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ABSTRAKT

Tato rigorézni price se zabyva postupujici integraci akciovych trhi v Evropské unii. Po
teoretické &4sti, kde je objasnén vyznam akciové trhu pro ekonomiku a pf¥inosy plynouci
z jeho integrace, je zkoumdna dosaZen4 iiroveii integrace akciovych trhi. Nejprve je
analyzovan vyznam tFi pFekdZek integrace akciového trhu: legislativniho ramce
evropskych akciovych trhi, vysokych ndkladi na pfeshraniéni obchody a mé&nového
rizika. Ukazuje se, Ze soudasny legislativni proces je schopen vytvofFit integrovany
akciovy trh, pFestoZe vynucovini schvilené legislativy a koordinace dohledu nad
akciovym trhem ziistdvaji problematické. PFetrvavajici bariérou integrace jsou viak
vysoké niklady, kde ani vlna fizi evropskych burz, clearingovych center a centrdlnich
depozitaFi nevede ke sniZzeni nikladi, a m&nové riziko spojené s obchodovinim

v zahrani¢ni méné. PFes tyto problémy price potvrzuje hypotézu, Ze integrace akciovych

trhi postupuje k jednotnému akciovému trhu.

This thesis deals with the issue of integration of stock markets in the European Union.
Theoretical background explaining the importance of developed stock market for the
economy and the benefits of stock market integration is followed by the analyses of
integration barriers: legislative framework of European stock markets, high costs of
cross-border trading and currency risk. It is shown that the current legislative process is
able to create integrated European stock market, even if the problems concerning
coordination of regulation and enforcement of the directives continue. High costs of
cross-border trading remain an important barrier of stock market integration as well as
the currency risk. Nevertheless this thesis verifies the hypothesis of forthcoming

integration of European stock markets.



Resume

This thesis has examined the integration of stock markets in the European Union.
Chapters 2 and 3 have explained the importance of developed stock market for the
economy and the benefits of stock market integration. The second part of the thesis was
focused on the process of European stock market integration and its problems. It has
been analysed how important are three barriers of stock market integration: legislative
framework of European stock markets, high costs of cross-border trading and currency

risk.

We have found that the current legislative process is able to create integrated European
stock market, even if the problems concerning coordination of regulation and
enforcement of the directives continue. Another issue is the problem of high costs of
cross-border trading. In the last decade many mergers and acquisitions occurred on the
stock markets of European Union but they have not lead by now to the decrease of
cross-border costs. The reason has been found in the character of European integration,
where vertical integration prevails. In chapter 6 we have verified that currency risk
influence the geographical diversification of institutional investors portfolios and create
barrier for cross-border trading of stocks in the European union. Despite the existence
of these barriers, we have verified the hypothesis of forthcoming integration of
European stock markets. In chapter 6 there have been used 2 methods for measuring
the integration of stock markets: correlation of index returns on European market as
application of law of one price and geographical diversification of investment funds
portfolios. Both methods have confirmed the forthcoming process of integration, even if
there are significant differences in the level of integration within new and old member

states of the European Union.
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1.Uvod

HFinanéni integrace je klicovym faktorem pro rozvoj a modernizaci financnich systémau, které
podporuji vyssi a udrZitelnéjsi ekonomicky rist. Tim, Ze vytvdri hlubsi a likvidnéjsi kapitdalovy
trh, pomdhd financéni integrace realizovat uspory z rozsahu pfi provadéni obchodu, éimz
roz§ifuje investicni pFileZitosti. Integrace zesiluje konkurenci trhit a zprostfedkovani, coz
vede k dal§imu financnimu rozvoji. S rozvojem financnich sluzeb se sniZuji ndklady na
zprostiedkovani a je umoznéna efektivai alokace kapitalu.”

Jean-Claude Trichet, prezident Evropské centralni banky'

Fragmentovany trh akcii a dluhopist v Evropské unii, ktery neni schopen zajistit efektivni
alokaci kapitélu, je povaZovan za jeden z hlavnich divodi nekonkurenceschopnosti evropské
ekonomiky ve srovnani s USA. Studie provedena konzultantskou firmou London Economics
odhaduje, 2e pfinosy z integrace evropského kapitalového trhu za nasledujici dekadu se
budou pohybovat okolo 1 % HDP Evropské unie, coz odpovida 130 mld. Euro.? Integrace
finanénich trht tedy patfi k velmi aktudlnim problémim Evropské unie, oviem zérovefi k
tématim velmi $irokym. Z toho diivodu se tato prace zaméfuje pouze na akciovy trh, ktery ma
podle fady studii vliv na rist ekonomiky, a mohl by tak podpofit stagnujici evropské

ekonomiky.

Integraci akciovych i dalich finanénich trht miiZzeme definovat né€kolika zpiisoby:
e Evropska komise definuje finan¢ni integraci jako pfistup firem k externim zdrojim
financovéni v rozsahu USA.>
e Violi (1999) definuje integrovany finantni trh jako prostor, kde plati zdkon jedné
ceny, tedy aktiva se shodnym pomérem vynosu a rizika maji na tomto trhu jednotnou
cenu, adkoliv jsou obchodovana v riiznych geografickych oblastech a riznymi trznimi

subjekty.*

! Trichet (2006b) str. 2.

? London Economics (2002).

: European Comission Staff Working Paper (2003).
* Violi (1999) str. 5.
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e Evropskd centrdlni banka asi nejvystiznéji definuje integrovany finan¢ni trh jako
prostor, kde viechny subjekty:
- podléhaji jednotnym pravidlim pti obchodech s finanénimi
instrumenty,
- maji rovny pfistup k témto finanénim instrumenttim,

- maji zaji§t€no jednotné zachédzeni.

Uvedené definice tedy shodn€ povaZuji za podstatu integrace vech finan¢nich trhi volny
pfistup investord k ve$kerym produktim finan¢nich trhd bez ohledu na geografickou lokaci
investora i emitenta daného produktu a volny pfistup firem ke zdrojim financovani jejich

podnikatelské &innosti.

Vzhledem k vyznamu integrovaného kapitdlového trhu se tato prace pokusi ovéfit zdkladni
hypotézu, Ze akciové trhy sméFfuji k jednotnému akciovému trhu, jak bylo vymezeno

pfedchozimi definicemi.

Metodologie prace je ovlivnéna komplexnosti zdkladni hypotézy, kterou mizZzeme ovéfovat
z mnoha thlu pohledu. Z toho divodu vytvotime soubor podptrnych hypotéz, jejichZ ptijetim
¢i zamitnutim budeme schopni ovéfit hypotézu zdkladni. Podpirné hypotézy testuji vyznam

bariér, které mohou byt hlavni pfekaZzkou pteshrani¢niho obchodu s akciemi v Evropské unii:

Prvni bariéru pfedstavuje odliny legislativni rdmec jednotlivych ¢&lenskych statd Evropské
unie. Na drovni Evropské unie jsou vytvafeny legislativni normy, které maji narodni pravo
¢lenskych stitd harmonizovat, coZ je v3ak vzhledem k odlisnym historickym zékladim
jednotlivych pravnich Fadi velmi obtiZzné a legislativni systém Evropské unie nemusi byt

schopen tento naro¢ny ukol zvladnout.

Hypotéza 1. Soudasny legislativni proces Evropské unie nevytvofil vhodny legislativni

ramec zaji$t'ujici jednotny akciovy trh ve smyslu vySe uvedenych definic.

Dal3i bariérou jsou pretrvavajici vysoké naklady na realizaci pteshrani€niho obchodu, od jeho

uzavieni na burze a2 po finan¢ni vypofadani. Odhaduje se, Ze jsou desetkrat vy33i nez niklady
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na domici obchody v evropskych stitech.’ JelikoZ v poslednich letech prob&hla na
evropskych akciovych trzich fada fuzi, lze vzhledem k vysokym ndkladim zpusobenym
nekompatibilitou obchodnich systémi ofekavat pokles ndkladi na evropské pieshrani¢ni
obchody.

Hypotéza 2: Vina fiizi na akciovych trzich povede K sniZzeni nikladi na pFeshrani¢ni
obchody.

Vyznamnou bariérou miZe byt ménové riziko spojené s pfeshrani¢nimi obchody. JelikoZ &4st
Evropské unie pouZiva od roku 1999 jednotnou ménu, mohlo by dochazet k silnéj$i integraci

akciovych trhi eurozény neZ ve zbytku Evropské unie.

Hypotéza 3: Odli¥né mény v Evropské unii brani integraci akciového trhu celé Evropské
unie, nebot’ jednotnd ména je vyznamnym faktorem posilujicim integraci akciovych

trha.

Préce je rozdélena do $esti ¢4asti. Zacatek prace je vénovan vyznamu akciového trhu v Evropé
a uvadi nas do problematiky evropskych akciovych trhu.

Druhd kapitola se zabyva otdzkou vyznamu akciového trhu v evropské finan¢ni struktufe a
také jejim vyvojem v &ase. Cilem je ukézat, do jaké miry je integrace akciového trhu v Evropé
vyznamnd pro evropskou ekonomiku.

Ve tteti kapitole nejprve zhodnotime na zdkladé existujicich vyzkumi vliv akciového trhu na
rist ekonomiky a poté se zaméfime na pfinos pfeshrani¢nich investic a moZnosti cross-
listingu. UkaZeme, jak muZe integrace akciovych trhi usnadnit pro investory pfeshrani¢ni

investovani a pro firmy cross-listing.

V dalgi &4sti prace budeme ovéfovat podpirné hypotézy 1 a 2. Ve {tvrté kapitole se budeme
zabyvat evropskou legislativou, kterd v oblasti akciovych trhli dosud vznikla, a zaméfime se
na evropsky legislativni proces. V této kapitole budeme ovéfovat hypotézu 1. V paté kapitole
pfejdeme k problematice vysokych ndkladi na pfeshrani¢ni obchody. Nejprve se pokusime
identifikovat, z ¢eho obecné prameni vysoké ndklady na pfeshrani¢ni obchody v Evropé a
poté budeme zji¥fovat, jak se snimi snaZi vypofddat Evropskd legislativa. Na zdvér se
zaméfime na vilnu fazi, ktera zasdhla evropské obchodni systémy v poslednich letech, a

pokusime se potvrdit hypotézu 2.

* Murray (2001)
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Cilem 3esté kapitoly, zavéretné &asti prace, bude zhodnoceni dosaZzeného stupné integrace
pomoci dvou standardnich metod pouZivanych k méfeni integrace; tim &4ste¢né ovéfime nagi
zékladni hypotézu. Ve druhé &asti této kapitoly se pokusime ovéfit také hypotézu 3 pomoci

porovnani dosaZeného stupné integrace v zemich eurozény a mimo ni.



2.Financ¢ni trhy v Evropé

2.1. Finan¢ni systém a kapitalové trhy

Finan¢ni systém miZeme definovat jako ,.soubor instituci (trhit a zprostfedkovatelii), pFes
které domdcnosti, firmy a viddy ziskdvaji prostredky pro své aktivity a investuji své uspory*®

Jednotlivé narodni finan¢ni systémy jsou urlitou kombinaci finan¢nich trhi (trh akcii a
dluhopisti) a finan¢nich zprostfedkovatelti (bank, pojistoven), které plni de facto podobnou

funkci, ale jinym zplisobem a nékdy i s odli§nym Gspéchem.

Kapitalové trhy jsou zakladem pro alokaci zdrojii v moderni ekonomice, nebot’ propojuji
nabidku kapitalu - Gspory domacnosti - s poptavkou po kapitalu reprezentovanou firmami.
Kapitalové trhy umoziiuji firmam i domacnostem sdilet riziko, nebot’ usnadfiuji investorim
diverzifikaci portfolia a firmam diverzifikaci zdrojii financovani. Jednim z hlavnich ukoli pro
kapitalovy trh je dosahnout optimalni alokace rizika. Optimalni sdileni rizika lze zajistit pouze
v ptipadg, Ze jsou trhy kompletni; ty v8ak nikdy v realit¢ kompletni nejsou, pfedevim kviili
asymetrii informaci.” Subjekty na akciovém trhu disponuji odli¥nymi informacemi a zejména
akcionafi se ocitaji v nevyhodné pozici. Museji vynaloZit vysoké néaklady na ziskéni
potfebnych informaci o firmé&, do jejichZ akcii hodlaji investovat, pfi€emzZ jsou zavisli na

informacich od managementu.

Asymetrii informaci pomahaji pfekonat burzy jakoZto organizatofi kapitalového trhu. Pfi
registraci akcii na burze jsou akcie rozd€leny do kategorii podle kvality. Na nejkvalitn&jsi
akcie jsou kladeny nejvy38i naroky vtom smyslu, Ze firmy museji poskytovat pravidelné
zpravy své &innosti obsahujici udaje poZadované burzou. Pro firmu se v3ak timto vstup na
burzu stava nakladnou zaleZitosti.

Transakéni naklady spojené s obchody zatézuji i investory, pfedev8im v podob& poplatkd a
provizi placenych makléfskym spole¢nostem. Naklady byvaji obsaZeny v tzv. spreaduy, tj.

rozdilu prodejni a nakupni ceny. Jejich vy3e se mezi jednotlivymi trhy podstatné li3i.

¢ Hartmann. Maddaloni, Manganelli. (2003).
? Institucionélni ekonomie se zabyva podrobné asymetrii informaci a na ni navazujicimi problémy: tzv. free rider

problémem a tzv. problémem principal-agent. (viz MiCoch (1996))



Spready se pouzivaji se jako méfitko likvidity akciového trhu. Likvidni trh Ize definovat jako
trh s tak vysokymi objemy a frekvenci obchodu, Ze je obchodovani spojité. Likvidita je velmi
dilezitou charakteristikou kazdého akciového trhu, nebot’ obvykle vypovida o obchodnich
nakladech na daném trhu. Na likvidnim trhu miZe byt spread i velmi maly, nebot’ transakci je

dostatek k tomu, aby pokryly provozni naklady burzy.

2.2. Zdroje financovani podnikii

Pfi financovani podnikatelské &innosti stoji firmy pfed otdzkou, zda vyuZit pouze interni
zdroje, &i pfistoupit k externimu financovani. Obecné firmy upfednostiiuji financovani
podnikatelské ¢innosti z vnitfnich zdroji, tedy reinvestuji své zisky z pfedchozich obdobi.
Tabulka 1 ukazuje, Ze v letech 1970 - 1994 dosahl podil internich zdroji na financovéani
hrubych investic ve Velké Britanii 93,3 % a v USA 96,1 %, v Némecku byl podil interniho

financovéni o n&co niZsi, pohyboval se okolo 78,9 % (viz tabulka 1).?

Tabulka 1: Zdroje financovani firem, porovnani Némecka, USA, Velké Britinie a
Japonska (v % hrubych investic) 1970-1994

N&mecko Japonsko Velka USA

Britdnie
Interni zdroje 78,9 69,9 93,3 96,1
Externi zdroje 19,9 30,2 15 12,1
Statistick4 odchylka 1,2 -0,1 -8.3 -8.2

Zdroj: Corbett, Jenkinson: ,.How is investment financed? A study of Germany. Japan, The united Kingdom
and The United States™ citovano v Vejsejtl (2004).

2.2.1. Zdroje financovani v zavislosti na vyvojové fazi firmy

Pfes jasnou dominanci internich zdroji pfi financovani podnikatelské Cinnosti jsou firmy
v fad& pfipadii nuceny vyhledat zdroje externi, zejména v ristové fazi, kdy ;jeSt€ negeneruji
dostatedné zisky a realizuji nakladné investi¢ni projekty. Externi zdroje mohou mit mnoho
podob; nejdilezit&jsim délicim kritériem je, zda se jednid o zdroje spadajici do vlastniho
kapitalu (emise akcii, vstup strategického partnera &i rizikovy kapital), nebo o dluhové zdroje
(avéry, dluhopisy). Néklady na jednotlivé zdroje financovéni jsou rizné, vieobecné budou
naklady vy3&i pro malé firmy, coZ zohledfiuje vy33i rizika pro investora téchto firem. Vysoké

naklady na upis akcii &i dluhopisi obvykle odradi malé firmy od této formy financovani,

*Vajsejtl (2004)
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Zadaji proto o bankovni Uvér. Ani zde viak nemusi pochodit, banky nejsou ochotny nést
vysoka rizika spojena se startem podnikani. Nejschiidnéj§i cestu pak ¢asto pfedstavuje hledani
néjakého strategické partnera ¢i tichého spole¢nika nebo vyuZiti trhu rizikového kapitalu.

Pro vétsi a ,,zralej8i* firmy se nabidka zdroji financovani rozifuje a zleviiuje; takové firmy
mohou bez vétSich potizi splnit podminky pro udéleni tvéru & vyuzit emisi dluhopist. Rada
firem upfednostfiuje dluhové zdroje, nebot’ akciové financovani klade na firmu vysoké
naroky, a to jak finan&ni v podob& nakladné procedury ,,due diligence*® a riznych poplatka,
tak i nefinan¢ni v podobé narokd na zvetejnéni citlivych informaci, které mohou spolecnost

poskodit v konkuren¢nim boji.

V nékterych ptipadech viak pfes viechna negativa firma pfistoupi k emisi akcii, za hlavni
pfinosy tohoto zdroje financovani miizeme povaZzovat:

¢ sniZeni zadluZeni spole¢nosti,

* motivaci manaZert ¢i zaméstnanci ndkupem akcii firmy,

o diverzifikaci rizika pro dosavadni vlastniky,

¢ splnéni vysokych narokd (zejména poskytnuti informaci) pfi vstupu na burzu, které

zvy$uje zdjem v3ech investord (zlepSi se podminky i pro dluhové financovani).'’

2.2.2. Zdroje financovani v zavislosti na historickém vyvoji a tradicich

VyuzZiti jednotlivych finanénich zdroji k financovani firmy se jednak lidi v zavislosti na
velikosti firmy, jednak vychazi z odli3ného historického vyvoje a tradic. Obecné se vyvinuly
dva zkladni finanéni systémy: "'

¢ anglosasky systém (nazyvany také ,outsider” systém)

¢ kontinentalni systém (nazyvany také némecky systém ¢i Linsider“systém)"?

® Proces ohodnoceni podniku. ktery ma investordm zajistit dostatek informaci pro rozhodovani o investi¢ni
plilezitosti. Procedura ,.due diligence™ pomaha sniZit asymetrii informaci.

Porovnani negativ a pozitiv se vyznamné méni, pokud se najedna o primarni emisi akcii (tzv. IPO), ale o emisi
akcif jiz vefejn& obchodované firmy. V pfipadé dal3ich emisi fada nékladu odpada. nebot na trhu jiZ existuje
informace o cené akcii dané firmy.

"' Porovnani charakteristik jednotlivych modelu je uvedeno v Pfiloze 1.

2 veéina autord pouziva déleni na tyto 2 zékladni systémy s dodatkem. Ze ostatni systémy ;jsou kombinaci
téchto dvou: Mitoch (1996). Jini autofi pouZivaji ¢lenéni na zdkladé miry koncentrace vlastnictvi;Mejstfik
(2005). Né&kteti se ptiklangji spide k jemnéjdimu tlenéni, napfiklad Van den Berghe (2002) klasifikuje vedle
anglosaského a némeckého systému jedte latinsky (Francie, Belgie. Italie, Spanélsko) a japonsky, které se na
pomysiné ose nachazeji mezi anglosaskym a némeckym systémem.



Tyto dva finan&ni systémy jsou vdak pouze modelové."> Neexistuji v 24dné zemi v &isté
formé, a to ani v zemich, které jim daly sva jména. KaZdy narodni finanéni systém je jejich
kombinaci, pfi¢emz jsou v ném vice €i méné zastoupeny charakteristiky n&€kterého z nich.
Graf 1 ukazuje odli$nosti finanéni struktury v eurozon&, USA a Japonsku. USA tradi¢né
reprezentuje spiSe anglosasky model, pfestoZe fadu charakteristik plivodniho modelu jiZ

nenapliiuje. VéEtSina zemi Evropské unie tradi¢né patti spide ke kontinentalnimu modelu.

Graf 1: Porovnani finan&ni struktury eurozény“, Japonska a USA v roce 2000
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Zdroj: Seifert (2000)

2.3. Vyvoj finanénich systémi v Evropé

Plestoze se vétdina é&lenskych stati Evropské unie fadi ke kontinentdlnimu modelu
financovéni, v 90. letech se velmi rychle rozvijely kapitalové trhy a sniZoval se vyznam
tradiénich bankovnich zprostfedkovateld. Hnaci silou t&chto zmén byly vyznamné zmény
demografické, vina finan&niho liberalismu a rozvoj informa&nich technologii. Otazkou je, do
jaké miry tento trend zasdhl jednotlivé &lenské stity, a jak vyznamnou roli ma tedy
v soutasnosti akciovy trh ve finanéni struktufe Clenskych stati Evropské unie v porovnani s
bankovnimi Gvéry a trhem dluhopisi. JelikoZ byl vyvoj novych &lenskych statd pomérné

specificky, budeme se mu v&novat zvIast’ v &asti 2.3.2..

" Kazdy z t&chto modelt mé své vyhody a nevyhody. Otazku, ktery z nich je nejlep3i, se sna2i zodpov&dét fada
autoru; napt. Allen, Gale (2000), Levine (2002).

" Je vyhodné pouzit misto Evropské unie hodnoty pro eurozénu. nebot zde neni zastoupena Velka Britanie
spojovan4 spi¥e anglosaskym modelem, ktera by mohla evropsky pnimér zkreslit.
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2.3.1. Finanéni systémy v zemich EU15

2.3.1.1. Zdroje financovdni evronskvch firem

I ptes rostouci zajem evropskych firem o alternativni zdroje financovani zustavaji banky
dominantnim zdrojem externiho financovani. Ani vyznamny rust trhu diuhopisi a akcii v 90.
letech nedokazal vyznamné a trvale zménit podil bankovnich pij¢ek na externich finan¢nich

zdrojich evropskych firem.

V 90. letech vzrostl s boomem akciovych a dluhopisovych trhii objem emitovanych akcii a
dluhopisti. Zejména akciové trhy se staly po roce 1995 atraktivnim zdrojem financovani.
Potet IPO'® postupng vzrostl z 50 v roce 1995 na 288 v roce 2000.

S poklesem finan¢nich trht vroce 2000 se zvyS$ily ndklady na akciové financovani,
dusledkem byl pokles poétu IPO az na 9 vroce 2003 a nasledny propad trhu. TrZzni
kapitalizace se na po&atku roku 2003 sniZila az k 48,5 % HDP.'® Firmy se postupné vracely

k financovani bankovnimi Gvéry.

Graf 2: Finanéni struktura evropskych podniki (v % na celkovych pasivech)

OUvéry
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B Jiné zavazky

Zdroj: European Commission FIM (2004)

I pfes dotasny pokles zajmu o akciové trhy, zpisobeny pfedevsim poklesem trhu, se roz3ifila
paleta finan&nich instrumenti vyuZivanych firmami (viz Graf 2). Banky v3ak zustavaji
dominantnim zdrojem externiho financovani. Ani vyznamny rist trhu dluhopisi po zavedeni
jednotné mény nedokazal ovlivnit duleZity podil bankovnich puj¢ek na externich finan¢nich

zdrojich evropskych firem.

" IPO znamené ..initial public offering”, tedy prvni vefejnou nabidku akcii.
'*European Commission FIM (2004).
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i) Bankovni uvéry
Vyznam bankovnich avéri v kontinentalni Evrop&€ potvrzuje i graf 3. Velka Britanie a USA

pouzivaji bankovnich uvéri ve srovnani s eurozénou vyznamné méné.

Graf 3: Bankovni ivéry na HDP

Zdroj: European Commission FIM (2004)

PlestoZe vieobecné zaujima bankovni sektor v Evropské unii vyznamné postaveni, jeho role
se li§i v ramci jednotlivych zemi eurozény. Podil bankovnich uvé&ri na HDP dosahuje od
652,8 % v Lucembursku aZ po 60,2 % v Recku, jak je uvedeno v tabulce 3. Tento ukazatel
nevypovida jen o finan&ni struktufe, ale také o rozvinutosti bankovniho sektoru, ktera je v EU

vieobecné pomé&mé vysoka .

Tabulka 2 a), b):Porovnani vyznamu bankovniho sektoru v nékterych &lenskych stitech
EU

Bankovni avéry (% HDP) Celkovy objem bankovnich aktiv
Némecko 128.7 (% HDP)
Recko 60.2 Lucembursko 3018
Francie 94,7 Némecko 302
Irsko 138,7 Finsko 118
Italie 71,4 Recko 143
Lucembursko 652,8 Francie 255

Zdroj: European Commission FIM (2004)
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ii) Trh dluhopisu
Trh dluhopisti je v Evropské unii pomé&mé dobfe rozvinuty. Nominalni hodnota v3ech

obchodovanych dluhopisti se odhaduje na 40 biliont euro, coZ je zhruba &tyfikrat vice neZ
hodnota v3ech akcii obchodovanych na evropskych burzich. Naprostou vét$inu evropskych
obchodovanych dluhopisti v8ak pfedstavuji vladni dluhopisy, korporatni dluhopisy tvofi

maximalné& 10 % celkového objemu. !’

Trh korporatnich dluhopisti rostl velmi slibn& koncem 90.let. Emise dluhopisii skokové
vzrostly pfedev$im vroce 1999 v reakci na zavedeni eura, a to opravdu vyrazné, nebot’
do roku 1998 byl tento trh v Evropé prakticky bezvyznamny. Zavedeni jednotné mény bylo
jednim z hlavnich impulsa pro rozvoj trhu korporatnich dluhopisti, nebot’ pfispélo k rozsifeni
okruhu potencionalnich investort a sniZilo naklady na nové emise.'®

Diivodii pro narist trhu dluhopisti v8ak bylo vice, nebot’ nartist trhu zaznamenaly i zemé& EU,
které do eurozény nevstoupily. Za rozvojem trhu dluhopisi pravdépodobné stoji vina
restrukturalizaci a privatizaci'®, ktera zasahla Evropu v letech 1999 - 2001.

Graf 4: Emitované dluhopisy — €ist4 pozice jednotlivych subjektd, porovnani sektori (v
mld. Euro)

'V roce 2003 to bylo 8,5 % dle European Commission FIM (2004).

'® Pred zavedenim eura firmy. které m&ly zdjem emitovat dluhopisy na zahrani&nich trzich, musely vyuzit sluzeb
investi&ni banky s marketingovou a trzni studii prosttedi s danou mé&nou. Se zavedenim eura se vyznamné
zvysila konkurence v této oblasti. coZ sniZilo ndklady na emisi dluhopisd. Poplatky, které jeité v roce 1994
dosahovaly v priméru dvojnasobku amerického priméru. poklesly na drovefi USA.(Citovano z Santos,
Tsatsaronis (2002)).

'” Nejvesi privatiza&ni aktivita probéhla v Italii (zde byl zprivatizovan napt. ENAL. mistni nejvét3i poskytovatel
elektrické energie). Co se tyée restrukturalizace vstupuji na trh s vetejnou nabidkou akcif vyznamné evropské
firmy: Deutsche Post, Infineon Technologies, Orange a Alstom.Citovano z Hartmann, Maddaloni. Manganelli,

(2003) str.14
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Ovsem zatimco vlna fuzi a akvizic v Evropé€ pokratovala, trh dluhopisd zaznamenal jiZ v roce
2000 vyznamny propad. (Vyvoj primarniho je zndzornén v grafu 4.) Trh byl od roku 2000
negativn€ ovlivnén ekonomickym cyklem a u€etnimi skandaly, které poskodily divéru

investortl v korporatni sféru.

iii) Akciovy trh

Evropské akciové trhy expandovaly silné v 90. letech. To se projevilo v po&tu nové
registrovanych tituld na burzich a zvy$eni trzni kapitalizace, jak je uvedeno v grafu 5 a 6.2
Tento trend zasdhl v podstaté viechny trhy EU na pfelomu tisicileti. Ke zlomu ve vyvoji trzni
kapitalizace dochazi v roce 2001, od té doby se aZ do roku 2003 vyrazné sniZovala aktivita na
kapitélovych trzich, oZiveni pfichazi v roce 2003, kdy trzni kapitalizace vzrostla na 66,4 %
(viz. graf 6). Rust trhi, i kdyZ pon&kud niz3i, byl zaznamenan i v roce 2004.*'

Graf 5: Po&et spole&nosti registrovanych na evropskych burzich

x Svoji mé&rou v nékterych zemich ptispéla i privatizace (napt. v Italii).
a Vyjimkou jsou napf. Italie, Belgie nebo Rakousko, které zaznamenaly v roce 2004 aZz 30%-ni narist dle

OECD (2005b).
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Graf 6; Trinf kapitalizace akcii na evropskych burzich (%HDP)
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Zdroj: European Commission FIM (2004)

2.3.1.2. Struktura portfolia investord
I na stran& nabidky kapitalu dochazi v 90. letech k fadé zmé&n. Mé&nici se demograficka

struktura zvy3ila poptavku po dlouhodobych cennych papirech, obvykle ne pfimo ze strany
domadcnosti, ale pfes rizné penzijni &i investi®ni fondy a pajitovny. K rozsifeni téchto
institucionalnich investori pFispé&la také nova legislativa tykajici se penzijnich a investi¢nich
fondi a daflové zvyhodnéni n&kterych produktii penzijnich fondl a Zivotniho pojisténi.??

I zavedeni eura mohlo podpofit investice do cennych papirti, nebot’ jednotnd ména odstranila
kurzova rizika a usnadnila pfeshrani¢ni diverzifikaci portfolia, ¢imz zvy3ila poptavku po
zahrani¢nich cennych papirech.

Rozvoj riznych typi fondii v3ak vyznam bank v Evropé nesniZil. Banky se dokazaly novému
prosttedi pruzn& p¥izpisobit, rozsifily svoji tradi¢ni €innost o fadu novych sluzeb, takZe dnes

vlastni vétSinu novych fondu.

i) Domdcnosti

Nasledujici tabulka nam ukazuje zakladni strukturu aktiv evropskych a americkych
domécnosti. Pfes jistou zménu mezi lety 1995 a 2000 je zjevné, Ze evropské domacnosti
preferuji bankovni depozita, a co se tyée finan¢nich aktiv, investuji do nich spiSe méné a

vyhradné ptes zprostfedkovatele — investi¢ni fondy, pojisteni atd.

% Tento trend se projevil predevsim ve Francii, Italii a Belgii. Citovano z Hartmann, Maddaloni, Manganelli,
(2003) str. 12.
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Graf 7: Finanéni aktiva domécnosti v EU a USA, porovndni v letech 1995 a 2000
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Zdroj: European Commission FIM (2004)

ii) Investiéni fondy

V poslednich letech se zvy3uje vyznam investi¢nich fondd. Kolektivni investovani je od poloviny
90. let jednim z nejrychleji rostoucich finan€nich sektort: Cista aktiva drzené fondy vzrostla
od roku 1998 do roku 2005 na dvojnasobek, jak ukazuje graf 8. Pfesto viak pozice fondu
v EU neni zdaleka tak vyznamnajako v USA, objem &istych aktiv evropskych fondu dosahuje

zhruba poloviny objemu fondti americkych.?

 V roce 2005 dosahoval objem gistych aktiv americkych fondd 7548677 mil. Euro, zatimco objem fondd EU
pouze 4922618 mil. euro, jak vyplyva z dat IFA. (V této hodnot jsou zapolitany vSechny Clenské staty EU
krome Pobaltskych statd, Slovinska, Kypru a Malty, jejichz hodnoty nebyly k dispozici.)
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Graf 8: Cists aktiva evropskych investitnich fondd** v mld. euro
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Poznamka: Hodnoty se vztahuji ke konci roku, pouze hodnota za rok 2005 k tfetimu kvartalu.

UCITS - Fondy uréené k vefejné distribuci s pfesnym omezenim investic a pravidly pro rozloZeni rizika.
Investuji do cennych papird na vefejnych trzich.

Non UCITS-Fondy nad ramec UCITS - uzavtené &i se zvlaitnim zaméfenim (derivaty, nemovitosti atd.)
Zdroj:EFAMA

Fondy investuji do celé fady cennych papiri, nas viak zajima ptedev3im podil akcii v jejich
portfoliich, ktery ukazuje graf 9. Podil akcii v portfoliich fondu je v Elenskych statech rizny;
to dokresluje nasi pfedstavu o rizném vyznamu akciovych trhii v jednotlivych €lenskych

statech.

Graf 9: Podil akcii v portfoliu evropskych fondi (% z celkovych aktiv)
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Zdroj: EFAMA

% Déleni fondd na tzv.UCITS a nonUCITS zavadi v Evropské unii direktiva 85/611/EEC.
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2.3.2. Finanéni systémy novych &lenskych statu Evropské unie

Mluvime-li o finanéni struktufe novych ¢&lend EU, je podstatné si uv&€domit velmi odlidny
vyvoj té&chto zemi pfed jejich vstupem do Unie. S vyjimkou Malty a Kypru pro3ly nové
&lenské staty v 90. letech pferodem ze socialistického hospodafstvi na trzni ekonomiku, tedy
procesem zahrnujicim privatizaci statnich podniki a tvorbu celé struktury instituci trzni
ekonomiky. V té dobé& byly také budovany finan¢ni trhy a komeréni banky, které do roku
1990 prakticky neexistovaly.

Prestoze zakladni charakteristiky zemi stfedni a vychodni Evropy byly podobné, vyvoj
v jednotlivych zemich stfedni Evropy*’a Pobaltskych statd byl a zlstdva dost odli¥ny. Ve
viech zemich byl vytvofen novy sektor bank a pojistoven i kapitalovy trh. VyuZiti a podoba
kapitalového trhu se viak v jednotlivych zemich zna¢né lisi. Napfiklad v Litv& a Loty3sku se
rychle rozvinul trh vladnich dluhopisii, coZz nepfimo podpofilo i rozvoj trhu korporatnich
dluhopist, a v Estonsku se diky penzijni reformé podafilo posilit vyznam akciového trhu.
V3eobecné viak kapitalovy trh novych ¢lenskych statd neni pfili§ rozvinuty. Ve finanCni
struktufe vétSiny zemi stfedni a vychodni Evropy maji nejvétsi vyznam banky, jak ukazuje
graf 10.”® Ty byly jiz od poatku zapojeny i do aktivit kapitdlového trhu, zastdvaly Glohu
brokerli, prodejcii a depozitife a staly se tak tzv. univerzalnimi bankami®’, které jsou

v kontinentalnim systému bé&zné.

Graf 10: Rozptyl finan&ni struktury novych &lenskych stati (2004)

Bankovni (wéry Diuhové cenné papiry Trini kapitalizace

Zdroj: European Commission FIM (2005)

Ceska republika, Slovensko. Madarsko. Polsko a Slovinsko.
% Pro zajimavost uvedeme konkrétni &isla Ceské republiky a nejblizsich sousedd: na Slovensku je podil

bankovnich aktiv blizko 90 %, v CR 74 %. v Polsku 76 % a v Mad'arsku 82 % (Zdroj: European Commission
FIM (2005))

7 Po jistém vahani se k tomuto modelu pFipojilo i Mad'arsko. které piivodng cht&lo zabranit aktivitim bank na
akciovych trzich.
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Volba kontinentalniho modelu odpovida do jisté miry evropské tradici, ale je také diasledkem
skute€nosti, Ze angloamericky systém vyZaduje vysokou uroveli pradvni ochrany a
transparentnosti, a tu se v mladém demokratickém syst¢ému nepodatilo zajistit. (Timto a
dal§imi problémy finan¢niho sektoru v novych €lenskych statech se zabyva ptiloha 5.)

Vyhodou bankovniho systému je, Ze nevyZaduje tak rozvinutou trzni infrastrukturu sloZzenou

z finanénich specialist, auditort atd.

