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ANOTACE

Tato diplomova prace se zabyva integraci fifrdoh trhi. Prace zé@ina nahledem do teorie
v oblasti fina@ni integrace, kdy jsou vymezeny zakladni pojmye [Blu popsany pozitiva a
negativa finadni integrace a poté nasleduje analyza integracaritnich trhi zemi Evropskeé

unie, s vyuzitim indikatérawrového, kapitalového a dluhopisového trhu.
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TITLE

The Integration of Financial Markets

ANNOTATION

This thesis deals with integration of financial kets. Beginning of the thesis is devoted to
basic theory of financial integration, when the isasoncepts are defined. Next there are
description of pros and cons of financial integoatj than followed by the analysis of

integration financial markets of the countries bé tEuropan Union using indicators credit,

capital and bond market
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UvoD

Evropsky integréni proces vedl az k zavedeni sgoe ntny eura. Tento krok ispel
k otekdvanému zintenzi¢ni nejen obchodnich, ale i finarich vazeb mezi jednotlivymi
¢lenskymi zemdmi Evropské minové unie (EMU). V souvislosti se vznikem a réaganim
EMU nabyva minova integrace na vyznamu. Spoie se zavaghim spoléné neény vSak
také musi dochéazet k integraci fikafch trhi. Pro bezproblémovy éh spol€né neny a pro
realizaci nénové politiky jsou vzajemn dokonale propojené findni trhy nezbytnou
podminkou, protoZe jen prdéstnictvim dobe fungujicich a sjednocenych drhmize

efektivre fungovat transmisni mechanismus jednotgé@amé politiky.

S menovou politikou jde ruku v ruce i fingni stabilita, ktera je zémou struktury finaténich
systéni vyrazré ovlivnéna. Z divoda efektivrgjSi alokace kapitalu mezi zeémi prispiva
finanéni integrace, mimo jiné, k vy§Simu ekonomickénastu, vysSi vykonnosti bankovniho
systému, ale také &t&i disciplirg pri realizaci hospoddké politiky apod. Z&hto divoda se
problematika finaéni integrace dostava ro¥h do popedi zajmi tvarct hospodéské
politiky, védci, teoretiki, ale i pedagol

Souasna s#tova finargéni krize, jez propukla na konci roku 2008 v USAdleke zpomaleni
procesu finaéni integrace. Ekonomickyust se zastavil &ada zemi neni schopna plnit
maastrichtska konvergemi kritéria. Zemnd se obavaji ztraty samostatn€&navé politiky a
s pijetim eura radji otali. DalSim problémem globalni finam integrace byl vznik
finanénich instituci, které byly ifliS velké na to, aby mohly zkrachovat. Stim seuvi

problém regulace a dohledu nad takovym globalnirarfinim systémem.

Na jedné strahmohou integrované fin&ni trhy a spoléna néna pomoci zekochranit gped
negativnimi dopady finami krize, a to diky tomu, Ze jsou zé&nsowasti jednotného a
pevného ekonomického celku. Ale na druhé stssnmiiZze finareni krize Sfit velmi snadno a
rychle z jedné zeendo jiné, protoze bariéry pro pohyb kapitalu byigezeny.

Duvodem, pré jsem si jako téma diplomové prace zvolila Integfacancnich trhi, byl
piedevsim zajem zjistit, jaké vyhody a nevyhody imegné finadni trhy ginasi a jak byla
integrace finatnich trha ovlivnéna sw¥tovou ekonomickou krizi.

Cilem préace je analyzovat integraci jednotlivychéasti finanénich trhi se zohled&nim

vlivu finan éni krize a s pomoci vhodnych metod predikovat moznpudouci vyvoj v této

oblasti.

-10 -



Ke splreéni vySe uvedeného cile je zafsdti splnit nasledujici dil cile:

- vymezit pojmy, které souvisi s integraci figafch trhi,
- bliZe charakterizovat vyznam a metod§remi integrace finamich trhi,

- vymezit gekazky a legislativu v oblasti integrace figarch trh.

-11 -



1 FINANCNIi TRHY

V Gvodni ¢asti této diplomové prace budou definovany zaklgm)imy v oblasti finatinich

trhi, které umozni lepSi orientaci v problematice.

1.1 Definice, vyznam a funkce finagnich trha

Pojem finakni trh je obecnym pojmem, mé&kolik vyznanu a Ize jej chapatizné. MuZzeme

jej vymezit jako systém instituci a instrumentzabezpéujici pohyb peez a kapitalu
prostednictvim fiznych finadnich instrument mezi ekonomickymi subjekty na zéaklad
nabidky a poptavky Finaréni trh predstavuje jeden ze zékladnich stavebnich kémen
financniho systému, proto je jeho neegtittlnou sogasti. Na finatnich trzich se obchoduje
s finartnimi dokumenty a g¢tava se zde nabidka a poptavka po finah nastrojich &etns
perez. Nabidku pedstavuji ddasré volné finargni prostedky ve vlastnictvi febytkovych
ekonomickych subjekt poptavku tvéi deficitni subjekty, které tyto dasré volné

prostedky poptavaji*>

Na finartnim trhu se realizuje proces &my a je umozén presun &chto prostedki

v ekonomice od i@bytkovych subjeki k subjekiim deficitnim. Bez existence finamich trhi

by volné finarni prostedky Zistaly pravédpodobré nevyuzity, pebytkové subjekty by byly
meére motivovany k tomu, aby t¥dy Uspory a deficitni subjekty by &y omezené moznosti
ziskat finakni prostedky k realizaci svych sp@bnich vydaj nebo investinich zandra. Na
finan¢nich trzich je alokace fingnich prostedki uskuténovana prosednictvim fiznych
finantnich dokumerit, které jsou emitovany deficitnimi subjekty nebonafitnimi
zprostedkovateli a pebytkové subjekty investuji své Uspory do nakufmntb dokumerit.
Timto obchodovanim na finanich trzich nedochazi pouze fepunu finatinich prostedki

v ekonomice od iebytkovych hospodakych jednotek k deficitnim jednotkam, ale i

k redistribuci rizika mezigmito subjekty.

Finartni trhy podstaté usnaduji uskuténéni téchto obchod a plni v této souvislosti
vyznamné ekonomické funkce. Jednou z nich je furdetrminace ceny, kdy jsou ceny
obchodovanych finamich dokumerit urceny na zaklagl vzajemného fisobeni nabidky a
poptavky na finaénich trzich, tim jsou také &&ny kurzy cennych papira urokové sazby.
DalSi vyznamnou funkci fingnich trhi je poskytovani likvidity, protoZze umadji

vlastnikim finantnich dokumerit prodat finaini dokument na sekundarnim trhu. Fi¢rain

! REVENDA, Z. a kol Per¢zni ekonomie a bankovnictdraha : Management Press, 2012. s. 71.
2 POLOWEK, S. a kol Penize, banky, finani trhy. Praha : C.H.Beck, 2009. s. 206. - 208.
® CERNOHORSKY, J., TEPLY, Fzaklady financiPraha : GRADA Publishing, 2011. s. 136.
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trhy také piIni vyznamnou funkci redukce transdkh naklad, které jsou vynakladany

Geastniky trhu. Jedna se o formu vyhledavacich netoorhainich naklad.*

Finartni trh je citlivym barometrem prosperity a ne€m hospodéského vyvoje. Pokud
financni trhy dolfe funguji, pak tvi neodmyslitelnou saidst kazdé ekonomiky a jejich
efektivni fungovani je kéiovym cinitelem hospod&kého fistu. V op@éném gipac, Spatw

fungujici finargni trhy mohou ekonomiku vyragroslabit®

1.2 Modely alokace finartnich prostredkia na finanénim trhu

Jak jiz bylo uvedeno vySe, na firarim trhu dochazi kipmig'ovani finagnich prostedki
od prebytkovych subjekt k deficitnim subjektm prostednictvim vytvéeni a obchodovani

finan¢nich instrumerii.

Ve vysgglych statech existuji dva kanaly alokace fitraich prostedki mezi gebytkovymi a
deficitnimi subjekty, a to:

e trh cennych papir,

» zprostedkovatelsky finagni trh.

V piipact trhu cennych papir jsou finagni prostedky od pebytkovych subjeki
k deficitnim subjekim alokovany progednictvim tiznych druli cennych papir. Deficitni
subjekty emituji #izné druhy cennych pagir které mohou byt jak kratkodobé, tak
dlouhodobé a iebytkové subjekty investuji své Uspory dahto cennych papir Tyto
emitované instrumenty nazyvame jako primarni fémannstrumenty. Efektivnost alokace je

zvySovana asistenci invastich prostedniki, a to b’ asistenci fmou, nebo nejmou?®

Na zprostedkovatelském finamim trhu vystupuje finami zprostedkovatel, ktery emituje
sekundarni finatni nastroje. Na rozdil od trhu cennych péapobsahuje transakce na
zprostedkovatelském trhu édvoddilene, ale zaroveprobihajici transakce:
o zprostedkovatel emituje sekundarni firari instrumenty, které jsou nakupovany
prebytkovymi subjekty;
» zprostedkovatel nakupuje primarni finém instrumenty, které jsou emitovany

deficitnimi subjekty.

Pri alokaci grebyte&nych finargnich prostedki jsou gebytkovymi subjekty vyuZzivany sluzby

financnich zprostedkovatel, ktefi alokuji shromazehé zdroje na gyj vlastni et a riziko.

