musi pohybovat stejnym smérem a jejich smérodatna odchylka bude nezbytné
nabyvat nizkych hodnot. Jinak feCeno, disperze bude vysoka, kdyz se vynosy ze

srovnatelnych aktiv v riiznych zemich rozchazi.

1.5.4 Méreni integrace zalozené na udalostech

Pro kvantifikaci méreni integrace zaloZzeném na udalostech (tzv. news-based
measures), lze stejné jako v pfipadé beta-konvergence vyuzit bézné regresni
analyzy. V této praci predpokladame, Ze cenové pohyby benchmarkového aktiva
odrazeji vSechny relevantni spole¢né (globalni) zpravy. Na plné integrovaném trhu
zmény ve vynosu benchmarkového aktiva by mély byt dobrou proxy proménnou pro

zabezpecCeni spravné reakce zmény ceny (a nasledné vynosu) sledovanych zemi,
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pokud zaroven predpokladame, ze stupen systematického rizika je u vSech
zkoumanych zemi shodny. Abychom oddélili vliv spoleéného faktoru pro vSechny
zemé od lokalniho faktoru specifického pro jednotlivou zemi, Ize s vyhodou vyuzit

nasledujici regrese:
AR =a, + 7 AR + &, (1.3a)

nebo metody panelovych odhadu, a to ve formé rovnice:
AR =i +7i ARy + &, (1.3b)

kde (Ri:) pfedstavuje vynosy aktiva zemé (i) v €ase (t) — tedy pfi konkrétni aplikaci
je na strané vysvétlované proménné rozdil mezi vynosy aktiv mezi dvéma Casovymi
okamziky urcité zemé (AR;;) a na strané vysvétlujici proménné obdobny rozdil mezi
vynosy benchmarkového aktiva (ARy;) (pro eurozénu), (b) znamena benchmarkovou
zemi (eurozonu), A predstavuje operator diference, (ai;) je konstanta a vyraz s;;
vyjadfuje specificky Sok pro danou zemi (country specific schock). Rast tohoto typu
integrace vyZaduje, aby a konvergovala knule, y kjedné a podil variance

vysvétlované (AR;;) spoleénym faktorem (ARy) roste k jedné.

Vzhledem ktomu, Ze se v praci nezabyvame pouze velikosti parametrd, ale
rovnéz jejich dynamikou v Case, uzivame jednoduchou rolovanou regresni metodu
(moving regression technique). Velikost zvoleného posuvného intervalu byla

jednotné stanovena na 100 tydnd. Touto metodou byla ziskana (y) v Case.

1.6 Metody pro méreni finané€ni integrace

Kvantifikaci integrace na jednotlivych segmentech finanéniho trhu je nutné
provadét nikoli na jejich urovhovych Casovych fadach, nybrz na jejich vynosech
(returns, yields). Prvnim krokem je tedy vzdy vypocitat vynosy jednotlivych mén dle

standardniho vztahu:

v =[log(A")-Tog(A, )} 100, (1.4)

Kde (Y) predstavuje vynos pfislusného aktiva v procentech, (A) pak pfislusny

,2arovnovy“ index (hodnota) tohoto aktiva®® a index (x) pro jednotlivou zemi.

% Tedy jde o ménovy kurz (viz kapitola 2), urokovy diferencial napfi¢ zemémi nebo urokovy vynos
napfi¢ ¢asem (kapitola 3 a 4), vynos dluhopisu (viz kapitola 5) a akciovy index (viz kapitola 6).
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1.6.1 Korelaéni analyza
Korelacni analyzu je mozné aplikovat jak ve standardni podobég, tak i v pokrocilejSi
rolované podobé, ktera umoznuje ziskat dynamicky pohled na vyvoj jeho hodnoty

v Gase.

Standardni korelacni koeficient vyjadfuje, jak tésna je linearni zavislost mezi
dvéma Casovymi fadami. Nabyva hodnot v uzavieném intervalu (-1;1), pfiCemz
hodnota (-1) odpovida absolutné opacnému linearnimu vztahu ve vyvoji ¢asovych
fad, hodnota (1) absolutné totoznému linearnimu vyvoji asovych fad a hodnota (0)
vyjadiuje, ze mezi danymi fadami neni linearni vztah. To, Ze nam vyjde korela¢ni
koeficient blizky nule znamena, ze mezi danymi ¢asovymi fadami neni vyznamny
linearni vztah, avSak neznamena to, Ze mezi nimi neni jina, tj. nelinearni (napf.
kvadraticka, hyperbolicka, atd.) =zavislost. Praktické vypocCty standardniho

korelacniho koeficientu byly ziskany za pomoci software EViews — viz QMS (2005).

Logika rolovaného korelacniho koeficientu je znazornéna v obrazku 1.1. Kazdy
dil¢i korelacni koeficient (RHO) je ziskan na zakladé posunu pevné stanoveného
,okénka“, které je od pocCatku Casové fady - na niz je jeho princip aplikovan —
posunovan o jedno pozorovani dopfedu s tim, Ze posledni hodnota ¢asové fady je
v okénku vypusténa. Timto je rolovany korelacni koeficient stale pocitan na fixnim
poCtu pozorovani zahrnutych v okénku. Samoziejmé, Ze vhodné pouziti rolované
korelaCni analyzy je zavislé na: (i) peclivé zvolené velikosti okénka — Cim je toto
okénko kratsi, tim mené zohlednujeme delSi ¢asovy horizont v pfedmétné analyze —
a na (ii) vhodné zvolené frekvenci zakladnich dat. Praktické vypocty rolovaného

korelacniho koeficientu byly ziskany za pomoci software STATA.
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Obr. 1.1 Princip rolované korelaéni analyzy
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Poznamka: RHO — korelaéni koeficient.
Zdroj: autorka.

1.6.2 Stavové-prostorovy model

Stavoveé-prostorové modely (state-space models) souvisi se vznikem samostatné
ekonometrické Skoly tzv. ,strukturalni analyzy Casovych fad®, ktera se snazi o
modelovani nepozorovatelného trendu, cyklické, sezénni ¢i jiné komponenty ¢asové
fady. Vyhodou state space specifikace je skuteCnost, Ze pomoci ni Ize zachytit
v modelu i nepozorovatelné veli€iny (oznaCované jako state proménné) a odhadnout
je pak spole¢né s pozorovatelnymi veliCinami. Jak uvadi napf. Slavik (2005), je
prednosti rekurzivniho algoritmu stavové-prostorového modelu pracujiciho na bazi
Kalmanova filtru jeho aplikace i na nestacionarni Casové fady. PodrobnéjSi popis
Kalmanova filtru a stavové-prostorovych modell uvadéji napf. Harvey (1989),
Hamilton (1994, kap. 13) nebo Szroeter (2002). Atraktivita stavové-prostorovych
modelld a s nimi souvisejiciho Kalmanova filtru spociva v moznosti vystavby modelu
s Casové promeénlivymi parametry nebo modelovani nepozorovatelnych veli¢in —
jako nejfrekventovanéjsi pfiklady uvadi Slavik (2005) potencialni produkt nebo

pfirozenou miru nezaméstnanosti.

Odahd stavoveé-prostorového modelu vynosl sledovanych aktiv Ize provést pro

specifikaci beta-konvergence dle zapisu:

AR =, (t)+ B (DR _, + S(HDAR _, + ¢ (1.5)
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o, =7, + 1,0, , (1.5a)
B =v, +0B, (1.5b)
O =Wy + 0, (1.5¢)

a pro specifikaci méfeni zaloZzenych na udalostech dle zapisu:

AF\)1 =at(t)+7/t(t)ARb,t (1.6)

a, =7,+71,Q,_ 1.6a)
t =T T (

Vi =Ky KV (1.6b)

kde vySe uvedené parametry rovnic (1.5) a (1.6) jsou Casové promeénlivymi
parametry, ostatni symboly téchto rovnic odpovidaji popisu dle rovnic (1.1a — pro
specifikaci beta-konvergence) a (1.3a — pro specifikaci méfeni zaloZenych na
udalostech). Praktické vypocty stavové-prostorového modelu byly ziskany za pomoci

software EViews.

1.6.3 Panelové modely

Panelové modely umoZznuji sestavovat a testoval situace, které v porovnani

s modely ¢asovych fad nebo prifezovych dat, Iépe odpovidaji skuteCnosti.

Panelové modely obsahuji dvé dimenze - asovou a prufezovou, coz znamena, ze
nékolik objektl pozorujeme v daném <&ase. Prlfezova slozka bude oznacena
indexem i = 1; : : :N, pro sledovani N objektl (zemi). Casova slozka bude oznadena

indexem t =1; ::: T, pro sledovani kazdého objektu v T ¢asovych obdobich.

Z obecného pohledu je mozné predstavit nékolik variant panelovych modelu, které
vznikaji aplikaci riznych predpokladd o parametrech modelu charakterizujicich
prifezovou a Casovou slozku. Zavisla proménna (y) je vysvétlovana vektorem
nezavislych proménnych (X) ve tvaru, kdy: (i) sklon je konstantni a prasecik se méni
pro jednotlivé objekty, ale neméni se v Case — rovnice 1.7, (ii) sklon je konstantni a
priseCik se meéni jak pro jednotlivé objekty, tak i v ¢ase — rovnice 1.8, (iii) oba
koeficienty se méni pro jednotlivé objekty, ale neméni se v €ase — rovnice 1.9 a (iv)
vSechny koeficienty se méni jak pro jednotlivé objeky, tak i v ase — rovnice 1.10,

tedy formalné:
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K
V. =, +Zﬂkxkit + U, i=L.,N; t=1..T (1.7)
k=1

K
yit:ai+it+2ﬂkxkn+uit i=1L.,N; t=1.T (1.8)
k=1
K
yit:ai+2ﬂkixkit+u“ i=L..,N; t=1.T (1.9)
k=1
K
yit:ait+2ﬂkitxkit+uit i=1,..,N; t=L1.T. (1.10)
k=1

Dullezitym pfedpokladem je, zda-li chapeme koeficient «; jako konstantu, nebo
nahodny Clen. Pokud chapeme ¢; jako konstantu, tak hovofime o tzv. modelu

s fixnimi efekty (fixed effects models), pokud jako nahodny ¢len, pak hovofime o tzv.
modelu s nahodnymi efekty (random effects models). Rozhodnuti o pouziti daného
typu modelu (fixni efekty versus nahodné efekty) neni ¢asto rozhodovanim trivialnim

(parametr S je u modelu s fixnimi efekty jiny, nez u modelu s nahodnymi efekty),

nebot zavisi na ekonomické logice feSeného problému, velikosti N a dalSich
specifickych informacich. Z literatury lze vSak vysledovat, ze pro ulohy s malym
poctem N se v praxi nejCastéji aplikuji modely s fixnimi efekty, coz napf. odpovida
makroekonomickym uloham porovnavajicim pouze malou mnozinu zemi. Naopak pro
problémy, ve kterych vystupuje vysoky pocet zemi (N) se v praxi spiSe pouzivaji
modely s nahodnymi efekty, coz mize napf. odpovidat mikroekonomickym analyzam
aplikujicim podnikova data. Odpovida to vSak podstaté obou modell, nebot pro

nizké N Ize hife pfedpokladat, Ze rozdily mezi nimi (zachycené v ¢;) jsou ovlivnény

nahodnou slozkou a rovnéz, Ze pro vysoké N jsou rozdily mezi nimi ovlivnény fixné.

Praktické vypoc¢ty modelll panelovych dat byly ziskany za pomoci software STATA.

1.6.4 Ostatni podpirné metody méreni finanéni integrace

1.6.4.1 Ekonometrické metody
1.6.4.1.1 Modely typu GARCH

Podpurnou metodou, ktera nam umozni zabyvat se volatilitou ¢asovych fad je
oblast linearnich a nelinearnich modelt volatility. Modely volatility finanénich
Casovych fad typu GARCH (Generalized Autoregressive  Conditional
Heteroscedastic) jsou zalozeny na principu podminéné heteroscedasticity

(conditional heteroscedasticity) poprvé predstavené v Engle (1982) a Bollerslev
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(1986). Finan¢ni ¢asové fady, resp. vynosy ¢asovych fad* maji nékolik typickych
vlastnosti, viz napf. Harris a Sollis (2003), Mills (1999), Arlt a kol. (2003) nebo Cipra
(2002). Jde zejména o: (i) podminénou heteroskedasticitu - kolisani rozptylu, které je
podminéno znalosti informace o pfedchozich hodnotach dané &asové rady; (ii)
leptokurtické rozdéleni — vyznaCuje se podobnosti s normalnim normovanym
rozdélenim, avSak zde je vétSi Cetnost hodnot Casové fady vyrazné vzdalenych od
stfedni hodnoty, tak i na druhé strané vyrazné blizkych stfedni hodnoté nez
v odpovidajicim normalnim rozdéleni; (iii) klastry volatility - vyskyt intervalQ
(segmentl) s nizkou a naopak vysokou volatilitou, coz vznika vlivem toho, Ze
predchozi vysoka (nizka) volatilita vyvolava s velkou pravdépodobnosti také vysokou
(nizkou) volatilitu v nasledujicim obdobi; (iv) stacionaritu — vynosy Casové Fady
fluktuuji kolem konstantni (vétSinou nulové) urovné a jejich nepodminény rozptyl Ize
povazovat za konstantni; (v) nekolerovanost - vynosy v riznych ¢asech nejsou ¢asto
vzajemné korelovany, coz vSak neznamena, zZe jsou v téchto obdobich ,obecné®
nezavislé (jsou jen linearné nezavislé); (vi) vyznamnou korelovanost ¢asovych rad
Ctverct — tato vlastnost je s vyhodou vyuZivana ,uspéSnymi“ modely volatility, napf.
modely typu GARCH nebo modely exponencialniho vyrovnavani; (vii) asymetricnost
v reakci volatility na kladné a zaporné pohyby v mirach zisku — vyuzivaji zejména
modely typu GARCH.

V souCasné dobé existuje velké mnozstvi teoretickych praci zabyvajicich se
ARCH (Autogressive Conditional Heteroscedasticity) a GARCH (Generalized
Autogressive Conditional Heteroscedasticity) modely, tj. modely nelinearni volatility.
Existuje mnoho modifikaci téchto modell, jejichz jadro pochazi z prace Engleho
(1984) pro ARCH typy modell a Bollersleva (1986) pro GARCH typy modelu.
Teoreticky zdklad ARCH a GARCH modeld je mozné uvést definovanim
homoscedastické a heteroscedastické €asové fady. Za homoscedastickou ¢asovou
fadu je povazovana Casova fada s nepodminénou varianci (dlouhodobou varianci),
ktera je rovna konstanté. Za podminéné heteroscedastickou ¢asovou fadu je naopak
povazovana Casova fada, jejiz podminéna variance fluktuuje v urcité Casové periodé.
Podminéna variance muze napfiklad sledovat stacionarni AR(1) proces. V tomto

pfipadé je dlouhodoba variance konstantni, ale variance v Case t zavisi na varianci

* Viz napf. rovnice 2.1.
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v Case t-1. ARCH proces zohlednuje nelinearni zavislost mezi ¢asovymi fadami a

jejich minulymi hodnotami, {j.:
Cov(g’,&l;)#0 pro j =0 (1.11)

V teoretické literatufe existuje mnoho zpusobu, kterymi mize byt ARCH proces
vysvétlovan. V tomto strucném vysvétleni je nasledovan text Bera a Higgins (1993),
ktery definuje ARCH proces ve smyslu distribuce chybového (rezidualniho) ¢lenu
dynamickeého linearniho regresniho modelu. Pfedpokladejme zavislou proménnou vy;,

ktera je generovana dle nasledujiciho vzorce:

V. = By + B X + & t=1,.T rovnice priméru (1.12)

kde S je konstanta, x; je k*1 vektor exogennich proménnych (ty mohou rovnéz
obsahovat zpozdéné hodnoty y), a S je k*1 vektor regresnich koeficientd. ARCH
model definovany Englem (1982) specifikuje distribuci chybového Cdclenu &
podminéné na informacni mnoziné yrs, ktera zahrnuje realizované (skutecné)
hodnoty proménnych yis, Yio, ..., Xt1, Xt2, .... Pfi detailnim pohledu model
predpoklada, Ze & /yri~ N(O, h), kde:

ol =h =a,+as, +..+asl, rovnice variance ARCH modelu  (1.13a)

ol =h =a,+a&l, +...+ a6l +7,h_, rovnice variance GARCH modelu (1.13b)

Zde ap>0 a o0, i=1,...q, a y;=0, j=1,...p, coz zajiStujeé, ze podminéna variance
bude pozitivni. Na varianci chybového Clenu je pohlizeno tak, Ze je proménliva

v Case a zavisi na tom jak velika byla chyba v minulosti.

ARCH modely byly dale rozvinuty do vice obecnych a specializujicich se pojeti. Ty
zahrnuji GARCH modely, tj. zobecnéné ARCH modely a GARCH-M modely (GARCH
modely praméru). Jejich rozvoj byl dan nemoznosti ARCH a GARCH modell
zahrnout a modelovat vSechny dulezité vlastnosti finan¢nich dat. Zejména se jednalo
o tzv. asymetricky efekt, ktery nejsou schopny postihnout zakladni varianty ARCH
modell. Ze statistického pohledu asymetricky efekt zobrazuje situaci, kdy ,Spatna
zprava“ (neoCekavany pokles ceny) zvysi predikovatelnost volatility vice nez ,dobra
zprava“ (neocekavany rust ceny) o stejné velikosti. Tento efekt doporuduje, ze
symetricka specifikace funkce podminéné variance je nevhodna. V symetrickém

ARCH modelu ve skuteCnosti podminéna variance h; neni dotena znaménkem
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minulych chyb. Z tohoto divodu je nekorelovana s minulymi chybami, ale pouze

s kvadratickymi hodnotami chyb.

Oblast modelud finanénich ¢asovych fad byla na konci devadesatych let jesté dale
zdokonalena. Byly pfedstaveny multiplikativni ARCH modely, TARCH (Threshold
ARCH modely), exponecialni GARCH modely a modely absolutni hodnoty GARCH.
Jejich zakladni specifikaci I1ze nalézt napf. u Millse (1999) nebo Enderse (2004).
Odkazy na jejich aplikace uvadi rovnéz oba uvedené zdroje. Rovnéz Ize nalézt
specifikaci modelu nelinearni volatility pro datové zdroje obsahuijici vysokofrekvencni
data (IGARCH).

VySe uvedeny model TARCH a EGARCH (Exponential GARCH) jsou model
volatility schopné zachytit asymetricky Sok ve volatilité - viz napf. Nelson (1991).
Podminény rozptyl v modelu EGARCH nezavisi pouze na c&tverci Soku jako u
linearnich modeld volatility (popisuje vztah mezi logaritmem podminéného rozptylu a
minulymi Soky). Model EGARCH je tedy schopen dat riznou vyznamnost kladnym a
zapornym Sokum, coz muze byt pravé relevantni zejména pro modely aplikujici data
z akciovych trhu. Grafické znazornéni asymetriCnosti pak zobrazuje tzv. NIC kfivka
(News Impact Curve) — viz obrazek 1.2. Praktické vypoéty modell volatility byly

ziskany za pomoci software EViews.

Obr. 1.2 NIC krivka

volatilita

=) [(¥) zprava

Zdroj: zpracovano na zékladé EViews User’s Guide 4.1, str. 408.

1.6.4.1.2 Kointegracni analyza

Moderni ekonometrie rozeznava nékolik metod kointegrace, tj. nalézani

vzajemného vztahu mezi zavislou proménnou na jedné strané a zavislymi
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zpozdénymi proménnymi a nezavislymi proménnymi, a to jak zpozdénymi, tak
nezpozdénymi — na strané druhé. V souCasné dobé patfi k nejpouzivanéjSim
metodam Engle-Grangerova metoda, ARDL metoda, DOLS metoda a Johansenova

metoda. NiZe jsou pfedstaveny dvé z téchto metod, které byly v praci aplikovany.

e Engle-Grangerové metoda

Tato metoda byva oznaCovana jako zakladni kointegracni metoda, ktera byla
formulovana na zakladé praci R. Engleho a C. Grangera, popularizovana napf. v
Enders (2004, s. 335-339). Na zakladé tohoto pfistupu, zavisla proménna Y; a
exogenni proméné X; formuji dlouhodoby vztah (1.14), jestlize jsou vSechny
promé&nné integrovany stejnym stupném® a ziskana rezidua na zakladé metody

nejmensich ¢tvercl (OLS) jsou stacionarni, tj. typu 1(0).
Yt :ﬂ0+zﬁixi,t +€ (1-14)
i=1

Stacionarita residualu je testovana aplikaci testu jednotkového kofene, napf.
pomoci ADF testu, tj. rozSifeného Dickey-Fullerova testu (Augmented Dickey-Fuller
test):

n
Ag = a8 +Zai+lAét—i T & (1.15)

i=l
Ponévadz aktualni distribuce rezidui e, ziskanych z regrese neni znama, specialni

kritické hodnoty tzv. ADF by mély byt statisticky pouzity, aby byla zachovana
stacionarita.  Kritické hodnoty lze ziskat pouzitim nasledujici formule:
C(p,T)=8,+BT"'+BT> kde p a T je mira vyznamnosti a velikost souboru,
pficemz bety jsou parametry odhadu (parameters of response surface estimates)
pfedstavené v MacKinnon (1990). Praktické vypo¢ty EG metody byly ziskany za

pomoci software EViews a Microfit.

% Jak na levé, tak na pravé strané rovnice musi byt proménné integrovany stejnym stupném, tj. musi
byt vS8echny stupné 1(0), I(1), pfipadné I(2). Ekonomické Casové fady jsou Casto zatizeny trendem,
tedy je nutno je obvykle jednou diferencovat, abychom z €¢asové fady typu I(1) dostali ¢asovou fadu
typu 1(0), tedy fadu stacionarni.
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e ARDL Metoda

Podoba error correction modelu ARDL je dana rovnici (1.16), kde zavisla
proménna prvnich diferenci je regresovana zpozdénou zavislou proménnou a

nezavislymi proménnymi v jejich urovnich a prvnich diferencich.
I, I,
AY, =By +p(Y + B X )+ anAYt—j + Zyi,iji,t—j + € (1.16)
j=1 i=0

Pesaran (2001) vyuzil tzv. mezniho testovaciho pfistupu (tzv. bound testing
approach). Uzitim tradi€niho F-tesu, kde nulova hypotéza formulovana

Hy:p=p=...=4,=0 je testovano oproti alternativni hypotéze
H :p#0,8 #0,.,8,#0. Pesaran a kol. (2001) vytvorili tabulku dvou mnozin

kritickych hodnot, jednu pro pfipad, kdy proménné jsou typu I(1), tj. tzv. horni kritické
hodnoty (upper-bound critical values) a druhou pro pfipad, kdy vSechny proménné
jsou typu I(1), tj. tzv. dolni kritické hodnoty (lower-bound critical values). Kritické
hodnoty jsou pfedstaveny pro pét riznych modell, pficemz model uvedeny rovnici
1.16 je jednim ztéchto péti pfipadld — model s restrikci u konstanty a bez trendu.
Pokud je vysledna testovana statistika vySSi nez horni kriticka hodnota, pak nulova
hypotéza o0 neexistenci kointegrace je zamitnuta ve prospéch pritomnosti
kointegrace. Na druhou stranu, pokud je F-statistika nizSi nez dolni kriticka hodnoty,
pak kointegrace nenastava. Pokud leZi vypocCtena hodnota F-statistiky mezi dvéma
kritickymi hodnotami, pak neexistuje jednoznacna identifikace o absenci nebo
existenci kointegra¢niho vztahu. Praktické vypocCty metody ARDL byly ziskany za

pomoci software Microfit.

1.6.4.2 Statistické metody

e Hodrick-Prescottlv Filtr

Hodrick-Prescottav filtr (HP filtr) je jednoducha ekonometricka metoda (metoda
vyhlazovani), ktera je obecné uzivana pro ziskani vyhlazeného odhadu
dlouhodobého trendu Casové fady. Metoda byla poprvé uzita ve vyzkumné praci
ekonomU Hodricka a Prescotta pfi analyze americkych povaleCnych hospodarskych

cykli®. Filtr tedy produkuje tzv. cyklickou a vyhlazenou (cycle and smoothed series)

% Metoda byla rozSifovana jiz na po¢atku osmdesatych let, ale publikovana byla az v roce 1997.
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C¢asovou fadu, pficemz vyhlazena Casova fada Casto vystupuje v roli dlouhodobého

(rovnovazného) trendu.

Formalné feCeno je Hodrick-Prescottlyv filtr (HP-filtr) dvoustranny linearni filtr, ktery
pocita vyhlazeni €asové fady (s) minimalizovanim variance (y) kolem (s), zavisejici
na omezeni vynucené druhou diferenci (s). Nasledné HP-filtr vybira (s;) a
minimalizuje nize uvedeny zapis:

T

D =P+ A D (Ve —5) - (Ye—sea) P (1.17)

=2

Omezujici parametr A kontroluje vyhlazeni série Casové fady. Plati zde tedy
nekonecnu (1—»«), pak s; se chova jako linearni trend. Pouzity software EViews 5.1
provadi vypocCet HP filtru s pfedem nastavenym parametrem A pro jednotlivé typy
Casovych fad, rozliSované dle periodicity jejich jednotlivych slozek. Hodnoty

,2doporucené” softwarem pro parametr A jsou:
A =100 pro data s rocni periodicitou,
A= 1600 pro data s Ctvrtletni periodicitou,
A = 14400 pro data s mésicni periodicitou,
A = 270400 pro data s tydenni periodicitou.

Tedy plati, ze s rostouci periodicitou roste ,odpovidajici“ parametr lambda. DalSi
obecny zavér je ten, ze ¢im ma dana Casova fada meéné pozorovani, tim méné
hodnovérné vysledky ,pravého trendu ¢asové fady obdrzime. Nicméné pfi aplikaci
Hodrick-Prescottova filtru je nutné mit na paméti jeho zkresleni na poatku a konci
Casoveé fady (tzv. start and end point bias). Praktické vypocty HP filtru byly ziskany

za pomoci software EViews.
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2 Integrace devizovych trhii a sladénost ménovych kurzi

Devizovy trh ovliviiuje sladénost a integraci ostatnich segmentt finanéniho trhu, ;.
trhu penézniho, uvérového, dluhopisového a akciového. Upozornéni na dalezitost a
specificnost devizového trhu je vyjadiena jeho zafazenim na toto Celni misto prace.
To ma jednak signalizovat provazanost vySe uvedenych segmentl financnich trha
jednotlivych narodnich ekonomik skrze trh devizovy a dale to, Zze v kontextu této
prace je devizovy trh chapan jako jistda nutna ,vstupni brana“ pro investory
ze zahraniCi pfi jejich investicich na domacim trhu do aktiv denominovanych

v domaci méné a naopak.

Devizovy trh (foreign exchange market)* je trh, na kterém jsou vzajemné
smeénovany mény riznych zemi, resp. depozita denominovana v rliznych ménach.
Tento trh neni pfesné geograficky lokalizovan do jednoho mista, ani neexistuje
organizovana devizova burza jako instituce, tedy misto, kde by se nabizejici a
poptavajici vzajemné schazeli a obchodovali s devizami. Devizovy trh je pfikladem
neorganizovaného trhu s volnym pfistupem, na kterém se zejména stfetavaji a
prostfednictvim modernich komunikaénich prostfedkd spolu uzaviraji obchody
exportujici a importujici subjekty, obchodnici s devizami zastupujici banky a ostatni
finan¢ni instituce (devizovi dealefi), zprostfedkovatelé obchodovani s devizami
(devizovi brokefi) a devizovi obchodnici centralnich bank.*® Nejvétsi objem
obchodovani pfipada na vzajemné obchody mezi devizovymi dealery velkych bank,

ktefi Sasto vykonavaji ginnost tvarch trhu.>®

Pro malé oteviené ekonomiky, mezi které |ze zaradit vSechny nové Clenské zemé
EU, které jsou jiz navic znatelné sladény*® s hospodarskym vyvojem v EU, je vyvoj
ovliviiuje vyvoj v realném i finan¢nim sektoru. Nahlé a prudké zmény nominalniho
ménoveho kurzu, at jiz apreciaCnim nebo depreciaCnim smérem, mohou ohrozit

financni stabilitu ekonomik, maji neblahy dopad na ryzi exportéry a posléze i na

¥ Rovnéz vzité oznadeni FX market.
%8 Viz napt. Frait a Zednidek (1994) nebo Revenda (1999).
* Na devizovych trzich se obchoduje jen s pIné konvertibilnimi mé&nami.

40 Podrobny popis stavu konvergence k EU, zejména v realné oblasti pfinasi kazdy sudy rok tzv.
Konvergenc¢ni zprava (Convergence Report) Evropské centralni banky — viz napf. jednotlivé zpravy za
rok 2006 na http://www.ecb.int/pub/convergence/html/index.en.html. Pro pfipad slad&nosti Ceské
republiky se eurozénou viz napt. Ceska narodni banka (2005).
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véfitele (nahla apreciace), ryzi importéry a posléze i dluzniky (nahla depreciace),*'
coz muze ve svém dusledku negativné ovlivnit o€ekavani ekonomickych subjektd a

prispét k divergenci hospodarského cyklu.

V ramci ménovych kurz( a devizovych trhi je mozné identifikovat nasledujici
oblasti moznych rizik ohrozujicich stabilitu celého financniho sektoru: (i) vyznamna
volatilita meénovych kurzl, (i) vyvoj ménovych kurzG nepodpofeny vyvojem
fundamentalnich determinant ekonomiky vc€etné makroekonomické a politické
stability, (iii) zavislost ménového kurzu na sentimentu daného regionu (napf. Ceské
koruny na sentimentu stfedoevropskych mén) a (iv) Siroka provazanost devizového

trhu s ostatnimi segmenty finan¢niho trhu dané zemé.

v v

(niz8i) je oCekavani vzniku exogenniho (externiho) Soku, a tim vyS8Si (nizsi) je
motivace Kk vyuZivani zajistovacich operaci (headging) jako obrany proti
,2neakceptovatelnym® zménam ménového kurzu. VySSi mira vyuzivani zajiStovacich
operaci tak vede k jisté prevenci, tedy teoreticky menSi zranitelnosti ekonomiky jako
celku. U nékterych ménovych paru je volatilita vysokofrekvenénich (intradennich) dat
nominalnich ménovych kurzi mnohem vy$S$i, nez-li je nasledné pozorovano z dat
mezimésicnich nebo z dat o jesté nizsi frekvenci. Tento jev mize rovnéz odrazet
,oblibenost® dané mény, tj. ze trh s danou ménou je velmi likvidni“ a relativné
,hluboky“.*? Naopak existence nelikvidniho trhu by mohla znamenat celkové vy$si
riziko pro cely finanéni sektor, nebot’ Ize pfedpokladat jeho snadnou ovlivnitelnost, ;.

jeho hure predikovanou volatilitu.

Sladénost ménovych kurz( s fundamentalnimi proménnymi ekonomiky. Vyvoj
ménovych kurzi by mél ve stfednédobém a dlouhodobém &asovém horizontu —
alespon dle vétSiny soudobych teorii jeho determinace — ramcové odpovidat vyvoji
fundamentalnich determinant ekonomiky. Mezi ty nejdulezitéjsi je standardné fazen
diferencial v produktivité, realny urokovy diferencial, pfiliv pfimych zahrani¢nich

investic*®, vyvoj sménnych poméri, Uspor a investic. Fundamentalné nepodlozeny

1 Pokud zmény nominalniho kurzu vyvolaji zmény vyvoje inflace na které bude ménova politika
reagovat zménou ménovépolitické sazby, kterd nasledné ovlivni nastaveni sazeb komercnich bank, a
tedy i kontrakty vazané na pohyblivou urokovou sazbu.

42 Tyto rysy byly patrné napf. u Ceské koruny — viz rovnéz empirické ¢asti této kapitoly.
43 Zejména relevantni pro rozvijejici se (Uzeji tranzitivni) ekonomiky.
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vyvoj ménového kurzu muze signalizovat jeho ofekavanou strmou korekci, coz
nasledné muze opét vést — pfi vSeobecném podcenéni zabezpeceni proti kurzovému
riziku — k nezanedbatelnym individualnim i spoleCenskym ztratam. Ddraz na
fundamentalni sladénost ménovych kurzli je zejména vénovana v koncepcich
rovnovazného ménoveho kurzu. Empirické vysledky s aplikaci na zemé EU4 lze
nalézt napf. v Smidkova (1998), Frait a Komarek (1999), Babetski a Egert (2005)
nebo Komarek a Melecky (2005).

Zavislost ménového kurzu na trznim sentimentu regionu - (nej¢astéji geograficky
shodné oblasti)*. Tato situace je nebezpe¢na proto, e ménovy kurz zdravé se
vyvijejici ekonomiky muze byt ,neopravnéné“ zasazen diky problémum svého
geografického souseda, resp. zemé fazené do daného regionu nebo jiné kategorie,
kterou sdili s ostatnimi zemémi (napf. obdobna ekonomicka uroven). Otazkou vSak
je, zda-li velmi podobny vyvoj ménovych kurzi neni na druhou stranu ,dobrou
zpravou“, tedy znamkou ekonomické sladénosti ekonomik, napf. pfed vstupem do

ménové unie.*®

Provazanost devizového trhu s ostatnimi segmenty financniho trhu dané zemé.
Z pohledu provazanosti s ostatnimi finan&nimi trhy (akciovy, dluhopisovy, uvérovy,
penézni) Ize devizovy trh chapat jako trh ,prvotni“, nebot v pfipadé, Zze dana zemé
neni Clenem meénové unie dochazi k tomu, Zze zahranicni i domaci investofi Casto
musi pfed svym samotnym investi¢nim rozhodnutim ucinit prvotni krok, tj. nejprve
nakoupit*® domaci ménu. Timto tedy mlZe dochazet k prelévani efektll, napf.

z volatilniho devizového trhu na ostatni segmenty finan¢niho trhu.

2.1 Teoreticka a empiricka vychodiska integrace devizovych trha

Integraci devizovych trhd, tak jak je chapana v kontextu této prace, nebyla
vénovana v ekonomické literatufe pfilis velka pozornost. Nejvice se ji blizi studie
Arguilar a Hordahl (1998), ktera se pokousSi vyjadfit vhodnost pfijeti jednotné mény
euro pomoci korelace kurzl eurokandidati k americkému dolaru oproti kurzu

némecké marky k americkému dolaru. VSechny mény jsou tedy vyjadieny Kk treti

* Geograficka shodnost véak neni podminkou, ast&ji jsou ménové kurzy silngji ,provazany* mezi
zemémi Fazenymi do stejné kategorie, napf. rozvijejici se ekonomiky (emerging markets).

* Existence vySe uvedeného spoleéného sentimentu bude na pfipadé zemi stfedoevropského regionu
kvantifikovana v ¢asti 2.3.

*® nebo si oproti cizi méné puj¢it domaci ménu na jiném finanénim trhu
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,Svétové“ (americké) méné, ktera neni potencialnim kandidatem na vstup do ménové
unie. Kurz DEM/USD byl autory zvolen jako tzv. benchmark z divodu nejsilngjSiho
vlivu a nejvysSi dlouhodobé kredibility némecké Bundesbanky. Dle tohoto pfistupu, je
nominalnimi bilateralnimi ménovymi kurzy dosazeno. Pro ménové kurzy zemi
zaclenénych v ménové unii totiz z principu fixace jejich ménovych kurzd tzv.
prepocitacimi poméry plati, Zze je jejich korelacni koeficient roven své maximalni
hodnoté, tedy jedné.*” Obdobny typ analyzy byl proveden napt. v Castrén a Mazzotta
(2005) a v praktickych dokumentech jej napf. aplikovala i Ceska narodni banka
(2005).

Déale je mozné nalézt jisté rysy pfedmétného tématu napf. v praci Sutherland
(1996), Parsley a Wei (2001) nebo Maurel (2002). Sutherland (1996) modeloval
efekty integrace finan¢nich trh( v prostfedi mezi€asového (intertemporalniho)
modelu vS8eobecné rovnovahy zahrnujiciho dvé zemé a predpokladajiciho
nedokonalou konkurenci a existenci nominalnich rigidit. Model dale pfedpoklada
asymetrickou pruznost jednotlivych trhi a riznou miru konkurence — trhy zbozi a
sluzeb jsou méné pruzné*® a vykazuji niz8i miru konkurence nez-li trhy aktiv.
Simulace modelu ukazaly, Ze rlUst finanéni integrace (vyjadiené poklesem
transakénich nakladli na trzich aktiv) zvySuje volatilitu mnoha sledovanych
proménnych (spotieba, produkt, drzba zahraniCnich obligaci, realna a nominalni
urokova sazba), pokud zdroj Soku prameni z devizového trhu, avSak snizuje volatilitu
sledovanych proménnych, pokud jsou zdrojem Soku faktory plynouci zrealné

nabidky nebo poptavky na trzich statku.

Vztah kurzové volatility a integrace trhu zboZzZi a sluzeb napf. analyzuje Parsley a
Wei (2001). Prace prokazuje, Ze integrace na trzich zbozi roste v Case a je nepfimo
umérné zavisla na geografické vzdalenosti, velikosti obchodnich bariér a vysi

variability ménového kurzu.

*" Mé&noveé kurzy jsou od zavedeni jednotné mény konstantni. Jednotlivé pfepocitaci koeficienty jsou
pro pfipad eurozony oficialné vyhlasovany v Official Journal of the European Communities.

*® Tento jev byl formulovan v tzv. Dornbushové modelu prestielujicich kurzii (1976), ktery dokazuje, ze
volné fungujici devizové trhy povedou k tomu, Ze nomindlni a realny ménovy kurz bude prestfelovat
dlouhodoby rovnovazny kurz pfi reakci na monetarni Sok.
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Maurel (2002) se zaméfuje na zemé stfedni a vychodni Evropy z pohledu
komparace volby kurzovych rezimt*® a prubéhu finanéni integrace. Dochazi
k zavéru, ze stupen financni integrace se s blizicim vstupem danych zemi do
eurozény podstatné zvySi. To nasledné snizi naklady plynouci ze ztraty narodni
ménove politiky, jejiz autonomni role je vSak stejné u malych otevienych ekonomik
z obecného pohledu diskutabilni, absorbujici narodni specifické Soky. Maurel (2002)
tedy fika, ze ve svéte kapitalové mobility stejné existuje velmi maly prostor pro
nezavislou ménovou politiku a tyto zemé jsou vice zranitelné spekulativnim atakem

na svoji ménu, nez-li lenska zemé ménové unie.

2.2 Vyvoj na devizovych trzich

Devizové trhy jsou v porovnani s ostatnimi segmenty financniho trhu zfejmé jako
celek nejvice globalizované.®® Zprava Banky pro mezinarodni platy (BIS, 2005) mimo
jiné uvadi, ze°': (i) denni obrat devizovych trhii véetn& derivatovych operaci
dosahoval v dubnu 2004 v priméru ekvivalentu 1900 mid. USD, tj. téméF 50 nasobku
hodnoty ro¢niho celosvétového HDP; (ii) hruba trzni hodnota, predstavujici platby
nutné k okamzitému uzavfeni pozic Cinila na konci ¢ervna 2004 6 100 mld. USD; (iii)
podily parii mén v transakcich byly v nasledujicim pofadi: USD/EUR 28%, USD/JPY
17%, USD/GBP 14%. Dolar tedy dominoval, byl soucasti 89 % transakci. Podil
obchodli s ménami rozvijejicich se trha (emerging markets) Cinil 5 %; (iv) ke
sveétovym centrim devizovych trh patfily Velka Britanie (hlavné Londyn) s 31 %
obratu, USA (hlavné New York) s 19 %, Japonsko s 8 %, Singapur s 5 %, SRN s 5
%, Hong-Kong s 4 %, Australie a Svycarsko s 3 %.

Nominalni ménové kurzy zemi EU4 se vyvijely oproti euru pomérné rozdilné.
Jedinou zemi, jejiz kurz vyraznéji aprecioval ve sledovaném desetileti byla Ceska
koruna. Na témér totozné urovni se na konci roku 2005 nachazela koruna slovenska.
Ostatni dvé mény (polsky zloty a madarsky forint) pak vyrazné depreciovaly, i kdyz
zejména u polského zlotého doslo k jeho ,korekci“ po vstupu Polska do EU (Seda
plocha v obr. 2.1). Pro doplnéni je v pravé Casti obr. 2.1 uveden vyvoj rakouského

schillingu a amerického dolaru k euru.

** Pro diskusi vztahu integrace financnich trha a kurzové politiky viz napf. Mathieson a Rojas-Suarez
(1990).

% Pro blizsi terminologickou diskusi viz kapitola 1.
*1Viz BIS (2005) a Erbenova (2005).
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Obr. 2.1 Vyvoj bilateralnich nominalnich ménovych kurzu k euru
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Poznamka: CZK — Ceska koruna, HUF — madarsky forint, PLN — polsky zloty, SKK — slovenska
koruna, EUR — euro, ATS — rakousky schiling a USD — americky dolar. Pokles (rust) ¢asové fady
vyjadfuje apreciaci (depreciaci) ménového kurzu. Datovy soubor: leden 1995 az prosinec 2005
(tydenni periodicita), leden 1995=100. Sed4 zéna predstavuje rozsiteni z EU15 na EU25.

Zdroj: vlastni vypocty z dat DataStream a narodnich centralnich bank.

Vyvoj sledovanych bilateralnich ménovych kurzd je vhodné pro dokresleni

celkového vyvoje doplnit o jejich efektivni podobu, a to jak v nominalnim, tak i

realném vyjadreni. Obr. 2.2 zobrazuje vyvoj nominalnich efektivnich kurzi (41

obchodnich partnert), ktery potvrzuje vyvoj bilateralnich kurzd eurokandidatu — viz

leva ¢ast obrazku 2.2.
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Pokles (riist) ¢asové Fady vyjadfuje apreciaci (depreciaci) ménového kurzu. Seda zéna predstavuje
rozsifeni z EU15 na EU25.

Zdroj: vlastni vypocty z dat Eurostatu.
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Pouzitim efektivnich ménovych kurzi midzeme sledovat kurzovy vyvoj i pro EU
jako celek (25 zemi) a porovnat je s ostatnimi zemémi a eurozonou. Zde mozna
dochazime k neCekanému poznatku, Zze nominalni efektivni kurzy EU25, EU12, ATS
a USD doznaly ve vSech pfipadech apreciaCni trend. Zvrat nastal u amerického
dolaru, ktery efektivné a strmé posiloval do konce roku 2001 a poté zacal rovnéz
viditeIné depreciovat. U ostatnich tfi teritorii lze pozorovat pretrvavajici sklon

k apreciaci, i kdyz b&hem roku 2005 doslo k jejich castecné korekci.

