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Clanek jak v teoretické, tak i empirické roviné analyzuje fenomén financni integrace s prioritnim zamérenim na vyhod-
noceni dopadd soucasné financni krize. V teoretické casti se nejorve zabyva vymezenim financni integrace, vcetné ram-

cového vyctu vyhod a nékladi spojenych s timto procesem. Nésledné se zaméruje na vztah financni integrace a financni

(ne)stability, kde zdurazriuje prioritni roli financnich inovaci. Nasledna empiricka cast pfinasi analyzu rychlosti a stupné
integrace Ceského financniho trhu a trha vybranych infla¢né-cilujicich stfedoevropskych (Madarsko a Polsko) a vyspélych
zapadoevropskych ekonomik (Svédsko a Velka Britanie) s eurozénou. Vysledky pro Ceskou republiku potvrdily, Ze od kon-
ce 90. let minulého stoleti pozvolna pokracuje proces zvySovéni financni integrace a rovnéz Ze financni krize zpisobila
pouze docasnou cenovou divergenci ¢eského financ¢niho trhu s trhem eurozony.

1. UvoD

Strukturdlni zmény v prostredi, jako je redlna synchronizace
ekonomik nebo pokrocild finan¢ni integrace, ovliviuji eko-
nomické subjekty a instituce’ jak jednotlivé, tak i systémové.
Z pohledu jednotlivé finan¢ni instituce muze integrace fi-
nancnich trha zvysit jeji investi¢ni pfilezitosti, a tak umoznit
ziskani vyssiho vynosu pfi shodné podstupovaném riziku.
Na druhé strané, pokud jsou jednotlivé financni instituce vy-
staveny shodnym rizikim?, nemusi byt rizika jejich portfolii
jako celku v podstaté vibec diverzifikovana a pozitivni efekt
z integrace trhi se tak muZe snizit. Navic finan¢ni sektor
jako celek muaze byt v podminkdch vysokého stupné geo-
grafické a sektorové provazanosti bankovniho a ostatniho
finan¢niho trhu nachylnéjsi na systémové riziko a riziko né-
kazy. To, zda vyhody prohlubovani finan¢ni integrace prevazi
nad jejimi riziky a zda tento proces povede ke zvySovani miry
finan¢ni stability, do znac¢né miry zavisi na odolnosti a pruz-
nosti samotného finan¢niho systému, ke kterému by méla
pfispivat ¢innost narodnich a mezinarodnich autorit.

Clanek primarné analyzuje vyvoj finan¢ni integrace ¢eského
finan¢niho trhu (penézniho, devizového, statnich dluhopi-
st a akciového) s finan¢nim trhem eurozoény (resp. s Né-
meckem pro trh vladnich dluhopist) v dobé finan¢ni (ne)
stability. Soucasti ¢lanku jsou rovnéz obdobné vysledky pro
vybrané inflaci cilujici stfedoevropské (Madarsko a Polsko)
a vyspélé zépadni ekonomiky (Svédsko a Velkd Britanie).
Clanek je strukturovan nasledovné. Druhd cast se zabyva
vymezenim financni integrace, véetné stru¢ného vyctu vy-

1 Centrdlni banky, ndrodni vlady a finan¢ni instituce.

hod a nékladt spojenych s timto procesem, a vztahem fi-
nancni integrace a (ne)stability. Treti ¢ast shrnuje zpdsoby
méreni financ¢ni integrace a podrobné diskutuje vysledky
empirické analyzy dopadu financ¢ni (ne)stability na finan¢ni
integraci. Ctvrta ¢ast shrnuje zavéry.

2. FINANCNE INTEGROVANY TRH A FINANCNI (NE)STA-
BILITA

Za obecné uzivanou definici finan¢né integrovaného trhu
se pokldda vymezeni dle Baele et al. (2004), resp. We-
ber (2006), tj.: Trh pro dany pocet finan¢nich instrumen-
tl a sluzeb je plné integrovan, jestlize vsichni potencidlni
Ucastnici trhu se stejnymi relevantnimi charakteristikami:
(i) celi stejné mnoziné pravidel, kdyZ se rozhoduji operovat
s finan¢nimi instrumenty a/nebo sluzbami; (ii) maji rovno-
cenny pfistup k vySe uvedené mnoziné finan¢nich instru-
mentl a/nebo sluzbam; (iii) je s nimi jednano rovnocenné,
kdyZ jsou aktivni na trhu.?

