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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.

31



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

a v podilu trznf kapitalizace na HDP Zména v produktivité kapitalu vzhledem k
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Zdroj: Seifert (2000)
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