Doplriujici pohled na problematiku devizovych trh a ménovych kurzl Ize ziskat
z vyvoje redlnych ménovych kurzi®?. Jak je patrno z levé &asti obrazku 2.3, redlné
efektivni kurzy (41 hlavnich obchodnich partnert) ukazuji strmy apreciacni trend ve
vSech zemich EU4. Ke konci roku 2005 Ize konstatovat, Ze realny ménovy kurz
aprecioval za sledované jedenactileté obdobi nejvice v pfipadé slovenské koruny,
nasledované polskym zlotym, €eskou korunou a madarskym forintem. Prava Cast
obrazku pak ukazuje vyvoj realnych efektivnich kurzd (opét pro 41 obchodnich
partneru) pro zemé EU25, eurozénu, USA a Rakousko. Zde je opét patrna inverznost

vyvoje mezi EU25, eurozénou a Rakouskem na jedné strané a USA na strané druhé.

Obr. 2.3 Vyvoj realnych efektivnich ménovych kurzi
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Poznamka: CZK — Ceska koruna, HUF — madarsky forint, PLN — polsky zloty, SKK — slovenska
koruna, EUR — euro, ATS — rakousky schiling a USD — americky dolar, EU25 — Evropska unie,
eurozona (EU12). Datovy soubor: leden 1995 aZ prosinec 2005 (mésicni periodicita), leden 1995=100.
Pokles (rust) ¢asové fady vyjadfuje apreciaci (depreciaci) ménového kurzu. Sedé zéna predstavuje
rozsifeni z EU15 na EU25.

Zdroj: viastni vypocty z dat Eurostatu.

%2 Realny ménovy kurz (r) se vypoéte dle loglinearniho vztahu: r = e + p*- p, kde (e) vyjadiuje pfislusny
nominalni kurz, (p*) zahrani¢ni cenovou hladinu a (p) domaci cenovou hladinu.
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Box 2.1: Struéna deskripce kurzového vyvoje v zemich EU4

Ceska republika: prodé&lala v roce 1990 tfi, v souhrnu a ve svém objemu vyznamné
devalvace, coz umoznilo relativné delSi setrvani koruny v rezimu fixniho ménového kurzu.
Jednotlivd kurzova obdobi a kurzovy management Ceské narodni banky v nich
uplatiovany Ize rozdélit na obdobi (i) uzsiho fluktuacniho pasma (od 1. 1. 1993 do 24. 4.
1995 +/- 0,5 % a dale do 27. 2. 1996 +/- 0,75 %); (ii) SirSiho fluktuacniho pasma (od 28. 2.
1996 do 26. 5. 1997 +/- 7,5 %); (iii) fizeného floatingu pfed aplikaci strategie inflaniho
cilovani (od 27. 5. 1997 do 31. 12. 1997) a (iv) fizeného floatingu po aplikaci strategie
inflaéniho cilovani (od 1. ledna 1998 do soucasnosti).

Madarsko: Po relativné malé pocate¢ni devalvaci v roce 1989 (postupné 5 %, 6 % a 10
%) se pokusila ménova politika v nasledujicich péti letech (1990 - 1994) sledovat
prostfednictvim dvou stfednédobych cill (realny kurz a domaci uvérova emise) dva do
znacné miry protichudné dlouhodobé cile: dezinflaci a podporu bézného uctu. V tomto
obdobi byl madarsky forint (HUF) fixovan na koS ECU a amerického dolaru s pasmem =+
2,25 % a proSel nékolika nepravidelnymi a neavizovanymi devalvacemi, které mély branit
realné apreciaci. Od kvétna 2001 uplatiiuje Madarsko kurzovy rezim s vymezenym
oscilaénim pasmem +/-15 % a centralni paritou stanovenou k euru.

Polsko: Polsko provedlo po¢ate¢ni nominalni devalvaci (31,6 % v roce 1990 a dalSich
14,4 % v roce 1991). Na kratkou dobu (do fijna 1991) zavedlo fixni kurz vici koSi péti mén,
ale vzhledem k poc¢ate¢nim inflaénim podminkam (v roce 1990 byl meziro¢ni narast CPI
250 %) se rozhodlo pro posuvné pasmo. To je v Polsku uplatiiovano (s jistou mirou
diskrece) od roku 1991. Posuvné pasmo bylo zavedeno vici koSi péti mén s fluktuacnim
pasmem, nejdfive + 0,9 %, pozdé&ji pak + 12,5 %. Zavedeni posuvného pasma bylo
doprovazeno pocate¢ni mésicni devalvaci o 1,8 %, ktera byla snizovana az na 0,5 %
v roce 1998. Polsko v dubnu 2000 po téméF 10 letech opustilo systém posuvného zavéseni
(crawling peg) a uplatfiuje rezim fizeného floatingu.

Slovensko: Vyvoj na Slovensku byl od rozdéleni CSFR v mnoha smérech podobny s
vyvojem v Ceské republice. Slovensko uplatfiovalo systém pevného ménového kurzu s
fluktuaénim pasmem a poté rovnéz strukturu ménového koSe. Struktura ménového koSe
slovenské koruny byla 60 % DEM a 40 % USD. Vyvoj oficialniho kurzu SKK z globalniho
pohledu zavisel zejména od vyvoje kfizovych kurzi DEM a USD na svétovych trzich a od
vyvoje nabidky a poptavky po devizovych prostfedcich. Slovenskd narodni banka vSak
zruSila od 1. 10. 1998 fluktuaéni pasmu SKK a zaroven zru$ila navazani slovenské koruny
na ménovy koS. S ucinnosti od 1. 10. 1998 pfesla centralni banka Slovenska na systém
plovouciho ménového kurzu, ktery uplatfiuje az do soucasnosti. Slovensko vstoupilo jako
prvni zemé skupiny EU4 do mechanismu sménnych kurz( Evropského ménového systému
(ERM 1) z 25. na 26. 11. 2005.

Zdroj: zpracovano na zakladé udaju jednotlivych centralnich bank.

2.3 Empirické vysledky sladénosti a integrace devizovych trha

2.3.1 Analyza sladénosti

2.3.1.1 Analyza vynosi

Pro ramcovou pfedstavu o stavu a vyvoji finan€ni integrace devizovych trhu by
bylo sice mozné aplikovat vySe uvedené Casové fady nominalnich kurzd, avsak

prokazani sladénosti a integrace si nutné vyzaduje zkoumat, jak se vyvijeji vynosy
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sledovanych ménovych kurzti.>® Prvnim krokem je tedy vypocet vynost jednotlivych
mén dle vztahu z &asti 1.6. Pro ziskani pfedstavy o jejich trendovém prubéhu byla
kazda Sasova Fada vynosti dale rovnéz filtrovana Hodrick-Prescottovym (HP)* filtrem

za ucelem znazornéni jejiho trendového (,primérného”) vyvoje.

Grafické znazornéni vynosl je uvedeno v obrazku 2.4, ktery vzdy obsahuje fadu
vynosu pfislusného ménového paru (leva osa) a ziskanou trendovou slozku (prava
osa). Z obrazku 2.4 Ize rozpoznat obdobi s riznou variabilitou ménovych kurzt zemi
EU4, ktera je odrazem uplatnénych kurzovych rezima (je zietelné zejména posuvné
zavéSeni v Madarsku a kongici obdobi fixniho ménového usporadani v Ceské
republice a na Slovensku)® a turbuleénich obdobi (v kvétnu 1997 v Ceské republice

a na sklonku roku 1998 na Slovensku).

** Samotnou analyzu je vhodné provadét na vynosech ménovych kurzd eurokandidatu (zde zemi
EU4) oproti svétové méné, kterd neni ménou, do které dané zemé vstupuji (zde americky dolar) a
kurzu mény ménové unie k této svétové méné (kurz EUR/USD).

* Jde o relativné standardni pfistup znazornéni ,pramérné* trajektorie vynosti pomoci HP filtru — viz
napf. rovnéz Baele a kol. (2004), avSak z Cisté obecného ekonometrického pohledu neni vhodné
filtrovat ¢asovou fadu typu 1(0).

%% viz horizontalni Sipky
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Obr. 2.4 Vynosy nominalnich ménovych kurzi zemi EU4 k euru (ECU)
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Poznamka: RER — vynosy jednotlivych kurzovych part (leva osa), HP— Hodrick-Prescottiv filtr (prava
osa). Datovy soubor: leden 1995 aZ prosinec 2005 (denni periodicita) v procentech. Sedé zéna
predstavuje rozSireni z EU15 na EU25. CZK — ¢eska koruna, HUF — madarsky forint, PLN — polsky
zloty, SKK — slovenska koruna, EUR — euro a USD — americky dolar. Vypocteno pomoci software
EViews.

Zdroj: viastni vypocty z dat DataStream a narodnich centralnich bank.

Obdobné propoéty — avSak pro kurzy eurokandidatd vzhledem k USD — obsahuje
obrazek 2.5. Z vysledkll je patrna tésna sladénost mezi CZK/USD a SSK/USD
vzhledem k EUR/USD. Pokud bychom méli jiz zde upozornit na pravdépodobna
obdobi nesladénosti téchto ménovych pard, pak se zejména jednalo o obdobi roku
1995-96 v Madarsku, kvétnové turbulence z roku 1997 v Ceské republice, obdobi
prelomu let 2002-03 v Polsku a jiz zmifiovanému sklonku roku 1998 na Slovensku.
Obrazek rovnéz potvrzuje nastinénou tezi, ze ménovy par CZK/USD vykazuje
ponékud vysSi volatilitu na vysSi periodicité dat (denni, tydenni Casové fady) oproti
ostatnim kurzim zemi EU4 k USD a EUR k USD. Z dlouhodobégjsiho hlediska na

nizSich frekvencich pouzitych €asovych fad dosahuje koruna nizsi volatility oproti
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sledovanym eurokandidatim. To mulze byt zplUsobeno oblibenosti koruny u
zahrani¢nich investoru a relativné vy3Si ,hloubkou trhu® koruny vzhledem k USD a
EUR.%®

Obr. 2.5 Vynosy nominalnich ménovych kurziu zemi EU4 k USD

.4
8 ///I’\\ \\\ //‘/"\?\
7 Y < -~
NN <7 \
///7 | O\ ;f/,,, \
4 /;/ | AN
/ h -4
0 \.“ I‘u|l1“\‘l,L|\|\J‘l\ iUl L l ll‘h \\\l‘\‘
L OO AL | ’ | MIW"”‘ AU PTAY
-4 AL ULV AL ALV UNLVNLIUVLARLEVALULE AL
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
—— CZK/SD_Y — HUF/USD_Y
—————— CZK/USD_Y_HP ------ HUF/USD_Y_HP
——— EUR/USD_Y_HP ——— EUR/USD_Y_HP
B .4 .4
_ZIIN ///;\/(:\\
8 yd 7/ AN ~
7 N /N |0
i/ \\ Z, \\
/ \ Y \
/i N S
4 i/ | | \\\,/C’/ "
/ o -4
0 Al s KA ALAL ml‘\ LA T H” |
i i ol l.‘,pmw'” i ‘H
-4 LIS L L L L L L L L L B L L B B -4 LIS L L L L L L L L L B L L L B
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
—— PLN/USD_Y —— SKK/USD_Y
—————— PLN/USD_Y_HP ------ SKK/USD_Y_HP
——— EUR/USD_Y_HP ——— EUR/USD_Y_HP

Poznémka: Y — vynosy jednotlivych kurzovych pari (leva osa), HP — Hodrick-Prescottav filtr (prava
osa). Datovy soubor: leden 1995 aZz Servenec 2006 (tydenni periodicita) v procentech. Seda zéna
pfedstavuje rozsifeni z EU15 na EU25. CZK — Ceska koruna, HUF — madarsky forint, PLN — polsky
zloty, SKK — slovenska koruna, EUR — euro a USD — americky dolar. Vypodteno pomoci software
EViews.

Zdroj: vlastni vypocty z dat DataStream a narodnich centralnich bank.

%% Souvisejicim faktorem muze byt pramérma niz$i mira ménové substituce (miry drzby zahraniénich
aktiv domacnostmi a nefinanénimi podniky denominovanymi v zahrani¢ni méné) ve srovnani s
okolnimi staty, zejména pak z oblasti byvalé Jugoslavie a pobaltskych ekonomik.
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2.3.1.2 Korela¢ni analyza

Testovani vzajemnych vazeb mezi vynosy mén zemi EU4 vzhledem k dolaru
oproti vynosum paru EUR/USD je mozné provést standardnim korelacnim
koeficientem.” Ten je propoéten pro tfi rozdilnd obdobi: (i) obdobi pfed vznikem
eurozoény (leden 1995 az prosinec 1998 = obdobi I.), (ii) obdobi existence eurozony,
kdy zemé EU4 jesté nebyly ¢leny EU (leden 1999 az duben 2004 = obdobi Il.) a (iii)
obdobi existence eurozony a Clenstvi zemi EU4 v EU (od kvétna 2004 = obdobi lll.).
Tabulka 2.1 pak dale obsahuje i ostatni kfizové korelace pro vynosy sledovanych

meénovych kurza.

Z prostého porovnani vysledk( standardni korelaéni analyzy je patrné, Zze
vzajemné korelacni koeficienty postupné rostly béhem sledovanych obdobi. V prvém
obdobi vySly korelacni koeficienty ,spravné“ nizSi, nebot kazda zemé de facto
uplatiovala jiny rezim fizeni nominalniho ménového kurzu — rovnéz viz box 2.1.
Proto je tedy nutno vysledky prvniho obdobi brat s uvédoménim si této skuteCnosti.
Béhem druhého obdobi jiz vSechny sledované zemé presSly na systém fizeného
floatingu, coz nam dava moznost faktického sledovani sladénosti ménovych kurzu.
KorelaCni koeficienty nabyvaly nejvySSich hodnot ve tfetim obdobi, pficemz
absolutné nejvyssi hodnoty nabyl dany koeficient v pfipadé kurzu CZK/USD oproti
EUR/USD (0,912). Standardni korelaéni analyza tedy prokazala silnou miru

sladénosti vSech sledovanych ménovych parl v obdobi po vstupu zemi EU4 do EU.

Tab. 2.1: Standardni korela¢ni analyza ménovych kurzd zemi EU4 k USD a EUR/USD
obdobi I. (1995/01-1998/12) obdobi Il. (1999/1-2004/04)

EUR |CZK | HUF |PLN | SKK EUR |CZK | HUF |PLN | SKK

EUR | 1,000 | 0,707 | 0,697 | 0,588 | 0,631 | EUR | 1,000 | 0,813 | 0,800 | 0,554 | 0,812

CZK | 0,707 | 1,000 | 0,546 | 0,667 | 0,555 | CZK | 0,813 | 1,000 | 0,712 | 0,535 | 0,804

HUF | 0,697 | 0,546 | 1,000 | 0,492 | 0,429 | HUF | 0,800 | 0,712 | 1,000 | 0,683 | 0,727

PLN | 0,588 | 0,667 | 0,492 | 1,000 | 0,467 | PLN | 0,554 | 0,535 | 0,683 | 1,000 | 0,533

SKK | 0,631 | 0,555 | 0,429 | 0,467 | 1,000 | SKK | 0,812 | 0,804 | 0,727 | 0,533 | 1,000

*" viz subkapitola 1.6.1
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obdobi I1l. (2004/05-2006/07) CELE OBDOBI

EUR | CZK | HUF | PLN SKK EUR | CZK | HUF | PLN SKK

EUR | 1,000 | 0,912 | 0,861 | 0,769 | 0,886 | EUR | 1,000 | 0,795 | 0,782 | 0,603 | 0,783

CZK | 0,912 | 1,000 | 0,868 | 0,842 | 0,943 | CZK | 0,795 | 1,000 | 0,692 | 0,633 | 0,758

HUF | 0,861 | 0,868 | 1,000 | 0,823 | 0,857 | HUF | 0,782 | 0,692 | 1,000 | 0,679 | 0,697

PLN | 0,769 | 0,842 | 0,823 | 1,000 | 0,874 | PLN | 0,603 | 0,633 | 0,679 | 1,000 | 0,608

SKK | 0,886 | 0,943 | 0,857 | 0,874 | 1,000 | SKK | 0,783 | 0,758 | 0,698 | 0,608 | 1,000

Poznamka: VSechny mény kétovany k USD. Datovy soubor: leden 1995 az cervenec 2006 (tydenni
periodicita). Vypocteno pomoci software EViews.

Zdroj: viastni vypocty z dat DataStream a narodnich centralnich bank.

Standardni korelaéni analyza je dale doplnéna o korelacni analyzu rolovaného
typu, kterd umoZfiuje vhodnéji, tj. nikoli diskre¢n&,® sledovat dynamiku vyvoje
korelaéniho koeficientu v ¢ase.”® Od vstupu do EU a 100 tydnd zpétné (délka
posouvaného okénka) vSak vzajemna zavislost vynosu stfedoevropskych mén k paru
EUR/USD roste. Jak je vidét z obrazku 2.6, rolované korelacni koeficienty vykazuji
pozitivni trend, ktery se zda byt nejstabilnéjsi v pfipadé rozdilu vynosti mezi kurzem
CZK/USD a EUR/USD.

Obr. 2.6 Rolovany korelacni koeficient vynosi ménovych kurzu EU4 k USD oproti
kurzu EUR/USD
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Poznamka: RHO — rolovany korelacni koeficient. Délka rolovaného ,okénka“ je 100 tydnu. Datovy
soubor: leden 1995 az cervenec 2006 (data s tydenni periodicitou). CZK — ¢eska koruna, HUF —
madarsky forint, PLN — polsky zloty, SKK — slovenska koruna, EUR — euro a USD — americky dolar.
Vypodteno pomoci software STATA. Sedé z6na predstavuje rozsiteni z EU15 na EU25.

Zdroj: viastni vypocty z dat DataStream a narodnich centralnich bank.

%8 za urditou Gasovou periodu, jak je tomu u vySe uvedeného standardniho korelaéniho koeficientu
% Podrobny popis a interpretace rolovaného korelaéniho koeficientu je uveden v ¢asti 1.6.1.
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Z vysledkl analyzy sladénosti je patrno, Ze ke konci datového souboru je nejvice
sladénou ménou oproti paru EUR/USD ceska koruna (CZK/USD) tésné nasledovana
slovenskou korunou (SKK/USD) a madarskym forintem (HUF/USD). Polsky zloty je
byt vS8ak dano, mimo fadu standardnich faktorl (rezim ménovych kurzd, provadéni
meénoveé politiky, zdravy fiskalni vyvoj, atd.) také moznou platnosti hypotézy o vztahu
mezi velikosti (ekonomickou silou) dané zemé vzhledem k ostatnim sledovanym
zemim regionu a miry autonomnosti kurzového vyvoje. U Polska je ekonomicka sila
a relativni uzavienost ze skupiny zemi EU4 zdaleka nejvy$s$i, coz muze zpuUsobit
vy$Si reakce na lokalni zpravy, nez-li na faktory globalni (tj. zde plynouci z pohybu
paru EUR/USD). Potvrzeni této hypotézy by vSak vyzadovalo samostatné testovani,
budto pomoci NBS analyzy (news based measures — viz kapitola 1.5.4) nebo
kointegraéni  metody  vyuzivajici  hledani  dlouhodobych  vztahd  mezi

makroekonomickymi veliCinami.

2.3.2 Beta-konvergence

2.3.2.1 Regresni analyza

Pro prokazani beta-konvergence byly ziskany odhady dle obecné specifikované
rovnice (1.1a), kde (R) predstavuje rozdil vynost® ménovych kurzi mezi kurzem
prislusné zemé EU4 k USD a zvolenym referencnim teritoriem (kurzem EUR/USD), A
predstavuje operator diference, (a) je konstanta a (L) je operator zpozdéni. Vysledky
regresni analyzy obsahuje tabulka 2.2 (pro Ceskou republiku) a tabulky v pfiloze této
prace, tj. tab. P2.1 az P2.3 (pro Madarsko, Polsko a Slovensko).

Interpretace vysledkl se zda byt pro vSechny sledované zemé relativné
jednoznaéna, nebot koeficient (a) nabyva hodnot blizkych nule, byt v pfipadé Ceské
republiky a Slovenska nebyl jeho odhad signifikantni na poZadované hladiné
vyznamnosti, a koeficient () zapornych hodnot oscilujicich kolem hodnoty minus
jedna. Zde byly jiz vysledky silné signifikantni pro vSechny zemé. Odhady byly
provedeny nejen za celé sledované obdobi, ale rovnéz za jednotlivé tfi dilCi Casoveé
useky. Pro Ceskou republiku je patrné, Ze koficient (B) mirné vzrostl, coz odrazi

zrychlujici se integraci. Naopak koeficient beta po vstupu do EU klesl v pfipadé

0 viz vzorec 1.4
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Madarska, coZz jen potvrzuje zpomaleni konvergence, zifejmé nepfilis vyvedenou
makroekonomickou politikou v€etné ménovépolitického vyvoje. Pro Polsko vysledny
obdobi po vstupu do EU, kdy jeho ,primat* pfeSel na Madarsko. Vysledky pro
Slovensko nemusi byt vlivem nesignifikantnosti konstanty spolehlivé, pfesto je nutno
uvést, ze koeficient beta zde nabyl nejvySSich hodnot. Tento vysledek by monhl
intuitivné odpovidat ucasti Slovenska v ERM II.

Tab. 2.2: Beta konvergence — Ceskd republika

AR o 1) 0 F-test
const R(-1) AR(-1)

Obdobi . 0,0054 -0,9322° | 0,0851 F(2,201)=76,57
(1995/01-1998/12) | (0,0639) (0,0924) | (0,0704) | Prob>F=0,0000
Obdobi L. -0,0239 -0,9343% | 0,0623 F(2,275)=108,83
(1999/01-2004/04) | (0,0459) (0.0798) | (0,0605) | Prob>F=0,0000
Obdobi Il. -0,1260° -1,0725% | 0,3494° | F(2,117)=52,28
(2004/05-2006/03) | (0,0466) (0,1092) | (0,0871) | Prob>F=0,0000
Celé obdobi | -0,0320 -0,9412% | 0,0953° | F(2,600)=230,60
(1995/01-2006/03) | (0.0316) (0,0533) | (0,0407) | Prob>F=0,0000

Poznamka: a, b, c, d vyjadiuje 1%, 5%, 10%, resp. vySSi blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné
vyznamnosti; smérodatné odchylky uvedeny v zavorkach. Vypocéteno pomoci software STATA.

Zdroj: viastni vypocty z dat DataStream a narodnich centralnich bank.

2.3.2.2 Stavové-prostorovy model

Stavové-prostorovy model umozriuje ukazat vyvoj asové promeénlivych parametr(
— blize viz kapitola 1.6.2 nebo napf. Slavik (2005) nebo Quantitative Micro Software
(2005). V nasem pfipadé jde opét, stéjné jako v Casti 2.3.2.1, o vyvoj diferenciall
vynosl meénovych parl vybranych stfedoevropskych ekonomik k USD, tj. paru
CZK/USD, HUF/USD, PLN/USD a SKK/USD oproti vynostim EUR/USD. Odhad
modelu byl opét proveden na tydennich vynosech ziskanych z dennich ¢asovych fad
jen pro obdobi Il. a Ill. Ddvodem zkraceni datového souboru byly rizné rezimy
ménovych kurzl, které byly v zemich EU4 aplikovany, pfi¢emz jejich zahrnuti do

odhadu (obdobi I.) €inilo vysledky odhadd nestabilnimi.
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Obr. 2.7 Stavové-prostorovy model pro zemé EU4
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Poznamka: Metodologie stavové-prostorového modelu je podrobné popsana v kapitole 1.6.2. RMSE
(Carkovana cara) — interval smérodatné odchylky. Pina Cara zobrazuje ¢asové proménlivy parametr
B=SV1. CR — Ceské republika, H — Madarsko, P — Polsko, SK — Slovensko. Vypo&teno pomoci
software EViews. Seda zéna pfedstavuje rozsiteni z EU15 na EU25.

Zdroj: viastni vypocty z dat DataStream a narodnich centralnich bank.

Graficka prezentace vysledkll odhadud je uvedena v obrazku 2.7, pfi¢emz symbol
(a) oznacCuje Casoveé proménlivou konstantu, () je koeficient odpovidajici Clenu (Rt.1)
a (d) &lenu ARw1.*" Nize uvedené odhady siln& potvrzuji vysledky ziskané z &asti
2.3.2.1, které jsou rovnéz v souladu s vysledky panelové regrese (Cast 2.3.2.3).
Casové proménlivy parametr alfa a delta konverguje k teoreticky pozadované
hodnoté nula, coz v pfipadé konstatny (alfa) znamena, Zze pohyby diferencialu
vynosu nejsou vychyleny, at jiz kladnym nebo zapornym smérem. TéméF nulovy

koeficient delta vyjadfuje, Ze tato zpozdéna vysvétlujici proménna velmi malo

® Interval +2 smérodatné odchylky neni z divodu komplexniho znazornéni jednotlivych koeficientl
znazornén, nicméné jeho velikost byla, vyjma pocatkl odhadl (rok 1999) a skokovému pohybu u
Madarska zanedbatelna.
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ovliviiuje vysvétlovanou proménnou. Koeficient beta, kterému z hlediska beta-
konvergence pfifazujeme prioritni pozornost pak konverguje k teoreticky pozadované
hodnoté minus jedna. Vysledky jsou podobné pro vSechny zemé, pficem lze rovnéz i
z téchto odhadu pozorovat koncici fixni ménové rezimy na pfelomu milénia. DalSi
vyjimkou je trajektorie Casové proménlivé konstatny alfa pro Polsko, jejiz odhad
nebyl signifikantni — velmi volatilni oproti vysledkim pro ostatni zemé&. Zavéry této
analyzy podporuji vysledky analyzy beta-konvergence (Cast 2.3.2), tedy Ze nejvySsi
rychlosti konvergence dosahuje Ceska a slovenska koruna, nasledovana forintem a

zlotym, a rovnéz vysledky analyzy sladénosti ménovych kurzl (Cast 2.3.1).

2.3.2.3 Panelova regresni analyza

Testovani beta-konvergence pomoci panelové regresni analyzy bylo provedeno
na celém obdobi (od ledna 1995 do cCervna 2006), vCetné tfech vymezenych
Casovych subperiod. Vysledky obsahuje tabulka 2.3, ze které je patrné, Ze nejvyssi
rychlost konvergence zaznamenaly zemé EU4 vprvém a tretim obdobi, kdy
koeficient beta nabyval v souladu steorii zapornych hodnot blizkych jedné.
Konstanta alfa vSak byla slabé signifikantni v jednotlivych obdobich, nicméné pro
vysledky za celou sledovanou periodu (od ledna 1995 do cCervna 2006) byla
signifikantni na 1% hladiné vyznamnosti. F-test dale potvrdil signifikantnost vysledkd,
pricemz F-test (b) ukazal, jak byl specificky efekt (CE, country effect) pro danou zemi
vyznamny. Z vysledkl je patrné, Zze CE byl vemi vyznamny v prvém a tfetim obdobi,
nikoli véak v obdobi druhém. Celkové, tj. za obdobi od roku 1995 do konce prvniho

pololeti 2006 vSak byl i CE signifikantni na 5% hladiné vyznamnosti.
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Tab. 2.3: Beta konvergence — panelové odhady pro zemé EU4

AR o 1) 0 F-test
(FE) —
const R(-1) AR(-1) a) regrese b) signif. FE

Obdobi I. 0,1128° -0,9023% | -0,287 F(2,814)=317.14 | F(3,814)=3,86
(1995/1-1998/12) | (0,0291) (0,0465) | (0,0354) Prob>F=0,0000 Prob> F=0,0092
Obdobi Il. -0,0006 -0,9325° | -0,0099 F(2,1110)=495,5 | F(3,1110)=0,47
(1999/1-2004/04) | (0,0264) (0,0411) | (0,0299) Prob>F=0,0000 Prob>F=0,7032
Obdobi Ill. -0,0549° -0,8333% | -0,0152° | F(2,470)=144,88 | F(3,470)=2,08
(2004/5-2006/03) | (0,0312) (0,0568) | (0,0469) Prob>F=0,0000 Prob>F=0,1017
Celé obdobi | 0,0254°" -0,8860° | 0,0031 F(2,2406)=949,9 | F(3,2406)=2.83
(1995/1-2006/03) | (0,0168) (0,0271) | (0,0204) Prob>F=0,0000 Prob>F=0,0369

Poznamka: a, b, ¢, d vyjadfuje 1%, 5%, 10%, resp. vySSi blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné
vyznamnosti; FE — panelové odhady na zakladé fixnich efektu, smérodatné odchylky uvedeny
v zavorkach. Vypocteno pomoci software STATA.

Zdroj: vlastni vypodty z dat DataStream a narodnich centralnich bank.

2.3.3 Sigma-konvergence

Nasledné je aplikovan koncept sigma-konvergence®, ktery umozfiuje urdit stuperi
finanéni integrace sledovanych vynosi ménovych pard v kazdém cZasovém
okamziku. Vysledky sigma-konvergence vynost ménovych kurz novych &lenskych
zemi k USD v porovnani s referencnim kurzem EUR/USD zobrazuje obrazek 2.8 (pro
jednotlivé zemé) a 2.9 (pro celkovy pohled a srovnani trendt smérodatnych odchylek
napfi¢ zemémi EU4). Z duvodu Citelnosti vysledkd byly vysledné Casové Fady
smérodatnych odchylek filtrovany Hodrick-Prescotovym filtrem s doporu¢enym

koeficientem A=270 400 pro tydenni ¢asové fady.

2 Pro popis teoretického konceptu sigma-konvergence viz ¢ast 1.5.3.
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Obr. 2.8 Sigma-konvergence nominalnich ménovych kurzia k USD - I.
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Poznamka: CR — Ceské republika, H — Madarsko, P — Polsko, SK — Slovensko. SD — smérodatné
odchylka, HP — Hodrick-Prescottav filtr. Datovy soubor: leden 1999 az Cervenec 2006 (tydenni
periodicita). Seda zéna pfedstavuje rozSifeni z EU15 na EU25. Vypocéteno pomoci software EViews.

Zdroj: vlastni vypodty z dat DataStream a narodnich centralnich bank.

Vysledky sigmy-konvergence pro jednotlivé zemé ukazuji podobny vyvoj pro
Ceskou a slovenskou korunu, pro v8echny mény je pak patrny narust smérodatné
odchylky od roku 1996 a jeji nasledny pokles v novém miléniu. Jedinou ménou, které
smérodatna odchylka pomérné strmé a trvale klesla po vstupu do EU je Ceska
koruna. V pfipadé forintu a slovenské koruny tomu bylo jen v Casti této periody.
Cesky devizovy trh je tedy mozné povazovat za trh, jenz dosahl nejvyssiho stupné
integrace v porovnani se zemémi EU4. Naopak vyvoj sigmy reprezentujici zloty

ukazuje jeji neustaly narast, coz opét potvrzuje predchozi vysledky o divergenci a
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Obr. 2.9 Sigma-konvergence nominalnich ménovych kurzd k USD - |I.
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Poznémka: CR — Ceskéa republika, H — Madarsko, P — Polsko, SK — Slovensko. AVGE — primérna
hodnota, CROS — tzv. cross-country hodnota, SD — smérodatna odchylka, HP — Hodrick-Prescottiv
filtr. Datovy soubor: leden 1995 aZ srpen 2006 (tydenni periodicita). Sedé zéna predstavuje rozsireni z
EU15 na EU25. Vypodéteno pomoci software EViews.

Zdroj: vlastni vypocty z dat DataStream a narodnich centralnich bank.

Porovname-li dil¢i vysledky zgrafu 2.8 mezi sebou a s casovou fadou
reprezentujici primérnou prufezovou smérodatnou odchylku pro zemé EU4, pak je
patrné, ze jeji prumér byl zvySovan do roku 1999 zejména Ceskou korunou (leva
strana obr. 2.9), v nasledném obdobi pak zejména Madarskem a Polskem (prava
strana obr. 2.9). Finalni informaci za region EU4 nam podava prifezova smérodatna
odchylka vypoctena napfi€ zemémi (cross country), ktera ukazuje, Ze stupen
integrace se od roku 2005 jako celek snizil (zejména vlivem vyvoje v Polsku a
Madarsku).

Primérna smérodatna odchylka zemi EU4 dokresluje stupen integrace devizovych
trhG, coz nam rovnéz umozfiuje ohodnotit existenci vyskytu tzv. stfedoevropského
sentimentu. Pokud by byl stfedoevropsky sentiment velmi silny, znamenalo by to, Ze
investofi nerozliSuji ,precizné” investici do jedné konkrétni mény, nybrz vnimaji dany
region ve svém investicnim rozhodovani jako jediny celek. To bylo pozorovano jako

zesilujici tendence do podzimu 2005, poté se zda, Ze jeho sila ponékud opadla.

2.3.4 Spekulativni efektivita jako méritko integrace devizového trhu

Odlisnym zplisobem testovani integrace (efektivity)®® devizovych trhi Ize

8 Zde by bylo zfejmé z hlediska terminologie &istsi uZivat nazev efektivita, nicméné anglosaska
literatura hojné& pouziva pojem ntegration®. Tento rozdil je rovné&Z spatfovan vtom, Ze zatimco
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s vyhodou vyuzit rozdilu mezi krytou urokovou paritou (CIRP) a nekrytou urokovou

paritou (UIRP). Pro pfipad jejich rovnosti plati vztahy znazornéné rovnici (2.1):

x (EtT,Hk - Et)= Ete,t+k B Et
E

(2.1)

t

tedy, ze terminovany (forwardovy) ménovy kurz E'je roven o&ekavanému

meénovému kurzu E°, respektive spotovému kurzu E za obdobi délky forwardového

kontraktu.

CIRP jako celek (tzn. porovnani kurzové a urokové slozky z rovnice 2.1) je vhodna
pro méfeni stupné integrace penéznich trhi — viz kapitola 3.3.4. Z CIRP lze vS$ak
,odvodit® tzv. spekulativni efektivitu (speculative efficiency), ktera spociva v testovani
rozdilu mezi odchylkou oCekavaného kurzu a forwardového kurzu. Pro vyjadfeni
spekulativni efektivity je vhodné provést dekompozici rovnice (2.1) dle pfistupu
formulovaného v praci Frankle a McArthur (1998), tj. ke ,standardni“ podobé CIRP

pridame vyraz sledujici dany rozdil mezi o¢ekavanym a forwardovym kurzem:

I —1 =
t t
E,

Et Et

.EXQM—EL{QM—E E&wf}_ (2.2)

PFi testovani spekulativni efektivnosti vdak stojime pfed problémem, Ze oCekavani
ménovych kurzi nemohou byt pozorovana pfimo, a pokud jsou zjiStovana ex ante
(napf. anketnim zpusobem), tak neni obvykle zabezpelena reprezentantnost
vybérového souboru a pozadovana mira periodiénosti dotazovani.®* Pokud by tedy
dochazelo k absolutni rovnosti mezi forwardovym a spotovym kurzem, pak by platila

rovnost:

EtT,t+k = Ete,t+k =B — 45 (2.3a)

kdy racionalni oCekavani budou vést ktomu, Ze odchylka ocCekavaného a
aktualniho ménového kurzu (u) bude rovna nule. Rovnéz, pokud ménovy kurz

nasleduje tzv. ndhodnou prochazku (random walk), pak (M) je sériové nekorelované.

v ramci predchozi analyzy integrace byly dané propocty vazany na kurzy parll mén zemi EU4 oproti
USD vzhledem k paru EUR/USD, tak zde je analyza zaméfena na propojenost terminovaného
(forwardového) kurzu napf. CZK/EUR oproti spotovému kurzu CZK/EUR.

% Viz napt. dotazovaci ankety analytikii finanénich trhii o vyvoji ménovych kurzi s rozdilnym ¢asovym
horizontem.
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Tedy, spekulativni efektivnost (p®°) je mozné testovat dle vztahu:
(2.3b)

Obr. 2.10 Spekulativni efektivnost
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Poznamka: Poznamka: svisla osa v desetinach procent. Vypoclet odpovidé élenu z rovnice 2.3b.
Datovy soubor: leden 1999 az cervenec 2006. Oznaceni 1, 3, 6 a 12 odpovida poctu mésici u
pfislusnych ¢asovych fad forwardovych kurzi zemi EU4 k EUR. Seda zbéna predstavuje rozsifeni z

EU15 na EU25.
Zdroj: vlastni vypocty z dat DataStream a narodnich centralnich bank.
Vysledky koeficientu (p) zobrazuje obrazek 2.10. Z obrazku je patrné, Ze (p) bylo u

vSech zemi pomérné volatilni stim, Ze vySe volatility rostla s dobou splatnosti.

Forwardové kurzy tedy nejsou spolehlivymi prediktory spotovych kurzu.

% Tato odchylka nabyva nulové hodnoty v pfipadé dokonalé integrace, coZ jinak fe€eno znamena

situaci, kdy forwardovy kurzu je roven kurzu o¢ekavanému.
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Empirické testovani spekulativni efektivnosti Ize provést modifikaci rovnice 2.3b do

tvaru vhodného pro ekonometrické testovani, tj. do podoby rovnice 2.4%:

T

Et3 Ett+3
—=a+f—"+¢ 2.4
Al (24)

Obr. 2.11 Forwardovy a skutecné platny spotovy ménovy kurz — I.
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Poznamka: Casové Fady nalevo odpovidaji levé a pravé sloZce rovnice 2.4. Datovy soubor: leden
1999 az cCerven 2006. Oznaceni 3 odpovida pouZite Casove rade forwardovych ménovych kurzu
danych mén k EUR v mésiénim vyjadieni. Seda zéna pfedstavuje rozsifeni z EU15 na EU25.

Zdroj: vlastni vypocty z dat DataStream a narodnich centralnich bank.
Nutnou podminkou pro integraci ménového trhu je dlouhodoba rovnovaha mezi
realizovanymi spotovymi kurzy na levé strané rovnice 2.4 a podilem forwardového a

spotového kurzu na pravé strané rovnice 2.4, za podminky shodné stacionarity,

® Herrmann a Jochem (2003b) testovali spekulativni efektivitu ve tvaru, kdy zaménili zavislou a
nezavislou proménnou z ,nasi“ rovnice 2.4. Timto se v8ak dopustili zavazné chyby, nebot se
pokouSeli vysvétlit proménnou v €ase (t) pomoci exogenni proménné v Case (t+k), ktera nastane
v budoucnosti.
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respektive shodného stupné integrovatelnosti. Vysledky testl jednotkového kofene
prokazaly, Zze obé Casové fady (zavisla i nezavisla proménna) byly typu 1(0) pro

vSechny sledované zemé.

Postacujici podminkou pro prokazani spekulativni efektivity devizového trhu je
velikost koeficientu a a B, které by mély nabyvat hodnot a=0 a B=1%", pricemz
residualy (Clen €) musi byt typu nahodné prochazky (white noise), tj. sériové
nekorelované. Jak dodava Herrmann a Jochem (2003a,b), striktné pojaté testovani
spekulativni efektivnosti by mélo vést k zavéru o jeji platnosti jen tehdy, pokud by
zadné rezidualy v rovnici 2.4 vabec nevznikly, coz v8ak neni z divodu komplexnosti
a exogennosti devizovych kurzi v realném svété stoprocentné dosazitelné. Pokud
residualy nemaji charakter nahodné prochazky, pak vzniklé neefektivnosti nejsou
korigovany okamzité, coz znamena, ze forwardovy kurz neobsahuje vSechny

relevantni informace pro presnou prfedpovéd kurzu spotoveho.

Box 2.2: Forwardové kurzy koruny k EUR a USD zvefejiiované CNB

Forwardovy kurz devizového trhu ziskame vydélenim forwardovych bod 1000 a
pfi¢tenim k aktualnimu kurzu. Kotace forwardovych bodl piebira CNB z trhu
prostfednictvim informaénich agentur. Zvefejnéna hodnota je aritmeticky primér z
kotaci bid a offer. Tyto hodnoty k EUR a USD odpovidaji tomu, jak se jednotlivé
mény, respektive jejich forwardové body, obchodovaly na devizovém trhu v 11

hodin mistniho €asu. Zvefejnovany jsou kazdy pracovni den.

Poznamka: Rdzné standardni datové zdroje vd8ak mohou obsahovat odlisné
udaje pro shodné nazyvané forwardové kurzu (napf. CZEURS3F z prostfedi
DataStream v porovnani s 3M forwardovym kurzem zvefejfiovanym Ceskou
narodni bankou). Divodem je odli$ny okamzik fixace, kdy CNB jej mé& stanoven na
11:00, Reuters pak z konce obchodovéni, tj. cca 16:00 SEC.

®7 \ tomto pfipadé by se zmény z pravé strany rovnice (2.4) pln& promitaly (koeficient B=1) do zmén
vyrazu na levé strané dané rovnice, a to bez jakéhokoli ,uroviiového vychyleni“ (koeficient a=0).
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Obr.
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Poznamka: Casové fady odpovidaji rovnici 2.4. Datovy soubor: leden 1999 aZ éerven 2006 (konce
meésicu). Oznaleni 3 odpovida pouzité casové fadé forwardovych ménovych kurzi danych mén
k EUR v mésiénim vyjadreni. Vypodlty provedeny pomoci software EViews 5.1.

Zdroj: viastni vypocty z dat DataStream a narodnich centralnich bank.

Pravé tento vysledek, tedy ze forwardovy kurz neobsahuje vSechny relevantni

informace pro presnou predpovéd kurzu spotoveého, potvrdily nase vypocty. Byla

prokazana neplatnost spekulativni efektivnosti

(resp. tohoto pojeti integrace)

devizovych trha, parametry a a B byly velmi vzdaleny pozadovanym idealnim

hodnotam. Pro znazornéni vztahu zrovnice 2.4 jsou v obrazku 2.12 uvedeny

vysledky empirické nelinearni regrese typu Nadaraya-Watson pro zemé EU4°.

% \lypoéteno pomoci software EViews 5.1.
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2.3.5 Podpurné analyzy - modely volatility

Pohled na devizové trhy je mozné doplnit o analyzu linearnich a nelinearnich

modelu volatility.69 Nejprve je odhadnut pro vynosy vSech ménovych pard mén zemi

EU4 k euru jejich linearni model (GARCH), poté jejich nelinearni model (EGARCH).

Vysledky modelu GARCH (1,1) jsou obsazeny v tabulce 2.4, pficemz rovnice 2.5

je rovnici priméru s AR(1) &lenem’® a rovnice 2.6 rovnici variance.