Tato sirsi definice finan¢nf integrace v sobé zahrnuje tfi da-
lezité rysy. Prvnim je, Zze nepoklada za nezbytné, aby byly
finan¢ni struktury v rdmci sledovanych regiond shodné.
Je pfirozené, Ze jednotlivé zemé (regiony) maji vytvofenu
vlastnf finan¢ni architekturu, kterd nemusi byt prekazkou
jejich vzadjemné finan¢ni integraci. Druhy rys souvisi s exis-
tenci prekazek v procesu finan¢niho zprostfedkovani, které
mohou pfetrvdvat i ve fazi vysokého stupné finan¢ni integ-
race a mély by ovliviiovat integrujici se regiony symetricky.

2 Vznik shodnych rizik je dan napf. vybérem podobného portfolia a nebo podobnosti ,agregatnich” rizik. Tato rizika jsou navic umocriovéna v tradi¢ni honbé

investor( za vysokym vynosem.

3 V&tsina definic finan¢ni integrace je Gzce spojena se zakonem jedné ceny (tj. aktiva nesouci identické riziko a vynos by méla byt shodné ocenéna bez ohledu
na to, kde jsou obchodovana). Prijeti zakona jedné ceny lépe umozriuje kvantitativni méreni finan¢ni integrace (¢ast 3). Naplnéni definice na zakladé zékona
jedné ceny vsak automaticky nemusi znamenat dosazeni integrace trh( v plném rozsahu, viz vyse uvedend sirsi definice finan¢ni integrace.
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Treti rys prameni z oddéleni nabidkové (véritelské) a po-
ptavkové (dluznické) strany po investi¢nich pfilezitostech.*

Financni integrace pfinadsi jednotlivym subjektam, at jiz
pfimo nebo zprostfedkované, vyhody i naklady. Mnohé vy-
zkumné prace, za vsechny uvedme napf. Edison et al. (2002),
Agénor (2003), Baele et al. (2004), Komarkova a Komarek
(2008) nebo ECB (2010), poukazuji na nutnost jejich detailni
znalosti za Ucelem maximalizace vyhod pfi sou¢asné mini-
malizaci nakladd spojenych s procesem finan¢ni integrace.
Rovnéz zkusenost z probihajici finan¢ni krize dtlezitost této
debaty umocnila. Mezi nejcastéji uvaddéné vyhody integrace
finan¢nich trhl patfi: (i) vyhlazovani spotfeby vlivem mezi-
narodni diverzifikace rizika, (i) pozitivni dopad kapitalovych
tokl na domdci investice a hospodarsky rast, (iii) rostouci
efektivnost finan¢niho systému a (iv) zvySovani obezfetného
chovani subjektd na finan¢nich trzich a dosahovani vy3siho
stupné finan¢ni stability. Mezi podstatné néklady financ-
ni integrace Ize fadit: (i) nedostatecny pfistup k finan¢nim
zdrojiim v obdobf finan¢ni nestability vcetné koncentrace
a procykli¢nosti kapitélu, (ii) neadekvatni alokaci kapitélo-
vych tokd, (iii) ztratu makroekonomické stability, (iv) stadové
chovani mezi investory, finan¢ni ndkazu a vysokou volatilitu
pfeshrani¢nich kapitalovych tokd.

Zatimco vyzkum vztahu finan¢ni integrace a globalizace® je
pomérné cetny, implikace finan¢ni integrace pro finan¢ni
stabilitu (a naopak) zUstavaji stdle do znacné miry nepro-
zkoumané a méné zietelné. Odeznivajici finan¢ni krize viak
vyrazné prohloubila zajem ekonom, reguldtor( (¢asto sou-
¢asné tvarcl ménové politiky) se otdzkou vztahu finan¢ni
integrace a finan¢nf stability do hloubky zabyvat. Vyvstava
tedy otdzka, zda finan¢nf integrace podporuje finan¢ni sta-
bilitu a nebo pfispiva k finan¢ni nestabilité, resp. zda financ-
ni (ne)stabilita ovliviiuje finan¢nf integraci (viz ¢ast 3).

K finan¢ni stabilité prispiva integrujici se trh tim, Ze zpfi-
stupnuje mezinarodni kapitalové trhy a tim zvySuje pfile-
Zitosti pro investory, véfitele nebo dluzniky diverzifikovat
sva investi¢ni rizika. K dosahovani finan¢ni stability dale

napomaha snazsi rast velikosti finan¢nich zprostredkovate-
|0 (vlivem odstranéni prekazek volného obchodu nebo na-
sledkem silngjsich stimulG pramenicich z rozsitenych trha).
VEtsi instituce totiz mohou spise sklizet vyhody rozsifeného
a propojeného trhu a mohou rovnéz |épe odolavat poten-
cialnim Sok@m nez instituce lokalniho vyznamu.