* POLOWUCEK, S. a kol Penize, banky, fin@ni trhy. Praha : C.H.Beck, 2009. s. 207. — 208.
> CERNOHORSKY, J., TEPLY, PZaklady financiPraha : GRADA Publishing, 2011. s. 136.
® REVENDA, Z. a kol Pervzni ekonomie a bankovnict#raha : Management Press, 2012. s. 69.
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V jednotlivych finartnich systémech se vyznam alokace peastictvim jednotlivych kanal

podstatg liSi. Na evropskych trzich maji dominantni postdveprostedkovatelské finami

trhy. Naopak trhy cennych papihraji vyznamgjsi roli v USA nebo Velké BritaniiCesky

finanéni trh mMizeme pifadit k modelu, kde je rozhodujiciast finagnich prostedki

alokovana prosednictvim zprosedkovatelskych trin’

1.3 Clenéni finanénich trha

Finartni trhy jsou jako systém tvenyiadou di¢ich trhi a jejich segmeiit které maji celou

fadu specifickych rys které je navzajem od sebe eélgi. Finartni trhy je mozno

klasifikovat a podrobgji ¢lenit podle fiznych hledisek:

1) Podle doby splatnosti obchodovanych figrsich dokumerit:

pergzni trh, kam vstupuji jednotlivé ekonomické subyekidivodu peklenuti
kratkodobého nedostatku finarich prostedki, obchody jsou uskutgovany
nag. mezi bankami a Centralni bankou (CB), mezi bankaavzajem, atd.
velmi vyznamnym subjektem na tomto trhu je statyasvany Ministerstvem
financi (MF) a CB; Ize ho déle rodd na trh:

o kratkodobych cennych pagijr

o kratkodobych Gsru.
kapitalovy trh, kam vstupuji deficitni subjekty @vbdu ziskani progedki na
financovani dlouhodobych investic, nebielpytkové subjekty, aby zhodnotili
volné finarkni prostedky, obchody na tomto trhu jsou uskifi@vany na
burzdch nebo mimoburzovnich trzich; I1ze ho daleidizna trh:

o dlouhodobych cennych papjr

o dlouhodobych Gsra.®

2) Podle finagnich rizik:

dluhovy trh, ktery pedstavuje trh s dluhovymi finanimi nastroji, které maji
uréitou splatnost, tento trh je spojeny s trokovynvé&avym rizikem;

akciovy trh, ktery pedstavuje trh s kapitalovymi finamimi nastroji, které
maji teoreticky nekorimou splatnost (nd&p akcie existuji tak dlouho, dokud
nezanikne akciova spdaleost), tento trh je spojeny s akciovym rizikem;
komoditni trh, pedstavuje trh s cennymi kovy a je spojeny s konmdahit

rizikem;

"REVENDA, Z. a kol PervZni ekonomie a bankovnict#raha : Management Press, 2012. s. 70.
8 POLOWCEK, S. a kolPenize, banky, finani trhy. Praha : C.H.Beck, 2009. s. 208. - 209.
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« manovy trh, ktery je spojeny s&novym rizikem?
3) Podle obchodovatelnosti instrumentu:

e primarni trh, na kterém si zejména velké spotesti a stat vyfjcuji perezni
prostedky prostednictvim novych emisi cennych pap{ICP), i prodeji na
primarnim trhu ziskava penize emitent a jednamemm prodej CP;

» sekundarni trh, na kterém se prodavaji jizvel vydané CP, hlavni funkci
tohoto trhu je zajighi likvidity téchto CP, to znamena, Ze je invéstaohou
piemenit zpst na hotové penizg.

4) Podle organizace tih

» burzovni trhy, kde jsou obchody vysoce standardimg\a probihaji za jedinou
cenu (nap Burza cennych pagifPraha);

* mimoburzovni trhy, kde je standardizace obchgubdstatd nizSi nez na
burzovnich trzich, obvykle se zde vyskytuji¢dseny pro instrumenty (nap
RM-systém)'*

5) Podle rozvinutosti tnin

» vyzralé trhy s Uplnymi kontrakty (napUSA);

* rozvijejici se trhy s neuplnymi kontrakty, nizkoteldivnosti a likviditou
(nag. Brazilie)™

6) Podle doby uzaeni obchodu a jeho realizace:

e promptni, kde jsou uskutg#ovany transakce, ip nichz je dordeni
obchodovatelnych  finamich  dokumerit uskuténéno s okamzitym
doruwtenim;

e terminované, kde jsou uskuat®vany pevné a podminé transakce
s finartnimi derivaty, pro & je charakteristické, Ze okamzik vygpdani
obchodu je posunut oproti dnu sjednani obchodueahvigho podminek do
ptedem stanovené budoucndsti.

7) Podle pohybu kapitalu:

e narodni finadni trhy, kdy gistup a pravidla obchodovani na tomto trhu

podléhaji pravnimiadu gislusné zeny

* mezinarodni finagni trhy, které je nutno rozliSovat na:

° JILEK, J.Finan¢ni trhy a investovanPraha : GRADA Publishing, 2009. s. 63.

19 REINUS, OFinancni trhy. Brno: Mendelova zeduglské a lesnicka univerzita, 2000. s. 30.
1 CERNOHORSKY, J., TEPLY, PZaklady financiPraha : GRADA Publishing, 2011. s. 137.
12 CERNOHORSKY, J., TEPLY, PZaklady financiPraha : GRADA Publishing, 2011. s. 137.
¥ POLOWCEK, S. a kolPenize, banky, finani trhy. Praha : C.H.Beck, 2009. s. 214.
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o zahrantni trhy, kdy je transakce uzavirana ¥n#, ktera je na daném
mis€ domaci ndnou;
o eurotrhy, kdy je transakce realizovana &) ktera na daném mést

neni domaci rmoul*

Z vySe uvedenych klasifikaci je nejvyznajsi a Zejmeé také nejvice pouzivanou klasifikaci

¢lereni finantnich trha na trhy peszni a trhy kapitalové.
1.4 Vymezeni jednotlivych finanénich trha

1.4.1 Penézni trh

Z&kladni vlastnosti pe#niho trhu je kratkodobost zde proeésgich finargnich operaci.
Perézni trh mizeme definovat taktoPerezni trh je institut, kde se subjekty /@phodnym
prebytkem pefEnich prostedki setkavaji se subjekty, které vzhledem k jejigchiodnému

nedostatku tyto progdky poptavajf’

Na perZnim trhu je stej jako na ostatnich fin&nich trzich poskytovdn mechanismus,
ktery umo#uje snénu finartnich aktiv za penize.tiRky na tomto trhu jsou dgeny zejména
na financovani provoznich geb. Do provoznich pt#b mizeme z#adit vyplatu mezd,
placeni oprav, nakup zasob, platbu dividend a d&hiNa pe#&nim trhu jsou tedy na str&n
jedné uspokojovany kratkodobé hotovostni pozadawaojenosti, finaknich instituci a vlad

a na stra# druhé se na tomto trhu pomakesit vyuziti déasré volnych prostedka vyse
zmirgnych subjeki. Existuje zde &kolik davodi pro existenci pefznich trhi, a to zejména
fakt, Ze tSina jednotlivd i instituci (doméacnosti a spdleost) nema vzajenin
harmonizovany svojeifjmy a vydaje, a to zejména z hlediskasu. Pe&ni trh je také
uziteiny v tom, Ze subjekty zde mohou investovat svojeyngité hotovostni febytky a tim
tak ziskat urokovy iljem. V gipac, Ze nepdebna hotovost neni investovana, zaznamena
drzitel naklady uslé iflezitosti ve fornd usSlého Urokového ifjmu, protoZze hotovostni

zistatek poskytuje svému drziteli velmi maly netibec Zadny fjem°

Perezni trh¢lenime na dva dil segmenty:
o trh kratkodobych (&, ktery mimo jiné umoiuje poskytovani trznych typi
kratkodobych Gwra, které jsou poskytovany zejména obchodnimi bankaebo

jinymi licencovanymi finatinimi institucemi, v dalSfact jsou zde naip poskytovany

“POLOWCEK, S. a kol Penize, banky, finani trhy. Praha : C.H.Beck, 2009. s. 215.
* REINUS, OFinancni trhy. Brno: Mendelova zedaglské a lesnicka univerzita, 2000. s. 27.

' POLACH, J. a kolPervzni a kapitalové trhyZlin : Univerzita Toméase Bati ve ZBn2007. s. 53. - 54.
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obchodni G¥ry, které si poskytuji jednotlivé podnikatelské ghity samy mezi sebou,
tyto Uwry souviseji najastji s dodavkami zboZzi nebo sluzeb;

» trh kratkodobych cennych papjma kterych se ekonomickeé subjekty, které poptavaj
penize, obraceji s nabidkou cennych papa vhodné zajemce, a todprimo, nebo

prostednictvim specializovanych finanich instituci.

Nastroje pe#&niho trhu se obeénvyznauji nizSim vynosem, menSim rizikem, a co s&ety
CP, tak i porarné vysokou likviditou. Kratkodobé CP mé&modléhaji cenovym fluktuacim,
takZe pedstavuji bezpmjsi investice, co? je vyhoda oproti dlouhodobym'CP.

Mezi nejvyznamiySi CP, které jsou na p&mim trhu obchodovany, gat

» Vvladni pokladnini poukazky, které maji zpravidla splatnost pouzieolik tydni, a
proto také maji velmi nizké kurzové riziko, tyto @§ou emitovany zi/odu Kkryti
pokladniho schodku statniho rozpg vCeské republice (R) to jsou statni
pokladnini poukéazky, které emituje Ministerstvo financi akiadni poukazkyeské
narodni banky({NB);

» depozitni certifikaty, které jsou emitovany jedngtini bankami za &elem ziskéni
kratkodobych zdrdij, doba jejich splatnosti je zpravidla kratSi nea&3iai;

* komekni papiry, které jsou emitovany velkymi korporacefgidna se v podstabo
vlastni snénky s dobou splatnosti od jednoho do 27@.th

1.4.2 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh mizeme definovat jako ipstitut pro finarni operace s dlouhodobymi
financnimi prostedky, které maji povahu inve&tic Na kapitadlovém trhu jsou upisovany,
prodavany a nakupovany investi nastroje, které maji dobu splatnosti delSi melen rok,
respektive ty, jejichz doba splatnosti neni stanavdedna se jak o dluhové, tak o majetkové
CP. Mezi tyto investini nastroje piit:
» akcie nebo obdobné CP, kterdegstavuji podil na spaleosti, a Ize s nimi
obchodovat na kapitalovém trhu;
e dluhopisy nebo obdobné cenné papiry, kterédstavuji pravo na splaceni dluzné
¢astky, a lze s nimi obchodovat na kapitalovém trhu;
» CP, které oprawiji k nabyti CP uvedenych wgxchozich dvou bodech,

" REJNUS, OFinaneni trhy. Ostrava: KEY Publishing, 2011. s. 55.
8 PAVLAT, V. a kol. Kapitalové trhy Mésto: Professional Publishing, 2005. s. 20.
¥ REJNUS, OFinancni trhy. Brno: Mendelova zedukélské a lesnické univerzita, 2000. s. 29.
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« CP vydané fondem kolektivniho investov&fi.