Pfes velky pokrok zejména v bankovnim sektoru a v poji§tovnictvi zaostdvd uroveil
finan¢niho sektoru stfedoevropskych zemi nadale za EU15 i Maltou a Kyprem. V roce 2003
bankovni aktiva v novych &lenskych statech v priméru pfedstavovala 77 % HDP oproti 280
% v EU1S, s vyjimkou Malty a Kypru finan¢ni aktiva nepfesahuji 100 % HDP.?® Ve druhém
nejvyznamnéj§im segmentu - pojisténi zaostavaji nové ¢lenské staty za evropskym primérem
jest& vyznamnéji. V Polsku, Ceské republice a Madarsku ptedstavuje pojisténi pouze 7 -
10 % HDP a pobaltskych zemich je$t€ méné, oproti tomu v EU dosahuje objem aktiv
pojistoven v priméru 55 % HDP. Aktiva ostatnich finan¢ni instituci (penzijni fondy a fondy
nekontrolované bankami a dal3i finan¢ni zprostfedkovatelé) postupné rostou, ale zlstavaji

v priméru s 10 % hluboko pod 90 %, které jsou primérem EU1 5.%

2.3.2.1. Zdroje financovdni firem

i)Bankovni uvéry

Bankovni sektor je zdkladnim externim zdrojem financovéni firem. Privatizace bank umozZnila
pfichod velkych zahrani¢nich skupin, jejichz G¢ast pomohla vytvofit efektivni bankovni
systém. Nejenze s sebou pfinesly nové technologie a principy corporate governance™, ale také
zajistily bankdm dostatek kapitdlu a zvy3eni ratingu. Podil zahrani¢nich investor
v majetkové struktufe stfedoevropskych bank vyznamné pfevySuje primér EUIS.
V Estonsku, Ceské republice, Loty$sku a na Slovensku pfesahuje podil zahrani¢nich investord

dokonce 95 % (viz nasledujici tabulka)

** ECB: ..Report on EU banking structures™ ( 2004).

2 European Commission FIM (2005)

0 Corporate governance miZeme definovat mnoha zpusoby, vieobecné timto pojmem rozumime systém, kterym
jsou spole¢nosti Hzeny a kontrolovany. Systém corporate governance zahrnuje soubor vztaht, které se vytvoti
mezi managementem, pfedstavenstvem a akciondfi spoleZnosti.
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Tabulka 3:Podil zahrani¢niho vlastnictvi na celkovych aktivech bank

Z w w
Zemé g g, Y - : b
x S |2 |- |2 (2| 2|5 8 |m=
4] x @ @ z ® @ @ @ [
= ~ ° ° ™) ° ® ) ) ° 7]
% celkovych aktiv | 123 | 96 | 97,5 | 82,3 | 95,6 | 46,3 | 67,6 | 67, 36 |1 96,3 | 24

Zdroj: European Commission FIM (2005)

Pravé diky pfichodu zahrani¢nich investori do bank se efektivita bankovniho sektoru bliZi

urovni EU15 vice neZ uroveii trhu akcii a dluhopisti, nebot’ u¢ast zahrani¢nich skupin zajistila

bankovnimu sektoru je§té pfed vstupem do Evropské unie dostate¢nou likviditu. Bankovni

sektor byl proto jako jediny téméf zcela integrovan s Evropskou unii je$té pted kvétnem 2004.

ii) Trh dluhopisi

Trhy dluhopisti se postupné rozvinuly ve viech novych ¢lenskych ekonomikach. V nékterych

zemich zustaly velmi slabé (napt. Estonsko, 3,3 % HDP), n€kde se rozvinuly vice a dosahuji

a2 kolem 70 % HDP (Kypr).

Jak ukazuje tabulka 4, naprosta vét§ina emitovanych dluhovych cennych papirti jsou vladni

dluhopisy ¢i dluhopisy finan¢nich instituci, korporatni dluhopisy nejsou pfili§ roziifené.

Tabulka 4:0Objem emitovanych dluhopisi

Dluhopisy
Viddni | finan&nich |Korporatni
dluhopisy | instituci dluhopisy
Objem dluhopisi v

Zemé v % z celkového objemu mil. Euro
Kypr 79 20 1 7006
Cesks republika 40 54 6 45146
Estonsko 43 34 23 268
Litva 90 7 3 1098
Loty8sko 95 2 2 2661
Madarsko 79 19 2 45490
Malta 87 4 9 3055
Polsko 85 6 9 69462
Slovinsko 55 43 2 11480
Slovensko 89 5 6 10992

Zdroj: European Commission FIM (2005)
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iii) Akciovy trh

Oproti trhu dluhopist je trh akcii doposud velmi malo vyvinut. TrZni kapitalizace dosahuje
v primé&ru pouhych 28 % HDP oproti 70 % EU1S, ale v poslednich letech postupné rostla ve
viech novych &lenskych statech krom& Kypru. Se vstupem do Evropské unie se podle
pfedpokladii zvy3il zdjem investori o stfedoevropské trhy, jejichz legislativa je
harmonizovana s Evropskou unii. N&které empirické studie ukazuji, Ze vstup do EU ovlivnil

stfedoevropské trhy jiZ po roce 2000, kdy EU ohlésila jejich pkijeti do Unie.”'

Graf 11: Trini kapitalizace akciovych trhé novych &lenskych statid (v % HDP)
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Zdroj: European Commission FIM (2005)

2.3.2.2. Struktura portfolia investord

Pro rozvoj kapitalového trhu je podstatnd i strana nabidky kapitalu; nerozvinutym akciovym
trhdm by mohl pomoci zdjem domdcnosti o cenné papiry a pfedevdim institucionalni
investofi. JelikoZ neméme potfebna data ke zhodnoceni finan¢ni struktury domdcnosti,
zaméfime se pouze na investi¢ni fondy32. V grafu 12 vidime, Ze vyznam investi¢nich fondu

ve stfedni Evropé narist4, a to zejména v poslednich letech.

*! Dvoték, Podpiera (2005).

2 Ve sttedni Evropé se rozvinuli i dalsi institucionalni investoti, jako napf. penzijni fondy. Jejich vyznam
v jednotlivych ekonomikéch vsak siln& zdvisi na konkrétnim pravnim prosttedi a provddeénych reformich
penzijniho systému. Naptiklad na Malté. kde pletrvava systém ,pay as you go“ se investiCni a penzijni fondy
témét nerozvinuly. Oproti tomu na Slovensko se diky ddchodové reform& rozvinuly penzijni fondy ovlddané
obvykle nadnirodnimi investiénimi skupinami. Také pobaltské staty jiz ptistoupily k reformé penzijniho
systému, coZ zvySilo z4jem o penzijni fondy, v Polsku se zm&na penzijniho systému dokonce projevila ve
zvydeni likvidity kapitdlového trhu. V Ceské republice vSak pottebna penzijni reforma dosud neprobéhla a
penzijni fondy zde zisk4vaji na vyznamu jen velmi pomalu. (citovéno z European Commission FIM (2005)
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Graf 12: Investi¢ni fondy v novych &lenskych statech (objem &istych aktiv v mil. euro)™
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Zdroj: vlastni grafidle dat z EFAMA

Otazkou je, jaky vyznam maji v portfoliich investi¢nich fondd jednotlivé typy cennych
papird. Strukturu aktiv investi¢énich fondi nam pfibliZuje tabulka 5, kterd ukazuje, Ze akcie
tvofi nejmensi &ast v jejich portfoliich. Pokud porovndme objem cennych papird v aktivech
fondu statd stfedni Evropy s celkovym objemem v aktivech fondi EU, staty stfedni Evropy
pfedstavuji pouze velmi malou &ast celoevropského trhu a nejmendi podil zaujimaji pravé
v ptipadé akcii. To ndm potvrzuje domné&nku, Ze akciové trhy jsou v novych €lenskych statech
malo rozvinuté, nejen oproti zemim s anglosaskym modelem financovéni, ale i ve srovnani

s primérem Evropské unie.

Tabulka 5:Vyznam investi¢nich fondi novych &lenskych staté v ramci EU

AKCIE DLUHOPISY PENEZNI TRH
vmld.USD [ % EU' | v mid.USD [ % EU' | vmild.USD | % EU'
Evropa 1517216 | 100% | 867736 | 100% | 753072 [ 100,00%
CR 317 0.02% 1086 0,13% 2944 0,39%
Mad'arsko 589 0,04% 2603 0,30% 2751 0.37%
Polsko 2209 0,15% 4853 0,56% 2470 0.33%
Slovensko 111 0,01% 1204 0,14%

Poznamka: tdaje k pené2znimu trhu na Slovensku a dal3im statdm stfedni a vychodni Evropy nejsou

k dispozici

'Podil akcii/dluhopisd/nastrojd penézniho trhu v portfoliich narodnich investi&nich fondd k celkovému
objemu akcii/dluhopisd/nastroji penézniho trhu v portfoliich evropskych fonda

Zdroj: vlastni tabulka dle dat ICI

Pokud hodnotime sou&asnou finanéni strukturu Evropské unie, musime konstatovat, ?e ani

vysoky rust trhu akcii a dluhopisi nedokazal zpochybnit pfevahu bankovnich uvéra ve

% Udaje o ostatnich novych &lenskych statech nejsou k dispozici.
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finan¢ni struktufe ¢lenskych stati EU. Na druhou stranu se v Evropé Gspé3né etablovala fada
institucionalnich investord, zejména investi¢ni a penzijni fondy, které mohou finanéni
strukturu v Evropé v dal3ich letech vyznamnéji ovlivnit.

Nové ¢Elenské stiaty maji vieobecné méné rozvinuty finan¢ni systém. Avsak diky zahrani¢nim
investortim, ktefi s sebou pfinesli chybgjici kapitél a pravidla pfisného rozpoétového omezeni,
se viak podafilo zvys$it Grovent bankovniho sektoru zvy$it. Kapitdlovym trhim podobny
impuls chybél, nekvalitni instituciondlni ramec vytvafeny narychlo v tranzitivnich
ekonomikdch nedokézal zajistit divéru investort v kapitalovy trh. Vysledkemje, Ze v novych
¢lenskych statech tvofi akciovy trh pouze malou ¢4st finanéni struktury vzhledem k priméru
Evropské unie. Se vstupem do Evropské unie se oviem zvy3uje diivéra nejen domécich, ale i
zahrani¢nich investorii ve stfedoevropské trhy, proto lze pfedpokladat pokradujici narist

vyznamu akciovych trhi v novych ¢lenskych statech smérem k evropské urovni
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3. Vyznam evropské integrace akciovych trha

Po dlouhou dobu byla podoba finan¢niho systému v ekonomice chapana jako pfirozeny
vysledek historického vyvoje, ktery si vynutil vznik finan¢nich trhi a zprostfedkovatelskych
instituci. V 80. letech minulého stoleti v USA a Velké Britanii dokonce pfevladl néazor, Ze
kapitalovy, a pfedevsim akciovy trh pfedstavuje pfekdZku ristu ekonomiky, nebot’ roztfisténé
vlastnictvi vede ktomu, Ze akcionafi upfednostiiuji okamzity kratkodoby zisk pfed
dlouhodobym zdravym rtstem firmy. 3 Postupné se sice ukazalo, Ze rozvinuty akciovy trh je
pro ekonomiku pfinosem, aviak v fadé mensich ekonomik se nepodafilo rozvinuty akciovy
trh vytvofit. Jakym zpusobem lze tento handicap vyfesit? Co pfinasi firmam a investorim
liberalizace kapitdlovych toki a mozZnosti pfeshrani¢nich investic a cross-listingu? MizZe
evropska integrace rozifit vyhody plynouci ze soutasné podoby pfeshraniénich investic a
cross-listingu? To budou otazky, které se pokusime zodpovédét v této kapitole. Na§im cilem
je ovéfit, Ze evropska integrace usnadni pfeshrani¢ni investice a cross-listing a tim zjednodusi
a zlevni pfistup evropskych firem k akciovému financovéni a zérovefi pomiZe investorim

levngji dosahovat geografické diverzifikace portfolia.

3.1. Pozitivni vliv rozvinutého kapitalového trhu na ekonomiku

V 80. letech minulého stoleti pfevladl v USA a Velké Britdnii nazor, Ze kapitalovy, a
pfedevsim akciovy trh pfedstavuje pfekazku riistu ekonomiky. Ekonomicky vyvoj USA, jehoZ
ro¢ni rust HDP byl neporovnatelné vy3si nez rist v Evropé, viak tuto domnénku vyvratil.
Postupné se zataly objevovat uvahy, Ze podoba finan¢niho systému v ekonomice je dilezita a
muiZe poskytovat pozitivni externalitu. Vznikla fada praci, které se snaZi prokazat korelaci
ekonomického ristu s vyznamem kapitalovych trhii (pfedeviim akciového trhu) ve finan¢nim

systému dané ekonomiky.

Napftiklad Levin, Zervos ( 1998)** zkoumali vztah mezi riistem HDP a podobou finanéniho

systému, méfenou bud'to jako podil trzni kapitalizace akcii k HDP nebo jako podil

¥ Murrer (2001) str. 7.

% Tento ptiklad je pouze jednim z mnoha. Podobnym zpisobem zkoumali vztah ekonomického ristu a
finan¢niho systému King a Levine (1993), kteti studovali vyvoj v 80 zemich v letech 1969 - 1980, aby vidéli,
zda determinanty finan¢niho systému implikuji dlouhodoby ekonomicky rist.
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bankovnich avérd na HDP. Ob& méfitka finan&niho systému jsou vyznamné korelovana
s ekonomickym ristem, zaroveil je koeficient pro akciovy trh vy3§i, coZz ukazuje na vy33i
vyznam akciového trhu pro riist.*®

Rajan, Zingales (2001)*’ rozdélili primyslové podniky do kategorii podle jejich kapitalové
naro&nosti, respektive mnoZstvi externich zdroju, které poptavaji. (Firmy s nejvy33im rastem
vytvofily kategorii kapitalové nejnaro¢néjsi.) Nasledné sledovali vyvoj téchto firem v riznych
finan¢nich systémech. V zemich s rozvinutym akciovym trhem byl rist firem s nejvy33imi
naroky na externi financovani systematicky vy3$i a objemy jejich trzeb zde rostly rychleji nez
v zemich s nerozvinutym kapitalovym trhem.

PfestoZe tyto studie potvrzuji vztah mezi ristem ekonomiky a akciovym trhem, existuji i
studie potvrzujici opak. Naptiklad Filer, Hanousek, Campos (2000) do3li k tomuto zavéru:
»Existuje pouze slaby vztah mezi aktivitou akciového trhu a budoucim ekonomickym riistem,
zejména pro méné rozvinuté zemé. Takze jakkoliv hraje rozvinuty akciovy trh vyznamnou roli

v moderni ekonomice, nemad rozhodujici vliv na ekonomicky rist."”

Pro vytedeni otazky vyznamu akciového trhu v ekonomice lze vyjit pfistupu Globalniho
Institutu Mc Kinsey®, ktery za hlavni méfitko ristu HDP povaZuje produktivitu kapitalu.
Predpoklada, Ze ,, zatimco produktivita prdce konvergovala vyraznéji béhem poslednich 50 let
v disledku transferu technologii a know-how, kapitalova produktivita se mezi ndrodnimi
ekonomikami dost lisi“. Pro vyvoj ekonomiky je rozhodujici produktivita prace i kapitélu,
dvou hlavnich vyrobnich faktort, proto pokud miZeme povaZovat produktivitu prace za
srovnatelnou, bude produktivita kapitélu pro rozdil v riistu vyspélych ekonomik rozhodujici.39
Z grafu 2 vyplyva, Ze v priméru Evropa zaostdvd v produktivité kapitalu o jednu tfetinu za

USA, ato i pfesjisté zlep3eni v 90. letech.

% Kazdy 10% narust v podilu tr2ni kapitalizace zvySuje rist HDP o 1 %.

7V této praci reviduji svij ptedchozi vyzkum zroku 1998: Financial Dependence and Growth, American
Economic Review 88. 559-586.

3 Seifert (2000) str. 82.

® Toto zjednoduseni je ponékud problematické, nebot podivdme-li se na posledni udaje OECD (2005a) o
produktivité prace ve vyspe&lych ekonomikach, dosahovana droveti se pohybuje od 38 % pro Polsko, aZ po 121 %
pro Lucembursko. (Pti¢emZ urovett produktivity prace v USA je 100%.) Plesto je produktivita kapitalu
vyznamnym determinantem vyvoje HDP, ale jeji vyznam ov3em nesmi byt ptecefiovan.
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Graf 13: Porovndni produktivity kapitdlu v USA a Evropé

Zdroj: Seifert (2000) dle udaji McKinsey Global Institut

Z grafu 13 vyplyva vztah mezi produktivitou kapitidlu a vyvojem HDP. Dile je tfeba
identifikovat vztah mezi produktivitou kapitdlu a rozvinutosti kapitdlového trhu. Pro uréeni
miry rozvinutosti kapitdlového trhu pouZiva studie McKinsey hodnoty trzni kapitalizace
k HDP dané zemé.

V grafu 14 vidime, e vy33i rist zmén podilu trzni kapitalizace na HDP mél za nasledek
pozitivni zménu produktivity kapitdlu. Timto zplisobem lze jednodu$e potvrdit vztah

vyznamu akciového trhu v ekonomice a ekonomického ristu.

Graf 14: Vliv velikosti zmé&ny v podilu trZnf kapitalizace na HDP na zmé&nu
v produktivité kapitdlu
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Zdroj: Seifert (2000)
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3.2. Problémy kapitalovych trhi v malych ekonomikach

Pokud zhodnotime celkovy ptinos akciového trhu pro ekonomiku, zd4 se, Ze ekonomika bez
rozvinutého akciového trhu je jaksi ochuzend o vyznamny zdroj ristu a v konkurenci
s ostatnimi se jen téZko uplatni. Zejména mnohé malé stdty maji problém s vytvofenim
dostatetné rozvinutého kapitdlového trhu. Rada zemi si ve druhé poloving 20. stoleti
uvédomila vyznam akciového trhu a zacala jej budovat jakoZto protivdhu bankovniho sektoru.
Nejedna se pouze o rozvinuté ekonomiky, tento trend zasahl i fadu rozvojovych zemi; ze studi
IBRD oviem vyplyva, e fada t&chto pokusti byla neusp&sna.*® Vétsina t&chto trhii je dnes
nelikvidnich s velmi malym objemem obchodl. Divodem pro tento neuspéch je pfedevsim
nedostatetna velikost trhu, nebot’ empirie ukazuje, jak je obtizné dosdhnout likvidniho a
efektivniho kapitdlového trhu s akciemi s malou kapitalizaci a v malé zemi. Otadzka tedy zni:
jsou malé zemé odsouzeny k prohfe v konkuren¢nim baqji s velkymi akciovymi trhy? A mély
by se opravdu pokou$et za kaZdou cenu vybudovat vlastni akciovy trh, ktery jim poskytne

ve$keré vyse uvedené vyhody?

Ke zodpovézeni téchto otdzek se zaméfime na dvé zdkladni charakteristiky malych ekonomik,

které zplsobuji malé vynosy z rozsahu a zvy$uji ndklady na akciové obchody :

1) vyznam malych firem v ekonomice,

2) vyznam samotné velikosti ekonomiky.

Ad 1

Malé firmy jsou vieobecné méné likvidni, nebot’ maji niZ8i kapitalizaci. To odrazuje né&které
velké instituciondlni investory, ktefi maji pro své investice kritérium jist¢é minimalni
kapitalizace. Také obvykle investuji méné do zvefejtiovani informaci, nebot’ nepottebuji
takové mnoZstvi externiho kapitdlu. Akcionéfi se tak dostavaji do méné vyhodné pozice a trpi
vet8i asymetrii informaci, nez kdyby investovali do vétSich podniki. Rada studii spojuje tyto

charakteristiky s malou likviditou.*'

“* Hanson, Honohan, Majnoni (2003).
4 Napt. Chordia, Shivakumar, Subrahmanyam, (2003).
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Ad2
Malé zemé& maji obvykle mensi mnoZstvi investorti a men$i finan¢ni sektor s méné zdroji
uréenymi pro fizeni burz. Malé zemé jsou v nevyhodé& zejména v pfipad€ tvorby nakladné
trzni infrastruktury a legislativniho rdmce, kterd se vyznaduje nizkymi margindlnimi néklady
a vysokymi fixnimi naklady:

o ndaklady na regulaci,

¢ naklady na provoz burzy, clearingovych center a depozitéf,

o ndklady na dostate¢ny objem finan¢nich zprostfedkovateld,

¢ ndaklady na $ifeni a zpracovani informaci.

Vét3ina té&chto ndkladi je v kone¢ném dusledku placena investory ve formé& poplatkli za
provedeni obchodu a firmami ve formé poplatkli za zdznam na burze. JelikoZ jsou tyto
naklady fixni, projevuji se Uspory z rozsahu pfi dostateném mnozZstvi transakci na akciovém
trhu. Na men3ich trzich v3ak neprobihd velké mnoZstvi transakci a ndklady zistavaji

vysoké.*

V pfipadé malych ekonomik mohou vysoké fixni ndklady na sofistikovany kapitdlovy trh
pfesahnout jeho potencionalni pfinos. Pro malé ekonomiky muZe byt ekonomicky vyhodné;si
rezignovat na likvidni kapitdlovy trh.
S rozvojem informacnich technologii (zejména internetu) se oviem v poslednich letech dafi
néklady na akciovy trh snizovat;*

o sniZuje se pocet kvalifikovanych (a drahych) odborniku,

e probih4 dematerializace cennych papirt, ktera pfeménila depozitéfe cennych papiri do

potitatovych databazi,
e sniZuji se ndklady na pfenos informaci,
e snizuji se naklady na jednotlivé transakce; to pomiZe realizovat fadu dosud

nevyhodnych obchodi, které jsou v malych ekonomikach pomémé &etné.

Fixni ndklady na regulaci a tvorbu kvalitniho legislativniho rdmce zlstavaji vysoké a je nutné

do t&chto oblasti investovat. Zlep3eni regulace a zaji$téni vy33i transparentnosti informaci je

*2 To dokazuje i Sirokd studie Shah, Thomas (2003), kter4 zmapovala transakéni naklady na zrealizované
obchody 1600 brokerskych firem na 208 svétovych burzich ve 42 zemich. Prokédzala. Ze zemé s velkou trznf
kapitalizacf (vieobecné velké zeme) dosahujf vy3si likvidity akciového trhu.

Yy &islech to znamend, Ze naklady na fungovani burzy se schopnosti zpracovat denné 10000 obchodu byly
v roce 2000 stokrat ni23f nez v roce 1980. Citovano z Shah, Thomas, (2003), str. 161.
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jediny zpusob, jak se mald zemé& muZe stat atraktivni pro zahrani¢ni investory. Pouze s jejich

ptichodem se vynaloZené ndklady mohou vratit*,

3.2.1. Reseni problémi malé ekonomiky s nelikvidnim akciovym trhem

Po zhodnoceni viech nakladi a vynosi se jednotlivé zemé& rozhodnou, zda vytvofit kompletni
vlastni akciovy trh, ¢i navazat spolupraci s jinym akciovym trhem. Studie Shah, Thomas
(2003) analyzovala, jakym zplGsobem mohou jednotlivé zemé& obejit vytvofeni vlastniho
kapitalového trhu®’:

o Zemé& ma vlastni instituce pro trh s cennymi papiry a nadéle se stard o legislativni
ramec trhu. Kvili sniZeni fixnich nakladi se zbavi ¢asti své trzni infrastruktury
(naptiklad IT infrastruktury: clearingu, burzy a depozitate) a vyuZije trZni
infrastrukturu jiné zemé &i nezavislé infrastruktury sdilené skupinou zemi.

e Zemé& nabizi domécim investorim, ktefi spolupracuji s domacimi podniky,

obchodovani jejich akcie na finan¢nich trzich v zahranidi.

Uvedené moZnosti ukazuji, Ze pro Gspé$ny ekonomicky vyvoj neni bezpodminedné€ nutné mit
vlastni rozvinuty finan¢ni systém, pokud jsou naklady na né&j ptili§ vysoké. JestliZze takovy trh
vznikne, mohou byt ndklady na obchodovani na ném tak vysoké, Ze investofi i firmy zatnou
vyuZivat sluzeb zahrani¢nich, likvidn&jsich trhi. To, jaky mé finan¢ni systém vliv na rust,
zavisi na jeho kvalitach — jeho 3ifi a efektivnosti; na malém trhu se oviem t&chto kvalit ¢asto
nedati dosahnout.

Z toho vyplyva, Ze je dilezit&jsi vytvofit dostateCny legislativni ramec neZ budovat né€jakou
konkrétni finan¢ni strukturu. To umoZni vstup zahrani¢nich investord, pro které je dostatené
kvalitni legislativni rimec a efektivni vynuceni prava rozhodujicim kritériem pro investice.*
Déle je potfeba zajistit dostatenou otevienost domacich finan¢nich sluZeb zahrani¢ni
konkurenci, kterd pfispivd k rozvoji finanniho systému bez ohledu na jeho konkrétni

podobu®’.

“Zeme by méla spravne analyzovat své moznosti. Pokud je seznam domdcich tituli nezajimavy a obchodujf se
spiSe malé firmy, nelze ani pti zlep3eni infrastruktury ogekdvat vyznamné zlep3eni likvidity.

Ob¢ varianty jsou detailn& popsany v Ptiloze 2.
“To vyplyva z dotaznikového Setteni McKinsey&Company (2002).
7 Vztah mezi otevFenosti ekonomiky a ekonomickym ristem doklddé napt. studie Fratzscher, Bussiere, (2004).
Empirick4 analyza provedené na souboru vyspélych i rozvojovych zemi ukazuje. Ze zatimco v kratkém obdobf je
tento vztah negativni, v dlouhém a sttednim obdobi je vztah mezi otevienosti ekonomiky a ristem vyrazn
pozitivni.
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3.3. Vyuiiti zahrani¢nich kapitalovych trhi
Pokud neni doméci trh schopen zajistit podnikiim potfebné zdroje za vyhodnych podminek,
nezbyva neZ hledat interni zdroje ¢&i ziskat kapital na zahrani¢nich trzich.
V poslednich dvou desetileti do§lo ke zrychleni globalizace finan¢nich trhi, coz odstranilo
fadu bariér pro pfeshrani¢ni investice. Celkové pfeshrani¢ni toky kapitdlu mezi rezidenty
v USA a v ostatnich zemich reprezentovaly méné nez 1% HDP v roce 1980, zatimco dnes je
to okolo 30 % HDP Spojenych statd. Pfistupl k zahrani¢nim investorim se vyvinula celd
fada. Firma mize ziskat zahrani¢ni kapital:
e pfimou zahrani¢ni investici,
e portfoliovou investici:
- zahraniéni investor koupi akcie na domécim trhu,
- registrace akcii na zahrani¢ni burze (cross-listing),
- emise depozitnich certifikatu, @

e joint venture se zahrani¢ni firmou.

V poslednich letech zaznamenaly velky rozmach pfedev§im pfimé investice. Mezi
rozvojovymi zemémi se o n& strhl doslova boj; jednotlivé zemé se navzijem ptedhangji
v poskytnutych investi¢nich pobidkach, pfesto viak v celkovém objemu zahrani¢nich investic
za vyspélymi ekonomikami zaostavaji.

Podobny narist se projevil i v ptipadé portfoliovych investic, na které se zaméfime v této

¢asti. Pokusime se zhodnotit pfinosy cross-listingu*® a porovname je s depozitnimi certifikaty.

3.3.1. Prinosy a naklady cross-listingu pro firmy

Vroce 1997 doséhl polet spole¢nosti, které registrovaly své akcie i na zahrani¢ni burze,
4703, Nasledoval ale ostry propad: do roku 2001 poklesl jejich pocet na 2429, do roku 2004
pak vzrostl jen na 2632%.

Uvedené hodnoty odrazeji fakt, 2e fada firem ma motivaci k ziskani zdroji na zahrani¢nich
kapitalovych trzich. Mezi hlavni pfinosy vstupu na zahrani¢ni akciovy trh lze zafadit:

e ziskani kapitalu za niZ§ich ndkladi,

* Jedn4 se o finan¢ni cenné papiry, které reprezentuji vetejné obchodovanou akcii (nebo dluhovy cenny papir)
spoletnosti registrované na jiné burse, neZ je tento cenny papir obchodovén. Jsou obvykle denominovany
v UDS, ale mohou byt denominovany i v jiné méné; viz Holicka (2004).

*° Registrace akcii na zahraniéni burze.

%0 Karolyi (2006).
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o zlep3eni likvidity akcii firmy,

o diverzifikace struktury vlastnikd, kterd sniZuje zdvislost firmy na vyvoji domdci
ekonomiky a mize byt podobnou vyhodou jako diverzifikace portfolia investora,

o medialni prezentace spole€nosti, zvy¥eni publicity jejiho produktu na zahrani¢nim
trhu,

o zlepseni corporate governance.

SniZeni nakladd na kapital a zvy$eni likvidity akcii bylo doposud povaZovano za hlavni motiv
ke vstupu na zahraniéni kapitdlovy trh. Pokud firma ziskava kapital na likvidnim zahrani¢nim
trhu, ndklady na kapitél se vyznamné sniZi diky postupujici integraci svétovych kapitalovych
trhi a odstranéni ptekaZek pohybu kapitalu.

S postupujici integraci trhi se oviem zvySily nékteré ndklady spojené se vstupem na
zahrani¢ni trh (jedna se pfedeviim o oblast corporate governance). Stulz, (1999) definuje ve
své praci mechanismy kontroly managementu, jejichz se vyznam bude s postupujici
globalizaci kapitalovych trhi a pfeshraniénimi investicemi zvyﬁovat“. Pravé nedostatek
téchto kontrolnich mechanismi v nékterych zemich ¢&i konkrétnich firmach sniZuje
potencionalni pkinos spojeny se vstupem na rozvinuty kapitdlovy trh, nebot zmény

kontrolnich mechanismt vyZaduji vynaloZeni vysokych néklada’?,

PtestoZe néaklady na institucionalni zménu uvnitf firmy pfi vstupu na zahrani¢ni burzu mohou
byt vysoké, mize byt v nékterych ptipadech samo zlep$eni principli corporate governance
motivem k registraci na zahrani¢ni burze.”» Management se timto rozhodnutim zavazuje
dodrZovat pfisna pravidla rozvinutého pravniho systému a burzy.

Vyzkum prokazal, Ze v zemich s méné€ rozvinutym pravnim systémem je Casto vlastnictvi
siln& koncentrované a fada téchto firem nema o zahrani&ni akcionate zajem®. Cross-listing se
tak muzZe stat pro firmu cestou, jak dosdhnout optimdalni strukturu vlastnictvi, které se jim

nedati dosdhnout ve stavajicim legislativnim systému.

5! Projevuje se ptedevim velké rozdilnost pravidel na burzich v riiznych zemich. Napt. ve Velké Britanii je
povoleno medvedi tizeni trhu, ve kterém spekulatoti sni2uji cenu akcii prosttednictvim kratkych prodeju, coz je
zcela zaké4zano ve Velké Britanii. V Belgii, Svédsku nebo Itélii je pomémé vagni legislativa tykajici se ,.insider*
obchodu. /Recko zase dosud nema vladni agenturu, kter by chrénila zjmy investori. (International Investment
Fraud (2006) )

%2 Kontrolni mechanismy, jejich? zména vyZaduje vysoké naklady, jsou uvedeny v Ptiloze 3.

% Napt. Karolyi (2006), Stulz (1999) a také studie Abdallah, Goergen (2005) zamit4 hypotézu, %e ,registrace
akcii v zemi s anglosaskym systémem, kde jsou lépe chranéna prava minoritnich akcionati, signalizuje zdvazek
akcionatu kvalitn&ji ochranit minoritni akcionafe™.

" Doidge (2004) ve své studii potvrdil vztah mezi kontrolou a cross-listingem:* vysok4 koncentrace vlastnictvi
snizuje pravd&podobnost, Ze firma bude registrovana na burze v USA.“
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Existuji v3ak zaroveil pochybnosti, Ze regulani autorita rozvinutého trhu je schopna

v registrovanych firmach kvalitné zajistit dodrZovani viech principt corporate governance’’.

Naéklady souvisejici se zavedenim pfisn&jsich principt corporate governance nejsou jediné, se
kterymi musi firmy poditat. Nejvy33i naklady plynou:
e ze zpracovani vykazi dle odli$nych poZadavki burzy,
e zregistrace na burze,
e 7z legislativnich zavazk( v zemi, na jejiZz burze se obchoduji akcie firmy, pfedevsim
dan¢ a legislativni pfekazky obchodu,
e z informadni bariéry (z niklad( na seznameni se s odli¥nym legislativnim systémem a
pfipadné z jazykové bariéry),

e zprobléml se stanovenim korektni ceny akcie.

Vétdina nakladu pfi cross-listingu je tedy spojend s uvedenim akcii na trh a vyrovnanim se
s odli¥nymi poZadavky burzy. Pouze problémy se stanovenim korektni ceny akcie pfedstavuji
jiny ptipad. Pfi registraci akcii firmy na vice burzach dochazi k soutéZi market-makerti na
jednotlivych burzach o nejvyhodnéjdi ceny, to sniZuje naklady na nakup/prodej akcie, ale
zaroveil komplikuje efektivni ocefiovaci proces. Zda se, Ze domaci trh nadale hraje roli tviirce
ceny, ale zahrani¢ni trhy (a pfedeviim vysoce rozvinuty americky trh) postupné zvy3uji svij
vyznam pfi cenotvorném procesu. Plati, Ze ¢im vé&tSi je vyznam zahrani¢niho trhu ve
svétovém obchodu s akciemi, tim v&tii je jeho pFinos k cenotvornému procesu’.

Vzhledem k vy$i ndkladd spojenych s registraci akcii na zahrani¢ni burze nemusi byt
spole¢nost schopna splnit viechny naro¢né poZadavky zahrani¢ni burzy, a i kdyZ toho
schopna je, nemusi byt ochotna pfistoupit na vysoké naklady takového procesu. Zejména pro

mensi firmy je zde fada fixnich nakladu, takZe se celé snaZeni nemusi vyplatit.

3.3.2. Vybér zahraniéniho akciového trhu pro cross-listing

Pokud se firma rozhodne k registraci na zahrani¢ni burze pfistoupit, stoji pfed otazkou, J AKY
zahraniéni trh je pro ni nejvhodnéj8i. Vhodnost akciového trhu pro konkrétni firmu bude
zaviset na jejich charakteristikach: velikosti, vlastnické struktufe, pravnim prostfedi domaci

trhu, ménovém kurzu, omezeni pro pohyb kapitilu. S ohledem na to, jaké trhy nejlépe

% Karolyi (2006) str.23
% To dokladaji studie Halling. Pagano. Randl. a Zechner (2006) &i Karolyi (2006).
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uspokoji jeji poZzadavky, se firma - aby sniZila ndklady na pfizpisobeni se odlidnym
pozadavkiim - bude snaZit vybrat trh s co nejpodobné&;jsi kulturni tradici.

Jednou zmala studii, které se zabyvaji otazkou vyb&ru vhodného akciového trhu, je
Saudagaran, Biddle (1995). Autofi nalézaji pozitivni korelaci pravdépodobnosti cross-
listingu na konkrétném trhu s drovni vykaznictvi na domacim trhu firmy a dGrovni exportu
z domaci zemé do zahrani¢ni. Abdallah, Goergen (2005) ovéfili, Ze pokud chce firma zvysit
likviditu svych akcii ¢i pokud potfebuje ziskat velky objem kapitalu, bude preferovat

rozvinuty akciovy trh v zemi s anglosaskou pravni tradici.

3.3.3. Prinosy cross-listingu pro investory

PFi preshraniénim investovani ziskavaji doméci investofi moZnost obohatit své portfolio o
zahrani¢ni akcie, coZ jim pomuze v lepsi diverzifikaci portfolia. Pokud v3ak chtéji ziskavat
akcie na jiném neZ domacim trhu, musi poéitat s vysokymi ndklady, které nejvice dopadaji na
drobné investory.