Silné integrovany trh naopak k finan¢ni stabilité nepfispiva,
pokud finan¢ni systém neni dostate¢né odolny a pruzny vaci
Sokdim (napt. riziku nékazy ¢i systémovému riziku), které jsou
prostfednictvim integrovaného trhu sifeny rychleji. Cim jsou
finan¢ni instituce aktivnéjsi na financnich trzich, tim vyssi je
pravdépodobnost, Ze tyto instituce budou systémové rele-
vantni. Dostanou-li se pak tyto instituce samy do problémd,
mohou nepochybné pfispivat k finan¢ni nestabilité ekono-
miky. A navic, pokud roste pocet a velikost instituci aktivnich
na mezinarodnich trzich, tim vice a rychleji se riziko z jejich
oblasti podnikani prendsi pres geografické hranice.

Procesu finan¢ni integrace napomohl v poslednim deseti-
leti také rozsahly finan¢ni rozvoj, zejména prostfednictvim
finan¢nich inovaci.® Ty dfive pfispivaly spise k diverzifikaci
rizika (zejména kreditniho) uvniti narodni ekonomiky a tim
ke stabilizaci finan¢niho systému. V poslednich Iétech v3ak
zvy3ena obliba finan¢nich inovaci pfispéla k nespravné alo-
kaci kapitalu a rizika napfi¢ Ucastniky trhu. Jednim z hlav-
nich inovac¢nich produktl a zaroveri stimuld mezindrodni
finan¢ni integrace a pfic¢in soucasné krize byla sekuritiza-
ce.” Pravé sekuritizace umoznila integrovat rlizné segmen-
ty finan¢nich trhd, jako napf. nelikvidni hypotecni trh s lik-
vidnim dluhopisovym trhem.

Dalsim inova¢nim produktem podporujicim z obecného
pohledu integraci finan¢nich trhl a zaroven pficinou krize
byla resekuritizace®, resp. komplikovanost vytvareni tohoto
produktu. Ten spocival predevsim ve sloZitosti jeho ocené-
ni, kdy prevazna vétsina investort spoléhala na vysledky
ratingovych agentur vyuZivajici podobné modely ocefio-
vani, silné zavislé na nékolika vstupnich predpokladech.
Ve zhorsujicich se trznich podminkdch mohl byt reseku-

4 Vysoce integrovany trh vyZaduje stejny pfistup k finan¢nimu zprostfedkovani nebo k obchodnimu, zic¢tovacimu ¢i vypofddacimu systému pro ztcastnéné

subjekty bez ohledu na zemé jejich pavodu.
5 Blize k vymezeni téchto pojmu viz Komarkova a Komérek (2008).

6 Finan¢ni systém ovliviiuje jak finan¢ni integrace, tak finan¢ni rozvoj. Finan¢ni integrace pUsobf napf. na konkurenceschopnost jednotlivych finan¢nich instituct
a zdokonalenf prostoru pro diverzifikaci rizika a jeho sdileni, a to i za predpokladu vyskytu trznich prekazek. K jejich odstranéni napomaha pravé finan¢ni rozvoj,

viz Hartmann et al. (2007).

7 Sekuritizace je proces, ve kterém je ze souboru nelikvidnich aktiv produkujicich znamé nebo alespori dostatecné presné odhadnutelné cash flow (napt. hypotéky,
leasing, dluh na kreditnich kartach, spotfebitelské pujcky, ale i autorska prava) vytvoren obchodovatelny cenny papir.
8 Resekuritizace znamend, Ze jiz sekuritizované produkty jsou dale kombinovany do jednotné investice urcené pro nasledny (zpétny) prodej.
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ratizovany cenny papir ohodnocen rtzné.° Neschopnost i
nemoznost cenny papir spravné ocenit zpasobuje zejména
v dobé trZni nervozity rychlou ztratu jeho likvidity, dcetni
hodnoty a vyznamné ztraty v bilancich drzitel."