Co se tge vySe uvedenych nastiojkapitaloveho trhu, lze je vzhledem Kk jejich
dlouhodolsjSimu charakteru povazovat za rizikgsi, ale na druhou stranu v3aktSinou
poskytuji vySSi vynosy nez nastroje pimiho trhu. Investice realizované na kapitalovém

trhu byvaji ¥tSinou rozsahlejSi co do objénmvestovanych peiinich prostedki.

Na kapitalovych trzich hraji vyznamnou zpresikujici roli gedevSim brokie, dealdéi a
maklé&i. Broketi napomahaji klieritm realizovat prodeje a kod&pfinanénich dokumernt,
vystupuji svym jménem, ale obchoduji neetiklienti. Brokei nenesou riziko zgnm kurai CP

a nejsou zainteresovani na tom, zda jejich Kliguati uskuténéni obchodu vydlaji, nebo
proclaji. Jejich pijmem je totiz konstantni poplatek, ktery je hrakéantem bez ohledu na
vysledek obchodu. Na rozdil od broketealéi prijimaji riziko, a to prodavanim a kupovanim
CP na sij vlastni &et. Rozdil mezi cenami, za které prodavaji a cenamkteré nakupuji
CP, je jejich ziskem. Specifickou skupinu deal@fedstavuji tarci trhu (market makers),
ktefi se zavazali prodavat a kupovatit¢ CP a jsou povinni provatdoboustranné kotovani
kurzit CP. NejpgetrgjSi skupinou mezicleny burzy jsou obvykle makié kteri jednak

provadi obchody na vlastnéet a jednak pjimaji piikazy klient za provizi*

Kapitalovy trh¢lenime na dva dil segmenty:

» trh dlouhodobych (&ri, jejichZz poskytovateli byvaji n&gstji komereni banky nebo i
jiné finarcni instituce, jsou neéastji rucéeny realnym majetkem &&inou
nemovitostmi), a to vzhledem k jejich dlouhodobastvySSi mie podstupovaného
rizika (diky wtSimu objemu zapéenych prosedk);

» trh dlouhodobych cennych papirna kterém se obchodujgepgevsSim s akciemi a
dlouhodobymi dluhopisy, které maiji oproti dlouhogebiwram tu vyhodu, Ze jsou
pievoditelné, coz je vyhoda pro investory,ikie nemusi drZzet po celou dobu jejich

Zivotnosti a mohou je kdykoli prodat.

Operace s dlouhodobymi cennymi papiry mnohonasolprevySuje objem operaci
s dlouhodobymi (&ry. Na tomto faktu ma podil i to, Ze inveésti poZzadavky vSeobeén

rostou a jejich poskytovani jednim subjektem jeuatité hranice riskantni. Oproti tomu CP
umozuji toto riziko rozlozit, diky tomu, Ze je nakupwelké mnoZstvitiznych investat,

kteff mohou pib&Zné upravovat strukturu drzeného portfoffa.

2YPAVLAT, V. a kol. Kapitalové trhy Mésto: Professional Publishing, 2005. s. 21.
! POLOWCEK, S. a kolPenize, banky, finani trhy. Praha : C.H.Beck, 2009. s. 230.
2 REJNUS, OFinan¢ni trhy.Ostrava: KEY Publishing, 2011. s. 56.
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1.4.3 Trhy s cizimi ménami

Trhy s cizimi nignami Ize rozdlit na dw zakladnicasti, a to:
* devizové trhy,

« valutove trhy.

Devizovy trh

Devizovy trh nizeme definovat jako misto, na kterém serestdva devizova poptavka
s devizovou nabidkou a kde se vjitvéena deviz — devizovy kufZ. Tento trh slouZi
vyhradré pro zprostedkovani obchad s bezhotovostnimi formami zahramich mén, na
rozdil od trhu valutového. Charakteristickym ryséomoto trhu je to, Ze zde probihajici
obchody nejsou na @xovém principu, proto je objem obchioda devizovém trhu vykazovan
jako obrat za wité obdobi, na rozdil od éwvych obchod, které se zpravidla vykazuji jako
stav k ugitému datu. Devizovy trh je mozné rafiti na:
» velkoobchodni trh, na kterém jsou realizovany olbighoa vysokécastky
piedevsim mezi bankami;
* maloobchodni trh, na kterém jsou realizovany obghgtedevsim mezi
bankami a jejich klienty;
* spotovy trh, na kterém jsou realizovany obchodigaitou realizaci;
» terminovy trh, na kterém je realizace obchodu sjedrk utitému budoucimu

datu.?*

Ve swtové ekonomice s vysfymi trznimi ekonomikami jiz neexistuji odgné narodni
devizové trhy, a to diky integfaimu procesu, ktery probiha zejména diky riaz&ni volné
smenitelnosti narodnich #m a dokonalému technickému propojeni jednotlivytid pomoci
pocitacové sit. Sowasny devizovy trh funguje na zaktagatitacového nebo telefonického

spojeni 24 hodin defintakZe zajifuje moZznost negtrzitého obchodovanrt.

NejvyznamrjSimi subjekty na devizovém trhu jsodedevSim deate obchodnich bank,
dealéi centralnich bank a deda¢kterych investinich fond.
Valutovy trh

Na valutovém trhu se obchoduji hotovostni formynnza tzv. valutové kurzy, které jsou

zpravidla odvozovany od devizovych karzValutové trhy nemaji kurzotvorny vyznam a

23 REVENDA, Z. a kolPerszni ekonomie a bankovnict#raha: Management Press, 2012. s. 388.
** REVENDA, Z. a kol Pervzni ekonomie a bankovnict#raha: Management Press, 2012. s. 75-76.
%> REVENDA, Z. a kol PervZni ekonomie a bankovnict#raha: Management Press, 2012. s. 389.
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objemy obchod realizované nasthto trzich jsou, oproti objeiim obchod realizovanych na

devizovych trzich, zanedbatelff&’

1.4.4 Trhy drahych kova

e

.Za nejdilezitjsi trhy drahych kaow jsou obece povazovany trhy zlata arébra, pficemz
sem zpravidla byvaji zahrnovany i trhy platiny dapka.?® Lze investovat bdi do zlata

e N s

fyzického, nebo do zlatych minci, které jsou poufgtarazsi. Nejvyznamisimi obchodniky
na €chto trzich jsou obchodni banky. Nejvyznassim swtovym trhem fyzického zlata je
Londyn. Na londynském trhu je aktualnié¢swa cena vyhlaSovana nejvyznafj&imi
obchodniky se zlatem dvakrat déndato cena se uvadi jako tzv. London fixidi se ji

obchody o objemu min. 1 000 Oz (untl).

1.4.5 Dluhovy trh

Dluhové trhy pedstavuji trhy s dluhovymi cennymi papiry (dluhgpis trhy s G¥ry a

pujckami.

Trhy s dluhovymi cennymi papiry (dluhopisy)

Trhy dluhopisi jsou k ziskani finamich prostedki vyuzivany nejen podniky, bankami a
nebankovnimi institucemi, ale také statem. Pro aigové trhytady evropskych zemi,
véetrs Ceské republiky je charakteristicky vysoky podil €mRitovanych statem. DluZznické
CP obchodované na tomto trhu majzmou dobu splatnostf. ,Vyznam dluhopis spaiiva
vtom, Ze jejich progtdnictvim si ekonomické subjekty apft perezni prostedky
(zapijcitelné fondy), jez péebuji pro svojicinnost. Fitom (na rozdil od U&rii) nabidka
dluhopisi znamena poptavku po p&nich prostedcich (zagjcitelich fondech); poptavka po
dluhopisech pak jiedstavuje jejich nabidki® Dluhopisy jsou v porovnani s akciemi

povaZzovany za investice s nizSim rizikem. Dluhogsy rozlenit podle gkolika hledisek:
32,33

1) Podle bonity emitenta:

» statni dluhopisy, které maji nejnizsi riziko nesplai, jsou tedy nejbonisi;

* REVENDA, Z. a kol Pervzni ekonomie a bankovnict#raha: Management Press, 2012. s. 388.

2 REJNUS, OFinancni trhy.Ostrava: KEY Publishing, 2011. s. 57.

28 REJNUS, OFinancni trhy.Ostrava: KEY Publishing, 2011. s. 57.

29ZLATY PORTAL: INVESTICNI ZLATO. Londynsky fixing[online]. 2013 [cit. 2013-01-22]. Dostupné z:
http://www.zlatyportal.cz/svetove-trhy/svetove-trayceny-zlata.htmi

% POLOWCEK, S. a kol Penize, banky, finani trhy. Praha : C.H.Beck, 2009. s. 212.

3L REJNUS, OFinancni trhy.Ostrava: KEY Publishing, 2011. s. 375.

%2 JiLEK, J.Financni trhy a investovanPraha : GRADA Publishing, 2009. s. 321. - 322.

¥ REJNUS, OFinancni trhy.Ostrava: KEY Publishing, 2011. s. 386. — 389.
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» dluhopisy emitované hodn&mnymi bankami, kam p#ti komunalni dluhopisy
zajisené bankami;

* podnikové dluhopisy, dluhopisy rizikovych bank arkanalni dluhopisy;

» praSivé dluhopisy, které maji neinveésii stup& hodnoceni, coz fite byt
zpisobeno zhorSenim finami situace emitenta, nebo se to tyka novych
podnikii, které maji nedostateou historii a jsou tedy povazovany za rizikove.

2) Podle pedznich tok:

* bezkuponové dluhopisy, jehoz emise zavazuje enaitepiatit k uéitému datu
v budoucnosti  jmenovitou hodnotu, tyto dluhopisy jspa spojeny
s kuponovymi platbami, jedna se o nejjednodusdiaflisy, jejichz arokovym
vynosem je diskont (rozdil mezi jmenovitou hodnoéokupni cenou);

e Kkuponové dluhopisy, jichz existuje velky @, jedna se ndp o tyto
dluhopisy:

o dluhopisy s pevnymi kupony,
o vécné dluhopisy,
o svolatelné dluhopisy,
o vratné dluhopisy,
o dluhopisy s umimvacim fondem,
o dluhopisy s auéni Urokovou mirou,
o dluhopisy smrti atd.
3) Podle zvlastnich prav emiténtebo jejich drzite:

* dluhopisy se zvlastnimi pravy emiténtkkteré se vyznalji zvlastnimi pravy
emitenti zakotvenymi v emisnich podminkéach, jedna se odjdbopisy:

o vypowditelné dluhopisy,

o prijmové dluhopisy,

o dluhopisy s opcemi,

o dluhopisy s opcemi umdaijici jejich prectasné stazeni z shu.