Yo =L + B Y T & rovnice primeéru (2.5)
ol =h =a,+ae’, +yh, rovnice variance (2.6)
Tab. 2.4 Model GARCH(1,1) model pro devizové kurzy zemi EU4
Koeficient / ;

Model Ceska republika | Madarsko Polsko Slovensko

Bo -0,039035 ° 0,103383 ° 0,170705 @ -0,016695

B4 0,116414° 0,370911 2 0,236330 ® 0,185876 °

Rovnice variance

(o} 0,009493 @ 0,144885 ? 0,021633 ® 0,036939 °

a4 0,11112°2 1,472673° 0,089828 ? 0,502437 ®

Y1 0,874119° 0,032011° 0,899097 ? 0,597825?

AlC 1,962473 1,947832 2,760323 1,942330

LL -670,0906 -665,0543 -944,5511 -663,1616

Testy residui

Sk 0,283601 1,297298 1,476920 1,327208

Ku 5,438876 11,37915 11,18982 16,83327
X 4,4031 11,443 8,4978 10,501
L-B(10) (0,883) (0,247) (0,485) (0,311)
L-B(10)Y 8,4576 13,289 6,5003 1,9667
(0,489) (0,150) (0,689) (0,992)

Poznamka: AIC — Akaike info criterion, LL — Log-likehood function value, Sk — Skewness (Sikmost), Ku
— Kurtosis ($pi¢atost), L-B(10)* — Ljung-Box statistika pro test autokorelace 10. Fadu rezidui, L-B(10)" —
Ljung-Box statistika pro test zbytkové heteroscedasticity 10. fadu Ctvercu rezidui; a, b, ¢ vyjadiuje 1%,
5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti, konkrétni hodnoty p-values jsou uvedeny v zavorce. Alternativni
zapis dle software EViews: B,=AR(1), a,=ARCH(1), y;=GARCH(1).

Zdroj: vlastni vypocty z dat DataStream a narodnich centralnich bank.

Z prezentovanych vysledkl linearniho modelu GARCH(1,1) pro zemé EU4 Ize
rozpoznat: (i) pfibliznou hodnotu zhodnoceni(-)/znehodnoceni(+) dané meény vidi
EUR"" béhem sledovaného obdobi, coz vyjadiuje koeficiet By (nebyl signifikantni jen

v pfipadé Slovenska); (ii) silu zjakou autoregresivni koeficient B4 ovliviuje

% Pro aplikaci na zemé eurozony viz napf. Fratzcher (2001).

70 AR(1) &len vySel jako nejvhodnéjsi v porovnani s MA(1) nebo ARMA(1,1) Elenem.

" Napt. pro pfipad ¢eské koruny jde o nominalni zhodnoceni ve vy$i 2,1 % p.a. {tj. -0.039*52 (tydn()=
-2,1}.
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v v

vysvétlujici promé&nnou — nejniz&i byl v ptipadé Ceské republiky, nejvyssi pak
v pfipadé Madarska, (iii) nejblize normalnimu normovanému rozdéleni (Sk=0, Ku=3)
se blizily rezidua ¢eské koruny, u ostatnich zemi byly vysledky znatelné vzdalenégjsi;
(iv) u v8ech zemi nebyla zjisténa autokorelace ani zbytkova heteroscedasticita
rezidui. Z porovnani vySe uvedenych vysledku je mozné ucinit zavér, ze signifikantni
vysledky modelu GARCH (1,1), které byly potvrzeny, i testy rezidui, byly ziskany pro
kurz Ceské koruny a polského zlotého.

Pro porovnani byly nasledné propocteny vysledky nelinearniho modelu EGARCH

(1,1) s nasledujici rovnici priméru a variance.

Yo =By + B Yia T & rovnice priméru (2.7)

In(c?) = In(h,) = a, + o, 2!

& . .
+ az[ =l ]+ 7,In(c’,) rovnice variance (2.8),
Ot

Gt—l
Vysledky modelu EGARCH (1,1) jsou uvedeny vtabulce 2.5. ktery doznal
zlepSenych vysledkld zejména pro slovenskou korunu, rovnéz pak pro polsky zloty.
Situace u madarského zlotého se vyrazné nevylepSila, nebot vysledek je opét
zatizen zbytkovou heteroscedasticitou. Pro ¢eskou korunu nebyla v rovnici priméru
signifikantni konstanta, v rovnici variance pak jeji jeden ¢len. Byl rovnéz proveden
pokus vypocCitat a graficky znazornit tzv. NIC (News Impact curve — viz kapitola
1.6.4), nicméné v pfipadé ménovych kurzli se nepotvrdilo, ze by rust kurzu
(depreciace) byl provazen vyssi volatilitou nez-li jeho rust (apreciace), resp. nebyla

prokazana ani inverzni hypotéza.
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Tab. 2.5 Model EGARCH(1,1) model pro devizové kurzy zemi EU4

Ceska
Koeficient / Model republika Mad'arsko Polsko Slovensko
Bo -0,024917 0,149651 2 0,129421° -0,053526 °
B4 0,123029 ® 0,334614 ° 0,292118 ° 0,151759 2
Rovnice variance
(o () -0,199762 @ -1,553763 ® -0,346201 ® -0,053526°
a4 0,230265 ® 1,183582 2 0,415218° 0,151759 2
as 0,007759 0,321464 ° 0,155071 2 -0,053526 ®
Y1 0,971320 2 0,231933° 0,583965 ® 0,151759 2
AlIC 1,968077 1,893232 2,735101 1,938826
LL -671,0186 -645,2717 -934,8749 -660,9560
Testy residui
Sk 0,322692 0,879124 1,401695 1,491008
Ku 5,425956 8,148234 10,95311 16,50934
4,3407 12,552 12,848 10,765
L-B(10)* (0,888) (0,184) (0,170) (0,292)
L_B(10)Y 7,5842 23,449 7,0514 1,9655
(0,577) (0,005) (0,632) (0,992)

Poznamka: AIC — Akaike info criterion, LL — Log-likehood function value, Sk — Skewness (Sikmost), Ku
— Kurtosis (Spi¢atost), L-B(10)* — Ljung-Box statistika pro test autokorelace 10. Fadu rezidui, L-B(10)" —
Ljung-Box statistika pro test zbytkové heteroscedasticity 10. radu &tverct rezidui; a, b, ¢ vyjadiuje 1%,
5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti, konkrétni hodnoty p-values jsou uvedeny v zavorce. Alternativni
zapis dle software EViews: [B;=AR(1), a,=ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))), a,=RESID(-
1)/ @SQRT(GARCH(-1)), y;/=LOG(GARCH(-1)).

Zdroj: vlastni vypocty z dat DataStream a narodnich centralnich bank.
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3 Integrace penéznich trhu

Penézni trh (money market), ktery je definovan jako mezibankovni trh s penézi a
trh kratkodobého dluhu se splatnosti do jednoho roku, je jednim ze zakladnich
kamenu fungujicich finan€nich trhi. V ramci penézniho trhu lze rozliSovat rizné
segmenty, pficemz kazdy tento segment v podstaté spada do jedné ze ftfi SirSich
kategorii: (i) trh nezabezpeeného dluhu (unsecured debt) — zahrnujici vyménu
kratkodobé likvidity uvérovych instituci bez vymény jakychkoli zastav (kolateralu), (ii)
trh zajisténého dluhu (secured debt) — tvoreného REPO segmentem’?, kde si
finanni agenti vyménuji cenné papiry za likviditu a souCasné uzaviraji dohodu o
reverzni operaci k urCitému prfedem specifikovanému datu a za urCitou predem
specifikovanou cenu™ a (iii) trh derivatll kratkodobého dluhu (short term debt

derivatives).

Vyznam penézniho trhu je dan tim, Ze determinuje nasledné finan¢ni podminky,
na zakladé kterych dochazi k financovani realného sektoru, nebot u velké skupiny
Uvérd je obvykla urokova fixace do jednoho roku™, ktera je pravé uréovana dle
dosahovanych vynosu penézniho trhu. Z této propojenosti penézniho trhu a realné
ekonomiky vSak také plynou dvé potencialni rizika. Prvni je teoreticky mozné pfiradit
Sokovému vyvoji’® na penéznim trhu, ktery mize nasledné velmi negativné ovlivnit
platebni schopnost subjektl zatizenych avéry. Druhé riziko prameni ztoho, Ze
nejenom Sokova zména, ale i volatilita na penéznim trhu muze teoreticky zménit
oCekavani ohledné stfedniho a delSiho konce vynosové kfivky, coz se pak nasledné
projevi ve zvySené splatnostni prémii, ktera je investory pozZadovana. Z podstaty
fungovani financniho systému rovnéz plyne, ze uroven sazeb na penéznim trhu je
determinovana velmi vyrazné vySi ménovépolitickych  drokovych sazeb
vyhlaSovanych centralni bankou, ktera je nastavovana dle vyvoje a progndzy
makroekonomickych veliin typu mezery vystupu, inflaénich oCekavani, vyvoji ve

vnéjSim sektoru, atd.

2 Bez ohledu na to, zda se jedna o repo operace (vypuUjcka penéz proti cennym papirdm) nebo
reverzni repo operace (pujcka penéz proti cennym papirdm).

® Baele a kol. (2004) uvadi, Ze celkova velikost evropského repo trhu v roce 2002 pfesahovala
velikost trhu nezajisténého. Vzhledem k tomu, Ze tento segment je znaéné& nerozvinuty v pfipadé zemi
EU4 (viz pfiloha tabulka P3.1), neni tento segment v praci dale zkouman.

" Urokova fixace nad jeden rok je obvykla zejména u hypoteénich Gvérd.

s ti. nahly podstatny nartst nebo pokles Urokové sazby, jako reakce ménové politiky napf. na
exogenni Sok.
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Jak uvadi Baele a kol. (2004), integraci penéznich trha je i v pfipadé eurozoény
nutné sledovat, nebot vypovida o efektivni alokaci zdroji a o efektivnim ocenéni
kratkodobého dluhu. V prostfedi ménové unie je penézni trh povazovan za hlavni trh,
v jehoz ramci dochazi k implementaci jednotné ménové politiky. Penézni trh, je-li
vysoce integrovan, pak zabezpecCuje rovnomeérny pienos prvotniho impulsu, kterym
je zména ménovépolitické sazby a rovnéz distribuovani nedostatecné likvidity (nebo
stahovani piebyteéné likvidity)’® nejen uvnitf samotného ,narodniho“ penézniho trhu,
ale také hladky tok likvidity mezi jednotlivymi trhy napfi¢ zemémi. Z pohledu
evropskych autorit (ECB) je z vySe uvedenych dlvodu nutné sledovat propojenost
jednotlivych penéznich trhi nejen vramci stavajici eurozény, ale rovnéz

eurokandidatu.

Tato kapitola ve svych empirickych Castech bere v uvahu pouze dvé zvySe
uvedenych kategorii, a to kategorii nezabezpeceného dluhu a kategorii derivatu
kratkodobého dluhu, pfiéemz u druhé jmenované kategorie se soustfedi na jeji jeden
subsegment, avSak jeden z nejdllezitéjSich, a tim je swapovy trh. Ostatni
subsegmenty vramci penézniho trhu nejsou zkoumany, bud z dlvodu jejich
nerozvinutosti na sledovanych trzich EU4, nebo z didvodu nedostatku relevantnich,

dostatecné dlouhych €asovych fad.

3.1 Teoreticka a empiricka vychodiska integrace penéznich trha

Mé&renim integrace penézniho trhu s aplikaci na zemé eurozony se zabyval napf.
Baele a kol. (2004), Hartmann a kol. (2001), Gaspar, Perez-Quiros a Sicilia (2001),
Galati a Tsatsaronis (2001), Gaspar a kol. (2003), Santillan a kol. (2002) a Adam a
kol. (2002).

Baele a kol. (2004) zkoumali uroven dosazené integrace penézniho trhu eurozény
na trhu nezajisténého dluhu, zajisténého dluhu a derivatl kratkodobého dluhu (trh
urokovych swapu). Jejich studie dochazi na zakladé riznych méfeni k zavéru, Ze
stav integrace penézniho trhu eurozony je velmi pokroc€ily s tim, Ze vysokého stupné
dosahla integrace jiz kratce po zavedeni eura. Nicméné rovnéz uvadeéji, Zze ne
vS8echny zkoumané segmenty dosahly stejného stupné integrace. Zatimco

nezajistény trh a trh derivatd kratkodobého dluhu dosahly vysokého stupné

’® Napt. ECB operuje v systému, do kterého je likvidita dodavana, CNB naopak v systému, ze kterého
je pfebytecna likvidita stahovana.
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integrace, na zajisténém trhu stale pretrvaval urcCity stupen segmentace. Jako hlavni
divody pak uvadeéji rozdily v zakonech a regulacich a pfetrvavajici fragmentaci trzni

infrastruktury jednotlivych zemi eurozony.

Hartmann a kol. (2001) testovali rozdily v mezibankovnich zapujénich sazbach
béhem dne (intraday) datech v zemich eurozény za obdobi péti mésicl a zjistili, ze
rozdily v pfeshrani¢nich sazbach z avéru jsou velmi malé. Z toho dale vyvodili, ze
nezajistény segment penézniho trhu se stal velmi vysoce integrovanym témeér

okamzité po zavedeni eura v roce 1999.

Gaspar, Perez-Quiros a Sicilia (2001) detailné zkoumali denni (overnight) funkci
segmentu penézniho trhu po zavedeni eura. V praci dokazuji existenci tzv. periody
uceni (learning period) na penéznim trhu. Zjistili, Ze v prvnich nékolika dnech po
zavedeni eura byla identifikovana neucinnost institucionalné provedené integrace
v tomto trznim segmentu. Jakmile zacal probihat vySe zminény ucici proces, kdy se
banky zacaly adaptovat v novém prostredi, neucinnosti byly rychle eliminovany.

Autofi ukazali, ze perioda procesu uceni trvala méné nez jeden mésic.

Galati a Tsatsaronis (2001) a Gaspar a kol. (2003) zkoumali trend pfeshrani¢nich
mezibankovnich plj¢éek v dobé& po zavedeni eura. DoSli k zavéru, Ze procento
pfeshrani¢nich mezibankovnich pujéek vyznamné vzrostlo, coz Ize interpretovat jako
rist stupné integrace natomto segmentu. Dale upozornili, ze vramci daného
segmentu existuje dvoji systém. Zatimco velké banky obchodovaly pfes hranice
pfimo jedna s druhou, malé instituce operovaly stale na domaci regionalni urovni.
Jak dale autofi uvadéji, davodem dvojiho systému v segmentu mezibankovnich
pujcek je to, ze velké banky maji obvykle bohatSi zkusenosti s méfenim a fizenim
zahranicniho rizika, a jsou tedy obvykle na urcité zmény v mezinarodnim prostredi

lépe vybaveny.

Santillan a kol. (2002) zkoumali ucinek zavedeni eura v roce 1999 na dluhopisovy
a penézni trh eurozony. Na zakladé méfeni zalozenych na sledovani diferenci
urokovych sazeb napfi€ témito zemémi a na zakladé informaci ziskanych
prizkumem trhu (market survey data) autofi dosli k zavéru, ze zatimco segment
nezajiSténého dluhu se velmi rychle integroval, segment zajisténého dluhu se v tomto

smyslu opozdil.
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Adam a kol. (2002) analyzovali stupen dosazené integrace na penéznim trhu
aplikaci konceptu beta-konvergence a sigma-konvergence na tfimésiCnich
mezibnakovnich sazbach. DoSli k opét k zavéru, Zze tento segment se stal témér

okamzité po zavedeni eura v roce 1999 pIné integrovan.

V této kapitole je pro méfeni finanéni integrace zemi EU4 vzhledem k eurozéné
pouzivan vyvoj urokového diferencialu na jednotlivych splatnostech (diferencial mezi
zemémi), srovnani jednotlivych urokovych sazeb napfi¢ danou zemi v Case vcetné
ménoveépolitické sazby jednotlivych centralnich bank (€asovy diferencial) a obdobné
srovnani mezi desetiletymi urokovymi swapy, které pfes svij dlouhodoby horizont

jsou dle konvence brany jakou soucasti penézniho trhu.
3.2 Vyvoj na penéznich trzich

3.2.1 Nezajistény trh

Nezajisténym penéznim trhem se oznacuje trh, kde uvérové instituce sménuji
kratkodobou likviditu bez pfitomnosti kolateralu. Napfiklad podle pravidelnych
przkum@ pramérnych dennich obrat(i na eském penéznim trhu, ktery provadi CNB
dvakrat ro¢né, a to vzdy v dubnu a v fijnu, se pohybuji denni obraty ve vySi 45 — 50
mid. K¢ (tabulka P3.1 a obrazek P3.1), z toho nezajistény trh tvofi pfes 95 %
celkového obratu. Celkovému penéznimu trhu pak stale dominuji depozitni operace
se splatnosti do tfi mésicu, které se na celkovém obratu podileji obvykle okolo 98 %.
Ostatni instrumenty, depozitni operace se platnosti od tfi do Sesti mésict a od Sesti

mésict do jednoho roku, se pak témér nevyuzivaji.”’

Tato prace empiricky sleduje na nezajisténém trhu sazby typu ONIA pro segment

overnight a sazby typu IBOR pro ostatni splatnosti (1M, 3M, 6M a 1Y).

3.2.1.1 Sazby typu ,,ONIA“

Po zavedeni eura pfijali aktéfi trhu jako referencni denni index eura (benchmark)
pro nezajistény trh index EONIA (euro overnight index average), ktery je kalkulovan
za pomoci ECB. Obdobné indexy existuji i u sledovanych novych ¢lenskych zemi, tj.
CZEONIA (Ceska republika), POLONIA (Polsko) a SKONIA (Slovensko). Pro

"7 Situaci na nezajisténém trhu eurozény popisuje napf. Baele a kol. (2004), ktery uvadi na zakladé
meénového Setfeni z roku 2002, ze 70 % obratu nezajisténého trhu tvofily velmi kratkodobé transakce
typu ,pfes noc* (overnight transactions).
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Madarsko dany index nebyl zjistén. Princip sestavovani téchto indexl popisuje Box

3.1 s aplikaci na Ceskou republiku.

Box 3.1: Referenc¢ni urokova sazba CZEONIA

I. Definice a obsah

Referenéni urokova sazba CZEONIA (CZEch OverNight Index Average) je vazeny
primér urokovych sazeb vSech nezajisténych O/N depozit ulozenych referenénimi
bankami na mezibankovnim trhu.

Il. Zdroje a metodika zjiSt'ovani )
Referencéni urokovou sazbu CZEONIA pocita a zvefejiiuje CNB na zakladé udajl
dodanych referenénimi bankami.

lll. Clenéni

Objem: celkovy objem vSech nezajisténych O/N depozit ulozenych referenénimi
bankami na mezibankovnim trhu.

Sazba: primérna urokova sazba uskute€¢nénych obchodl vazena podle objemu
jednotlivych obchodu.

IV. Zplsob vypoctu

Pro ucely vypoctu celkového objemu a primérné urokové sazby vychazi referenéni
banky ze vSech depozitnich obchodu, které splfiuji nasledujici podminky:

a) jsou uzavieny a vyporadany v den vypoctu se splatnosti v nejblizsi nasledujici
pracovni den po dni vypoctu (tzv. O/N splatnost),

b) referenéni banka je poskytovatelem penéznich prostfedka,

c) protistranou je banka nebo pobocka zahraniéni banky se sidlem v Ceské
republice nebo CNB,

d) protistrana neposkytuje veéfiteli Zadné zajisténi.

Referenéni banky jsou povinny uvedené informace predat CNB kazdy pracovni den
nejpozdé&ji 15 minut po ukon&eni ugetniho dne ve Zuétovacim centru CNB. Castka
transakci se zaokrouhluje matematicky na celé miliony CZK, primérna urokova sazba
se zaokrouhluje matematicky na dvé desetinna mista.

Hodnota referenéni urokové sazby CZEONIA se vypocita jako vazeny pramér
urokovych sazeb dodanych referenénimi bankami zaokrouhleny na dvé desetinna
mista. Vahami jsou objemy depozit ulozenych jednotlivymi referenénimi bankami.

Zdroj: zpracovéno na zakladé materialtt CNB.

Obréazek 3.1 ukazuje vyvoj indexu ,ONIA® (OverNight Index Average) pro Ceskou
republiku, Slovensko, Polsko a eurozénu. To, Ze riznym zemim odpovidaji rizné
urovné, je predevSim dano nastavenim ménovépolitickych sazeb pFisluSnymi
centralnimi bankami’®. Klesajici trend je patrny v pfipadé Slovenska a Polska,
zatimco v pfipadé Ceské republiky je mozné vidét velmi silnou sladénost vyvoje
overnight sazeb s eurozonou po celé sledované obdobi. Patrny je rovnéz rozdil ve

volatilit¢ sledovaného indexu. Zatimco v pfipadé Ceské republiky je volatilita

’® Nejcastgji se jedna o 2W REPO (dvoutydenni REPO sazbu).
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relativné nizka v pfipadé Slovenska je naopak znacna, nicméné se zda, Ze se
pozvolné snizuje. Pro pfipad Slovenska lze rovnéz identifikovat meznik relativné
prudkého poklesu indexu SKONIA na konci roku 2005, ktery odpovida vstupu
Slovenska do mechanismu sménnych kurz( Evropského ménového systému (ERM
1)7°.

Obr. 3.1 Vyvoj sazeb typu ,,OverNight Index Average“

VUSELENULLEUSLELERSUSELESSULRELESSUL
2003 2004 2004 2005 2005 2006

——EONIA  ——— POLONIA
fffff CZONIA —-— SKONIA

Poznamka: svisla osa procenta. EONIA — eurozéna, CZONIA — Ceska republika, POLONIA — Polsko,
SKONIA — Slovensko.

Zdroj: Bloomberg.

3.2.1.2 Sazby typu ,,IBOR*

Dal8i cCast nezajisténého trhu Ize sledovat zvyvoje urokovych sazeb
standardizovanych splatnosti do jednoho roku typu IBOR®. Pro teritorium eurozény
se jedna o EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) vyjadfujici sazbu, za kterou jsou
mezibankovni eurova depozita nabizena zufastnénymi bankami a kterou Ize
s vyhodou vyuzti jako referenCni urokovou sazbu (benchmark). Opét existuje jeji
obdoba i u sledovanych novych &lenskych zemi, tj. PRIBOR (Ceska republika),
BUBOR (Madarsko), WIBOR (Polsko) a BRIBOR (Slovensko). Princip sestavovani
t&chto indext popisuje Box 3.2 s aplikaci na Ceskou republiku, logika sestavovani

sazeb pro ostatni sledované zemé je totozna.

" Slovensko vstoupilo do mechanismu sménnych kurzti Evropského ménového systému (ERM 1) v
noci z 25. na 26. listopadu 2005.

% Nejeastsji ve splatnostech O/N, 1M, 3M, 6M, 9M, 12M, kde O/N znaéi sazbu pfes noc a symbol M
mesic.
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Box 3.2: Fixing urokovych sazeb na mezibankovnim trhu depozit -
PRIBOR

|. Definice a obsah

PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate) je referenCni hodnota urokovych sazeb na
trhu mezibankovnich depozit, kterou poéita (fixuje) kalkulaéni agent pro Ceskou
narodni banku a Czech Forex Club (Financial Markets Association of the Czech
Republic - A.C.I.) z kotaci referen¢nich bank pro prodej depozit (offer).

Il. Zdroje a metodika zjisSt'ovani

Hodnoty sazeb PRIBOR spole¢né s kotacemi jednotlivych referencénich bank jsou
zvefejfiovany bezprostiedné po ukonceni procedury vypoctu (fixingu) a jsou dostupné
napf. v informacnich systémech Telerate, Reuters, Bloomberg a na Internetu.

ll. Clenéni
Sazby PRIBOR jsou fixovany pro nasledujici splatnosti: 1 den (O/N), 1, 2 tydny, 1, 2,
3, 6, 9 mésict a 1 rok.

IV. Zplsob vypoctu

Kotace pro vypocCet hodnot sazeb PRIBOR jsou referenénimi bankami dodavany
kalkulaénimu agentovi kazdy pracovni den mezi 10:30 az 10:45 mistniho ¢asu. V dobé
mezi 10:45 az 11:00 hod mistniho Casu provadi kalkulacni agent kontrolu formalni
spravnosti dodanych kotaci a pfipadné nesrovnalosti feSi pfimo s doty¢nou referencni
bankou. Referencni banky mohou vyjimeéné své kotace v tomto Case jeSté zménit,
nejpozdéji vSak do 11:00 hod mistniho €asu. Vypocet (fixing) hodnot referencnich
sazeb PRIBOR probiha v 11:00 hod mistniho ¢asu.

Hodnoty referen¢nich sazeb PRIBOR se pocitaji jako matematicky aritmeticky primér
zaokrouhleny na dvé desetinna mista nasledujicim zplsobem:

a) v pripadé, ze kalkula¢ni agent obdrzi kotaci od jedenacti nebo vice referencnich
bank, bude sazba pro pfislusnou splatnost aritmetickym primérem sazeb po vylouceni

e

b) v pfipadé, Ze kalkulacni agent obdrzi pfinejmensim Sest, ale méné nez jedenact
kotaci, bude sazba pro pfisluSnou splatnost aritmetickym primérem zbyvajicich sazeb

v v

c) v pripadé, Ze kalkulaéni agent obdrzi bud Ctyfi nebo pét kotaci, bude sazba pro
pfisluSnou splatnost aritmetickym primérem vSech téchto sazeb,

d) v pfipadé, Ze kalkulacni agent obdrzi méné nez Ctyfi kotace, sazba pro pfisluSnou
splatnost nebude stanovena.

Hodnoty referencnich sazeb PRIBOR (s vyjimkou splatnosti O/N) jsou vypocitany
(zafixovany) pro obchody, jejichz vypofadani probéhne druhy pracovni den po dni

vypoctu (fixingu), s konvenci act/360.

Zdroj: zpracovéno na zakladé materiali CNB.

Vyvoj mezibankovnich sazeb je srovnavan napfic zemémi EU4 a eurozdénou
v obrazku 3.2, a to na mési¢nim (1M) a ro€nim horizontu (1Y). Z tohoto prostého
srovnani lze ucinit zavér, s uvédomnénim si skutecnosti o rovnosti sazeb typu IBOR
ke dni vstupu eurokandidati do eurozoény, ze zejména madarské sazby (1M, 1Y)

jsou dosti vzdalené své cilové, tj. EURIBOR urovni.
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Obr. 3.2 Vyvoj sazeb typu IBOR
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Poznamka: svisla osa procenta. EURIBOR — eurozéna, PRIBOR — Ceska republika, WIBOR — Polsko,
BUBOR — Madarsko, BRIBOR — Slovensko.

Zdroj: DataStream.

Druhou podstatnou skuteCnosti penézniho trhu nejen eurokandidatl je, ze
spektrum jeho sazeb reflektuje pohyb ménovépolitické sazby narodni centralni banky
vazba mezi napf. dvoutydenni REPO sazbou Ceské narodni banky a 1M nebo 3M
PRIBOR sazbou. Grafické znazronéni véetné dalSich spaltnosti (6M, 1Y) je pro
pfipad Ceskych sazeb uvedeno v obrazku 3.3, pro pfipad sazeb ostatnich
eurokandidatli, v€etné samotné eurozény pak v obrazku P3.2 v pfiloze. Pfi této
prilezitosti je v8ak nutné dodat, Ze ménovépoliticka urokova sazba centralni banky
daného eurokandidata zase pfihlizi k urovni, velikosti diferencialu a dynamice jejich
zmén u referenéniho teritoria (sazby ECB). Toto pfihlizeni se muize pfiblizovat
postupné (viz Ceska cesta) nebo zfejmé relativné strmé (viz napf. madarska cesta).
Pro naslednou empirickou analyzu byla z hlediska své vyznamnosti a sladénosti
s ostatnimi sazbami rdznych splatnosti vybrana 3M sazba typu IBOR jako

nejvhodnéjsi reprezentant vyvoje na nezajisténém penéznim trhu.
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Obr. 3.3 Srovnani vyvoje sazeb PRIBOR s ménovépolitickou sazbou
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Poznémka: svislé osa procenta. PRIBOR — Ceska republika, CB_CR — ménovépoliticka sazba CNB.
Zdroj: DataStream, Eurostat a CNB.

3.2.2 Derivaty kratkodobého dluhu — urokovy swap

V pfipadé derivatového trhu kratkodobého dluhu je uveden pro ucely této prace
pouze trh Grokovych swapt®', a to z diivodu moznosti nasledného srovnani vysledk
této prace s vysledky nékterych evropskych studii, které rovnéz zvolily tento segment
jako nejvhodnéjsi odraz vyvoje na trhu derivatd kratkodobého dluhu. Urokovy swap
pfedstavuje dohodu o vyméné penéznich tokd denominovanych v jedné méné, které
jsou odvozeny od pevné nebo pohyblivé baze®?. Pohybliva strana kontraktu je pfitom
spojena s jinou urokovou sazbou, nejCastéji pak s referencni sazbou typu ONIA nebo

IBOR (viz 3.2.2). Princip urokového swapu je dale popsan v boxu 3.3.

81 Agkoli penézni trh je bézné vztahovan k trhu pro kratkodoby dluh, vSechny swapy, tedy v€etné téch
s dlouhodobou splatnosti, jsou obvykle kategorizovany jako nalezici na penézni trh. V této praci je
nasledovana tato konvence, a proto rovnéz swapy se splatnosti delSi nez jeden rok jsou zahrnuty
v této kapitole.

82 Subjekty mezi sebou nemuseji sménovat pouze fixni urokovou platbu za platbu variabilni ve shodné
méné, i kdyz tento zpusob je nejCast§jSi. Je mozné se rovnéz setkat se sménou variabilnich
urokovych plateb na obou stranach kontraktu nebo sménou fixnich plateb na obou stranach kontraktu.
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Box 3.3: Urokovy swap

l. Definice a obsah

Dohoda o vyméné penéznich tokl denominovanych vjedné méné, které jsou
odvozeny od pevné nebo pohyblivé baze.

1. Zpusob vypoctu
Strana A se zavazuje zaplatit strané B dohodnuty pevny urok ze sjednané jistiny za
sjednané obdobi ke sjednanym datim splatnosti a soucasné se strana B zavazuje
zaplatit strané A dohodnuty variabilni Urok ze sjednané jistiny za sjednané obdobi ke
sjednanym datim splatnosti.

Variabilni sazba 2>IBOR/ONIA + x p.b.
Subjekt | Subjekt
A B

A 4

Fixni sazba

Principu obchodu Ize porozumét i z nasledujiciho grafu:

Fixni
urokova

YD1 O N1 N 0o

N

Variabilni
Urokova

1.5 1.6 1.9 1.12 1.3 Cas

Zdroj: zpracovéno na zakladé materiéali CNB.

Obrazek 3.4 zobrazuje vyvoj swapoveého segmentu penézniho trhu pro roéni a
desetilety horizont. Jeho hlavni zpravou je potvrzeni klesajici tendence urokovych
swapu a jejich probihajici konvergence v ramci zemi EU4 vzhledem k eurozoéné. |
zde se potvrzuje, ze hodnoty swapovych kontraktl se dlouhodobé pohybuji shodné

s jejich prot&jskem pro eurozoénu v piipadé Ceské republiky.
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Obr. 3.4 Vyvoj swapového trhu v zemich EU4 a eurozéné
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Poznamka: Leva i prava Cast grafu ukazuje vyvoj spreadu mezi desetiletymi a rocnim sazbami,
pficemz CR — Ceska republika, PL — Polsko, SK — Slovensko, EURO — eurozone. Data pro Madarsko
nebyla k dispozici. Svisla osa procenta.

Zdroj: DataStream.

3.2.3 Porovnani nezajisténého trhu s trhem trokovych swapt

Z komparace nezajisténého trhu se segmentem derivata kratkodobého dluhu ve
formé& arokovych swapt (viz obrazek 3.5 pro pripad Ceské republiky a obrazky P3.3
v pfiloze pro zemé EU4 a eurozdnu), Ize konstatovat, Ze jejich trajektorie vyvoje jsou
velmi pobodné a jejich uroven je odliSna dle vySe rizikové a splatnostni prémie,

vCetné zohlednéni faktoru oCekavani o vyvoji urokovych sazeb.

Obr. 3.5 Srovnani vyvoje sazeb 3M PRIBOR s 1Y a 10Y udrokovym swapem a
ménovépolitickou sazbou CNB
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Poznamka: svisla osa procenta.
Zdroj: DataStream.
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Pro naslednou empirickou analyzu byl z hlediska své vyznamnosti a ¢asového
zabéru vybran 10Y swap, jako vhodny reprezentant vyvoje na trhu kratkodobého
dluhu. Dlvodem je jednak, Ze v pfipadé volby 1Y swapu bychom de facto obdrzeli
obdobny vysledek jako u 1Y IBOR a také to, ze je v zorném uhlu naseho zajmu
pohlédnout na sladénost aktiv s dlouhodobym horizontem, ktery nam nejlépe
umoznuje zohlednit faktor oCekavani. Zastupci pro nezajistény trh byly jiz zvoleny
tfimésicni sazby typu IBOR.

3.3 Empirické vysledky integrace penéznich trh

Konkrétni vypocty integrace na sledovaném trhu byly provedeny — stejné jak je
tomu i vramci ostatnich segmentd finanéniho trhu — pomoci analyzy sladénosti,
beta-konvergence nasledované sigma-konvergenci (vSechny jsou fazeny do tzv.
méfeni zalozenych na cenovych ukazatelich) a tzv. méfenim financni integrace
zaloZenych na udalostech. Koncept beta-konvergence byl aplikovan v pfipadé 10Y
swapll, které vykazuji nejvy$§i znamky autonomnosti na aktualni narodni
ménoveépolitické sazbé. Sledovani meéfeni financni integrace pomoci méfeni
zalozenych na udalostech bylo aplikovano na segment typu IBOR, (i) nebot koncept
beta-konvergence neni vhodné z ddvodu tésné vazby s ménovépolitickou sazbou
zde pouzit, (ii) abychom oddélili vliv spoleéného faktoru pro vSechny zemé& EU4 od
lokalniho faktoru specifického pro jednotlivou zemi (napf. vliv narodni ménové

politiky).

3.3.1 Analyza sladénosti

Méfenim rozdilu mezi vynosy aktiv napfi¢ zemémi (diferencialem) se v tomto
ohledu a vsouladu s kapitolou prvni ma na mysli rozdil mezi narodnimi
reprezentanty penézniho trhu zemi EU4 (tfimésicni sazby typu IBOR a desetileté
urokové swapy) a vhodné zvolenym benchmarkem, kterym je vtomto pfipadé

tfimésicni EURIBOR a desetilety urokovy SWAP v eurozéné.

V pozadi daného zkoumani je pfedpokladano, Ze instrumenty a provadéné
transakce na penéznim trhu jednotlivych zemi jsou dostatené podobné na to, aby
bylo mozné provést jejich pfimé srovnani a tim ziskat potfebnou informaci o stupni a
vyvoji integrace na penéznim trhu. Z daného pfedpokladu plyne, Ze na dokonale
integrovaném trhu by udrokové sazby u kontraktd stejného typu a shodné délky

splatnosti mély byt identické.
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3.3.1.1 Analyza urokovych diferenciali

e analyza sazeb typu 3M IBOR

Vypoctené urokové diferencialy pro 3M sazby typu IBOR ukazuje obrazek 3.6,
jenz potvrzuje nastinéné zavéry z €asti 3.2, tedy ze urokové diferencialy zemi EU4
vzhledem k eurozén& postupné klesaji (a v pfipadé Ceské republiky jsou
s eurozoénou velmi sladény). Nejvice sladénou zemi je tedy Ceska republika

nasledovana Slovenskem.

Obr. 3.6 Diferencial mezi 3M IBOR zemi EU4 a 3M EURIBOR
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Poznamka: svislé osa procenta, Dif — diferencial, CR — Ceské republika, H — Madarsko, P — Polsko,
SK — Slovensko.

Zdroj: Datastream.

e analyza urokovych 10Y SWAPu

Diferencialy desetiletych swapovych kontraktl osciluji ke konci sledovaného
obdobi kolem nuly v pfipadé Ceské republiky a Slovenska. U Polska a Madarska
vykazuji zfetelny konvergenc¢ni trend, byt se znamkami divergenc¢nich period, které
rovnéz, byt ne tak silné jako u tfimésic¢nich sazeb penézniho trhu, souviseji s vysi

diferencialu ménovépolitickych sazeb.
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Obr. 3.7 Diferencial mezi 10Y urokovym SWAPem zemi EU4 a 10Y urokovym SWAPem
eurozény
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Poznamka: svislé osa procenta, Dif — diferencial, CR — Ceské republika, H — Madarsko, P — Polsko,
SK — Slovensko.

Zdroj: Datastream.

3.3.1.2 Korelaéni analyza

o Korelacni analyza sazeb 3M IBOR

Korela¢ni koeficienty ukazuji pomérné silnou linearni zavislost mezi zemémi EU4
navzajem (korelacni koeficient v drtivé vétSiné pfipadu presahujici hodnotu 0,7) a
velmi mizivou zavislost s pohybem téchto sazeb v eurozéné (korelacni koeficient
oscilujici kolem nuly), coz plati jako pro celé sledované obdobi, tak i pro jeho dvé

diléi vymezené periody s meznikem vstupu zemi EU4 do EU. Vysleky jednotlivych
bilateralnich korela¢nich indext obsahuje tabulka 3.1.
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Tab. 3.1 Korelaéni koeficient mezi sazbami 3M IBOR
a) celé obdobi (leden 1999 az duben 2006)

CR H P SK EU12
CR 1 0,7506 0,8526 0,8706 0,6382
H 0,7506 1 0,5865 0,8004 0,2607
P 0,8526 0,5865 1 0,6020 0,8780
SK 0,8706 0,8004 0,6020 1 0,3350
EU12 0,6382 0,2607 0,8780 0,3350 1
b) obdobi pfed vstupem do EU (leden 1999 az duben 2004; obdobi Il.)

CR H P SK EU12
CR 1 0,7091 0,7846 0,8044 0,4889
H 0,7091 1 0,4502 0,7867 0,0467
P 0,7846 0,4502 1 0,3810 0,8466
SK 0,8044 0,7867 0,3810 1 -0,0155
EU12 0,4889 0,0467 0,8466 -0,0155 1
c) obdobi po vstupu do EU (kvéten 2004 az duben 2006; obdobi lll.)

CR H P SK EU12
CR 1 0,7295 0,7650 0,6406 -0,1135
H 0,7295 1 0,8387 0,7626 -0,5252
P 0,7650 0,8387 1 0,4345 -0,6238
SK 0,6406 0,7626 0,4345 1 -0,0548
EU12 -0,1135 -0,5252 -0,6238 -0,0548 1

Poznémka: CR — Ceska republika, H— Madarsko, P — Polsko, SK — Slovensko, EU12 — eurozéna.

Zdroj: Vlastni vypocty z dat Datastream.

e Korelacni analyza typu 10Y SWAP

Ponékud odliSny vysledek nam davaji propocty korelacnich koeficientd pro

“wv s

desetileté urokové swapy, kde je vidét jen mirné silngjsi linearni zavislost mezi jeho

zménami napfi¢ zemémi EU4, av8ak znatelné vysSi pozitivni zavislost mezi zemémi

EU4 a eurozdénou, a to zejména po vstupu zemi EU4 do eurozény. Impozantni

korelacni koeficient pro Slovensko zfejmé do jisté miry odrazi jeho vstup do

mechanismu ERM Il a nejvySsi pravdépodobnost, Ze by mohlo byt prvni zemi, ktera

ze skupiny zemi EU4 zavede euro.
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Tab. 3.2 Korelacni koeficient mezi 10Y urokovymi SWAPy
a) celé obdobi (leden 1999 az duben 2006)

CR H P SK EU12
CR 1 0,7896 0,9126 0,8788 0,8359
H 0,7896 1 0,9075 0,5472 0,5085
P 0,9126 0,9075 1 0,7116 0,6566
SK 0,8788 0,5472 0,7116 1 0,9303
EU12 0,8359 0,5085 0,6566 0,9303 1
b) obdobi pfed vstupem do EU (leden 1999 az duben 2004; obdobi Il.)

CR H P SK EU12
CR 1 0,7781 0,8433 0,6611 0,6767
H 0,7781 1 0,9236 0,5472 0,2770
P 0,8433 0,9236 1 0,6312 0,41603
SK 0,6611 0,5472 0,6312 1 0,7344
EU12 0,6767 0,2770 0,41603 0,7344 1
c) obdobi po vstupu do EU (kvéten 2004 az duben 2006; obdobi lll.)

CR H P SK EU12
CR 1 0,9593 0,9604 0,9596 0,8634
H 0,9593 1 0,9490 0,9241 0,8336
P 0,9604 0,9490 1 0,8897 0,7815
SK 0,9596 0,9241 0,8897 1 0,9245
EU12 0,8634 0,8336 0,7815 0,9245 1

Poznémka: CR — Ceska republika, H— Madarsko, P — Polsko, SK — Slovensko, EU12 — eurozéna.

Zdroj: Vlastni vypocty z dat Datastream.

Vzhledem k uvedenym vysledkim analyzy sladénosti bude nasledna empiricka

analyza zamérena rozdilné. Na segment nezajisténého trhu reprezentovany 3M
sazbymi typu IBOR bude v Casti 3.3.4 aplikovan koncept méfeni finanéni integrace
zalozené na zpravach, na segment derivatl kratkodobého dluhu pak koncept méreni
finan¢ni integrace fazené do méreni zaloZzenych na cenovych ukazatelich (koncept
beta konvergence — viz €ast 3.3.2). Na oba segmenty penézniho trhu pak bude

aplikovana komplementarni analyza konceptu sigma-konvergence — viz ¢ast 3.3.3.

3.3.2 Beta-konvergence (10Y swap)

Vysledky beta-konvergence pro pfipad standardni regresni analyzy, jejiz
teoreticky koncept je popsan v ramci kapitoly 1.5.2, ukazuje tabulka 3.3 pro pfipad

Ceské repuliky, pro ostatni zemé& EU4 pak tabulky P3.2 az P3.4 v priloze.
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Tab. 3.3: Beta konvergence — Ceska republika (10Y urokovy swap)

AR o R 0 F-test
const R(-1) AR(-1)

Obdobi II. 0,0065 -0,0468%11% | 0,2138° | F(2,70)=2,75
(2001/01-2004/04) | (0,0048) (0,0291) (0,1157) Prob>F=0,0706
Obdobi IIl. -0,0018 -0,0105 0,2620° | F(2,106)=3,97
(2004/05-2006/03) (0,0051) (0,0144) (0,0939) Prob>F=0,0217
Celé obdobi | 0,0021 -0,0149° 0,1978° | F(2,380)=16,27
(2001/01-2006/03) (0,0054) (0,0041) (0,0487) Prob>F=0,0000

Poznamka: a, b, ¢, d vyjadiuje 1%, 5%, 10%, resp. vy$$i blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné
vyznamnosti; smérodatné odchylky uvedeny v zavorkach. Vypocéteno pomoci software STATA.