Vysoké néaklady spojené s pfeshrani¢nimi investicemi zptsobuji jev znamy jako tzv. domdci
vychyleni, ktery je pozorovan téméf na viech akciovych trzich.”” Domaci vychyleni znamena,
Ze investofi preferuji domaci akcie na tkor zahrani¢nich, bez ohledu na niZ8i vynosy, které na
domécim trhu realizuji. To potvrzuje i soutasna geograficka struktura portfolii investi¢nich
fondu (viz. tabulka 6). Domdaci vychyleni se po dlouhou dobu projevovalo i v Evropské unii.
Schrdder (2002), ktery zkoumal akciova portfolia evropskych investori v obdobi 1978 - 2001,
odhadl, Ze britsti investofi drzi v portfoliu 20 % zahrani¢nich akcii oproti optimalnim 80 %,
ktera by jim pfinesla dodate¢ny vynos 2,2 % ro¢né. Pro némecké investory bylo optimalni
drZet portfolio sestavené pouze ze zahraniCnich akcii, pfesto jich drzeli ve svych portfoliich
pouze 20 %, &¢imz ptichazeli o zisk 3 % ro¢né. Lze oviem predpokladat, Ze s postupujici

evropskou integraci dochazi v Evropské unii ke zmiméni domaciho vychyleni.*®

57 Farugee, Shujing, Yan (2004).
*® Otézku soutasného domaciho vychyleni v Evrop& zodpovime v kapitole 6.
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Tabulka 6: Podil domacich a zahraniénich investic instituciondlnich investori - fond

ﬁs‘)

AKCIE DLUHOPISY
Domidci | Domicl | Zahrani®ni | Zahrani¢nf Domici Domaicl Zahranitni | Zahrani¢ni
(v %) (v %) (v %) (v %)

Svét 4815476 68% 2262944 32% { 2345912 85% 410 348 15%
Kanada 114 797 52% 104 347 48% 53 613 91% 5481 9%
USA 4020 444 81% 919 577 19% | 1311953 97% 45 358 3%
Evropa 581 654 38% 935 563 62% 644 076 74% 223 660 26%
Asie a 48 714 14% 300 025 86% 100 314 47% 111138 53%
Pacifik
Afrika 19 074 90% 2227 10% 3859 94% 250 6%

Zdroj: vlastni tabulka dle dat ICI (2005)

3.3.4. Alternativni instrumenty: depozitni certifikaty

S ohledem na vyse uvedené problémy firem a investord spojenych s pfistupem na zahrani¢ni

burzy byly vyvinuty tzv. depozitni certifikaty, ktery poméhaji pfekonat fadu problému:®°

firmy, které je emituji, nemusi vyhovét tak naroénym podminkém jako pfi registraci
akcii na zahrani¢ni burze,

depozitni certifikaty (dale d. c.) jsou volné obchodovény na hlavnich evropskych a
americkych burzéch,

d. c. jsou obchodovany v souladu s americkymi konvencemi clearingu a vypofadani,
d. c. jsou kétovany v USD (¢&i Euro) a vtéto mé&n& jsou vyplaceny i dividendy ¢i
uroky,

d. c. umoZiuji velkym instituciondlnim investorim, ktefi jsou limitovani domdci
legislativou, kupovat a drZet cenné papiry zahrani¢niho trhu,

d. c. pfekonavaji bariéry vstupu na trhy rozvojovych zemi,

d. c. umoZiluji vyhnout se zahrani¢ni dani pfi kazdé transakci,

je moZné nastavit podet akcii, které d. c. certifikat reprezentuje, tak, Z¢ ma na

zahrani¢nim trhu podobnou hodnotu jako akcie.

% Kompletni tabulka je uvedena v Ptiloze 4.
® Problémy jsou citovany z Holick4 (2004). kde jsou podrobné vysvétleny.
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3.4. Evropska integrace akciového trhu

Rada bariér branicich toku kapitalu byla v poslednich desetiletich odstran&na, stile v3ak
ptetrvavaji vysoké naklady spojené s pfeshrani¢nim investovanim. Je to ddno jazykovou
bariérou a odli3nosti institucionalniho ramce, ktery ne vZdy poskytuje stejna prava domacim a
zahrani¢nim akcionafm.®' 1 ptes fadu mezinarodnich iniciativ®? zdistavaji narodni obchodni
systémy a na n&¢ navazujici infrastruktura pro vypotadani obchodi mezi jednotlivymi staty

nekompatibilni.

Evropska unie se rozhodla jit v uvoliiovani pfekazek pro pohyb kapitalu dal nez vétdina zemi
a odstranit bariéry pfeshrani¢nich obchodii s cennymi papiry. Jejim cilem je plné integrovany
kapitalovy trh zaji$tujici rovny pfistup evropskych investorG a firem na kapitalové trhy
¢lenskych stati. To pfirozené& souvisi s celym procesem evropské integrace, kdy jsou vedle
kapitalu uvoltiovany pfekazky pro volny pohyb zboZzi, sluzeb a osob. Proces evropské
integrace podpofilo zavedeni jednotné mény euro ve 12 ¢lenskych statech, které umoznilo, Ze:

e pfi pfeshrani¢nich obchodech odpadlo ménové riziko,

e cela eurozdna sjednotila mé&novou politiku,

e euro se stalo svétovou ménou, cenné papiry denominované v euro se objevuji na viech

svétovych trzich.

St&zejni pro integraci kapitdlového trhu je sjednocovani narodnich regulatnich mechanismi a
zjednoduseni pfeshrani¢nich obchodt, coZ je velmi nakladny proces. Rada odbornikd je viak
pfesvédtena, Ze tyto kratkodobé naklady budou kompenzovany dlouhodobym pozitivnim

pfinosem integrovanych trhi.

¢ Problém je, Ze vykon vlastnickych prav ovliviiuji kromé pravidel burzy jesté dal3i zdkony napt. obchodni
zékonik. Rada zdanlivé drobnych odlidnosti miize ve vysledku vykon vlastnickych prav zkomplikovat.
Ptikladem tohoto tvrzeni mohou byt pravidla pro hlasovaci prava - v fadé zemi panuje slozita procedura
nahlaSeni Geasti na valné hromadé, neprezenéni hlasovani je odmitano.

2 G-30 - konzultantsk4 skupina v ekonomickych a monetamich zéleZitostech, v roce 2003 vydala ,.Global
Clearing and Settlement: A Plan of Action®, kde definovala 20 krokd potfebnych k zefektivnéni pteshrani¢niho
clearingu a vypotadani ve svéte.

CPSS-10SCO (Committee of Payment and Settlement Systems - International Organisation of Securities
Commissions) vydaly spole¢n& ,.Recommendations for Securities Settlement Systems™ (2001).
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Pfinosy integrace kapitalovych trhli miZeme rozdélit do svou skupin: makroekonomické a
mikroekonomické. Co se ty¢e makroekonomickych pfinost, vétSina odborniki se shoduje na
nasledujicich bodech®:
¢ finanéni integrace muzZe zvy$it objem a frekvenci obchod(l na kapitalovych trzich a
zlepsit fungovani finan¢nich systémd, coZ ma pozitivni vliv na rast,%
¢ integrace usnadiiuje a zleviiuje pfistup k zahrani€nimu kapitalu,
e integrace umozni lepsi dohled nad pteshrani¢nimi obchody.
V oblasti mikroekonomickych pfinosii miiZeme jmenovat:
* sjednocovani regulace, které odstrani nadmérnou byrokracii spojenou s pfeshrani¢nimi
obchody a pomiiZe zvysit diivéru investoril v zahrani¢ni trhy,
e ZvySend konkurence finan¢nich instituci na jednotném trhu, sniZeni ndkladd na
pfeshraniéni obchody, zejména na jejich vypofadani.
e Investorim budou dostupné sluzby evropskych zprostfedkovateli (penzijnich a

investi¢nich fonda).

Integrace s sebou oviem pFinasi i jista rizika. Toky kapitdlu mohou destabilizovat finan&ni
systémy &lenskych statd a nadm&mé se koncentrovat v iisp&inych ekonomikach®. Integrace
by se tak mohla stat jistou hrozbou pro malé, nedostatené rozvinuté ekonomiky, které by

pfili§ rychle pfijaly jednotnou ménu.

PFinosy integrace akciovych trhi v3ak nad pfipadnymi riziky pfevazuji. Pokud se podafi
dosahnout jednotného evropského trhu s rovnym pfistupem evropskych investori na akciové
trhy &lenskych statd Unie, bude odstranéna veétSina pfekazek spojenych s pfeshrani¢nim
investovanim v EU, coZz umoZni plné vyuZit pfinosu, které s sebou pfeshrani¢ni investovani a
cross-listing pfinasi. Odstranéni bariér zajisti subjektim z men3ich Clenskych stat( ziskat
pfistup na likvidni jednotny trh.

Ptinosy evropské integrace akciového trhu jsou nesporné. Otazkou je, do jaké miry se
Evropské unii daFi akciové trhy integrovat, tedy vytvéfet jednotny legislativni rdmec a
snizovat naklady spojené s pfeshrani¢nim investovanim. Odpovéd’ na tuto otdzku budeme

hledat v nasledujicich kapitolach.

¢ Jsou jmenovany a podrobng popsany ve Freixas. Hartmann, Mayer (2004).

® Giannetiho zprava v roce 2002 odhadla vliv integrace na ekonomicky rust ve vy3i 1 % HDP.

 Touto otazkou se zabyv4 teoric optimalni ménové oblasti, kterd upozorfiuje na negativni dusledky zavedeni
jednotné mény a zarovefi uvolnéni viech kapitdlovych toku v ptipadech, kdy ménovou oblast zasahuji tzv.

asymetrické ekonomické 3oky.
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4. Evropska legislativa v oblasti integrace
akciovych trhu

Proces integrace akciového trhu Evropskd unie zahdjila vytvafenim nadnarodniho
legislativniho ramce. Cilem evropské legislativy v oblasti kapitdlového trhu je zajistit prostor,
v ném2 by emitenti cennych papiri méli zaji§tén volny vstup na zahrani¢ni burzy a ve kterém
by investofi disponovali rovnym pfistupem k zdkladni trZzni infrastruktufe v jakémkoliv
z evropskych statd, aniz by to vyZadovalo jejich fyzickou pfitomnost. Oviem harmonizace
evropskych pravnich systému je velice komplikovand, nebot' narodni pravo je vysledkem
odlisného historického vyvoje a tradic. V této kapitole se pokusime ovéfit hypotézu 1, totiz ze
soutasny legislativni proces Evropské unie neni schopen vytvofit vhodny pravni rdmec
zajit'ujici jednotny akciovy trh. Abychom mohli hypotézu potvrdit nebo vyvritit, sezndmime
se nejprve struéné s dosavadni evropskou legislativou. Poté se zaméfime na problematicky

proces jejiho schvalovani, vynucovani a sjednocovani dohledu nad jednotnym trhem.

4.1. Vyvoj evropské legislativy v oblasti kapitalovych trhii a

finan¢nich sluzeb

Zékladni legislativni ramec pro spoleény trh kapitdlu a finan¢nich sluZeb poloZila jiz v roce
1958 Rimskd smlouva, ustanovujici Evropské hospodétské spolelenstvi. Podle ni mél
spole¢ny trh kapitdlu pomoci vytvofit zdklad pro spole¢ny trh.

Tehdej$i pfistup k integraci kapitdlového trhu byl zaloZen na harmonizaci regula¢nich
pfedpist v celém EHS v maximalni moZné mife, ale to byl tak ndrony a ndkladny ukol, Ze
nakonec zablokoval témé&f veskeré integraéni snahy v této oblasti. Integrace tak od 60. let az

do poloviny 80. let nijak vyznamné nepostoupila.

V poloviné 80. let navrhla Cockfieldova zprava o dobudoviani spole¢ného trhu novy pfistup
zaloZeny na tzv. minimdlni harmonizace, tedy:*
e minimalni harmonizaci pfedpisti zdvaznych pro viechny ¢lenské staty,

e vzijemném uznavani ptedpist ¢lenskych statd,

% European Commission (1985).
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regulaci podle pfedpisi zemé&, kde mé firma své sidlo platna pro viechny evropské

pobocky firmy.

Zména pfistupu zahgjila skute¢nou harmonizaci akciovych trhi. V nasledujicich letech byla

pfijata fada vyznamnych smérnic. Jmenujme né€kolik z nich:

smérnice upravujici pfipusténi cenného papiru najakoukoliv evropskou burzu;®’
smérnice o jednotném pase, kterd umoznila investi¢nim spole¢nostem podnikat po
celé Evropé bez vysokych administrativnich ndkladu; zaroveii ujasnila i dohled nad
investiénimi spole¢nostmi pusobicimi ve vice ¢&lenskych statech, zavedla princip
kontroly dozorovym orgdnem matefské ¢lenské zemé a vzijemné uznavani licenci
udélenych dozorovymi organy jjiného ¢lenského statu®®,

smérnice o vzdjemné uzndvani prospekti vefejné obchodovatelnych cennych
papiri usnadnila firmam cross-listing akcii na evropskych burzach;®

smérnice upravujici miniméalni poZadované informace pFi akvizici & divestici
majoritniho podilu ve vefejné obchodovatelné spole¢nosti, kterd pomaha sladit
poZadavky jednotlivych stati na poskytované informace a usnadfiuje pfeshraniéni
akvizice;™

smérnice tykajici se obchodovani na zdklad¢ vnitFnich informaci, jeZ sjednocuje

pravidla proti zneuZiti internich informaci.”’

Praktické dopady téchto smérnic byly kvuli administrativnim pfekdZkdm a problémim

s urenim regulatora nakonec mensi, nez se ¢ekalo. Rozhodujici zmény pfinesly az smérnice

z 90. let:

smérnice o investi¢nich sluZzbach, kterd harmonizuje n€ktera pravidla pro investi¢ni
spole¢nosti, aby usnadnila vzajemné uznavani narodnich autorizaci.”

smérnice o kapitdlové pfiméfenosti investi¢nich firem a uvé&rovych instituci.”

7 Konkrétné smémice 79/279/EEC, 80/390/EEC a 82/121/EEC - viechny byly pozdéji zkonsolidovany do
smérnice 2001/34/EC.

¢ Jednotny pas byl definovan ve smémici 85/611/EEC, na ni navazaly smérnice 2000/12/ EC a 2004/39/EC,
zajistujici dostatetnou ochranu viem klientim téchto investi¢nich spole&nosti.

% smérnice 89/298/EEC.

7 smérnice 88/627/EEC.

"' smérnice 89/592/EEC, dnes ji2 neni v platnosti.

“smémice 93/22/EEC , pozdgji byla novelizované smémici 97/9/EC a smémici 95/26/EC.

Psmeémice 93/6/EEC, pozdgji byla novelizovans smémici 98/33/EC a smémici 98/31/EC.
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e smémice o pojiSténi proti upadku investi¢nich spole¢nosti, kterd harmonizuje

. . o 74
pravidla na ochranu investoru.

Tyto smérnice kone&né& realizuji principy navrZzené v 80. letech Cockfieldovou zpravou.
Zavadéji tak pro oblast cennych papird obdobny pfistup, jaky je vyuzivan v bankovnictvi.
Ustanovuji:
¢ harmonizaci zdkladnich standard( v ramci &lenskych stata,
e vzijemné uznavani regula¢nich podminek stanovenych lenskym statem, kde ma
spole¢nost sidlo, ze strany narodnich regulagnich autorit ostatnich &lenskych statu,

o koordinaci jednotlivych ndrodnich regulaénich organu statem, kde firma sidli.

Hlavni politickou prioritou se integrace kapitdlového trhu a finanénich sluZeb stala az na
konci 90. let. Na konferenci v Cardiffu v roce 1998 dostala Evropska komise za kol zaméfit
se na dal$i prohloubeni integrace v této oblasti, a tak mohl byt o rok pozdéji v Koliné nad
Rynem pfijat Akéni plin pro finanéni sluzby (FSAP), prezentujici politické priority
Evropské unie v oblasti finan&nich sluZeb na obdobi 1999 - 2005. Akéni plan obsahoval fadu

konkrétnich kroku’>:

o dokon¢eni jednotného kapitalového trhu, které méa usnadnit aliance mezi burzami a
zejména vypofadacimi systémy,

e zajisténi otevieného a bezpedného trhu finan¢nich sluzeb pro investory (zejména
mens$i investory) pomoci lepsi informovanosti subjektu, transparentnosti procedur a
vy$3i bezpeénosti pti pfeshrani¢nim poskytovéni finan¢nich sluzeb,

e zajiSténi stability evropskych finan¢nich trhu,

e odstranéni datovych prekazek integrace kapitalového trhu.

FSAP (1999 - 2005) si dal za cil implementovat do roku 2005 veskeré potfebnd pravidla
z oblasti finan¢nich sluzeb v &lenskych statech a pfedevsim zajistit konsistentni implementaci

téchto pravidel do narodniho prava ¢lenskych statd.

™ smérnice 97/9/EC.
7 Jednotlivé kroky jsou v akénfm planu detailné rozvedeny. Plan obsahuje i seznam legislativnich opattenf, ktera
majf byt ptijata ke spInénf jednotlivych cfli .
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Realizace cili akéniho planu v3ak byla velmi pomala, nebot’ cely systém byl nevhodné
postaveny. Zdlouhava procedura spolurozhodovani Rady ministri a Evropského parlamentu

brzdila ptipravu nové legislativy”®.

Pfetrvavajici problémy pfi napltiovani akéniho planu vedly v roce 2000 k sestaveni tzv.
vyboru moudrych pod vedenim Alexandra Lamfalussyho. Cilem vyboru bylo identifikovat
pti¢iny pomalého postupu implementace a zdivodnit pfetrvavajici fragmentaci finan¢nich
trhii. V unoru 2001 vybor zvetejnil finalni zpravu, ve které ur¢il jako hlavni problém vysokou
rigiditu dosavadni legislativy a jeji neschopnost vyhovét pozadavkiim trhu. Pro zlep3eni
doporudil:

e pfijeti nového legislativniho procesu zaloZeného na 4 urovnich, ktery ma zpruZnit
pfijimani nové legislativy (schéma syst¢ému je uvedeno v obrazku 1); narozdil od
puvodniho systému je zde standardni procedura spolurozhodovani pouZita pouze na
trovni 1, tedy pfi ptipravé hlavnich konceptii evropské politiky; na dal§ich Grovnich,
kde jsou specifikovany technické detaily, jiz Evropsky parlament pouze dohliZi a
neucastni se schvalovani navrhi;

e ustanoveni Evropské komise pro cenné papiry (ESC) a Vyboru evropskych regulatorti

trhu cennych papirti (CESR);

7 Procedura spolurozhodovani je definovana ve Smlouvé o zaloZenf Evropského spolecenstvi (ve znénf CELEX
11957 E).
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Obrizek 1: Lamfalussyho legislativni proces
Uroveil 1

Urovef 3

Zdroj: Lamfalussy (2001)
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Novy systém zjednodusil proces pfijimani legislativy, po jeho zavedeni se podafilo v rychlém
sledu schvalit fadu legislativnich norem:
e nafizeni o mezinarodnich uéetnich standardech (IAS), které nuti spole¢nosti
registrované na evropskych burzach pfipravovat konsolidované Gfetni zavérky dle IAS
od roku 200577,
e smérnice potirajici zneuZivani finanéniho trhu, kterd se zaméfuje na boj proti
obchodovani na zdkladé nevefejnych informaci a na nedovolenou manipulace s
trznimi kurzyn,

. .. ’ . . , I 9
e smérnice o transparentnosti informaci o emitentovi cenného papiru.”

V roce 2005 byl FSAP (1999-2005) dokonlen a byla ptijata Bild kniha o finanénich
sluZbdch, kterd definuje politické cile Evropské unie v oblasti finan¢nich sluZzeb na obdobi
2005-2010. Za hlavni cil si klade ,konsolidaci existujici legislativy, zaji§téni efektivni
transpozice smérnic do narodniho prava a lep3i vynucovani novych opatfeni ze strany
reguladnich organi“®. Co se ty&e novych legislativnich norem, za hlavni prioritou pro
nasledujici roky je povaZovdn clearing a vypofddani obchodi nebo sjednocovani

informa&nich systém a corporate governance“.

4.2. Potencial legislativy EU pro vytvoreni jednotného akciového

trhu

PrestoZe vycet schvalenych evropskych legislativnich norem je tuctyhodny, neni bohuzel
dostate¢nych. Rada legislativnich norem byla pfijata po dlouhém vyjednévani v okle$téné
podobé& a na n&které zdkladni smérnice (napfiklad na smérnici o clearingu a vypofadani) se
dosud &eka.

Dal3im problémem je implementace dosavadnich smérnic do ndrodniho prava ¢&lenskych
statd. Clenské staty implementuji evropské smérnice do narodniho préva &asto $patn& &i
pozdg, nékteré jdou jesté dale a s ohledem na ,,narodni zajmy* vytvéfeji pravidla regulujici

podnikatelskou &innost tak, Ze v praxi vytvofi piekdzku jednotnému kapitalovému trhu.

77 Natizeni 1606/2002.

™ Smérnice 2003/6/EC.

™ Smérnice 2004/109/EC.

% White paper: Financial service policy 2005-2010.
"' Euractiv, (8.12.2004).
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Také fragmentovany dohled nad evropskym kapitdlovym trhem nepfispivd harmonizaci
evropské legislativy. Dosavadni koordinace &innosti nirodnich reguldtorG nemusi byt
v ptipad¢ velkych celoevropskych finan&nich skupin optimalni.
Z tohoto zhodnoceni vyplyvaji tfi st€Zejni problémy evropského zdkonodarstvi:

e komplikovany proces pfijimani legislativy,

e sloZitost vynucovani legislativy ze strany Evropské komise a

e nekoordinovany dohled nad evropskym kapitalovym trhem.

Otazkou je, z Eeho tyto problémy prameni, a zda se je dafi &i nedati odstranit. .

4.2.1. Proces prijimani legislativy

Lamfalussyho zprava odsoudila dosavadni legislativni proces v EU jako rigidni a pfili§
zdlouhavy. Prosadila novy &tykstupiiovy legislativni postup pro schvalovani nové legislativy
v oblasti finan&nich sluzeb (viz obrazek 1).

V procesu schvalovini legislativy figuruji dvé nové instituce:

e Evropsk4 komise pro cenné papiry sestavena z narodnich pfedstavitelli a zastupct
Evropské komise, jejimZ tkolem je fe§it technické detaily pravnich norem a revidovat
je dle aktualniho vyvojem,

e Vybor evropskych regulitori trhu cennych papiri jakoZto nasledovnik Féra
evropskych komisi pro cenné papiry, ktery ma zajistit konsistentni implementaci nové
legislativy na narodni Grovni a poskytovat rady ohledn& chybéjicich legislativnich
norem.

V novém systému se Evropsky parlament a Rada ufastni pouze schvalovani ramcového
navrhu, tedy prvni Grovné legislativniho procesu, kde je aplikovdna procedura
spolurozhodovani  Parlamentu a Rady. Pfi dolad'ovéani technickych detaild Rada ani
Parlament jiz nezasahuji, tato &ast legislativniho procesu je vrukou Evropské komise,
Evropské komise pro cenné papir a Vyboru evropskych regulatorti, které maji lepsi pfistup
k informacim ,,zdola“, a dovedou tak kvalitngji posoudit vyznam legislativy pro jeji uZivatele.
Tim se podafilo odstranit dosud nejvét§i pfekazku legislativniho procesu — neaimémé dlouhé
diskuse v parlamentu o technickych detailech navrhi. (Pfikladem dlouhych diskusi mtze byt

proces pFijimani smérnice o pfevzeti, kterému je vénovén box 1.)
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Na druhou stranu ani pozice komise a vybord pro cenné papiry neni jednozna¢né¢ vymezena.
Lze olekéavat, Ze ob& se instituce budou snaZit v systému udrzet a posilit svij vyznam,

podobné jako parlament, prostfednictvim nejriznéjsich rezoluci a navy§ovanim své agendy.

Box 1: Schvileni smérnice o pFevzeti po 14 letech politické debaty

Po 14 letech debat schvélil Evropsky parlament v prosinci 2003 smérnici o pfevzeti. Proces
jejiho pfijeti je diikkazem problematického pfijimani evropské legislativy v oblastech, kde se
Clenské staty obavaji ztraty moci pfi ochrané ndrodnich $ampioni. Vysledna smérnice
pfedstavuje minimalistické FeSeni, které bylo v dané situaci asi jedinym moznym. Cilem
smérnice bylo vytvofit konzistentni pokyny pro reguldtory a zajistit jednotny postup pro
pfevzeti firmy. Jeji ispéch viak naraZel na odlisné pravni tradice evropskych statd: zatimco
ve Velké Briténii je pfevzeti b&Znym jevem, vétSina zemi kontinentaln{ Evropy nemd Zzadnou
tradici institutu pfevzeti.

Rada evropskych stath nadale chrani své domaci Sampiony pred zahrani&nim prevzetim
s odivodnénim ,,specifickych ndrodnich zajmi“, text smérnice se tak od pocatku stal velmi
politickym tématem. Hlavnimi bodu sporu bylo:

1Ustanoveni regulatora, ktery na pfevzeti dohlizi

Dokud byla vétdina firem registrovana na doméci burze, neobjevovaly se vétsi problémy.
S integraci trhGi v8ak nastava situace, kdy je Cesky podnik s akciemi registrovanymi na
némecké burze cilem pfevzeti italské firmy. Jako nejlogi¢t&jsi feSeni se jevi ustanoveni zemé,
kde ma cil pfevzeti své sidlo, za odpovédného regulatora. Podobnou praxi oviem odmitla
naptiklad Francie, kde je pFisluinym regulatorem ta zemé, na jejimz trhu jsou akcie poprvé
registrovany.® Vysledné ustanoveni ve smérnici tak nakonec ptipousti ob& fedeni, &imz se nic
nezkazi, ale ani nevyfesi, a problém nejistoty pfi pfeshrani¢nim pfevzeti tak pfetrvava.
2)Ochrana proti ptevzeti

Clanek 9 smérnice o prevzeti zakazuje managementu pfevzaté firmy podnikat opatfeni
neschvalend valnou hromadou, ktera by branila pfevzeti. Pro fadu zemi byl v3ak od polatku
nepfijatelny. Vysledkem bylo ustanoveni, které nechava na volbé Clenskych statl, zda tento
¢lanek do ndrodniho prava implementuji &i nikoliv.V fadé &lenskych statd navic zistala
zachovéna dal3i ochrannd opatfeni: socidlni pakty, omezeni prdva volit a prava volit
vicenasobné ¢&i soukromé ,,zlaté akcie“.®

3)Omezeni prav spoienych s akcii

Clanek 11 omezujici restrikce uvalené na hlasovaci prava spojena sakciemi (napf.ve
§védském systému dudlnich akcii) a zajist'ujici rovné prava viech akcionéfi se tykd podobné
jako €lanek 9 pouze téch &lenskych stath, které se jej rozhodnou implementovat do narodniho
prava.

Kompromis, ktery byl dosaZen, je sice jistym politickym Gspéchem, ale pro investory neni
dobrou zpravou. V podstaté se oblast pfevzeti sjednotit nepodafilo, pro ¢lenské staty byl
pouze vytvofen soubor moZnosti, ze kterého kazdy zvoli tu, jez se nejvice podob4 dosavadni

praxi.

52 Murray (2001).
¥ EPP-ED (2003).
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4.2.2. Vynucovani legislativy ze strany EU

Lamfalussyho zprava zdlraziiuje posileni vynucovani legislativy, které zahrnuje do nového
legislativniho procesu jakozto troveit 4 (viz. obrazek 1). Potvrzuje roli komise jakoZto
odpové&dného subjektu v procesu vynucovéni unijniho prava, ale ziroveri zduraziuje roli
narodnich regulatord a u&astnikd trhu poskytujicich informace v procesu vynucovani
legislativy.

Skute&nost oviem ukazuje, Ze zatimco navrhovani novych legislativnich aktd ne€ini Komisi
problém, nedafi se jji zajistit konzistentni implementaci legislativnich norem do narodnich
pravnich systémi. Komise je tradi¢né zméfena spide na vytvéfeni legislativy neZ na jeji
vynucovani, a proto se do €asové i finan¢né nakladného procesu vynucovani pfili§ poustét
nechce. Proces vynucovani skutetné neni jednoduchy: sklada se z né€kolika stupiiti varovani a
teprve poté nasleduje Zaloba proti &lenskému statu u Evropského soudniho dvora™.

Na nechut’ Komise k zahéjeni fizeni proti lenskym statm ma pravdépodobné vliv i oslabeni
jejiho vlivu v poslednich letech. Rada evropské agendy je feena na mezivladni urovni a
Komise je z téchto jedndni vyloutena, coZ sniZuje ;jeji vyznam i v oblasti vniténiho trhu, kde
by méla phsobit nejen ve stéZejni roli ochrance dodrzovani evropské legislativy, ale i v roli
ochrance volné soutéze.*® Ne&které &lenské staty oslabeni Komise zneuZivaji ve sviij prospéch
a védomé implementuji smérnice zplisobem, ktery odporuje mys3lence jednotného trhu,
ptipadné je implementuji s velkym zpozdénim.*® Tim se snaZi chrénit doméci finaneni sektor

pted zahraniéni konkurenci.

Na tento problém poukazuje fada trznich subjektd — investi¢nich spole¢nosti, burz a firem
registrovanych na akciovych trzich. Podle ankety uvedené v Murray (2001), str. 26 je 75 %
respondentt pfesvéd&eno, Ze evropské normy transponované do narodniho prava ¢lenskych
statd nejsou s unijnim pravem konsistentni. PfestoZe je to anketa stardiho data, odhaluje
neschopnost Evropské unie pfesvédCit subjekty na evropskych trzich o kvalité bruselské
legislativy. Pfedchozi pétilety plan FSAP (1999 - 2005) sice vytvofil velké mnoZstvi

legislativnich norem, nebyl oviem déan dostateny prostor diskusi zaCastnénych stran a byl

% Upiné znéni smlouvy o zalozeni Evropského spoleenstvi (Celex 11957E), Cast 5., Hiava I.

% Jak ji uklada Smlouva o zaloZeni Evropského spoletenstvi (Celex 11957E). Cast 3., Hlava V1.

% Prikladem muze byt ptipad smémice o investi¢nich sluZbach. kterd zavadi jednotny pas. Italie schvalila
zdkon, Ze zahranidni investi¢ni firmy musi inkorporovat italské dcetiné spole¢nosti . pokud chtéji na italsky trh

vstoupit. To naprosto odporuje zaméru piivodni smérnice; viz Murray (2001).
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opomenut vyznam konzistentni implementace legislativnich aktd do prdvnich systému

v &lenskych statech. (Problémem se zabyva Box 2.)

Box 2: Implementace smérnic z Ak&niho plinu finan&nich sluZeb

Pfikladem problémi s implementaci miZe byt FSAP. Smérnice, které byly vjeho ramci
vytvofeny, mély byt implementovany do 1.7.2005. Zadny z &lenskych statd viak do té doby
neimplementoval smérnici o prospektu cenného papiru. 16 stati dokonéuje jedté téméf rok po
skonceni tohoto ak&éniho planu smérnici o manipulaci s trhem. Komisaf zodpovédny za vnitini
trh okomentoval vysledky jako ,,velké zklamdni* a zdiraznil, 2e Komise bude ,,0strazité jako
ostFiz* sledovat dal$i vyvoj.*” Na strankach vnitiniho trhu EU poté zvefejnil tabulku, ktera
hodnoti pokroky jednotlivych Clenskych statl v implementaci. Tabulka se stavem z dubna
2006 je uvedena v pfiloze 6. Tento zpilisob vynucovani navrhuje jiz tzv. Kokova zprava z roku
2004." Komise v pripadé nejvétsich hfisnika slibuje pfistoupit k Zalobé u Evropského
soudniho dvora.

Evropska unie si problémy s vynucovani legislativy uvédomuje. Nova Bila kniha o finanénich
sluzbach 2005 - 2010 si klade za hlavni cil ,konsolidaci existujici legislativy, zaji§téni
efektivni transpozice existujicich smémic do narodniho prava a lep§i vynucovani novych
opatfeni ze strany regulaénich organi“®. Toho, Ze dosavadni ,,pouhé* schvaleni smérnice
evropskou legislativou nadale staCit nebude, si je v€dom i komisaf pro vnitini trh. P
schvalovani dalich legislativnich norem hodla vyuzit $irSi diskuse k presvédéeni vech

zikastnénych subjektt®.

4.2.3. Dohled nad evropskym kapitalovym trhem

Roztfidténost narodnich regulatorti je jednim ze zdrojii odliSné aplikace evropského prava,
nebot’ narodni regulatofi jsou odpové€dni za dodrZzovani prava kapitidlovych trha
v jednotlivych &lenskych statech. Pro jednotnou aplikaci prava je podstatné, aby regulétofi
svij pfistup konzultovali a dodrZovali jednotna pravidla, bez posileni spolupréace regulétori se
integrace kapitalovych trhii neobejde. V souCasné dob& totiz plati, Ze kontrola pobocek
nadnarodni skupiny pfislu$i doméci zemi a dcefinych spole¢nosti hostitelské zemé&. Problémy
s koordinaci trapi zejména velké evropské finantni skupiny, jejichz dcefiné spoleCnosti

operuji v riznych legislativnich systémech, coZ zvy3uje ndklady celé skupiny.

% Euractiv (6.7.2005).
% Ta reaguje v roce 2004 na nedostatek motivace ¢lenskych statd transponovat smérnice v ramci Lisabonské

strategie.
% White paper: Financial service policy 2005-2010
* Euractiv (8.12.2004).
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Lamfalussyho zprava proto zdiraziiuje nutnost spoluprace narodnich regulatort pro zajiténi
konsistentni a ekvivalentni transpozice evropskych smémic do narodniho prava. (Spoluprace
regulatord pfedstavuje Groveri 3 legislativniho procesu, ktery je uveden v obrazku 1.) Hlavni
roli pfi spolupraci narodnich regulatori hraje Vybor evropskych regulatord trhi cennych
papiri CESR, ktery vytvafi doporuceni a jednotné pokyny pro narodni regulatory. Navazuje
tak na praci Fora evropskych komisi pro cenné papiry, které jakoZto neformalni instituce
vypracovéavalo minimalni standardy a pravidla chovani pro evropské regulatory. Zapojenim
spolupréce regulator do formalni struktury Unie se vyznam koordinace narodnich regulatort
zdénlive posilil, ale dosavadni spoluprace neni dostatedna. Otazkou tedy je, jakym zpGsobem

1ze spolupraci regulatort posilit.

4.2.3.1. _Poslleni spoluprdce v soucasném systému koordinace

Hlavni vyhodou zachovani koordinace regulatort je vyuZiti specifickych znalosti narodnich
reguldtord o domécim trhu. Na druhou stranu ne vZdy se dafi spoluprace dosahnout, coZ
implikuje vy3$i ndklady pro investi¢ni spolenosti, které operuji ve vice zemich EU.

Radikélné&jsi feleni pfedstavuje vytvofeni nadfizeného regulatniho organu, ktery by byl
zodpovédny za velkeré Casti skupiny (tedy pobofky i dcefinné spoleénosti) bez ohledu na
zemi a sektor, ve kterém podnikajigl. Tento pfistup viak vyZaduje vysokou troveri spolupréce
mezi regulatory, ktefi musi poskytnout zodpov&€dnému regulatorovi veskeré potiebné
podklady. V pfipadé, Ze regulator chybuje, vznikd oviem velké nebezpeti konfliktu. Pro
hostitelskou ekonomiku je nepfijatelné nést ndklady, pokud se kontrola doméaciho regulatora
ukazala jako neefektivni. V pfipadé systémové krize se doméci i hostitelsky regulator
pokousi o intervenci, coZ nutné vede k problémim s koordinaci. Presto, pokud by se tento
radikalni pfistup prosadil (coz by vyZadovalo vyznamny zisah do nérodnich legislativ),

pomohl by vyznamné posunout evropskou integraci kupfedu.