* dluhopisy se zvlastnimi pravy jejich drziielkteré se vyznaji zvlastnimi
pravy pro jejich drzitele zakotvenymi v emisnichdpdnkach, jedna se o tyto
dluhopisy:

o dluhopisy vynénitelné za akcie jejich emitenta,
o dluhopisy s moznosti vy&ny za jiné dluhopisy,
o dluhopisy s pravem jejich drziteha odprodej emitentovi,

o dluhopisy s hlasovacim pravem,
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o zanestnanecké dluhopisy,
o dluhopisy s opnimi listy umozujicimi jejich vynmenu za akcie,
o dluhopisy s opcemi umaajicimi jejich gredtasné vyplaceni.
4) Podle zem pavodu a nény:
e doméci (tuzemské) dluhopisy, které jsou emitovamdnatimi subjekty
(rezidenty) na tuzemském finarim trhu a v domaci éme;
e zahranéni dluhopisy, které jsou emitovany zahgamimi subjekty
(nerezidenty) na tuzemskych trzich v domaeénn
e euroobligace, které jsou denominovany v jinén& nez je mdna statu, na
jehoz trhu byly emitovany, jejich emise nepodléls&itni regulaci.
Na swtovem finagnim trhu existuje mnohouznych druli dluhopisi, proto neni
mozZno povaZzovat jakykoliv vyt¥eny ehled za apliny.

Trh s U¥ry a pijckami

,Uvérovy trh mizeme vymezit jako systém instituci a instruematbezpéujicich pohyb
kapitdlu na G¢rovém principu mezi bankami a nebankovnim sektolee;sem zadit |
vzajemné (rové obchody bani®* Dominantni Glohu na tomto trhu hraji korreir banky,
které na jedné stranprijimaji raizné formy vklad od svych klieni a na stra& druhé
poskytuji na vlastni det nejiizrejSi druhy Uéria. Obchody na rovém trhu zpravidla
nejsou upraveny jednotlivymi pravidly a obécse fidi platnymi pravnimi normami pro
obchodni vztahy®

Poskytovani G&ra a pijéek je vSeobeghpovazovano za nejvyzna®jsi bankovni produkty
komegnich bank, @ nichz banka vystupuje jakcskitel. Bankovni O¥ry je mozné rodenit
podle rgkolika hledisek, z nichZ za nejvyznadjii Ize povazovat®
1) Clergni Gwéra podle toho, zda banka poskytne klientovi g prostedky, nebo za
n¢j pouze pevezme zaruku:
e perezni zaruky a fjcky, které klient obdrzi od obchodni banky ve férm
pertz a nasleddje dohodnutym zjisobem splaci; mezi nejpouzivgsi pati:
o kontokorentni Ggry,
o lombardni G¢ry,

o eskontni Gury,

% REVENDA, Z. a kolPerzni ekonomie a bankovnict#raha: Management Press, 2005. s. 102.
% REVENDA, Z. a kol Per¢Zni ekonomie a bankovnict#raha: Management Press, 2005. s. 102.
% REJNUS, OFinancni trhy.Ostrava: KEY Publishing, 2011. s. 83. — 86.
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0 spotebni U¥ry a pijcky,
o emisni fijcky,
o hypoteni Owry.
o zA&vazkové (rtitelské) uvry a zaruky, kdy se banka zavaze plnit zavazek v
0 akcepténi uwry,
o avalové U¥ry.
» specialni finatné uveroveé produkty, mezi které gat
o faktoring,
o forfaiting,
o finanéni leasing.
2) Clergni Gwra podle délky obdobi, na které jsou kligamt poskytovany:
e Uwery kratkodobé, které jsou poskytovany maxindata dobu jednoho roku;
* Uwéry sttedredobé, které maji délku splatnosti od 1 roku dot4 le

* Uwéry dlouhodobé, jejichz splatnost byva delSi neald/r

1.4.6 Burzovni a mimoburzovni trhy

Po vykEru atraktivniho investniho instrumentu jsou obchody realizovany na seéwridh
trzich, kde se obchoduje s jiive vydanymi a tim padem jiz v &t existujicimi CP, které
jsou prodavany jejich stavajicimi majiteli novymbysatetim. Tyto sekundarni trhy maji

podobu burzovnich nebo mimoburzovnichitrh

Burzovni trhy

Obchodovéani na burze vykazuje celtadu zvlastnosti, kterymi se vyznagnodliSuje od
obchodi realizovanych na ostatnich trzichBurzy jsou pesre vymezenym zZpobem
organizovana shromazdi osob, kterd se konaji pravidélma uritém mis¢ a v uenou
dobu. Cetné regulace a formalni procedury charakteristigk@ organizovani burzovnich
obchod: vyzaduji zvlastni povoleni a burzy tak funguji zéklad® specifickych zakena
pravidel vymezujicich jednotlivé druhy burzovnidictmd:.“®” Obchodovani na burze je
realizovano nailenském principu, obchodované zbozi je zbozim pitsinym a neni na
burze fyzicky pitomno. Podle fedmetu burzovniho obchoduiieme vymezit:

* burzy komoditni (zbozové), kde jsou realizovanyngkl promptni burzovni obchody

se zbozim, jednak terminové burzovni obchody @ty u kterych jako podkladové

" POLOWCEK, S. a kolPenize, banky, finani trhy. Praha : C.H.Beck, 2009. s. 231.
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aktivum vystupuji komodity; promptni zboZové burzyaji zpravidla charakter
plodinovych burz, jejichz cilem je zasobovani jetimpch oblasti zeradélskymi
vyrobky, tyto burzy ztratily ve vysilych statech zcela yptvodni vyznam; na rozdil
od promptnich zbozovych burz maji velky vyznam tewné zboZové burzy, které
slouZzi k zajini proti cenovému kolisani obchodovanych komodits¥té je zn&né
mnozstvi komoditnich burz, v posledni dobnaji mnohé 2z nich tendence se
specializovat a flazovat s jinymi; nejvyznagii komoditni burzou ¥R je
Energeticka burza Praha, ktera byla v roce 200@Zeak Burzou cennych papir
Praha, daldi komoditni burzoudR je Komoditni burza Praha, na které obchodovani
probiha v elektronické podely tydennich cyklech;

e burzy sluzeb, které maji zpravidla povahu obc¢hsd skladovym prostorem lodi a
jejich prodejem, jejich vyznam vSak s rozvojem mimizovnich obchad v této
oblasti kles4;

e burzy finargni, které jsou fedstavovany jednak burzami CP, jednak burzami
terminovanymi a amimi.33°

Z organizéniho a pravniho hlediska existuji @vzakladni formy burz, a to burzy

organizované statem, které maji charaktéep®pravni instituce a burzy ve fokrakciovych

spol&nosti, které maji charakter soukromopravni inséitutitazlivéjSimi burzami pro

investory jsou burzy ve forénakciovych spolénosti®

Mimoburzovni trhy

»Mimoburzovni obchodovani, které je'efdstavovano na OTC trzich (over-the-counter),
neprobiha na jednom méstVe své podstatde o obchodovani mezi jednotlivymi dealery jak
prostednictvim nejnagsich informanich technologii, tak tradniho telefonu a faxtf!
Mimoburzovni trhy se postuprstaly velmi oblibenymi afpdstavuji tak velkou konkurenci
tradicnim burzdm. Mimoburzovni trhy maji oproti tiin burzovnim mnozstvi vyhod. V prvni
fadk jde o vySi poplatk, kterda je diky rostoucimu rozsahu obchodnenSimu péu
zprostedkujicich¢lanka a nizSim transakim nédkladm na vSech mimoburzovnich trzich
nizsi nez na burzach. DalSi vyhodou je velice jeldicby gistup k obchodovani, ktery
souvisi smirgSi a jednoduSsi regulaci a s menSi byrokracii. rézemtantem

mimoburzovniho trhu €R byl az do roku 2008 RM systém. Klasickym a nejvinamym

¥ POLOWEK, S. a kol Penize, banky, finani trhy. Praha : C.H.Beck, 2009. s. 231. - 232.

%9 REVENDA, Z. a kolPerszni ekonomie a bankovnict#raha: Management Press, 2012. s. 202.
“OPOLOWCEK, S. a kol Penize, banky, finani trhy. Praha : C.H.Beck, 2009. s. 232.

“I POLOWCEK, S. a kol Penize, banky, finani trhy. Praha : C.H.Beck, 2009. s. 244.
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mimoburzovnim trhem na & je NASDAQ (National Association of Security Dealer

Automated Quotationsy.

1.5 Regulace a dohled nad finaénim trhem

Finareni trh je ndchylny na problémy a krachy figafch instituci. Tyto problémy a krachy

se snazi omezit regulace a dohled nad finani trhy.

1.5.1 Podstata regulace, dohledu a ochrany spigbitele

Regulace je ,pravni omezeni aktivit regulovanych subjekizan¥ené na ochranu
regulovaného subjektu*® Takto se v fipads krachu finatini instituce nefimo chrani drobny
klient pred ztrdtou. Toto omezeni je vynucovano statniméwygprostednictvim dohledu.
Ukolem regulace a dohledu je tedy chranit drobriénky finartnich instituci, jako jsou
drobni pojisénci, drobni investh a drobni vkladatelé, kiejsou \aci finanénim institucim
bezbranni. Naopak neni pelba chranit velké klienty, ktese ochrani sami, protoZze na rozdil
od drobnych jednotlivic maji gistup k divérnym informacim pimo od vedeni finamich
instituci. Aby byl spl&n vySe uvedeny kol regulace a dohledu, musi byzavany nekalé
praktiky osob ve vedeni finanich instituci a vlastniktéchto instituci. Také centra velkych
finan¢nich instituci s mezinarodniagobnosti se brani proti nekalym praktikam osob ve
vedeni finagnich instituci, a to ndptim, Ze jsou osoby ve vederthto spolénosticasto

méngny, &imz Ize zabranit vznikutvérnych vztali mezi pracovniky?