Zdroj: vlastni vypocty z DataStream.

Individualni vysledky pro vSechny zemé EU4 ukazuji velmi nizky koeficient beta,
coz odrazi skuteCnost o nizké rychlosti konvergence danych sazeb k sazbam
eurozony. Tento zavér je ovSem nutné dale interpretovat v souladu s nize uvedenou
analyzou sigma-konvergence, nebot dosazeni obdobné urovné 10Y swapl zemi
EU4 s eurozonou muze odrazet stabilitu jejich drovni, tj. nizkou rychlost pfizpusobeni

k eurozéné.

Tab. 3.4: Beta konvergence — panelové odhady pro zemé EU4 (10Y urokovy swap)

AR o R 0 F-test
(FE) T
const R AR(-1) a) regrese b) signif. FE

Obdobi L. 0,0370° -0,0183 | 0,0925° | F(2,290)=1,98 F(3,290)=1,15
(2001/01-2004/04) | (0,0182) (0,0128) (0,0590) Prob>F=0,1395 Prob>F=0,3305
Obdobi Ill. 0,0187 -0,0182° | 0,1900° F(2,430)=9,79 F(3,430)=1,27
(2004/05-2006/03) | (0,0126) (0,0082) | (0,0473) Prob>F=0,0001 Prob>F=0,2851
Celé obdobi 0,0294° -0,0210° | 0,1502° F(2,726)=12,16 F(3,726)=2,76
(2001/01-2006/03) | (0,0102) (0,0068) (0,0367) Prob>F=0,0000 Prob>F=0,0412

Poznamka: a, b, ¢, d vyjadiuje 1%, 5%, 10%, resp. vy$Si blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné
vyznamnosti; FE — panelové odhady na zéakladé fixnich efektd, smérodatné odchylky uvedeny
v zavorkach.

Zdroj: vlastni vypocty z dat DataStream.

Vysledky panelovych odhad(, které prezentuje tabulka 3.4 ukazuji, ze koeficient
beta se souhrnné pro zemé EU4 vzhledem k eurozoné ve sledovanych obdobich
vyrazné nezmeénil a pohyboval se kolem hodnoty -0,018. F-test pro tzv. country effect
nebyl pro prvni ani druhé sledované obdobi vyznamny, pfiCemz vysledky pro

zkracené obdobi pfed vstupem do EU lze brat jen jako orientacni, nebot F-test
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regresoru nebyl signifikantni na pozadované hladiné vyznamnosti.

3.3.3 Sigma-konvergence

e analyza sazeb 3M IBOR

Aplikaci konceptu sigma-konvergence na tfimési¢ni sazby IBOR bylo prokazano
dosahovani pokroku ve stupni integrace, tj. rozdily ve volatilitdach vynosu zemi EU4
k eurozéné se v daném obdobi, zejména pak od vstupu zemi EU4 do EU znatelné
snizily. Vyjimkou je zde Ceska republika, pro kterou byl patrny mirné opaény trend,
coz je zplGsobeno jiz dosazenou urovni sladéni. Smérodatna odchylka pro Ceskou
republiku se od roku 2000 pohybuje pod hodnotou 1. Zemé EU4 jako celek
(SD_AVG_EU4_HP) dosahly ve stupni integrace k EU12 vyrazného zlepSeni.
Smeérodatna odchylka napfi€¢ zemémi EU4 se snizila z hodnoty 5 vroce 2000
k hodnoté blizké 1 na konci sledovaného obdobi, coz je nazorny dlikaz pokroku ve

stupni dosazeni integrace.

Obr. 3.8 Smérodatna odchylka mezi 3M-IBOR s 3M EURIBOR
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Poznamka: CR — Ceské republika, H — Madarsko, P — Polsko, SK — Slovensko. SD — smérodatné
odchylka, AVGE — primérna hodnota, CROS — tzv. cross-country hodnota, HP — Hodrick-Prescottiv
filtr. Datovy soubor: leden 1999 aZ Gervenec 2006 (tydenni periodicita). Seda zéna predstavuje
rozsifeni z EU15 na EU25. Vypocteno pomoci software EViews.

Zdroj: vlastni vypodty z dat DataStream.

e analyza kontraktit 10Y urokovych SWAPu

Aplikaci konceptu sigma-konvergence na desetileté swapové kontrakty rovnéz
jako v pfipadé 3M IBOR sazeb ukazala dosahovani pokroku ve stupni integrace zemi
EU4 k eurozéné. Ponékud odliSny vyvoj vzhledem k ostatnim zemim skupiny EU4

Ize i zde sledovat pro pFipad Ceské republiky, nebot smérodatna odchylka nabyvala
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pro Ceskou republiku od po&atku roku 2000 hodnot nizsich nez 1. Je zde oviem
zachovan klesajici trend smérodatné odchylky po vstupu do EU (oproti sazbam 3M
PRIBOR). EU4
(SD_AVG_EU4 HP) od vstupu do EU trvale klesa, ne ovSem tak vyrazné jako

Prifezova smérodatna odchylka pro zemé jako celek

v pfipadé sazeb 3M IBOR, coz je dano tim, ze samotny segtment derivatu

kratkodobého dluhu (10Y swap) je s eurozonou daleko vice integrovan.

Obr. 3.9 Smérodatna odchylka mezi 10Y urokovym SWAPem EU4 a eurozény
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Poznémka: CR — Ceské republika, H — Madarsko, P — Polsko, SK — Slovensko. SD — smérodatna
odchylka, AVGE — primérna hodnota, CROS — tzv. cross-country hodnota, HP — Hodrick-Prescottiv
filtr. Datovy soubor: leden 1999 aZ Servenec 2006 (tydenni periodicita). Seda zéna predstavuje
rozsifeni z EU15 na EU25. Vypocteno pomoci software EViews.

Zdroj: vlastni vypodty z dat DataStream.

3.3.4 Méreni zalozena na udalostech (NBM)

Analyza typu NBM byla provedena za uCelem kvantifikace vztahu dle rovnice 1.3,
ktera poméfuje, do jaké miry jsou zmeény vynosu eurokandidata ovliviiovany
spole€nymi zpravami (pro celou EU) a do jaké miry maji na zmény vynosu
eurokandidata vliv lokalni faktory. Obrazek 3.10a a 3.10b obsahuje odhad parametru
gama v Case, ktery byl ziskan aplikaci rolované regresni analyzy s okénkem 100

tydnu na tydenni periodicité dat.

Pokud by se preliv efektt ménové unie preléval do ekonomiky eurokandidata
zcela pIné, pak by koeficient gama nabyval hodnoty 1, pokud by byla sila tohoto
prelivu vysSi pak gama by byla vétSi nez 1 a nizsi, pak gama by byla mensi nez 1.
Jak Ize vidét z trajektorii odhadnutého koeficientu, jeho sila v Case rostla, avSak

stabilné vysokych hodnot nenabyvala. Doplfiujici pohled mizeme ziskat z vypoctené
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relativné volatilni smérodatné odchylky na odhadech gama koeficinentl, jejiz
trajektorie je znazornéna v obrazku 3.10c, coz je napf. postup podobny postupu

aplikovanému v Baele a kol. (2004).

Lze konstatovat, ze nezajistény penézni trh reprezentovany sazbami 3M IBOR byl
ovliviiovan zménami sazeb EURIBOR v prvni poloviné datového souboru v nikterak
silné mife (kromé Polska), coz logicky odrazi dezinflani proces a postupné
snizovani sazeb k urovni eurozény. Postupné, jak se uroven sazeb sbliZzuje se
sazbami eurozény, pak by mél jejich efekt na sazby ekonomik EU4 silit, tj. koeficient
gama by mél nabyvat vysSich hodnot. Tento zavér je ucinén s védomim si toho, ze
odhady nebyly stabilni v ¢ase a jejich signifikantnost, zejména pak konstant, nebyla

dosazena na pozadované hladiné vyznamnosti.
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Obr. 3.10 NBM mezi 3M IBOR a 3M EURIBOR
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Poznamka: CR — Ceské republika, H — Madarsko, P — Polsko, SK — Slovensko. SD — smérodatné
odchylka, NBM — méreni zaloZena na udalostech. Datovy soubor: leden 1999 aZ éervenec 2006

(tydenni periodicita). Seda zéna predstavuje rozsifeni z EU15 na EU25. Vypoéteno pomoci software
STATA.

Zdroj: vlastni vypodty z dat DataStream.

3.3.5 Kryta urokova parita

Herrmann a Jochem (2003a) pouzili pro kvantifikaci integrace penézniho trhu zemi
stojicich mimo eurozénu teoreticky koncept kryté urokové parity (covered interest
rate parity, CIRP). Tato teorie aplikuje zakon jedné ceny na fixné uroCené stejnorodé
(homogenni) finanéni instrumenty. Homogennimi instrumenty jsou zde oznaceny
nominalné bezrizikové (risk-free) finanéni instrumenty, které jsou perfektné

substituovatelné vzhledem ke kritériu splatnosti, kvalité dluznikud, atd.®

Kryta urokova parita fika, ze vynosy domacich finanénich instrumentd

% Nicméné tento predpoklad neni obecné platny diky odliSnym konvencim v riznych zemich. Viz napf.
Fratzscher (2001). A je mozné predpokladat, ze bude mnohem silnéjSi pro nové ¢lenské zemé.
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koresponduji s vynosy zahrani¢nich instrumentd, které jsou zajistény proti

kurzovému riziku. Formalni vyjadfeni kryté urokové parity je dano vztahem:

R (3.1)

- = rs r r V' H " 14 r r I - r
ke i, je domaci urokova sazba, I, je zahraniCni urokova sazba®, E, je spotovy

ménovy kurz, EIH,( forwardovy ménovy kurz, (f) vyjadfuje Cas a (k) pfisluSnou délku

na kterou byl forwardovy kurz uzavfen.

Rovnice (3.1) rovnéz predpoklada, ze neexistuji bariéry ve formé transakénich
nakladl nebo standardniho rizika. Pro kratSi splatnosti (do jednoho roku) stupen
platnosti kryté urokové parity zaroven dle Herrmanna a Jochema (2003a)
reprezentuje méfitko integrace narodnich penéznich trhll, za pfedpokladu eliminace
kurzového rizika. Jiz Aliber (1973) upozornuje, ze faktory stojici za nedodrzenim
kryté urokové parity mohou byt oznaCeny za ,politické“ nebo ,geografické® riziko
(country risk), nebot odpovidaji aktualnim nebo hrozicim intervencim na danych

trzich.

Jak uvadi Herrmann a Jochem (2003a), kryta urokova parita poskytuje nejenom
definici kompletné integrovanych finanénich trh(, ale rovnéz muze byt s vyhodou
vyuzita pro stanoveni stupné integrace jiz dosazené. Proto |ze na zakladé definice

kryté urokové parity (rovnice 3.1) konstruovat €len 6, dle vztahu:

1+i, ) (E,)

=T
1 + It Et,t+k

~1=9,

t

(3.2 a)

respektive ve tvaru (rovnice 3.2b) odpovidajici vice ekonomické intuici a nasledné

empirické verifikaci

(1 +i; )(Et B EtT,t+k)
(1+i) El.

-0, (3.2b)

kde (6, predstavuje tzv. koeficient integracniho deficitu. Pokud tento koeficient
nabyva negativnich hodnot, pak je mozné konstatovat, ze kapitalové odlivy jsou

zatizeny restrikcemi, které upiraji domacim investordim moznost investovat jejich

® Domaci a zahraniéni Urokova sazba se shodnym €asovym vyhledem (napf. tfimésicni domaci a
zahrani¢ni urokova sazba).
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prostfedky ve vynosngjsich zahranicnich aktivech (instrumentech). Pokud vSak 6, je

kladny, pak domaci zemé ma vyhodu v dosahovani vynosu, coz mlze v nékterych
pfipadech odpovidat rizikové prémii anebo kapitalovym kontrolam — viz napf.
Lemnem (1998), Marston (1995), nebo Aliber (1973). AvSak obousmérné oscilace od
kryté urokové parity plodi dalSi trzni nedokonalosti, které mohou byt zpUsobené

nerozvinutym finanénim sektorem.

Obréazek 3.11 znazoriuje vysledky vypodtu &lenu 6, pro Ceskou republiku,
Madarsko, Polsko a Slovensko, a to pro Ctyfi ¢asova obdobi, tj pro mési¢éni (1),
tfimési¢ni (3), pulro¢ni (6) a rocni (12) urokové sazby penézniho trhu a pfislusné
forwardové kurzy danych zemi vzhledem k euru. Vysledky ukazuji, Ze nejtésnéji se
pohyboval &len 6, v pfipadé Ceské republiky, naopak nejvyznamngjsi rozdily jsou
patrny pro situaci v Madarsku. Je vSak zfetelné, Zze obdobi po vstupu do EU

znamenalo zvySeni integrace penézniho trhu. Vyjimkou je pouze zminéné Madarsko.
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Obr. 3.11 Odchylky od kryté urokové parity mezi zemémi EU4 a eurozonou

7 aod
'2000 2001 2002 2003 2004 2005 '2000 2001 2002 2003 2004 2005
—— CR1 ———CR®6 — H1 ———H®6
—— CR3 —-—CR12 —H3 —-—H12
4 2

-20"'I"'I"'I"'I"'I"'I'"I' -10"'I"'I'"I"'I"'I"'I"'I'
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
——P1 ———P6 —— SK1 ——— SK6
——P3 ——P12 —— SK3 —-—SK12

Poznamka: Poznamka: svisla osa v desetinach procent. Vypocet odpovida ¢lenu 6, z rovnice 3.3b.

Datovy soubor: leden 1999 aZ Cervenec 2006 (pro Madarsko kvéten 2002 aZ &erven 2006, pro
Slovensko unor 2002 az cerven 2006). Oznaceni 1, 3, 6 a 12 odpovida poctu mésict u pfislusnych
Casovych rfad trokovych sazeb penézniho trhu a forwardovym kurziim devizového trhu k EUR.

Zdroj: viastni vypocty z dat DataStream a Eurostat.

Empirické testovani kryté urokové parity Ize provést modifikaci rovnice (3.2b) do

tvaru vhodného pro ekonometrické testovani, tj. do podoby rovnice 3.3:

B _arp it (3.3)
E, 1+i;

Nutnymi podminkami pro integraci penézniho trhu jsou: (i) dlouhodoba rovnovaha
mezi kurzovym vyrazem na levé strané rovnice 3.3 a urokovym vyrazem na pravé
strané rovnice 3.3 - viz obrazek 3.12 a (ii) ze oba vyrazy budou integrovany na

stejném stupni, tedy budou shodné stacionarni nebo nestacionarni.
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Obr. 3.12 Urokovd a kurzova slozka kryté urokové parity
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Poznamka: Casové fady nalevo odpovidaji levé sloZce rovnice 3.3, napravo pak pravé &asti rovnice
3.3. Datovy soubor: leden 1999 az bfezen 2006 (pro Madarsko leden 2001 az bifezen 2006).
Oznaceni 3 odpovida pouzité ¢asové fadé urokovych sazeb a forwardovych ménovych kurzi danych
mén k EUR v mésicnim vyjadreni.

Zdroj: vlastni vypocty z dat DataStream a Eurostat.

Postacujici podminkou pro prokazani efektivity ménovych trh( je velikost

koeficientu a a B, které by mély nabyvat hodnot blizkych pro a=0 a B=1%

, pfiemz
residualy (Clen €) musi byt typu nahodné prochazky (white noise), tj. sériové
nekorelované. Pokud residualy nemaji charakter nahodné prochazky, pak vzniklé
neefektivnosti nejsou korigovany okamzité, coz znamena, ze forwardovy kurz
neobsahuje vSechny relevantni informace. Jak dodava Herrmann a Jochem (2003a),
striktné pojaté testovani kryté urokové parity by mélo vést k zavéru o jeji platnosti jen
tehdy, pokud by zadné rezidualy v rovnici 3.3 vabec nevznikly. AvSak tato striktni

aplikace zakona jedné ceny by vedla k zamitnuti nulové hypotézy o dokonalé

%V tomto ptipadé by se zmény z pravé strany rovnice (3.3) pIné promitaly (koeficient B=1) do zmén
vyrazu na levé strané dané rovnice, a to bez jakéhokoli ,uroviiového vychyleni“ (koeficient a=0).
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integraci i u velmi navzajem svazanych vyspélych prumyslovych zemich, protoze
dosazeni perfektni rovnosti dle rovnice 3.3 neni mozné v realném svété prosté

stoprocentné dosahnout.

Samotné empirické testovani CIRP zemi EU4 oproti eurozéné je provedeno pro
tfimesicni obdobi (k=3), tj. s pouzitim tfimesiénich urokovych sazeb penézniho trhu a
tfimésicnich forwarodvych kurz(. Nejprve jsou provedeny testy stacionarity, tj. testy
jednotkového kofene pomoci tfi alternativnich testd (ADF - The Augmented Dickey-
Fuller Test, DF-GLS - Dickey-Fuller Test with GLS Detrending, PP - The Phillips-
Perron Test). Duvodem pouZiti vice testu je eliminace Casté nejednoznacnosti jejich
vysledkd. Tabulka 3.5 obsahuje testy jednotkového kofeny pro &asové fady

reprezentujici Ceskou republiku, Madarsko, Polsko a Slovensko.

Tab. 3.5: Testy jednotkového korene urokovych sazeb

Easovd Fada Test jednotkového korene
ADF DF-GLS PP
¢R uroveri -2,536738[K] -1,128051[K,1] -3,438734 [K]®
1. diference -4,751795% -5,147558[k,t]°? -7,917379[k 1]°
H uroveri -1,927992[K] -1,337291[k,1] -2,061790[K]
1. diference -7,544686° -7,589687[k,t]° -7,582285°
p uroveri -1,962054 -0,980393[K] -1,347180
1. diference -3,529306° -7,391575a[k,{J? -7,3145712
SR uroveri -2,824785[k]° -1,424530[K,1] -2,824785[k]b
1. diference -9,315436° -9,515353[k,t]° -9,557747°

Poznamka: ADF - The Augmented Dickey-Fuller Test, DF-GLS - Dickey-Fuller Test with GLS
Detrending, PP - The Phillips-Perron Test; k — vyjadiuje zahrnuti konstanty, t — vyjadfuje zahrnuti
trendu pfi vypoctu jednotkového kofene; a, b, ¢ vyjadiuje 1%, 5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti;
Viypodéteno pomoci software EViews.

Zdroj: vlastni vypocty z dat Datastream a Eurostat.
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Tab. 3.6: Testy jednotkového korfene ménovych kurzi

« . Test jednotkového korene
Casova rada
ADF DF-GLS PP
¢R uroveri -7,377383[k 1] -2,810501[k,t]° -7,378017[k1°
1. diference -8,375093% -3,438734 [k -22,704312
H uroveri -2,004764(k,t] -1,637465[k,t] -2,651298[K]°
1. diference -15,62356° -14,47982[k,t]° -15,42609°
p uroveri -4,916349[k,{]? -1,793296[k]° -4,842815[k, 1]
1. diference -13,99678% -13,41237[k,t]° -18,59390°
SR uroveri -2,752637[k]° -1,045924[K,1] -3,043735[k]b
1. diference -9,822861° -9,805143[k,t]° -13,86162°

Poznamka: ADF - The Augmented Dickey-Fuller Test, DF-GLS - Dickey-Fuller Test with GLS
Detrending, PP - The Phillips-Perron Test; ¢ — vyjadfuje zahrnuti konstanty, t — vyjadfuje zahrnuti
trendu pfi vypoctu jednotkového korene; a, b, ¢ vyjadruje 1%, 5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti.
Viypodéteno pomoci software EViews.

Zdroj: vlastni vypodty z Datastream a Eurostat.

Z prezentovanych vysledk( testl jednotkového korfene plyne, Ze jisté znaky
pochybnosti o nestacionarité Ize mit v pfipadé Ceské republiky a Slovenska co se
tyka urokovych dat a rovnéz v pfipadé kurzovych dat pro Ceskou republiku a Polsko.
Z toho plyne, Ze nasledné ziskané vysledky mohou byt do jisté miry zpochybnény,

nebot nemame silnou jistotu stran jejich shodné stacionarity nebo nestacionarity.

Nasledné jsou aplikovany dvé kointegracni metody — Engle-Granger (E-G) metoda
a metoda ARDL.% Nejprve byl proveden odhad pomoci klasické regresni metody
nejmensich Ctvercl (OLS) a nasledné byly zkoumany ziskana residua, ktera pro
prokazani kointegracniho vztahu musi byt stacionarni, tedy typu [(0). Tento
pozadavek byl splnén a proto bylo nasledné pfistoupeno k samotnym odhadim
parametri a a B dle metody ARDL a odhady a a 8 dle metody OLS byly povazovany
za vysledky odhadl E-G metody.

% Obecny popis metod je uveden v kapitole 1.6.4.1.2.
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Tab. 3.7: Kryta urokova parita mezi zemémi EU4 a eurozénou

Koeficienty
Zemé
E-G ARDL E-G ARDL
« , . 0,03459 0,13955 0,96543° 0,86047°
Ceska republika
(0,1083) (0,19249) (0,1081) (0,19226)
, 0,06232° 0,07095° 0,93801° 0,92950°
Mad’arsko
(0,0362) (0,04239) (0,0369) (0,04169)
-0,17823° -0,17868° 1,17597° 1,17642
Polsko
(0,065909) (0,0677) (0,06477) (0,0665)
-0,01707 0,00308 1,01668° 0,9967°
Slovensko
(0,030134) 0,03588 (0,029829) 0,0356

Poznamka:; a, b, ¢ vyjadiuje 1%, 5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti; Vypoc¢teno pomoci software

EViews a Microfit.

Zdroj: viastni vypocty z dat Datastream a Eurostat.

Odhady Ize interpretovat jako prokazani platnosti CIRP, nebot vysledky odhadu

konstanty (a) byly blizké jeji teoreticky poZzadované hodnoté (a=0) a rovnéz blizkost

koeficientu (B), jehoz teoreticky idealni hodnota je jedna. Nicméné signifikantnost

vysledkd na 1% hladiné vyznamnosti bylo dosazeno jen pro Polsko a s jistou mirou

tolerance i pro Madarsko. Pro pripad Ceské republiky a Slovenska nebyl koeficient a

signifikantni.
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4 Integrace uvérovych trhu

Mohlo by se zdat, Zze nazev kapitoly neni komplexnim pohledem na otazku
integrace v oblasti bankovniho (financniho) sektoru, nebot se zaméfuje pouze na
stranu aktivnich operaci®’ bankovnich (finanénich) subjektd. To je v&ak z pohledu
této prace v porfadku, nebot pasivni obchody, tedy pfijimani depozit je sice rovnéz
zatizeno asymetri¢nosti informaci (moralnim hazardem), avSak nositelem rizika zde
neni finanéni instituce, nybrz vkladatel. Pravé z tohoto divodu neni depozitni strana
vyznamnéji zkoumana, ponévadz vySe depozitnich sazeb nabizenymi finanénimi
institucemi je dana zejména nastavenim ménovépolitickych sazeb centralni bankou a
velikosti ,obhajitelného* spreadu mezi zapljénimi a depozitnimi sazbami.®® U
aktivnich operaci (poskytovani uvéru) je pravé asymetriCnost informaci otocena, tj.
vice informaci je pfirozené na strané bank (finan€nich zprostfedkovatell), nez-li na

strané vkladatelU.

Banky jsou stale rozhodujicimi subjekty zabezpecujici transmisi impulsl
monetarni politiky do redlné ekonomiky, nebot jsou protistranami operaci
realizovanymi centralni bankou, a protoze poskytuji uvéry domacnostem a firmam,
mimo jiné, na zakladé uvéru ziskanych od centralni banky. Navic, navzdory
souCasnému vyvoji ve zprostfedkovatelském procesu, jsou banky stale
od USA (tzv. market-based system). Sledovani integrace uvérového trhu je z tohoto
uvedeného duvodu velmi dulezité, a to nejen pro stavajici zemé eurozény, ale také

pro eurokandidaty.

Znacné usili ve prospéch liberalizace a integrace uvérového trhu, zejména
drobného bankovnictvi pomaleji se vyvijejiciho oproti ostatnim segmentim
uvérového trhu, bylo vynaloZzeno na strané regulace. Zavedenim prvni (1997) a
druhé (1998) bankovni direktivy a dale vydané publikace The Financial Sevices
Action Plan v roce 1999 bylo toto usili zapoCato. Co se tyka segmentu drobného
bankovnictvi, pfinesly tyto dokumenty dulezité kroky, které vedly k vétSi ochrané
klientd drobného bankovnictvi, k vétSi otevienosti a bezpeénosti tohoto segmentu,

ale prinesly také nova méfeni, jejimz cilem je eliminovat cenové rozdily napfi¢ celé

% Nazvoslovi pasivni a aktivni operace odpovida pohledu z hlediska bankovni (finan¢ni) instituce.
% iz gast 4.2.1.
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Evropské unie. Z tohoto pravniho pohledu se da fici, ze bankovni trhy v integraci
pokroCily. Na trhu vSak stale existuji pfekazky (neinstitucionalniho charakteru), jako
jsou rozdily v chovani klientd bank dana rdznymi narodnimi specifiky nebo rozdily
v preferencich ze strany téchto klientd pfi rozhodovani o rGznych typech
pozadovanych uvéru. Tyto rozdily brani dosazeni integrace v SirSim slova smyslu
(,SirSi“ definice viz kap. 1.1.), tj. ve smyslu ochoty u€astnikd trhu, a nikoliv pouze
moznosti, vyuzit vyhod pramenicich z propojeni trhi. V této souvislosti je vhodné
upozornit i na to, Zze napf. rozdily vtypech avérd mohou zplsobit, Ze méfeni

integrace uvéroveého trhu nemusi byt zcela pfesné — viz Cast 4.1.

Z pohledu fungovani bankovniho sektoru je zajimavé zkoumat vyvoj spreadu mezi
zapujcnimi a depozitnimi urokovymi sazbami, ktery jednak odrazi jeden ze zdroju
bankovniho zisku, ale také nepfimo vypovida o intenzité konkurence v daném
sektoru a velikosti transak&nich nakladu v jednotlivych zemich. Zfejmé totiz plati, Ze
C¢im vice je bakonvi trh koncentrovan, tim vice hrozi pravdépodobnost uzavieni
podil banky na bankovnim trhu, tim hufe bude ovliviiovat vySi daného spreadu mezi
zapujcnimi a depozitnimi sazbami. Velikost daného spreadu klesa s tim, jak se
financni trh stava vice konkurenénim a mezinarodné provazanym. Na relevantnost

daného typu analyz upozornily nékteré studie — viz 4.1.

Samotna pfedmétnad méreni se z SirSiho pohledu v pfipadé uvérového trhu
nejCastéji zaméfuji na sledovani diferencialt rdznych typd bankovnich urokovych
sazeb mezi jednotlivymi zemémi. Mezi faktory, které vstupuji do téchto méfeni a
zpusobuijici zkomané diference Ize fadit: depreciacni riziko, transakéni naklady, dan
z uroku, kreditni riziko apod. Pfi absenci téchto faktorl by bylo mozné aktiva
povazovat za identicka a jejich vynosy (ceny) jednodusSe srovnat. Tento pfedpoklad
je ovSem velmi silny a rovnéz nize uvedené studie prokazuji, Ze i na trzich, kde jiz
odpadlo vnitfni ménoveé riziko (eurozona), stale pretrvavaji pomérné silné rizikové
faktory jiné, které zpUsobuji stavajici segmentaci uvérového trhu, a to zejména
v pfipadé drobného bankovnictvi. Pro zavér, ze drobné bankovnictvi (retail banking)
je méné integrovano nez tzv. korporatni bankovnictvi (wholesale banking), existuje
nékolik dlvodu. Hlavnim je ten, ze uvérové produkty retailového bankovnictvi
nepodléhaji téméF vibec mezinarodnimu konkurenénimu tlaku, nebot zde hraje

vyznamnou ulohu individualni pfistup k zakaznikovi, ¢imz se jednotlivé poskytované
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produkty stavaji byt nehomogenni a nesrovnatelné, a konkurenci na takovém trhu tak

mohou do jisté miry omezovat.

4.1 Teoreticka a empiricka vychodiska integrace tuvérovych trhi

Mé&reni sladénosti a integrace uvérovych trhi zalozeném na cenovych ukazatelich
je obvykle provadéno analyzovanim urokového diferencialu vzhledem k referenénimu
teritoriu, a to jak na strané depozit, tak i uvérd. Nékolik praci se integraci tohoto
segmentu v ramci eurozoény zabyvalo, pficemz za vSechny uvedme napfiklad studie
Heitfield (1999), Centeno a Mello (1999), Kleimer a Sander (2000), Adam a kol.
(2002), Cabral a kol. (2002), Angeloni a Ehrmann (2003) a Baele a kol. (2004).

Heitfield (1999) upozornil ve své praci vénované integraci uvérového trhu na
nutnost oddéleni analyzy depozitnich mér nabizenych malymi bankami od mér
nabizenych bankami velkymi. Jako ddvod uvedl, Zze malé banky operuji na spiSe
segmentovaném trhu, zatimco velké nikoli. Zjistil, Ze agregovana data hypotézu
urokové parity potvrzuji, zatimco mikroekonomicka data tuto hypotézu odmitaji. Svuj
zavér zduavodnil tak, Ze agregovana data urokovych sazeb jsou vztaZena
k mezibankovnimu trhu, na rozdil od mikroekonomickych dat, ktera odkazuji

primarné na retailovy trh.

Zjisténi Heitfielda potvrzuje rovnéz studie Centeno a Mello (1999), ktefi
testovanim urokové parity na zemich EU15 ukazali, Ze se retailové a mezibankovni
trhy ve stupni dosazené integrace znacCné liSily; retailovy trh byl shledan malo

integrovanym a mezibankovni trh pak v pokrocilém stadiu integrace.

Kleimer a Sander (2000) analyzovali pouzitim kointegrac¢niho testu na diferencialu
meésicnich urokovych sazeb, zda vazby mezi sazbami jednotlivych zemi EU15
zesilily v Case. Dokazali, Ze zkoumané sazby nejsou kointegrovany a zaroven
identifikovali strukturalni zlom na pocatku 90. let, coz dle jejich nazoru by mohlo
souviset s implementaci druhé bankovni direktivy zaméfené na odstranéni nékterych

bariér pfeshrani¢ni bankovni konkurence.

Adam a kol. (2002) aplikovali koncept beta a sigma konvergence na tfi segmenty
uvérového trhu, a to na trh korporatnich avérd, trh mezibankovni a trh hypotecni.
Samotnu analyzu pak provadéli na urokovém diferencialu srovnatelnych aktiv

jednotlivych zemi EU15. V pfipadé mezibankovniho trhu dospéli k zavéru, zZe

100



konvergence zemi eurozény byla dosazena ihned po zavedeni jednotné meény,
zatimco pro celou EU15 tomu bylo az vroce 2001. Integraci hypoteCniho trhu
prokazali jako nedostateCnou a uroven integrace trhU korporatnich uvérd pak za

mizivou.

Cabral a kol. (2002) prokazal, Ze stuperi integrace v drobném bankovnictvi oproti
ostatnim segmentim uvérového trhu v eurozéné byl na zacatku devadesatych let
znacné limitovan, ale tésné pfed zavedeni jednotné mény se zvySil. Rovnéz tato
studie potvrzuje vySe uvedeny fakt, Ze integrace v sektoru bankovnictvi (zejména
drobného bankovnictvi) postupuje pomaleji, nez je tomu v ostatnich segmentech
uvérového trhu. Cabral a kol. (2002) pracovali s primérnymi mési¢nimi klientskymi
urokovymi sazbami (retail interest rates) a bankovnimi marZzemi mezi obdobimi 1998
az 1999 a 2001 az 2002. Prokazali, ze doSlo k poklesu urokovych sazeb jak na
strané uvérd tak na strané depozit v Case, tj. smérem od prvniho ke druhému obdobi.
V pfipadé bankovnich marzi bylo zjiSténo, Ze napfi€¢ vSemi sledovanymi zemémi
eurozoény byly jejich hodnoty velmi nizké. Tyto vysledky nasvédcuji tomu, Ze v ramci
eurozony jsou tyto trhy stale segmentovany do jednotlivych zemi a Zze postup ve

sladénosti a integraci rovnéz zavisi na konvergenci ménovépolitckych sazeb.

Angeloni a Ehrmann (2003) ve své praci zaméfené na fungovani transmisniho
mechanismu prostiednictvim drobného bankovnictvi zkoumali, zda-li existuje alespon
né&jaky signal rostouci integrace a konkurence napfi¢ zemémi eurozony v segmentu
retailového bankovnictvi. Analyzou prokazali CasteCny ale vyznamny pokrok smérem
k integraci tohoto segmentu. Méfeni bylo zaméfeno na sledovani reakce retailovych
bankovnich urokovych sazeb na pohyb sazeb penézniho trhu. Nicméné v pfipadé
jejich  zkoumani monetarni transmise prostfednictvim ,urokového kanalu®,
konvergence retailovych urokovych sazeb zaznamenala vysSi silu v dobé pred

zavedenim eura, tj. divergenci.

Baele a kol. (2004) se zaméfili v ramci méfeni integrace uvérového trhu na trh
korporatnich kratkodobych, stfednédobych a dlouhodobych avér, dale na trh
hypote€ni a na trh uvérd poskytnutych domacnostem. Aplikaci konceptl beta a
sigma konvergence a nasledné doplnénych méfenim zalozeném na udalostech dosli
k zavérlim, ze (i) trh korporatnich Gvéru je segmentovan v pripadé kratkodobych

avérd, zatimco v pripadé stfednédobych a dlouhodobych uvérud doslo k urcité
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konvergenci, (ii) hypote¢ni uUrokové sazby napfi€ eurozénou jsou nyni vice
unifikované, nez tomu bylo pfed zavedenim eura a (iii) trh Gvérd poskytnutych

domacnostem zustava stale neintegrovan.

Z vySe uvedenych zjiSténi lze dovodit zavér, ze integrace uvérového trhu
v eurozoné je v pokrocCilém stavu z pohledu legislativniho, nicméné co se tyka
cenovych rozdild, je tento trh vysoce segmentovan. Tato zjiSténi, resp. zavéry jsou
z pohledu této prace velmi dulezité, nebot se da predpokladat, Ze neni-li dosazeno
integrace trhu v pfipadé zemi se silné provazanymi hospodarskymi politikami®,

nebude ji zfejmé dosazeno ani v pfipadé sledovanych eurokandidata.

Z téchto duvodl byla méfeni v empirické Casti této kapitoly zaméfena pouze na
sledovani dosazeni integrace na agregovanych datech a nikoli na datech
mikroekonomickych. DalSim divodem pro nezahrnuti mikroekonomickych dat do
ekonometrické analyzy bylo rovnéz to, zZe je témé&F nemozné sestavit
,bezproblémovou“ Casovou fadu vypovidajici o obsahu svého zabéru, jelikoz
v8echny centralni banky EU4 béhem nami sledovaného obdobi nékolikrat pfistoupily
ke zméné metodiky vypoltu riznych typu sazeb, pficemz tato data zacaly ve

struktufe vhodné pro danou analyzu &lenit az nedavno.®

4.2 Vyvoj na uvérovych trzich

Tato subkapitola se vénuje vyvoji vybranych urokovych sazeb na uvérovych trzich
sledovanych zemi. Na zakladné jejich pouhého vizualniho srovnani lze ziskat
alesponl CasteCnou predstavu o podobé hlavnich vyvojovych trendu. V emirickém
zkoumani jsme byli omezeni existenci pouze nasledujicich urokovych sazeb:
priimérnou nominalni a realnou zapUjéni urokovou sazbou, primérnou nominalni a
realnou depozitni Urokovou sazbou, urokovou sazbou ze spotiebitelskych uvérd,
zuverd na bydleni a avérd nefinanénich podnikd, pfiéemz posledni kategorie
urokovych sazeb byly dale déleny dle svych splatnoti na sazby kratkodobé (pro uvéry

poskytnuté do jednoho roku) a dlouhodobé (pro uvéry poskytnuté nad 1 rok).

89 Jejich aplikace je dana jednotnou ménovou politikou ECB, ale rovnéz fiskalnimi omezenimi
plynoucimi z Maastrichtskych kritérii, které funguji jako urcité limity pro stale ,autonomni“ narodni
fiskalni politiky.

% Autorka zde vyjadfuje jisté podezfeni, Ze tento stav regulatorGm vlastné vyhovuje, nebot
neumozfiuje vyhotoveni nezavislych analyz, které by mohly zjiného uUhlu objasnit transformaci
bankovniho sektoru v zemich EU4. Je totiz z podivem, ze zakladni fady o rdznych typech urokovych
sazeb z Uvéru jsou takto tézce dosazitelné, prestoze s tim souvisejici sbér dat je viceméné snadny.
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V ramci této analyzy mozné sledovat dva komplementarni pohledy. Nejdfive
zkoumat vyvoj asového diferencialu mezi vSeobecnymi kategoriemi ,zapujénich® a
,<depozitnich“ urokovych sazeb, a dale pak detailni srovnani vyvoje urokovych sazeb
mezi domacim a referenénim teritoriem, zejména pak dle zakladnich kategorii a
splatnosti uvért poskytnutych obyvatelstvu (spotiebitelské uvéry a hypoteéni uvéry)

a nefinanénim podnikdm.

4.2.1 Vyvoj zapujénich a depozitnich sazeb

4.2.1.1 Vyvoj nominalnich zapijénich a depozitnich sazeb

Pfehled vyvoje je zapoc€at pohledem na vyvoj primérnych nominalnich zapuaj€nich
urokovych sazeb (obrazek 4.1) a prumérnych nominalnich depozitnich sazeb
(obrazek 4.2) za obdobi od roku 1995 do sou€asnosti pro zemé EU4 a eurozénu.
Obr. 4.1 Vyvoj prumérnych nominalnich zapujénich urokovych sazeb
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Ceska republika (LR) —-— Slovensko (LR)
fffff Madarsko (LR) —=—-eurozona (LR)
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Poznamka: LR — primeérna nominalni zapujéni trokova sazba (lending rate). Datovy soubor: leden
1995 az prosinec 2005 (mésicni periodicita). Seda zéna pfedstavuje rozsifeni z EU15 na EU25.

Zdroj: viastni vypocty z dat IMF-IFS.
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Obr. 4.2 Vyvoj prumérnych nominalnich depozitnich urokovych sazeb
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Ceska repubika (DR) —-— Slovensko (DR)
fffff Madarsko (DR) ——-eurozona (DR)
——— Polsko (DR)

Poznamka: DR — pramérna nominalni depozitni urokova sazba (deposite rate). Datovy soubor: leden
1995 az prosinec 2005 (mésiéni periodicita). Seda zéna predstavuje rozsifeni z EU15 na EU25.

Zdroj: viastni vypocty z dat IMF-IFS.

Z prvnich dvou obrazka plyne, Ze jak u zapuljénich, tak i u depozitnich sazeb,
doSlo za posledni desetileti ve vSech sledovanych zemich kjejich znacnému
poklesu, ktery Ize zdGvodnit zejména poklesem narodnich ménoveépolitickych sazeb

(viz obrazek P4.2 v pfiloze) a zavrSujicim se procesem ekonomické transformace.

Ukazka tohoto prostého vyvoje je dale doplnéna o vyvoj spreadu mezi témito
zvolenymi typy sazeb za stejné obdobi, a to opét pro zemé EU4 a eurozénu (obrazek
4.3). Z daného obrazku je patrné, ze spread mezi zapujcnimi a depozitnimi sazbami
v pfipadé Madarska, Polska a Slovenska klesal v obdobi pfed vstupem do EU, coz
bylo v souladu s vyvojem v eurozoné (s malou odchylkou vroce 2000 po celé
sledované obdobi spread mezi sledovanymi sazbami v eurozéné trvale klesd),
zatimco po vstupu do EU byl spiSe klesajici trend zachovavan pouze v pfipadé
Madarska. Polsko a Slovensko zaznamenaly v pfipadé daného spreadu po vstupu
do EU rostouci trend. V Ceské republice byl vyvoj ponékud odlisny. Zatimco do roku
2000 spread mezi ¢eskymi zapuljénimi a depozitnimi sazbami klesal, od roku 2001
nabyl hodnoty kolem 5 % a této hodnoty se v priméru drzi i po vstupu zemé do EU.
Je nutné pro uplnost jesté uvest, ze z takto ,hrubych® €asovych fad neni mozno se
vyslovit o situaci na jednotlivych segmentech uvérového trhu, rozdily ve vyvoji

spreadu na jeho jednotlivych segmentech by mohly celkovy vysledek velmi zkreslit.
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Obr. 4.3 Vyvoj prumérného spreadu mezi nominalnimi zapujénimi a depozitnimi
urokovymi sazbami
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fffff Madarsko (S) —=- eurozona (S)
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Poznamka: S — pramérny urokovy spread mezi zapujcni a depozitni nominalni sazbou. Datovy
soubor: leden 1995 az prosinec 2005 (mésicni periodicita). Seda zéna predstavuje rozSifeni z EU15
na EU25.

Zdroj: viastni vypocty z dat IMF-IFS.

4.2.1.2 Vyvoj reilnych zapijcénich a depozitnich sazeb

Pro dokresleni vyvoje nominalnich sazeb byly dle totoZzné struktury provedeny
vypocty i pro realné vyjadreni zapujcnich sazeb (obrazek 4.4), depozitnich sazeb
(obrazek 4.5) a jejich spreadu (obrazek 4.6). Z jejich porovnani je patrné, ze az do
konce minulého stoleti nebyly vyrazné zaporné sazby vyjimkou, coz platilo zejména
pro sazby depozitni s absolutné nejvyssSi zaznamenanou hodnotou (téméf — 12 %)
na Slovensku. O klesajicim trendu je mozné se vyslovit pouze v pfipadé eurozény na
obou typech sledovanych sazeb. Urokové miry ostatnich zemi oscilovaly v rdmci
znacné S8irokych koridord a jednozna¢né sniZeni bylo za celé sledované obdobi
zaznamenano pouze v pfipadé Polska, i kdyz fluktuace jeho obou sledovanych
realnych sazeb byla zna¢na. Vezmeme-li v ivahu vstup zemi EU4 do EU jako
zlomovy bod®', pak v pfipadé Ceské republiky, Madarska a Polska klesaji sazby
stejné jako sazby eurozény, zatimco v pfipadé Slovensko byl zaznamena opacny, {j.

rostouci trend.