4.2.3.2. Jednomy dohled nad evropskvm kapitdlovym trhem

Myslenka vytvofeni jednotného evropského reguldtora jako obdoby americké SEC se

objevuje v médiich jiz po n&akou dobu, vaZn¢ se ji zabyval jizZ Lamfalusyho vybor.

Sjednoceni dohledu nad evropskym trhem je pfirozena alternativa soucasného systému

' Timto smérem se vydala smérnice 2002/87/EC o dohledu nad dvé€rovymi institucemi pojisfovnami a
investiénimi firmami ve finanénich konglomeritech. kde je urlen koordinujici regulator, ktery ma roli

prostfednika mezi jednotlivymi sektorovymi regulétory.
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spoluprace - vZdyt' jak lépe zajistit jednotny kapitalovy trh ne2 ur&it jednotny dohled nad jeho
pravidly?

Nadnérodni instituce nebude mit sklony k protekcionismu jako narodni komise pro cenné
papiry, které specifiky narodnich legislativ de facto odivodiluji svoji vlastni existenci a pro
vlady pak neni té€zké prosadit s jejich pomoci specificky pfistup k narodnim $ampionim.
V rychle se ménicim prostfedi kapitdlovych trhi pomize pravé jednotna instituce zajistit
jednotnd pravidla a zabranit tak vytvafeni novych ndrodnich legislativnich bariér. Ovlivnit
minéni nadnérodni instituce bude t&z3i, ¢im2 vlady ztrati dal3i kandl k nesout&Zni podpote
narodnich podniki. U investorii jednotny dohled vzbudi duivéru, Ze jejich prava budou v celé
Unii dodrzena. Nabizi se zde paralela jednotného dohledu nad kapitdlovym trhem
s Evropskou centrélni bankou, tedy orgidnem sestavenym z experti a dostaten& nezavislym

na ndrodni i evropské politické sféfe.

Naéklady na takto ambicidzni projekt by viak nebyly zanedbatelné, nebot’ vytvofeni kvalitniho
dohledu nad kapitdlovym trhem je velmi komplexni zaleZitost. Naptiklad ve Velké Britanii
bylo k vytvofeni Komise potfeba 2278 legislativnich aktii.”

Rozséhla evropska agenda by také vyzadovala velkou instituci. Pokud se dnes napfiklad ve
Francouzské komisi pro burzovni operace (COB) €ini okolo 5000 rozhodnuti ro¢né&, mizeme
jich pro celou Evropu o¢ekdvat desetkrat az patnactkrat tolik. Rozhodnuti se budou tykat jak
velkych mezindrodnich problémt, tak i men3ich ndrodnich zalezitosti ze v3ech koutl
Evropské unie. Zatimco v pfipadé velkych problémi miZeme hovofit o pfinosu jednotné
instituce, pro men3i se ukazuje jednozna¢né efektivnéjSi a prakti¢téjsi feSeni na narodni
Grovni — podle principu subsidiarity. Kapitdlové trhy v Evropé jsou navic rizné rozvinuté.
Opatieni, které mize rozvinutému trhu pomoci, mize podrozvinuty trh nepfiméfené oslabit.
Navic se evropské vyjednavani jist€ nevyhne sloZitému politickému vyjednavani; to by mohlo
pivodni zdméry zcela rozmélnit do nic nefeliciho kompromisu, a oslabit tak sou¢asnou
uroveri dohledu.

Dal3im problémem zistdva velka odlisnost narodnich legislativ navazujicich na kapitdlové
trhy; tyka se to predevs§im obchodnich zdkoniku, vlastnickych prav a trestnich zikonikd.
Vymahatelnost prava se proto v evropskych zemich vyznamné li§i. Pokud shrneme jednotlivé

argumenty uplatnéné v diskusi, jevi s vsoucasné dob€ jednotny dohled nad evropskym

kapitdlovym trhem jako problematicky.

2 Murrer (2001) str. 17.
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Vytvofeni jednotné instituce pro dohled by navic odstranilo dosavadni konkurenci regulator,
kterd miZe pomoci pfirozené vybrat optimalni zpisob regulace evropskych trhi. Tento
acinny pfistup pfirozeného vyb&ru se v posledni dobé& prosadil ve vice oblastech evropské
integrace. Ukazuje se, Ze konkurence donuti staty dospét k n&jakému minimalnimu standardu,

pfi¢emzZ néarodni specifika zlstavaji zachovéna.

Ovefujeme-li hypotézu, Ze soucasny legislativni proces Evropské unie neni schopen vytvofit
vhodny legislativni rdmec zaji$tujici jednotny akciovy trh, musime se uv&domit, Ze Evropské
unii se podafilo pfijmout fadu legislativnich norem, které odstranily mnohé bariéry
pfeshrani¢nich obchodd a cross-listingu. PfestoZe proces pfijimani legislativy brzdil po
dlouhou dobu vznik novych legislativnich norem v oblasti finan¢nich sluZeb, podafilo se jej
pomoci Lamfalussyho zmén inovovat. Diky tomu byla do roku 2005 pfijata fada smérnic
z FSAP (1999 - 2005). Vétsi problém pfedstavuje konzistentni transpozice legislativnich akta
do ndrodniho prava &lenskych stat. Clenské stity se mnohdy obévaji kontroly nad svym
finan¢nim sektorem a neaplikuji smérnice v¢as a spravné. V tomto pfipadé by mohla pomoci
v&t3i motivace ¢lenskych statd k vytvofeni jednotného trhu. Vzhledem k tomu, Ze akciovy trh
vieobecné nehraje pfili§ vyznamnou roli ve finanéni struktufe &lenskych stat, nemusi byt
otdzka sjednoceni pro mnohé ¢&lenské staty aktuédlni prioritou. Velkd Britanie, zemé
s pravdépodobné nejrozvinutéjsim akciovym trhem v Evropé, se, zda se, snazi pfedevsim o to,
aby si udrZela své vyznamné postaveni ve svétovém obchod€ a akciemi, a spife se obava
konkurence sjednocenych trhi eurozény. Jednotny legislativni rdmec také naru$uje dosud
fragmentovany evropsky dohled nad akciovymi trhy. Pfestoze byl Lamfalussyho procesem

formalné ustaven systém koordinace narodnich regulatord, nedafi se skute¢né spoluprice

dosahnout.

Pokud shrneme vysledky analyzy problémi evropského legislativniho procesu, dochazime k
zavéru, Ze evropsky legislativni systém po pfijeti Lamfalussyho inovaci vyznamné postoupil
v procesu schvalovani legislativy, jeho slabinou je pfedev3im etapa vynucovani jednotné
legislativy na &lenskych statech a zajidt&ni koordinace narodnich regulatord. Nemizeme tedy
potvrdit hypotézu, %e soulasny legislativni proces Evropské unie neni schopen vytvofit
vhodny legislativni rimec zaji$tujici jednotny akciovy trh, nebot’ doslo ke znaénému zlep3eni,
které mimo jiné vytvofilo prostor pro naslednou vinu fizi evropskych burz a obchodnich
systémi. Pfesto zbyva jesté fada oblasti, které je tfeba harmonizovat. Nérodni odlisnosti

v oblasti legislativy jsou hluboce zakofen&né v institucionalnich ramcich jednotlivych stétd, a
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jejich plné odstranéni zatim neni redlné. Bude nyni zdviset i na samotném trhu, jak se
v prostfedi nového legislativniho rdmce pfizptisobi jeho jednotlivé subjekty: firmy, investofi,

burzy, clearingova a vypofadaci centra, investi¢ni spole¢nosti atd.

57



5.Naklady na pfeshrani¢ni obchody v Evropé

Evropska unie se snaZzi pomoci harmonizace pravidel v oblasti akciovych trhii vytvofit
prostfedi srovnym pfistupem investord na evropské trhy. Byla jiZ2 vytvofena fada
legislativnich norem, které maji pomoci odstranit bariéry pro pfeshraniénich investovani,
zejména sniZit dosavadni vysoké néklady na evropské pieshrani¢ni obchody, coZ je
podminkou pro rozvoj pfeshrani¢nich investic v Evrop&. SniZeni nakladl by méla vyznamng
pomoci pfedeviim vina fizi na akciovych trzich, kterd pfinesla vznik tfi stéZejnich
kontinentalnich center: Euronextu v oblasti jihozdpadni Evropy, Deutsche Borse v oblasti
zapadni Evropy a OMX ve Skandinavii a pobaltskych statech.

V této kapitole budeme ovéfovat hypotézu 2, totiz Ze uvedend vina fuzi na akciovych trzich
povede k sniZeni nakladi na pfeshrani¢ni obchody. Abychom byli schopni hypotézu ovéfit,
bude nutné se nejprve zaméfit na bariéry, které obecné zplsobuji vysoké naklady na
pfeshraniéni obchody, a na povahu jednotlivych etap provadéni akciového obchodu. Déle
ukdZeme, jak se Evropska unie snaZi s existujicimi bariérami vypofadat, a zhodnotime, do
jaké miry je Gisp&3na. Nakonec se zaméfime na evropské fize a pokusime se je analyzovat

s ohledem na to, zda mohou pfinést sniZzeni ndklad( na evropské pfeshrani¢ni obchody.

Lze fici, 2e v oblasti ndklad( na obchody udélala Evropa v poslednich letech vyznamny krok
kupfedu. Studie provedend ElkinssMC Shery pro Clearstream’’ srovnava efektivitu
evropskych trhii s USA a ukazuje, Ze velké evropské trhy jako Deutsche Borse nebo Euronext
jsou v soutasnosti efektivnéjsi nez NYSE, kterd ma pét- az Sestkrat vétsi objem obchodu, a
tedy v&t§i potencionalni pfinos z vynosi z rozsahu. Studie zohlediiuje dva typy naklad:
e naklady na likviditu, které potita jako rozdil mezi vypofadaci cenou pro transakce a
pramér denni oteviraci, zaviraci, nejvy33i a nejniz3i ceny,

e naklady na poplatky za prodej, clearing a vypofadani.

% Clearstream- White paper, (2002).
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Graf 15: Transakeni ndklady na akciové obchody na burzich, porovnéni USA a EU

LSE
Milan O Naklady na likviditu
NYSE Madrid . .
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Euronext vypofadani
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0 10 20 30 40
Bazické body

Poznamka: Na Londynské burze (LSE) vysoké naklady kvili speciélni dani tzv. stamp duty
Zdroj:Elkins/Mc Sharry. Global Universe Market Cost Report, 2001 citovéno ze studie Clearstream- White
paper (2002)

Ptiznivy vyvoj nakladl na doméaci obchody v Evropé oproti USA je projevem nékolika

trendi, které se na evropskych trzich objevily v poslednich desetiletich:

1) Zavadeéni inovativnich technologii
Na velkych (likvidnich) evropskych trzich byly zavedeny elektronické obchodni systémy.

Hlavnimi milniky bylo zavedeni systému NSC v PafiZzi vroce 1995 a vytvofeni obdobné
platformy SETS v Londyn& a Xetry ve Frankfurtu v roce 1997.* To bylo snad poprvé, kdy
Evropa prosadila nové technologie dfive nez USA (kde se na NYSE dodnes obchoduje na
parketu burzy).

Rychlé zavadéni novych technologii bylo disledkem zostfujici se konkurence evropskych
trhii, bojujicich o nejkvalitn&jsi evropské akcie (tzv. blue chips) a velké investory.

Pravé konkurence ptiméla evropské burzy k nékladnému pfechodu na elektronicky systém.
Vysledkem byl pokles po&tu zaméstnancii burz a zjednoduseni procesu obchodu (diky &emuz
se sniZily také naklady na obchod). Postupné systém market-makerd opustily rovné€z velké
burzy; dany systém uZ tak zistdva pouze na mengich, malo likvidnich trzich. Podobné se
prosadil i systém centralni protistrany. Podafilo se jej zavést na vét3iné velkych evropskych

trhi, mensi trhy jako Ceska republika o n&m ale zatim vaZn€ neuvaZuji.

% Clearstream-White paper, (2002).
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2) Demutualizace

Demutualizace burz, tedy pfevod burz na akciové spole&nosti, byl zahajen jiz v 80. letech.
Postupné se k nému odhodlala Patiz (1988), Madrid (1989), Frankfurt (1991), Stockholm
(1993), Amsterdam (1997), Milan (1997) a Londynské4 burza (LSE). Ze samotnych burz se
tak staly akciové spolenosti (v nékterych ptipadech dokonce samy obchodované na burze),
jejichz cilem byl zisk. PfestoZe se vlastnici burzy de facto nezménily, burzy zistaly majetkem
zprostfedkovatell, obvykle velkych bank. Zménil se proto ptistup burz k zdkaznikim: burzy
rozifily paletu poskytovanych sluZeb a zaméfily se zejména na lep3i poskytovéni informaci,

coz vét§ina klientd ptijala s povdékem.”

3)Konkurence na akciovém trhu

Rozvoj informagnich technologii umoznil vznik alternativnich obchodnich systéma (ATS). V
soutasné dobé se ndklady na vybudovani pohybuji okolo 10 miliond USD za systém o
kapacité 15 obchodi za sekundu.”® Murray (2001) uvadi, Ze hlavni vyhodou ATS je zajidténi
plné anonymity obchodu (jeho objemu a podminek), ¢ehoZ vyuZivaji zejména velci investofi,
nebot’ pti obchodu pak nedochazi k tak znaénému ovlivnéni ceny akcie. Dal3i vyhodou je, Ze
ATS prozatim vyuZivaji mirnéj8i zdkonné regulace neZ Kklasické burzy, nejsou nuceny
poskytovat informace o cendch a nemaji regulatorni funkci burzy. Nejsou v3ak konkurenty
v pravém slova smyslu, nebot’ klasické burzy ke své existenci potfebuji a vyuZivaji informaci
o cenach akcii, poskytovanych burzou. Pfesto jiZ samotni hrozba konkurence motivuje
klasické burzy k inovacim s cilem snizit ndklady na obchod.

Konkurence se stala hlavnim motorem rostouci efektivity evropskych akciovych trhi; plati to
viak pouze pro obchody vramci jednoho statu. Pfeshrani¢ni obchody v EU zistavaji
neumérné drahé. Zde zatim konkurence nepomohla, spide naopak, nebot’ dile zvy3uje riziko
plynouci z fragmentace trhii. Pokud se totiz obchodovéni rozdéli mezi pkili¥ mnoho trhi,
poklesne na trzich likvidita, a zvy3i se tak ndklady na jednotlivé obchody. Merrill Lynch
spotital, Ze celkové naklady na pfeshrani¢ni obchody v EU jsou desetkrat vy3%i ne naklady
na obchody v USA.” Velky rozdil je mezi néklady pro malé investory, ktefi se zaméfuji na
mendi transakce, a velkymi investory. Jedna z poslednich studii skupiny CESAME®® z roku

2005 ukazuje, Ze u malych obchodd mohou néklady na vyporadani obchodu tvotit a2 20 %

% K demutualizaci burzy postupné plistupuji i nové &lenské stéty unie, ogek4vaji. Ze jim pomuze zZvysit
efektivitu ochodovéni s akciemi, jak vyplynulo z seminafe: The Developing Capital Markets of Central and
Eastern Europe: ..Prospects for Stock Exchange Reforms and Harmonisation®,

* Murray (2001).

*" Dle Feditelky Univycu Heleny Cacké nebo Murraay (2001).

** Hrovatin (2008).
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ceny. V pfipad& nejvétsich investord mohou dosahnout i ,,pouhych® 4 % celkové hodnoty
obchodu, ale je to pofad vysoké &islo. Studie Clearstream-White paper, (2002) odhaduje
dodate&né naklady na 4,3 mld. euro ro&n&, pokud nezahrnujeme néklady na likviditu.

Otazkou je, které faktory zpusobuji vy3si naklady na pfeshrani¢ni obchody, a do jaké miry
existuje v soutasné dobé& prostor pro jejich sniZeni. Z hodnot grafu 16 vyplyva, ze pouze 40 %
celkovych nakladi je takové povahy, Ze miZe byt ovlivnéno evropskou legislativou a jeji
naslednou narodni implementaci. 20 % nakladd mohou ovlivnit zprostfedkovatelé, burzy a
centralni depozitafe. Zbylych 40 % pfipadd na faktory zakotvené v odliSnych pravnich
tradicich, odli¥nych corporate governance a jazykové bariéfe. Jak jsme vidéli vySe (viz
corporate governance), tyto nadklady se prozatim sniZit nedafi, budeme s nim proto muset

pfinejmensim ve stfedn&dobém horizontu potitat.

Graf 16: Dodate&né ndklady na pFeshrani¢ni obchody v Evropské unii
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Zdroj: Clearstream- White paper, (2002)

Nyni se podrobn& zamétime na problém vysokych nékladd spojenych s pFeshraniénimi
obchody. V avodu ukédZeme odlisnost procesu doméciho a pfeshraniéniho obchodu® a
pokusime se zaméfit na obecna specifika tohoto odvétvi. Déle ukazeme, jak se dati &i nedafi
snizovat naklady na pteshrani&ni obchody v EU, jaké bariéry obchodii jsou nejvyznamné&jsi a
zda vina fuzi, které zachvatila finanéni sektor, ptinadi vychodisko, &i spi§e novou bariéru

brénici integraci akciovych obchodu.

% Jednotlivi adastnici obchodd s akciemi jsou detailn€ popséni v ptiloze 7.
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5.1. Specifika pFeshrani¢niho obchodu a akciemi ve srovnani

s domacimi obchody

K pteshrani&nimu obchodu dochézi v ptipadé, Ze se alespofl jedna zobou stran obchodu
rozhodne nakoupit/prodat akcii na zahrani&ni burze. Zakladnim pfedpokladem pro provedeni
obchodu je zajisténi plistupu na zahrani&ni trh a/nebo interakce riznych vypotadacich

systému.'”

Obrizek 2: Priab&h domdciho obchodu s akciemi

Obchod

Clearing Hotovost —
Zdroj:Vlastni schéma

Vypotadani

Zatimco v pfipadé¢ domdciho obchodu s akciemi probiha obchod dle schématu uvedeného
v obrazku 2'"', pti preshrani&nim obchodé je cely proces komplikovanéjsi.

Jiz samotny ptistup na zahrani¢ni burzu je sloZit&j3i; domaci broker obvykle nema sam ptistup
na zahrani€ni trh ani potfebné know-how o zahrani€nim trhu a vyuzZije sluzeb zahrani&niho

brokera. V dalSich fizich obchodu — clearingu a vypotadéni v3ak existuje vice variant, které

'% Giovanni report (2001), str. 7.
**! Cely proces doméciho vypotadani obchodi je popsén v ptiloze 8.
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mize investor vyuzit. Jelikoz 80 % nariistu nakladd pki pfeshrani¢nich transakcich je

2

ptipisovano clearingu a vypof'édémi,lo zamé&fime se praveé na tuto ¢ast obchodu s akciemi.

5.1.1. Mozné pfistupy na zahraniéni trh pfi vyporadani akciovych

obchodu

Obrazek 3: Pieshrani¢ni vyporadani obchodii

— |

Zdroj: Giovanniniho zprava (2001), str.8

(1) Primy pFistup k zahranicnimu centrdlnimu depozitari, kde je akcie vvddina

Primy pfistup znamena ¢lenstvi v narodnim centralnim depozitafi, coZ je sloZity proces. Velké
mezinarodni instituce, které si jej chtéji zajistit, zakladaji k tomuto u¢elu pobo&ky ¢&i dcetiné
spole¢nosti. Clenstvi je spojeno s fadou nakladii. Prizkum NIS z poloviny 90. let ukazal, e

tento zpiisob pfistupu na zahrani¢ni trh neni ptili§ vyuzivan.'®

]Zi Murray (2001), str. 44.
Giovanniniho zprava (2001), str. 9.
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(2) Vvuziti sluzeb ICSD

Mezinarodni depozitafe vznikly plivodn& pro vypofadani dluhopist, ale postupné rozsifily své

sluzby o dal3i cenné papiry. V pFipad€ akcii pfedstavuje mezinarodni depozitai pfistupovy
bod k narodnim centralnim depozitafim, se kterymi ma vytvofen bud pfimy link, nebo
vyuziva sluzeb lokalnich agenti. V&t§ina mezinarodnich depozitafi ma Siroky okruh klientd

z fad nejvyznamnéjsich investord, kterym umozituje i interni vypofadani v ramci ICSD.

(3) Vvuziti sluzeb lokdlniho (zahranic¢niho) agenta

Jedna se obvykle o finan¢ni instituci s ¢lenstvim v centrdlnim depositafi v zemi, kde je akcie
emitovana. Toto je nejobvyklejsi pfistup na zahrani¢ni trh, nebot’ lokalni agent klientovi
nabizi celou paletu sluzeb. N&ktefi velci agenti provadéji pfimo interni vypofadani obchodd.
Podobné sluzby nabizeji i svym potencionalnim konkurentdm: globalnim custodianim a

ICSD.

(4) Vvuziti globdlniho cudtodiana

Globalni custodian podobné jako ICSD poskytuji klientim jednotny pfistup k lokalnim
centralnim depozitafim prostfednictvim sité podfizenych lokalnich custodianii v jednotlivych
zemich. MzZe se jednat o pobocky nebo dcefiné spole¢nosti €i rovnéz o lokalni agenty. Tento
zplsob piistupu je v pFipadé obchodu s akciemi velmi oblibeny, nebot’ podobné jako ICSD:

e eliminuje naklady na dosazeni mnohoCetnych pfistupi k jednotlivym ndrodnim

agentm,

e miiZe nabizet niz§i naklady na vypofadani, nebot’ realizuje vysoké tispory z rozsahu,

e nabizi velké mnoZstvi navazujicich sluzeb.
V soucasné dobé je role ICSD a globalnich custodianii velmi podobna, globalni custodiani ale

nékdy vyuzivaji je§té sluzeb ICSD.

(5) Vyuziti bilaterdlniho propoieni (linku) centralnich depozitdru

Vyuziti linku mezi centralnimi depozitafi pfedstavuje nejmladSi zplisob vypofadani
preshrani¢ni transakce. Vyhodou tohoto zplisobu pfistupu na zahrani¢ni trh je pfimé propojeni
depozitaf (bez zapojeni dalsich prostiednikil); timto zpiisobem se zjednodusi a nékdy i zlevni

procedura vypofadani. Hlavni nevyhodou jsou vysoké naklady na vytvofeni linku'®.

1 , . .. Ve, . . , . « , .,
% Pfesné vy&isleni je slozité, ale feditelka Univycu Helena Cacka potvrzuje, Ze vysoké [ixni naklady mohou
mnoho narodni depozitaté od vytvafeni linku odradit.
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V pfipad¢ zavedeni linku neni mezi centralnimi depozitafi vyuzivano vyporadani ,.delivery
versus payment®, ale ,,delivery free of payment“. Cenné papiry jsou pievedeny pies link, ale
odpovidajici platba je provedena pifes nezavisly platebni systém. To zvySuje naklady pro
investora, ktery musi vyuZzit jesté sluzeb banky na pfevedeni platby. Pokud investor vyuzije
sluzeb prostfednika v podobé ICSD nebo globalnich custodian(, vyfidi za néj tyto instituce

celé preshraniéni vyporadani.

5.1.2. Prekazky preshranicnich obchodu

Pribéh preshrani¢niho obchodu je velmi slozity, nebot’ narodni obchodni systémy a
legislativa jsou nekompatibilni. Z toho vyplyvaji zejména nasledujici prekazky pfeshrani¢nich
obchodu:

e Pravni uprava obchodu s cennymi papiry navazuje na velkou ¢ast legislativy, kterd je
v ¢lenskych statech odlisna. Znalost lokalniho prostfedi je vyznamné know-how
domacich agentl (custodiand, broker(), fada transakci se bez jejich znalosti neobejde.

e Velkou pfekazkou je i jazykova bariéra. PfestoZe za jazyk bézné uZivany ve financich
lze povazovat angli¢tinu, vétSina informaci burzy a navazujicich instituci pro
vypofadani je dostupna jen v narodnich jazycich.

e Zajisténi kompatibility IT systémil pro vypofadani je nakladné. Pokud se tohoto
vypofadani podafi dosahnout, je to spojeno s vysokymi naklady pro uzivatele. Pokud
se jej dosahnout nepodatfi, jsou transakce sloZité manualné uétovany, coz opét zvysSuje
naklady na transakce.

e Je nutné zajistit kvalitni management rizika, coz vyznamné ztézuje preshrani¢ni
obchody.

Disledkem téchto bariér je, Ze proces vypofadani pfeshrani¢nich obchodu je velmi nakladny.

5.2. Povaha obchodu s cennymi papiry

Pro otazku konsolidace evropskych obchodnich systémii je stéZejni pochopit, jak systém
funguje a jaké jsou vztahy jednotlivych subjektii a tedy i jejich motivace ke konsolidaci.
Systém clearingu a vyporadani obchodd s cennymi papiry je velmi podobny sitovym

105

odvétvim v sektoru energetiky & telekomunikaci. VSechna tato odvétvi jsou

charakteristicka nasledujicimi vlastnostmi:

105

Napf. Kauko (2005), Bure§ (2004) atd.
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* Komplementarita a kompatibilita systémi jsou zékladni pozadavky spotfebitele

e Externalita ve spotiebé: s kazdym dal§im uZivatelem roste mezni uzitek dosavadnich
spotiebitelll zapojenych do sité.

* Vysoké naklady na propojeni siti: vzhledem k technické slozitosti systému je
dosazZeni kompatibility spojeno s vysokymi fixnimi naklady na po¢atku

* Vynosy zrozsahu: provozovani sit¢ je spojeno svysokymi fixnimi naklady a
miniméalnimi variabilnimi ndaklady, vstup dalSich u¢astnikli do sité¢ je spojen

s poklesem nakladti pro ty soucasné.

Z téchto diivodi je idedlnim stavem monopolni struktura celého systému, ktera vznikla v fadé
zemi Evropské unie i jinde. Tento stav v pfipadé obchodil s cennymi papiry nazyvame plnou
vertikdlni integraci burzy, clearingu a vypofdddni. Podobné jako v energetice (i
telekomunikacich oviem vertikdlni integrace celého systému neni odlivodnitelna pfirozenym
monopolem, nebot’ jeho vlastnosti vykazuji jen né€které Casti systému. Nyni se pokusime

odhalit, které to jsou.

5.2.1. Centralni depozitar

Zakladnim specifikem obchodu s akciemi je, Ze: ,proces ndkupu a prodeje je podroben
monitoringu vlastnickych vztahil, ktery zajidt'uje transparentnost vlastnictvi nutnou s ohledem
na povahu prav, které akcie inkorporuje (vyplata dividendy, ucast na valné hromadg)*'%.

Veskeré transakce s akcii jsou zaznamenany v centralnim depozitafi. Se zaznamem udajl o
akcii jsou spojeny i nékteré dalsi funkce, napf. informace klienti ohledné¢ vyplaty dividendy,
konani valné hromady aj. Pro spravu viech cennych papirli dnes slouzi nikladné informacni
technologie, které se samozfejm& vyplati pouze v pfipad¢, ze je v centrdlnim depozitafi
umistén dostatek akcii. Vysoké po&ate¢ni naklady zplsobuji, ze i kdyz vytvafeni n€kolika
centralnich depozitafd pro jeden trh neni omezeno, na vétsiné trhil existuje jediny centralni
depozitai. Dalsim divodem pro jediny centralni depozitaf je jeho daiova povinnost. Pfestoze
dan¢ z dividend/prevodu cennych papirii je mozné vybirat v jakékoliv fazi vypofadaciho

07

procesu, je tato ,,nejnizdi vrstva“ pokladana za nejefektivnéjsi.

Pfesto v3ak narodni centralni depozitafe mohou byt vystaveny konkurenci, a to mezinirodni a

v pfipadé nékterych dodate¢nych sluzeb i konkurenci ze strany custodianii:

“0: Z projevu Jeana Clauda Tricheta (2006a).
Milne (2002)
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5.2.1.1. Mezindrodni konkurence

Mezinarodni konkurence se projevuje na primarnim i sekundarnim trhu. Na primarnim trhu se
prajevi v ptipad¢, kdy se investor rozhoduje, na kterém trhu emituje své akcie a ve kterém
centralnim depozitafi je ulozi. Na sekundarnim trhu se potom projevi v tom ptipadé, kdy mezi
sebou centralni depozitafe uzaviraji linky a propojuji se. Kauko (2005) tvrdi, ze bez ohledu na
konkurenci fada depozitaid linky buduje, a to i v pfipadech, kdy se ekonomicky nemusi
vyplatit. Argumentuje, Ze pokud se CSD dobrovolné vystavuji vyssi konkurenci, ,,zavazuji*
se de facto k niz§im poplatkim na sekundarnim trhu, coZ jim umozni ziskat i pfi vysSich
poplatcich na primarnim trhu zakazniky. To je v3ak pfipad pfedevsim rozvinutéjsich trhi
byvalé EU15, nové Elenské staty vhledem k opravdu vysokym ndkladim vytvareni linku
peélivé zvaiujimg. Stfedoevropské CSD (v pripadé Ceské republiky Univyc) se postupné
napojily na némecky Clearstream, ptes ktery vedou i vzajemné obchody. nebot” budovani

vzijemnych linkd se pfi dosahovaném objemu preshrani¢nich obchodii témér nevyplati.

5.2.1.2. Konkurence ze strany custodianii

JelikoZ se centralni depozitafe snaZi roz§ifovat své sluzby. dostavaji se v oblasti vypofadani
obchodii do stietu s custodiany. Jedna se o ponékud nerovny boj, nebot’ ceny vystupu
custodiantijsou zavislé na vysi poplatki, které jim CSD naictuje. Oviem studie Holthausen,
Tapking (2004) vénovana problematice nerovného postaveni custodiani a depozitafi
ukazuje, Ze podil na trhu, kterého CSD takto dosahne, nemusi byt vy§§i nez socialni optimum.

Je to dano tim, Ze jeho sluzby vykazuji vysokou externalitu ze spotieby.

Tim, Ze kazda transakce tykajici se cenného papiru evidovaného v daném centralnim
depozitafi zde musi byt zaznamenana, ziskaly centralni depozitafe povahu pfirozeného
monopolu. Celi v podstaté pouze mezinarodni konkurenci na priméarnim trhu, ne viak
samostatn€, ale spolu s celym narodnim systémem obchodovani sakciemi a pfisluSnou

legislativou.

5.2.2. Clearingové centrum, systém centralni protistrany

Clearing provadény pres centralni protistranu nabizi investorim fadu vyhod. Ptedeviim

velkym investori, ktefi provadéji béhem dvé velké mnozstvi operaci s akciemi, vyhovuje, zZe

' Dle pani feditelky Univycu Heleny Cacké
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nemusi mit pro kazdou transakci k dispozici potfebna aktiva, ale vzdjemné zapocCitani
(netting) umozni uhradu az &isté pozice na konci dne. Systém ovSem vyzaduje kvalitni
rizikovy management, nebot’ clearingové centrum &eli vtomto pfipadé vysokym rizikiim.

Rizikovy management je velmi ndkladny a v pfipadé¢ malo likvidnich trh(i vyZzaduje od

10y

investorl takové naklady, Ze se zavedeni CCP vibec nevyplati. " CCP tak byla zavedena jen

na vétsich, likvidnéjsich trzich v Itlii, Velké Britanii atd.
Vzhledem k vysokym fixnim nakladiim a pozitivnim externalité spojené se zapojenim dalSich
spotfebitell 1ze clearing provadény pomoci centrélni protistrany povazovat za odvetvi, které

ma povahu pfirozeného monopolu.

5.2.3. Vyporadani pfedchazejici zaznamu v centralnim depozitari a
obchod na burze

Co se ty&e sluzeb ptedchazejicich vypofadani v centralnim depozitafi, zde )iz pfirozeny
monopol nevnika. Existuje zde tvrda konkurence custodiand a mezinarodnich depozitafl
(ICSD) ve fazi vypofadani obchodl &i burz ve fazi obchodu, pokud oviem neni omezena
vertikalni integraci''® burzy, clearingového centra a centralniho depozitafe. Zde se vracime
k teorii sitovych odvétvi, kterd nam fik4, Ze sité je potfeba oddélit od producenti (elektraren,

telefonnich operatori atd.) a zajistit viem rovny pfistup k sitim'""'.

Situace je znazornéna na obrazku 4. Trh 1 pfedstavuje monopolni trh, v naSem pripadé je to
poskytovani zapisti ve zméné vlastnictvi a informace o dividendach ¢i valné hromadé. Trh 2
Je jiz konkurenéni trh navazujicich sluzeb, které souviseji s vypofadanim; je dillezité zajistit,
aby i pfi vytvofeni vertikdlni struktury zlstal zachovan rovny vstup i pro dalsi zdjemce o

poskytovani t&chto sluzeb.

9

Q tom sv&dei skute€nost, ze mensi trhy naptiklad ve stfedni Evropé (CR, Mad'arsko atd.) dosud nevyuzivaji
system centralni protistrany, ale vytvafeji na burze alesport garanéni fond.

Integrace ekonomickych subjektl miiZze byt dvojiho typu, rozlidujeme tzv. vertikalni integraci, kdy integrace
probihd mezi dodavateli a odbérateli v ramei obchodniho fetézce, a tzv horizontalni integraci, kdy se integruji
konkurenti z urgitého trhu.

Teorie sit'ovych odvétvi je popsana naptiklad v Milne (2002).
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Obrizek 4: PFirozeny monopol v oblasti obchodovini s akciemi a jeho regulace

Monopol
(CSD)
PFipadné
cenové r
- Zajisténi
Irh i rovného
pfistupu

Sluzby spojenis )
vypotadanim Konkurence SluZby spojené s
vypofadanim

(vertikalné integrované s
CcSD) (ostatni poskytovatelé)

Trh 2

Zdroj: vlastni schéma' "2

Dal3i sluzby spojené s vypotadanim navazujici na centralni depozitaf jiZ nejsou svoji povahou
ptirozenym monopolem a podle toho bychom k jejich regulaci méli pfistupovat. Jak ndm
ukazuje teorie sifovych odvétvi, je obvyklé rozifovani monopolni struktury i do
konkurenénich &asti produkéniho Fetézce. Ukolem reguldtora trhu je zajistit, aby v pFipadé

vertikalni integrace mé&li potencionalni zajemci o poskytovani sluzeb rovny pfistup k sitim.

Ponékud sloZitéjsi je situace v sektoru burz. Provoz burz a jejich IT systém je také spojen s
vysokymi fixnimi naklady. Na mélo likvidnim akciové trhu byvaji proto poplatky burz vy33i
neZ na likvidnim trhu s velkym po&tem s objemem transakci. Na druhou stranu zde nejsou tak
vysoké naklady spojené srizikovym managementem jako v pfipad€ clearingu, a tak
konkurence také pfinasi sniZeni nakladt, nebot’ nuti burzy k potfebnym inovacim. Proto nelze
jednozna&n& rozhodnout, do jaké miry je potfeba fuze burz regulovat. Jako optimalni se jevi
takovy dohled nad trhem, ktery v ptipadg, Ze integrované subjekty vzniknou, zajisti, aby

nezneuZivali své dominantni pozice na trhu.

Z charakteristik jednotlivych soudasti obchodu s akciemi vyplyva, Ze se tu setkdva pfirozeny

monopol (centralni depozitat, clearing - CCP) s odvé&tvimi, kterd pfirozenym monopolem jizZ

"' Tento phistup k regulaci monopolu vychézi z Milne (2002).
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nejsou (navazujici sluzby souvisejici s vypofadanim obchodu a burzy). Proto je vhodné
k regulaci obchodnich systému ptistupovat podobné jako k regulaci jinych sitovych odvétvi -
energetiky ¢i telekomunikaci - a nedopustit vytvofeni neefektivni monopolni struktury v

Zadném odvétvi obchodu s akciemi.