Zasadni vyzvou pro regulatorni a dohledové organy je mi-
nimalizace negativnich efektl integrace financ¢nich trha
na finan¢nf stabilitu, aniz by byly snizeny vyhody z tohoto
procesu plynouci. Za viechny lze uvést napf. zvyseni trzni
transparentnosti, redukce nékterych pfilis slozité sestavo-
vanych finan¢nich instrumentl, zavedeni makroprudenc-
niho dozoru zaméfeného na vcasné varovani o vytvareni
nerovnovahy nebo ndkazy napfi¢ jednotlivymi trhy aj.

3. FINANCNI INTEGRACE CESKE REPUBLIKY A VYBRA-
NYCH INFLACI CiLUJICICH ZEMi S EUROZONOU

NaplIni této kapitoly je to, zda a s jakou rychlosti se jednot-
livé segmenty finan¢nich trha (devizovy, penézni, statnich
dluhopist a akciovy) Ceské republiky a vybranych inflaci ci-
lujicich zemi stfedoevropského regionu (Madarsko a Polsko)
a vyspélych zapadoevropskych ekonomik (Svédsko a Velka
Britnie) integruji s eurozénou a jaky dopad na tento inte-
gracni proces méla soucasna finan¢ni krize. Empiricka ana-
lyza je provedena pro obdobi 01/1999-01/2010, které je
z dGvodu zkoumani dopadu finan¢ni nestability na financ-
ni integraci rozdéleno na predkrizové obdobi (01/1999-
07/2007), obdobi jadra finan¢ni krize (08/2007-04/2009)
a obdobi nasledného zklidnéni (05/2009-01/2010).

V souladu s definici finan¢ni integrace na bazi zakona jed-
né ceny (viz ¢ast 2) byly pro jeji méreni pouzity dvé me-
tody™: (i) méreni zaloZzena na cenovych ukazatelich (pri-
ce-based measures) a (ii) méfeni zaloZzena na udalostech
(news-based measures).’? Cim vice budou jednotlivé seg-
menty finan¢niho trhu eurokandidatd integrovany s trhem
eurozény, tim budou ceny téchto aktiv ovliviiovany spise
spolec¢nymi (globalnimi) faktory nez lokalnimi (ndrodnimi)

faktory. Lze rovnéz ocekdvat, Ze s rostouci integraci budou
jednotlivé segmenty finan¢niho trhu méné pravdépodob-
nym zdrojem asymetrickych Sokda.

Meéreni zaloZena na cenovych ukazatelich jsou aplikovana dle
Adam et al. (2002), ktefi pouzili tzv. koncept beta- a sigma-
konvergence.” Koncept beta-konvergence umoziiuje identi-
fikovat rychlost, s jakou jsou eliminovany rozdily ve vynosech
na jednotlivych financnich trzich. Je-li koeficient beta nega-
tivni, pak je signalizovana existence konvergence; samotna
vyse koeficientu beta pak vyjadfuje dosahovanou rychlost
konvergence, tj. rychlost eliminace S0kl do vynosového dife-
rencialu jednotlivych cen aktiv va¢i eurozoné. Cim je hodnota
koeficientu beta blize -1, tim je rychlost konvergence vyssi.
Koncept sigma-konvergence se zamétuje na disperzi rozdill
mezi vynosy stejnych aktiv v rdznych zemich v urcitém ca-
sovém okamziku a identifikuje tak stuper integrace, jakého
jednotlivé segmenty finan¢niho trhu ve sledovanych zemich
vU¢i eurozoné v tomto Casovém okamziku dosahly. Sigma-
konvergence se pak objevi tehdy, klesa-li koeficient sigma
k nule. Pokud dochéazi k beta-konvergenci, mdze, ale nemusi
zaroven nastdvat sigma-konvergence. Dokonce mUzZe nastat
sigma-divergence. Proto je nutné pro hodnoceni finan¢ni in-
tegrace sledovat oba tyto koncepty zarovern.

Meéreni zaloZenad na udalostech vychazi z prace Baele et al.
(2004) a jednoduse sleduji citlivost cen aktiv na lokalnf
a globalni zpravy. Pristup vychazi z pfedpokladd, Ze v pIné
finan¢né integrované oblasti jsou portfolia dokonale diver-
zifikovana, mira systematického rizika je pro jednotliva ak-
tiva z rznych geografickych ¢asti integrované oblasti iden-
ticka a lokalni faktory tak zde ztraci na vyznamu. Citlivost
je pro jednotlivé zemé mérena parametrem gama, ktery vy-
jadfuje miru shodnosti reakce na udalosti u cen domécich
aktiv s aktivy benchmarkovymi.’ Vyjadfeno alternativné,
parametr gama predstavuje podil zmény cen aktiv, které
Ize vysvétlit na zakladé spole¢nych faktord. Vyssi hodnoty
parametru signalizuji vyssi integraci; hodnoty vyssi nez 1
pak pfitomnost efektu multiplikace, tj. silnéjsi reakci ceny

9 Navic s rostoucim tlakem systémového rizika mohla mirna nepresnost v odhadu parametr(i zptsobit vysokou pravdépodobnost defaultu i pro cenny papir

s vysokym ratingem, viz ECB (2010).