91 Zlomovym jej oznacujeme zejména zdlvodu srovnani vyvoje sledovanych proménnych
ovlivnénych touto udalosti.
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Obr. 4.4 Vyvoj prumérnych realnych zapujénich arokovych sazeb

24
20~

164 \\\/'\

Ceska republika (LRR) —-— Slovensko (LRR)
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Poznamka: LRR — pramérna realna zapujcni urokova sazba (lending real rate), deflovano CPI. Datovy
soubor: leden 1995 az prosinec 2005 (mésicni periodicita). Seda zéna predstavuje rozSifeni z EU15
na EU25.

Zdroj: viastni vypocty z dat IMF-IFS.

Obr. 4.5 Vyvoj primérnych realnych depozitnich urokovych sazeb
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Ceska republika (DRR) —-— Slovensko (DRR)
fffff Madarsko (DRR) —— = eurozona (DRR)
——— Polsko (DRR)

Poznamka: DRR — pramérna realna depozitni Grokova sazba (depozit real rate). Datovy soubor: leden
1995 az prosinec 2005 (mésicni periodicita), deflovano CPI. Sedéa zéna predstavuje rozSifeni z EU15
na EU25

Zdroj: vlastni vypocty z dat IMF-IFS.
Z nasledné propoéteného realného spreadu (obrazek 4.6) mezi prumérnymi

zapujEnimi a prdmérnimi depozitnimi sazbami plyne potvrzeni jeho kladné hodnoty u
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v8ech zemi.*? Proces dezinflace a stabilizace inflace na velmi nizkych hodnotach od
poCatku nového milénia znatelné ovlivnil konvergenci realného spreadu. Divodem
byly rovnéz i jiz zminéné skuteCnosti diskutované vramci analyzy spreadu
nominalniho, tak i uspésné absolvovany dezinflaCni proces (viz vyvoj CPI inflace,
obrazek P4.1).

Obr. 4.6 Vyvoj prumérného spreadu mezi readlnymi zapujénimi a depozitnimi
urokovymi sazbami
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Ceska republika (SR) —-— Slovensko (SR)
fffff Madarsko (SR) —— = eurozona (SR)
——— Polsko (SR)

Poznamka: SR — pramérny realny drokovy spread mezi realnou zapujcni a reélnou depozitni sazbou,
deflovano CPI. Datovy soubor: leden 1995 az prosinec 2005 (mésicni periodicita). Seda zéna
predstavuje rozSifeni z EU15 na EU25.

Zdroj: viastni vypocty z dat IMF-IFS.

4.2.2 Vyvoj urokovych sazeb z uvéra obyvatelstvu a nefinanénim podnikiim

Pro analyzu sladénosti a integrace uvérovych trhu a jejich segmentt by bylo velmi
zadouci sledovat vyvoj urokovych spreadd dle: (i) typu jednotlivych klientu
(obyvatelstvo, nefinanéni korporace), (ii) rdzné doby splatnosti (kratkodobé,
stfednédobé a dlouhodobé uvéry), (iii) sektoru narodniho hospodafrstvi, atd., které by
bylo mozné srovnat s referenénim teritoriem (eurozéna). Jiz dfive zminéna
neexistence Casovych fad nezatizenych Ccetnymi zménami metodik, jejich
nedostateCnym rozclenénim a kratkym sbérem tuto analyzu pro zemé EU4, ale i

ostatni nové €lenské zemé zatim neumozriuje.

%2\ pfipadé zaporné hodnoty by totiz finanéni Ustavy prodélavaly na urokovém rozdilu mezi
urokovymi sazbami, které jim za poskytnuté Gvéry plati dluznici a témi, které museji platit vkladatelim.
Tato situace s velkou pravdépodobnosti nem{ize nastat.
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Obrazek 4.7 presto predstavuje pro uplnost ,torza“ ¢asovych fad, ktera byla po
znacném usili zkompletovana. | z téchto neuplinych datovych zdroja Ize ucinit tato
pozorovani: (a) nejvice rigidni je situace na segmentu spotfebitelskych uvérd, coz
potvrzuje zavér nékolika studii analyzujicich samotné teritorium eurozoény (viz Cast
4.1), (b) cena uvérld na bydleni je mnohem nizSi v porovnani se spotfebiteskymi
uvéry ve vSech zemich, pro které byly tyto datové zdroje dostupné, (c) cena
kratkodobych i dlouhodobych uvérd nefinanénim podnikim zaznamenala rovnéz
klesajici trend.

Obr. 4.7 Vyvoj urokovych sazeb z ivéra dle sektorového a ucelového ¢lenéni
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Poznémka: CR — Ceska republika, H — Madarsko, P — Polsko, SK — Slovensko. CC — spotfebitelské
uveéry, HC — uvéry na bydleni, NFIC — uvéry nefinancnim podnikum, SR — kratké obdobi (do 1 roku),
LR — dlouhé obdobi (nad 1 rok). Datovy soubor: leden 1995 aZ cerven 2006 (mésiéni periodicita).
Sed4 zéna predstavuje rozsifeni z EU15 na EU25.

Zdroj: viastni vypocty z dat IMF-IFS.
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4.3 Empirické vysledky integrace uvérovych trhu
4.3.1 Analyza sladénosti

4.3.1.1 Analyza urokovych diferenciali

Vyvoj urokovych diferenciall pro nominalni zapGjéni a nominalni depozitni
urokové sazby mezi zemémi EU4 a eurozénou ukazuje obrazek 4.8. Je z néj patrné,
Ze urokove diferencialy zemi EU4 vzhledem k eurozéné postupné klesaji a v pfipadé
Ceské republiky jsou s eurozénou velmi sladény, zejména pokud jde o depozitni
sazby. Ceska republika se v porovnani s ostatnimi zemémi EU4 tak da z daného
pohledu povazovat za nejvice sladénou zemi s eurozénou. Pokud se zamé&fime na
sledovani rozdilu ve vyvoiji diferencialu pfed a po vstupu zemi do EU, pak je zfejmé,
Ze od okamziku vstupu do EU urokovy diferencial v pfipadé Polska, Madarska a
Slovenska pouze klesa, zatimco pred vstupem mél tendenci u zapUjénich sazeb rust,

coz vSak souvisi s nepfilis vyvedenou makroekonomickou politikou.

Obr. 4.8 Vyvoj nominalniho diferencialu zapujcénich a depozitnich urokovych sazeb
mezi zemémi EU4 a eurozénou
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Poznamka: DIF — diferencial, L —zapujcni sazby, D — depozitni sazby, N — nominalni. Datovy soubor:
leden 1995 aZ prosinec 2005 (mésicni periodicita). Seda zbéna predstavuje rozsSifeni z EU15 na
EU25.

Zdroj: viastni vypocty z dat IMF-IFS.
4.3.1.2 Korelacni analyza

Jednoducha korelaéni analyza provedena na nominalnich zapuj¢nich (tabulka 4.1)
a depozitnich (tabulka 4.2) urokovych sazbach, ukazuje pomérné vysoké hodnoty

korelacnich koeficientd sledovanych zemi k eurozéné za celé sledované obdobi,
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pricemz nejvysSiho koeficientu dosahlo Polsko s hodnotou 0,95 v pfipadé zapujcnich
urokovych sazeb a 0,96 v pfipadé depozitnich urokovych sazeb. Pro srovnani je
proveden obdobny vypocet pro sazby realné, a i zde se ukazuje, Ze ziejmé vlivem
rozdilného vyvojem inflace se silna vzajemna zavislost u realnych sazeb nepotrvdila
— viz tabulky P4.1 a P4.2 v pfiloze. Dojde-li ke srovnani korelacnich koeficientd u
zapujcnich urokovych sazeb v obdobi pfed vstupem a po vstupu jednotlivych zemi
do EU, pak je zfejmé, Ze pouze Slovensko dosahlo pokroku, kdyz jeho korelacni
koeficient nabyval hodnoty 0,40 pfed vstupem, zatimco po vstupu se zvySil na
hodnotu 0,89. Zbyvajici tfi sledované zemé pak zaznamenaly snizeni korelacniho

koeficientu.

Tab. 4.1: Korela¢ni koeficienty mezi zapijénimi arokovymi sazbami
celé obdobi (1995/01 — 2005/12)

CR H P SK EU12
CR 1.00 0.85 0.86 0.69 0.83
H 0.85 1.00 0.85 0.48 0.90
P 0.86 0.85 1.00 0.64 0.95
SK 0.69 0.48 0.64 1.00 0.47
EU12 0.83 0.90 0.95 0.47 1.00

obdobi pred vstupem do EU (1995/01— 2004/04) obdobi po vstupu do EU (2004/05-2005/12)
CR H P SK EU12 CR H P SK EU12
CR 1,00 0,84 0,84 0,66 0,81 CR 1,00 0,80 0,97 0,61 0,76
H 0,84 1,00 0,86 0,45 0,91 H 0,80 1,00 0,76 0,89 0,87
P 0,84 0,86 1,00 0,59 0,94 P 0,97 0,76 1,00 0,54 0,70
SK 0,66 0,45 0,59 1,00 0,40 SK 0,61 0,89 0,54 1,00 0,89
EU12 0,81 0,91 0,94 0,40 1,00 EU12 0,76 0,87 0,70 0,89 1,00

Poznamka: CR — Ceské republika, H — Madarsko, P — Polsko, SK — Slovensko. Datovy soubor: leden
1995 az prosinec 2005 (mésiéni periodicita).
Zdroj: viastni vypocty z dat IMF-IFS.

Srovname-li vysledky pro depozitni urokové sazby pro jednotliva obdobi, je
zfejmeé, ze pro druhé obdobi je — ve srovnani s prvnim obdobim — korelacCni
koeficient velmi nizky, avSak mimo pfipad Slovenska, pro které korelacni koeficient

nabyval shodné nizkych hodnot pro obé sledovana obdobi.
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Tab. 4.2: Korelaéni koeficienty mezi depozitnimi urokovymi sazbami

celé obdobi (1995/01 — 2005/12)

CR H P SK EU12

CR 1.00 0.81 0.87 0.77 0.82

H 0.81 1.00 0.87 0.42 0.92

P 0.87 0.87 1.00 0.52 0.96

SK 0.77 0.42 0.52 1.00 0.40

EU12 0.82 0.92 0.96 0.40 1.00
obdobi pred vstupem do EU (1995/01—2004/04) obdobi po vstupu do EU (2004/05-2005/12)

CR H P SK EU12 CR H P SK EU12

CR 1,00 0,82 0,85 0,74 0,79 CR 1.00 0.83 0.89 0.72 0.31
H 0,82 1,00 0,88 0,39 0,93 H 0.83 1.00 0.88 0.91 0.26
P 0,86 0,88 1,00 0,44 0,95 P 0.89 0.88 1.00 0.77 0.29
SK 0,74 0,39 0,44 1,00 0,31 SK 0.72 0.91 0.77 1.00 0.31
EU12 0,79 0,93 0,95 0,31 1,00 EU12 0.31 0.26 0.29 0.31 1.00

Poznémka: CR — Ceska republika, H — Madarsko, P — Polsko, SK — Slovensko. Datovy soubor: leden
1995 azZ prosinec 2005 (mésiéni periodicita).
Zdroj: vlastni vypocty z dat IMF-IFS.

Vysledky korela¢ni analyzy pro spready mezi zapUjénimi a depozitnimi sazbami
ukazaly, zZe jejich sladénost je, pfi uvédomnéni si rizika plynouciho ze samotné
konstrukce Casovych fad, vySSi miru sladénosti mezi Madarskymi a snad i Polskymi
spready. Pro Ceskou republiku nabyval tento korelaéni koeficient hodnoty 0,52.
Slovensky spread se vyvijel zfejmé autonomné na vyvoji spreadu pro primér zemi

eurozony.

Tab. 4.3: Korela¢ni koeficienty mezi spready zapujénich a depozitnich sazeb
celé obdobi (1995/01 — 2005/12)

CR H P SK EU12
CR 1,00 0,64 0,18 0,02 0,52
H 0,64 1,00 0,48 0,45 0,77
P 0,18 0,48 1,00 0,39 0,60
SK 0,02 0,45 0,39 1,00 0,29
EU12 0,52 0,77 0,60 0,29 1,00

Poznamka: CR — Ceska republika, H — Madarsko, P — Polsko, SK — Slovensko. Datovy soubor: leden
1995 az prosinec 2005 (mésicni periodicita).
Zdroj: viastni vypocty z dat IMF-IFS.
4.3.2 Beta-konvergence zapujénich urokovych sazeb

Pro kvantifikaci vyskytu a rychlosti konvergence urokovych sazeb EU4
k obdobnym sazbam pro eurozonu byl opét pouZit koncept beta-konvergence,
pfiCemz odhady byly provedeny dle obecné specifikované rovnice (1.1). Jako

relevantni pfedmétnou proménnou (R) zde vystupuje diferencial mezi priimérnou
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zapujéni nominalni urokovou sazbou pfislusnych zemi a benchmarkem, a to jak
v pfipadé standardni tak i panelové regrese. Vysledky beta-konvergence pro Ceskou
republiku jsou uvedeny v tabulce 4.4, pfiloha pak obsahuje vysledky pro ostantni
zemé EU4 — viz tabulky P4.3 az P4.5. Koeficient beta vySel zaporny pro vSchny
nabyl pro pfipad Ceské republiky (0,0362) a Madarska (0,0504), fadové vyssich
hodnot pak pro pfipad Polska (0,1345) a Slovenska (0,2027), sledujeme-li rychlost
v pribéhu celého sledovaného obdobi. Zaroven, je-li provedeno rozdéleni celého
obdobi na dvé zakladni ¢asti, totiz pfed a po vstupu EU4 do EU, je mozné zjistit, ze
v pfipadé vSech sledovanych zemi dosSlo ke zvySeni rychlosti konvergence. Za
v8echny jmenujme napf. vysledky pro Ceskou republiku, kde do$lo k zvyseni
z hodnoty 0,0497 na hodnotu 0,2033. Nicméné&, pravé v pripadé Ceské republiky

nebyly vysledky signifikantni na pozadované hladiné vyznamnosti.

Tab. 4.4: Beta-konvergence — Ceskad republika

AR o R o) F-test
const R(-1) AR(-1)
Obdobi I. 0,0903 -0,1307 -0,1819 F(2,41)=1,59
(1995/03-1998/12) (0,1588) (0,1714) (0,1875) Prob>F=0,2167
Obdobi Il. 0,0540 -0,0497 -0,0961 F(2,60)=0,91
(1999/01-2004/04) | (0,0428) (0,0555) (0,1299) Prob>F=0,4069
Obdobi llI. 0,4317 -0,2033 -0,0551 F(2,17)=1,40
(2004/05-2005/12) (0,2663) (0,1291) (0,2307) Prob>F=0,2741
Celé obdobi 0,0427 -0,0362 -0,1611° F(2,125)=2,91
(1995/1-2005/12) (0,0335) (0,0298) (0,0890) Prob>F=0,0583

Poznamka: a, b, ¢, d vyjadiuje 1%, 5%, 10%, resp. vy$Si blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné
vyznamnosti; smérodatné odchylky uvedeny v zavorkach.

Zdroj: viastni vypocty z dat IMF-IFS.

Vysledky panelovych odhadl modelu beta-konvergence pro vSechny zemé EU4
pak shrnuje tabulka 4.5. VSechny sledované koeficienty byly signifikanti, pfi¢emz i
zde je vidét, Ze rychlost konvergence za cely sledovany region nedosahuje vysokych
hodnot, bereme-li v uvahu teoreticky idealni hodnotu B=-1. Pro potvrzeni stupné

konvergence je ovSem dale nutné provést vypocty sigmy-konvergence (viz 4.3.3).
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Tab. 4.5: Beta konvergence — panelové odhady pro zemé EU4

AR a B 0 F-test F-test

FE

(FE) const R(-1) AR(-1)
Obdobi I. 0,1166° -0,1213° -0,1328° F(2,174)=7,99 | F(3,174)=0,46
(1995/03-1998/12) | (0,0610) (0,0402) (0,0751) Prob>F=0,0005 | Prob>F=0,7116
Obdobi Il. 0,0825° -0,1569° -0,1644° F(2,250)=15,90 | F(3,250)=2,31
(1999/01-2004/04) | (0,0439) (0,0382) (0,0651) Prob>F=0,0000 | Prob>F=0,0772
Obdobi IlI. 1,0377° -0,7643° 0,1286 F(2,74)=26,45 F(3,74)=13,96
(2004/05-2005/12) | (0,1519) (0,1100) (0,1000) Prob>F=0,0000 Prob>F=0,0000
Celé obdobi 0,0973° -0,1226° -0,1580° F(2,506)=27,60 | F(3,506)=2,63
(1995/1-2005/12) | (0,0320) (0,0229) (0,0435) Prob>F=0,0000 | Prob>F=0,0495

Poznamka: a, b, c, d vyjadiuje 1%, 5%, 10%, resp. vySSi blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné
vyznamnosti; FE — panelové odhady na zakladé fixnich efektd, smérodatné odchylky uvedeny

v zavorkach.

Zdroj: viastni vypocty z dat IMF-IFS.

4.3.3 Sigma-konvergence

Aplikaci konceptu sigma-konvergence na nominalni zapujcni urokové sazby bylo

prokazano dosahovani pokroku ve stupni integrace v pfipadé Madarska, Polska a

rovnéz také Slovenska, tj. rozdily ve volatilitach pramérnych zapudjénich urokovych

sazeb téchto zemi vzhledem k relevantni sazbé& eurozény se po celé sledované

obdobi mély klesajici trend. Smérodatna odchylka pro Ceskou republiku od roku

2001 roste, coz signalizuje divergenci, nebot Casovy trend je pozitivni.

Obr. 4.9 Sigma-konvergence zapujc¢nich sazeb
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Poznamka: CR — Ceské republika, H— Madarsko, P — Polsko, SK — Slovensko, SD — smérodatna

— - SD_AVGEU4_HP
———SD_CROSSEU4_HP

odchylka, HP — Hodrick-Prescottuv filtr. AVGEU4 — pramér za zemé EU4, CROSSEU4 — prurezovy

113



vypocet. Datovy soubor: leden 1995 aZ prosinec 2005 (mésicni periodicita). Seda zéna predstavuje
rozsifeni z EU15 na EU25.

Zdroj: vlastni vypocty z dat IMF-IFS a Eurostatu.
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5 Integrace dluhopisovych trhi

Trhy vladnich dluhopist jsou hlavnim zdrojem financovani pro centralni vliady a
municipality. Tyto trhy hraji rovnéz dudlezitou roli tim, Ze jsou vladni dluhopisy
povazovany za tzv. ,benchmark® pfi ocenovani jinych cennych papiru, ale rovnéz tim,
Ze jsou Casto uzivany jako kolateral v ramci nejriznéjSich financnich transakci.
Integrace dluhopisového trhu muze pfinést rezidentim dvé podstatné vyhody. Za
prvé, vlady mohou vyznamné redukovat naklady pfi obsluze svého dluhu, jelikoz
integrovany trh dovoluje investordm se geograficky lépe branit proti zcela lokalnim
ekonomickych Sokim, coz v kone¢ném dusledku mlze vést k redukci poptavky po
vynosech z dluhopisl ze strany investoru, popf. nizsi prémii za likviditu, a nasledkem
toho niz8i platbu urokl ze strany vlad. Adjouté a Danthine (2003) odhadli, Ze dalsi
integrace na tomto trhu v ramci eurozény by mohla redukovat naklady na obsluhu
vladniho dluhu okolo 5 mid. EUR ro¢né. Za druhé, integrace trhu viadnich dluhopist
prispiva k vyssSi transparentnosti a homogenité pfi procesu samotného ocenovani
dluhopist. VyS8Si stupen integrace dluhopisového trhu mize mit rovnéz vliv na

zabezpeceni vysSi miry transmise efektd plynoucich z monetarni politiky.

Nové konkurenéni prostfedi vramci eurozony zplsobené zavedenim eura pfivodilo
znacné zmény na nabidkové strané v emisi vladnich dluhopist. Spravci viadniho dluhu nyni
soutézi o tzv. béznou ,investorskou vefejnost* — viz ECB (2000b). Dulezitou zménou bylo to,
Ze soutéz mezi spravci vladniho dluhu vedla a vede k rostouci likvidité vladnich cennych
papird a vét§imu objemu jejich prvotfidnich emisi. V tomto ohledu se zvétSuje velikost emise
a vladni emitenti, obzvlasté malé zemé, zacali davat vétsi diraz na tvorbu benchmarkovych
emisi. Kromé toho nékteré vlady zacaly podnikat tzv. buy-back programy a provadeéji vyménu
svych nelikvidnich dluhopisti za prvotfidni emise. Z pfednich zemi, které podstupovaly
takové zmény, je mozné uvést napf. Irsko, které v kvétnu 1999 kompletné restrukturalizovalo
svlj nesplaceny dluh a to tak, Ze vydalo né&kolik velmi likvidnich benchmarkovych emisi®.
Rovnéz Spanélsko a Nizozemi zavadély programy na vyménu starych nelikvidnich dluhopist

za nové benchmarkové emise.

Stejné jako nékteré zemé eurozény i Ceska republika zavedla urcité zmény

v fizeni statniho dluhu, které spocivaly zejména ve stanoveni hlavnich strategickych

% Benchmarkové dluhopisy jsou kontinudlné emitované dluhopisy se stejnym datem splatnosti a
stejnym datem vyplaceni kuponu. Tyto dluhopisy jsou stéle vydavany bez ohledu na zménu trzniho
Vynosu.
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cili v oblasti fizeni statniho dluhu a politicky zavazné strategie pro toto fizeni.
PfedevSim se jednalo o cil postupného snizeni podilu statnich pokladni¢nich
poukazek na obchodovaném dluhu z hranice pfesahujici 60 % v roce 1999 smérem
k niz8§im Udrovnim. Zaroven byl vyhlaSen zamér dalSiho snizovani podilu
neobchodovatelného statniho dluhu, ktery ke konci roku 1999 dosahoval cca 9 %
celkového statniho dluhu. Bez blizSi kvantifikace byl vyhlaSen také zamér
prodluzovani doby do splatnosti a durace statniho dluhu, ktery byl logickym
disledkem snizovani podilu statnich pokladni¢nich poukazek v dluhovém portfoliu.
Strategicky cil snizovani podilu pokladni¢nich poukazek na obchodovatelném dluhu
patfi mezi prvni zvefejnéna kritéria v souvislosti s vyhlaSenim nové emisni strategie
v roce 2000. DalSim dalezitym stfednédobym cilem s praktickym provadénim od roku
2004 byla aktivni podpora efektivity a likvidity domaciho finan¢niho trhu vydavanim
co nejmenSiho poctu emisi a delSi dobou splatnosti, pfi navySovani objemu emisi
jejich znovuoterviranim, s cilem zavedeni tzv. benchmarkovych emisi - viz tabulka
P5.3).

Obr. 5.1: Vyvoj, struktura a objemy emisi stfednédobych a dlouhodobych ceskych
dluhopisu
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Dal8i zména spocCiva vtom, Ze spravci statniho dluhu, tedy jednotlivé zemé v ramci
eurozony, zacali provadét svou emisni aktivitu pravidelnéji a predvidatelnégji tim, Ze
pfedstavuji predbézné oznameni drazebniho kalendare, coZ vede ke zvySovani trzni

transparence. Rovnéz spravci Ceského statniho dluhu pfistoupili k prezentaci zamér(

116



tykajicich se dluhové a emisni strategie na jednotlivé roky. V této souvislosti sdéluji napf.
nové stfednédobé cile v oblasti politiky fizeni statniho dluhu, konkretizuji kliCova kritéria
fizeni rizik dluhového portfolia, oznamuji zahdjeni implementace reverznich aukci statnich

dluhopist a dalsi.

PfestoZe existuje vramci spravy dluhu jednotlivych statd urcitd harmonizace trznich
praktik, decentralizované Fizeni trhu s vefejnym dluhem v kombinaci s pfetrvavajicim
kreditnim rizikem mezi jednotlivymi zemémi a v pfipadé Cekatell vstupu do EMU rovnéz
ménovym rizikem, je zdrojem pokracujici segmentace trhu dluhopist a absence unifikované

vynosove kfivky vladnich dluhopisu.

Nejen na nabidkové, ale rovnéz na poptavkové strané dochazelo v priibéhu nékolika let
ke zménam. Zatimco objemy obchodl s akciemi se v nami sledovanych C&tyfech zemich
zvy$uji, u objem( obchodii s dluhopisy je tomu naopak (Tab. P5.1). V Ceské republice svého
vrcholu dosahl objem obchod( s dluhopisy v roce 2002, kdy dosahl urovné 1 1595,67 mid.
CZK, avSak v roce 2005 se stav snizil na uroveh 533,241 mid. CZK, V Polsku dosahl své
nejvyssi urovné v roce 2003, a to 7 840 mil. PLN, zatimco v roce 2005 se stav sniZil na
urovenn 5059 mil. PLN. Rovnéz na Slovensku byl nejvys$Si objem obchodl s dluhopisy
v roce 2003, kdy dosahl urovné 119 mlid. SKK a v roce 2005 se pak sniZil na uroven 7,7 mid.
SKK.

Zajimavy je rovnéz pohled na strukturu drziteld viadniho dluhu, konkrétné ceského.
Nejvétsim drzitelem statniho dluhu k 30. 4. 2006, celych 73,75 % statniho dluhu, byly
finanéni instituce, z toho pojiStovaci spolecnosti a penzijni fondy drzely 23,1 % statniho
dluhu. Stejnou mérou jako pojistovny a penzijni fondy se na drzeni dluhu podileli nerezidenti,
ktefi drzeli 23,97 % statniho dluhu. Statni dluhopisy jsou vyznamnym instrumentem
obsazenym v portfoliu vétSiny penzijnich fondd a pojistoven. Dokazuji to jednotlivé pfehledy
rozlozeni majetku téchto finanénich instituci. V pfipadé ¢eskych penzijnich fondu tvofil podil
dluhopist na celkovém majetku fondld k 31. 12. 2005 72,41 %, pfiCemz Ceské statni
dluhopisy z tohoto podilu tvofi témér 68 %. Dluhopisy vydané jinymi Clenskymi staty EU se
pak na celkovém majetku penzijnich fondl podilely necelymi 2 %, coz je znaéné nizky podil
v porovnani se zastoupenim ¢eskych dluhopisu. Z vySe uvedenych skute¢nosti plyne zavér,

Ze u téchto investoru pretrvava jev oznacovany za home bias.

5.1 Teoreticka a empiricka vychodiska integrace dluhopisovych
trha

Existuje pomérné malo studii, které se integraci dluhopisového trhu zabyvaly, ve srovnani

s po¢tem studii zabyvajicich se integraci ostatnich finan¢nich trh(. Za vSechny uvedme
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napfiklad studii Barra a Priestleyho (2002), Codogno a kol. (2003), Adama a kol. (2002),
Adjaouté a Danthine (2003) nebo Kim a kol. (2004).

Barr a Priestley (2002) zkoumali, v jakém rozsahu jsou ocekavané vynosy z dluhopist
determinovany spise svétovymi rizikovymi faktory nez-li domacimi rizikovymi faktory. Praci
zalozili na pfedpokladu, ze domaci rizikové faktory by nemély mit zadné systematické vlivy
na o¢ekavané vynosy v pfipadé plné integrovaného trhu, nebot’ vliv lokalnich zprav muze byt

X G

jednoduse ,pfeshranicné&“ diverzifikovan. Za pouziti modelu analyzujiciho diference
dluhopisovych vynost u vyspélych zemi (UK, USA, Japonsko, Némecko a Kanada)
dochazeji k zavéru, ze svétové trhy s vliadnimi dluhopisy nejsou plné integrovany, jelikoz tyto
svétoveé faktory pfispivaji k ovlivnéni domacich vynosl z vladnich dluhopist v priiméru pouze
ze 70 %; zbyvajicich 30 % tvofi lokani (domaci) rizikové faktory. Nicméné jejich vysledné
odhady dosazeného stupné integrace se podstatné méni napfi¢ sledovanymi zemémi.
Zatimco v pfipadé némeckého a japonského dluhopisového trhu byl prokazan vysoky stupen
integrace se svétovym dluhopisovym trhem, v pfipadé britského dluhopisového trhu tomu
bylo naopak. Za potencialni dlivody nedostate¢né integrace britského dluhopisového trhu s
trhem svétovym oznacili pomérné nizky stupen likvidity na tomto trhu a relativné malo

vyvinuty tzv. ,REPO* trh.

Codogno a kol. (2003) prokazali, ze zmény (pohyby) rozdili ve vynosech statnich
dluhopisu eurozény jsou obvykle vysvétlovany zménami mezinarodnich rizikovych faktoru.
Tvrdi, Ze mezinarodni faktory ovliviuji vynosové spready, protoZze méni vnimané riziko
nesplaceni viladnich dluhopist v eurozéné. Na druhé strané dochazeji k zavéru, ze faktor

likvidity hraje na trhu velmi malou roli.

Adama a kol. (2002) pouzili pro méfeni rychlosti a urovné integrace dluhopisového trhu
eurozény koncept beta-konvergence (viz kapitola 1.5.2) a sigma-konvergence (viz kap.
1.5.3). Méfenim zjistili, Ze v souladu se silnou konvergenci vynosu jednotlivych narodnich
dluhopist (beta-konvergence) rovnéz prifezova smérodatna odchylka (sigma-konvergence)
téchto vynosl vyrazné poklesla, ¢imz potvrdili vysoky stupen integrace dluhopisového trhu

eurozdny na jeho agregované trovni®.

Adjaouté a Danthine (2003) pouzili jako proménou pro méfeni integrace trhu viladnich
dluhopisti zemi eurozény vynos do doby splatnosti vliadniho dluhopisu kazdé sledované
zemé eurozony jako reprezentanta primeérného vynosu benchmarkového dluhopisu pro
urcity splatnostni sektor. Za pouziti téchto vynosi nasledné odhadovali primérny prafezovy

rozptyl, ktery v obdobi pfed zavedenim eura nabyval hodnoty 2,28 %, zatimco v obdobi po

o Integrace byla sledovana napfic¢ celou eurozénou a nikoli pro kazdy jeden stat eurozony.
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zavedeni ,pouhych” 0,16 %, coz znamenalo pokles 0 90 %. Autofi rovnéz ukazali, Zze se od
zavedeni spoleéné mény ve vSech sledovanych zemich volatilita vynosu viadnich dluhopisu
znacné snizila, coz podle nich indikuje, Zze dluhopisovy trh eurozény nyni reaguje méné na

idiosynkratické lokalni Soky.

Kim a kol. (2004) aplikovali soubor komplementarnich technik pro zkoumani ¢asové
proménlivé urovné integrace evropského trhu vladnich dluhopist, v€etné nékterych novych
¢lenskych zemi EU — Ceské republiky, Polska a Madarska. Testovani bylo provadéno na
dennich vynosech z dluhopist nebo jejich cenach za obdobi 1998-2003. Silna vazba byla
pfitom nalezena mezi jednotlivymi dluhopisovymi trhy EU15% a trhem némeckym. V pFipadé
vy8e uvedenych vybranych novych ¢lenskych zemich EU nebyla vyznamna vazba nalezena,

jinak Ffe€eno, integrace téchto statl byla v tomto obdobi prokazana jako slaba.

VétSina studii, které analyzovaly proces integrace trhu vladnich dluhopist, pouzivaly pro
méfeni vysoce likvidni vladni dluhopisy s desetiletou splatnosti. Analyza obsazZena v této
praci se rovnéz opira o tento splatnosti segment, pfi¢emz stejné jako v praci Adjaouté a
Danthine (2003) je pouzit pro testovani vynos z umofeni (redemption yield) reprezentujici
primérny vynos z benchmarkového indexu viladnich dluhopist pro kazdou sledovanou zemi.

Tento index byl ziskan z on-line databaze DataStream — viz box 5.1.

Jak bylo zminéno v kapitole prvni, méfeni zalozena na zakonu jedné ceny ve své
nejprisnéjsi podobé vyzaduji, aby pomérovana aktiva byla dostatecné homogenni. Po
spinéni tohoto pfedpokladu by bylo mozné pfimo testovat zakon jedné ceny pouze
srovnanim vynosU, konkrétné vynosu z lokalnich vladnich dluhopist napfi¢ sledovanymi
zemémi. Z praxe ovsem vyplyva, Ze systematické riziko se napfi¢ sledovanymi zemémi
rozchazi. Jako pfiklad Ize uvést riziko kreditni ¢i riziko likvidity jednotlivych trha. V praci jsou
rozdily ve sledovanych rizicich ignorovany a stejné jako jiné studie je zde integrace méfena
pfimym srovnanim vynosu za pouziti korelacni analyzy, konceptem beta a sigma

konvergence, nasledovanym méfenim zaloZzenym na udalostech.

Pro méfeni stupné integrace jednotlivych trhl vladnich dluhopist by z idealniho pohledu
bylo vhodné srovnat rozdil ve vynosu z lokalniho dluhopisu s vynosem z takového dluhopisu,
ktery by pfedstavoval reprezentanta obchodujiciho se na plné integrovaném dluhopisovém
trhu. Vzhledem k tomu, Ze je nemozZné ziskat pfimo takovyto benchmark, vétsina studii,

vCetné této prace, pouziva pfi analyzach integrace jako benchmarkové aktivum némecky

% Elenské zemé EU do konce dubna 2004

119



desetilety vladni dluhopis (pro srovnani s dluhopisy stejné splatnosti) jako nejlepsi moznou

alternativu.*®

Box 5.1: Databaze DataStream a konstrukce dluhopisového vynosu

Vypoc€et prumérného vynosu z umoreni (Average Redemption Yield) z dluhopisového
indexu v Case (t):

ZYi,t Di,t(Pi,t +A, )Ni,t
- Z Di,t(Pi,t + Ai,t)Ni,t

RY,

kde Y - vynos do predpokladané splatnosti, D - durace, P- Cista cena i-tého dluhopisu
v Case t, A — nabéhly urok do ,normalni“ splatnosti a N — nominalni hodnota dluzné
¢astky.

\/\innet ie nroveden nad dlithanisv aktiialnd zarazenvmi dn indexi|

Zdroj: DataStream.

5.2 Vyvoj na dluhopisovych trzich

Vyvoj vynosUl desetiletych vladnich dluhopist ukazuje leva strana obrazku 5.1, ze kterého
je patrné, Ze od druhé poloviny roku 2001 jejich vyvoj pro zemé EU4 pomérné silné kopiroval
vyvoj zvoleného benchmarku, tj. vynos némeckého vladniho dluhopisu. Obdobny zavér pak

plati i pro pétileté vliadni dluhopisy znazornéné v pravé ¢asti obrazku 5.1.

% Jak prokazala prace Barr a Pristley (2002), némecké vladni dluhopisy jsou vysoce integrovany se
svétovym dluhopisovym trhem.
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Obr. 5.1 Srovnani vyvoje desetiletych viadnich dluhopist
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Poznémka: CR — Ceska republika, H — Madarsko, P — Polsko, GER — Nemecko. Datovy soubor: leden
1995 az prosinec 2005 (tydenni periodicita). Seda zéna pfedstavuje roz$ifeni z EU15 na EU25.

Zdroj: vlastni vypodty z dat DataStream.

5.3 Empirické vysledky integrace dluhopisovych trhu

5.3.1 Analyza sladénosti

5.3.1.1 Analyza diferenciala

Analyza diferencialt vynosU dluhopisovych trhi zkouma rozdil vynosU aktiv napfic
zemémi EU3% oproti referenénimu aktivu, kterym je vtomto pfipadé vynos
némeckéhho dluhopisovu. Z teoretickych predpokladd dluhopisového trhu plyne, ze
na dokonale integrovaném trhu by vynosy dluhopist o shodné délce splatnosti mély

byt identické

Obrazek 5.2 ukazuje vyvoj téchto diferencialt v obdodi od pocatku roku 2001 do
srpna 2006, a to jak pro desetileté, tak i pétileté dluhopisy. Diferencial pro Ceskou
republiku osciloval kolem nuly jiz od poc¢atku roku 2002, pfiCemz pro pétilety horizont
byl po tfi obdobi zaporny, pro desetilety horizont tyto jeho hodnoty nebyly tak
vyrazné. VSechny diferencidly pak ukazovaly relativné shodnou trajektorii svého
vyvoje. Pro naslednou korelacni analyzu a dalSi empirické Casti této kapitoly je pouzit
desetilety dluhopis z divodu jeho shodné trajektorie s pétiletym dluhopisem a jeho

nizsi ,ovlivnitelnosti“ nastaveni ménové politiky ve sledovanych zemich.

" EU3=Ceska republika, Madarsko a Polsko. Pro Slovensko dana data nebyla k dispozici.
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Obr. 5.2 Diferencialy mezi vynosem 10Y a 5Y dluhopisu zemi EU3 oproti vynosu 10Y a
5Y dluhopisu Némecka

10 10
L. A
v
8 84&,\/ \\\
1
f | \ .
»’\} \ Iy
64 7\ 6+ i \ | AP
w Y in \ P \
4 ! R , MR Vo on b LA
% N N ,1\ J R A A n, vl ] LV \‘,‘"\ “lw’h‘m"l vI\ MV/\ \A\Aw’ “\ oy
Ve \P\"l.v AN A Ay LN Ty 4 s bt " \ R Y )
2 R ¥ /"1"~ /,‘\*/I s W\ A "“ ’ 2 o \\// A¥V \’J\W \—I"‘
VAL VN /\,\ AWAAS RN A
ANV AT o
0 A A\ an 0 A .,./\r’h\ .
WA e MW At NV N A
2 R 2 b
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006
——DIF_CR_10Y_GER_10Y ——DIF_CR_5Y_GER_5Y
----- DIF_H_10Y_GER_10Y ----- DIF_H_5Y_GER_5Y
———DIF_P_10Y_GER_10Y ——— DIF_P_5Y_GER_5Y

Poznamka: DIF — diferencial, CR — Ceska republika, H — Madarsko, P — Polsko, GER — Némecko.
Zdroj: Vlastni vypocty z dat DataStream.

5.3.1.2 Korela¢ni analyza

Korela¢ni analyza byla aplikovana jak na celé sledované obdobi (leden 2001 az
srpen 2006), tak i na dvé samostatné periody, jejiz rozhranim byl vstup novych
Clenskych zemi do EU. Z vysledkd korelacni analyzy je patrné (tabulka 5.1), Ze
nejvysSi linearni zavislosti bylo dosazeno mezi ¢eskymi a némeckymi desetiletymi
dluhopisy, a to v obou sledovanych obdobich (kdy korelaéni koeficient nabyval
hodnoty 0,78 pfed a 0,88 po vstupu do EU). NejvySsSiho pokroku bylo dosazeno
v pfipadé Madarska, které svoji sladénost s vynosy némeckych dluhopist vyrazné
zvysSilo (kdy korelacni koeficient vzrostl z 0,31 pfed na 0,83 po vstupu), avSak stale
dluhopisy polské. Pfi komplexnim pohledu na obé sledovana obdobi je rovnéz vidét,
Ze pro vSechny sledované zemé s jejich korelacni koeficienty po vstupu do EU
vzhledem k dluhopisim némeckym zvysily. Za povSimnuti rovnéz stoji silna vazba

mezi pohybem &eskych a polskych dluhopisu, pro které nabyl v obou sledovanych
obdobich korela¢ni koeficient hodnoty vyssi nez 0,9.
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Tab. 5.1 Korelacni koeficient mezi 10Y viadnimi dluhopisy
a) celé obdobi (leden 2001 az srpen 2006)

CR H P GER

CR 1,000000 0,704912 0,968466 0,857545

H 0,704912 1,000000 0,651693 0,516378

P 0,968466 0,651693 1,000000 0,802301

GER 0,857545 0,516378 0,802301 1,000000

b) obdobi pred vstupem do EU (leden 2001 az duben 2004; obdobi Il.)
CR H P GER

CR 1,000000 0,647899 0,974196 0,778670

H 0,647899 1,000000 0,624421 0,310594

P 0,974196 0,624421 1,000000 0,747181

GER 0,778670 0,310595 0,747181 1,000000

c) obdobi po vstupu do EU (kvéten 2004 az duben 2006; obdobi lll.)
CR H P GER

CR 1,000000 0,894233 0,935384 0,880387

H 0,894233 1,000000 0,887347 0,831341

P 0,935384 0,887347 1,000000 0,789702

GER 0,880387 0,831342 0,789701 1,000000

Poznamka: CR — Ceské republika, H— Madarsko, P — Polsko, GER — Némecko.
Zdroj: Vlastni vypolty z dat DataStream.

5.3.2 Beta-konvergence

Aplikaci konceptu beta-konvergence na dluhopisové trhy dochazime k pomérné
jednoznaénému zavéru, tedy Ze rychlost konvergence je zde velmi nizka, a je velmi
vzdalena teoretické hodnoté maximalni rychlosti integrace (=-1). Naopak koeficient
a nabyval hodnoty blizké nule, tedy v souladu s teoreticky pozadovanymi vysledky.
Odhady konceptu beta-konvergence obsahuje tabulka 5.2 (pro Ceskou republiku) a

tabulky P5.2 a P5.3 v pfiloze této prace (pro Madarsko a Polsko).

Interpretace vysledkl je v souladu s intuici, nebot pro pfipad Ceské republiky je
patrné, Ze pokud Ceské dluhopisové vynosy jsou velmi blizké (jak urovni, tak i svym
pohybem) vynosum benchmarkovych némeckych dluhopisu, je mozné pfedpokladat,
Ze rychlost konvergence nebude jiz tak velika, coz ostatné dokazuji nizké hodnoty
pro koeficient beta v pfipadé aplikaci konceptu beta-konvergence na zemé eurozény
(viz subkapitola 5.2). Jinak feCeno, dluhopisovy trh by mohl byt jiz na vysokém stupni
integrace. Tuto hypotézu nam ovS8em musi jesté potvrdit koncept sigma-
konvergence. Vysledky pro Madarsko a Polsko jsou obdobné tém, které byly ziskany
pro Ceskou republiku, i kdyZ z pfedchozich poznatkil ziskanych zejména z kapitoly

vénované penéznimu trhu je mozné tusit, Ze stupen dosazené integrace bude u obou
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zemi niz$i nez je tomu v pfipadé Ceské republiky. Rovnéz na potvrzeni této hypotézy

je nutné vytrvat do nasledujici ¢asti vénované konceptu sigma-konvergence.