5.3. Pretrvavajici bariéry vyporadani obchodu v EU

Veskeré vy$e zminéné problémy preshraniénich obchodu se projevuji i v Evropské unii,
pfestoZze se snaZi svoji legislativou vytvofit prostfedi, kde jsou tyto obvyklé bariéry
pfeshraniénich obchodu odstranény. (Postoj evropské legislativy k témto problémum je
popsan v Boxu 3.) Giovanniniho zpravy'"” z let 2001 a 2003 ukazaly, ze dosavadni legislativa
odstranéni bariér pfeshrani¢nich obchodii v EU nedosahla. Zpravy dochazi k zavéru, Ze
dosavadni nadnarodni legislativa nezajistila kompatibilni systémy obchodovani v EU a
pfedevidim clearing a vypofadani evropskych preshrani€nich obchodli zistavaji velmi
nakladné. Zpravy také identifikuji pfetrvavajici bariéry efektivniho pfeshrani¢éniho
vypotadani, které déli do 3 zékladnich skupin'":

» bariéry vztahujici se k technickym poZzadavkiim a zvyklostem,

e bariéry vztahujici se ke zdanéni,

» Dbariéry vztahujici se k pravni jistoté.
Lze souhlasit s Burefem (2001), Zze hlavnim pfinosem Giovanniniho zpravy je oddéleni
neefektivni struktury (fragmentace trhu) jakoZto primarniho zdroje neefektivit od konkrétnich
bariér pro preshrani¢ni vypofadani. Nyni se pokusime analyzovat jednotlivé navrhy této

zpravy a zhodnotit jejich realizovatelnost.

"3 Giovanniniho zpravy (2001), (2003) hodnoti pfetrvavajici problémy clearingu a vypoFidini obchodi

v Evropské unii.
1% poprvé jsou bariéry identifikované Giovanniniho zpravou v roce 2001, konkrétné jsou uvedeny v piloze 9.
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Box 3: Postoj evropské unie k problematice vypotadiani peshraniénich obchodu

Akeni plan pro finan¢ni sluzby meél Evropské unii zajistit jednotny finanén{ trh. Jako jeden
z hlavnich problémil pro akciovy trh se viak brzy ukéazal pfeshraniéni cleaning a vypokidani.
Na jeho finantni a administrativni narotnost poukaswe ji? Lamfalussyho spriva, kterd
podnitila vznik dvou rozsahlych zprav o vypotadani obchoddi v EU (1/v. Giovanniniho
zprava), které na zaklad¢ dotazniki zasilanych trznim subjektdm detinovaly 15 zakladnich
bariér pteshrani¢niho vypotadani. V roce 2002 vydala Evropska komise tzv. communication.,
ve kterém zdirazfiuje pti jejich odstratiovani 3 kritéria: cenovou efektivnost, efektivni
konkurenci a minimalizaci rizika.''®

Giovanniniho zpriva zroku 2003 rozpracovava opatfeni potfebnid k odstranéni bariér a
vymezuje &asové limity.''® SnaZi se vyuzit spolupraci se soub&nymi inezinirodninu
iniciativami (G-30, CPSS-10SCO'""), které se problémem pteshraniéniho  vypotidani
zabyvaji. Cilem ma byt tlak na harmonizaci a odstranéni bariér pfeshranidnich obchodu
pomoci konkurence narodnich vypotadacich systémi. Konsolidace vypotidini mie
prob&hnout ttemi zplisoby: 1) konsolidaci odvétvi, ptitem2 pfetrvava tada aktéru, 2) vznikem
Jedné clearingové instituce, kde zaroven ptetrvava tada narodnich depozititu, 3) vznikem
jediné instituce pro vypotadani obchodi v EU jako obdoba americké DTCC. Zodpovednost za
konsolidaci je v oblasti bariér vztahujicich se k technickym pozadavkum a trznim zvyklostem.
evropské politiky v oblasti pravnich a dafovych bariér kladena na soukromy scktor.

Vroce 2004 byla ptijata novela smérnice o investitnich sluzbich''™, kterd usnadnila
custodianiim a investi¢nim spole¢nostem ptistup na trhy EU. Jejim cilem je odstranit baniéry
2 a 9 zGiovanniniho zpravy' V témZe roce iniciuje Evropska komise Akeni plan na
zefektivnéni clearingu a vypotadani, coZ je prvni krok k nové dircktivé zajistujici jednotny
ramec pro regulaci a dohled nad clearingem a vypotadanim v EU. ECSBCESR (European
System of Central Banks/Committee of of European Securities Regulator) zahdjily konzultace
o adaptaci standardii pro clearing a vypotadani CPSS-10SCO z roku 2001 na evropské
urovni. V roce 2004 byly jednotné standardy EBSC/CESR vydiny."*" Do soutasné doby
pokratuje ptiprava na smérnici, jejiz vysledna podoba maZe vyrazn¢ ovlivnit podobu
pteshrani¢nich obchodi'?'. Diskuse se zkomplikovala protichudnymi sajmy dvou silnych
stran: asociace pro centralni depozitat EXDA, v niZ jsou seskupeny vscchny centrilni
depozitate EU, a custodiant. Centralni depozitate poZaduji regulaci custodianu obdobnou té,
které podléhaji sami. Custodiani v3ak bojuji o to, aby do smérnice zahrnuti nebyli.

5.3.1. Definice bariér ve tfech zakladnich oblastech

Giovanniniho zprava ptistupuje ke viem tfem oblastem bariér rovnocenné. To viak nemusi

byt spravna cesta, nebot' z povahy jednotlivych ptekaZek vyplyva zcela odlidna Sance na

s Europcan Commission (2002).
Konkrétné jsou uvedena v pfiloze 10.
"7 G-30 je konzultantska skupina v ckonomickych a monetarnich zaleitostech. v roce 2003 definovala 20 kroki
potfebnych k zcfcktivnéni pfeshraniéniho clearingu a vypofadani ve svete
CPSS-I0SCO (Committec of Payment and Scttlement Systems - International Orgamisation of  Securitics
Commissions) vydaly spolcéné .Recommendations for Sccurities Scttlement Systems™ (2001)
"*Smernice 2004/39/EC.
" Jsou uvedeny v pfiloze 9.

' Bures (2004). o
"1 jeji vyznam postupné zdiiraziuji dalsi dokumenty jako Communication (2004)
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jejich odstran&ni. Technické prekazky lze povazovat za nejvhodnd)§i ke zmené. Hlavni
problém zde spocivé v rezistenci jednotlivych Gastnikdi procesu vyporadani, kteFi pomoci
téchto piekazek odlvodmiuji svoji ¢innost a realizuji zisk. Presto by vsak nemdl byt pro
evropskou legislativu  problém jejich harmonizaci nakonec prosadit. Vhodné je pockat
napfiklad na dobu rlistu akciového trhu, kdy vsichni G¢astnici realizuji zisk a jsou ochotn&jsi
k finan¢n€ ndrofnym zmé&nam. Pokud se totiz podivame na vyvoj akciovych trhu v Evrop¢ a

pfehled legislativni aktivity v oblasti kapitdlovych trhi, vidime, Ze pozitivn¢ koreluji v Sase.

Dalsi ptekazkou jsou dafiové odlisnosti. Prestoze odlisnost ndrodnich dafovych systému
vieobecné predstavuje bariéru evropské integrace'”, administrativni naklady na feseni
darfiovych odlidnosti nejsou ve srovnani s celkovymi naklady na obchod nijak zavratné.
Danové odlisnosti v&tSinou fesi custodian, ktery si na rliznych Gétech vede klienty z rliznych
dafovych skupin a odvadi pro kazdou skupinu dain v souladu s pkislusnou narodni

g 12
legislativou.'®

Skute¢né nejvétsi a nejnakladnéjsi pfekdzkou jsou legislativni odlinosti (zaji§téni priavni
jistoty) a odli$né vnimani akcii a prav s nimi spojenych. V evropském prostfedi neni pojem
akcie zdaleka vniman jednotné&, coz konsolidaci systémi velmi komplikuje. Jak jsme zminili v
kapitole vénované evropskeé legislative, legislativni odlidnosti jsou velmi hluboko zakofenény
v instituciondlnich systémech evropskych stiti a o n¢jakém redlném priblizovini zatim
nemizZeme hovofit. Jednotna legislativa je, domnivame se, hlavni devizou USA, a proto

v porovnani s nimi pfeshrani¢ni obchody zistanou nakladngjsi, alespon ve stfcdnédobém

horizontu.

5.3.2. Zapojeni soukromého sektoru

Dobrou myslenkou v Giovanninniho zpravé je zapojeni soukromého scktoru do procesu
odstranéni bariér. Konzultace o zamys$lenych opatienich se soukromym sektorem usnadni
naslednou transpozici legislativy do narodniho prava, nebot’ subjekty podléhajici této uprave
se budou na jeji tvorb& spolupodilet. V nékterych ptipadech oviem muze jakékoliv zmeény

blokovat nizka motivace soukromého sektoru ke zménam.

122 Naprosto nejvystizngjdim pfipadem je specidlni britska daf tzv. stamp duty (0.5 %) uvalcn{n' na akcic
emitované v UK. V pfipadé, kdy je &ast emise obchodovana jinde mimo Velkou Britanii, dochdzi dokonce
k navy3eni dané a2 na 1,5 % pfi pravidelném obchodu.

'3 De feditelky Univycu Heleny Cacké
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5.3.2.1. Rezistence k harmonizaci

Na narodnich trzich obvykle funguje jeding burza s pfislusnym clearingovym centrem a
Jediny centralni depozitif. Ve v&siné evropskych zemich Jsou tyto nstituce vlastnény
UCastniky burzy, konkrétné velkymi bankovnimi institucemi. Ty zdroven poskytuji svym
klientim zprostfedkovani jakozZto brokefi a custodiani. Jak jsme uvedli v ptedchozi ¢asu.,
hlavni Cast nakladd pfi preshraniénich obchodem mizeme pfipsat  velkému poctu
zprostfedkovatelli, které do preshraniéni transakce vstupuji. Cilem pFipadné harmonizace
proto bude sniZeni mezi¢lanki a dosaZeni kompatibilnich systémii s jednoduchym
propojenim. Zatimco investorim harnonizace pomiZe sniZit ndklady, zprostiedkovatelé
pfijdou o Cast svych ziskd. JelikoZ jsou vSak zéroven vlastniky burz a obchodnich systémii,
mohou se nezadouci harmonizaci Uusp&$né branit. Pfikladem mize byt Prazska burza, kde se
zvazovalo napojeni Univycu na SWIFT, ovSem statilo zamitavé stanovisko zastupce jednoho

z velkych custodiand, ktery byl &lenem predstavenstva, a plan zkrachoval '*

5.3.2.2. Vysoké fixni ndklady spojené s konsolidaci systému

Dal3im problémem jsou jednorazové fixni ndklady spojené s harmonizaci systému. Vzhledem
k tomu, ze zucastnéné subjekty jsou ziskové akciové spoleSnosti. budou pkisné hodnotit
potencionalni zisky a ztrity. V kapitole 2 jsme ukazali, Ze evropské spoleCnosti nejsou
obvykle zavislé na akciovém financovani, nebot’ podniky preferuji dluhové zdroje - bankovni
véry; domacnosti preferuji jinou formu aktiv. Fakf, Zze pfeshrani¢nich obchodu s akciemi tak
neni zdvratny, snizuje poCet pfipadnych uzivateli novych propojenych siti a neumémé
zvySuje naklady na transakci.

Nadnéarodni konsolidace systémii vypofadani bude tézko pfijatelna pro velké globalni
custodiany. Ti dnes velmi usp&$né konkuruji mezindrodnim depozitafim (ISCD): ¢innost
BNP Paris, Citibank a HSBC piedstavuje 80 % trhu s vypofadinim a je pochopitelné, Ze
globalni custodiani nebudou chtit o své vysadni postaveni pfijit. Navic se jedna se o velmi
vlivnou skupinu, které je schopna prosadit své zajmy i na drovni evropské legislativy.
Vzhledem k tomu, #e ISCD v Evropé se postupné integruji s fadou narodnich depozitafu,

nebyvale ohrozuji postaveni globalnich custodiandi. Euroclear hodld v nasledujicim roce

124 Konkrétni nazev custodiana neni mozné zvefejnit. Informace vychazi z diskusc s feditelkou Linivycu

Helenou Cackou. . . o N .
%5 Jak bylo uvedeno v Boxu 3 , kde jsme zmitlovali konflikt mezi custodiany a centralnimi depozitafi o podobé

smérnice o clearingu a vypofadani.
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sjednotit IT technologie v podfizenych centrilnich depoaitafich'® & deklaruje  snizeni
poplatkil aZz 0 90 %'“’. Toho se custodiani obavaji, nebot’ timto zpusobem se realnd prohloubi
vertikdlni integrace v evropskych platformach, coz maze ponckud ohrozit jejich vysostné

postaveni.

Z t&chto diivodii nemizeme ocekédvat, Ze postoj soukromého a vefejného scktoru k integrac)
bude shodny. Evropské burzy a vypotadaci systémy si ponechivaji svi ochranafska opatfeni
(napt. stamp duty ve Velké Britanii ¢i pouZivani doméciho jazyka) ze zistnych duvodu, nebot’

jsou si védomi, Ze harmonizace by mohla jejich zisky ohrozit.

5.3.3. Problém neprekonatelnych pfekazek

Nékteré pfekazky muzeme identifikovat, ale jejich odstranéni je velmi problematické. Asi

nejtypi¢téj§im pfikladem jsou jazykové a kulturni bariéry, které vytvafi v Evropanech pocit

pfisludnosti spise k jednotlivych narodnim statim neZ k Evropé jako celku. Muze se zdat, ze

tato otazka spada spiSe do oblasti jinych humanitnich véd. ma ale vyznamny dopad na

chovani investori, zejména t&ch mensich. Disledkem toho je, Ze v Evropé se nadale projevuje

tzv. doméci vychyleni, i kdyZ v poslednich letech se jeho vyznam snizuje. To ma z pohledu
investora ambivalentni dopad:

e Domici vychyleni zpusobuje malé objemy pfeshraninich obchodu a malou

potenciondlni poptdvku po nich i vpFipadé, kdy naklady poklesnou. Vzhledem

k vysokym fixnim nakladim na konsolidaci systémii zavisi niklady na jednotlivé

transakce na po¢tu transakci a jejich poltu a objemech. V ptipadé nekterych mengich

trhim se ukazuje, Ze se investice do pfeshrani¢ni konsolidace obchodnich systémi

trzné nevyplati. Pouze pokud by se zvysil potet pfeshranicnich transakci, bude fada

mensich trhi uvaZovat o konsolidaci s velkym celkem.

e Na druhou stranu pfi snizovani domaciho vychyleni hrozi, Ze se vynosy akciovych
trhii (reprezentované akciovymi indexy) postupné sladi; to by snizilo motivaci ke
geografické diverzifikaci portfolia vramci EU, a tim 1 pro pfeshranmiéni obchody.

Otazka, nakolik dochazi ke sladovani akciovych indexd, bude pfedmétem naseho

zkoumani v kapitole 6.

126 Belgie, Nizozemi, Irsko, Velka Britanie, Francie, Portugalsko
'Y De Carvalho (2004) str.35
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5.4. Analyza probihajici integrace obchodnich systému v Evropé
PtestoZe jsme dosud hovotili o problémech konsolidace evropskych obchodnich systéma a o
jejich dosavadni nekompatibilité, je dluZno tici. 2e v poslednich letech dochazi k Fad@ fisi
které prostfedi evropskych akciovych obchodll vyznamné promemly. Nove celky vzmikaly
horizontalnim i vertikadlnim propojovanim obchodnich systému, nejlasté)i vak kombinaci
obou.

Samoztejmé ne viechny integradni snahy se zdafily, ptikladem mohou byt nabidkv Decutsche
Borse a Euronextu na odkoupeni Londynské burzy LSE popsané v Boxu 4. Obecnd yv&ak
mizZeme Fici, 2e integra¢ni vina zasahla téméf vSechny vyznamné obchodni svstemy Evropske
unie.

My pokusime ovéfit ptinos integratni viny pro uzivatele trhd: investory a registrované
spole&nosti. Pomoci analyzy dvou zékladnich podob integrace. tedy horizontilni 1 vertikalni,
budeme ovéfovat hypotézu, e vytvateni novych celku ptispiva ke snizovani nikladu na

pteshraniéni obchody a tedy, Ze soutasné fize na trhu s akciemi pedstavuyi vyznamny motor

evropské integrace akciovych trhli
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5.4.1. Integrace evropskych obchodnich systému

Obrizek 5: Evropské burzy a vypotddaci centra

Cleariaga Burza
vypsridini
LCH. LON l LUX WAR
ClearNet
Euronext
Ewoclear PAR. AMG. BRU. LIS ATH cyme
Clearstream
(DEU & LUX) DEU
S NCTRA WIE BUD
SiIS-Sega SWX IRL BRA
VIRT-X
PRA MAL
Iberciear BME
MoTIt & CCAG ITA
NCED OMX  norex LJU
(BECUR &
EXIGO C8D) gg sr‘Ag ost
G VIL ICE

Poznidmka: AMS Euronext Amsterdam, CYP Burza Kypr. LIS Euronext Lisabon. STO OMX Burza

Stockholm. ATH Athénsk4 burza, DEU Deutsche Borse (N&émecka burza), LJU Burza Ljubljana.
LON London Stock Exchange (Londynska burza). SWX SWX Svycarska burza. LUX Luxemburska burza. TAL

OMX BurzaTallinn, BME Bolsas & Mercados Espafoles (Span&lska burza), MAL Burza Malta, WIE Wiener
Bérse AG (Vidétiksa burza). BRA Bratislavska burza, HEX OMX Helsinska burza. VIL. OMX Burza Vilnius.
OSL Burza Oslo. Virt-X Virt-X (UK), BRU Furonext Brusel. ICE Islandsk4 burza. PAR Euronext Pafi2sk4
burza, WAR Var3avsk4 burza. BUD Burza Budapest. IRL Irské burza. PRG Pra2skd burza. COP Kodafsk4

burza. ITA Italska burza. RIG OMX Burza Riga
Zdroj: FESE

5.4.1.1. TFievropské integrované celky

Prvni vyznamna pteshraniéni spoluprace se objevila ve Skandinavii. Stockholmské burza

podepsala dohodu o spoluprici s Kodafiskou burzou a vytvofily vroce 1998 Norex. Burzy

zistaly nadéle nezavislé, ale umoznily pteshrani¢ni &lenstvi a vznikl jednotny ucet pro nakup

a prodej akcii. Norex postupné pfevzal jednotnou obchodni platformu SAX 2000. V roce

2000 se k Norexu pfipojila Islandsk4 a Norska burza. Smlouvu o pfeshraninim Clenstvi poté

uzaviely Helsinky, které viak maji obdobou smlouvu s daldim integrovanym seskupenim

Euronextem. '

128 Bured (2003/2004) str.13.
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V roce 2003 vznikla fuzi Svédské skupiny OM, ktera vlastmila stockholmskou bursu, a finské
burzy HEC skupina OMX. Tato skupina pledstavuje zéklad severské horizontalni mtegrace
burz, zahrnuje kromé Helsinek a Stockholmu jedté Kodan, Tallin, Rigu a Vilmus. Probiha zde
80 % severského a 75% pobaltského obchodu s cennymi papiry.'?' OMX je take majontnim
vlastnikem centrélnich depozitati v Estonsku a Litve, jeliko? zde nebyl vytvofen mezinirodni

depozitat zastteujici narodni CSD, probiha spolupréace prostfednictvim pfimych Linku

Skupina Euronext vznikla v roce 2000. Zahmuje burzy a clearingova centra Francie, Helgie,
Nizozemi a Portugalska, jedna se o vertikalng i horizontalng integrovanou skupinu. lelikoz sc
objevily problémy s odlidnou jurisdikci jednotlivych statd, byly vydany nérodni licence pro
narodni burzy zadtiténé Euronextem."” V roce 2000 dostali akcionati zucastnénych burz za
své podily nové akcie Euronextu. Do roku 2001 byla na bazi systému patizské burzy
vytvotena jednotna obchodni platforma (NSC Patizské burzy). Clenové vicch thi burz maji v
souladu s jednotnymi pravidly pfistup ke viem zaregistrovanym cennym papirtm obchodni
platformy. Pro celou platformu byl zaveden jednotny clearingovy systém Clearnet SA v
Patizi (na bazi software Clearing21), ktery funguje na bazi centralni protistrany. Vypotadani
provadi Euroclear (ICSD) spolu se siti svych dcefinych spole¢nosti - narodnich CSD. Penézni
vypotadani se provadi pfes systém centralnich bank a ptevod ptislusnych cennych papiru
zajist'uji narodni depozitate. Euronext se stal rizem evropskou dvojkou po London Stock
Exchange, a tedy jednim z kli¢ovych hra¢d na evropském kapitdlovém trhu. Euronext se dale
snaZi o prosazeni pravé ve Velké Britanii. Clearingové centrum Londynské burzy (LSE) bylo
v roce 2003 koupeno Clearnetem, podobné jako londynské vypotadaci centrum Crest, které se

stalo dcefinnou spole¢nosti Euroclearu v roce 2002.

Tretim vyznamnym centrem integrace se stala némecka Deutsche Borse. V roce 1999 se
vyznamny mezindrodni depozitat Cedel spojil s némeckym centralnim depozitatem  a
vytvotily Clearstream International (s dcefinymi spole¢nostmi Clearstream Luxembourg a
Clearstream Frankfurt). Deutsche Borse v3ak v roce 2002 odkoupila 50% podil Clearstreamu
International, &mz potvrdila svoji strategii vertikalni integrace'’'.  Clearing zapituje

stfedisko Eurexcleaning, které vlastni Deutsche Borse napil se $vycarskou burzou. Némecké

' viz. internetové stranky skupiny OMX

"% De Carvalho (2004) str.28.
3! De Carvalho (2004) str.28.
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burze se také podafilo vyvinout elektronickou obchodni platformu Xetra: tu nyni uspéiné
licencuje burzam ve Vidni a Irsku.

Lze fici, Ze Deutsche Borse vytvofila vertikalng plng integrovany celek. Tato struktura
umoziluje urychleni procesu obchodovani s cennymi papiry. Oviem zérovet Deutsche Borse
vyZaduje pfi nakupu akcii na jeji burze vyuziti napojeného clearingového a vypoFadaciho

centra. Tuto podminku vysvétluje tim, Ze uvedenym zplsobem ,usnadiuje a urychluje

o 3
operace svych klientd*.'*

Box 4: Prozatim nedspé$né fuze Euronextu a Deutsche Borse s L.ondon Stock Exchange

Deutsche Borse (DB) se v roce 2000 rozhodla podat nabidku na odkoupeni London Stock
Exchange (LSE). Timto zplsobem se snazila reagovat na vznik Euronextu, ktery pfebral jeji
misto evropské dvojky (obavala se ztraty své pozice a vyznamu). DB pfipravila pro LSE
velmi vyhodné podminky. Nabidla ji relativni samostatnost, pfeloZeni sidla nové spolegnosti
do Londyna, a byla dokonce ochotna vzdat se svého obchodniho jména. Londynskou burzu
ocenila na 530 penci za akcii, coz v celku pfedstavuje sumu 1,35 mld. GBP."** Myslenka
sjednoceni némecké a londynské burzy nadchla i americky NASDAQ, ktery zacal planovat
pfipadny joint venture s novym uskupem’m.IM Fuze se v8ak nakonec ncuskuteénila, jako
hlavni divod uvedla LSE nizkou cenu. Nicméné je jisté, ze zde schrily roli spise jiné
problémové momenty navrhu. Navrh napfiklad pfedpokladal, ze zakladni ménou sjednocené
platformy bude euro, coz viak vzhledem k rozpornému vztahu Velk¢ Britanie k této méné
nemohlo byt na britské strané pfijato s nad$eni. Navrh dile vyzdvihov_al vysoké uspory
plynouci z fiize, némecka strana je odhadla dokonce na 50 milioni GBP.""" Temto Gsporam
by nutn& predchazly vysoké naklady spojené s propojenim elektronickych obchodnich
systémii obou burz. Potate¢ni zvySeni ndkladd by se tedy v kratkém obdobi odrazily ve
vysdich cendch sluzeb. Pies tento prvotni neuspéch je Deutsche Borse odhodlana pfijit
v dohledné dobé& s novou upravenou nabidkou. 6 | ze Fici, ze k tomu byla okolnostmi
donucena, nebot do hry o LSE vstoupil Euronext. O¢ekava se, ze ve své nabidce na odkup
London Stock Exchange pfihodi dalsich 200 mil. GBP.Vé&tina analytiku sc vSak dommva ze
pokud by se skute&né rozhofela vélka o odkup LSE, bude to Deutsche Borse, kdo Zvitézi.'

5.4.1.2. Integrace centrdalnich depozitdfi

Integragni seskupeni burz a clearingu vyznamné sjednotilo dosavadni fragmentovany trh, jesté
vyraznéjsi integraci viak zaznamenaly evropské centralni depozitafe. leste v roce 2001 uvadi
Giovanninoho zprava 21 centrilnich depozitafi pro 15 zemi. Dnes je fada evropskych C'SD

soudasti nékteré z velkych skupin. Konsolidace byla iniciovana mezindrodnimi depozitafi,

"2 London Economics (2004) str. 33.
'3 BBC (19.12.2004).

13 The Economist (1.11.2001).

135 Murray (2001) str. 35

136 BBC (19.12.2004).

137 BBC (19.12.2004).
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kter¢ zalaly kupovat narodni depozitite. Prvnim byl belgicky Euroclear. ktery se stal
partnerem Euronextu a tim ziskal mo2nost koupit postupnd francouzsky, nizozemsky a
Casteln€ i belgicky centréini depozitdf. Vroce 2002 po plipojeni portugalské burzy ke
skupiné Euronextu déle ziskal portugalsky centralni depozitdf. Zcela jednotny systém
vypotadani oviem Euroclear nezaru€uje, nebot’ jednotlivé narodni depozitate naddle pou2ivaji
odlidné systémy, sjednoceni se v3ak ji2 nékolik let pldnuje a je o&ekavano v phidtim roce."*
Clcarstream a Euroclear postupné vybudovaly velmi ptatelské vztahy, zatimco vypotddani
mezi jednotlivymi CSD je tzv.free of payment, tyto dva mezinarodni depozitate pouZivaji tzv
delivery versus payment systém.

Je zajimavé, 2e ze severské spoluprace zatim 24dny mezinarodni centralni depozital nevzedel,
narodni depozitdte maji pouze vybudovény vzdjemné linky. Ztejmé je to déno tim, 2e ambice
severského integraéniho uskupeni nejsou tak velké, jako je tomu v ptipadé Clearstreamu a

Euroclearu.

Obrazek 6:Vlastnicka provazanost evropskych centrélnich depozitatd

|

M

LI L

Poznémky: BE-Belgie, DE-Némecko, FR-Francie, IE-Irsko, NL-Nizozemi, PT-Portugalsko, UK-
Velk4 Britanie

tzv. Bridge (most) mezi Clearnetem a Clearstreamem

vlastnické propojent
Zdroj: vlastni graf

Obrazek 6 znazorfiuje majetkovou propojenost evropskych depozitdhd, oviem spoluprace

mezi narodnimi depozitdti neni déna jen majetkovou propojenosti, vétdina narodnich

% Finextra (2004).
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centralnich depozitafit mé vybudované linky k n&jakému mezindrodnimu depozitifi, & na

néjaky vyznamny trh.

5.4.1.3. Nové Clenské stdty

Nové staty se postupné zapojuji do evropskych integrovanych obchodnich systémi. Uspesna
Je severska spoluprace, burzy Tallin a Riga se staly sou¢asti velké skupiny OMIHEX. Jednd se
pouze o horizontalni integraci burz, narodni centralni depozitafe jsou prozatim propojeny
pouze vzajemnymi linky.

Co se tyce zapojeni stredoevropskych ¢lenskych statd do velkych evropskych skupin, nelze
fici, Ze by o né nebyl zdjem, pfedevdim sousedni zemé& usilovaly o majetkovou ucast
v centralnich depozitafich. Ve stfedni Evropé tyto snahy iniciovala zejména Videnska burza,
ktera chtéla posilit sviij vliv v regionu a ziskat nezavislost na némeckém trhu, nebot™ jeji
smlouva s Deutsche Borse o uZivani systému Xetra jiz brzy vyprsi. Pfikladem muze byt snaha
Videiiské burzy o ziskani mad’arského Keleru ¢i navrh na vytvofeni aliance stfedni Evropy.
Ovsem nové &lenské staty zatim nemaji motivaci k podobnému spojeni: ,,Pro velky polsky trh
nema takové spojeni Zadny vyznam, a ani Ceska republika jej nepovazuje za pfinosné.™' ™
Zadné propojeni novych &lenskych statd nelze v kratkém horizontu ocekavat, nebot
vzajemné obchody jsou prozatim tak bezvyznamné, Ze se nevyplati ani zavedeni vzajemnych
link@i mezi centralnimi depozitafi. Vé&tSina stfedoevropskych sttil je pies pfimy link napojena

- -, vz 3 [ ;- . 140
pouze na Clearstream, pies ktery vypofadavaji i vzajemné obchody ™.

5.4.2. Analyza horizontalni a vertikalni integrace na evropskych trzich

5.4.2.1. Horizontalni integrace

A) Na trovni burz

Hlavnim motivem k integraci burz je sniZeni nakladli a usnadnéni pfeshranicnich obchodi,
tak to alespon deklaruji samotni aktéfi fizi. Skute¢né pfinosy jsou vsak spise nepfimé:
zvySeni likvidity a sniZeni spreadu mezi kupni a prodejni cenou, ziskani vétsiho trhu, coz
zvysi silu burzy pii vyjednavani o zmén& regulace a zabezpeCi ji Iépe proti pfipadné
konkurenci. Nicméné kratkodobé fixni néklady na sjednoceni systémii jsou vysoké a mohou
akcionafe od fiize burzy odradit. Akcionéfi burzy jsou de facto brokefi. ktefi jsou si védomi,

e vysoké naklady prejdou na né a potazmo na investory, coZ je miZe poskodit. Praveé

139 vyjadfeni Heleny Cacks, feditelky Univycu.
140 Konkrétné sejednd o Ceskou republiku (Univyc), Slovensko (CDCP), Mad'arsko (Kcler), Polsko (KDPW) a

Estonsko (ECSD).
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vztahem brokerti a burz pk burzovnich alianci se zabyva studie Shy, Tarkka (2002)
Zdirazhuje se zde, Ze ,nelze vytvorit paralelu mezi ostatnimi sitovvmi odvétvimi a burzovnimi
obchody, jeliko burzy neproddvaji svij produkt (propojeni nabidek na ndikup a prodej akcii)

“M4 Autofi pfedpovidaji, 2e s ..rozvojem technologic

PpFimo klientiim, ale pouze ¢lenum burzy
burzy nabidnou své sluzby investorum i pfimo a budou duplikovat funkci brokeru"

Takto radikalni pfedpovéd’ nemusi vyplnit, nesmime zapominat, Ze i po demutualizaci z0stiva
vétdina burz majetkem pfednich brokerii (velkych bank). Ti neumo?ni burze zastoupit je a
ptevzit jejich funkci prostfednikil, nebot asi t&zko se o ni budou chtit sami pfipravit. Navic
by to ani nemélo smysl, nebot' pro drobné investory je slozité zvladnout veskeré formalni

pozadavky pro vyfizeni obchodu, proto je radéji deleguji na brokera.

Hlavni otazkou pfi integraci burz je, zda jejich spojeni nezhorsi postaveni investoru. Prestoze
pfi fazich dochazi ke snizeni nakladd, snizuje se zaroven také konkurence, kterd se i v pFipadé
burz ukazala jako velmi u¢inny motor pro inovace a snizovani nakladl. Prikladem muze byt
souasny konkurenéni boj burz s alternativnimi obchodnimi systémy, ktery podpofil

demutualizaci burz a v n&kterych pfipadech i ozdravil corporate governance burzy.''

Podobné ptiznivy vliv ma i mezinarodni konkurence. Murray (2001), str. 39 uvidi, Ze
zavedeni SEAQI systému Londynskou burzou v 80. letech donutilo Frankfurt a Pafiz
modernizovat své zastaralé systémy. Pokud se dnes podivame na USA, jc zf¢jmé, ze pravé
v oblasti inovace a IT systému burzy se EU podafilo USA pfedb&hnout. V ptipad¢ vytvafeni
pfilis silnych celkd navic hrozi zneuzivani dominantni pozice, jak se to jiz projevuje v pfipade

Euronextu (viz Box 5).

Nektefi autofi povazuji za dal3i problém integrace burz ztratu lukrativni blue-chips pro malo
likvidni trhy men3ich zemi. Na téchto trzich se budou po vzniku velkych integrovanych burz
obchodovat pouze malo likvidni a nezajimavé akcie. ™ Ovsem v dnedni dob¢ se ukazuje, Ze
blue-chips se ani po vzniku velkych integrovanych celkdi jako FEuronext vyrazné
nepfesunuji”s. Presto je zachovani konkurence z vy3e uvedenych diivodu natolik dilezitym

argumentem, Ze nelze povaZzovat integraci burz za jednoznaéné nejlepsi zpiisob konsolidace

evropskych obchodnich systémd.

! Shy, Tarkka (2002) str.23.
"7 Shy, Tarkka (2002) str.24.
"3 Murray (2001) str.39

" naptiklad Murray (2001)
43 A to k prckvapeni fady odbornikd, jak dodavé feditelka Univycu Helena Cacka
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Box 5: Spor Evropska komise versus Euronext:zneuZiti dominantni pozice na trhu

Pfes velmi ispé3ny start a bezproblémové uzavieni smluv o fizi musi Furonext zistat
obezfetny, aby splnil v§echny podminky hospodafské soutéze a vyhnul se jejimu porusovini
' kdyz Evropska Komise podporuje integraci akciového trhu, nchodla umozmit zadnému
subjektu zneuzivat své dominantni postaveni. V poloviné roku 2003 provedla Evropska
komise v Euronextu $etfeni kviili podezfeni z porusovani hospodafské soutéze. Kontrola
Komise se zaméfFila na poskytnuti slev z obchodnich poplatkii a vyuziti dal3ich podpiirnych
nastrojli pfi obchodovani nizozemskych cennych papiri na burze liuronext.' "

K vyrazné€j§imu snizovani poplatkii dovedl burzu konkurenéni boj. Euronext se snazil timto
zplsobem vyrovnat s konkuren&nim tlakem ze strany bank a svého nejvétsiho rivala London
Stock Exchange (LSE). Pravé poté, co se Euronextu podafilo ziskat londynskou LIFFI:' o
kterou méla LSE také zajem, se konkuren&ni boj vyostfil. V dubnu 2003 tak Euronext snizil
trzni poplatky u nizozemskych akcii az 0 30 % proto, Zze LSE se v této dob¢ snazila pievzit
tast obchodii z amsterodamské burzy a zadit obchodovat nizozemské akcie.!

Z konkuren&niho boje se Euronext snazil uniknout dalsi fuzi, s pomoci svych pravniki
ptipravil nabidku na pfevzeti London Stock Exchange.'*’ LSE ji viak podobn¢ jako nabidku

né¢mecké Deutsche Borse odmitla.

B)Na urovni clearingu

Jednim z pfipadnych kandidat( na horizontalni integraci je clearing. Ke sjednoceni clearingu

dochazi pfi budovani jednotnych obchodnich platforem, pfikladem muze byt jednotny
clearingovy systém Euronextu Clearing 21, ktery vytvofil systém jednotné centralni
protistrany (CCP) pro celou platformu. Vybudovéni jednotné evropské CCP je pfinosné.
Pravé zde je s riistem po&tu obchodii dosahovano nejen vysokého snizeni nikladu z rozsahu,
ale i potfebného rozsahu pro kvalitni risk-management, ktery je pro mal¢ trhy tak nakladny,
Ze systém centralni protistrany v clearingovém centru neuplatiuji.