10 Tzv. mark-to-market (fair-value) Gcetnictvi, které mélo plvodné pomoci investordm rychle ziskat informace o hodnoté svych aktiv drzenych v bilancich, se
za podminek neschopnosti trhu spravné ocenit aktiva nakonec ukézalo jako zavadéjici pro ocenéni bilanci (Cifuentes et al. 2005; Plantin et al. 2008).

11 Ob& metody jsou podrobné popsany v préaci Babeckii, Komarek a Koméarkova (2007), resp. v CNB (2009).

12 Dalsim pfistupem k méfeni financni integrace je pfistup zaloZeny na kvantitativnich ukazatelich (quantity-based measures), ktery sleduje preshrani¢ni prekazky
(analyza pfeshrani¢ni aktivity Gcastnikd trhii nebo také tzv. domaciho efektu /home bias/), kterym jsou vystaveni tcastnici finan¢nich trha.

13 Oznaceni beta-konvergence a sigma-konvergence svym plvodem spadé do literatury zabyvajici se problematikou ekonomického rlistu a jeho dynamiky, viz

napf. Barro a Sala-i-Martin (1992).

14 Ceny aktiv jsou sledovany na agregétni Urovni, pficemz se predpoklada, Ze benchmarkové aktivum reaguje jen na zpravy globalni.
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lokdIniho aktiva v relaci s aktivem benchmarkovym. Zapor-
né hodnoty vyjadruji asymetrickou reakci na udalosti.

Vysledky analyzy bety-konvergence pouZzité na jednotlivé
segmenty financ¢nich trhd dle definovanych obdobi uvadi
Tab. 1, zatimco sigmu-konvergenci Graf 1. Vysledky analy-
zy zalozené na udalostech pak prezentuje Graf 2.

Obdobi pred financni krizi

Toto obdobi bylo charakteristické postupnym zvySovanim
konvergence napfi¢ viemi trhy i sledovanymi zemémi, a to
jak co do urovné (sigma), tak rychlosti (beta) konvergen-
ce. Pomérné vysoké hodnoty koeficientd beta naznacuiji,
Ze jednotlivé finan¢ni trhy sledovanych ekonomik se s trhy
eurozény (resp. s Némeckem v pfipadé vlddnich dluhopist)
integrovaly relativné rychle. Hodnoty koeficientu beta byly
pro dané zemé i trhy rddové podobné, pficemz v praméru

Tas. 1

nejpomaleji konvergoval trh penézni, zatimco nejrychleji
trh devizovy a akciovy."® Vedle toho hodnoty koeficientu
sigma signalizuji, Ze tésné pred vznikem krize se Uroven
integrace u sledovanych zemf jen mirné lisila (sigma v pds-
mu 0,4 az 1,2). Vyjimkou byl vyvoj viech hodnot koefici-
entd sigma pro Madarsko a rovnéz pro polsky akciovy trh,
které nebyly v pribéhu predkrizového obdobi jednoznacné
klesajici. Uroveri konvergence ¢eskych finan¢nich trhd byla
optikou této analyzy a v porovnani s ostatnimi sledova-
nymi zemémi nejpokrocilejsi, pficemzZ nejvyssi Urovné in-
tegrace dosahl trh devizovy, nasledovan trhem akciovym
a statnich dluhopist. Nejnizsiho stupné integrace dosahl
tésné pred propuknutim finanéni krize trh penézni (stej-
né jako v pripadé Velké Britanie nebo Svédska).’s Penézni
trh vSak svého nejvyssiho stupné integrace dosahl bezpro-
stfedné po vstupu Ceské republiky do EU, nésledng zacal
na rozdil od polského a madarského penézniho trhu mirné
divergovat.