Tab. 5.2: Beta konvergence — Ceska republika (vynosy 10Y dluhopisti)

AR a B 0 F-test
const R(-1) AR(-1)
Obdobi II. 0,0034 -0,0228° | 0,1093 F(2,167)=3,81
(2001/01-2004/04) | (0,0087) (0,0100) | (0,07577) | Prob>F=0,0240
Obdobi IlI. 0,0017 -0,0196 0,3464° F(2,118)=8,54
(2004/05-2006/08) | (0,0066) (0,0148) (0,0860) Prob>F=0,0003
Celé obdobi 0,0026 -0,0211% | 0,1690° F(2,289)=8,24
(2001/01-2006/08) | (0,0056) (0,0078) (0,0572) Prob>F=0,0003

Poznamka: a, b, c, d vyjadiuje 1%, 5%, 10%, resp, vySSi blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné
vyznamnosti; smérodatné odchylky uvedeny v zavorkach, Vypocéteno pomoci software STATA,

Zdroj: viastni vypocty z DataStream.

Vysledky panelovych odhadu, které prezentuje tabulka 5.3 ukazuji, ze koeficient
beta se souhrnn& pro zemé& EU3 (Ceskou republiku, Madarsko a Polsko) vzhledem
k Némecku ve sledovanych obdobich zpomalil, kdy nabyval hodnoty -0,0388
v obdobi pfed vstupem danych zemi do EU a hodnoty -0,0122 po vstupu do EU. To
jednoznacné prokazuje, ze rychlost integrace byla vySsi pred vstupem do EU, nez-li
tomu bylo po vstupu. F-test pro tzv. country effect nebyl pro prvni ani druhé
sledované obdobi vyznamny, avSak F-test regresori byl ve vSech pfipadech

signifikantni na poZzadované hladiné vyznamnosti.

Tab. 5.3: Beta konvergence — panelové odhady pro zemé EU4 (vynosy 10Y dluhopisii)

AR o R A F-test

(FE) const R(-1) | AR(-1) a) regrese b) signif. FE
Obdobi L. 0,0696° -0,0388% | 0,1323° | F(2,358)=6,91 F(2,358)=4,04
(2001/01-2004/04) | (0,0258) (0,0130) (0,0522) Prob>F=0,0011 Prob>F=0,0184
Obdobi Ill. 0,0220° -0,0122° | 0,2136° F(2,508)=14,63 F(2,508)=1,92
(2004/05-2006/08) | (0,0132) (0,0052) (0,0432) Prob>F=0,0000 Prob>F=0,1477
Celé obdobi | 0,0249° -0,0142% | 0,1774* | F(2,871)=18,62 | F(2,871)=3,73
(2001/01-2006/08) | (0,0105) (0,0045) (0,0332) Prob>F=0,0000 Prob>F=0,0244

Poznamka: a, b, ¢, d vyjadiuje 1%, 5%, 10%, resp, vy$$i blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné
vyznamnosti; FE — panelové odhady na zakladé fixnich efektl, smérodatné odchylky uvedeny

v zavorkach.

Zdroj: vlastni vypodty z dat DataStream.
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5.3.3 Sigma-konvergence

Aplikaci konceptu sigma-konvergence na vynosech desetiletych vladnich
dluhopisti bylo prokdzano dosahovani pokroku ve stupni integrace, tj. rozdily ve
volatilitach vynost zemi EU3 vzhledem k Némecku se po celé sledované obdobi,
zejména pak od vstupu zemi EU4 do EU, mirné snizily. Pfesto Ize zde pozorovat, ze
trajektorie smérodatnych odchylek si zachovavaji velmi shodny tvar, avSak jsou
posunuty o konstatni hodnotu vySe pro Polsko a Madarsko (v uvedené posloupnosti).
Smérodatna odchylka v pfipadé Ceské republiky dosahla na konci sledovaného
obdobi téméf nulové hodnoty, coz vyjadfuje blizkost maximalné moznému stupni
integrace. Opét je zde — stejné jako v pfipadé penézniho trhu — mozné sledovat
inflexni bod u trajektorii vSech smérodatnych odchylek (viz obrazek 5.2), ktery je

z Casového pohledu totozny s datem vstupu zemi EU3 do EU.

Obr. 5.3 Smérodatna odchylka mezi vynosy viadnich dluhopist (10Y)
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Poznamka: CR — Ceska republika, H — Mad'arsko, P — Polsko. SD — smérodatné odchylka, AVGE —
primérna hodnota, CROS — tzv. cross-country hodnota, HP — Hodrick-Prescottuv filtr, B — dluhopiso.
Datovy soubor: leden 1999 aZ srpen 2006 (tydenni periodicita). Sedé zéna predstavuje roz$iteni z
EU15 na EU25. Vypocteno pomoci software EViews.

Zdroj: vlastni vypocty z dat DataStream.

5.3.4 Méreni zalozena na udalostech (NBM)

Analyza typu NBM byla opét, stejné jako v Casti 3.3.4 vénované penéznimu trhu,
provedena za uc€elem kvantifikace vztahu dle rovnice 1.3, ktera pomérfuje, do jaké
miry jsou zmény vynosu aktiv eurokandidata ovliviiovany spoleénymi zpravami (pro
celou EU) a do jaké miry maji na zmény vynosu aktiv eurokandidata vliv lokalni

faktory. Obrazek 5.3a obsahuje odhad parametru gama v Case, obrazek 5.3b pak
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obsahuje obdobny odhad konstanty, oba parametry byly ziskany aplikaci rolované

regresni analyzy s okénkem 100 tydn(, a to na tydenni periodicité dat.

Pokud by se vliv efektt ménové unie reprezentované Némeckem preléval do
ekonomiky eurokandidata zcela pIné, pak by koeficient gama mél nabyvat hodnoty 1,
pokud by byla sila tohoto pfelivu vySsi pak gama by byla vétSi nez 1 a nizsi, pak
gama by byla mensi nez 1. Jak |ze vidét z trajektorii odhadnutého koeficientu, jeho
sila v ¢ase rostla a na konci sledovaného obdobi nabyla jiz relativné vysokych
hodnot pro piipad Ceské republiky a Polska (0,8). Madarské vysledky spi$e ukazuiji
na divergentni vyvoj, resp. na skute¢nost, ze vynosy jejich vliadnich dluhopist jsou do
znatné miry ovliviiovany lokalnimi (narodnimi) faktory. Analyza smérodatnych
odchylek parametri gama nebyla provedena, nebot ziskané vysledky koeficientu

gama jsou pro Madarsko velmi odliSné a vysledek analyzy by tudiz znacné zkresilily.

Obr. 5.4 NBM vynosu 10Y viadnich dluhopisti zemi EU3 a Némecka
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Poznémka: CR — Ceska republika, H — Madarsko, P — Polsko, SD — smérodatna odchylka, NBM —
méreni zaloZzena na udalostech. Datovy soubor: leden 1999 az srpen 2006 (tydenni periodicita). Seda
zobna predstavuje rozsifeni z EU15 na EU25. Vypocteno pomoci software STATA.

Zdroj: viastni vypocty z dat DataStream

Souhrnné Ize tedy konstatovat, Zze Cesky trh vladnich dluhopisu je téméf piné
integrovan s referen¢nim némeckym trhem a Ze vysoké integrace dosahl i trh polsky.
V pfipadé Madarska tento zavér byt u¢inén nemuze, nebot jeho dluhopisovy trh se

zda byt mnohem silnégji ovliviiovan spiSe lokalnimi faktory nez faktory globalnimi.
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6 Integrace akciovych trhu

Akciovy trh zaznamenal ve sledovanych zemich stfedni Evropy v poslednich
letech stejné jako v pfipadé dluhopisového trhu vyznamny rast. | kdyz je
kontinentalni Evropa povaZovana za oblast s pfevladajicim tzv. bank-based
systémem, sledované zemé nevyjimaje, rust akciového trhu v poslednich nékolika

letech byl podstatny, a to jak v absolutnim tak relativnim vyjadfeni.

Zatimco v roce 1993 dosahoval celkovy objem obchodl na &ekém kapitalovém
trhu 9 mid. CZK, v roce 2000 to bylo jiz 1 222,83 mid. CZK a v roce 2005 dosahl
celkovy objem vySe 1 574,414 CZK, z toho 1 041,173 mld. CZK tvofil celkovy objem
obchodl s akciemi. Rovnéz pocet zobchodovanych akcii se zvysil z5 mil. ks v roce
1993 na 1 764,9 mil. ks v roce 2005. Rust akciového trhu byl zaznamenan rovnéz ve
vy$i trzni kapitalizace® (obr. 6.3, kapitola 6.2), ktera dosahla k 31. 12. 2005 Grovné
1 330,813 mid. CZK, zatimco ke stejnému datu vroce 1994 dosahovala trzni
kapitalizace vySe 353,103 mld. CZK. Stejné rostouci trend neni ovSem mozné
zaznamenat v pfipadé poctu emitovanych akcii, pfestoze tento ukazatel je obecné
povazovan za ukazatel vyznamnosti sektoru jako nepfimého mérfitka zdroju
financovani podnikd. Ackoli ke konci roku 1994 bylo na trhu celkem 1 028 ks akcii,
na konci roku 2005 to bylo uz jen 39 kusu. Primarni emise byla na Ceském
burzovnim trhu po celou jeho ,novou existenci“ pouze jedna, i kdyz probéhlo nékolik

tzv. dudlnich listingti emisi®®.

Opacnou situaci je mozné pozorovat v Polsku, kde pocCet emitovanych akcii
naopak roste, i kdyz zde prevladaji emise malych a stfednich podniku. Zatimco
vroce 2001 bylo na polském trhu kotovanych celkem 230 ks akcii, na konci roku
2005 to bylo jiz 255 kus(, ztoho 7 zahrani¢nich. Rovnéz na polském trhu byl
zaznamenan ruast trzni kapitalizace ze 103,37 mid. PLN v roce 2001 na 424,9 mid.
PLN v roce 2005 a celkového objemu obchodu, ktery dosahl 191 mild. PLN na konci
roku 2005 ve srovnani s rokem 2001, kdy dosahl urovné 80,4 mid. PLN. V Madarsku
vzostl objem obchodu ze 126,95 mid. HUF v roce 1995 na 2 218,93 mid. HUF v roce

2003, ovéem v roce 2000 a 2001 zaznamenal madarsky akciovy trh klesajici trend, a

% Trzni kapitalizaci emise akcii se rozumi souéin podtu cennych papiril registrovanych v emisi a
platného kurzu.

% Tyka se cennych papird, jejichz primarni emise probéhla na jiném organizovaném trhu.
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to ve vSech parametrech, které burzovni statistiky sleduji. Obrat nastal v roce 2002,
kdy doSlo k mezironi zméné objemu akciovych obchodl ve vysi 13 %. V roce 2005
pak spolu s ¢eskym akciovym trhem vykazal vynikajici vykonnost a patfily mezi

nejvykonnéjsi trhy stfedni Evropy v roce 2005.

Obr. 6.1 Vykonnost burz jednotlivych ¢lenskych stati EU
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Zdroj: www.fese.be

Ctvrtou srovnavanou zemi je Slovensko. Tato zemé je v této kapitole sledovana
spiSe okrajoveé, jelikoz jeji akciovy trh je znaCné nerozvinuty. Zatimco za meésci
bfezen roku 2006 bylo na prazské burze zobchodovano celkem 90 mil. kusu akcii, na
bratislavské burze to bylo pouhych 12 tis. kusi. Rovnéz pocet obchodu je velmi
nizky. Zatimco pocCet obchodl se slovenskymi akciemi dosahl za mésic bfezen
celkem 127 obchodu, stejny pocet je na prazské burze dosazen za nékolik minut
denné.

Rovnéz na strané poptavky byl zaznamenan zajem o akciové trhy, a to jak ze
strany domacnosti, tak ze strany institucionalnich investor. Tuto zménu je mozné
pozorovat rovnéz z pohledu podilu na zakladnim kapitalu kotovanych spole¢nosti na
burze drzenych domacnostmi. Zatimco v devadesatych letech prevladaly subjekty
z fad domacnosti, které akcie spoleCnosti drzely nebo je prodavaly, nyni pfevladaji

spiSe subjekty, které s akciemi aktivné obchoduji.
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Lze definovat nékolik divodu pro zvySujici se zajem o investovani na akciovych
trzich. Prvnim ddvodem je demograficky trend starnuti populace, ktery vyvolal u
domacnosti potfebu uzavfit penzijni pfipojisténi. Napfiklad v pripadé Ceské republiky
se v roce 2005 penzijni pfFipojisténi setkalo s velkym zajmem obcan(ll. PocCet penzijné
pFipojisténych vzrostl o 11,3 % na 3,2 mil. obCanu. Penzijné pfipojistén je témér
kazdy tieti ob&an CR a cca 55 % prace schopnych obyvatel. Podil akcii na celkovém
portfoliu penzijnich fondu pfitom tvofi v prdméru 7,7 %. Druhym divodem je realna a
nominalni konvergence novych ¢lenskych statd EU. Jejich snaha v brzké dobé
pfijmout jednotnou ménu euro spocivajici v udrzeni Maastrichtskych kritérii vedla ke
snizeni urokovych sazeb na historicky relativné nizkou uroven, coz pobizi
ekonomické subjekty krealokaci investic smérem k akciovym trhum. DalSim
ddvodem jsou nafizeni a direktivy pfijaté novymi Clenskymi staty, které v rdznych
ohledech odstraniuji rizné prekazky volného investovani do akciovych trh v ramci
EU. Zavérem by bylo mozné jesté uvést dalSi davod, a to relativné znacny narust
pocCtu investi¢nich fondu, které jsou pro malé investory vyhodné pro konstrukci dobfe

diversifikovaného portfolia.

V poslednich letech byl rovnéz zaznamenan strukturalni posun v paradigmatu
alokace portfolia. Zatimco dfive prevladal pfi investicnim rozhodovani ekonomickych
subjektl spiSe postup zvoleni adekvatni geografické alokace a poté nasledoval vybér
aktiva dle urCitych stanovenych kritérii, v souCasné dobé se zda, ze vybér zemé
v prvnim kroku ustupuje sektorové orientaci vramci regionu (eurozona,
stfedoevropsky region apod.). Ve stfedoevropském regionu pfevlada strategie drzeni
uritého vybéru cennych papirt, které jsou obsazeny ve vhodné zvoleném uméle

vytvoreném indexu®.

Z uvedeného vyplyva, ze podil domacich akcii v portfoliich investort rozhodujicich
se pravé na zakladé téchto novych strategii ustupuje a pfeshranicni investovani se

zda byt CastéjSi. Nicméné zastoupeni Ceskych akcii je mozné rovnéz nalézt

190 Napf. MSCI Emerging Markets Index je tvofen 281 akciemi kotovanych na riznych rozvijejicich se

trzich, pri¢emz v ramci indexu je rovnéz 5 Ceskych akcii, a to akcie CEZ s podilem v indexu 1,23 %,
akcie Philip Morris CR s podilem v indexu 0,34 %, akcie Komer¢ni banky s podilem 0,28 %, akcie
Unipetrolu s podilem 0,32 % a akcie Zentivy NV s podilem 0,03 %.
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v nékterych svétovych indexech, které posouvaji ustupujici strategii rozhodovani

podle zemi dale do pozadi, tj. v tomto pfipadé za hranice stfedni Evropy'?".

Cilem této kapitoly je zhodnotit, zda vySe popsany prudky rist souvisi rovnéz
s vyS§Sim stupném integrace akciovych trhu ve sledovanych zemich s akciovym

trhem eurozény.

6.1 Teoreticka a empiricka vychodiska integrace akciovych trhu

Integraci akciového trhu bylo vénovano pomérné mnoho studii, a to z rdznych ahld
zkoumani, pfiemz jejich drtiva vétSina se zaméfovala na realie mimo nové Clenské

zemé EU.

Bekaert a Harvey (1995) a Stulz a Karolyi (2001) zkoumali za pomoci modelu
ocenovani aktiv, zda ofekavané vynosy jsou stanovovany spiSe globalnimi, nez-li
lokalnimi rizikovymi faktory. Ve dvou nedavnych studiich Hardouvelis a kol. (2000a,
2000b) analyzovali, zda vynosy z evropskych akcii jsou vedeny lokalnimi nebo
celoevropskymi rizikovymi faktory. Zjistili, Ze relativni vyznamnost celoevropskych
faktorll rostla s pravdépodobnosti pfipojeni sledovanych zemi k eurozéné. To
nasvédCuje tomu, Ze stim, jak roste uroven integrace akciového trhu, dochazi
k posunu vyznamu pfi ocefiovani aktiv od lokalnich rizikovych faktord k
celoevropskym. S rostouci integraci dochazi ke zvySujici se pfilezitosti pro
mezinarodni rozdéleni rizika, rizikova prémie a odtud pak naklady kapitalu klesaji.
Hardouvelis a kol. odhadli pokles nakladu kapitalu tykajiciho se rlstu integrace
akciového trhu o0 0,5 az 3 % v zavislosti na sledovaném sektoru. Nevyhodou této
metodologie (model ocenovani aktiv) ovSem je, Ze vysledek je pfili§ zavisly na
specifikaci modelu ocenovani aktiv a odtud na spravné identifikaci relevantnich

rizikovych faktoru.

Chen a Knez (1995) navrhli zplsob testovani integrace akciového trhu, ktery
nepozaduje specifikaci modelu oceriovani aktiv. Pouzili velice jednoduchy arbitrazni
pristup a ukazali, ze integrace muze byt méfena kvantifikaci vzdalenosti mezi
odhadovanym stochastickym diskontnim faktorem obsazeném v pozorovanych

vynosech a tzv. teoretickym diskontnim faktorem, ktery predpoklada plnou integraci.

101 Napt. Hlavni poskytovatel globalnich indexd spole€nost Morgan Stanley Capital International Inc
a ji tvofené indexy jako MSCI Index EU nebo AC EUROPE zahrnuji rovnéz v urCitém podilu Ceské
akcie.
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Vyuzitim této mySlenkové konstrukce Ayuso and Blanco (1999) zjistili, ze stupen
integrace na nejvétSich akciovych ftrzich vzrostl béhem devadesatych let. Hlavni
nevyhodu daného pfistupu Ize spatfit v tom, Ze nepfindSi mnoho informaci o

dynamice integracniho procesu a ani o motivech integrace.

Nasledkem toho literatura posunula testovani zakona jedné ceny k alternativnim
testum, které jsou nepfimo vztazeny ke stupni integrace. Mezi tyto patfi napfr.
Bekaert and Harvey (1997), ktefi ukazali, Zze podil zmény lokalniho akciového trhu,
ktery je vysvétlovan béznymi zpravami (nikoli pouze lokalnimi zpravami), ma

tendenci byt pozitivné vztaZzen ke stupni financni integrace.

Za dalSi pristupy uvedme alespon praci Heston a Rouwenhorst (1995), ktefi se
zaméfili spiSe na to, jak relativné vyznamné jsou efekty typické pro urcitou zemi a
efekty industrialni pfi ovliviiovani akciovych vynosu. Zjistili, ze dokonce v ekonomicky
velmi integrovanych regionech, jako je zapadni Evropa, jsou odchylky zplsobené

lokalnimi zménami stale dominantnimi zdroji ovliviiujici akciové vynosy.

Griffin a Karolyi (1998) dospéli k zavéru, Ze globalni industrialni faktory vysvétlu;ji
jen 4 % odchylky u narodnich akciovych trhu. Jakkoli, nékteré nedavné vysledky
indikuji, Ze dulezitost efektt zplsobenych typickymi lokalnimi faktory jsou klesajici.
Baca a kol. (2000) a Cavaglia a kol. (2000) ukazuji, ze dulezitost globalnich
industrialnich faktord roste relativné k faktorm specifickym pro urcitou lokalitu. Jejich
zaveéry naznacuji, ze industrialni efekty se mohou dokonce stat vice dulezitymi nez

prave lokalni efekty.

Baele a kol. (2004) provadéli analyzu integrace pomoci cenovych méfeni, a to na
vynosovych diferencialech a disperzich ziskanych z akciovych indexd. Dale provadéli
tzv. méfeni zalozena na udalostech a na kvantitativnich faktorech. Za pouziti vSech

téchto zplsobl méreni dosli k zavéru, Ze integrace akciového trhu v eurozéné roste.

6.2 Vyvoj na akciovych trzich

Cesky (PX), polsky (WIG) a slovensky (SAX) akciovy index je poéitan ve shodé
s metodologii IFC (International Finance Corporation) doporu¢enou pro tvorbu indexu
na tzv. ,vznikajicich“ trzich. Patfi ke kapitalové vazenym cenovym indexim, ve
kterych se porovnava trzni kapitalizace vybranych akcii s trzni kapitalizaci téhoz

vybéru akcii k danému referenénimu dni. Formule indexu je flexibilni a umoznuje
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meénit zastoupeni jednotlivych spoleCnosti v indexu a také jejich poCet podle toho, jak
se meéni jejich obchodovatelnost na trhu, resp. vstup nové spolecnosti na kapitalovy
trh. V pfipadé zmény sloZeni indexu se opravené faktory nastavuji tak, aby index
s novym sloZzenim kontinualné pokracoval ve vyvoji indexu s pfedchazejicim
slozenim. Cesky index PX je v sougasné dobé& tvofen 9 spoleénostmi, ztoho 4
spoleCnosti jsou zahranicni. Oproti tomu polsky index WIG je tvofen 135 akciemi
z nichz 5 je zahraniCnich. Slovensky index je tvofen pouze 5 akciemi. Madarsky
index BUX je tvofen jinym zpUsobem. Zatimco pfedchozi tfi maji vahu v podobé trzni
kapitalizace, ktera je nasobkem aktualni ceny akcie a poc¢tu vydanych kust dané
akcie, madarsky index je vazen pocCtem kusU akcii v obé&hu v drZzeni vefejnosti
nasobeného aktualni cenou. Madarsky index je tvofen 12 spoleCnostmi, vSemi

madarskymi.

Obrazek 6.2 ukazuje vyvoj akciovych indext burz EU4 spolu s vyvojem akciového
indexu Evropy (EU17), eurozony (EU12) a Rakouska. Z obrazku je patrné, Ze Cesky,
madarsky a polsky index se vyvijely obdobné po celé sledované obdobi. Vyvoj
rakouského indexu byl bliz§i vyvoji EU4 (mimo Slovenska). Dale je patrné, zZe
pfiblizné s ro¢nim predstihem pfed vstupem zemi EU4 do EU (kvéten 2004) je
vyraznéji pozorovatelna jejich silna ristova tendence uvedenych narodnich indexu a
také sblizeni trendu jejich vyvoje. Tento jev byl zfejmé nastartovan reakci investort
na oCekavany vstup zemi do EU a cilené smérovani téchto ekonomik do eurozény.
Svoji roli ve sblizovani vyvoje trhli sehral rovnéz probihajici proces nominalni a
realné konvergence, privatizace podnikl (propojovani prostfednictvim pFimych

zahraniénich investic) a kone¢né také politicko-ekonomickymi udalostmi'®.

192 7a vSechny uvedme napf. zasedani Evropské rady v Kodani (12. -13. 12. 2002), které rozhodlo o

ukonceni vyjednavani o vstupu s deseti kandidatskymi zemémi. Pravdépodobnost vstupu
kandidatskych zemi se nepochybné& zvysila a daldi jednani k zavrSeni vstupu bylo zfejmé trhem
vyhodnoceno pouze za formalni zalezitost. Pravé obdobi konce roku 2002 se ukazalo byt i
v nasledujicich analyzach jako jistym ¢asovym meznikem.
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Obr. 6.2 Vyvoj narodnich burzovnich indexu
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Poznémka: Ceské republika (PX50, leva osa), Madarsko (BUX), Polsko (WIG, levé osa), Slovensko
(SKSM), Rakousko (ATX), Evropa (DOW JONES STOXX 600 INDEX — 17 zemi Evropy, tj. zemé EU
do 1.5.2004 dopinéné o Norsko a Svycarsko, levé osa) a eurozéna (Dow Jones EURO STOXX, leva
osa). Datovy soubor: leden 1995 aZ prosinec 2005 (tydenni periodicita). Sedé zéna predstavuje

rozsifeni z EU15 na EU25.
Zdroj: DataStream

Obr. 6.3 obohacuje pohled na vyvoj kapitalovych trht optikou jeho ,vyznamnosti®
(Sife), a to pomoci ukazatele trzni kapitalizace na jednotlivych burzach, tj. sumy
kotovanych akcii nasobenych jejich trznim kurzem. Leva Cast obr. 6.3 ukazuje jeji
VyVoj Vv eurech, prava pak v procentech k nominalnimu HDP opét vyjadienému ve
spoleCné méné euro. Zpohledu na vyvoj trzni kapitalizace je patrné, ze: (i)
stagnovala do roku 2002, poté rostla vyjma Slovenska ve vSech ostatnich zemich
EU4, (i) v relativnim vyjadfeni je trzni kapitalizace nejvy3si v Ceské republice,
nasledovana Madarskem, Polskem a Slovenskem, (iii) uroven rakouské trzni
kapitalizace je blizka urovni pro nové Clenské zemé EU vyjma Slovenska, (iv) stale
existuje ,potencial® rdstu, pokud vztahujeme vyvoj trzni kapitalizace k vyvoji
v referen¢nim teritoriu (eurozéna, EU15) — zde dosahovala az 500 % HDP, nyni je

tato uroven pfiblizné o 100 az 150 procentnich bodu vyssi nez v zemich EU4.
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Obr. 6.3 Vyvoj trzni kapitalizace
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Pozndmka: MK — trzni kapitalizace, MK/GDP — trzni kapitalizace k nominalnimu sezénné ocisténému
HDP (metoda Tramo/Seat). Prava osa se vaZe k hodnotam za Rakousko. Datovy soubor: 1. kvartal
1995 azZ 4. kvartél 2005 (Ctvrtletni periodicita). Seda zéna predstavuje rozsifeni z EU15 na EU25.

Zdroj: vlastni vypodty z dat Eurostatu a narodnich burz.

Nasledujici Cast této kapitoly pokraCuje empirickou analyzou. Stejné jako
v pfipadé penézniho nebo dluhopisového trhu budou v této praci pouzity pro méreni
integrace vynosy aktiva (vynosové diferencialy), na které bude aplikovan koncept
beta a sigma konvergence. Koncepty pak doplfiuje pohled na sladénost jednotlivych
zkoumanych trhli. Zavér empirické casti kapitoly obsahuje dopliujici analyzu
akciového trhu, ktera je zaméfena na zkoumani jeho volatility pomoci modell typu
GARCH.
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6.3 Empirické vysledky integrace akciovych trhu

6.3.1 Analyza sladénosti

6.3.1.1 Analyza vynosi

Pfed naslednou empirickou analyzou nejprve kvantifikujeme vynosy (returns)
jednotlivych akciovych indext zemi EU4, indexd pro Evropu, eurozéonu a Rakousko
dle vztahu z Casti 1.6, a to jak v pfislusSné narodni méné, tak v eurech (indexy
prepocteny indexem trzniho kurzu dané zemé oproti euru). Pro ziskani pfedstavy o
trendovém prubéhu vynosl byla kazda ¢asova fada vynosu dale filtrovana Hodrick-
Prescottovym (HP) filtrem za ucelem znazornéni jejiho trendového vyvoje. Z obr. 6.4
(leva Cast) je patrné, Ze zatimco filtrované vynosy se méni v ¢ase pomérné Siroce
napfi¢ vSemi uvedenymi zemémi v dobé od roku 1995 do roku 1998, od tohoto roku
se kromé dat za Slovensko pohybuji pomérné tésné. Mizeme z toho usoudit, Zze
akciové vynosy se ziejmé staly byt determinovany spiSe béznymi evropskymi faktory,
nez-li faktory lokalnimi. Rovnéz lze z obr. 6.4 (prava Cast) pozorovat, ze vynosy
hlavnich evropskych akciovych tituld (EU17 i EU12) dosahovaly vy$Sich vynosl mezi
léty 1996 az 2000, zatimco od pocatku roku 2001 jsou pod uUrovni indexd EU4. To
muUze byt zpusobeno napf.: (i) postupnym zvySovanim atraktivnosti kapitalovych trha
zemi EU4 v dusledku avizovaného a politickou garniturou deklarovaného vstupu do
EU, (ii) stagnaci provazejici vyspélé evropské trzni ekonomiky, (iii) rozvojem
investi¢nich pfilezitosti v zemich EU4 v dlsledku pfilivu pfimych zahrani€nich
investic a privatizaci statniho majetku. Dale je identifikovatelna existence uzsi vazby
mezi Ceskym, madarskym a polskym indexem a jejich diametralné rozdilny vyvoj
oproti indexu slovenskému. To neni jisté dano odliSnou strukturou slovenského
hospodarstvi oproti Ceské republice, Madarsku a Polsku, nybrz spiSe vétsi
nerozvinutosti a meélkosti slovenského kapitalového trhu. Rovnéz vysledky pro
Rakousko, jakozto vyspélé malé oteviené ekonomiky stfedoevropského teritoria,
ukazuji, Zze rakousky trh se nevyvijel synchronizované s indexy Evropy a eurozony,

ale spiSe s indexy EU4 (mimo Slovenska).
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Obr. 6.4 Vyvoj vynosi narodnich burzovnich indexu
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Poznamka: Koeficient A = 270400 (pro tydenni frekvenci dat). Datovy soubor: leden 1995 az prosinec
2005 (tydenni periodicita). Seda zéna predstavuje rozsifeni z EU15 na EU25.

Zdroj: viastni vypocty z dat Bloomberg a DataStream.

6.3.1.2 Korelacni analyza

Nami provedena analyza pouziva jednoduchého korelaéniho koeficientu a rovnéz
koeficientu rolovaného — viz obr. 6.5. Duvodem pro aplikaci rolovaného koeficientu je
znazornéni pfiblizné dynamiky vyvoje finan¢ni integrace v ¢ase — vice v ¢asti 1.6.1.
KorelaCni analyza byla aplikovana na celé sledované obdobi, tj. od ledna 1995 do
prosince 2005. Obrazek 6.5 ukazuje rolovany korelacni koeficient narodnich indexu
oproti EU12 a je doplnén obrazkem 6.6, jenz zachycuje rolovany korelacni koeficient

polského, madarského, slovenského a rakouského indexu oproti indexu ¢eskému.

Korelaéni indexy akciovych indexi zemi Ceské republiky, Madarska a Polska
vykazoval podobny vyvoj a na koci sledovaného obdobi jeho hodnoty oscilovaly
kolem 0,5. Relativné signifikantni snizeni zavislosti |ze pozorovat ze vztahu

madarského a benchmarkového akciového indexu.
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Obr. 6.5 Rolovany korelacni koeficient narodnich burzovnich indext oproti EU12
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Poznamka: Rolovany korelacni koeficient vynost akciovych trh mezi evropskymi a vybranymi novymi
Clenskymi zemémi. Slovensko (prava osa). Délka rolovaného ,okénka*“ je 287 tydnu. Datovy soubor:
leden 1995 az prosinec 2005.

Zdroj: vlastni vypocty z dat Bloomberg a DataStream.

Z obrazku 6.5 je pfitom patrné, Zze nejtésnéjSi vazby ma Cesky akciovy trh k trhu
madarskému, poté polskému a rakouskému. Opét i zde je potvrzeno, Ze slovensky
akciovy index se vyvijel relativné autonomné k vyvoji akciovych trhu okolnich zemi a

referenéniho teritoria EU12 nebo EU17.

Obr. 6.6 Rolovany korelacni koeficient narodnich burzovnich indext oproti Ceské
republice
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Poznamka: Rolovany korelacni koeficient vynost akciovych trh( mezi evropskymi a vybranymi novymi
Clenskymi zemémi. Délka rolovaného ,okénka“ je 287 tydnu. Datovy soubor: leden 1995 aZz prosinec
2005.

Zdroj: viastni vypocty z dat Bloomberg a DataStream.

Vysledky jednoduchého korelacniho koeficientu jsou pro srovnani uvedeny v tab.

6.1, ktera ukazuje korelacni koeficienty vynost na celé Sifce dostupnych dat, tj. od
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pocatku ledna 1995 do konce prosince 2005 (574 pozorovani). Byly zde potvrzeny
vysledky rolovanych korelaci, tj. Ze nejvysSi miru sladénosti pro sledované obdobi 11
let mezi EU12 (a EU17) dosahuje Madarsko, t&sné nasledované Polskem a Ceskou
republikou. Dale nasleduje s jiz vyznamné nizSimi korelacnimi koeficienty Rakousko
a poté Slovensko, jehoz kapitalovy trh se vyviji relativné autonomné oproti vSem

sledovanym zemim.

Tab. 6.1 Korela¢ni koeficienty mezi narodnimi burzovnimi indexy

EU17 EU12 CR H P SR A

EU17 1.00 0.98 0.47 0.52 0.49 0.03 0.43
EU12 0.98 1.00 0.47 0.51 0.50 0.01 0.44
CR 0.47 0.47 1.00 0.64 0.48 0.08 0.36
H 0.52 0.51 0.64 1.00 0.53 0.05 0.44
P 0.50 0.50 0.48 0.53 1.00 0.01 0.29
SR 0.03 0.01 0.08 0.05 0.01 1.00 0.04
A 0.43 0.44 0.36 0.44 0.29 0.04 1.00

Poznamka: datovy soubor leden 1995 az prosinec 2005 (584 tydnt). CR — Ceské republika, H —
Madarsko, P — Polsko, SR — Slovensko, A — Rakousko, EU12 — eurozéna, EU17 — zemé EU do
1.5.2004 + Norsko a Svycarsko.

Zdroj: viastni vypocty z dat Bloomberg a DataStream.

6.3.2 Beta-konvergenci

6.3.2.1 Regresni analyza

Pro prokazani existence a rychlosti beta-konvergence dle rovnice (1.1a) byly
nejprve ziskany individualni odhady pro zemé& EU4 — viz tabulka 6.1 pro Ceskou
republiku a tabulky P6.1 - P6.3 pro Madarsko, Polsko a Slovensko v pfiloze této
prace. Vysledky odhadu ukazuji, ze pro vSechny zemé vySel koeficient beta zaporny,
coz je potvrzenim probihajici konvergence. Jeji rychlost byla mnohem vySSi
v pfipadé druhého a tfetiho obdobi, nez-li v pfipadé prvniho obdobi, coz je v souladu
s intuici. Akciové trhy totiz do do konce roku 1998 nebyly v zemich EU4 nikterak
rozvinuté. Naopak, az na malé vyjimky, koeficient alfa a delta vySel signifikantni na
vysokych hladinach vyznamnosti, coz v prvém pfipadé odrazi relativni volatilitu (a jeji
pomérné znacnou odchylku od teoreticky idealni hodnoty alfa=0) a v druhé pak, Ze
informace zpozdéné vysvétlované proménné nejsou pro kvantifikaci konvergence

relevantni. Vysledky pro Slovensko, jako pro jedinou zemi ukazuji na pokles

138



v rychlosti konvergence, coz je opét v souladu se situaci na slovenském kapitalovém

trhu, ktery je velmi mélky.

Tab. 6.2: Beta konvergence — Ceskd republika

AR o 3 o F-test
const R(-1) AR(-1)

Obdobi |I. -0,4599° -0,7417° | -0,0918 F(2,201)=70,19
(1995/01-1998/12) | (0,1782) (0,0895) | (0,0703) Prob>F=0,0000
Obdobi II. 0,2566 -0,7477% | -0,0194 F(2,275)=84,83
(1999/01-2004/04) | (0,1697) (0,0742) | (0,0600) Prob>F=0,0000
Obdobi IlI. 0,2812° -0,9248% | 0,0905° F(2,113)=44,98
(2004/05-2006/07) | (0,1645) (0,1185) | (0,0910) Prob>F=0,0000
Celé obdobi 0,0003 -0,7254* | -0,0516 F(2,597)=186,31
(2001/01-2006/07) | (0,1027) (0,0504) | (0,0408) Prob>F=0,0000

Poznamka: a, b, c, d vyjadiuje 1%, 5%, 10%, resp. vySSi blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné
vyznamnosti; smérodatné odchylky uvedeny v zavorkach. Vypocéteno pomoci software STATA.

Zdroj: viastni vypocty z dat Bloomberg a DataStream.

6.3.2.2 Panelova regresni analyza

Vysledky panelové regrese potvrzuji vysledky individualnich odhadu, i kdyz zde
neni mozné pozorovat tak velké rozdily v rychlosti konvergence napfi¢ vymezenymi
obdobimi. To muaze byt zplsobeno zejména zahrnutim Slovenska do danych
odhadu. Presto je patrné, Ze vysledky pro obdobi po vstupu do EU jsou signifikantni.
Lze tedy shrnout, Ze napfi¢ zemémi EU4 byla prokazana existence konvergecne

vzhledem k vyvoji v eurozéné a jeji rychlost se v jednotlivych obdobich zvySovala.
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Tab. 6.3: Beta konvergence — panelové odhady pro zemé EU4

AR o R o) F-test
(FE) ..
const R AR(-1) a) regrese b) signif. FE

Obdobi |. -0,2185%""") | .0,7474% | -0,0524 F(2,814)=267,93 | F(3,814)=1,78
(1995/01-1998/12) | (0,1369) (0,0438) | (0,0348) Prob>F=0,0000 Prob>F=0,1487
Obdobi 1. 0,2057 -0,7537%* | 0,1295° F(2,1110)=291,97 | F(3,1110)=0,01
(1999/01-2004/04) | (0,1356) (0,0344) (0,0298) Prob>F=0,0000 Prob>F=0,9991
Obdobi Ill. 0,3006° -0,7993% | 0,0670 F(2,458)=139,90 F(3,458)=0,06
(2004/05-2006/07) | (0,1059) (0,0567) | (0,0465) Prob>F=0,0000 Prob>F=0,9799
Celé obdobi | 0,0740 -0,7463% | 0,0581° F(2,2394)=659,41 | F(3,2394)=0,56
(2001/01-2006/07) | (0,0813) (0,0242) | (0,0204) Prob>F=0,0000 Prob>F=0,6425

Poznamka: a, b, ¢, d vyjadiuje 1%, 5%, 10%, resp. vy$Si blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné
vyznamnosti; FE — panelové odhady na zakladé fixnich efektl, smérodatné odchylky uvedeny
v zavorkach.

Zdroj: vlastni vypocty z dat Bloomberg a DataStream.

6.3.3 Sigma-konvergence

Aplikaci konceptu sigma-konvergence se mulzeme vyjadfit ke stupni dosazeni
konvergence v Case. Individualni vysledky uvadi obrazek 6.7, souhrnné pak obrazek
6.8. Vysledky ukazuji, Ze od podatku roku 2005 zadinaji akciové trhy Ceské
republiky, Madarska a Polska od trhu vramci zemi eurozony divergovat. Pro
Slovensko je sice patrna silna konvergence, ale jak jiz bylo v této kapitole nékolikrat
naznaceno, tyto vysledky je nutno brat svelkou rezervou vzhledem k mife
rozvinutosti a mélkosti slovenského akciového trhu. Primérma a prlfezova
smérodatna odchylka spolu s trendy smérodatnych odchylek pro jednotlivé zemé (viz
obrazek 6.8) pak ukazuje, Ze divergentni vyvoj od vstupu zemi EU4 do EU. Tento
zaveér neni prekvapuijici, nebot pro akciové indexy zemi EU4 byl vstup do EU dobrou
zpravou, ktera se projevila v jejich vysokém rlstu nenasledovaném dany rlst

benchmarkového akciového indexu.
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Obr. 6.7 Sigma-konvergence vynosu narodnich akciovych indextu zemi EU4
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odchylka, HP — Hodrick-Prescottiv filtr. Datovy soubor: leden 1999 az cervenec 2006 (tydenni

periodicita). Sed4 zéna predstavuje rozsiteni z EU15 na EU25. Vlypoéteno pomoci software EViews.

Zdroj: vlastni vypocty z dat Bloomberg a DataStream.
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Obr. 6.8 Sigma-konvergence vynosu narodnich akciovych indexu zemi EU4 oproti
eurozoné — II.
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hodnota, CROS — tzv. cross-country hodnota, SD — smérodatna odchylka, HP — Hodrick-Prescottuv
filtr. Datovy soubor: leden 1995 aZ srpen 2006 (tydenni periodicita). Sedé zéna predstavuje rozsireni z
EU15 na EU25. Vypoc¢teno pomoci software EViews.

Zdroj: vlastni z dat Bloomberg a DataStream.

Obr. 6.9 rozSifuje danou analyzu o dynamiku smérodatné odchylky pro zemé EU4
(a Rakousko). Lze pozorovat, Ze pouze u Slovenska doSlo k jejimu rastu, u ostatnich
zemi v &ase klesala a ustdlila se na hodnoté kolem 0,05 pro Ceskou republiku,

Madarsko a Polsko. Pro Rakousko byla o cca 0,12 nizsi.'%

Obr. 6.9 Rolovana smérodatna odchylka narodnich burzovnich indexu oproti EU12
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Poznamka: Rolovana smérodatna odchylka vynost akciovych trht mezi EU12 evropskymi a
vybranymi novymi ¢lenskymi zemémi. Délka rolovaného ,okénka“ je 287 tydnd. Datovy soubor: leden
1995 az prosinec 2005. Vypocteno pomoci software STATA.

Zdroj: vlastni z dat Bloomberg a DataStream.

198 Nutno si véak uvédomit, Ze pouzity datovy soubor je u obrazku 6.9 krat3i.
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6.3.4 Méreni zalozena na udalostech (NBM)

Analyza méfeni zalozenych na udalostech pomérfuje, jakou mérou jsou vynosy
akciovych indext zemi EU4 ovlivhiovany spole¢nymi zpravami (ij. pro celou EU) a do
jaké miry maji zmény vynost zemi EU4 vliv lokalni faktory — pro formalni zapis viz
rovnice 1.3. Ze ziskanych vysledkl vyplyva, ze ¢esky, madarsky a polsky akciovy trh
byl ovliviiovan zpravami akciového trhu eurozony pomérné vyznamné, zejména
v bodobi po vstupu do EU. To lze pozorovat slevé Casti obrazku 6.10, ktera
obsahuje rolovany koeficient gama ziskany z odahdu rovnice 1.3. Doplfiujici pohled
|ze ziskat z pravé Casti obrazku 6.10, ktera obsahuje vypocty smérodatnych odchylek
pro zemé& EU4 a EU3 (Ceska republika, Madarsko a Polsko). | pfes snahu o eliminaci
slovenskych vysledkl je patrno, Ze volatilita gama koeficientd po vstupu do EU
vzrostla, coz muze odrazet vyssSi informacni absorbci a pozvolné se otevirani
zahraniénim titulim. Presto vysledky jsou ziejmé zde zkresleny vysledky odhadu

gama koeficientu pro Polsko, které prudce vzrostly v prvnim kvartale roku 2005.