Ovsem naklady na zfizeni jednotné centralni protistrany jsou také nczanedbatelné. PFi
zavedeni je tfeba vyznamného legislativniho zasahu do ndrodni regulace trha. nebot’ v pFipadé
problémi by doslo k poskozeni ¢i dokonce padu viech ¢lenskych trhii. navic by bylo sloZité
urtit odpovédnost a vysledkem by mohlo byt riskantni naruseni dosavadnich vztahu v rdmci
Evropské unie. Samozfejmé vzdy je mozné dana rizika zajistit, otazkou vsak je. s jakymi

naklady a kdo tyto naklady ponese. Pravdépodobné by dopadly na investora. kterému mélo

" Euractiv (27.7.2004).

7 Londynska burza s derivaty.

'** Channel News Asia (23.7.2004).
"9 Euractiv (20.12.2004).
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zavedeni CCP pomoci naklady sniZit. Petlivé zvaZeni viech nakladi a pfinosu je¢ proto ph
vytvateni jednotné CCP namisté.

V ptipadé men3ich trhii novych élenskych statd se vzhledem k soucashému objemu
pteshranicnich obchodi takto ambicidzni projekt patrné neuskuteéni. Pesto2e by propojeni
mohlo pfekonat problém malé likvidity trhi a vytvotit chybéjici systém centralni protistrany,

byly by naklady ptili§ vysoké.

C)Na urovni centralnich depozitati

Centralni depozitate jsme charakterizovali jako ptirozeny monopol. Konkurence mezi
centralnimi depozitafi probiha na mezinarodni Urovni a pouze na primarnim trhu, oviem am
tam ne zcela, nebot’ legislativni bariéry zpisobuji, Ze naprostd vétiina akcii je registrovina
vdomacim centralnim depozitati. K integraci dochazi v ptipad¢. 2e ptinosy zintegrace

v podobé dodatené poptavky pfesahnou vysoké naklady na propojeni svou systému €SI

K zhodnoceni ptinosii nam pomiize model. ktery navrhuje Tapking, Yang (2004). Autoh zde
zkoumali efekt vertikalni integrace burzy a CSD, Upiné horizontalni ntegrace 2 CSD a
horizontélni integrace 2 CSD, které nezavedly jednotny IT systém. Za ncjefektivnéjsi lze
povaZovat Gplnou horizontélni integraci CSD. kde dochazi vzhledem k zavedeni jednotného
systému IT k nejvétsimu snizeni nakladi. Cinnost centralnich depozitatu ph preshrani¢nich
obchodech je komplementarnim produktem, takZe jejich propojeni je umo2ni snizeni nakladu.
V ptipadé legislativni integrace CSD, ktera neni doplnéna sjednocenim IT sysiému, viak
vznikd monopolni struktura bez souvisejiciho snizeni nakladd. CSD jsou propojeny pouze
linky, bézné uzivanymi pro propojeni nezavislych depozitati. Velky pfinos toto propojeni
oviem ma pro nadfizenou instituci, mezinarodni depozitéf, kterv oba centralni depozitife
zadtituje. Dochazi tak de facto k vertikalni integraci. nebot’ na pavodni funkcr centralniho

depozitate jsou navazany dalsi sluzby z oblasti vypotadani. které poskytuje ICSD.

Pouze pokud je propojeni centralnich depozitatd doprovazeno propojenim [T systému,
miZeme hovotit o skute¢né horizontdlni integraci, ktera je 2adanym jevem na evropskych

trzich, nebot realné& pomaha sniZit naklady na pteshrani¢ni obchody.

5.4.2.2, Vertikdlni integrace

A) Integrace CSD a ICSD



Jak jsme videli, propojeni centralniho depozitafe s mezinarodnim depozitafem se mude zdit
velmi podobné jako propojeni dvou CSD, ale rozdil pro investora ma2e byt podstatny. 1C°SD)
Jje prostfednikem pti pteshraniénich obchodech, vede svym klientim evidenct navazujici na
narodni centrilni depozitafe. Je vystaven tvrdé konkurenci ze strany custodianu, kieti
poskytuji svym klientim obdobné sluzby. Nejedna se tedy v Zidném pfipad¢ o plirozend
monopolni odvétvi. Pokud v3ak dojde k vertikaini integraci s narodnimi  centrilnimi
depozitati, ICSD monopolni postaveni ziskava. Z této pozice miZe snadno ovlivnit cenovou
politiku podfizenych depozitafi vigi jeho konkurentim - custodianum. Vysledkem jsou
neefektivné vysoké ceny poplatkil za vypotadani pteshrani¢nich obchodu. Dopady vertikalni
integrace CSD a ICSD zkouméa ve své praci Rochet (2005). Ukazuje. 2¢ tento zpusob
integrace “prindsi redistribuci bohatstvi, ze které profituje 1CSD 1 brokeri a dealeri, ale
penalizovani jsou investori*. Oduvodiuje to tim, 2e vertikalni integrace snituje mezni
ndaklady na vyporadani, prindSejici pokles poplatku na jednotlivé transakce. ale pokles
konkurence v oblasti poskytovani konecnych sluzeb pro investora povede nakonec ke zvvseni

koncovych cen*'™.

Ptikladem tohoto typu integrace je Euroclear, ktery pfestoze propojuje 6 narodnich
depozitatd, se zavedenim jednotného IT systému pfilid nepospicha (hodla jej zavest az
v nasledujicim roce). Jeho postaveni na trhu, vyplyvajici z ovladani narodnich certifikatu. mu
viak zajistilo dostateéné zajimavé zisky a rust i bez inovaci vedoucich ke snizeni nakladu

To potvrzuje nazor teoretiki, Ze v pFipadé vertikdlni integrace CSD a ICSD) pfevazi ¢asto

vyznam poklesu konkurence nad sniZenim nakladd a poplatki a investor pfinos této integrace

nepociti.

B) Integrace burzv s CSD &i clearingovvin centrem

Pokud uvazujeme o vertikalnich fazich burzy s CSD ¢i clearingovym centrem. je na prvni
pohled jasné, Ze zde neni primarni motivaci snizeni nakladu. Nejedna se o ptirozeny monopol,
proto vysledna struktura pravdépodobné negativné ovlivni investory. To doklada 1 studie
Tapking, Yang (2004), ktera povaZuje vertikalni integraci burzy a CSD za podobné
problematickou jako integraci CSD a ICSD, oviem uznava, ze pFipad neexistujici konsolidace
by ved| jesté k vy&8im nakladd, a je proto nejhorsi alternativou. Koeppl, Monnet (2004) se

viak k vertikalni integraci burzy a CSD (tzv.vertikalni silo) stavi vyrazné kritict&)i, ncjen Je ji

130 Rochet (2005) str. 2.
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povaZuji za neefektivni, ale dokonce tvrdi, 2e .mude zabranit pozitivaimu prinosu plynoucimu
z horizontdlini integrace*'"'.

Casto je hlavnim diivodem pro vznik vertikalng integratnich celkd ochrana pted konkurenci
Burzy si uvédomuji rostouci konkurenci a sna2i se rozgifit své aktivity tak, aby s1 nadile
zajistily ziskovost. Vertikdlnim propojenim se brani zahrani¢ni konkurenci na svém trhu. Tim,
Ze ovladaji vypotadaci sluZby. nuti u¢astniky své burzy je poudivat a dosahwji celkove vvasich
ziska.'*?

Potencionalni narist poptavky bude kompenzovan vysokymi niklady na zavedeni jednotného
systému a navic ztritou monopolniho postaveni. Pro snizovani nakladu na pteshraniéni

vypotadani obchod ptedstavuje vertikalni integrace spide ptekaXku ne? ptinos

5.4.2.3. Otdzka zajisténi optimdin{ struktury evropskych obchodmich systi mu
Analyza horizontalni a vertikalni integrace evropskych burz ukazuje, 2e integrace obchodnich
systémd nemusi nutné vést ke sniZovani nakladd na pteshrani¢ni obchody, alespon
v kratkodobém horizontu. Proto nemuZeme potvrdit hvpotézu, ze vvtvafeni novvch celku
pFispiva ke snizovani niakladu na preshrani¢ni obchody. V soutasné dobe jsou stéZejni
centra evropské integrace obchodnich systéma (Deustche Borse. Euronext a OMX) obvykle
nejen horizontalné, ale ptedevsim vertikalné integrovanymi skupinami. proto nemuzeme
zjejich strany ocekdvat vyznamné snizovani nakladd a nadSeni pro odstraneni banér
pteshrani¢nich obchodii (mohlo by ohrozit jejich dosavadni monopolni postaveni). Bramit
n&jakym zplGsobem trhu ve vytviteni podobnych integralnim seskupeni neni oviem jiste
vychodiskem, spise by bylo vhodné reagovat na tento trend kvalitnim legislativnim ramcem.
ktery by zajistil, Ze se intcgrace obchodnich systéml v Evropé stane motorem pro odstranéni

bariér a pomizZe sniZit vysoké néklady na pteshrani¢ni obchody. Kvalitni legislativni systém

by mél zajistit:

1) Zachovani konkurence

Podstatné je zajistit, aby velké finan¢ni skupiny nezneuivaly své dominantni postaveni na
, . [ . AR .
trhu a nebranily tak konkurenci téch odvétvi, ktera nejsou ptirozenym monopolem """ Rada

evropskych zemi ma vytvoteny, ¢i dokonce dale vytvati ochranné mechanismy. které zapistuji

Koeppl, Monnct (2004) str.28. .
52 Pl‘ikﬁﬁicm miize byt Deutsche Borse, kierd se spoyila s Clearstrecamen. a dnes brani evropskym pokusiim o

horizontalni mtegrac, ktera by realné pomohla sniZit néklady na pFeshraniéni obchody. z obavy o ztratu svého

vlivu na vypotadani obchodii v Némecku. ’ .
') Toho b))//pméla. dle teditelky Univycu Heleny Cacké, dosahnout nova smérice MIFL, oviem jejr uspéch

ohroZuji zajmy dealerii a ICSD.
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zvyhodnény ptistup na burzu a k CS1) domdcim brokeriim a custodianom Vzhledem k 1omu
2e védina nejvyznamnéjlich domdcich brokerd a custodiand ma / pozice akcionate bursy
pravo o tadé véci rozhodoval, uspédné se jun dahi sc konkurenci branat.'

Pokud se podati zajistit rovny phistup na trhy, vzroste konkurence obchodnich systemi Pravé
konkuren¢ni tlak, ktery se ukdzal vyznamnym motorem inovaci na ndrodni drovni, by pak
mohl pomoci ke sni2eni ndklad( na preshraniéni obchody

Problémem dosaZeni piné kompatbility evropskych systémi sc také jevi vyte pocatecnich
investic do harmonizace IT systémd, které se ne v2dy vyplati v ptipadé malych skcionych
trhd nékterych Clenskych stitd. Pokud Evropskd unie bude usilovat o uplnou konsolidac
obchodnich systému, mohla by narudit fungovani nékterych méné hikvidnich trhi z¢yména

v oblasti stfedni Evropy'”.

2) Efektivni dohled nad. jednotmym trhem

Se vznikem integrovanych obchodnich platforem pisobicich ve vice statech Evropské ume
uzce souvisi otazka jednotného dohledu. S rostouci konkurenci se zvytuje nziko smizovani
nidkladd na bezpetnosti systémy a sniZeni kvality Pizenf rizika. Soudasny fragmentovany
narodni dohled neni schopen zajistit dohled nad vsnikajici pPeshrani¢ni
infrastrukturou. Je potteba se proto zaméht na u2si koordinaci nirodnich dohledu a

stanoveni jjednotnych pravidel, to mi2e ddle usnadmt konsolidaci evropskych obchodnich

systému.

Prikladem toho miZe byt vyuZiti jazykové bariéry, vétima burz poskytuye dﬂkhu’: |’nforrm( ¢ pouze
v domécim jazyce. ne snad proto. Z¢ by pouZiti anglktiny zvyhilo niklady. ale chrani tim pozwci svych

akcionati-domacich brokerd
1% jak uvadi feditelka UNIVYCU Helena Cacka se zvy$ujicimi se pozadavky na konsolnbac evropsksch

obchodnich systémi rostou naklady na provoz burzy. clearingu 1 vypofadani. kieré v dusledku 7aplati mvestoh
V ptipadé malého trhu Ceské republiky viak mohou byt velm vysoke
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6. Dosazeny stupen integrace evropskych
akciovych trhu

V ptedchozich kapitolach jsme uvedli, Ze se v Evropské unii dosud nepodafilo odstranit fadu
bariér pfeshrani¢niho obchodovani. Disledkem téchto bariér jsou pretrvavajici vysokeé
naklady na pfeshrani¢ni obchody s akciemi. Otazkou je, do jaké miry se pfes veskeré tyto
pfekazky dafi integrovat evropské akciové trhy. Pokusime se tedy v této kapitole ovéfit
zakladni hypotézu této prace, Zze akciové trhy sméfuji k jednotnému akciovému trhu
Zaméfime se také na to, jakého stupné integrace akciové trhy v Evrop¢ dosahuji a jaky je
charakter integrace, zda postupuje stejnou rychlosti v celé Evropské unii & nékteré oblasti
zaostavaji.

K oveéfeni zakladni hypotézy a zodpovézeni navazujicich otdzek vyjdeme nejprve ze zakona
Jedné ceny, ktery nam Fikd, Ze na pIn& integrovaném trhu bude dochézet ke sjednoceni cen.
v ptipadé akcii vynosill. V jeho duchu budeme méfit dosazené korelace vynosu evropskych
akciovych indexti. Stupef integrace akciovych trhii v Evrop¢ miizeme méfit tuké pomoci tzv
kvantitativnich ukazatelli (napf. poltu zahraniénich akcii registrovanych na burze). Timto
zplsobem budeme métit dosaZenou integraci akciového trhu ve druh¢ Casti této kapitoly.
k méfeni vyuZijeme udaje o geografické struktufe portfolii evropskych investi¢nich fondu
Metoda kvantitativnich ukazateld nam zarovefi poslouzi k daldimu cih. s jeji pomoci se
budeme snazit testovat hypotézu 3, Ze odlisné meény v Evropské unii ptedstavuji bariéru

integrace akciového trhu celé Evropské unie, a tedy Ze v eurozon¢ dochdzi k vyssimu stupni

integrace nez ve zbyvajici ¢asti Evropské unie.

6.1. Zpusoby méreni integrace

Existuje fada zpisobii, jak méfit integraci akciovych trhu. Obvykle se pouzivané postupy déli

do nésledujicich skupin:'*®

1)Metoda vychazejici z aplikace zdkona jedné ceny pfedstavuje nejsiln¢jsi implikaci

definice integrace akciovych trhil, zahrnuje dvé 3iroké kategorie postupu:

156 Takové déleni pouziva napt. Baele, Ferrando (2004) nebo Horska ( 2004).
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- Zkoumani reakce trhu na spolecnou informaci

Cilem tohoto ptistupu je odlidit informaéni efekty na akciové trhy od ostatnich vlivu, ktere na
trhy pisobi. Vychazi z myslenky, Ze s postupujici integraci akciovych trhu budou portfolia na
evropské urovni dobfe diverzifikovand. V takovém pripudé by efekt lokilni intormace
(vychazejici z jednoho ¢lenského statu) na evropsky trh mél byt maly, zatimco informace

celoevropského charakteru by méla cely akciovy trh v Evropé ovhivnit.'

- Porovnani cen
Tato metoda méti rozdily v cenach akcii ¢i jejich vynosech zpisobené jejich geografickym
puvodem. Vychazi z my3lenky, Ze v ptipadé skute¢né integrace musi mit aktivum s toto2nymi

parametry (vynos, riziko) stejnou cenu na viech trzich.

2) Metoda vyuzivajici kvantitativni ukazatele
Ptistup zaloZeny na kvantitativnich ukazatelich se snazi kvantifikovat bariéry, kterym ¢&eli
uastnici trhu na strané poptavky a nabidky. VyuZiva data o pottu institucionalnich investoru

nebo firem registrovanych na zahrani¢nich burzach jako méfitko tzv. domaciho vychyleni

6.2. Aplikace zdkona jedné ceny

V této kapitole rozdélime Evropskou unii na 2 ¢asti:

o staré &lenské staty: Velkou Britanii, Svédsko, Dansko a 12 zemi curozony. které tvoti

tzv. EUIS,

® nové tlenské staty.
Zatimco o postupujici integraci v EUIS5 jiz byla publikovana tada studii, nové ¢lenské staty

jsou zatim méné probadanou oblasti. Ptistoupily k EU a2 v roce 2004 a jejich akciové trhy

zataly fungovat teprve ve druhé poloviné 90. let, a proto neni na rozdil ol EU1S5 k dispozici

dostatek dat pro analyzu integrace téchto zemi.
Soubor dat. ktera mame k dispozici o evropskych akciovych trzich. bohuZel obsahuje pouze

jednotny akciovy index pro celou eurozénu, proto nemieme empiricky analyzovat

"7 Tento zpuasob vyuzili naptiklad Bacle, Ferrando (2004), kteti zkoumali do jake miry rc’aggJi vynosy
evropskych narodnich trhii na informace z evropské curozény a USA - pi‘cds’lawlclc ’glohalmhu lrhu

"} Timto zplisobem postupovali napfiklad Adjaouté. Danthine (2003), kicti porovnaval korelacy dvou
akciovych indexii ve dvou riiznych periodach &i Hardouvelis. Malliaropulos. Pncsl'lcy (2000), klch‘ na sakladé
ocefiovaciho modelu CAPM zkoumali vyznam domécich. globélnich a celoevropskych fakioru na vyvoy

evropskych akcif. Pristup vychazejici ze zdkona jedné ceny budg pouit v dal% ana!yzc ’ |
"*® Timto zptisobem méfi integraci naptiklad Adam (2002). kiery zkouma podil domicich akcii v portiolwu

domdcich a zahraniCnich investoril a povahu diverzifikace evropskych portfolyi
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dosazenou integraci v eurozoéné. Postupujici integraci akciovych trhu curozony tak
zhodnotime pouze na zikladé rozséhlého mnoZstvi studii, které o této problematice existuji
V pfipadé novych ¢lenskych statl a zbyvajicich &lenskych statd EU - Velké Britinie. $védska
a Danska mame k dispozici denni hodnoty akciovych indexii. Ty vyuzijeme k porovnani
dosaZeného stupné integrace v EUIS5 (tedy eurozény a Velké Britanie, Svédska, Danska) s

integraci probihajici v novych ¢lenskych statech.

6.2.1. Integrace akciovych trhu v EU15

Integraci v EUIS se zabyva fada studii, které zkoumaji integraci v duchu zikona jedné ceny.
MiiZeme je rozdélit do dvou skupin: na studie vychazejici z porovnani cen a studie zkoumaiici

reakci narodnich trhi na jednotnou informaci.

6.2.1.1. Porovndani ceny

Jak jsme uvedli, existuje fada méFitek pro integraci akciovych trhi, které vyuzivaji porovnani
cen.

Jedna ¢ast literatury vychazi z modelu CAPM a porovnava ex-ante vynosy na riiznych trzich.
V tomto modelu je na plné integrovanych akciovych trzich odpovidajicim ex-ante vynosem
ocenéna pouze kovariance narodniho rizika se svétovym trhem, zatimco samotné
diverzifikovatelné narodni riziko nepfinasi zadny dodate¢ny vynos'®. Tento pistup pouzivé
Hardouvelis, Malliaropulos, Priestley (2000). Studie zkoum4, zda jsou vynosy akciovych trhu
ovlivnény lokalnimi ¢&i spise celoevropskymi faktory. Dochdzeji k zavéru, Ze vyznam
celoevropskych faktori je zavisly na pfijeti jednotné mény.

Pouziti modelu CAPM viak mize byt problematické. Hlavnim uskalim mize byt nevhodna
identifikace rizikovych faktordi, které ovliviiuji trhy, proto se fada studii odklonila od

. . S e 1€
modelovani dle zakona jedné ceny a pfiklonila se k alternativnim testum.

Dal3i &ast literatury vychézi jiz z jinych pFistupli, obvykle porovnava ex-post vynosy na trzich
a hodnoti korelaci narodnich akciovych indexu &i jejich vynosi.

Baele (2004) porovnavé vynosy na jednotlivych trzich upravené o dividendy v letech 1973-
2003. Vysledky uvedené v grafu 15 naznatuji, Ze akciové trhy se od roku 1990 vyvijeji velmi

podobné, ale piekvapivé k dal§imu vyznamnému posileni konvergence nedochdzi. a to 1 pfes

sblizovani urokovych mér a zavedeni jednotné mény.

' podrobny popis tohoto pristupu je uveden v Adam (2002).
'8! Tento problém zdiraziiuje naptiklad price Bacle (2004).
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Graf 17: Vynosy akciovych trhé EMU filtrované Hodrick-Prescotov¢m filtrem'*?
(mé&sitni ddaje 1973-2003)
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Zdroj: Baele, Ferrando (2004)

Adjaouté, Danthine, (2003) srovnavali ve své prici zmény v korelaci akciovych indexd
eurozony v Case. Porovndvali hodnoty korelaéniho koeficientu za obdobi pfed zavedenim eura
a po zavedeni eura. Do3li k zdvéru, Z2e dochézi k ristu korelace akciovych indexd po zavedeni
eura. Podstatnd je v3ak jejich interpretace rostouci korelace akciovych indexd. nebot’ usoudili,
Ze pozorované rostouci korelace indexid akciovych trhi nepodporuje integraci akciového trhu,

protoZe snizuje diversifika¢nl pfileZitosti pro investory.

6.2.1.2. Reakce ndrodnich trh@ na iednotnou informaci

Tento ptistup k méfeni integrace vychdzi z myslenky, Ze mira variance nérodniho trhu, kterou
Ize vysvétlit spole&nou nadnérodni informaci, je pozitivné korelovand s postupujici integraci.
Tento pfistup ke zkoumdni integrace vyuZil ve své préci Fratzcher. (2001). Ve své praci
identifikoval rostouci korelaci v rdmci eurozony od roku 1996. Dochdzi tak k podobnym
vysledkdm jako Adjaouté, Danthine (2003), ale na rozdil od nich povaZuje rostouci korelaci
za dikaz postupujici integrace akciovych trhd.

Baele (2003) ve své préci fedi, zda se s postupujici integraci méni na evropskych akciovych
trzich vyznam celoevropskych a americkych (svétovych) Sokd.Ve svém modelu pouZiva silu
reakce na Soky jako proménou. Ukazuje, Ze se sila reakce méni v &ase. Pro nés je viak
vyznamné&j$i druhy zévér jeho prace ukazujici, 2e celoevropské Soky vysvétluji 15% rozptylu
narodnich akciovych trhd, zatimco americké (svétové) vysvetluji 20% rozptylu evropskych

nérodnich akciovych indexd. Svétovy trh zdstava prvotni determinantou pro vyvoj nirodnich

12 Hodrick-prescottiv filtr je algoritmus pro vyhlazovéni hodnot v éa:sovy"ch fadich: belri vyhlazené hodnoty
s' pro prvky ¢asové tady x'. pti¢ein2 minimalizuje (x'-s'". Vyhlazeni je vy38i ne2 pti diferencovani Easové fady.

nebot filtr odstrani vysokofrekvenénf Sum
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trhi, pfestoe se vyznam celoevropského trhu v poslednich letech vyznamné zvysil. K velmi
podobnému vysledku dospéli i Aggarwal, Lucey, Muckley (2003), kteti uk4zali na datech od
roku 1985 az 2002, Ze o integraci akciovych trhi v Evrop& miZeme mluvit a2 v dobé
zavedeni eura na konci 90. let. Déle uvedli, e i ptesto nadale ztstavé hlavnim determinantem
evropskych ndrodnich trhii svétovy (americky) trh, proto evropské trhy konverguji spie

k nému, nez k vlastnimu spole&¢nému zékladu.

6.2.2. Integrace novych élenskych statu

Integrace akciovych trhii novych &lenskych stét je velmi aktualni otdzkou, nebot' tyto stéty
ptistoupily k EU aZ v roce 2004. Ke zkouméni viak chybi dostate&ny ¢asovy odstup vhodny
pro zhodnoceni alesponi sttednédobého trendu, soutasné vysledky studii mohou byt ovlivnény

tadou ptechodnych vliva.

6.2.2.1. Dosavadni vyzkum

Integrace akciovych trhi novych ¢&lenskych stati stdla doposud spiSe v pozadi z&jmu

odbornik, pfesto se pokusime shrnout, jakym smérem se ubiraly dosavadnf analyzy.

Gilmore, Lucey, McManus, (2005) se zabyvali vtahem akciovych trhi stfedoevropskych
statd (CR, Polska, Mad’arska) a zdpadoevropskych stati (Velké Britdnie a Némecka) v obdobi
od roku 1995 do 2005. Ukazuji, Ze integrace stfedoevropskych stiti s velkou Britanif a
Némeckem se jevi jako nevyznamné. DosaZena zévislost silné zévisi na zkoumaném obdobi.
Vzhledem k silnym obchodnim vztahim Némecka a stfedoevropskych stéta je zajimavé, 2e
nenf pozorovan 24dny pokrok v integraci akciovych trhi.

V Ceské republice se integraci akciovych trhi zabyvala Horské (2004), kterd metodologicky
vychézi ze studie Baele (2004).'3 Dochazi k zavéru, e korelace mezi akciovymi indexy
novych &lenskych zemi a evropskych statd se po vstupu do EU nevyvijela jednozna¢né, ale
otekavé jeji postupny nérist s celkovou integraci ekonomik. Ve druhé Casti prace zkouma,

zda je mo2né dosahnout v rozsitené Evropské unii vy3sich vynos geografickou ¢i sektorovou

diverzifikaci (viz.graf 18).

13 Pro méteni integrace pouziva porovnéni korelace mezi mesi¢nimi nérodnimi indexy a MCSI v obdobi pled a
po vstupu do EU.
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Graf.l8: Rozptyl ndrodnich a sektorovych indexd ve vybranych ekonomikdch
(meziro&nf zmény vyhlazené v &ase Hodrick-Prescottov§m filtrem)

ccemperatbtocdhecde...

—e— Roaptyl vynosu narodnich indexu
— Rozptyl vynosu mea sektory vCR

a= ROZpiy vynosu mea ewopskym sektory
— Rozptyl vynosu mea sektory v Polsku

Pozndmka: Rozptyl vynosd nérodnich indexd zahrnuje indexy EU1S a CR. Mad'arska, Polska
7droj: Horska (2004)

Z jejich vypoltd vyplyvd, Ze rozptyl nérodnich indexd pfevy3oval po dlouhou dobu rozptyl
indexd sektorovych, a zajist'oval tak investordm vy33i vynosy pfi geografické diverzifikaci
ne2 diverzifikaci sektorové. A2 po roce 2001 dochazi k obratu. postupné zataly evropské trhy
reagovat symetricky na spole¢né podnéty a vynosy z geografické diverzifikace poklesly pod
Urovefi vynosd plynoucich ze sektorové diverzifikace. Rozptyl vynosd ze sektorové
diverzifikace zejména v zemich sttedni a vychodnf Evropy (Madarska. Polska a CR) mdze

v sou€asnosti pFinést velmi zajimavé zisky.

6.2.2.2. M##eni Rorelace vinosd akciovich rhd

Zaméfme se nynf na zhodnocenf dosaZeného stupné integrace v novych &lenskych stétech.
Vyuzijeme porovndni dosazené integrace v ramci EUIS a integrace novych &lenskych stétd
s eurozénou a pokusime se analyzovat i dosaZenou integraci v rémci novych Elenskych stétd.

V této &4sti budeme vychézet z dennich dat akciovych indexd novych &lenskych stara'™,

EU15' a jednotného indexu eurozény. 186 Celkové méme k dispozici 1589 pozorovénf pro

kazdy index za obdobi od 5.1.2000 do 20.2.2005."

' Ceské republiky (PX50), Mad'arska (Budapest Stock exchange index). Polska (Warsaw Greneral quex wtG
20), Slovenska (SAX Bratislava Index). Estonska (Tallin ). Litvy (Riga Stock Exchange Index RIGSE). | oty dska
(Vilnius Stock Exchange Index VILSE), Kypru (Cyprus All Share Index). Malty (Malta Stock Exchange Index)
Slovinska (SBI120 Index)
Velké Britanie (London FTSE Index). Svédska (Stockholm Stock Index). Dénska (Copenhagen Stock Index)
Dow Jones Euro Stoxx Broad Index. jedna se o index slozeny z 316 akcif nejvitiich spotenosti curoz6ny,

které jsou obsaZeny v Dow Jones Stoxx 600
'7 Data jsou prevzata z Eurostat a Reuters
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Samotné hodnoty indexu jsou v3ak té2ko porovnatelné, nebot kazdy index m4 jinou bézi,
proto si data upravime na denni vynosy z akciového indexu'®®, nebot’ pti méfeni vzdjemné
zavislosti index0 nés bude zajimat, zda se vynosy trhi pohybuji ve vzéjemné shodé. S takto

upravenymi daty budeme pracovat v celé dal3i analyze.

Pti dennich datech jsme museli vytedit problém chybéjicich pozorovani, nebot b&hem
vikendi a svéatki data nemame. Nelze ptedpoklédat, Ze se cena neméni, nebot’ pokud by
nastala neofekdvana uddlost a obchodovalo by se, cena by se zménila. Dni, kdy v n&kterém
z¢lenskych statd obchodovani neprobihd, neni mélo, proto jsme nahradili v téchto dnech de
facto neexistujici cenu cenou posledniho dne obchodovani, ptestoZe to nelze povaZovat za
perfektni teSeni. Pokud bychom totiZz hodnoty vypustili, porovnavali bychom pro dal3i den
vynosy dvoudenni v zemich, kde se obchodovalo, sjednodennimi v zemich, kde se
neobchodovalo. Vysledek analyzy, ke které data pouZijeme, by viak tento problém nemél
vyrazn€ ovlivnit, nebot' nejsou podstatné skute¢né hodnoty dennich vynosu, ale jejich

vzajemné porovnani v dlouhém obdobi.

1) Zkoumdni vztahu novych clenskvch stdtu a Evropské unie
Ke zkouméni integrace pouZijeme korelatni analyzu, podobné jako Adjaouté, Danthine,

(2003) nebo Horsk4 (2004). Budeme porovnavat dosaZené hodnoty korelace jednotlivych
narodnich indexi s indexem eurozény. Tento ptistup neni bezproblémovy, nebot’ v korelaci
akciovych indexu se projevi i vliv svétového trhu a dal3i efekty, které nejsme schopni timto
zpusobem odstranit. Ty budou patrné& vysledné hodnoty zkreslovat.

Soubor pozorovani rozdélime na dvé obdobi od 5. 1. 2000 -~ 30 4. 2004 a od

1. 5. 2004 - 20. 2. 2005, tedy na obdobi pted a po vstupu novych ¢lenskych statd do EU.
Nejprve budeme zkoumat zménu korelaci vynosti nérodnich indext novych &lenskych stata
s vynosy indexu eurozény v obdobi pted vstupem a po vstupu do Unie. Vysledek porovname
s korelaci dosaZenou mezi vynosy indexu eurozoény a vynosy indexd zemi, které dosud do
eurozény nevstoupily a nemaji proto vyhodu spoletné mény. Plesto viak muZeme

ptedpokladat, Ze dlouhé obdobi propojeni s jednotnym trhem EU vysledky hodnot ovlivni.

%8 Tim se nam polet pozorovani sniZi na 1597. Tento soubor budeme znait v dal3im textu N.
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Tabulka 7. Korelace vynosu indexu eurozénv a narodnich indexd

oRpLIE e
]
7 4]
L |
-
L
L e, |
g
SRS YW A

)

Obdobi 5.1.2000 - 29.4.2004/ 042 | 046 | 0,37 | 003 | 0,23 | 0,01 [ 006 | 0,16 | 004 | 003 | 062 081 | 085

Obdobi 1.5.2004- 20.2.2006! 0,36 | 031 | 0,39 { 0.01 | 0,16 | -001 | 006 | 0,15 | 004 | 005 | 0,59 | 0383 0386

Zdroj: vlastni vypoéty dle Eurostat a Reuters

Vysledky uvedené v grafu 19 a tabulce 7 ukazujf, 2e zemé Svédsko, Dansko a Velké Briténie
mély a naddle maji siln& korelované vynosy akciovych indexd s vynosy v eurozéné. To
potvrdily i vysledky studif zabyvajici se korelaci indexd v EU1S. Na druhou stranu v ptipadé
Londyna, ktery je svétovym trhem s akciemi a bude pravdépodobné vysoce korelovén se

svétovym trhem, mdZe byt vysokd hodnota déna spiSe integraci svétovych trhd. nez

posilovanim evropské integrace.

Hodnoty korelaniho koeficientu pro nové &lenské staty jsou velmi odli$né. Lze Fici. Ze stity
geograficky nejbliz8f trhim eurozony (Ceské republika, Madarsko a Polsko) vykazujf
nejvy$3i hodnoty korelace s eurozénou. Pomérné vysoké jsou i hodnoty koeficientu v pHpadé
Estonska, jeho? Tallinskd burza je napojena na skupiny OMX, oviem je prekvapujici, ze
burzy zbyvajicich dvou pobaltskych zemi, jejichz burzy jsou rovnéZ napojeny na OMX,

dosahuji velmi nizkych hodnot.
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Zajimavé je také porovnani hodnot pted a po vstupu do Evropské unie. Predpokl4dali bychom
ptinejmen$im slaby nérist korelace sindexem eurozény po vstupu do EU, kdy doslo
k odstran€ni poslednich pravnich bariér a snad i ptipadnych psychologickych bariér zdpadnich
investorl ve vztahu k novym ¢&lenskym statim. Oviem opak je pravdou, hodnoty korelaénich
koeficientd v drtivé vétding ptipadi poklesly. V tak kratkém obdobi, které méme zatim po
vstupu do EU k dispozici, vSak mohla sehrat velkou roli i fada ptechodnych faktort, které
nebudou z dlouhodobého hlediska smérodatné, a vzhledem k ofekévané rediné konvergenci

k Evropské unii 1ze otekdvat rist korelace akciovych indexu.

PtestoZe hodnoty korelace ziskané porovnanim dvou obdobi jsou zajimavé, pokusime se nynf
ptejit k dynami¢téj§imu modelu, ktery ndm bliZze ukéZe, jak se korelaéni koeficient ménil
v {ase.

Rozdé&lime si soubor pozorovani do skupin po 60 pozorovanich a budeme pro 60-ti prvkové
soubory potitat korelaéni koeficient. Madme na vybér dv& mozZnosti:

¢ MiiZeme data brit postupné, tedy vzit prvni soubor 60-ti pozorovani, poté druhy atd.
Tim v3ak ziskdme pouze N/60, v nalem piipad¢ tedy 26 hodnot korelatniho
koeficientu.

e Alternativou je pouZit klouzavou skupinu 60-ti pozorovani, kdy kaZzdy nésledny
korelagni koeficient vytvofime vypottem korelace ze souboru vzniklého odebranim
nejstar$i hodnoty a pfiddnim nejnovéj8i. Takto ziskdme fadu s potem korela¢nich
koeficientd N-60, tedy 1537 hodnot pro kaZdy index. Nevyhodou je, Ze vtomto
ptipadé jsou na sob& pozorovani zavisla. Pfesto viak ddme pfednost této metodé,

nebot' ndm pfinese vyrazné detailngj3f analyzu vyvoje korelace v ¢ase.