VYVOJ HODNOT KOEFICIENTU BETA (RYCHLOST KONVERGENCE)

Trh statnich dluhopist Akciovy trh

99-7/07 8/07-4/09 5/09-01/10 99-7/07 8/07-4/09 5/09-01/10
cz -0,78 -0,78 -1,48 -0,83 -0,89 -0,88
HU -0,82 -0,58 -0,96 -0,94 -1,34 -1,06
PL -0,85 -0,83 -1,05 -0,95 -0,89 -0,90
SE -0,89 -1,18 -0,70 -0,92 -0,75 -0,85
UK -0,85 -0,86 -0,85 -0,85 -0,94 -0,97

Devizovy trh Penézni trh

99-7/07 8/07-4/09 5/09-01/10 99-7/07 8/07-4/09 5/09-01/10
cz -0,89 -0,86 -1,27 -0,69 -0,40 -0,74
HU -0,88 -0,89 -1,22 -0,82 -0,76 -0,62
PL -0,87 -0,92 -0,94 -0,67 -0,38 -0,28
SE -0,97 -0,79 -0,78 -0,64 -0,93 -1,02
UK -0,83 -0,92 -0,99 -0,75 -0,84 -0,59

Poznamka: CZ — Ceska republika, HU — Madarsko, PL - Polsko, SE — Svédsko, UK — Velka Britanie. Odhady statisticky vyznamné na 1% hlading vyznamnosti. Pro penézni trh (3M mezibankovni
sazby), devizovy trh (ménové kurzy k USD) a akciovy trh (hlavni narodni akciové indexy) byla jako benchmarkové pouzita aktiva eurozény, pro trh statnich dluhopisti (vynosy 5Y
benchmarkovych dluhopist) to bylo aktivum némecké.

Zdroj: Thomson Reuters, vypocty CNB.

15 Vyrazna konvergence je v pfipadé akciového trhu u viech zemi patrnad od okamziku prasknuti bubliny na americkych akciovych trzich v roce 2002 (tzv. Dot-com

bublina).

16 Analyza do urcité miry naznacuje, Ze bez ohledu na typ obdobi je penézni trh alespori v pripadé Ceské republiky, Svédska a Velké Britanie autonomni se silnym

vlivem lokélniho faktoru v podobé vlastni ménové politiky.
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Analyza konvergence s vyuZitim pfistupu zaloZeného
na udalostech naznacuje, ze v predkrizovém obdobi v pra-
méru dosahly nejvy3siho stupné integrace financ¢ni trhy
Velké Britanie a Svédska (Graf 2). Zejména jejich trhy vlad-
nich dluhopist nebo trhy akciové reagovaly na podobné
faktory jako trhy benchmarkové. Tato analyza potvrdila

GRAF 1

vysledky analyzy zaloZzené na cenovych ukazatelich, kdyz
naznacila, ze v predkrizovém obdobi dosahla Ceska repub-
lika nejvyssiho stupné konvergence v pfipadé devizového
trhu, zatimco nejnizsiho stupné v pfipadé trhu penézniho
s prevladajicim dopadem lokdlnich udélosti (narodni mé-
nové politiky), obdobné jako v pripadé Svédska.
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trh, M — penézni trh. Seda oblast oznacuje obdobi jadra finan¢ni krize (08/2007-04/2009). Mira korelace grafdi mezi eurozénou a USA se pohybuje od 70 % do 99 %.

Zdroj: Thomson Reuters, vypocty CNB.
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Obdobi finanéni krize

Probihajici finan¢ni krize méla ve vztahu k eurozéné
na vsechny analyzované segmenty finan¢niho trhu sledo-
vanych zemi shodné negativni dopad'’, i kdyZ s rozdilnou
intenzitou. Pravdépodobné docasny, nicméné silny dezin-
tegracni potencial krize nejzfetelnéji dokumentuji vysledky
pfistupu zalozeného na cenovych ukazatelich (Graf 1, Sedd
zona). Toto obdobi Ize charakterizovat zvy$enou nervo-
zitou ze strany Ucastnikd trhd a s ni souvisejici zvySenou
volatilitou cen trznich aktiv. Jak investofi, tak zprostred-
kovatelé investi¢nich sluzeb v obavé o svou likviditni po-

GRAF 2

zici omezili svou trzni aktivitu, v¢etné aktivity pfeshrani¢ni
(rast tzv. home-bias efektu, tj. preference domécich aktiv),
a integracni proces tak viceméné oslabili. Dopad nervézni-
ho chovani a geografické diskriminace, kdy se rizikovéjsi
Ucastnici koncentrovali spiSe na domaci trhy, nejvice zasahl
devizovy trh a trh vladnich dluhopistd (Graf 1). Tyto trhy
zacaly pomérné znacné a rychle divergovat. Konvergenéni
smér byl opétovné nabirdn az po pfijeti zdsadnich opatfent
centrdinich bank a vlad s cilem snizit likviditni a kreditnf
riziko. Tim doslo ke zna¢nému snizeni volatility trznich cen
aktiv (pokles hodnoty koeficientu sigma).
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Zdroj: Thomson Reuters, vypocet CNB.