Obr. 6.10 Koeficienty beta pro zemé EU4 a jejich smérodatna odchylka
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Poznémka: CR — Ceské republika, H — Madarsko, P — Polsko, SK — Slovensko. SD — smérodatna
odchylka, HP — Hodrick-Prescottav filtr. Datovy soubor: leden 1999 az Cervenec 2006 (tydenni
periodicita).

Zdroj: vlastni z dat Bloomberg a DataStream.

6.3.5 Modely volatility typu GARCH
U modelovani ARCH a GARCH modelu je vhodné zacit globalnim pohledem na
Casové fady akciovych indexu, napf. pomoci spojnicového grafu (viz obr. 6.2) a

histogramu (viz obr. P6.1). Z téchto grafickych prezentaci je patrné, ze ¢asové fady

vynosu narodnich akciovych indext (RSE;): (i) neni charakterizovana normovanym
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normalnim rozdélenim (vysoky ukazatel SpiCatosti a Jarque-Bera statistiky), (ii) mize
byt stacionarni jiz na urovni svych hodnot, tj. nikoli az na urovni prvnich nebo

druhych diferenci, jak je tomu u mnoha ekonomickych ¢asovych fad'™.

Poslednim pfipravnym krokem je ovéfeni hypotézy o stacionarité (stupné
integrace Casovych fad). Z divodu snizeni moznosti nespravné identifikace byly
vypocteny vysledky dle tfi testu, tj. pomoci ADF testu (Augmented Dickey-Fuller Unit
Root Test), DF-GLS testu (Dickey-Fuller Test with GLS Detrending) a PP testu (The
Phillips-Perron Test) pro vynosy narodnich burzovnich indexda (RSE;). Vysledky testu
jsou uvedeny v tabulce 6.4, ze které vyplyva jednoznacny zavér, ze vSechny €asoveé
fady narodnich burzovnich indexd jsou typu I(1), tedy jde o stacionarni ¢asové rfady
ve svych prvnich diferencich (nikoli urovnich). Tento zavér plati u vSech zkoumanych
¢asovych fad na 1% hladiné vyznamnosti.'® Rovnéz nebyl nalezen rozdil ve stupni

integrace Casové fady vynosu v eurech a téch, které nebyly do eur pfevedeny.

1% pokud je Gasova fada nestacionarni na pozadované procentni Urovni statistické vyznamnosti, pak

je nutna jeji transformace do takové urovné diferenci, kdy se jiz stava stacionarni. V tomto pfipadé je
vhodné nejprve vypocitat tzv. nominalni procentni vynos akciového kurzu (viz rovnice 6.1).

1% Jedinou vyjimkou je zavér DF-GLS testu pro slovensky burzovni index, jehoz vysledek nebyl ani na
10% hladiné vyznamnosti signifikantni. Protoze vSak ostatni dva testy ukazaly signifikantnost na 1%
hladiné vyznamnosti, povazujeme i tuto ¢asovou fadu za fadu typu I(1).
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Tab. 6.4: Testy jednotkového korene narodnich burzovnich indexu

Narodni burzovni index

Test jednotkového korene

ADF DF-GLS PP
PX50 drover 0,569354 [c,{] 0,517220 [c,{] 0,769227 [c ]
1. diference -17,400086 [c]® -17,17482 [c]? -17,36776 [c]°
BUX droveri -0,642630 [c,{] -0,972628 [c{] -0,593765 [c,{]
1. diference -18,71987 [c]® -18,68510 [c,]° -18,84268 [c]’
WIG droveri -0,734686 [c,{] -1,162111 [c,{] -0,722677 [c4]
1. diference -19,06410 [c]? -18,27645 ¢ {° -19,15985 [c]®
SKSM droveri 0,795247 [c] 0,346518 [c1] 1,323347 [c {]
1. diference -13,32531 [c,]° -1,820419 [c{] -21,59630 [c,]°
ATX droveri 3,727484 [c] 4,546628 [c] 4,210240 [c]
1. diference -16,94787 [c]® -3,119346 [c]° -17,17679 [c]°
EU1T droveri -1,591550 [c] -0,975141[c,{] -1,584264 [c]
1. diference -20,59199 [c]? -19,75146 [c]? -20,63889°
EU12 droveri -1,521406 [c] -1,045915 [c,{] -1,509401[c]
1. diference -20,22355° -19,31164 [c]? -20,30032 [c]®

Poznamka: ADF

The Augmented Dickey-Fuller Test, DF-GLS - Dickey-Fuller Test with GLS

Detrending, PP - The Phillips-Perron Test; ¢ — vyjadiuje zahrnuti konstanty, t — vyjadfuje zahrnuti

trendu pri vypoctu jednotkoveého kofene; a, b, ¢ vyjadruje 1%, 5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti;
Zdroj: viastni vypocty z dat Bloomberg a DataStream.

6.3.5.1 Identifikace nejvhodnéjsiho procesu (modelu)

Druhy krok této analyzy se snazi odpovédét na otazku, ktery model nejvice

odpovida Casové fadé vynosu (R:). Pro pfijeti rozhodnuti je nutné analyzovat

korelogram kazdé ze zkoumanych &asovych fad. Ten je pro pfipad Ceské republiky

prezentovan (ve zkracené podobé pro 15 zpozdéni) v tab. 6.5. Kolerogramy pro

ostatni sledované zemé, tj. pro Madarsko, Polsko, Slovensko, Rakousko, EU17 a

eurozonu, obsahuje pfiloha P6.6.
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Tab. 6.5: Korelogram vynost pro Ceskou republiku (PX50)

Autocorrelation |Partial Correlation AC PAC | Q-Stat| Prob
| ™ 0,204] 0,204] 23,895] 0,000
-0,057| -0,103| 25,762| 0,000
-0,099| -0,069| 31,476/ 0,000
-0,072| -0,043| 34,463| 0,000
-0,001| 0,012| 34,464| 0,000
0,057| 0,042| 36,319| 0,000
0,011| -0,019| 36,384| 0,000
0,003/ 0,010/ 36,390/ 0,000
0,049| 0,057 37,790/ 0,000
10| 0,021| 0,004| 38,041| 0,000
11| 0,028| 0,031| 38,493| 0,000
12| 0,027| 0,024| 38,926/ 0,000
13| 0,000| 0,002| 38,926/ 0,000
14| 0,009| 0,018| 38,972 0,000
| - | 15| -0,023| -0,029| 39,278| 0,001

Zdroj: viastni vypocty z dat Bloomberg a DataStream.

*

*

OIOIN|IO|ON | |WIN |~

Korelogram ukazuje, Ze doporuc¢eny model mize mit tvar AR(1) modelu nebo také
ARMA(1,1) modelu. U obou uvazovanych modell zavisi kone¢né rozhodnuti na
hodnoty obou kritérii ukazal model AR(1)'®. Nasledna analyza rezidui AR(1) modelu
je dalSim krokem pfed koneCnym potvrzenim AR(1) modelu jako nejvhodnéjSiho
modelu, ktera zjiStuje stupen jeho normality. Pro tuto analyzu mizeme pouzit nize

uvedeny spojnicovy graf a histogram rezidui.

Obr. 6.11: Rezidua AR(1) modelu — spojnicovy graf a histogram (Ceska republika)
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Zdroj: viastni vypocty z dat Bloomberg a DataStream.
Z histogramu je patrné, ze AR(1) model ma stale vysokou hodnotu SpiCatosti a

Jarque-Bera statistiky. Tyto vysledky potvrzuji nenormalitu rozdéleni, ktera

1% Nejnizsi hodnoty AIC a SC kritérii mél model ARMA(6,6), ale z globalniho pohledu je nejlep$im

modelem stale model AR(1).
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naznacCuje pfitomnost volatilnich shluka (volatility cluster) a pfitomnost GARCH
procesu. DalSim krokem je kontrola vysledkd korelogramu druhych mocnin rezidui.
Tato analyza ukazala, Zze zde pravdépodobné neexistuje nelinearni zavislost
na zadném stupni zpozdéni (lagu). Dale proto vénujeme nasledujici analyzu odhadu
jak linearni podoby modeuu volatility (modely typu GARCH), tak i nelinearni podoby
modelu (modely typu EGARCH) modelu volatility.

6.3.5.2 Specifikace linearniho modelu volatility typu GARCH

Proces nalezeni nejvhodnéjsiho GARCH modelu'”’

se sklada zredukce poctu
jeho stupnili s cilem simultalné optimalizovat nize uvedena kritéria: (i) koeficienty
musi byt signifikantné rizné od nuly, (ii) standardizované odchylky by mély byt typu
iid(0,1)'® a mély by mit rozloZeni blizké normainimu normovanému rozloZeni
(ukazatel Sikmosti blizky nebo roven tfem, nizkd hodnota Jarque-Bera statistiky
s pravdépodobnosti blizké jedné) a nemély by obsahovat zbyvajici GARCH proces,
(iii) nizka hodnota AIC a SC (v porovnani s ostatnimi odhadnutymi modely) je rovnéz

pozZzadovana.

PFi hledani vhodného GARCH procesu byl zvolen jako zaklad simulaci model typu
GARCH (4,4). Po systematické redukci stupné modelu, tj. od 4 do 1, byl nalezen jako
nejvhodnéjSi model GARCH(1,1), coz rovnéz odpovida obecnému doporuc€eni stran
tohoto modelu — viz napf. Hafner (1997). Tabulka 6.6 ukazuje vysledky tohoto
odhadu, ktery byl odhadnut vrozSifené podobé tzv. TARCH modelu. Tento
ekonometricky vystup programu Eviews 5.1 je rozdélen do tfi sekci: (i) standardni

vysledek pro prameér, (ii) rovnice pro varianci a (iii) dal$i hlavni testy a statistiky.

197 Plati i pro modely typu EGARCH.

1% Symbol iid (0,1) vyjadfuje = nezavislost, identitu a normaini rozlozeni dasové fady (idependently,
identically and normaly distributed).
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Tab. 6.6: TGARCH(1,1) model — vysledky odhadu (Ceska republika)

Dependent Variable: DPX50

Rovnice priiméru

Coefficien Std. Error z-Statistic Prob.
t
C 0,140506 0,133777 1,050305 0,2936
DEURO 0,369777 0,040613 9,104947 0,0000
AR(1) 0,307542 0,041374 7,433203 0,0000
Rovnice variance

C 0,995574 0,286435 3,475743 0,0005
ARCH(1) 0,044392 0,041304 1,074758 0,2825
(RESID<0)*ARCH(1) 0,142455 0,061480 2,317102 0,0205
GARCH(1) 0,665457 0,082703 8,046305 0,0000
R-squared 0,231033 Mean dependent var 0,164017
Adjusted R-squared 0,222867 S.D. dependent var 2,499128
S.E. of regression 2,203109  Akaike info criterion 4,365036
Sum squared resid 2742,335 Schwarz criterion 4,418260
Log likelihood -1241,400 F-statistic 28,29206
Durbin-Watson stat 2,058450 Prob(F-statistic) 0,000000

Zdroj: vlastni vypocty z dat Bloomberg a DataStream.
Vysledek odhadu nam rovnéz umoziuje zapsat

GARCH/TGARCH modelu pro Ceskou republiku:

Recr, = 0.1405+0.3698Re, +0.3075Rcr, + &
h, = 0.995574 + 0.14245¢ %, + 0.66545h, 4

Obrazek 6.12 prezentuje rezidua

odchylku pro nejvhodnéjsi model.

koneénou formulaci

(6.7a)
(6.7b)

(histogram) a podminénou smérodatnou

Obr. 6.12 TGARCH(1,1) — histogram a pod. smérodatna odchylka (Ceska republika)
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Zdroj: viastni vypocty z dat Bloomberg a DataStream.

Prava cCast obrazku 6.12 ukazuje graf podminéné

80

70

Series: Standardized Residuals

60

Sample 1/22/1995 1/01/2006
Observations 572

50

Mean -0.024820

40

Median 0.051947
Maximum 3.659578

30

Minimum -4.190998
Std. Dev. 1.000476

-1.25  0.00

Skewness -0.375337
Kurtosis 4.187477

Jarque-Bera  47.03774
Probability 0.000000

standardni odchylky, ktery

znazorfiuje jeden krok dopfedu hledici standardni odchylku pro kazdou pozorovanou
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hodnotu souboru (pozorovani ze dne t je prfedpovédi pro hodnotu t vytvofenou
pouzitim informaci dostupnych v ¢ase t-1). Zobou téchto obrazku je mozno
pozorovat zlepSeni obou popisnych statistik — SpiCatosti a Jarque-Bera statistiky.
Obdobné zlepSeni také ukazuje korelogram kvadratickych standardizovanych

odchylek (the squared standardised residuals).

Nize uvedena prezentuje odhady nejvhodnéjSich linearnich modell volatility pro
ostatni sledované zemé, a to ve dvou zakladnich podobach. Prvni je prezentovana
vtab. 6.7, ktera obsahuje v rovnici praméru vynosy akciovych trha eurozoény
(DEURO), druha pak navic zafazuje tyto vynosy eurozony i do rovnice variance — viz
tab. 6.8. Graficka podoba podminéné smérodatné odchylky a histogramu je uvedena

v pfiloze 6.

Tab. 6.7 Model TGARCH(1,1) model pro zemé EU4

Koeficient / Model Ceska republika Mad'arsko Polsko Slovensko
RSE RSE euro RSE RSE euro RSE RSE euro RSE RSE euro
Rovnice priiméru
c 0,140506 0,255029°]0,398718° 0,290390° |0,235557° 0,191395] 0,040368 0,033903
DEURO 0,369777° 0,4183922(0,605261% 0,677723°|0,552332% 0,721281%| 0,018562 0,008376
AR(1) 0,307542° 0,2908372(0,209191% 0,212304° |0,182996 0,198315°|  0,073226 0,073509
Rovnice variance
c 0,095574° 0,450604° 0,410480° 1,141624° 0,040221 0,127361 3,173377° 3,075129°
ARCH(1) 0,044392 0,077463% 0,145124% 0,122416° 0,043657° 0,027726° 0,210535% 0,213012°
(RESID<0)"ARCH(1) 0142455 0,052790 -0,004567 0,070699 ~0,019475 0,056188 -0,086477 -0,087021
GARCH(1) 0,665457° 0,811257% 0,807760% 0,710584° 0,936962° 0,926166° 0,510209° 0,5186442
Akaike info criterion 4:365036 4,510294 4,779052 4,938274  4,724008 4,973253  5,082532 5,081023
Log-likehood -1241,400 -1282,944 -1359,809 -1405,346 4,724008 -1415350 -1446,604 -1446,173
function value
Testy residui

sk 0,497677 -0,375352 -0,255783 -0,26396 0,076900 -0,078886 0,600759 0,596466
Ku 4,225858 4,187501 4,666857 4,650164 3435968 3,586406 7,284740 (300441

8,4024 10,757 8,3233 11,919 28298 3,8183 15,107 15239
L-B(10)* (0,494)  (0,216) (0,502)  (0,218)  (0,971)  (0,923)  (0,088)  (0,085)

42561 44881 12,842  7,6965 13,000 64569 21084  2,1603
L-B(10)Y (0,894) (0,876) (0,170)  (0,565)  (0,163)  (0,693)  (0,990)  (0,989)

Poznamka: Sk — Skewness (Sikmost), Ku — Kurtosis (Spi¢atost), L-B(10)* — Ljung-Box statistika pro
test autokorelace 10. Fadu rezidui, L-B(10)” — Ljung-Box statistika pro test zbytkové heteroscedasticity
10. fadu Ctvercu rezidui; a, b, ¢ vyjadfuje 1%, 5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti, konkrétni hodnoty
p-values jsou uvedeny v zavorce.

Zdroj: viastni vypocty z dat Bloomberg a DataStream.
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Tab. 6.8 Model TGARCH(1,1) s rozSifenou rovnici variance pro zemé EU4

Koeficient / Ceska republika Mad'arsko Polsko Slovensko
Model RSE RSEeuro| RSE RSEeuro| RSE  RSEeuro | RSE RSE euro
Rovnice priméru

(o4 0,146258  0,247981° |0,395789° 0,321344° |0,235588° 0,193527 0,088011 0,044525

DEURO 0,369855° 0,417300% |0,605524° 0,681932° |0,561628° 0,728288% [0,041909 0,035786

AR(1) 0,307098° 0,293937° |0,208493" 0,213783" |0,182980° 0,198069° [0,071992  0,082333

Rovnice variance

C 1,388638° 0,644652° 0,390351° 1,636761° 0,042888 0,135803 5,468768° 5,145304°

ARCH(1) 0,040577 0,073027° 0,142944° 0,157324° 0,043712 0,029336  0,128409° 0,134604°

(RESID<0)*ARCH(

1) 0,141026° 0,078251° -0,004952 0,078674 0,020056 0,055023 -0,073314 -0,059927

GARCH(1) 0,589389° 0,767465° 0,812510° 0,621022° 0,936693° 0,924583% 0,358047° 0,373089°

DEURO -0,197486° -0,056763 0,018225 -0,195739° -0,025813 -0,026005 0,771797® 0,743558°

Akaike info

criterion 4,357748 4,512847 4,782391 4,938722 4,725972  4,976283 5,069202 5,064921

Log-likehood

function value -1238,316  -1282,674 -1359,764 -1404,475 -1343,628 -1415217 -1441,792 -1440,567

Testy residui

Sk 0,462032 -0,388796 -0,261134 -0,206831 0,083945 -0,069763 0,395625 0,396503

Ku 4,091263 4,210454 4,646625 4,628775 3,380110 3,585189  5,746216 5,815214
8,8419 12,534 8,3890 11,523 2,7070 3,6453 14,267 14,122

L-B(10)* (0,452) (0,185)  (0,495) (0,242) (0,975) (0,933) (0,113) (0,118)
4,5302 4,2014 14,653 4,3250 11,261 6,4613 1,3486 1,3002

L-B(10)" (0,873) (0,898)  (0,145) (0,889) (0,258) (0,693) (0,998) (0,996)

Poznamka: Sk — Skewness (Sikmost), Ku — Kurtosis (Spi¢atost), L-B(10)* — Ljung-Box statistika pro
test autokorelace 10. Fadu rezidui, L-B(10) — Ljung-Box statistika pro test zbytkové heteroscedasticity
10. fadu Ctvercu rezidui; a, b, ¢ vyjadfuje 1%, 5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti, konkrétni hodnoty
p-values jsou uvedeny v zavorce.

Zdroj: viastni vypocty z dat Bloomberg a DataStream.
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Obr. 6.13 Model TGARCH(1,1) - podminéna smérodatna odchylka v modelu
s rozsifenou rovnici variance
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Zdroj: vlastni vypocty z dat Bloomberg a DataStream.

6.3.5.3 Nelinearni modely volatility — modely typu EGARCH
Tab. 6.9 ukazuje vysledky modelu EGARCH(1,1) pro Ceskou republiku,

Madarsko, Polsko a Slovensko se zohlednénim vyvoje evropskych index( pouze
v zakladni rovnici (rovnice praméru). Alternativhé byly vypoc€teny vynosy ziskané
z narodnich burzovnich indexd v narodnich ménach, tak i vynosy vyjadiené v eurech.
Prvni Cast tabulky tedy tvofi odhady pro rovnice priméru, kde byly odhadnuté
vysledky koeficientu eurovych vynost (deuro) a zpozdénych narodnich indexu
(AR(1)) signifikantni v pfipadé Ceské republiky, Madarska a Polska. Oba koeficienty
nabyvaly vzdy kladnych hodnot, pficemz nejvice byly ovlivnény vyvojem evropskych
vynosu polské, poté madarské a Ceské vynosy. Vysledky pro Slovensko nebyly

signifikantni, vyjma eurové subvarianty ¢lenu AR (1). Druhou ¢ast tab. 6.9 a 6.10
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tvofi vysledky rovnice variance, ktera obsahuje vynosy akcii eurozény oznaCované

jako DEURO.

Tab. 6.9 Model EGARCH(1,1) model pro zemé EU4

Koeficient / Ceska republika Mad’arsko Polsko Slovensko
Model RSE RSE euro RSE RSE euro RSE RSE euro RSE RSE euro
Rovnice priiméru
c 01918067 0,029402° [0,403232° 0,230748" |0,22408%° 100 0,069593  0,047280
DEURO 0377677° 0436522° |0,605836° 0,670904° |0580536" 750,075 0041353  0,030323
AR(1) 0,287833° 0,201987° |0,188309° 0,176955° (0,183184° (191235 | 0,107743° 0,106052°
Rovnice variance
c 0,068304 -0,019567 ]-0,004949° 0,044434 |-0,061740° _ 0,006804] 0,378573° 0,367134]
ABS(RESID(- 0,238068° 0,191149° |0,348333" 0,365285° |0,093873°  0,013039| 0,349989° 0,350045°
1)/[@SQRT(GARCH
(-1)))
RESID(- -0,081731° -0,038636°|0,001852  -0,031727 |-0,016007  -0,057651°| 0,047949  0,050112
1)[@SQRT(GARCH
(-1))
b a a a a a a a
LOG(GARCH(-1) |0828230° 0920486° 0,911949° 0845434° (0991019°  0,989895° 0,715478" 0720303
Akatkelnfo | 4356610 4500354 | 4779637 4941220 | 4716441 4961018 | 5072651 5071156
Log-likehood | 1535 990 _1280,101 | -1359,976 -1406,189 | -1341,002 -1411,851 | -1443778 -1443 351
function value
Testy rezidui
sk -0,48799  -0,374664 | -0,288270 -0,257474 | 0,076351  -0,13958 | 0,568235 0,564562
Ku 4131088 4,162232 | 4,631200 4543819 | 3,378669  3,683931 | 7,115027  7,120622
87515 12,513 | 87622 14,401 2,7284 4,7975 13,824 13,906
L-B(10)* (0461)  (0,186) | (0,460)  (0,109) | (0,974) 0,852) | (0,129)  (0,126)
37774 38342 | 96643 6,2632 12,221 10,138 27166 27310
L-B(10)Y 0,925  (0,922) | (0,378)  (0,713) | (0,201) (0,339) | (0,974)  (0,974)

Poznamka: Sk — Skewness (Sikmost), Ku — Kurtosis (Spicatost), L-B(10)x — Ljung-Box statistika pro
test autokorelace 10. fadu rezidui, L-B(10)y — Ljung-Box statistika pro test zbytkové heteroscedasticity
10. radu ctvercd rezidui; a, b, ¢ vyjadiuje 1%, 5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti, konkrétni hodnoty
p-values jsou uvedeny v zavorce.
Zdroj: viastni vypocty z dat Bloomberg a DataStream.
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Tab. 6.10 Model EGARCH(1,1) model s rozsifenou rovnici variance pro zemé EU4

Koeficient / ;
Model Ceska republika Mad'arsko Polsko Slovensko
RSE RSE euro RSE RSE euro RSE RSE euro RSE RSE euro
Rovnice priiméru
(o4 0,146258  0,247981° |0,395789° 0,321344° |0,235588° 0,193527 0,088011 0,044525
DEURO 0,369855° 0,417300° |0,605524® 0,681932° |0,561628° 0,728288° |0,041909 0,035786
AR(1) 0,307098° 0,293937% |0,208493° 0,213783% |0,182980° 0,198069° [0,071992 0,082333
Rovnice variance
C 1,388638" 0,644652° 0,390351° 1,636761° 0,042888 0,135803 5,468768° 5,145304%
ARCH(1) 0,040577 0,073027° 0,142944° 0,157324® 0,043712  0,029336 0,128409° 0,134604%
(RESID<0)*ARCH(
1) 0,141026° 0,078251° -0,004952 0,078674 0,020056 0,055023 -0,073314 -0,059927
GARCH(1) 0,589389° 0,767465° 0,812510° 0,621022° 0,936693° 0,924583% 0,358047° 0,373089°
DEURO -0,197486° -0,056763 0,018225 -0,195739° -0,025813 -0,026005 0,771797° 0,743558°
Akaike info
criterion 4,357748 4,512847 4,782391 4,938722 4,725972  4,976283 5,069202 5,064921
Log-likehood
function value -1238,316  -1282,674 -1359,764 -1404,475 -1343,628 -1415,217 -1441,792 -1440,567
Testy rezidui
Sk 0,462032 -0,388796 -0,261134 -0,206831 0,083945 -0,069763 0,395625 0,396503
Ku 4,091263 4,210454 4,646625 4,628775 3,380110 3,585189 5,746216  5,815214
8,8419 12,534 8,3890 11,523 2,7070 3,6453 14,267 14,122
L-B(10)* (0,452) (0,185)  (0,495) (0,242) (0,975) (0,933) (0,113) (0,118)
4,5302 4,2014 14,653 4,3250 11,261 6,4613 1,3486 1,3002

L-B(10)" (0,873) (0,898)  (0,145) (0,889) (0,258) (0,693) (0,998) (0,996)

Poznéamka: Sk — Skewness (Sikmost), Ku — Kurtosis (Spi¢atost), L-B(10)* — Ljung-Box statistika pro
test autokorelace 10. Fadu rezidui, L-B(10)” — Ljung-Box statistika pro test zbytkové heteroscedasticity
10. fadu Ctvercu rezidui; a, b, ¢ vyjadfuje 1%, 5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti, konkrétni hodnoty
p-values jsou uvedeny v zavorce.

Zdroj: vlastni vypocty z dat Bloomberg a DataStream.
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Obr. 6.14 Model EGARCH(1,1) — podminéna smérodatna odchylka v modelu
s rozsifenou rovnici variance
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Zaver
Hlavnim cilem disertacni prace byla diskuse fenoménu finanéni integrace

(integrace finanénich trh(1)'®

, jejich zplsobl mérfeni a kvantifikace pro vybrané nové
&lenské zemé& Evropské unie (Ceskou republiku, Madarsko, Polsko, Slovensko) s
vyspélymi zemémi EU (EU15), resp. zemémi eurozény. Teoretickym zakladem uvah
o integraci financnich trhli se v této praci stal koncept tzv. beta a sigma konvergence,

ktera ma svUj puvod v teorii rastu.

Prvni kapitola se nejprve zabyvala samotnym definovanim financni integrace
v 8ir§im a uzs8im slova smyslu. Bylo upozornéno, Ze ,uzsi“ definice, ktera je zalozena
na zakonu jedné ceny, o ktery se prace v celém svém rozsahu opira, je vhodna pro
kvantitativni méfeni. Nicméné, ziskané vysledky na takto definovanych
pfedpokladech zlstavaji pouze podkladem pro nasledna kvantitativni méfeni, nebot
jimi neni dolozena existence integracniho procesu ve smyslu ,SirSi“ definice. V této
kapitole byly rovnéz predstaveny pfinosy integrace (vyhlazovani spotfeby, vztah
domacich investic a hospodarského rustu, rostouci efektivnost finanéniho systému a
financni stabilita, odstrafiovani institucionalnich bariér a specifické pfinosy pro zemé
s méné rozvinutym finanénim sektorem) a jeji teoretické namitky (koncentrace
kapitalu a nedostateCny pfistup kfinanénim zdrojim, neadekvatni alokace
kapitalovych tokl, ztrata makroekonomické stability, procykli€nost kratkodobych
kapitalovych tokU, stadové chovani, nakaza a volatilita kapitalovych tokl a specificka
ohroZzeni pro zemé& s méné rozvinutym financnim sektorem). Dale jsme doSli
k zavéru, ze vSechny tfi kategorie méfeni finanCni integrace, tj. méfeni: (i) pomoci
cenovych ukazatelu (tzv. price-based measures nebo yield-based measures) — meéFi
odchylky v cenach nebo vynosech z aktiv zplsobené geografickym plvodem aktiva;
(i) méfeni zalozena na kvantitativnich ukazatelich (tzv. quantity-based measures) —
zahrnuji rizné prehledy statistickych informaci sledujicich zménu chovani investora
v procesu integrace a (iii) méfeni zalozena na udalostech (tzv. news-based
measures) — sleduji intenzitu vlivu lokalnich vs. globalnich (spoleCnych pro integrujici
se subjekty) zprav na ceny aktiv Ize aplikovat na finanéni trhy zemi EU4 (Ceské
republiky, Madarska, Polska a Slovenska). Nicméné, bylo vzdy nutné pfi analyzach

jednotlivych trha (devizovy, penézni, uvérovy, dluhopisovy a akciovy) a jejich dil€ich

1% Globalni pohled na problematiku finanéni integrace ukazuje obr. P1.1.
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segmenttl posoudit jejich Udelnost. Casto byla samotna analyza déle ztizena
samotnou existenci a dostupnosti danych datovych zdroju. Jako pfinosné se nam
rovnéz jevilo predstaveni mnoha kvanitativnich metod (rolovana a standardni
korelaCni analyza a regrese, metody panelovych dat, stavové-prostorovy model a
modely volatility typu GARCH), které lze s vyhoudou pouzit pfi méfeni financni
integrace, tak jak je tomu v subkapitolach vénovanych kvantifikaci financni integrace

na jednotlivych trzich.

Druha kapitola byla vénovana devizovému trhu, ktery vyznamné ovliviuje
integraci na ostatnich financnich trzich. Vyvoj nominalnich bilateralnich kurzd k EUR
a nominalnich efektivnich kurzt byl shledan jako velmi sladény (korela¢ni koeficient
byl velmi blizky hodnoté 0,9), coz zaroven odrazi vyznamnou orientaci na zemé
evropského teritoria a nepfimo potvrzuje vyznamnou obchodni provazanost se
zemémi eurozoény. Analyza sladénosti (standardni a rolovana korelace) de facto
ukazala, Ze korelacni koeficienty nabyvaly vysSich hodnot pro obdobi po vstupu do
EU pro ménové pary zemi EU4 vzhledem k USD oproti paru EUR/USD, pficemz
nejvice sladénou ménou byla dle vysledkl analyzy shledana ceska koruna. Aplikaci
konceptu beta konvergence bylo zjiSténo, Ze regresni koeficienty vySly blizké
pozadovanym hodnotam (a=0, B=-1), coz potvrdily i odhady stavové-prostorového
modelu. V ramci panelovych odhadl byl u¢inén zavér, ze tzv. country effect nebyl
vyznamny pro obdobi od ledna 1999 do vstupu danych zemi do EU, avSak v obdobi
pred a po tomto obdobi jeho signifikantnost byla prokazana. Aplikaci konceptu sigma
konvergence bylo potvrzeno, Zze vzajemna variabilita ménovych pard zemi EU4
k USD vzhledem k paru EUR/USD po vstupu do EU Kklesla, byt byla na konci
sledovaného obdobi patrna existence inflexniho bodu, coz doklada mirnou
divergenci. Empiricka analyza spekulativni efektivnosti, ktera byla provedena na
tfimésic¢nim C¢asovém horizontu (za pomoci tfimési¢niho forwardového kurzu
narodnich mén zemi EU4 k EUR) neprokazala jeji existenci, tj. forwardovy kurz neni
Jidealnim“ predikatorem kurzu spotového. Z doplfkové analyzy modell volatility
nebyl prokazan tzv. pakovy efekt u ménovych kurzi zemi EU4 k EUR, tedy, Ze

apreciace (depreciace) kurzu neni spojena s nizsi (vysSi) volatilitou.
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Treti kapitola se zabyvala integraci penézniho trhu, ktery je ze své podstaty a
zpohledu dosahovanych urovni urokovych sazeb ovlivnén nastavenim
ménoveépolitickych urokovych sazeb. Penézni trh byl zkouman na nezajisténém trhu
a trhu derivatd kratkodobého dluhu. Analyza sladénosti ukazala, Ze urokové
diferencialy (sazby typu IBOR) zemi EU4 vzhledem k eurozéné postupné klesaji (a
v piipadé Ceské republiky jsou s eurozénou velmi sladény) a rovnéz, ze vyse
urokovych diferenciall je velmi silné ovlivnéna nastavenim ménovépolitickych sazeb
vzemich EU4 a eurozoné. Korelatni analyza vramci analyzy sladénosti tyto
vysledky potvrdila s tim, Ze na tfimési¢nich sazbach byla zavislost mezi sazbami
EU4 a eurozény po vstupu do EU zanedbatelna, avSak v segmentu derivatl
kratkodobého dluhu (10Y urokovy swap) silna, az velmi silna. Aplikaci konceptu beta-
konvergence na segment derivatl kratkodobého dluhu (10Y drokovy swap) bylo u
jednotlivych zemi EU4 zjisténo, Ze koeficient beta nabyval nizkych hodnot, coz
odrazi skute€nost o nizké rychlosti konvergence danych sazeb k sazbam eurozony.
Vysledky panelovych odhadl ukazuji, Ze koeficient beta se souhrnné pro zemé EU4
vzhledem k eurozéné ve sledovanych obdobich vyrazné nezménil a pohyboval se
kolem hodnoty -0,018. Komplementarni pohled na dynamiku finan¢ni integrace byl
ziskan pouzitim tzv. pfistupu sigma-konvergence, kterym bylo prokazano dosahovani
pokroku ve stupni integrace, a to jak na segmentu nezajisténého trhu
reprezentovaného sazbami 3M IBOR, tak i na segmentu derivatl kratkodobého
dluhu reprezentovaného vynosy 10Y urokovy swap. Bylo rovnéz prokazano, ze
uroven integrace Ceského a slovenského penézniho trhu s trhem eurozony je vysSi
nez pro madarsky a polsky trh (na obou sledovanych segmentech), pficemz
v piipadé Ceské republiky ji za relativné vysokou muZzeme povaZovat jiz od roku
2000. Na nezajistény penézni trh reprezentovany sazbami 3M IBOR bylo dale
aplikovano méreni zalozené na udalostech. Vysledky jednoznacné nepotvrdily, Ze
zmény ve vynosech narodnich aktiv by byly ovliviovany spiSe spoleCnymi
(evropskymi faktory) nez-li faktory specifickymi pro danou zemi. Tento zavér je
ucinén s védomim si toho, Ze odhady nebyly stabilni v Case a jejich signifikantnost,
zejména pak konstant, nebyla dosazena na pozadované hladiné vyznamnosti. Ve
finale byla testovana hypotéza kryté urokové parity (CIRP) pro zemé EU4. Odhady
Ize interpretovat jako prokazani platnosti CIRP, nebot vysledky odhadd konstanty (a)
byly blizké jeji teoreticky pozadované hodnoté (a=0) a rovnéz blizkost koeficientu (B),

jehoz teoreticky idealni hodnota je jedna. Nicméné signifikantnost vysledkd na 1%
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hladiné vyznamnosti bylo dosazeno jen pro Polsko a s jistou mirou tolerance i pro

Madarsko. Pro pfipad Ceské republiky a Slovenska nebyl koeficient a signifikantni.

Ctvrta kapitola se vénovala problematice Gvérového trhu. Byly zde porovnany
trajektorie zapujcnich a depozitnich sazeb, a to jak ve své nominalni, tak i realné
pobobé. Z vyvoje agregovanych zapUjénich a depozitnich sazeb, a to jak v jejich
nominalnim, tak i realném vyjadfeni, doSlo za posledni desetileti ve vSech
sledovanych zemich k jejich znaénému poklesu. Tento vyvoj Ize zdlvodnit zejména
poklesem narodnich ménovépolitickych sazeb, uspésnym dezinflatnim procesem a
zavrSujici se ekonomickou transformaci. Analyza sladénosti ukazala, ze Ceska
republika se v porovnani s ostatnimi zemémi EU4 da povazovat za nejvice sladénou
s eurozonou, nebot jeji urokovy diferencial osciloval kolem nuly. Z porovnani
vysledkd korelaéni analyzy na zapuj¢nich urokovych sazbach pro obdobi pfed a po
vstupu zemi EU4 do EU vyplynulo, Ze pouze Slovensko dosahlo pokroku, kdyz jeho
korelacni koeficient nabyval hodnoty 0,40 pfed vstupem, zatimco po vstupu se zvysil
na hodnotu 0,89. Zbyvajici tfi sledované zemé pak zaznamenaly sniZzeni korelacniho
koeficientu. Koeficient beta z individualnich regresnich odhadl vySel zaporny pro
hodnoty nabyl pro pfipad Ceské republiky (0,0362) a Madarska (0,0504), fadové
vy$sich hodnot pak pro pfipad Polska (0,1345) a Slovenska (0,2027), sledujeme-li
rychlost v priib&hu celého sledovaného obdobi. Nicméné, v pripadé Ceské republiky
doslo k nejvétSimu zrychleni, pokud srovhname vysledky za obdobi pfed a po vstupu
do EU, avSak vysledky nebyly signifikantni na pozadované hladiné vyznamnosti.
Vysledky panelovych odhadl byly signifikanti, pfiéemz i zde je vidét, Ze rychlost
konvergence za cely sledovany region nedosahuje vysokych hodnot, bereme-li
v uvahu teoreticky idealni hodnotu B=-1. Koncept sigma konvergence prokazal za
nami sledované obdobi vyrazné zlepSeni v dosazeném stupni integrace, nicméné
smérodatna odchylka v pripadé Ceské republiky od roku 2001 roste, coz signalizuje

jisté znamky divergentniho chovani.
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Pata kapitola byla zaméfena na integraci trha statnich dluhopisu. Analyza
sladénosti se vénovala porovnani diferenciali mezi vynosy dlouhodobych
(desetiletych a pétiletych) vladnich dluhopist. Ukazala, Ze jejich vySe pro pfipad
Ceské republiky oscilovala kolem nuly jiz od poéatku roku 2002, pfitemz pro pétilety
horizont byla jeho vySe dokonce Casto i zaporna. VSechny sledované diferencialy
(diferencialy mezi 10Y a 5Y vynosem zemi EU3 oproti 10Y a 5Y Némecka) pak
ukazovaly na relativné shodnou trajektorii svého vyvoje. Druha ¢ast analyzy
sladénosti vénovana korelacni analyze zavéry prvni &asti potvrdila. Z vysledki
korelacni analyzy bylo patrné, Ze nejvysSi linearni zavislosti bylo dosazeno mezi
Ceskymi a némeckymi desetiletymi dluhopisy, a to v obou sledovanych obdobich
(korelacni koeficient nabyval hodnoty 0,78 pro obdobi pfed vstupem a 0,88 pro
obdobi po vstupu do EU). NejvysSiho pokroku bylo dosazeno v pfipadé Madarska,
které svoji sladénost s vynosy némeckych dluhopist vyrazné zvysilo, avSak stale
i polské dluhopisy. Pfi komplexnim pohledu na obé sledovana obdobi Ize rovnéz
pozorovat, Ze pro vSechny sledované zemé se jejich korelacni koeficienty po vstupu
do EU vzhledem k dluhopisiim némeckym zvysSily. Vysledky individualnich regresnich
odhadu ukazaly, ze rychlost konvergence vyjadiena koeficientem beta se v pfipadé
Ceské republiky snizila (z hodnoty 0,022 pred na 0,019 po vstupu do EU), pro ptipad
Madarska a Polska se vSak naopak zvySila. Vysledky panelovych odhadu ukazaly,
Ze koeficient beta se souhrnné& pro zemé& EU3 (Ceskou republiku, Madarsko a
Polsko) vzhledem k Némecku snizoval (z hodnoty -0,0388 v obdobi pro obdobi pfed
vstupem danych zemi do EU na hodnotu -0,0122 pro obdobi po vstupu do EU). To
jednoznacné prokazalo, Ze rychlost integrace byla vySsi pred vstupem do EU, nez-li
tomu bylo po vstupu. Konceptem sigma-konvergence bylo prokazano dosazeni
pokroku ve stupni integrace, tj. rozdily ve volatilitach vynosu zemi EU3 vzhledem
k Némecku se po celé sledované obdobi, zejména pak od vstupu zemi EU4 do EU,
mirné snizily. Smérodatna odchylka dosahla na konci sledovaného obdobi témér
nulové hodnoty pro pripad Ceské republiky, coZz vyjadfuje blizkost maximalné
moznému stupni integrace. Na trh vladnich dluhopisu reprezentovany dluhopisy se
splatnosti 10 let bylo dale aplikovano méfeni zalozené na udalostech. Vysledky
méFeni ukazaly, Ze v pfipadé Ceské republiky a Polska ma na zménu vynos(

vladnich dluhopist vliv spiSe spoleény evropsky faktor (koeficient gama nabyval
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hodnot pfiblizné 0,8), zatimco v pfipadé Madarska prevladaji stale faktory lokalni

(koeficient gama nabyval hodnot blizkych nule).