1.5.2 Regulace a dohled nad finatnim trhem v CR

Integrovanym organem regulace a dohledu nad &mam trhem WCR je CNB, a to na
zéklad pravomoci, které jsou ji skeny zakonyCR. CNB peiuje o stabilitu finatniho
systému a bezpay a plynuly rozvoj finatniho trhuCeské republiky. V zajmu podniki
obyvatel je dynamicky se rozvijejici finami trh a stabilni finaéni systém, ktery je zaloZzeny
mj. na finagné zdravych a prosperujicich ale i Sirstajaosti uznavanych instituctNB pri
uplatiovani svych pravomoci organu dohledu dba nejenonally subjekty, nad kterymi
vykonava dohled, dodrzovalyiplusné pravniigdpisy, ale zagtuje se také na zkvalibvani
institucionalni infrastrukturygeského finaétniho trhu, zvySeni jeho konkurenceschopnosti a
transparentnosti.

CNB plni roli integrovaného organu regulace a dohlezejména progednictvim:

2 POLOWCEK, S. a kol Penize, banky, finani trhy. Praha : C.H.Beck, 2009. s. 245.
** JILEK, J.Financni trhy a investovanPraha : GRADA Publishing, 2009. s. 137
4 JILEK, J.Finan¢ni trhy a investovanPraha : GRADA Publishing, 2009. s. 138.
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1) regulatorni¢innosti, tj. zejména stanoveni pravidel jednaniz&kazniky a pravidel
obezetného podnikani;

2) licer¢éni a povolovacic¢innosti, tj. gedevsim u&ovani povoleni ke vstupu do
regulovanych segmahfinancniho trhu;

3) dohledovychtinnosti, k nimz paft:

* dohled na dalku,
* dohlidky na mist

4) stanovovani op&tni k napra¥ popipad i ukladani sankci, a to \ipac, Ze se zjisti
nedostatky ¥innosti subjeki, nad nimiz je vykonavan dohled;

5) shromad#’ovani, zpracovavani a vyhodnocovani informaci, étslouzi k podp@
dohledu a k informovani vejnosti o stavu a vyvoji finamiho trhuCR. CNB musi i
regulaci a dohledu mj. dbat naméirenost regulace,fpnétenou ochranu spiabitele
a investora, efektivnhost dohledu a regulace, padgaini discipliny, mezinarodni
spolupraci a profesionalitu a odbornost 2amand. *°

4> PoslaniCeské narodni bankytipdohledu nad finatnim trhemCeské republiky. InCeska narodni
bankaJonline]. 2003-2013 [cit. 2013-01-04]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnboszdohled_financni_trh/poslani_cnb_dohled_FT.pdf
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2 INTEGRACE FINAN CNICH TRH U

V této kapitole budou objagny zakladni pojmy z oblasti integrace figafch trhi a uvedeny

vybrané metody pro &ieni finargni integrace.

2.1 Definice integrace finarénich trha

V ekonomické literatte Ize nalézt celosadu definic procesu fin&ni integrace. Za obeén
uzivanou definici integrace finanich trhi se povazuje tato formulace:
.1rh pro dany paet finarhich instrument a sluzeb je pk integrovan, jestlize vSichni
potencialni dastnici trhu se stejnymi relevantnimi charaktekisini:
1) celi stejné mnozin pravidel, kdyZz se rozhoduji operovat s fittaimi instrumenty
a/nebo sluzbami;
2) maji rovnocenny stup k vySe uvedené mnezifinancnich instrument a/nebo
sluzbam;

3) je s nimi jednano rovnocedinkdy? jsou aktivni na trhu®

Evropska centralni banka (ECB) definuje fitahintegraci takto: trh «itého finar€niho
instrumentu je povaZzovan za plintegrovany pouze vifpact, pokud vSichni potencialni

Gcastnici trhu se stejnymi@nanymi rysy:

1) celi stejnym pravidim, pokud se rozhodnou nakladat s fix@mi néstroji nebo
sluzbami;
2) maji rovny gistup k vySe uvedenym finamim nastraim nebo sluzbam;

3) kdyz realizuji své aktivity, jsou povazovani za sotvné?’

Tato definice v sabzahrnuje dlezité rysy. Prvnim z nich je, Ze nepoklada za gy aby
finanéni struktura a infrastruktura byly shodné. Jeduétliegiony maji vytvieny své vlastni
finanéni struktury, které fetrvavaji, ale nebrani finani integraci v duchu vySe uvedené
definice. DalSim vyznamnym rysem je, Zefep dovrSeni plné integrace mohaietpsavat

rizné nerovnosti mezi nabidkou a poptavkou neboirn&jjSi nepruznosti trhu. Za pin
integrovany trh nelze povazovat takovy trh, kdetnapistuji rozdily v pistupu k investicim,

“° KOMARKOVA, Z., KOMAREK L. Integrace finadniho trhu vybranych novyafienskych zemi EU s
eurozénouPraha: Narodohospoig&y Ustav Josefa Hlavky, 2008. s. 5.

“"BAELE, L., FERRANDO, A., HORDAHL, P., KRYLOVA, EMONNET, C.Measuring Financial
Integration in the Euro AreeECB Occasional Paper Series, No. 14, 2004. [ehl[eit. 2013-03-15]. Dostupné
z: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecboquif4
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Na plre integrovaném trhu musi byt vytkeny stejné podminky pro konkurujici si subjekty a

musi s nimi byt zachazeno st&jff

VétSina definic finadini integrace vychazi ze zakona jediné ceny. Naagékbhoto pravidla
by na jednotném trhu &o mit aktivum se stejnym rizikem a vynosem shodeeau bez

ohledu na misto prodeje.

2.2 P¥inosy finanéni integrace
Finartni integrace pnasi jednotlivym dastnikim trhu nebo zemim &ité vyhody, ale také
nevyhody. Mezi n€gstji uvadkné vyhody p4t:
* vyhlazovani spaeby vlivem mezinarodni diverzifikace rizika,
» pozitivni dopad kapitalovych tdkna domaci investice a hospégky nist,
» rostouci efektivnost finamiho systému a zabezmwani vy3Siho stugnfinancni
stability*°
Z pohledu jednotlivé finami instituce nize fina®ni integrace zvysit jeji investi

prilezitosti, a tim umoznit ziskani vyssiho vynosuspodré podstupovaném riziku.
* Vyhlazovani spatby a sdileni rizika

MozZnosti vlastnit zahratii finaréni instrumenty se diky fin&ni integraci roz$uji, coz
umoziuje i sdilet a diversifikovat rizika. V débrecese nebo prudkého poklesuésnych
relaci je umozéno vyhlazovani domaci sgeby v pfibéhu hospod&ského cyklu diky
pristupu zem na s¥tové finargni trhy, konkrétd vlivem moZznosti vypj¢ky finanénich
prostedki ze zahramii. V dob: konjunktury nebo vyrazného zlepSeniésmych relaci je

vyhlazovani domaci spieby umozino poskytovanim progdki.>%>*

* Doméci investice a hospadéy rist

Volny pohyb kapitalu by mohl za &itych predpokladi pomoci snizit omezeni kapacity uspor
v rozvijejicich se zemich. Toto omezeni je dandkaizurovni pijmu. Sjednoceny trh

usnaduje piliv finan¢nich prostedki do produktivnich regian tim dochazi k ndstu

“8 CERMAK, Petr. Integrace finamiho trhu EUNarodohospodéska fakulta VSE v Prafenline]. 2000-2013
[cit. 2013-01-09]. Dostupné z: http://nf.vse.cz/ddead/veda/workshops/IntegraceFT.pdf

“9 KOMARKOVA, Z., KOMAREK L. Integrace finadniho trhu vybranych novyafienskych zemi EU s
eurozénouPraha: Narodohospoig&y Ustav Josefa Hlavky, 2008. s. 9.

0 CERMAK, Petr. Integrace finamiho trhu EUNarodohospod#éska fakulta VSE v Prajenline]. 2000-2013
[cit. 2013-01-09]. Dostupné z: http://nf.vse.cz/ddead/veda/workshops/IntegraceFT.pdf

> KOMARKOVA, Z., KOMAREK L. Integrace finadniho trhu vybranych novyafienskych zemi EU s
eurozonouPraha: Narodohospog&y Ustav Josefa Hlavky, 2008. s. 7.
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realizovanych investic a poté i k fatu potencialniho a realného hosps#tého produktu.

Integrace trhu vyt také tlak na konkurencf.
* Rostouci efektivnost fingmiho systému a fin&ni stabilita

Integrace finatniho trhu by mila vést kvySSi efektivnosti procesu figafho
zprostedkovani, a to vlivem sniZzeni nakiacha ziskani finatnich zdrofi a eliminaci
negimeérenych zisk, které souviseji s trzni strukturou nedokonalékkmence a kartelovych
dohod. Nap proniknuti zahragnich bank do domaciho fin&mho sektoru:

o vede ke zlepSeni kvality poskytovanych sluzeb wivaySené konkurence,

o stimuluje rozvoj regulace a dohledu figarho trhu,

o ma SirSi dosah na mezinarodni trh kapitalu.
Finartni integrace mé tedy nezanedbateliiagsy>>
» Odstraiovani institucionélnich bariér a vyssi vykonnostkmv/niho systému

Odstraiovani institucionalnich bariér, které brani vstugaujednotlivé narodni trhy, zlepSuje
nabidku finadnich produkii a sluzeb a také posiluje konkurenci, coz prosppatebiteim.
Integrované finaéni trhy maji mensi sklon ke kartelizagimonopolizaci, a to vede k vysSi
vykonnosti a efektivit financnich trhi, coZz méa za nasledekigtup k SirSi nabidce kvalitnich
finantnich sluZeb a sniZeni nakiapro jejich spatebitele, coZ vede k ekonomickémisiu>*

» Efektivni alokace kapitalu

Zprostedkovanim mechanismu hladkého ¢myéni a odstramim prekdZzek obchodu
s finarénimi prostedky se vytvéei vhodné podminky k efektiwBi alokaci kapitalu, coz je
nejvyznamgjsi vyhoda integrace. Na mnsjednoceném trhu mohou jehocastnici
k investovani vyuZivat nejvyhodsi finartni zdroje. Na strahdruhé niize byt gebyteny
investini kapital snadno alokovan do produktivnich investh gFilezitosti, a to i v jinych

lokalitach®®

» DalSi vyhody finatini integrace

*2KOMARKOVA, Z., KOMAREK L. Integrace finadniho trhu vybranych novyefienskych zemi EU s
eurozonouPraha: Narodohospoid&y Ustav Josefa Hlavky, 2008. s. 8.