Pro komparaci jsou duleZité dosaZené hodnoty korelagniho koeficientu vynosli eurozony a
zbyvajicich zemi EU1S - Dénska, Svédska a Velké Britanie. Graf 20 ukazuje, 2e korelace
vynost téchto indexti s vynosem indexu eurozény je relativng maélo volatilni, to plati
ptedeviim pro Londyn a Kodan. Zajimavé je, 2e graf ma v ptipadé viech 3 zemf podobny

tvar, co? ukazuje na vyznamnou vzdjemnou korelaci vynosu akciovych trhti téchto zemd,

kterou potvrdily i vyzkumy uvedené v pfedchozim textu.
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g;afEO:Korelace vynosi indexd eurozény s vynosy trhi ve Velké Britsnii, Svédsku a
nsku

V ptipadé novych Elenskych statd je vieobecn& korelace vyrazné volatilnéjsi. Pouze v ptipadé
Vardavy se korelace v 24dném obdobi neptibliZila nulové hodnoté. Trhy CR. Mad'arska a
Polska znazorn&né v grafu 21 dosahuji vieobecné nejvysSich hodnot korelace s eurozénou.
Podobné jako v ptipad® Velké Britanie, Svédska a Dédnska se v grafu projevuje vzijemnd
korelace mezi t&mito trhy (jeji konkrétni hodnoty budou uvedeny v dal$im textu), oviem na

rozdil od nich je zde ptekvapivé patrny slab& klesajici trend dosahované korelace

s eurozonou, o kterém jsme se jiz zminili.

Graf 21:Korelace vynosi indexd eurozény s vynosy trhi v CR, Mad'arsku a Polsku
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Zdroj: vlastni vypotty dle Eurostat a Reuters
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Na rozdil od zemi stfedni Evropy, je v ptipad& pobaltskych zemi korelace s eurozénou
vyrazn slabsi, proto se nérodni vynosy z indexd vyvijeji v fad& obdobi zcela odlisné od
eurozony (viz. graf 22). Také volatilita dosahovanych hodnot je vysoka. Jesté vy3si je viak
v ptipadé Slovenska a Slovinska, které vieobecn& dosahuji témér nejni2sich hodnot korelace
(viz. graf 23). Prévé z ddvodu nizké korelace vynost z akciovych indexd s eurozénou jsou

tyto zemé& vhodnymi kandidéty pro geografickou diverzifikaci portfolia evropskych investord.

Graf 22: Korelace vynosii indexd eurozony s vynosy trhd v Litvé, Loty$sku a Estonsku

r
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estonskym trhem
- Korelace vynosu Eurozény s
litevskym trhem

S D —— — Korelace vynosu Eurozény s
P lotydskym trhem

Zdroj:vlastni vypotty dle Eurostat a Reuters

Graf 23:Korelace vynosi indexidl eurozény s vynosy trhil na Slovensku a ve Slovinsku

-Korelace vynosu Eurozény se
r slovenskym trhem
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Zdroj:vlastni vypotty dle Eurostat a Reuters

Vysledné hodnoty korelaénich koeficientd pro Maltu a Kypr jsou také velmi nizké s vysokou
volatilitou, pfestoZe tyto zemé& nebyly od Evropské unie pfed rokem 1990 nijak izolovany, a

dal by se proto o&ekavat v&tii vliv eurozény na vyvoj téchto akciovych trhi.(viz. graf 24)
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Graf 24: Korelace vynosé indexd ewroztny s vynosy trh& Malty a Kypre

2) Zkowmdni sch vatahi h &lonskich stdru E1

V této &isti ovetime, jestli se se vstupem novych &lenskych statd do EU zménily jejich

vzdjemné vziahy, a zda jim vstup pfinesl odstranéni vzajemnych bariér a rozvoj vztahd. Pro

(el této analyzy opét rozdélime pozorovani na obdobi pfed vstupem do EU (5. 1. 2000 - 30.

4. 2004) a po vstupu do EU (1. 5. 2004 - 20. 2. 2006), poté porovndme koreladni koeficienty
v téchto obdobich.

Tabulka 8: Korelaéni matice vinosé indexd novych &lenskych stata v obdobi §. 1. 2000
30. 4. 2004 a v obdobi 1. 8. 2004 - 20. 2. 2006
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Zdroj:vlastni vypoéty dle Eurostat a Reuters

Z tabulek je zfejmé, e integrace mezi novymi &lenskymi stity postupuje pomalu. Vyjimkou
jsou staty stfedni Evropy (CR. Polsko, Madarsko), kde korelaZni koeficient dosahuje téméf
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0,5. Je v3ak zajimavé, Ze se k této skupiné nepfidalo i Slovensko, které je s CR propojeno
kulturné i jazykové. Plekvapiva je také velmi nizké korelace indexd pobaltskych statd, které
jsou dokonce soutésti jediné obchodni platformy OMX. Zména korelagnich koeficientd
z tabulky 8 v tase je ndzorn& ukézéna v grafu 25, ktery srovndva korelaéni koeficienty podle
velikosti a shrnuje vyvoj korelaénich koeficientd v rémci obdobf pfed vstupem a po vstupu do
EU. Ukazuje, 2e vstup do Evropské unie zatim vyrazné zmény ve vzéjemnych vztazich
nepfinesl, a to ani v ptipad& vztahu k eurozéné, ani v ptipadé vztahd vzdjemnych. MdzZe to byt
zpisobeno tim, 2e k vyznamné zmé&né& vnimani novych &lenskych statd ze strany investord
doslo jiz v okamzZiku ohl43eni vstupu do EU, nebot jak uvadi Podpiera, DvoFak(2001): .Ji2
samotné ozndmeni vstupu do EU se projevilo v okamzitém vysokém ndriistu vynosi akciovych

trha.

Graf 25: Porovnani vzijemnych korelaci novych &lenskych statd v obdobi pfed vstupem
a po vstupu do EU

velikosti od nejvétsiho po nejmensi. nebot’ pro Géel zhodnoceni integrace v celé oblasti neni podstatné, které

konkrétni koeficienty jsou vy3si i niZsi.
Zdroj: vlastni vypolty dle Eurostat a Reuters

6.2.3. ZAvéry méfeni dosazeného stupné integrace pomoci aplikace

zakona jedné ceny
K méfeni dosaZeného stupné evropské integrace akciovych trhd existuje fada pkistupd. které
dochézeji k rdznym zavérdm. V tomto ptipad® byla jako méfitko pouZita korelace vynosd
akciovych indexd. Korelace viak neni optimalnim méfitkem:
e Vyse korelaéniho koeficientu mdZe byt ovlivnéna fadou faktord puisobicich na
svétovém akciovém trhu, a proto nemusi byt rostouci korelace akciovych indexd ¢&i

jejich vynost idedlnim métitkem pro evropskou integraci Tuto domnénku potvrzuji
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vysledky studif, které porovnavaji vliv celoevropskych a celosvétovych faktori na
ceny evropskych akcii. Mnohé znich ukazuji, Ze americky trh ovliviiuje evropské
trhy vice neZ evropské faktory.

* Dalsim problémem pouZiti korelace je sloZita interpretace dosaZenych vysledkd. Ne
viechny studie predpoklidaji, Ze rostouci korelace akciovych indexd implikuje
rostouci integraci akciovych trhi. Na jedné strané svédei vyssi korelace o tom, Ze
akciové trhy ovliviiuji jednotné faktory, na druhou stranu v3ak klesé pFi vysoké
korelaci vynosu akciovych trhi zdjem o pfeshraniéni obchody, nebot nejsou zajimavé

z pohledu diverzifikace portfolia.

Jsme si téchto nedostatkti védomi, a proto se pokusime zhodnotit dosaZeny stupefi integrace

akciovych trhi také pomoci aplikace metody kvantitativnich ukazateld, kters se témto

problémim vyhyb4.

Vétsina praci zabyvajicich se integraci evropskych akciovych trhi v EU1S nebo eurozéné,
které pouzivaji jako méfitko né&jakou formu korelace akciovych trhi, potvrzuje integraci
akciovych trhi v Evropé. Studie odhalily rostouci korelaci akciovych indexd ¢i vynosi
akciovych trhd. Pokud se podivdme na vysledky naSich vypoltd zamétenych na porovnéni
korelace vynost akciovych indexi novych ¢lenskych sttt s eurozénou, musime konstatovat,
¥e dosaZeny stupedi integrace novych ¢lenskych stétd seurozénou neni pfili§ vysoky.
Vyznamnéjsi korelaci vykazuji pouze zemé stfedni Evropy (Cesk4 republika, Madarsko a
Polsko), nicméné v porovnéni s hodnotami korelagniho koeficientu tfi starych Clenskych statd
(Svédska, Danska a Velké Briténie) s eurozénou nejsou hodnoty nijak zdvratné.

Vy3e korelagniho koeficientu se vyznamné nezménily ani se vstupem do Evropské unie v roce
2004. To viak muZe byt zpisobeno fadou pfechodnych efektd. protoZe méme zatim
k dispozici pouze velmi krétké ¢asové obdobi.

Zajimavy je také vyvoj korelace v ase, korelace vynost akciovych indexi novych ¢lenskych
stétd s vynosy v eurozéné je velmi volatilni oproti korelaci vynost Velké Britdnie. Dénska a
Svédska s eurozonou.

DosaZené vzdjemns korelace novych Clenskych stétd dosahuje jesté niz8ich hodnot nez
korelace s eurozénou. To je pfekvapivé zejména v ptipadé pobaltskych stat, které pouZivaiji
jednotnou obchodni platformu OMX, a také v plipadé Ceské republiky a Slovenska, které

jsou si s historického a kulturniho hlediska velmi blizké.
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Jak jsme videli, vys3ich hodnot dosahuje pouze korelace th stfedoevropskych statd, ktera se

jesté mirné zvysila po vstupu do EU.

Na zéklad¢ tohoto shrnuti miZeme potvrdit zékladni hypotézu, 2e evropské akciové trhy
smetuji k jednotnému akciovému trhu, oviem s vyhradou, 2e evropské integrace akciovych
trhd neprobihd zdaleka jednotné. Zatimco v EU1S doslo jiz k vyznamnému sbliZeni vynosd
akciovych indexd, nové tlenské stéty vyrazné zaostévaji. Vyjimkou jsou pouze stity sttedni
Evropy, které vykazuji pondkud vy3si hodnoty korelace, ale ani v jejich ptipadé jsme
nepotvrdili jeji rostouci trend. Lze viak oCekdvat, e s postupujici konvergenci ekonomik
novych ¢&lenskych statd a pkijetim jednotné mény se korelace postupné zvy$i. Na druhou
stranu souasné nizké korelace vynosu indexd poskytuje zajimavé moZnosti evropskym
investordm pro diverzifikaci portfolia, a miZe tak generovat zdjem investord o tyto akciové

trhy.

6.3. Aplikace kvantitativnich ukazatelu

V této &dsti budeme opét ovétovat zdkladni hypotézu, 2e evropské akciové trhy smétuji
k jednotnému akciovému trhu, ale zdroven se pokusime otestovat hypotézu 3, 2e odliné mény
v Evropské unii ptedstavuji bariéru integrace akciového trhu celé Evropské unie. K tomuto
utelu se pokusime analyzovat tzv. doméci vychyleni evropskych investord. tedy podil
domécich akcii v portfoliu evropskych investi¢nich fondd. Domécnosti i ostatni
instituciondlni investory jako pojiitovny a penzijni fondy jsme museli z vyzkumu vyloutit,
nebot’ neméame k dispozici potfebna data. Studie Oehlera (2005) ukazuje, 2e investi¢ni fondy
jsou nejvyznamnéj$im investorem do zahrani¢nich akcii, jejich akciové portfolio je nejlépe
geograficky diverzifikovéno,'®® a proto budou vysledky nadeho méfeni Iehce nadhodnoceny

oproti vysledku diverzifikace vSech investord.

6.3.1. Dosavadni vyzkum
Rada studii zabyvajicich se méfenim evropské integrace akciového trhu zkoumd rizné
ukazatele tzv. doméaciho vychyleni. Studie vychazejf z uvahy. 2e pti diverzifikaci portfolia na

integrovaném trhu by méla prevlddat diverzifikace napki¢ jednotlivymi sektory ekonomiky

169 Studie Ochlera (2005) se zametuje na podil zahranicnich akcif a dluhopist v poﬂfo]ilch némeclf)'ch
investort. Poukazuje na vyznamny rozdil v geograficke diverzifikaci mezi j'edn(.)tlivy"ml g!(upmaml investord
Nejvetdi podil zahranienich aktiv v portfoliu majf investicnf fondy (66%). ni23f je u penzijnich fondd a

pojistoven a zdalcka nejni2sf (19%)je u domécnostf.
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(sektorové) pted diverzifikac napti¢ jednotlivymi narodnimi trhy (geograficka). Studie v této
oblasti zkoumajf relativni vyznam narodnich efektd a sektorovych efekti pro vysvétleni
akciovych vynosd, obvykle se viak sohledem na nedostatek udajd o novych ¢lenskych
stdtech zamétuji pouze na zem& EUIS. Vieobecné potvrzuji trend poklesu doméciho
vychyleni portfolii evropskych investoru:

Amadi (2005) dochdzi k zavéru, Ze v poslednich letech se snizuje doméci vychyleni. Jako
hlavni ddvody pro zménu v diverzifikaci portfolif uvadi zavedeni internetu a rist investiénich
fonda.

K podobnych zévérim dospél i Baele, Horst, Pingulescu, (2006). ktefi potvrdili rostouci podil
zahrani¢nich akcif v portfoliich investord. Za hlavni divody pova2uji lepsf informovanost
investord o mozZnostech investovani na zahranitnich trzich, pokrok v informatnich
technologifch a rostouci konkurenci mezi akciovymi trhy, kterd pomahd sniZovat transakeni
néklady.

Ptesto viak nelze povaZovat doméci vychyleni za odstranéné. Skupina Deutsche Borse uvadi,

%e aktudlné je 60 % z provadénych transakci domécich a pouze 40 % pteshrani¢nich.'™

6.3.2. Analyza domaciho vychyleni v Evropské unii

Na rozdil od fady vy3e zminénych studii nebudeme porovndvat pfinosy ze sektorové a
geografické diverzifikace, nebot nemdme k dispozici sektorové indexy. Pro analyzu
doméciho vychyleni v Evropské unii pouZijeme porovnani podild domdcich, evropskych
zahrani¢nich a neevropskych zahrani¢nich akcif v portfoliu investi¢nich fondd.'"”' Nejprve se
zamé&time na vyvoj hodnot pro eurozénu, a poté na 3 zbyvajici staty EU15 (Dansko, Svédsko
a Velkou Britanii). Diky porovnéni vyvaje geografické struktury portfolif v téchto oblastech

muiZeme zhodnotit, do jaké miry ovliviiuje jednotnd ména podil evropskych zahrani¢nich

akcif v portfoliich investi¢nich fondu.

Yusov (2004).
" K analyze domactho vychyleni v Evropské unii pouijeme data FEFSI (Federation curopeenne des fonds et

societes d'investissement), ktera poskytla Asociace fondd a asset managementu Ceské republiky.
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Graf 26: Srovnini podilu domécich, evropskych a neevropskych akcii v portfoliu
investi¢nich fondi z eurozény

| 11

1899 2001 2002 2003 2004 2005

Poznémka: data za rok 2000 nejsou k dispozici v kompletni podobg&, proto nejsou do grafu zahrnuta
Zdroj: vlastni vypolty dle dat FEFSI

Z grafu 26 vidime, Ze podil evropskych akcii v portfoliich investori od zavedeni jednotné
mény vzrista, i kdyZ jen velmi pomalu. Zirovel mimé& klesd podil zahrani¢nich akcii
v portfoliich investorli a vyznam domadcich akciovych trhi stagnuje. V pfiloze 11 je uveden
souvisejici graf hodnotici vyvoj celkového objemu &istych aktiv investi¢nich fondl eurozony,
ktery ukazuje vyznamny narist investi¢nich fondd. Pokud spojime informace o vyvoji
geografické struktury portfolia a objemu &istych aktiv investi€nich fondd, dochazime
k zavéru, %e v eurozoné roste zajem o pfeshrani¢ni akciové obchody v Evropé, a tak naristd

objem pfeshrani&nich obchodu, pfedevim na Gkor neevropskych akcii.

Graf 27: Srovnanf podilu domédcich, evropskych a neevropskych akcii v portfoliu
investi¢nich fondu z Velké Britdnie, Ddnska a Svédska
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Zdroj: vlastni vypolty dle dat FEFSI

Na zéklad® grafu 27 muZeme zhodnotit doméci vychyleni investi¢nich fondi ve Velké
Britanii, Dansku a Svédsku. Na rozdil od eurozény jsou zde zastoupeny jeté€ dal3i tfi zemg,
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z nichZ pfedevsim ve Velké Britanii jsou investi&ni fondy vysoce rozvinuté, ale zaméfené na
doméci a americky trh. To zpisobuje vyi podil domacich akcii v portfoliu investi&nich
fondd v téchto zemich. Podil evropskych akeii zstavé velmi nizky (pouze okolo 10%) a
nezvysuje se, spife stagnuje & mimé kles4. Podil neevropskych akcii v portfoliu je podobny
jako v eurozéné, ale vykazuje rostouci trend. Z toho vyplyv4, Ze jednotnd mé&na v euroz6né
m4 vliv na geografickou diverzifikaci portfolia a sniZuje doméci vychyleni, a to pfedeviim ve
prospéch evropskych akcii. Tim jsme ovéfili hypotézu 3, %e odlisné mény v Evropské unii

pfedstavuji bariéru integrace akciového trhu celé Evropské unie.

Pon&kud méné stabilni je vyvoj investi¢nich fondd v novych &lenskych statech. Jelikoz FEFSI
publikuje pouze data o stfedoevropskych zemich (Ceské republice, Polsku a Mad'arsku),

zaméfime se nyni pouze na tyto nové &lenské staty.

Graf 28: Srovndni podilu domacich, evropskych a neevropskych akeii v portfoliu
investi&nich fondi z Ceské republiky, Mad’arska a Polska
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Zdroj: vlastni vypotty dle dat FEFSI

Z grafu 28 vyplyv4, Ze ve stfedni Evropé je podil zahrani&nich akcii v portfoliu vyznamné&
ni28i nez ve zbytku Evropské unie, domici vychyleni je zde vyraznéj$i neZz v ostatnich
evropskych stétech. Z velké &4sti je to déno tim, Ze v naSem souboru tvofi vyznamnou &4st
Polsko, kterému pomémé velky trh umoZfiuje zamefit se vice na domdci akcie. Cesk4

Republika a Mad’arsko maji podil domécich akcii v portfoliich fondd vyrazn& nizsi.

Je zajimavé, Ze po dlouhou dobu nehraly evropské akcie v portfoliich fondd vyznamnéjsi roli.

Situace se skokové méni v roce 2005, kdy dochézi k vyznamnému posileni podilu evropskych
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akceii v portfoliu investi¢nich fondd. Zarovedl v roce 2005 téméf dvojnasobné narostl objem
aktiv fondi (viz. graf v pfiloze 11), coz miize byt priznak postupujici konvergence méné

rozvinutych finan¢nich systémi stfedni Evropy k urovni Evropské unie.

Z analyzy struktury portfolii investi€nich fondd v Evropé vyplynulo, Zz¢ v curozond doslo
v poslednich letech k vyraznému oslabeni domaciho vychyleni ve prospéch evropskych akcii,
coZ sv&dCi o rostoucim pfeshrani¢nim obchodé s akciemi v Evropské unii. Investi¢ni fondy ze
zemi EUIS, které nepfijaly jednotnou ménu, v8ak maji dosud vy$8i podil domacich akcii
v portfoliu, pfi¢emz podil neevropskych akcii v portfoliu je velmi podobny jako v curozong.
Diivodem je vyrazné zastoupeni rozvinutych britskych investi¢nich fondu ve zkoumaném
souboru, nebot’ tyto fondy se zaméfuji pfedev§im na domaéci a americky trh.

Domaci vychyleni je dosud velmi vyrazné v novych &lenskych statech. zejména v Polsku,
které ma velky domadci trh. Zajimavy je v§ak vyvoj struktury portfolii v poslednim roce,
nebot’ do roku 2004 tvofily evropské akcie pouze velmi maly podil v portfoliich investi¢nich

fondd, ale v roce 2005 se jejich podil vyznamné zvysil.

6.3.3. Zavéry méreni dosazeného stupné integrace pomoci

kvantitativnich ukazatelu

Pfi aplikaci metody kvantitativnich ukazateli dochazime k podobnym zavérum jako pfi
aplikaci zakona jedné ceny. Geograficka diverzifikace potvrzuje postupny pokles vyznamu
domaciho vychyleni ve prospéch evropskych akcii, proto jsme i touto metodou ovéfili
platnost zakladni hypotézy, ze evropské akciové trhy sméfuji k jednotnému akciovému trhu.
Opét se nam projevuje odlidné tempo integrace v riznych &astech Unie. Zeme eurozény
dosahuji vys3i diverzifikace portfolia ve prospéch evropskych akcii, nez ostatni ¢lenské staty
pivodni EU15 (Dansko, Svédsko a Velkd Britanie), které nepfijaly jednotnou ménu. Tim
jsme potvrdili hypotézu 3, ze odlidné mény jsou pfekazkou evropské integrace akciového
trhu. Nové ¢&lenské staty dosahuji nejnizsi diverzifikace portfolia, proto podobné jako pti
aplikaci zdkona jedné ceny dochdzime k zav€ru, Ze jsou nejmén¢ integrovanou Casti
eurozony, prestoze rok 2005 pfinesl nebyvalé rozsifeni evropskych akcii v portfoliich
investi¢nich fondd, coz mizZe byt pfedzvésti posilujici integrace novych &lenskych stati se

zbytkem Evropské unie.
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V prvni €asti naSi prace byl objasnén vyznam akciového trhu a jeho integrace pro evropskou
ekonomiku.

Kapitola 2 reagovala na rostouci vyznam kapitalovych trhii v Evrope a mapovala zmény ve
finanéni struktufe evropskych statii v poslednich letech. Vyplyva z ni, ze ani vysoky rist trhu
akcii nedokdzal zpochybnit pfevahu bankovnich Gvérii ve finangni struktufe Elenskych statu
EU, a akciové trhy proto nemaji v ekonomikéach €lenskych statii zdaleka takovy vyznam jako
v USA. Nadéji pro evropsky akciovy trh je rostouci vyznam instituciondlnich investorl, ktefi
mohou potenciondlné ovlivnit finanéni strukturu v Evropé ve prospéch akciovych trhu.
V ptipadé novych ¢&lenskych statti je situace ponékud slozit€j§i, nebot’ tyto zemé maji
v§eobecné méné rozvinuty finan¢ni systém. Zatimco jejich bankovni sektor zaznamenal diky
vstupu zahrani¢nich investorti zpfisnéni rozpoCtového omezeni a zlepSeni kapitalové
piimé&fenosti, kapitdlovym trhim podobny impuls chybél. Nekvalitni instituciondlni raimec
vytvafeny narychlo v tranzitivnich ekonomikach nedokéazal vybudovat dostate¢nou duvéru
investord, akciovy trh proto dnes pfedstavuje jen velmi maly podil v jejich finan¢ni struktufe.
Ovsem se vstupem do Evropské unie by se méla postupné zvySovat ditvéra jak domacich, tak
i zahraniénich investoril v tyto trhy, z toho diivodu lze ofekdvat postupné posileni vyznamu
kapitalovych trhi ve stfedni Evropé smérem k evropské drovni. Nastup tohoto trendu

potvrzuje i vyrazny nariist investi¢nich fondi v poslednich letech.

V kapitole 3 jsme se zaméfili na vyznam akciového trhu pro ekonomicky rist. Prestoze
néktefi autofi jako napfiklad Filer, Hanousek, Campos (2000) usuzuji, ze podil akciového
financovani nema vliv na rist ekonomiky, my jsme v souladu se studiemi Levin, Zervos
(1998) ¢&i Rajan, Zingales (2001) dosli k zavéru, Ze podil kapitilového trhu v ekonomice
s riistem ekonomiky koreluje. Z toho diivodu Ize posileni vyznamu akciovych trhu povazovat
za pietrvavajici vyzvu pro evropské ekonomiky. Pro fadu menSich ekonomik pfedstavuje viak
vytvofeni rozvinutého a dostatené likvidniho trhu problém, nebot’ v ckonomice neni dostatek
akcii ani investorii. Vychodisko by mohlo byt vyuziti zahrani¢nich akciovych trhii, vysoké

naklady spojené s obchodovanim i cross-listingem na zahrani¢nim trhu ale fadu investori
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odradi. ReSeni mize pFinést integrace akciovych trhi, ktera poméha odstranit bariéry spojené

s pfeshrani¢nim obchodovanim.

Druha ¢ast prace byla vénovana analyze integrace akciovych trhi v Evropé. Ovéfovalr jsme
zakladni hypotézu, Ze evropské akciové trhy sméfuji k jednotnému integrovanému akciovému
trhu, ktery zajiStuje investorm a firmdm volny pristup k veskerym produktum akciovych
trhii bez ohledu na geografickou lokaci. JelikoZ jsme si védomi fady bariér. které integraci
brani, pokusili jsme se pro ovéfeni zdkladni hypotézy analyzovat jejich vyznam. K tomuto
ucelu jsme se definovali tii podplirné hypotézy testujici existenci a vyznam bariér jednotného
akciového trhu.

Jako prvni potencidlni bariéru integrace jsme identifikovali odli§nost narodnich privnich
ramci. Kapitola 4 tedy ovéfovala hypotézu 1, Zze soucasny legislativni proces Evropské unie
neni schopen vytvofit vhodny pravni rdmec zajiStujici integrovany akciovy trh. Tuto
hypotézu jsme nepotvrdili, nebot’ novy Lamfalussyho legislativni systém vyrazné zjednodusil
a urychlil proces schvalovani evropské legislativy a umoznil tak pfijeti fady smérnic z FSAP
(1999-2005). Dosazeny pokrok v harmonizaci narodnich pravnich fadu doklada i vina fazi
evropskych organizatori trhu (burz, clearingovych center a centralnich depozitafi), kiera
zasihla Evropskou unii na po&atku nového tisicileti. Problematické viak nadile zistavaji
nésledné etapy legislativniho procesu: vynucovani jednotné legislativy na €lenskych statech a
dostateéna koordinace dohledu nad evropskym trhem. PIn¢ se Ize ztotoznit s
prohlagenim komisafe pro vnitini trh, ktery sou¢asnou implementaci evropskych smérnic do

’ s, Q : I3 e 172
narodniho prava &lenskych statd oznatil za ,,velké zklamani*.

Za dal§i bariéru integrace evropskych akciovych trhd jsme oznacili vysoké naklady na
pieshrani¢ni obchody, které nadale ziistavaji desetkrat vyssi nez naklady na obchody domaci.
Pii¢iny vysokych nakladd na pfeshraniéni obchody jsme analyzovali v kapitole 5.1.
V kapitole 5 jsme se dile zabyvali pfistupem Giovanniniho zprav k odstranéni pfekazek
preshrani¢nich obchodi. Zpravy vyzdvihuji spolupréci vladniho se soukromym sektorem pfi
odstrafiovani nakladii, ktera viak mdZe byt velmi problematicka, nebot’ se projevuje nechut
organizator trhu - burz a dalSich subjektd - vystavit se mezinarodni konkurenci. Dalsim
problémem jsou vysoké fixni naklady spojené s vétSinou zamyslenych reforem. Zejména

v piipadé mensich trhii se dosazeni kompatibilniho obchodniho systému jevi jako pfilis

"2 Euractiv, (6. 7. 2005).
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nakladné - na plnou spolupraci se soukromym sektorem se tedy nelze spoléhat. V kapitole 5.4.
jsme se zaméFili na analyzu probihajicich evropskych fuzi a testovali jsme hypotézu 2. e vina
fuzi na evropskych akciovych trzich vede ke snizeni nakladu na pfeshraniéni obchody, a tedy
k odstranéni ¢asti bariér branicich integraci akciovych trhii. Na zakladé analyzy horizontalni a
vertikalni integrace probihajici na evropskych akciovych trzich jsme v souladu se studii
Tapking, Yang (2004) do3li k zavéru, Ze nejpfinosnéjsi formou propojeni obchodnich systémi
Je horizontélni integrace centralnich depozitafi, nebot’ vypofadini obchodii s akciemi v
centralnim depozitafi je pfirozené monopolnim odvétvim. Podobné pfinosna viak muze byt
dle nasi analyzy i horizontalni integrace clearingovych center, zejména center zaloZenych na
systému centralni protistrany, ktera jsou také pfirozenym monopolem. Soucasnd evropska
spoluprace centralnich depozitaill oviem vychdzi spiSe z vertikdlni integrace centralnich
depozitafi s mezinarodnimi centralnimi depozitafi. pfi které navic nedochazi k plné
kompatibilité IT systémd; pfikladem miize byt integrace mezinarodniho depozitafe Euroclearu
s centralnimi depozitafi v fadé zemi zapadni Evropy. Horizontalni integrace na evropskych
trzich tedy témé&F vzdy probiha souc¢asné s vertikalni integraci.

V pfipadé vertikdlni integrace jsme podobné jako Rochet (2005) dosli k zavéru, Ze pfinosy
z konkurence narodnich subjektd pravdépodobné pfevySuji pFinosy zuspory nakladi
v dasledku vertikdlni integrace, nebot’ pfi vertikdlni integraci dochazi k integraci
monopolniho odvétvi (centrdlniho depozitdfe) s navazujicimi sluzbami v oblasti vypofadani
obchodti, které b&zné &eli konkurenci. Podobné jako v dalSich odvétvi, kde se monopol
setkava s konkurenénim odvétvim (napfiklad energetice ¢i telekomunikacich), je z hlediska
efektivity optimalni odd&lit konkuren&ni odvétvi od monopolni &asti. Za nejvetsi potencialni
hrozbu pro zajidténi kompatibility evropskych obchodnich systémii, a tedy pro sniZeni
nakladii na preshrani¢ni obchody lze povazovat vertikédlni integraci burzy a pfisludného
centralniho depozitafe, ke které doslo napfiklad na Deutsche Borse ¢i na ltalské burze. Timto
zpiisobem burzy na narodnim trhu dosahuji monopolniho postaveni a jsou tak chranény pfed
potencionélni konkurenci. Neefektivitu vertikalni integrace potvrzuji i Tapking, Yang (2004)
¢ Koeppl, Monnet (2004). Vzhledem k uvedenym skuteénostem jsme hypotézu 2, Zze
vytvafeni novych celkl pispiva ke sniZovani nakladd na pfeshrani¢ni obchody, zamitli.
V piipadg, Ze se podafi dosahnout dostate¢né kompatibility IT systému v ramci jednotlivych
integrovanych celki a Ze se bude dédle zvyS$ovat vyznam pfeshrani¢nich obchodi, muzeme
v budoucnu o&ekavat postupné snizovani nakladl. Bylo by jist€¢ velmi pfinosné podpofit tato
tvrzeni i zhodnocenim vyvoje nakladi jednotlivych evropskych burz na pfeshrani¢ni obchody

v ¢ase, Udaje o nakladech jsme ale bohuzel neméli k dispozici.
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Treti bariérou, jejiz existenci jsme ovéfovali, byla odlisna ména. V kapitole 6 jsme oveéfovali
hypotézu 3, Ze odlisné mény v Evropské unii brani integraci akciového trhu. Abychom
hypotézu otestovali, zkoumali jsme podil domécich, evropskych a neevropskych akcii
v portfoliu investi¢nich fondl eurozony a zbytku Evropské unie. Z hodnot pro roky 1999 -
2000 jsme dosli k zavéru, Ze v eurozoné je podil evropskych akcii v portfoliich investi&nich
fondii vyrazné vyssi nez v ostatnich statech Evropské unie. Tim jsme ové&fili hypotézu 3, Ze
odliné mény v Evropskeé unii brani integraci akciového trhu.

Vétsina kapitoly 6 byla zaméfena na testovani zakladni hypotézy této prace, Ze akciové trhy
¢lenskych statti Evropské unie sméfuji k jednotnému akciovému trhu. Abychom tuto hypotézu
ovéfili, pouzili jsme dvé metody méfeni integrace akciovych trhit: aplikaci zakona jedné ceny
a metodu kvantitativnich ukazatell. Vysli jsme ze zdkona jedné ceny a dosazeny stupen
integrace jsme poté méfili pomoci porovnani korelace vynosu akciovych indexu. Bohuzel se
nam nepodafilo ziskat data pro jednotlivé zemé& eurozony; v naSem souboru proto eurozonu
reprezentoval pouze jednotny index. Pro ostatni Clenské staty Evropské unie jsme méli
k dispozici denni data od zaCatku roku 2000. Zavéry naSeho méfeni ukazuji, ze vynosy
akciovych indexti Danska, Svédska a Velké Britanie siln& koreluji s vynosy indexu eurozény.
Nové &lenské staty vSak v korelaci vynosli narodnich akciovych indexu s indexem eurozony
zaostavaji. Také vzajemna korelace vynost akciovych indexid novych ¢lenskych statu je velmi
nizka. Vyjimkou jsou pouze staty stfedni Evropy (Ceska republika, Mad'arsko a Polsko), které
vykazuji pon&kud vy$si hodnoty korelace, ale ani v jejich pfipadé jsme nepotvrdili jeji
rostouci trend po vstupu do EU. Interpretace korelace vynosi akciovych indexid je vsak
slozita, nebot’ s rostouci korelaci vynost narodnich index( se snizuje pfinos z geografické
diverzifikace pro investory, a tedy jejich motivace k pfeshrani¢nimu obchodovini
s evropskymi akciemi. S ohledem na tento problém jsme ve druhé ¢asti kapitoly 6 pouzili
metodu kvantitativnich ukazatel@, konkrétné porovnani geografické diverzifikace portfolii
investiénich fondd. Geograficka diverzifikace portfolia investi¢nich fondu potvrzuje postupny
pokles domaciho vychyleni portfolii ve prospéch evropskych akcii. Nové ¢lenské staty
vykazuji i pfi pouziti této metody nejniz8i uroven dosazené integrace v ramci Evropské unie.
Na zaklade vysledkii obou metod méfeni integrace akciovych trhii jsme potvrdili zékladni
hypotézu této prace, ze evropské akciové trhy sméfuji k jednotnému trhu akcii, ovSem
s vyhradou, Ze evropska integrace akciovych trhi neprobiha zdaleka jednotne. Zatimco
v EUIS doslo jiz k vyznamnému postupu integrace akciovych trhi, nové Clenské staty

vyrazné zaostavaji. Lze v3ak ocekavat, Ze s postupujici konvergenci ekonomik novych
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Clenskych stath a s pfijetim jednotné mény integrace jejich akciovych trhii s¢ zbytkem
Evropské unie zesili. Dalsi postup evropské integrace akciovych trhi bude ziviset pfedeviim
na vyvoji legislativniho rimce, ktery by vzhledem k povaze odvétvi obchodu s akciemi mél
pomoci zajistit efektivni konkurenci organizatord trhu - burz, clearingovych center a

depozitail; zaviset bude rovnéz na poptavce po prohloubeni akciového trhu v Evrope
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9.Prilohy

Pfiloha 1: Porovnani dvou modelii finan&nich systému

Anglosasky model

Financovani podniku probiha pfedev§im prostfednictvim kapitalového trhu. Domacnosti
v tomto modelu investuji velkou ¢ast svych Uspor na akciovém trhu. Vlastnictvi podniki je
roztfiSténé, mnoho tituld akcii je obchodovano na burze. Diky tomu je zde velky prostor pro
akcionafe rizné velikosti, ktefi cht&ji ziskat vyznamny podil nejen na zisku, ale i kontrole
spole¢nosti. Kapitalovy trh je v tomto modelu velmi likvidni.

Finan¢ni instituce jsou vtomto systému fragmentovany: dochazi k oddéleni obchodniho a
investi¢niho bankovnictvi.'”® Investi¢ni banky obchoduji na kapitdlovém trhu, ale nemaji
pfili§ zky vztah se spole¢nosti. Vedle nich se do obchodovani aktivné zapojuji institucionélni
investofi, pojistovny a rtizné fondy. Obchodni banky na kapitalovém trhu nefiguruji, orientuji
se na kratkodobé uvéry podnikiim a spotfebitelské Gvéry. Dluhové financovani si firmy
obstaravaji na rozvinutém trhu korporatnich dluhopisu.