17 Symetricky byly provedeny obdobné odhady pro USA jako benchmarkové teritorium. Viysledky nebyly vyrazné vzdalené zde prezentovanym vysledkim vybranych
zemi oproti eurozéné, coz nepfimo ukazuje na silnou propojenost trhl eurozény a USA.
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Naopak vysledky pfistupu zaloZzeného na udalostech uka-
zaly, Ze integrace finan¢nich trhl (vyjma polského a madar-
ského trhu vlddnich dluhopist) sledovanych zemi neklesla
(Graf 2); v pfipadé devizového trhu dokonce pribézné rost-
la. Jednoduchym zdvérem tohoto pfistupu by pak mohlo
byt, ze finan¢ni nestabilita jednoduse neovliviiuje dosaze-
nou finan¢ni integraci sledovanych zemi nebo ji naopak zvy-
Suje. Nicméné vyse uvedené vysledky pfistupu zaloZzeného
na cenovych ukazatelich (koeficienty beta a sigma) naznaci-
ly, Ze interpretace tohoto zdanlivé paradoxniho vyvoje mize
byt slozitéjsi.

Benchmarkové financ¢ni trhy reagovaly na zpravy, které
byly v obdobi jadra krize (silnd averze k riziku, hromadéni
likvidity, vysoké riziko protistrany apod.) viceméné vyhrad-
né negativni (s klesajicim trendem). Ze stability nebo rdstu
hodnoty gama koeficientu je patrné, Ze financni trhy sle-
dovanych zemi reagovaly na zpravy stejné, coz mUze byt
z dlvodu jejich vzajemné hospodaiské a majetkové propo-
jenosti k benchmarkovému teritoriu.”™ Vyznamna je ovsem
rovnéz intenzita, s jakou trhy reagovaly, resp. rozdilnost
v rastu volatility jednotlivych trznich cen (rdst sigma koefi-
cientu a pokles beta koeficientu). Rozdilna intenzita reakce
jednotlivych trh na spole¢né (globalni) faktory mize byt
vysvétlena napfiklad zménou skladby Ucastnikd trhu v dobé
krize, rozdilnou vyspélosti jednotlivych trhd a v neposledni
fadé preferenci diverzifikovat celkové riziko portfolia podle
jednotlivych zemf (Brooks a Del Negro, 2002) spise neZ pod-
le jednotlivych sektord.

Obdobi zklidnéni

Jak jiz bylo vySe naznaceno, opatfeni prijatd nékterymi cen-
tralnimi bankami a vlddami zejména na konci roku 2008
a na jare roku 2009 pfinesla na finan¢ni trhy optimisticka
ocekavani a jejich celkové zklidnéni. Nami sledované koefi-
cienty (sigma, beta, gama) se az na nékteré vyjimky zlepsily.
Pomérné intenzivné reagoval na zavedena opatfeni penézni
trh (Graf 1, mimo Madarska), zejména v pfipadé Svédska
a Velké Britanie, ktery rychle ztratil své plvodné vysoké hod-
noty koeficientu sigma. Rovnéz hodnoty koeficientu gama
(Graf 2) zfetelné ukazuji reakci penéznich trh na opatte-
ni autorit, které nemély zejména v pfipadé ECB jen lokalni
charakter. Pomérné maly dopad a slabou, resp. opac¢nou