Sesta kapitola se zabyvala mérenim fianéni integrace akciovych trhil. Analyza
vynosU akciovych indexu ukazala, Zze hlavni akciové tituly eurozény dosahovaly
vysSich vynosu mezi léty 1996 az 2000, zatimco od poc¢atku roku 2001 jsou pod
urovni indexa EU4. Dlvod tohoto vyvoje byl shledan v: (i) postupném zvySovanim
atraktivnosti kapitalovych trhd zemi EU4 v dasledku avizovaného a politickou
garniturou deklarovaného vstupu do EU, (ii) relativné nizkym hospodairskym rastem,
ktery provazi vyspélé evropské trzni ekonomiky, (iii) rozvojem investicnich pfilezitosti
v zemich EU4 v dasledku pfilivu pfimych zahraninich investic a privatizaci statniho
majetku. Dale byla identifikovana existence uzsi vazby mezi ¢eskym, madarskym a
polskym indexem a jejich diametralné rozdilny vyvoj oproti indexu slovenskému,
ktery potvrzuje relativni nerozvinutost a mélkost slovenského kapitalového trhu.
Korelaéni koeficienty akciovych indexl, a to jak ve své rolované, tak i standardni
podobé& vykazovaly podobny vyvoj pro pfipad Ceské republiky, Madarsko a Polsko a
na konci sledovaného obdobi jejich hodnoty oscilovaly kolem urovné 0,5. Relativné
signifikantni  snizeni  zavislosti |ze pozorovat u vztahu madarského a
benchmarkového akciového indexu (eurozény). Dale je patrné, Ze nejtésnéjSi vazby
ma Cesky akciovy trh k trhu madarskému, poté polskému a rakouskému. Opét i zde
se potvrdilo, Ze slovensky akciovy index se vyvijel relativné autonomné vzhledem k
vyvoji akciovych trhi okolnich zemi a referenéniho teritoria EU12 nebo EU17.
Individualni vysledky evaluace konceptu beta-konvergence potvrdily probihajici
konvergenéni proces (koeficient beta nabyval pro vSechny sledované zemé
zapornych hodnot). Jeji rychlost byla mnohem vy$S8i v pfipadé druhého (1999/01-
2004/04) a tretiho (2004/05-2006/06) obdobi, nez-li v pfipadé prvniho obdobi
(1995/01-1998/12), coz je v souladu se skute¢nym vyvojem na akciovych trzich zemi
EU4. Tyto trhy totiz do konce roku 1998 Ize povazovat jeko relativné nerozvinuté.
Vysledky panelové regrese potvrdily vysledky individualnich odhadu, i kdyz zde neni
mozné pozorovat tak velké rozdily v rychlosti konvergence napfic vymezenymi
obdobimi. Lze tedy shrnout, Ze napfi¢ zemémi EU4 byla prokazana existence
konvergecne (vyjma Slovenska) vzhledem k vyvoji v eurozéné a jeji rychlost se
v jednotlivych obdobich zvySovala. Individualni i souhrnné vysledky aplikace

konceptu sigma-konvergence ukazaly, ze od pocCatku roku 2005 zacCinaji akciové trhy
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Ceské republiky, Madarska a Polska od benchmarkového trhu zemi eurozény
divergovat. Pro Slovensko je sice patrna silna konvergence, ale jak jiz bylo v této
kapitole nékolikrat naznaceno, tyto vysledky je nutno brat s velkou rezervou
vzhledem k mife rozvinutosti a mélkosti slovenského akciového trhu. Primérna a
prufezova smérodatna odchylka spolu s trendy smérodatnych odchylek pro jednotlivé
zemé pak ukazala divergentni vyvoj od vstupu zemi EU4 do EU, tj. snizeni stupné
dosazené konvergence Tento zavér neni prekvapujici, nebot pro akciové indexy
zemi EU4 byl vstup do EU dobrou zpravou, ktera se projevila v jejich vysokém ristu,
jenz nebyl nasledovan ristem benchmarkového akciového indexu. Analyza méfeni
zalozenych na udalostech ukazala, Zze Cesky, madarsky a polsky akciovy trh byl
ovliviiovan zpravami akciového trhu eurozény pomérné vyznamné, zejmeéna v obdobi
po vstupu do EU. | pfes snahu o eliminaci slovenskych vysledk( je patrné, zZe
volatilita gama koeficientd po vstupu do EU vzrostla, coz mize odrazet vysSi
informacni absorbci a pozvolné se otevirani zahraniénim akciovycm titulim. Pfesto
dosazené vysledky jsou zde zfejmé zkresleny vysledky odhadd gama koeficientu pro
Polsko, které prudce vzrostly v prvnim kvartalu roku 2005. Doplfujici analyza byla
provedena aplikaci modelu volatility, které byly aplikovany na vynosech akciovych
indexd v narodni méné i méné spolecné (euro). Ze spektra znamych modell volatility
byly vybrany, jak model typu GARCH a TGARCH (linearni modely volatility), tak i
model EGARCH (nelinearni model volatility), a to ve dvou zakladnich podobach.
V prvni podobé byla rovnice primeéru pro dany narodni akciovy index dopinéna o
vynos akciového indexu eurozény, v druhé podobé pak navic tyto vynosy eurozény
byly zafazeny i do rovnice variance. Vysledky odhadd vysly relativné vysoce
signifikanti pro pfipad Ceské repuliky, Polska a Madarska. Pro pfipad Slovenska

tomu tak ve vétSiné pfipadl nebylo, coz jen potvrzuje vySe uvedené zaveéry.

Pfed zavéreénym vyhodnocenim miry finanéni integrace Ceské republiky
s eurozénou povazuji za vhodné upozornit na nékolik dalezitych skutecnosti: (i)
jednotlivé vysledky zejména konceptu beta a sigma konvergence nelze interpretovat
oddélené, nebot to, Ze je rychlost konvergence vysoka nebo nizka (prameni
z konceptu beta-konvergence) muze byt az nasledné dle vysledkli sigma-
konvergence (stupen dosazené konvergence) povazovano za ,dobrou“ nebo
,Spatnou” zpravu, (ii) ze zkuSenosti zemi EU12 plyne, Zze vstup do eurozény neni

,samospasitelnym“ krokem zabezpecujicim zvySeni miry integrace na vSech dilCich
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financnich trzich (vlivem definiéni absence kurzového rizika mezi ¢leny ménové unie
— viz zkuSenosti z vyzkumU akciového a zejména uvérového trhu), (iii) vstup do EU
se ukazal jako vyznamny impuls, ktery v pfipadé vétSiny dil€ich finan¢nich trha
napomohl k dosazeni vySSi miry integrace, (iv) je nutno velmi peclivé rozliSovat, zda-
li je analyze podroben kratkodoby segment finan€niho trhu (devizovy trh, penézni trh
napf. v ramci nezajisténého trhu typu IBOR nebo ONIA, avérovy trh na svych velmi
kratkych splatnostech) nebo jeho segment dlouhodoby (penézni trh napf. v ramci
derivatl kratkodobého dluhu také na svych dlouhodobych splatnostech, Gvérovy trh
na svych dlouhodobych splatnostech dluhopisovy a akciovy), nebot faktor oCekavani

a autonomnost politik jsou nepfehlédnutelnymi faktory.

Z jistou mirou zjednoduSeni Ize na zakladé provedené analyzy ucinit tyto zavéry o
integraci dil€ich finan€nich trhi Ceské ekonomiky s eurozénou: (i) devizovy trh je
mozné povazovat za vysoce integrovany, (i) penézni nezajisStény trh za
neintegrovany a silné ovlivnény narodni ménovou politikou, (iii) penézni trh derivata
kratkodobého dluhu za pomalu konvergujici, (iv) pro uvérovy trh nelze zavéry
formulovat, (v) dluhopisovy trh vykazujici znamky vysokého stupné integrace se

zpomalujici rychlosti konvergence, (vi) akciovy trh od pocatku roku 2005 divergujici.
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Priloha 2: Devizovy trh

Tab. P2.1: Beta konvergence — Mad'arsko'"’

AR a B ) F-test
const R(-1) AR(-1)
Obdobi I. 0,2386° -0,8306° -0,0140 F(2,201)=70,34
(1995/1-1998/12) (0,0590) (0,0937) (0,0719) Prob>F=0,0000
Obdobi . 0,0001 -0,9750° 0,0326 F(2,275)=125,08
(1999/1-2004/04) (0,0469) (0,0824) (0,0599) Prob>F=0,0000
Obdobi . 0,0559 -0,6880° -0,0111 F(2,117)=29,49
(2004/5-2006/03) (0,0624) (0,1110) (0,0973) Prob>F=0,0000
Celé obdobi 0,0938° -0,8254° -0,0216 F(2,600)=217,12
(1995/1-2006/03) (0,0313) (0,0531) (0,0411) Prob>F=0,0000
Tab. P2.2: Beta konvergence — Polsko
AR a B ) F-test
const R(-1) AR(-1)
Obdobi I. 0,1097° -0,7887° -0,0233 F(2,201)=66,94
(1995/1-1998/12) (0,0593) (0,0901) (0,0711) Prob>F=0,0000
Obdobi . 0,0489 -0,8362° | -0,0944°"" | F(2,275)=121,03
(1999/1-2004/04) (0,0689) (0,0814) (0,0598) Prob>F=0,0000
Obdobi IlI. -0,1388° -0,7861° 0,0826 F(2,117)=34,13
(2004/5-2006/03) (0,0821) (0,1110) (0,0931) Prob>F=0,0000
Celé obdobi 0,0314 -0,7969° -0,0667° F(2,600)=225,88
(1995/1-2006/03) (0,0407) (0,0532) (0,0408) Prob>F=0,0000
Tab. P2.3: Beta konvergence — Slovensko
AR o R o) F-test
const R(-1) AR(-1)
Obdobi I. 0,0506 -1,0545° 0,0685 F(2,201)=98,90
(1995/1-1998/12) (0,0547) (0,0988) (0,0704) Prob>F=0,0000
Obdobi . -0,0236 -1,1350° 0,0735 F(2,275)=155,96
(1999/1-2004/04) (0,0465) (0,0874) (0,0601) Prob>F=0,0000
Obdobi Ill. -0,0568 -1,01512 0,1501%"" | F(2,117)=48,82
(2004/5-2006/03) (0,0529) (0,1221) (0,0937) Prob>F=0,0000
Celé obdobi -0,0046 -1,0812° 0,0739° F(2,600)=307,72
(1995/1-2006/03) (0,0301) (0,0578) (0,0408) Prob>F=0,0000

110

Poznamka pro tabulky P2.1 az P2.3:: a, b, c, d vyjadfuje 1%, 5%, 10%, resp. vyssi blizké 10%
(uvedeno v zavorce) hladiné vyznamnosti; standardni chyby uvedeny v zavorkach. Vypocteno pomoci
software STATA. Zdroj: vlastni vypocty z dat Bloomberg, Reuters, Datastream a Eurostat.
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Priloha 3: Penézni trh

Tab. P3.1 Obraty na penéznim trhu v obdobi od 1997 do 2006

DEPO/REPO (celkem v mio CZK) <O/N;3M>  (3M;12M>  (6M;12M> Celkem
Rijen 1997 DEPO 30753 1788 32 541
REPO 78 0 78
Duben DEPO 34 611 2232 36 843
1998 | REPO 372 0 372
Rijen 1998 DEPO 32 094 7209 39303
REPO 384 0 384
Duben DEPO 46 737 1734 48 471
1999 | REPO 81 0 81
Rijen 1999 DEPO 46 974 3645 50 619
REPO 42 6 48

Duben DEPO 43 695 8 493 52 188
2000 | RePO 45 3 48

DEPO 53 296 597 523 54 415
8 Obchody s rezidenty 25800 257 235 26 291
Q Obchody s nerezidenty 27 497 340 288 28 125
3, REPO 143 0 0 143
o Obchody s rezidenty 143 0 0 143
Obchody s nerezidenty 0 0 0 0
DEPO 78 138 2540 463 81140
é Obchody s rezidenty 44 903 260 223 45 386
‘; Obchody s nerezidenty 33235 2280 240 35755
2 REPO 778 0 0 778
a Obchody s rezidenty 778 0 0 778
Obchody s nerezidenty 0 0 0 0
DEPO 62 067 1026 954 64 047
pay Obchody s rezidenty 32707 146 252 33 105
I Obchody s nerezidenty 29 360 880 702 30942
3. REPO 243 0 0 243
o Obchody s rezidenty 243 0 0 243
Obchody s nerezidenty 0 0 0 0
DEPO 46 326 1406 563 48 295
% Obchody s rezidenty 23 545 435 210 24 190
‘;‘ Obchody s nerezidenty 22781 971 353 24 105
2 REPO 491 0 0 491
a Obchody s rezidenty 491 0 0 491
Obchody s nerezidenty 0 0 0 0
DEPO 43 884 853 152 44 889
q Obchody s rezidenty 20798 405 102 21 305
Q Obchody s nerezidenty 23 086 448 50 23 584
3, REPO 498 0 0 498
o Obchody s rezidenty 498 0 0 498
Obchody s nerezidenty 0 0 0 0
DEPO 43516 495 805 44 816
§ Obchody s rezidenty 19 667 45 115 19 827
‘; Obchody s nerezidenty 23 849 450 690 24 989
2 REPO 149 0 0 149
a Obchody s rezidenty 149 0 0 149
Obchody s nerezidenty 0 0 0 0
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DEPO 47 835 203 558 48 596
9 Obchody s rezidenty 21 861 78 137 22 076
& Obchody s nerezidenty 25974 125 421 26 520
3. REPO 200 0 0 200
o Obchody s rezidenty 200 0 0 200
Obchody s nerezidenty 0 0 0 0
DEPO 47 794 501 229 48 524
§ Obchody s rezidenty 20 908 123 118 21149
‘;‘ Obchody s nerezidenty 26 886 378 111 27 375
2 REPO 99 0 0 99
a Obchody s rezidenty 99 0 0 99
Obchody s nerezidenty 0 0 0 0
DEPO 43 689 558 368 44 615
3 Obchody s rezidenty 24 844 307 168 25319
Q Obchody s nerezidenty 18 845 251 200 19 296
3, REPO 44 0 0 44
o Obchody s rezidenty 44 0 0 44
Obchody s nerezidenty 0 0 0 0
DEPO 51514 1038 109 52 661
§ Obchody s rezidenty 24 515 18 83 24 616
‘; Obchody s nerezidenty 26 999 1020 26 28 045
2 REPO 97 0 0 97
a Obchody s rezidenty 97 0 0 97
Obchody s nerezidenty 0 0 0 0
DEPO 44 896 897 121 45914
9 Obchody s rezidenty 21 861 97 101 22 059
Q Obchody s nerezidenty 23 035 800 20 23 855
3. REPO 281 0 0 281
o Obchody s rezidenty 281 0 0 281
Obchody s nerezidenty 0 0 0 0
DEPO 50 976 991 231 52 198
S Obchody s rezidenty 26 186 280 111 26 577
§ Obchody s nerezidenty 24 790 71 120 25621
2 REPO 20 0 60 80
a Obchody s rezidenty 20 0 0 20
Obchody s nerezidenty 0 0 60 60

Poznamka: tabulka obsahuje souhrnné tidaje poskytnuté Ceské nérodni bance vyznamnymi bankami
plisobicimi v Ceské republice. DEPO jsou depozitni operace — pouze korunové, mezibankovni (bez
operaci s CNB a klienty), pfijaté i poskytnuté. REPO jsou repo operace — pouze korunové,
mezibankovni (bez operaci s CNB, MF a klienty), repo i reverzni repo.

Zdroj: CNB
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Obr. P3.1 Obraty na penéznim trhu v Ceské republice v obdobi od 1997 do 2006
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Poznamka: celkové udaje poskytnuté Ceské nérodni bance (v mil. CZK) vyznamnymi bankami
plisobicimi v Ceské republice. DEPO (levd osa) jsou depozitni operace — pouze korunové,
mezibankovni (bez operaci s CNB a klienty), prijaté i poskytnuté. REPO (pravéd osa) jsou repo
operace — pouze korunové, mezibankovni (bez operaci s CNB, MF a klienty), repo i reverzni repo.

Zdroj: CNB

Obr. P3.2 Srovnani vyvoje sazeb typu IBOR s narodni ménovépolitickou sazbou
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Poznémka: svisld osa procenta. EURIBOR — eurozéna, WIBOR — Polsko, BUBOR — Madarsko,

BRIBOR — Slovensko, CB — ménovépoliticka sazba prislusné centralni bank.
Zdroj: DataStream, Eurostat a narodni centralni banky.
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Obr. P3.3 Srovnani vyvoje sazeb 3M-IBOR s 1Y a 10Y udrokovym swapem
ménovépolitickou sazbou centralni banky
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Poznamka: svisla osa procenta. EURIBOR - eurozéna, WIBOR — Polsko, BUBOR — Madarsko,
BRIBOR — Slovensko, CB — ménovépoliticka sazba prislusné centralni bank.

Zdroj: Bloomberg, Eurostat a narodni centralni banky.
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Tab. P3.2: Beta konvergence — Mad'arsko (10Y swap)

AR o R o) F-test
const R(-1) AR(-1)
Obdobi II. 0,0803 -0,0208 | 0,0745 F(2,70)=0,48
(2001/01-2004/04) | (0,0733) (0,0251) (0,1195) Prob>F=0,6191
Obdobi IlI. 0,0530 -0,1845 | 0,2807% | F(2,106)=4,69
(2004/05-2006/03) | (0,0607) (0,0180) | (0,0941) Prob>F=0,0111
Celé obdobi 0,0809° -0,0252° | 0,1534° | F(2,181)=3,56
(2001/01-2006/03) | (0,0447) (0,0139) | (0,0726) Prob>F=0,0304

Poznamka: a, b, ¢, d vyjadiuje 1%, 5%, 10%, resp. vy$$i blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné
vyznamnosti; smérodatné odchylky uvedeny v zavorkach. Vypocéteno pomoci software STATA.

Zdroj: vlastni vypocty z dat DataStream.

Tab. P3.3: Beta konvergence — Polsko (10Y swap)

AR o R o) F-test
const R(-1) AR(-1)
Obdobi . 0,0203 -0,0010 | 0,1305 F(2,70)=0,60
(2001/01-2004/04) | (0,0396) (0,0226) (0,1213) Prob>F=0,5534
Obdobi 111 0,0147 -0,0158 | 0,1539¢ | F(2,106)=1,92
(2004/05-2006/03) || (0,0270) (0,0135) (0,0949) Prob>F=0,1521
Celé obdobi 0,16312 -0,0600° | 0,0209 F(2,307)=6,30
(2001/01-2006/03) || (0,0603) (0,0169) (0,0562) Prob>F=0,0021

Poznamka: a, b, ¢, d vyjadiuje 1%, 5%, 10%, resp. vy$Si blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné
vyznamnosti; smérodatné odchylky uvedeny v zavorkach. Vypocéteno pomoci software STATA.

Zdroj: vlastni vypocty z dat DataStream.

Tab. P3.4: Beta konvergence — Slovensko (10Y swap)

AR o 1) o) F-test
const R(-1) AR(-1)
Obdobi II. 0,2256° -0,2863% | 0,1627 F(2,70)=7,83
(2001/01-2004/04) | (0,0572) (0,0730) | (0,1116) Prob>F=0,0009
Obdobi IlI. 0,0161 -0,0483° | 0,0215 F(2,106)=1,54
(2004/05-2006/03) | (0,0131) (0,0275) | (0,0964) Prob>F=0,2185
Celé obdobi 0,0093 -0,0207° | 0,0920 F(2,232)=4,28
(2001/01-2006/03) | (0,0102) (0,0083) | (0,0645) Prob>F=0,0150

Poznamka: a, b, c, d vyjadiuje 1%, 5%, 10%, resp. vySSi blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné
vyznamnosti; smérodatné odchylky uvedeny v zavorkach. Vypocéteno pomoci software STATA.

Zdroj: viastni vypocty z dat DataStream.
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Pfiloha 4: Uvérovy trh

Obr. P4.1 Mira spotrebitelské infalce
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Poznamka: inf. — mira spotrebitelské inflace. Datovy soubor: leden 1995 az prosinec 2005 (mésicni

periodicita). Seda zéna predstavuje rozsifeni z EU15 na EU25
Zdroj: viastni vypocty z dat IMF-IFS a Eurostatu.

Obr. P4.2: Ménovépolitické sazby centralnich bank zemi EU4 a ECB
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Zdroj: Eurostat a narodni centralni banky..
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Tab. P4.1: Korelacni koeficient mezi realnymi zapujénimi arokovymi sazbami

CR H P SK EU12
CR 1.00 0.44 -0.46 0.46 -0.14
E 0.36 0.71 -0.60 0.84 -0.18
H 0.44 1.00 -0.67 0.74 -0.35
LA 0.40 0.37 -0.36 0.72 -0.05
LI 0.48 0.60 -0.56 0.77 -0.14
P -0.46 -0.67 1.00 -0.50 0.76
SK 0.46 0.74 -0.50 1.00 -0.08
SL -0.38 -0.66 0.73 -0.55 0.54
EU12 -0.14 -0.35 0.76 -0.08 1.00

Poznamka: Datovy soubor: leden 1995 aZ prosinec 2005 (mésicni periodicita).
Zdroj: vlastni vypocty z dat IMF-IFS.

Tab. P4.2: Korelaéni koeficient mezi realnymi depozitnimi urokovymi sazbami

CR H P SK EU12
CR 1.00 0.46 -0.33 0.30 -0.11
E 0.20 0.42 -0.42 0.86 -0.13
H 0.46 1.00 -0.40 0.48 -0.27
LA 0.02 -0.07 0.49 0.14 0.61
LI 0.25 0.16 -0.41 0.73 -0.08
P -0.33 -0.40 1.00 -0.42 0.86
SK 0.30 0.48 -0.42 1.00 -0.18
SL -0.18 -0.40 0.77 -0.62 0.68
EU12 -0.11 -0.27 0.86 -0.18 1.00

Poznamka: Datovy soubor: leden 1995 az prosinec 2005 (mésicni periodicita).
Zdroj: vlastni vypocty z dat IMF-IFS.

Tab. P4.3: Beta konvergence — Mad'arsko

AR o R o) F-test
const R(-1) AR(-1)
Obdobi I. -0,0060 -0,0431 -0,0539 F(2,41)=0,66
(1995/03-1998/12) | (0,770) (0,416) (0,1512) Prob>F=0,0529
Obdobi II. -0,1629b -0,1856b -0,2278c F(2,60)=6,30
(1999/01-2004/04) | (0,0705) (0,0762) (0,1203) Prob>F=0,0033
Obdobi IllI. -0.1557 -0,4309b -0,0402 F(2,17)=2,60
(2004/05-2005/12) | (0,1193) (0,2232) (0,2389) Prob>F=0,1034
Celé obdobi | -0,0292 -0,0504° -0,1649° F(2,125)=4,44
(1995/1-2007/12) | (0,0314) (0,0245) (0,0859) Prob>F=0,0137

Poznamka: a, b, ¢, d vyjadiuje 1%, 5%, 10%, resp. vy$Si blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné

vyznamnosti; smérodatné odchylky uvedeny v zavorkach.

Zdroj: viastni vypoéty z dat Bloomberg, Reuters, Datastream, CNB, Eurostat a narodnich centralnich

bank.
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Tab. P4.4: Beta konvergence — Polsko

AR a B 5 F-test
const R(-1) AR(-1)
Obdobi I. 0,3158¢ -0,2158 0,0036 F(2,41)=2,56
(1995/03-1998/12) (0,1763) (0,1003) (0,1557) Prob>F=0,0895
Obdobi . 0,0995 -0,08814%7 | .0,0827 | F(2,60)=1,92
(1999/01-2004/04) | (0,0993) (0,0539) (0,1239) Prob>F=0,1553
Obdobi IllI. 0,4300c -0,2857¢c -0,0854 F(2,17)=2,12
(2004/05-2005/12) (0,2128) (0,1481) (0,2174) Prob>F=0,1508
Celé obdobi 0,1941° -0,1345° -0,0575 F(2,125)=5,13
(1995/1-2005/12) (0,0826) (0,0470) (0,0890) Prob>F=0,0073

Poznamka: a, b, ¢, d vyjadiuje 1%, 5%, 10%, resp. vy$$i blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné
vyznamnosti; smérodatné odchylky uvedeny v zavorkach.

Zdroj: vlastni vypoéty z dat Bloomberg, Reuters, Datastream, CNB, Eurostat a narodnich centralnich
bank.

Tab. P4.5: Beta konvergence — Slovensko

AR o R o F-test
const R(-1) AR(-1)

Obdobi I. 0,2250 -0,2469b -0,1495 F(2,41)=3,95
(1995/03-1998/12) | (0,1638) (0,1137) (0,1501) Prob>F=0,0269
Obdobi II. 0,1336 -0,1897b -0,1746 F(2,60)=5,17
(1999/01-2004/04) | (0,1518) (0,0823) (0,1255) Prob>F=0,0085
Obdobi IlI. 2,3246a -1,010a 0,2392 F(2,17)=9,96
(2004/05-2005/12) | (0,5476) (0,2345) (0,1924) Prob>F=0,0014
Celé obdobi 0,2278" -0,2027° -0,1481° F(2,125)=10,11
(1995/1-2005/12) (0,1087) (0,0600) (0,0876) Prob>F=0,0001

Poznamka: a, b, ¢, d vyjadiuje 1%, 5%, 10%, resp. vy$$i blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné
vyznamnosti; smérodatné odchylky uvedeny v zavorkéach.

Zdroj: vlastni vypoéty z dat Bloomberg, Reuters, Datastream, CNB, Eurostat a narodnich centralnich
bank.
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Priloha 5: Dluhopisovy trh

Tab. P5.1 Trh dluhopist v obdobi od 1993 do 2005

Pocet emisi Z toho:
Rok | Celkovy objem obchodii (mid. CZK) | k 31.12. statnich
1993 1,891 11
1994 19,432 27
1995 69,764 48
1996 143,264 80
1997 433,236 92
1998 687,598 98 16
1999 1.024,029 95 17
2000 958,688 94 17
2001 1 858,380 84 17
2002 1 595,674 74 11
2003 1110,104 81 13
2004 692,480 79 12
2005 533,241 96 14
Zdroj: BCPP
Tab. P5.2 Referenc¢ni dluhopisy pro jednotlivé zemé
Urokova sazba Datum splatnosti
Zemé Dluhopis_ISIN (kupon) emise Rating_Fitch
CZ0001000749 10Y 6,95 2016 A+
CESKO CZ0001001242_5Y 2,55 2010 A+
CZ0001001309 3Y 2,30 2008 A+
SK4120004227 10Y 4,90 2014 A+
SLOVENSKO [ SK4120002601 5Y 8,50 2010 A+
SK4120004284 3Y 4,80 2009 A+
DE0001135309_10Y 4,00 2016 AAA
NEMECKO DE0001141489_5Y 3,50 2011 AAA
DE0001141448 3Y 4,00 2009 AAA
HU0000402318 10Y 5,50 2016 A-
MADARSKO [HU0000402334 5Y 6,00 2011 A-
HU0000402326_3Y 6,25 2009 A-
PL0000103602_10Y 6,25 2015 A
POLSKO PL0000104287_5Y 4,25 2011 A
PL0000101259 3Y 6,00 2009 A

Zdroj: BCPP, Reuters, Fitch Ratings Ltd.
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Tab. P5.3 Seznam benchmarkovych emisi stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisu k 31. 5. 2006

N Datum Doba do V obéhu
Cislo emise ISIN Kupon . splatnosti
splatnosti (mld. CZK)
(roky)

39. emise CZ0001000798 2,9 17.3.2008 1,8 41
47. emise CZ0001001309 2,3 26.9.2008 2,3 33,5
42. emise CZ0001000855 3,8 22.3.2009 2,8 48,6
45. emise CZ0001001242 2,55 18.10.2010 4.4 28,7
36. emise CZ0001000764 6,55 5.10.2011 5,3 50,3
40. emise CZ0001000814 3,7 16.6.2013 7 65
44. emise CZ0001001143 3,8 11.4.2015 8,9 45,9
34. emise CZ0001000749 6,95 26.1.2016 9,7 35
41. emise CZ0001000822 4,6 18.8.2018 12,2 47
46. emise CZ0001001317 3,75 12.9.2020 14,3 34,3

Zdroj: MF CR

Tab. P5.4: Beta konvergence — Mad'arsko

AR o B o) F-test
const R(-1) AR(-1)

Obdobi . 0,0923° -0,0307° | 0,1774° | F(2,167)=3,70

(2001/01-2004/04) | (0,0549) (0,0180) (0,0763) Prob>F=0,0267

Obdobi Ill. 0,2372° -0,0698° | 0,0812 F(2,118)=2,43

(2004/05-2006/08) | (0,1128) (0,0325) (0,0917) Prob>F=0,0921

Celé obdobi | 0,1203° -0,0380° | 0,1239° | F(2,289)=4,71

(2001/01-2006/08) | (0,0494) (0,0153) (0,0584) Prob>F=0,0097

Poznamka: a, b, c, d vyjadiuje 1%, 5%, 10%, resp. vySSi blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné
vyznamnosti; smérodatné odchylky uvedeny v zavorkach. Vypocéteno pomoci software STATA.

Zdroj: vlastni vypodty z dat DataStream.
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Tab. P5.5: Beta konvergence — Polsko

AR a R 5 F-test
const R(-1) AR(-1)
Obdobi Il. 0,0145 -0,0075 0,3041* | F(2,167)=9,26
(2001/01-2004/04) | (0,0235) (0,0064) (0,0734) Prob>F=0,0002
Obdobi IlI. 0,0393 -0,0225°™ | 0,2842% | F(2,118)=6,29
(2004/05-2006/08) (0,0303) (0,0140) (0,0879) Prob>F=0,0025
Celé obdobi | 0,0136 -0,0079%" | 0,2982° | F(2,289)=15,42
(2001/01-2006/08) | (0,0156) (0,0050) (0,0560) Prob>F=0,0000

Poznamka: a, b, ¢, d vyjadiuje 1%, 5%, 10%, resp. vy$$i blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné

vyznamnosti; smérodatné odchylky uvedeny v zavorkach. Vypocéteno pomoci software STATA.

Zdroj: vlastni vypocty z datDataStream
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Priloha 6: Akciovy trh

Obr. P6.1 Vynosy akciovych indexu v eurech (tydenni data)
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Tab. P6.1: Beta konvergence — Mad'arsko

AR o 3 o) F-test
const R(-1) AR(-1)

Obdobi I. 0,2091 -0,6485% -0,1395" F(2,201)=63,97
(1995/01-1998/12) (0,2452) (0,0853) (0,0690) Prob>F=0,0000

Obdobi II. 0,2557°""%) | .0,9401° 0,0686 F(2,275)=108,88
(1999/01-2004/04) (0,1611) (0,0800) (0,0602) Prob>F=0,0000

Obdobi llI. 0,3639° -0,9078° 0,1831° F(2,113)=38,39
(2004/05-2006/07) (0,2180) (0,1148) (0,0937) Prob>F=0,0000
Celé obdobi 0,2395° -0,7815% -0,0261 F(2,597)=200,33
(2001/01-2006/07) (0,1200) (0,0517) (0,0407) Prob>F=0,0000

Poznamka: a, b, ¢, d vyjadfuje 1%, 5%, 10%, resp. vySSi blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné
vyznamnosti; smérodatné odchylky uvedeny v zavorkach. Vypocteno pomoci software STATA.

Zdroj: vlastni vypodty z dat Bloomberg, Reuters, DataStream a Eurostat.

Tab. P6.2: Beta konvergence — Polsko

AR o B o) F-test
const R(-1) AR(-1)
Obdobi I. -0,1080 -0,8998° 0,0124 F(2,201)=81,15
(1995/01-1998/12) (0,2929) (0,0942) (0,0723) Prob>F=0,0000
Obdobi II. 0,2519 -0,9613° 0,0290 F(2,275)=120,77
(1999/01-2004/04) (0,1729) (0,0823) (0,0602) Prob>F=0,0000
Obdobi IIl. 0,3178° 20,9564 0,0618 F(2,113)=46,81
(2004/05-2006/07) (0,1716) (0,1255) (0,0935) Prob>F=0,0000
Celé obdobi 0,1340 -0,9201° 0,0207 F(2,597)=247,06
(2001/01-2006/07) (0,1312) (0,0547) (0,0408) Prob>F=0,0000

Poznamka: a, b, ¢, d vyjadfuje 1%, 5%, 10%, resp. vySSi blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné
vyznamnosti; smérodatné odchylky uvedeny v zavorkach. Vypocteno pomoci software STATA.

Zdroj: viastni vypocty z dat Bloomberg, Reuters, DataStream a Eurostat.

Tab. P6.3: Beta konvergence — Slovensko

AR a B 0 F-test
const R(-1) AR(-1)

Obdobi I. -0,5287 -0,7067° -0,0377 F(2,201)=58,81
(1995/01-1998/12) (0,3600) (0,0854) (0,0704) Prob>F=0,0000
Obdobi . 0,1783 -0,7210° 0,1949° F(2,275)=67,23
(1999/01-2004/04) (0,4536) (0,0650) (0,0592) Prob>F=0,0000
Obdobi Ill. 0,3029 -0,6614° 0,0195 F(2,113)=27,21
(2004/05-2006/07) (0,2746) (0,1069) (0,0941) Prob>F=0,0000
Celé obdobi -0,0409 -0,7098° 0,1270° F(2,597)=144,40
(2001/01-2006/07) (0,2492) (0,0456) (0,0406) Prob>F=0,0000

Poznamka: a, b, ¢, d vyjadiuje 1%, 5%, 10%, resp. vy$$i blizké 10% (uvedeno v zavorce) hladiné
vyznamnosti; smérodatné odchylky uvedeny v zavorkach. Vypoc¢teno pomoci software STATA.

Zdroj: vlastni vypocty z dat Bloomberg, Reuters, DataStream a Eurostat.
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Tab. P6.4 Korelogramy vynosu narodnich burzovnich indext
a) Madarsko (BUX)—AR(1)

b) Polsko (WIG)

Autocorrela| Partial AC PAC | Q-Stat| Prob Autocorrelati| Partial AC PAC | Q-Stat | Prob
tion Correlation on Correlation
] ™ ]| 1] 0,220{ 0,220| 27,790{ 0,000 ] ™ ]| 1] 0,223| 0,223| 28,595/ 0,000
> ] J* Il 2| 0,168 0,126| 44,101 0,000 I ] J- || 2| 0,082] 0,034] 32,469| 0,000
] J* 1| 3] 0,135/ 0,080| 54,612| 0,000 Jo ] J. || 3] 0,039] 0,015] 33,360| 0,000
Jo ] J- || 4| 0,056/ -0,005| 56,430{ 0,000 . *l. || 4]|-0,058| -0,076] 35,322| 0,000
Jo ] J. |1l 5] 0,020|-0,019| 56,671 0,000 Jo ] J. || 5| 0,003] 0,030{ 35,327| 0,000
Jo ] *l. || 6] -0,044| -0,065| 57,776/ 0,000 . *l. || 6]-0,061|-0,064| 37,460/ 0,000
.| . || 7| -0,089| -0,079| 62,369| 0,000 Jo ] J. ||l 7] 0,021] 0,053] 37,710{ 0,000
Jo ] J. || 8] -0,047| -0,004| 63,684| 0,000 1] J. ]| 8] 0,041] 0,027| 38,691| 0,000
.| J- Il 9] -0,058| -0,017| 65,676] 0,000 Jo ] J- || 9]-0,014| -0,027| 38,799 0,000
Jo ] J. ]| 10| -0,039| 0,002| 66,556| 0,000 Jo ] J. ]| 10] 0,044| 0,040] 39,925| 0,000
Jo ] J. || 11] 0,002 0,032| 66,560 0,000 . *l. ]| 11] -0,068| -0,085| 42,647| 0,000
.| *. || 12| -0,070| -0,069| 69,439| 0,000 .| *. ]| 12] -0,134| -0,112| 53,227| 0,000
Jo ] J. ]| 13] 0,012| 0,031] 69,520 0,000 Jo ] J* 11 13| 0,003] 0,066/ 53,231| 0,000
Jo ] J. || 14| 0,028| 0,028| 69,999| 0,000 Jo ] J. || 14| -0,047| -0,036] 54,537| 0,000
Jo ] J. || 15| -0,014| -0,026| 70,117| 0,000 .| *l. ]| 15] -0,098] -0,101| 60,205| 0,000

c¢) Slovensko (SKSM) b) Rakousko (ATX)

Autocorrela| Partial AC PAC | Q-Stat| Prob Autocorrela| Partial AC PAC | Q-Stat| Prob
tion Correlation tion Correlation
1] | || 1] 0,039| 0,039 0,8706| 0,351 I || 1] 0,269| 0,269| 41,775 0,000
Jo ] | || 2| 0,061| 0,059| 2,9935| 0,224 I J. Il 2| 0,120/ 0,051| 50,095 0,000
| | | || 3| 0,041 0,037| 3,9740| 0,264 | | J. Il 3] 0,057| 0,014| 51,977 0,000
| | | || 4| 0,028 0,022| 4,4281| 0,351 | | J- 1| 4| 0,064 0,043| 54,332 0,000
| | | || 5| -0,037| -0,044| 5,2321| 0,388 | | J. Il 5] 0,013]-0,019| 54,435 0,000
| | | || 6] 0,046| 0,045/ 6,4839| 0,371 | | *. || 6| -0,047| -0,059| 55,744 0,000
| | J- Il 7] 0,045 0,045| 7,6419| 0,365 Jo ] J- Il 7] 0,032| 0,062| 56,338] 0,000
Jo ] J. 1l 8] 0,039] 0,033] 8,5222| 0,384 Jo ] J. 1l 8] 0,047| 0,034| 57,652| 0,000
I ] J- Il 9] 0,073 0,064| 11,617 0,236 ¥ ] J° 1 9] 0,094| 0,075 62,809| 0,000
Jo ] | || 10| 0,054| 0,039| 13,326] 0,206 Jo ] J. || 10] 0,041| -0,003| 63,811 0,000
Jo ] | || 11] -0,024| -0,036] 13,664| 0,252 Jo ] J. ] 11] 0,041| 0,013] 64,793] 0,000
Jo ] | || 12| -0,010{ -0,019 13,723| 0,319 Jo ] *l. || 12| -0,043| -0,078| 65,901| 0,000
Jo ] | || 13| 0,041| 0,038| 14,690 0,327 Jo ] J. || 13] -0,017| 0,004| 66,080 0,000
Jo ] | || 14| -0,010{ -0,009| 14,747 0,396 .| *l. || 14| -0,083| -0,077| 70,130{ 0,000
Jo ] | || 15| -0,019| -0,025| 14,952| 0,455 Jo ] J. || 15] -0,031| 0,020| 70,691 0,000

e) EU17 f)y EU12

Autocorrela| Partial AC PAC | Q-Stat| Prob Autocorrela| Partial AC PAC | Q-Stat| Prob
tion Correlation tion Correlation
I ] J* |l 1] 0,136] 0,136| 10,726] 0,001 I ] g~ 1|l 1] 0,157 0,157| 14,160/ 0,000
Jo ] . || 2| 0,052] 0,034| 12,299| 0,002 Jo ] J. Il 2| 0,057 0,033] 16,034 0,000
Jo ] | || 3| 0,040{ 0,029| 13,202| 0,004 Jo ] J. Il 3] 0,045| 0,032] 17,204| 0,001
| | | || 4] -0,016] -0,027| 13,344 0,010 | | J. || 4| -0,017] -0,031| 17,370| 0,002
| | J- 1| 5] 0,024 0,028| 13,684 0,018 | | J. 1| 5] 0,001 0,005 17,371 0,004
| | J. ]| 6] 0,060/ 0,056| 15,811 0,015 | | J. || 6] 0,060/ 0,061| 19,466 0,003
| | J- | 7] -0,025| -0,042| 16,188] 0,023 | | J- 1| 7] -0,013| -0,030{ 19,559| 0,007
Jo ] | || 8| 0,021| 0,024| 16,453| 0,036 Jo ] J. Il 8] 0,017| 0,018] 19,720{ 0,011
Jo ] | || 9| 0,029 0,023| 16,935 0,050 Jo ] J. 1l 9] 0,029] 0,021| 20,206| 0,017
" [* ][ 10/ 0,077 0,075 20,419| 0,026 I ] J* [ 10/ 0,076 0,074| 23,554 0,009
] J. ] 11] 0,084| 0,058| 24,569| 0,011 ] J. || 11] 0,087| 0,063| 28,021 0,003
. ] *l. || 12| -0,035| -0,064| 25,276| 0,014 . ] *l. ]| 12| -0,025| -0,061| 28,386| 0,005
. ] J. || 13| 0,010/ 0,018] 25,338] 0,021 . ] J. || 13| 0,008] 0,014| 28,428| 0,008
Jo ] J. || 14| -0,018| -0,023| 25,520| 0,030 Jo ] J. || 14] -0,031| -0,036| 28,985/ 0,010
Jo ] J. || 15] -0,045| -0,039| 26,718| 0,031 Jo ] J. || 15| -0,053| -0,040| 30,665 0,010

Zdroj: vlastni vypodty z dat Bloomberg, Reuters, Datastream, CNB, Eurostat a narodnich burz.
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Tab. P6.5: TGARCH(1,1) model — vysledky odhadu pro Mad'arsko
Dependent Variable: DBUX_E

Coefficien
t Std. Error  z-Statistic Prob.
DEURO 0,682041 0,043776 15,58040 0,0000
AR(1) 0,229145 0,044153 5,189794 0,0000
Variance Equation
C 1,234014 0,332749 3,708550 0,0002
RESID(-1)*2 0,112552 0,043067 2,613454 0,0090
RESID(-1)*2*(RESID(-1)<0)  0,101862 0,052777 1,930066 0,0536
GARCH(-1) 0,699739 0,057284 12,21529 0,0000
R-squared 0,288824 Mean dependent var 0,363747
Adjusted R-squared 0,282542  S.D. dependent var 3,608312
S.E. of regression 3,056345 Akaike info criterion 4,941671
Sum squared resid 5287,144  Schwarz criterion 4,987291
Log likelihood -1407,318  Durbin-Watson stat 2,059608

Zdroj: viastni vypoéty z dat Bloomberg, Reuters, Datastream, CNB, Eurostat a narodnich burz.

Obr. P6.2 TGARCH(1,1) — histogram a pod. smérodatna odchylka (Mad'arsko)
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Zdroj: viastni vypoéty z dat Bloomberg, Reuters, Datastream, CNB, Eurostat a narodnich burz.
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Tab. P6.6: TGARCH(1,1) model — vysledky odhadu pro Polsko

Dependent Variable: DSKSM

Coefficien Std. Error z-Statistic Prob.
t

C 0,040368 0,140492 0,287331 0,7739
DEURO 0,018562 0,056905 0,326186 0,7443
AR(1) 0,073226 0,053724 1,363011 0,1729

Variance Equation
C 3,173377 0,811758 3,909265 0,0001
ARCH(1) 0,210535 0,067884 3,101387 0,0019
(RESID<0)*ARCH(1) -0,086477 0,070509 -1,226470 0,2200
GARCH(1) 0,510209 0,103136 4,946958 0,0000
R-squared -0,000067 Mean dependent var 0,096072
Adjusted R-squared -0,010687 S.D. dependent var 3,111192
S.E. of regression 3,127772  Akaike info criterion 5,082532
Sum squared resid 5527,370 Schwarz criterion 5,135756
Log likelihood _ -1446,604  Durbin-Watson stat _1,995490

Zdroj: viastni vypoéty z dat Bloomberg, Reuters, Datastream, CNB, Eurostat a narodnich burz.

Obr. P6.3 TGARCH(1,1) model — histogram a pod. smérodatna odchylka (Polsko)
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Tab. P6.7: TGARCH(1,1) model — vysledky odhadu pro Slovensko

Dependent Variable: DSKSM

Coefficien Std. Error z-Statistic Prob.
t

C 0,026783 0,138151 0,193869 0,8463
DEURO 0,022212 0,057293 0,387692 0,6982
AR(1) 0,075090 0,054187 1,385755 0,1658

Variance Equation
C 3,162873 0,786582 4,021034 0,0001
ARCH(1) 0,163005 0,046232 3,525798 0,0004
GARCH(1) 0,515177 0,101683 5,066518 0,0000
R-squared -0,000425 Mean dependent var 0,096072
Adjusted R-squared -0,009263 S.D. dependent var 3,111192
S.E. of regression 3,125568  Akaike info criterion 5,080999
Sum squared resid 5529,353  Schwarz criterion 5,126619
Log likelihood _ -1447,166_ Durbin-Watson stat 1,999574

Zdroj: vlastni vypocty z dat Bloomberg.

Obr. P6.4 TGARCH(1,1) model — histogram a pod. smérodatna odchylka (Slovensko)

'%996 1998 2000 2002 2004
—— Conditional Standard Deviation

Zdroj: vlastni vypocty z dat Bloomberg

200

Series: Standardized Residuals
Sample 1/22/1995 1/01/2006

Observations 572

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

0.014893

-0.008735

6.752558

-3.448223

1.001725
0.607108
7.486390

514.8480
0.000000

190