Vysledkem vyuzivani akciového trhu je dostupnost informaci, investi¢ni pfileZitosti jsou
oceffovany trhem. Veskeré informace se rychle promitaji do cen akcii.

V téchto zemich je velmi dobfe vyvinuta i legislativa tykajici se kapitdalového trhu, pravni
systém v téchto zemichlgoskytuje akcionaftm i v€fitelim obvykle vétsi ochranu nez je bézna

v kontinentalni modelu

Kontinentalni model

Pocet na burze obchodovanych akciovych spoleCnosti je v tomto modelu maly v porovnani
s velikosti ekonomiky, nebot’ ve vétsing spole¢nosti drzi kontrolni balik akcii jeden &i nékolik
malo dominantnich akcionari.

Roli velkych investorii pfebiraji banky, které navazuji uzké vztahy se spole¢nosti a proto trpi
méné neZ ostatni akcionafi informa¢ni asymetrii. Navic Casto nezlstavaji jen v roh investorti,
ale stavaji se i véfiteli spole¢nosti. Tyto nadstandardni vztahy bank a podnikii snizuji
mozZnosti ostatnich potencionalni akcionafiim, ktefi by méli zdjem ziskat podil na kontrole
podniké. Akciovy trh je tedy mélo likvidni, a proto nehraje zdaleka tak vyznamnou roli jako
v anglosaském systému.

Rada firem v tomto modelu financuje v tomto modelu své investice pomoci uvéru. Malé firmy
proto, Ze bez likvidniho kapitdlové trhu jsou naklady na vefejny upis akcii ¢i emisi dluhopisu
prili§ vysoké, a velké firmy proto, Ze majoritni akcionafi — banky nechté&)i pfijit o své vylu¢né
postaveni v podniku, a tak jej financuji z pozice véfitele.

' Mi&och (1996) str.68
174 Crama (1999) str.7
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PFiloha 2: Zpiisoby propojeni malého nelikvidniho akciového trhu
s velkym trhem

1) Zem& ma vlastni instituce pro trh s cennymi papiry a nadéle se star4 o legislativni rdmec
trhu. Kvili sniZeni fixnich nakladd se zbavi &4sti své tr2ni infrastruktury (napfiklad IT
infrastruktury: clearingu, bursy a depozitéfe) a vyuzije infrastrukturu trhu z jiné zemé& &i
nezavislé infrastruktury sdilené skupinou zemi. Relativni vyznam nakladd na IT infrastrukturu
v3ak postupné klesa.

Obrazek 7: Outsourcing IT infrastruktury

m e e FimyvA Firmy v B

Kotace na burze J Kotace na burze

Akciovy trh Akciovy trh

L Outsourcing ?T Obchod s aheiemi i
Obchod s akeiemi A infrastruktucy (i s akeiemi A

+Brokerské firmy Brokerské firmy

Objednavky | Objednévky

Investofi I stofi

Zemé A { Zemé B

Zdroj: Shah, Thomas (2003)

V dnesni dobé je proto tato strategie motivovana pfedevsim snahou vyuzit v.y'voje a vy'zkumu,,
ktery probiha na v&tich finan¢nich trzich. Ten je postupné stale .vyznamnéjlm, n'e.bot doch,éz|
k velmi rychlé inovaci produktd, trznich mechanismi a technologii pro vyuZivani informaci.

2) Zemé& nabizi domacim investorim, ktefi spolup.racuji sdorr!écimi podniky, obchodovaf
jejich akcie na finanénich trzich v zahranidi. Mechanlsm}Js funguje nasledovné: firmy z 'men§|
zem& (zem& A) jsou registrované na burze ve vetsi zemi (zemé& B) a respektuji také
institucionalni rAmec jejiho finan¢niho trhu. Akcie gbou zemi se prodéyaji na trhu zemé& B,
pFipadni investoti se zajmem o akcie zemé& A si koupi sluzby brokerské firmy ze zemé& B, pfes

kterou realizuji zamy3lenou investicl.
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Obrazek 8:VyutZiti zahrani&niho akciového trhu

- - - - - - - = - . - - - -

Zdroj: Shah, Thomas (2003)

Tato strategie je vhodna pfedevsim pro malé zemé, které sousedi se zemi s efektivnim a
likvidnim akciovym trhem. I pfes snizeni vyznamu geografické vzdélenosti, ptinasi
geografické blizkost vyhodu shodného ¢asového pasma &i sniZeni nakladl pro pfipadné cesty.

Podminkou pro vyuZiti této strategie je odstranéni pfekaZek pro kapitalové toky a politickd
stabilita v obou zemich. Pokud se skupina zemi rozhodne vyuZit této strategie a integrovat
akciovy trh, je zapotfebi dosahnout jednotného systému regulace a jednotné burzy a skupiny
brokerskych firem poskytujicich své sluzby bez ohledu na zemi piivodu. Podminkou je viak
komplexni integrace instituciondlniho rdmce tykajiciho se akciového trhu a spolupréace

za&astnénych zemi.
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PFilohlz;53: Kontrolni mechanismy na rozvinutych akciovych
trzich

- Nezavisli ¢lenové v pfedstavenstvu

Jedna se o jeden z nejusp&$néjsich mechanismd pro kontrolu managementu a zlep3eni vykonu
firmy. Pro firmu, kterd chce na globalnim trhu uspét, je stéZejni, aby investofi meli duveru
v kontrolni mechanismus managementu.

- Kontrolni funkce akciového trhu

Kapitédlové trhy a predeviim investiéni bankéfi zajistujici vstup firmy na zahraniéni
kapitélovy trh poskytuji akcionafim vyznamnou sluzbu. JelikoZz se obvykle jednd o rozvinuty
trh, jiZ samotnd registrace akcii firmy na burze garantuje jistou {roven corporate governance
firmy. Navic nesta¢i poskytnout informace o firm& pouze pfi vstupu na akciovy trh, ale je
pozadovana vysoka trovedi ro&nich vykazi. Cim vice informaci firma poskytuje, tim
prihlednéj§i se stava pro potencionalni akcionéfe, a roste zajem investord o jeji akcie. To
snizuje jeji ndklady na kapital.

- Legislativni ochrana minoritnich akcionaf

Pravni systém brani managementu a majoritnim akcionafim ziskat nepfiméfeny podil na
kontrole spole¢nosti a poskytuje drobnym akcionafim mechanismy pro vykon svych
vlastnickych prav.

- P¥isna pravidla pro zvefeifiovani informaci
Na rozvinutych akciovych trzich je vyzadovana zdkonem a regulacemi burzy vysoka drover
poskytovanych informaci. Registrace akcii na takovémto trhu zvySuje naroky na vykazy

firmy.

- Aktivni akcionafi

Zejména velci akcionafi maji dostatek zdroji pro aktivni vykon svych vlastnickych prav.
Registrace akcii na rozvinutém trhu obvykle pozméni vlastnickou strukturu ve prospéch
velkych institucionalnich investord, ktefi jsou schopni lépe kontrolovat innost managementu.

- Neptatelské pfevzeti ' , o
Na fadé rozvinutych trhé patfi nepfatelské pfevzeti k béznym kontrolnim mechanismiim,

umoziuje pfimy projev nesouhlasii akcionafu s aktivitou managementu v pfipadé, kdy selhaly
M4 ’ : 176
jiné kontrolni mechanismy.

175 Stulz (1999) str.22 ' ’
16ptestoze Stulz (1999) hovoti o vysokych nakladech pro firmu v ptipadé vstupu na akciovy trh, kde je vyuzivan

institut neptatelského prevzeti dle studie Tolmunen, Torstila (2005), ktera zkouma vzorck 196 evropskych firem

pti vstupu na americky trh v letech 1996-2000, nelze tici, Ze gross-listing akcii na )
na akciovém trhu s rozvinutym mechanismem ptevzeti zvySuje pravdépodobnost ptevecti firmy
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Ptiloha 4: Porovnani portfolii investi¢nich fondu ve svété

Tabulka 9: Celkova ¢&ista aktiva fondi' investovana doma a v zahranidi ve 4.kvartale
roku 2005 (v mil. USD)

AKCIE DLUHOPISY PENEZNI TRH
Doméci v Zahr. EDoméci Zahr. Domici v Zihr v

Domaci (%) Zahr. v(%) | Domici | v(%) | Zahr. |v (%) | Domici (%) Zam (")
Svét 4815476 68% 2262944 32% [2345912 85% 410348 15% |2 922832 98% S3994 2%
Amerika 4166034 80% 1025130 20% |1597663 95% 75300 5% |2 095454 100% 2819 0%
Argentina 1617 100% 722 100% 1149 100%
Brazilie 21919 100% 210851 99% 1284 1% | 8688 100%
Kanada 114797  52% 104347 48% 53613 91% 5481 9% | 38280 96% 1666 4%
Chile 1333 78% 386 22% 2628  68% 1265 32% | 5390 83% 1123 17%
ICosta Rica 2 100% 250 90% 28 10% | 524 100%
Mexiko 5925 88% 818 12% 17646 45% 21885 55% | &R87 97% 0 3%
USA 4020444 81% 919577  19% |[1311953 97% 45358 3% (2040537  100%
Evropa 581654 38% 935563 62% | 644076 74% 223660 26% | 729 268 97% 23804 3%
Rakousko 1352 % 17986  93% 34925 54% 29664 46% | 10338 74% 3593 26%
Belgie 4 988 7% 66339  93% 11609 88% 1652 12% | 1836 5S8% 1315 42%
CR 19 6% 298 94% 130 12% 956  88% 192 % 2752 93%
Dansko 4452 15% 24980 85% 25854  59% 18264 41%
Finsko 3287 19% 14336 81% 6454  62% 3960 38% | 12715 100% 12 0%
Francie 158198 40% 235468 60% | 147698 69% 65827 31% | 457370 100 2123 0%
Némecko 35866 25% 106146  75% 75225 81% 17441 19% | 36549 97% 1039 3%
Recko 5876 83% 1195 17% 5882 37% 10136 63% | 3144 54% 2683 46%
Mad‘arsko 112 19% 477 81% 2584 9% 19 1% | 2751 100%
Italie 15787 17% 76893  83% | 132842 77% 39473 23% | 84372 100% 45 0%
Lichtenstejnsko 39 1% 6272 99% 1680 39% 2619 61%| 176% 70% 775 30%
Nizozem{ 8114 18% 38096  82%
Norsko 7147 33% 14375  67% 4013 78% 1154 22% | 11712 100% 41 0%
Polsko 1972 89% 237 11% 3543 3% 1310 27% | 2470 100%
Portugalsko 964 371% 1635 63% 12757 97% 436 3% | 10381 100%
Rumunsko 23 100% 16 100% 35 100%
Rusko 1555 100% 318 100% 10 100%
Slovensko 11 100% 884 3% 320 27%
Spanélsko 44518  40% 65727  60% 8389 96% 3121 4% | 64236 100%
Svedsko 23059  28% 60316  72% 6390 93% 507 7% | 6831 96% 202 4%
Svycarsko 22519  48% 24197 52% | 13279 40% 20225 60% | 2978 25% 9163 5%
Turecko 766 100% 3704 100% 14 862 100%
Velka Britanie | 241041 57% 180479 43% | 703%0 91% 6576 9% | 4718 100%
Asie a Pacific | 48 714 14% 300025 86% | 100314 47% 111138 53% | 79847 74% 27370 26%
Hong Kong 1199 0% 294221 100% 108 714 00%| 452 2% 27370 98%
Indic 14396  100% 9008  100% 14 364 100%
Korca 25252 9% 667 3% 49409 97% 1514 3% | 64204 100%
Novy Zéland 423 27% 1151 3% 897 89% 13 1% | 825 100
Filipiny 35 100% 1330  100% 2 100%
Taiwan 7410  65% 3985  35% | 39670 9% 797 2%
Afrika 19074  90% 2227 10% 3859 94% 250 6% | 18263 100%
Jiznf Afrika 19074  90% 2227 10% 3859  94% 250 6% | 18263 100%
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Poznamka: Komponenty se nemuseji rovnat celkové sumé v disledku zaokrouhleni a
chybgjicich hodnot. Pokud je hodnota nulova znamena to, Ze je nisi nez 0.5 mil
1 Jsou zahrnuty fondy se sidlem v dané zemi, krome 1long-kongu, Korei a Noveho
Zélandu, kde jsou zahrnuty i fondy piisobici v dané zemi se sidlem v zahranidi.
Zdroj: vlastni tabulka dle dat ICI
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Priloha 5: Historické problémy finanéniho sektoru v novych
¢lenskych statech Evropské unie

Vybudovani finan¢niho sektoru patfilo mezi jeden z nejvyznamnéjSich ukolu novych
demokratickych vlad. Pravé v dobé ptechodu k trzni ekonomice potfebovaly ckonomiky silné
finanéni instituce, které by podpofrily restrukturalizaci produktivniho sektoru.

Rozdélenim pivodni monobanky vznikly prvni komeréni a investi¢ni banky. Byl umoZnén
vstup novych domacich i zahrani¢nich bank na finan&ni trh. Béhem nasledujicich let vzniké 1
kapitalovy trh, jehoz prvni zatézkavaci zkoukou byla ve vét§ing zemi ucast na privatizaci
statnich podnika.

PrestoZe zékladni instituce finan¢niho systému (zprostfedkovatelé banky a kapitilovy trh)
byly vybudovény rychle, zaostavalo vytvafeni legislativniho ramce. To zpiisobilo. Ze béhem
nasledujicich let zasahla fadu tranzitivnich ekonomik v néjaké podobé krize finanéniho
systému. Mezi hlavni problémy bankovniho sektoru patfily:
e rozvinuti kfiZovych vlastnickych vztahti mezi bankami a podniky v jejich portfoliu,
 nedostate¢ny bankovni s kapitalovy dohled,'”
» mé&kka rozpoCtova omezeni bank, banky systematicky poskytovaly uvéry nevyhodné
pro minoritni akcionare i véfitele banky,
e opozdéna privatizace bank, fada z nich byla privatizovana az téméf s desetiletym
odstupem,’ 78
e nekvalitni corporate governance.

Mezi hlavni problémy kapitalového trhu patfily:

nedostatek efektivni regulace, nekvalitni institucionalni ramec.

neadekvatni finanéni vykazy, nizka kvalita informaci zvy3ujici informaéni asymetrii,
nedostate¢na transparentnost obchodd,

nizka Groven ochrany prav minoritnich akcionara,

nedostate¢na infrastruktura pro zaji§téni zprostredkovéni obchodu.

roztfi$ténost akcionafské struktury,m

1" v fadé zemi vznikly aZ opoZdéné nezavislé agentury ¢i komise pro dohled na kapitilovym trhem.Prikladem je
Ceska republika, kde Komisc pro cenné papiry vznikla aZ v roce 1998. .
1A% v prvnich letech nového tisicileti byla privatizovana nejvetsi slovinska banka Nova L_juljanska banka nebo

polska PKO. o . .
" Touto problematikou v novych ¢lenskych statech se zabyvaji prace Racochy. Szalkai. Kozlowski. ve

sborniku IBRD/WB (2000). o i .
180\ nékterych zemich byla snaha hned od potatku infrastrukturu kapitalového trhu budovat. Naptiklad Ceska

republika se snaZila jesté v dobé privatizace po vzoru anglosaského systému zalozit investi¢ni fondy (1PF)
Oviem jejich role nebyla dostatené ukotvena v Icgislativé. Vysledkem bylo jejich napojeni na banky, takze se
staly jistymi prostfedniky prostfednikd, navic jim chybél kapital pro dal3i investice a rozvoy &innosti

(Problematikou jejich ilohy se zabyval napf. MiCoch (1996)) S )
'8! Dlezitou funkci kapitalového trhu je zajistit, zda management firmy maximalizuje hodnotu akcii firmy,

v ptipadé roztfisténého vlastnictvi se viak snizuje schopnost akcionafl efektivné vykonavat kontrolu
managementu, objevujc se znamy fenomen ,.free riding®.
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\Y ngé novych €lenskych stati byl vznikly kapitalovy trh Gzce spojen s privatizaci. Vyvoj
akciového trhu tak byl vyznamn& ovlivnén zvolenou privatiza&ni metodou. Zvolené metody
se v jednotlivych zemich stfedni a vychodni Evropy vyznamné hidily (viz. tabulka 10).

Tabulka 10: PouZité metody privatizace v stiednich a velkych podnicich

| Ceska republika
I Mad'arsko

I Polsko

| Slovensko

l Slovinsko

] Estonsko

l Litva

ILotyésko

Poznamka: Primarni, sekundarni

kupdnech.

Kupénova
privatizace
primarni

sekundarni

sekundarni

primarni

primarni

Zdroj: OECD (1998)

4

|

Prodej externim

subjektim
sekundarni
primarni
tercialni
sekundarni
primarni
sekundarni

Vykoupeni podniku

managementem &i zaméstnanci

primarni

primarni

primarni
sekundarni

sckundarni

Jiny

zpusob’

sekundarni

a tercialni ozna&uji postupné vyznamnost konkrétni metody v dané zemi
podle jejiho vyuZiti v privatizadnim procesu
1 Zahrnuje prodej aktiv v konkurznim fizeni a programy masové privatizace zalozené na preferengnich

Pouzité metody réizn& ovlivnily vznikajici kapitalovy trh. To plati pfedevsim pro metodu
kuponové privatizace, ktera se pfes pravé vznikly akciovy trh realizovala. Graf 29 ukazuje,
jak se jednotlivym zemim dafilo vytvofit kapitalovy trh. Hodnoceni je provedeno pomoci

dvou vyznamnych ukazateld akciového trhu:

o velikosti akciového trhu (= podil celkové trzni kapitalizace k HDP ),

e likvidity akciového trhu (= podil celkového obratu trhu k trzni kapitalizaci).
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Graf 29: Vztah dvou indikatorii vyvoje akciového trhu - velikosti trhu a jeho likvidity

120
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. ® ¢ Mad.96 Pol.96 ® Slov.96
> o | SR & eMadod . eesro6 ® Pol.94
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180

Likvidita kapltalového trhu (% trni kapitalizace)

Zdroj: OECD, (1998)

Graf 29 ukazuje, Ze zemé, které pouzily metodu kuponové privatizace, dosahly zahy vysoké
urovné kapitalizace, ale nizké likvidity, zatimco zemé, které pfistoupily k pomalejsi
privatizaci a dokazaly zajistit lep$i regulaci trhu, vykazovaly nejprve vysokou likviditu, ktera
byla postupné utlumena nizkym poétem emitovanych akcii.

Tedy Ceska republika podobné jako Slovensko dosahly vroce 1994 vysoké kapitalizace a
nizké likvidity, ktera se vSak do roku 1996 zvysila. V Polsku probihalo zpoCatku velmi
aktivni obchodovani s omezenym poétem titulli, ale postupné se omezilo, jelikoz se
nepodafilo okruh nabizenych titulii rozsifit. Mad’arsko, které se snazilo v procesu privatizace
primarné ziskat zahrani¢ni investory, rozvijelo svij kapitalovy trh postupné s ohledem na

likviditu a kapitalizaci.

V dalsich deseti letech se dotvafela trzni infrastruktura. Bylo dosazeno bodu. kdy existuji
clearingové centra, nezavislé registry akcii a alespofi minimalni (roveil ochrany prav
minoritnich akcionafd. Byly vytvofeny chybéjici nezavislé agentury &1 komise pro regulaci
kapitalového trhu. Legislativni ramec kapitalového trhu dosahl nejvyssi trovné v Polsku a
Mad’arsku.'®

182 OECD (1998).
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Priloha 6: Pfehled transponovanych smérnic z FSAP (1999-2005)
do narodniho prava ¢lenskych statii v dubnu 2006

=
. Termin pro S S ° =
Smérnice ° a s 4 = "
transpozici E 2l s E g -é E . i s ; 'E g
- w| = K 4 & .
HEINE R IPIE HEEIE R R I HEI
x| X S Z > w|®| & Slal |27 Le AR
Smérnice o
manipulaci trhu
(2003/6/EC) 12.10.2004 |OK| CP|CK| EX|OK|OK|OK|OK| EX|OK|OK|OK|EX|OK|NC[OK|OK|OK|I X| X|EX|OK]OK|EX
Smérnice dopliiuji
smérnici 2003/6 a
definuje n&které
pojmy jako trzni
manipulaci
zvefejnéni interni
informace
(2003/123/EC) 12.10.2004 |OK|EX|OK|OK|OK|OK|OK|OK! EX|OK|OK|OK| EX|OK|NC| EX|OK OK|OK| EX| E X/OK/OK|OK
Smérnice

implementujici
smérnici 2003/6 co
se tyte spravedlivého
investi¢niho
doporuteni a
zvelejnéni konfliktu
Z&imd (2003/125/EC)12.10.2004 |OK|EX|OK| EX| OK|OK|OK|OK| EX| EX|OK|OK| EX|OK|NC| OK|OK|OK OK| EX| EX[OK|OK|OK
Smérnice
implementujici
smérnici 2003/6 co
se tyce trznich
praktik, definuje
vnitini informaci ve
vztahu ke
komoditnim
derivatiim a udava
seznam "insiderti”
(2004/72/EC) 13.10.2004 |OK| EX|OK| EX| OK|OK{OK| CP| EX| EX|OK|OK| EX|OK|NC| OK|OK|OK|OK| EX| EX| EX]OK|OK
Smérnice o prospektu
cenného papiru
(2003/71/EC) 172005 |EX!CP|EX|EX|EX|EX|EX|EX| EX| EX|EX|EX|NC|EX|EX|EX|EX| EX|EX|EX|EX EX[EX| X
Smérnice o trhu
finan¢nich néstrojl

(2004/39/EC) 1.1.2007 | NC|NC| CP|NC|NC|NC|NC|NC|NC|NC|NC| NC|NC|NC|NC|NC|NC|NC NC NC|NC|NC|NC|NC
Smérnice 0

transparentnosti ‘

(2004/109/EC) 1.1.2007 | NC|NC|NC|NC|NC|NC| NC|NCINC|NC|NC|NC|NC|NC|NC|NC|NC|NC|NC|NC NC|NC|NC|NC

Zdroj: European Commission
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P¥iloha 7: U&astnici obchodu

Subjekty, které se utastni obchodu s akciemi miizeme rozdélit na uzivatele finan¢niho trhu a
poskytovatele sluzeb.

Uzivatelé financniho trhu:

- individudlni investofi, ktefi vystupuji na akciovém trhu pres brokera nebo investiéni banku
- institucionalni investofi, banky, pojistovny a rizné fondy

Poskvtovatelé sluzeb:

-Brokefi, ktefi zprostiedkovavaji samotny obchod a poméhaji v souladu s poZzadavkem
investora nékup/prodej na burze.

-Custodiani jsou zodpovédni za administrativni sluzby spojené s drzbou a pfesunem akcie ve
jménu svych klientd. Maji ptimy pfistup k centralnimu depozitafi, monitoruji vyplaceni
dividend a dalsi udélosti spojené s akcii.

- Globalni custodiani operuji na mnoha trzich sou¢asné a spolu, spolu s podfizenymi
narodnimi custodiany vytvareji sit’, kterou vyuzivaji investofi obchodujici na vice trzich
soucasné. Vétsina z nich poskytuje jesté dalsi sluzby jako pujéovani akcii a ménové
konverze.(viz. Giovanni report, (2001) str.9)

- Clearingova centra jsou oddélené subjekty nebo soucdst burzy poskytujici sluzby v oblasti
clearingu a vypofadani obchodi. Jejich cilem je zjistit kolik ktera strana musi zaplatit. Je
provadén bud’ netting, kdy zji§tujeme &isté pozice Gcastnikll a provadime vzéjemny zapocet
pohledavek a zavazku, nebo ,trade for trade*, kdy provadime platbu pfimo proti dodavce.

- Centralni depozitai cennych papirii spravuje listinné i zaknihované cenn¢ papiry.
Obvykle dnes jiz jeho ¢innost spotiva v zaneseni zmén ve vlastnictvi cenncho papiru do
elektronického systému. Dale dohlizeji na vyplaceni dividend. Jedna se obvykle o soukromé
firmy pod dohledem narodniho regulatora finan¢niho trhu. Vétsina zemi ma pouzc jeden
depozitaf, ale mize jich byt i vice.

- Mezinarodni centralni depozitaF cennych papiru ma zaji$t€n pfistup k narodnim
depozitaiim a pomaha pfi vyporadani preshrani¢nich obchodi (PFikladem muze byt
Euroclear nebo Clearstream).
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Priloha 8: Priubéh domacich obchodi

Obchod Vypotadani
Clearing Hotovost —
Zdroj: vlastni schéma

Objedndvka a spdrovdni (matching)

(1) Obchod zatind v momenté, kdy investor nebo jeho broker u€ini objednavku k ndkupu
&i prodeji akcie. Ta se dostavé do centrlniho pofitae burzy, nabidky na nakup a prode;j
jsou sparovany za cenu danou trhem.'™

(2) Dalsi fazi je potvrzeni transakce, tedy ceny, mnozstvi a dal3ich detaild obchodu. Ob&
strany kontraktu ur&i svijj icet u custodiana (2A), kterym budou akcie a hotovost dodény.
Broketi zadlou do clearingového centra, pfipadné do CSD detaily obchodu a dorugi
investorovi podminky obchodu a potvrzeni protistrany (2B). Cilem této faze je vyjasnit

detaily kontraktu.

Clearing

(3) Clearingovéa transakce zahrnuje vypolet vzidjemnych zidvazkd a uréuje pozici obou
stran. Tuto funkci vykonava obvykle specidlni clearingové centrum popsané vy3e nebo
CDS ¢&i ICSD. Cenné papiry a jim odpovidajici penézni prostfedky musi byt poskytnuty
pfed datem vypotédani. Clearing je provddén dvéma zpisoby:

e Systém centrélni protistrany, kde clearingové centrum v tomto mechanismu
vystupuje jako tzv. centrdlni protistrana. Vstupuje jako protistrana mezi

18Stanovenf ceny je ddno obchodnim systémem. na burzéch se dnes pouZiva systém .order driven™ nebo systém

market makerd.
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prodavajiciho a kupujiciho, &imz snizuje kreditni riziko spojené s transakei.
V tomto systému je aplikovan netting, ¢ili zapo&itani zavazku a pohledavek.
Sou¢asny trend spé&je k tomuto systému, pFestoZe je zatim uplatiovin pouze
v n€kterych zemich EU. Podporuji jej zejména velci investori, ktefi provadé;ji
obchody o velkych objemech na obou stranach (ndkup i prodej), protoze je pak
na konci dne spoCtena jejich Cista pozice, nemuseji drzet zdroje potfebné na
Jednotlivé transakce. Na druhou stranu je systém centrélni protistrany spojen
s fadou rizik pro poskytovatele clearingu, proto se k nému pfistupuje spise na
vétSich bull;;%éch (UK, Italie), kde je mozné naklady rozprostiit mezi vétsi pocet
uzivateld.

Systém trade for trade, kde je investor vystaven kreditnimu riziku protistrany,
oviem jelikoz jsou naklady pro clearing vtomto pripadé mensi, lze
pfedpokladat zaroveri nizs§i poplatky za tuto sluzbu. Ke snizeni kreditniho
rizika jsou zaklddany rlizné garan¢ni fondy, které jsou v piipad¢ selhani jedné
strany kontraktu vyuzZity,

Vvporadani

(4) Vypofadani pFedstavuje vlastni dodani a zaplaceni akcie. Vé&tSina akcii je dnes
v zaknihované podobg, pievod vlastnictvi tedy probiha pfevodem na uctech jednotlivych
udastnikd u CSD (4A). Hotovostni ¢ast transakce je vyfizena pres bankovni platebni
systém (v &eskych podminkéch pod CNB) (4B). Existuji dva mechanismy vypofidani:

e Delivery versus payment, kde je nutné poskytnout vysoky stupen ochrany a
zajistit, Ze platba bude prevedena jen v pfipad¢ doruCeni akcii.

o Delivery free of payment, kdy dochazi k zajisténi pfevodu cenného papiru
bez odpovidajiciho hotovostniho plnéni, pouzivd se v pfeshraninim
obchodé.Dilezitym pozadavkem ucastnikli obchodu je maximalné urychlit
proces clearingu a vyporadani, na vétSing trzich se lhaty pohybuji od T+l
do T+3. Nartist trendu pGj¢ovani akcii pro obchodni transakce zvySuje tlak
investori na snizeni lhit.

Veskeré operace, které nasleduji po provedeni obchodu na burze, se projevi ve vyslednych
nakladech na provedeny obchod. Investorovi je nau¢tovan:

e brokersky poplatek,
e poplatek za clearing a vypofadani podle objemu a hodnoty obchodu (plati

obé strany transakce),
e poplatek za custodiana.

18 v Ceské republice se s nim zatim, dle feditelky Heleny Cacké, nepogita pravé z divodu nakladi s nim

spojenych, kt

eré by v ptipadé mengiho trhu pocitili investoti vyraznén ne v UK nebo Italh,
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Priloha 9: Bariéry branici efektivnimu vypoiadani preshrani¢nich
obchodii v EU definované Giovanniniho zpravou (2001).

Bariéry tykajici se technickych pozadavk a trznich zvyklosti:
1. Rozdily v narodnich informa¢nich systémech a rozhranich (vzajemna
nekompatibilita)
2. Restrikce na pouziti riiznych vypofadacich systém pfi uzavfeni obchodu na
konkrétni obchodni platforme
3. Rozdily v narodni ipravé jednani spole¢nosti a sluzeb custodianii
4. Finalni vypofadani ze dne na den neni zaru¢eno
5. Praktické pfekdzky branici vzdalenym subjekt(im v G¢asti v narodnich
clearingovych a vypofadacich systémech
6. Narodni rozdily ve vypotadacich periodach (T+0-T+5)
7. Narodni rozdily v provoznich hodinach
8. Narodni rozdily v emisnich zvyklostech
9. Narodni restrikce omezujici mozZnost zvolit umisténi cennych papir(i
10. Narodni restrikce vztahujici se na aktivity market makert

Bariéry tykajici se zdanéni:
11. Narodni upravy tlev ze srazkové dané znevyhodfiuji zahrani¢ni zprostfedkovatele
12. Vybér dani z transakci prostfednictvim systému integrovaného do mistniho

systému vypofadani

Bariéry tykajici se pravni jistoty:
13. Absence jednotného evropského pojeti vlastnictvi cennych papirt
14. Narodni rozdily v pravnim pojeti bilateralniho nettingu
15. Nevyvazena aplikace pfi kolizi v ndrodnich pravnich Gpravach
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Pfiloha 10: Harmonogram akci pro odstranéni 15 bariér
z Giovanniniho zpravy 2001

Fabulka 11: Bariéry identifikované v Giovanniniho zpravé a termin pro jejich

odstranéni

Bariéra

Bariéra 7

Bariéra |

Bariéra 4

Bariéra 6

Bariéra 3

Bariéra 8

Bariéra 11

Bariéra 12

Bariéra 12, 14, 15

-Potl"ebné akce

byt harmonizovény

poskytovateli clearingu a vypofadani

Zajidténi moznosti doru¢eni cennych papiri

Harmonizace vypofadavacich cykli viech
systému EU

Harmonizace narodni legislativy v tpravé
jednani spole¢nosti (vyplata dividend, valné
hromady) a sluZzeb depozitatt (custody)

Odstranéni odlidnych narodnich emisnich
zvyklosti (pfidélovani ISIN)

tzemi EU by méli ziskat moznost nabizet své
sluzby ve vech ¢lenskych stitech bez bariér
znevyhodhujicich je oproti lokdlnim hra¢tim

V3echny opatfeni poZadujici vybér dani z
ransakci s cennymi papiry

nusi byt odstranény

Direktiva o finan¢nim kolateralu snizi pravni
nejistotu vyplyvajici z ndrodnich rozdild v
nettingu a problém

nerovnopravné aplikace koliznich norem.
P¥isluina direktiva by méla byt v ¢lenskych
statech implementovana do 27.12.2003.

nély by byt vlastnény jeho actem, tedy
eprostfedkovatel by mél byt v centralnim
fepozitati uveden jako vlastnik.

Provozni hodiny a terminy vypofadani by mély

Pomoci celoevropského protokolu by mély byt
zmirnény rozdily v IT a rozhrani pouzivanych

mezi systémy vypofadani v ramci jednoho dne

V3ichni finanéni zprostfedkovatelé se sidlem na

prostfednictvim lokalniho systému vypofadani

Pokud jsou akcie drzeny pfes zprostfedkovatele,

‘ ?odpovédnost

Hlavni zodpovédnost ma
mit ECSDA v kooperaci
s ESCB a CESR

Protokol ma byt
definovan SWIFTEM a

okamzité po pfijeti ho ma

pfijmout pro sv¢ operiace
ECB

ECSDA bude
koordinovat nezbytna

opatfeni v konzultaci s
CESR a ESCB

Neuréena

Lokalni custodiani,
prostfednictvim ECSA. a
ECSDA by méli
koordinovat navrhy
soukromého scktoru.
Narodni vlady by mély
koordinovat své postoje
prostfednictvim Rady
ministri

Navrh fedeni podivaji
IPMA a ANNA

Narodni vlady
prostfednictvim
relevantni Rady EU

Narodni vlady
prostfednictvim
relevantni Rady EU

Ndrodni vlady spusti
wojekt Jistota evidence
cenného papiru.

Termin spinéni

Do 2 let

Do 2 let

Do 2 let a 3 mésicd

Do 2 let a 3 mésich

Do 2 let a 3 mésich

Do 2 let a 3 mésich

Do 2 let a 3 mésich

Do 2 let a 3 mésict

Do 3 let
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Bariéra 2,9

Bariéra 5

Bariéra 10

Omezeni narodnich restrikci tykajicich se
umist&ni cennych papirli a umisténi clearingu a
vypofadani, které ke zakladem pro konsolidaci

systém.
]

Praktické pfekazky k dalkovému ptistupu do
narodnich systému pro clcaring a settlement by
mély byt odstranény, aby byla zaji$téna rovna
pravidla pro viechny

Omezeni aktivit dealerti a market-makcr(l

budou odstranéna.

Zdroj: Giovanniniho zprava (2003)

Narodni vlady maji
pfijmout relevantni ¢asti
z novely ISD vztahujici
se k umisténi clearingu a
vypotadani. Do 3 let
Narodni vlady maji
navrhnout sérii
podminck. za kterych
bude dalkovy pistup
garantovan ccloevropsky.
Tyto podminky by mély
byt v souladu s

Ipozadavky ESCB/CESR Do 3 let

Narodni viady
prostfednictvim

relevantni Rady EU Do 3 let

Poznamky k tabulce: ECSDA - Evropska asociace centralnich depozitatu
ECSB - Evropsky systém centralnich bank

CESR - Vybor evropskych regulatori

ESCA Evropska asociace uvérového sektoru

IPMA -Mezinarodni asociace primarniho trhu
ANNA - Asociace narodnich ¢islovacich agentur (agentury udélujici

ISIN )
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Priloha 11: Vyvoj investi¢nich fondu

Graf 30: Vyvoj objemu ¢&istych aktiv investi¢nich fondu v eurozoné (v mil.Euro)

2000000
1800000
1600000
1400000 |
1200000
1000000

800000 |—

600000

400000 —

200000
0

-

1999

-

2001

2002

Zdroj: viastni vypoéty die dat FEFSI
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Graf 31:Vyvoj objemu &istych aktiv investi¢nich fondu v Evropské unii
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Graf 32: Vyvoj objemu ¢&istych aktiv investi¢nich fondu v Ceské republice, Mad'arsku a

Polsku
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Zdroj: vlastni vypotty dle dat FEFSI
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