reakci na spole¢né zpravy penézniho trhu Ize vysledovat
u Polska. ZvySena reakce na globalni zpravy je patrna rov-
néz na akciovém trhu, reakce u trhu statnich dluhopist je
napfi¢ zemémi rozdiln. Zatimco v pfipadé Ceské republiky
a Polska zacinaji pfevladat na trhu statnich dluhopist lokalni
zpravy a negativni globalni Soky se prenaseji v klesajici mife,
v pfipadé Svédska a Velké Britanie prevladaji stéle zpravy
evropské (vysokad hodnota koeficientu gama). Nicméné stale
rostouci hodnota koeficientu sigma v pfipadé Velké Britanie
naznacuje, Ze i kdyZ jsou vynosy z britského statniho dluhu
vysoce citlivé na evropské zpravy, intenzita reakce téchto
vynosU je od intenzity reakce vynos( dluhu Némecka ¢m
déle vice vzdalena. V pfipadé madarského statniho dluhu
zGstava koeficient miry pfenosu globalnich zprav stéle niz-
ky, coZ je ddno odrazem silnych domacich ok zastifiujicich
Soky evropské (zvysena averze k riziku). Na devizovém trhu
se konvergenc¢ni trend vraci jen pozvolna (Graf 1), nicméné
vyznam evropskych zprdv mimo pfipad Velké Britdnie neu-
stale roste a v pfipadé Polska dokonce od zavedeni opatfent
svétovych autorit zesilil. Ac¢koli provedena empiricka analyza
potvrzuje, Ze se situace na finan¢nich trzich spise navraci
k integra¢nimu sméru a vyznamné evropské zpravy jsou pro
sledované zemé viceméné spolecné, standardné pouzivané
indikatory trznich podminek ukazuiji, Ze dopad soucasné kri-
ze na finan¢ni trhy jesté nemusi byt zcela vycerpén.

4. ZAVER

Clanek analyzoval proces dosahovani finan¢ni integrace
zejména v obdobi finan¢ni (ne)stability. Ukazal, Ze finan¢ni
integrace a finan¢nf (ne)stabilita jsou vzajemné propojené
procesy; zvysovani finan¢ni integrace nemusi vést k financ-
ni (ne)stabilité a finan¢ni (ne)stabilita nemusi dlouhodo-
bé vést k segmentaci finan¢nich trhd. Finan¢ni integrace
byla v poslednich nékolika létech stimulovdna rozvojem
a implementaci finan¢nich inovaci, jejichZz neobezfetné po-
uzivani zejména ve vyspélych zemich pfispélo k nedavné
finan¢ni krizi. Vyhodnoceni dosavadnich zkusenosti z pro-
bihajici finan¢ni krize dale modifikovala vnimani o inte-
grovaném trhu. Nové je vyzdvihovdna dulezitost integrace
napfi¢ jednotlivymi segmenty finan¢niho trhu (integrace
mezi devizovym, ménovym, dluhopisovym a akciovym tr-
hem) a potla¢en dlraz na separdtni zkoumani integrace
z geografického pohledu na nédrodnim trhu (napt. vztah

18 V obdobi vyznamnych trznich turbulenci zptsobenych reakci pfehnané citlivych investord neustale Zivenych pesimistickou predpovédi o hospodarském vyvoji
v integrované oblasti je nachylna na tzv. stadni chovani mezi investory. Toto chovani obvykle zesiluje obdobny trend ve vyvoji na trzich zdanlivé odlisnych, resp.
maze byt zdrojem finan¢ni ndkazy. V extrémnim pfipadé maze byt vysledkem stadniho chovani reakce nékterého finan¢niho trhu na svétovou zpravu s nim

pfimo nesouvisejici.
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mezi Ceskym a evropskym akciovym trhem). Tedy dfive
podcenovand vazba mezi integraci jednotlivych segment(
finan¢nich trht se zdd byt i vlivem zkusenosti z odezniva-
jici finan¢ni krize kardinalni podminkou finan¢ni integrace
mezi zemémi.

Empirickd analyza na zédkladé metod zaloZenych na cenach
a uddlostech ukazala, Ze: (i) od konce 90. let minulého
stoleti prabézné pokracuje proces zvySovani finanéni inte-
grace v Ceské republice; (ii) finan¢ni krize zpasobila do-
¢asnou cenovou divergenci ¢eského finan¢niho trhu s trhy
eurozény (v pfipadé akciového, penézniho a devizového
trhu) a s Némeckem (v pfipadé trhu statnich dluhopisa);
(iii) obdobné vysledky jako pro Ceskou republiku byly ve-
smés ziskany i pro ostatni vybrané zemé cilujici inflaci; (iv)
celkové dusledky finan¢ni krize na finan¢ni stabilitu nebyly
v Ceské ekonomice vyznamné, zejména z titulu zdrzenli-
vosti ve vyuzivani finan¢nich inovaci a celkového zdravi
a obezfetného chovani ¢eskych finan¢nich instituci.
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