>3 KOMARKOVA, Z., KOMAREK L. Integrace finadgniho trhu vybranych novyafienskych zemi EU s
eurozénouPraha: Narodohospoig&y Ustav Josefa Hlavky, 2008. s. 8.

> KUCEROVA, Z.Vliv signifikantnich faktat na integraci finadnich trhi ve setle s\wtové finarni krize
Praha: Narodohospoitky Ustav Josefa Hlavky, 2011. s. 11.

> CERMAK, Petr. Integrace finamiho trhu EUNarodohospodéska fakulta VSE v Prafenline]. 2000-2013
[cit. 2013-01-09]. Dostupné z: http://nf.vse.cz/ddwad/veda/workshops/IntegraceFT.pdf
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Finartni integrace podporuje transmisi imputeénove politiky, vede k isporam z rozsahu, a
to diky wtSimu pdtu inovaci (nové subjekty vice motivuji stavajicibgkty na trhu
k inovacim). Dale pspiva k udrzovani finami stability a hladkému fungovéani platebnich
systénii. DalSi vyhoda vyplyva z rozvoje derivatovych obdihoa také z uvoléni
kapitalovych tok, coZz umo#uje v celos¥tovém ngtitku sladit nabidku kapitalu s poptavkou
po financovani statniho dluhu, ale i s poptavkoustrany velkych firem. Diky fibézné
aktualizovanym a také velkymi objemy obcliqibdegenym informacim o Gsrovém riziku,
které jsou produkovany integrovanymi dluhopisovymnhy, jsou roz&eny moznostiiizeni
financnich rizik. Integrované trhy také poskytuji inveésti prilezitosti i pro mensi investory
z riznych zemi sita, a to pedevsim prosednictvim kolektivniho investovani. Integrovany
trh také niiZze zvysit zabezgeni platebnich transakci na dalku (jako jsou eatbgla m —

platby) a zvysit évéru spotebiteli v tyto platebni transakcg>’

2.3 Rizika a naklady finanéni integrace

Mimo vyhod uvedenych vipdchozi kapitole mohou integrované fisantrhy generovat také
znané naklady a rizika. Jako hlavni naklady a rizé@livést:
» vysoky stupé koncentrace kapitalovych tdka nedostatmy péistup k financovani pro
malé zemn,
* neadekvatni domaci alokace kapitalovychitok
» ztrata makroekonomické stability,
» procyklicnost kratkodobych kapitalovych tbla riziko negekavanych zvradt
» vysoky stupé volatility kapitalovych tok, stadové chovani subjéka s tim spojena
negativni finatini nakaza®
Finartni sektor jako celek fize byt v podminkach vysokého stépntegrace finaénich trhu
nachylrgjSi na riziko nakazy a systémoveé riziko. To, zddhagy prohlubovani finami
integrace pevazi nad jejimi riziky, do z&aé miry zavisi na odolnosti a pruznosti samotného

finantniho systémad’

*® ERBENOVA, MichaelaGlobalizace finarnich trhi a integrace dozoru nad finanim trhemCeské
republiky[online]. 2005[cit. 2013-03-22]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbos¥erejnost/pro_media/konference_projevy/vystougen
rojevy/download/erbenova_20050614 regularator_kenfee VSFS_ prednaska.pdf

" Evropské integrac&vropska centralni banka: Eurosystéomline]. 2013 [cit. 2013-03-22]. Dostupné z:
http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/euint/Hnl008.cs.html

8 KOMARKOVA, Z., KOMAREK L. Integrace finadgniho trhu vybranych novyafienskych zemi EU s
eurozénouPraha: Narodohospoid&y Ustav Josefa Hlavky, 2008. s. 9.

* BABECKY, Jan, Zlatuse KOMARKOVA a Lubo$ KOMAREKIRAN CNi INTEGRACE V DOBE
FINANCNI (NE)STABILITY. In: Ceska narodni banka / Zprava o fira stabilit 2009/201(online]. 2009-
2010 [cit. 2013-02-03]. Dostupné z:
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» Koncentrace kapitélu a nedostatg piistup k finagnim zdrofim

Pro zemd s nizkym hrubym domacim produktem (HDP) na obyeajee ziskani finagnich
prostedki velmi sloZité, a to proto, Ze kapitalové toky pitoyredevsim mezi vyspymi
zememi. Navic gistup na finadni trhy ma sklon byt asymetricky. Mnoho rozvijejitise
zemi je schopno vyjpcit si na s¥tovych kapitalovych trzich jen v dobry¢hsech a ¥asech
Spatnych celi Uwrovému omezeni. Tato skdtest nmize zvysSit makroekonomickou

nestabilitu®

* Neadekvatni alokace kapitalovych zdroj

Pokud jsou kapitalové toky, které souviseji s te#aosti kapitdlovéhodfu zeng uzity ke
spekulativnimu financovani nebo na nekvalitni doinmdestice, jejich dopad na dlouhodoby
ekonomicky @ist miZze byt limitovan. Neadekvatni alokace kapitalazen takécast&né byt
dopadem tive existujici deformace doméaciho systémditérekonomiky. Mize byt také
obnoven problém morélniho hazardu, a ti@devsim v zemich se slabymi bankami a

povrchnim dohledem fingniho systém(§*
o Ztrata makroekonomické stability

Rozsahlé kapitalové toky, které jsou vyvolané fitmanotewenosti zem, mohou mit
nezadouci makroekonomické&sledky. Mezi tyto nezadouciugledky paiti inflacni tlaky,
apreciace realnéhoamového kurzu a roz&ni deficitu BzZného dtu. Korekci, kdy viivem
rostouciho vjSiho deficitu nastane depreciacénového kurzu, Ize provést pouze ipack
flexibilniho ménového kurzu. Oproti tomu ipad fixniho menového kurzu by mohlo dojit
ke ztrat konkurenceschopnosti, rostoucijgi nerovnovaze, coz ime zvysit riziko finadni

nestability a dokonce ifwodit finanni krizi.%?
* Procyklicnost kratkodobych kapitalovych tibk

Existuji dw priciny, které mohou vysitlit procyklické chovani kratkodobého kapitalu. Rirv
piicinou je, Zze ekonomické Soky maji tendenci bstSiva vice frekventované v rozvijejicich

se zemich, coz je apobeno jejich omezenou vyrobni bazi &Sy zavislosti na primarnim

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbcs#financni_stabilita/zpravy fs/FS_2009-2010/FS 2200
2010_clanek_Il.pdf

0 KOMARKOVA, Z., KOMAREK L. Integrace finadgniho trhu vybranych novyafienskych zemi EU s
eurozénouPraha: Narodohospoig&y Ustav Josefa Hlavky, 2008. s. 9.

®1 KOMARKOVA, Z., KOMAREK L. Integrace finadgniho trhu vybranych novyafienskych zemi EU s
eurozénouPraha: Narodohospoid&y Ustav Josefa Hlavky, 2008. s. 9.

%2 KOMARKOVA, Z., KOMAREK L. Integrace finadniho trhu vybranych novyafienskych zemi EU s
eurozonouPraha: Narodohospa&y Ustav Josefa Hlavky, 2008. s. 9. - 10.
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vyvozu komodit. Druhouifi¢inou jsou problémy s asymetrickymi informacemi,ré&tenohou

spustit tzv. stadové chovati.
» Stadové chovani, ndkaza a volatilita kapitalovydt t

Vysoky stupé financni otewenosti niize gFispivat k vysokému stupni volatility kapitalu,
ktery je ve specifickych fipadech doprovazen spekulativnim tlakem na doméagium
Kratkodobé portfoliové toky maji sklon byt velmtloié na stadové chovani mezi investory a

jsou nakazlivymi faktory”
* Riziko vstupu zahragnich bank

Zahranéni banky se mohou svymi aktivitami orientovat pouzestedni a velké klienty a
opomijet klienty drobné, cozZ seie negativy projevit ve vystupu a zatatnanosti. DalSim
rizikem je spojovani mensSich domacich bank #sivbankovni celky. Toto ma za nasledek
vznik velkych subjekt, jejichz gipadny krach mize mit ¥tSi negativni dopad na spdhest,
nez krach banky menSi velikosti. Reé¥ndojde ke zvySeni trzniho postaveni takového
velkého bankovniho celku, coz v krajnifigact maZze vést aZz k monopolizaci bankovniho
odwtvi. Proto je zde kladen velkyithz na domaci dohled nad firgafmi trhy &

» DalSi negativa finami integrace

K dalsim negatitm finartni integrace mZze patit pocit kulturniho ohrozeni nebo
marginalizace narodnich politik, ktery je vyvolavéaktem, Ze finaéni integrace zesiluje
potencial pro nasobeni rizik. Toto vyplyva ze skiotrhi k ,piestelovani“ cen aktiv

(zejména akcii a nemovitosti) a ktrmeén. Diky integraci nize také byt urychlenipnos

krizi pres hranice, a to i do zemi se zdravymi makroekodoymi politikami a mohou byt
prohlubovany vykyvy celostového hospodékého cyklu. Toto riwe vést k destabilizaci
mistniho finaginiho systému a vaZznému poskozovani hosistiéao fistu®®

3 KOMARKOVA, Z., KOMAREK L. Integrace finadniho trhu vybranych novyefienskych zemi EU s
eurozonouPraha: Narodohospag&y Ustav Josefa Hlavky, 2008. s. 10.

% KOMARKOVA, Z., KOMAREK L. Integrace finadgniho trhu vybranych novyafienskych zemi EU s
eurozonouPraha: Narodohospoig&y Ustav Josefa Hlavky, 2008. s. 10.

% KUCEROVA, Z.Vliv signifikantnich faktal na integraci finagnich trhi ve sétle s\wtové finarni krize
Praha: Narodohospoitky Ustav Josefa Hlavky, 2011. s. 12.

% ERBENOVA, MichaelaGlobalizace finasnich trhi a integrace dozoru nad finanim trhemCeské
republiky[online]. 2005][cit. 2013-03-22]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbos¥erejnost/pro_media/konference_projevy/vystougen
rojevy/download/erbenova_20050614 regularator_kenfee VSFS_prednaska.pdf
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2.4 Zpusoby méieni finanéni integrace

K méteni dosazeného stupnfinancni integrace existuje velké mnoZstvi statistickych
ukazatel, které je mozné roztit do dvou zakladnich kategorii:

1) De jure ukazatele, které i restrikce uvalené natiprancni pohyb kapitalu, jsou
konstruovany na zakladzprav Mezinarodniho émového fondu a jejich problémem
je, Ze ne vzdy zachycuiji stav firtm otetenosti dané ze#objektivre a nevypovidaji
0 objemu kapitalovych takdo zent a ze zery

2) De facto ukazatele, které se pokousi zachytit ft@ncni integrace pomoci cenovych
kvantitativnich nebo inform@ich ukazatei, jejich vyhodou je to, Ze jsou oproti de

jure ukazateim objektivrijsi, co se tye faktického stavu finami integracé”

V piipact cenovych ukazatélje vychdzeno ze zdkona jedné ceny. Zedpokladu pla
integrovaného finamiho trhu by stejna aktivadta piindSet stejné vynosy, a to bez ohledu na
zemi pivodu nebo obchodovani. Stupedosazené integrace se pakéfimsledovanim

konvergence urokovych sazeb a vyinaa stejna aktiva viznychclenskych statech.

V piipact kvantitativnich ukazatélse gedpoklada, Ze s fin&ni integraci musi byt spojen
narst priihraniénich finarénich toki. Problémem je, Ze pirintegrované trhy mohou existovat

i v pripads absence jakychkolivifhraninich toki.®®

Informani ukazatele maiji za cil odliSit od sebe na jedrensinformani efekty a na druhé
straré prekazky¢i bariéry. Pokud jsou finami trhy zcela propojeny, pak byéhyg vynosy
z aktiv ve \tSi mie zaviset na informacich globalniho charakteru, naZinformacich

lokalniho charakterf®

2.5 Pristupy k méireni finan¢éni integrace
2.5.1 Analyza sladénosti

Analyza sladnosti je prvnim krokem k ut¥eni fredstavy o finaéni integraci. Je zaloZzena na
korela&ni analyze ve standardni nebo dynamické (rolovaoéplE. Tato analyza indikuje
silu linearniho vztahu mezi &ma pron¢nnymi. Jeji hodnota vSak nemusi byt pro hodnoceni

tohoto vztahu dostatea, zejména wth pripadech, kdy je fedpoklad normality nespravny.

®” KUCEROVA, Z.Vliv signifikantnich faktat na integraci finadnich trhi ve setle s\wtové finarni krize
Praha: Narodohospoitky Ustav Josefa Hlavky, 2011. s. 14.

% L ACINA, L. Ménova integrace: néklady affmosyclenstvi v minové unii Praha: C. H. Beck, 2007. 498. s.
% KUCEROVA, Z.Vliv signifikantnich faktat na integraci finadnich trhi ve svtle swtové finarni krize
Praha: Narodohospoi¥ky Ustav Josefa Hlavky, 2011. s. 15.
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Korelatni koeficienty, jako souhrnné statistiky, nemohahnadit individualni posouzeni
dat/®

2.5.2 p — konvergence

B — konvergence je vyuzivana kani rychlosti sblizovani vynész aktiv na finatinich
trzich. Pro kvantifikacip — konvergence je mozné vyuzit regresic@sovychiadach nebo

metodu panelovych ramgpodle nasledujiciho vzorce:

AR;y = a; + ﬁRi,t—1 + ZlL=1 YidR(—+ &, (1)

kde R;, predstavuje rychlost &ni specifickych aktiv mezi zemii vc¢aset vzhledem

k refere@nimu teritoriu,A je referedni operatorg; je specificka konstanta konkrétni zgm
g+ Je porucha bileho Sumu. Délka zpsadL je zalozena na Schwarzovu infonam
kritériu, maximalni délka je stanovena na 4, preto&uzivame tydenni data a p&m
finan¢nich trhu je pongrné kratka. Koeficienf3 je primym metitkem rychlosti konvergence
globalniho trhu. Konvergence nastavaii\ppd, Zze koeficientp vyjde zaporny. Rychlost
konvergence je tim vyS&iim je absolutni hodnota koeficientuyssSi. K analyzovani, zda je
rychlost konvergence v jedné peréoettSi nez v periodljing, je mozné dekomponovana

B =B+ (1—1)B,, kdel je dummy prominna, ktera nabyva hodnoty 1 zejména v sub -

periodt.

Ackoliv B — konvergence méfi rychlost konvergence, nikterak neindikuje, dogjaRiry jsou
trhy jiz integrovany. Pro tentoc¢él je pouzivanas — konvergence, kterd bude podrgbn

vyswtlena v nésledujici podkapitole.

2.5.3 o — konvergence

o — konvergence je procél ukeni stupd integrace trh pouzivana jako dopdk f -
konvergence. Pro jeji kvantifikaci je pouzivan vipb(pfirezove) smrodatné odchylkyd)

podle vzorce:

o= J(55) ZiLilog(rio) — log P, @

OBABETSKII, I. a kol.Financial Integration of Stock Markets among New HBember States and the Euro
Area Czech National Bank, 2007. s. 13.

" BABETSKII, 1. a kol. Financial Integration of Stock Markets among New Hémber States and the Euro
Area Czech National Bank, 2007. s. 13.
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kde symboly;, predstavuje vynos z aktiviav ¢aset, symboly; je stedni hodnota datového
souboru Waset. Indexi predstavuje jednotlivé ze(i = 1, 2, ..., N). Podle definice nabyva
o pouze kladnych hodnot. NiZ8i hodnataznamend, Ze bylo dosaZzeno vy3Siho stupn
konvergence. Z teoretického pohledu je plného stuptegrace dosazeno, kdyz &wdatna
odchylka nabyva nulové hodnoty, zatimco velmi vy¥sbkdnotys znamenaji, Ze byl dosazen

velmi nizky stup# integrace’?

2.5.4 Méreni integrace zaloZzené na udalostech

V piipact méreni integrace zaloZzeném na udalostech Izedsjako up - konvergence vyuzit

béZné regresni analyzy podle vztahu:

ARt == Olt + VtARb,t + (":t, (3)

nebo metody panelovych odhiaé to ve form rovnice:
ARi¢ = ait + VitARp + €1, 4)

kdeR;, predstavuje vynosy aktiva zeémv caset, pficemz @ konkrétni aplikaci je na stran
vyswtlované prominné rozdil mezi vynosy aktiv mezi &wa ¢asovymi okamziky ité
zeme (AR;,) a na strafivyswtlujici promenné je rozdil mezi vynosy benchmarkoveho aktiva
(AR, ¢), kde symbolb predstavuje benchmarkovou zendije operator diferencey;, je
konstanta a vyraz;, predstavuje specificky Sok pro jednotlivé zerR¥i rastu tohoto typu
integrace je vyzadovano, alikonvergovala k nuley k jedné a podil variace vy&lovane

(AR; ) spol&nym faktorem 4R, ) roste k jedné®

2.6 Piekazky integrace finar€nich trha Evropské unie

| kdyz v oblasti legislativy doSlo k vyraznym pokion, diky jednotné licenci, ktera
umoziuje bankdm zalozenym v jakémkdalienském sté&t poskytovat své sluzby po celém
GUzemi Evropské unie (EU), stéle existuji oblastie kjsou vztahy nadéle regulovany
individualni legislativou jednotlivych zemi. Jdejména o oblasti ochrany spebitele,

ochrany hospodéaké soutze a pistupu do narodnich registr

2 BABETSKII, I. a kol. Financial Integration of Stock Markets among New Hlémber States and the Euro
Area Czech National Bank, 2007. s. 14.

" KOMARKOVA, Z., KOMAREK L. Integrace finadniho trhu vybranych novyefienskych zemi EU s
eurozonouPraha: Narodohospag&y Ustav Josefa Hlavky, 2008. s. 15.
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Také ochrana narodnich z&jrmuze vytvaet prekazky pro integraci finamich trhi. DalSi
bariéry mohou vznikat v oblasti technické a infrakturalni. Mezi technické bariéry lze
zaradit napiklad nedostatay platebni a zttovaci systém. Cely fin&ni trh neni dosud zcela
propojen a systém pro zahrémi platby nema takové zazemi jako systém pro plathyts
jednotlivych zemi. Tento fakt je potvrzen vySSimopfatky, které jsou diované za
mezinarodni platebni operace. Také odliSnd komifiedimarodnich systétnmize pisobit
jako technicka bariéra.

NejvyznamijSi ekonomickou fekazkou je obtiznost vstupu na retailovy bankovimi Pro
finanéni instituci obchodujici vtomto segmentu je nutmét Sirokou s pobaek, coz
predstavuje obrovské pateini investéni naklady. \étSina spatebitei si banku vybira
v blizkosti svého bydligt Tato bariéra e byt gekovana rozmachem inforgrach

technologii a expanzi elektronického bankovnictvi.

DalSimi gekazkami mohou byt dodd@tee naklady na odstrani jazykovych a kulturnich
bariér, pokud jsou tyto bariéryiec fekonatelné. Déle je nutné bréat v Gvahu také naktedy
zmeénu bankovniho Ustavu, nejen ve fidafm vyjadeni, ale také je nutné spatat casové
ztraty. Ugité problémy niZe ¢init nedostaténé Steni informaci, nedostatekuekry a
piedsudky. Mezi dalSi ipkazky pat rozdily vinform&nich a w@etnich standardech a
praktikach’*

2.6.1 Bariéry integrace uwrovych trha

Ackoliv vyznam integrace v poslednich letechiséd, U¥rové trhy jsou v EU festo spise
roztistné a diferencované. Bariéry integraceé¢rdveho trhu lze Kklasifikovat ze dvou
hledisek. Podle podstaty bariér rozliSujeme bariéry
* legislativni, které zabtalji volnému pohybu kapitalu mezi jednotlivymi z&mi (jde
nag. o odliSnosti v d&ovych zakonech, vagtnich pravidlech apod.);
» ekonomické, kdy vikledku informé&ni asymetrie jsou identicka aktiva dgoceana
jinymi cenami;
» ostatni, mezi & pati jazykoveé a kulturni odliSnosti, nedostaté mobilita subjek,

geograficka vzdalenost, rozdily v chovani a prefeteh zakaznik apod.

Dale je mozné bariérylenit podle toho, zda se jedna o faktory ze strpogtavky, nebo
nabidky.

" CERMAK, Petr. Integrace finamiho trhu EUNarodohospodéska fakulta VSE v Pragenline]. 2000-2013
[cit. 2013-01-09]. Dostupné z: http://nf.vse.cz/ddwad/veda/workshops/IntegraceFT.pdf
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Bariéry na strafipoptavky po Usrech

Prekazky na stranpoptavky po Usrech omezuji poptavku potenciélnich dluzngo Uwrech
od zahraninich finargnich instituci. Mezi nepsgjSi prekazky, které brani potencialnim
dluznikim ¢erpat U¥ry od finargnich instituci z jinycllenskych stat EU, pati:

* nutnost pouZit cizi jazyk,

» chybgjici osobni kontakt,

* nedostatek informaci,

* riziko podvodu,

* niZSi stupé ochrany spdtbitele v jiné zemi,

* negiméiené a nesrozumitelné informace,

» dodaténé naklady spojené sipraninim nakupem.

Jedna se tedy o praktickéepazky, ale i psychologické bariéry.

Bariéry na strafinabidky G¢ra

Prekazky na stran nabidky jsou takové faktory, které snizuji mezautni
konkurenceschopnostéiiteli. Jedna se o faktory, které omezuji schopnost ¢mah
instituci nabizet G&ry mimo domaci trh. Mezi tyto faktory rgjstji patii:

* rozdilny jazyk a kultura;

spotebitelé preferuji narodniitele;

» Uwerové riziko gihrantnich Owra je vyssi, protoZe finami instituce nemé zadny
pristup k informacim o boritdluznika;

* obtiZny vstup na zahramii trh;

» rozdilné pozadavky dluznikv jednotlivych zemich;

* nedivéra potencialnich dluznikv jednotlivych zemich;

* rozdilné stupé&rozvinutosti t¥rovych obchod v jednotlivych statech;

» odlisnosti v legislati¥;

* nedostaténé integrované platebni systémy, kteréuspbuji problémy p inkasu
splatek G¥ra;

» nedostaténé harmonizované Wove registry;

* dodaté€né naklady.
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Pro odstraéni tchto bariér je nutné vytvir financnim institucim takové podminky, aby
mohly vstupovat na zahramii Uwrové trhy. Pedevsim je nutné harmonizovat legislativu a

Gvérové registry.>

S VODOVA, Pavla. Bariéry integrace &wovych trhi. In: 7. mezinarodni konference Finan 7izeni podnik a
financnich institucifonline]. 2009 [cit. 2013-02-11]. Dostupné z: httwww.ekf.vsb.cz/miranda2/export/sites-
root/ekf/konference/cs/okruhy/frpfi/rocnik-2009pevky/dokumenty/VVodova.Pavla_1.pdf
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3 ANALYZA INTEGRACE UV EROVYCH A BANKOVNICHTRH U

K analyze finatini integrace byly zvolenyipdevsim Ugrové a bankovni trhy, a to zejména
proto, Ze tvéi nejvyznamgjSi ¢asti finargniho trhu. Banky jsou rozhodujicimi subjekty, které
zabezpéuji prenos pod#&ta monetarni politiky do realné ekonomiky, jelikoz oys
protistranami operaci realizovanymi CB a poskytiyéry domacnostem a firmam, i na
zaklad uwvéra ziskanych od CB. Banky jsou stale ndgZitéjSim typem zprosedkovateh
v Evrop. Dosazeni plné integrace dgiového trhu brani igkazky, které byly konkrétn

specifikovany v podkapitole 2.6.1.

Integrované trhy jsou takové trhy, na nichz plaian jedné ceny, tzn. Ze homogenni fitrdn

aktivum je na finaénich trzich oce#no stejnou cenou, a to bez ohledu na misto prdfeje.

Uvérové trhy jsou integrované, pokud podminky, za higsou potencialni dluznici
(domacnosti nebo firmy) schopni ziskatéfivnejsou ovliviny geografickym umighim
banky. Evropské (rové trhy nejsouifilis integrované, nicmeénv poslednich letech vyznam

integrace rosté’

V praxi je mefeni integrace Wwrového trhu porrné slozité. K gesnému neni integrace je
klicové najit aktiva, kterd maji stejnou miru rizikgemeruji identické peini toky. Potom je
mozné zvolit jednu z nasledujicich metod:
* metoda zaloZena na cenovych ukazatelich, kteralggena na zakeénjedné
ceny (viz nap. Adam et al., 2002);
 metoda zaloZzena na infortmdch ukazatelich, ktera je navrzena tak, aby
rozliila informani efekty a pekazkyci bariéry (viz nap. Baele et al., 2004);
* metoda zaloZzena na kvantitativnich ukazatelich,raktdoude popsana
v nasledujici podkapitole.

3.1 Kvantitativni ukazatele

Finaréni produkty a sluzby jsou mnohdy heterogenni, mi@mou kvalitu, nebo jsou dokonce
piizpisobeny patbam jednotlivych Klierit Proto by bylo velmi obtizné stanovit zakon

jediné ceny a je tedy vhodné zhodnotit nejen cenokézatele, ale také kvantitativni

" ADAM, K., JAPPELLI, T., MENICHINI, A., PADULA, M.,PAGANO, M.Analyse, Compare and Apply

Alternative Indicators and Monitoring MethodologiesMeasure the Evolution of Capital Market Integpa in
the European UniarPalermo: University in Palermo, CSEF, 2002. 4. s.

"VODOVA, Pavla. Quantity indicators as a measureretlit market integration in the Visegrad

countries Slezskéa univerzita v OpavObchodr podnikatelskéa fakulta v Karvirjénline]. 2011 [cit. 2013-03-
10]. Dostupné z: http://www.opf.slu.cz/aak/2011¥@@fova.pdf
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ukazatele, které jsou povazovany za slabsi, nié¢nstale uziténé ukazatele finami

integrace’®

Kvantitativni ukazatele jsou statisticka data, &terohou kvantitativhurcit faktory poptavky
a nabidky po investnich gilezitostech a zachytit vyznam a velikost fitaith propojeni
mezi zendmi. Kvantitativni ukazatele integrace d@wvych trhi obecr zahrnuji pronikani
zahranénich bank a home bid8.

Home bias je &ny jev na s¥tovych finargnich trzich, kdy investo projevuji tendenci vice
investovat do domacich aktiv¢koliv by mohli investovanim do zahra&nich aktiv ziskat
vic. Existence home bias je znamkou toho, Ze &inaimtegrace stale jeSteni uplna. Pokud

jsou trhy dokonale integrovany, home bias ziffizi.

3.1.1 Pronikani zahraniénich Uvérovych instituci na domaci trh

Na vice integrovanych trzich by selmzvysit pronikani zahraémich Uvrovych instituci na
domaci trh. Pronikani zahr&nich Uwrovych instituci na domaci trh je mozné vyad
pomoci:
e podilu tvra poskytnutymi pob&kami zahrarinich Uwrovych instituci k celkovému
objemu poskytnutych @i v zemi;
e podilu pobgéek zahraninich Uwrovych instituci na celkovém ptu Gwrovych

instituci, které v zemigsobi.

Cim vyssi je hodnotagthto ukazateél, tim jednodu$si je pro cizincefigtup na domaci

Gvérovy trh, tzn. vySsi integraci érovych trha.

Rozsah pronikani zahramiich Uwrovych instituci na trhy zemi EU je uveden v nagjaxd
tabulce. V tabulce jsou uvedeny pouze vyslednélpadihranénich pobdek na celkovém
poctu Uwerovych instituci, které v dané zemi Eldgobi, a to od roku 2007 aZ do roku 2012.
Uvedena data jsou vzdy ke konci prosinéslpSného roku. Konkrétni vypty jsou uvedeny

v priloze¢. 1. RestoZe podil zahramich pobgéek Uwrovych instituci ve $tSin¢ zemi roste,
jejich vyznam se v jednotlivych zemich liSi. K zemis nejvysSim podilem zahranich

8 CABRAL, I., DIERICK, F., VESALA, JBanking Integration in the Euro Are&rankfurt: European Central
Bank, 2002. s. 7.

VODOVA, Pavla. Quantity indicators as a measureretlit market integration in the Visegrad

countries Slezska univerzita v OpavObchod® podnikatelska fakulta v Karvifénline]. 2011 [cit. 2013-03-
10]. Dostupné z: http://www.opf.slu.cz/aak/201 Li@glova.pdf

89 BAELE, L., FERRANDO, A., HORDAHL, P., KRYLOVA, EMONNET, C.Measuring Financial
Integration in the Euro AreéECB Occasional Paper Series, No. 14, 2004. s. 21.

81 VODOVA, Pavla. Quantity indicators as a measureretlit market integration in the Visegrad

countries Slezskéa univerzita v OpavObchodr podnikatelskéa fakulta v Karvirjénline]. 2011 [cit. 2013-03-
10]. Dostupné z: http://www.opf.slu.cz/aak/2011¥@@fova.pdf
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pobaiek paii Belgie, Slovensko, Estonsk®ecko aCR. Naopak k zemim s nejniz&im
podilem zahraghich pobgek pati Malta, Polsko, Mdarsko, Kypr a Rakousko.iiinou
téchto rozditi maZze byt fizna struktura srového trhu jednotlivych zemi. K vyraznému
poklesu podilu zahrainich pobéek doSlo v roce 2008 v Irsku, kdy podil pobk klesl
z 38,8 % na 5,8 %. Tento pokles nebyl ik&pén poklesem p&u pobd&ek zahraninich
avérovych instituci, ale velmi vyraznym ntem pétu domacich t&rovych instituci (o 423

instituct).

Tabulka €. 1: Podil pobdiek zahraniénich Uvérovych instituci na celkovém pdtu avérovych instituci

zems 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ceska republika 25,0 % 34,5 % 32,1 % 345%  36,2|% 35,1%
Slovensko 23,8 % 34,6 % 423%  483% 548% 50,d %
Rakousko 34% 3.9% 3,89 3,8% 3,9 % 4,01%
Belgie 485%| 49,0% 49,5 % 505%  52,5/% 53,4 %
Bulharsko 11,1 % 11,1 % 14,3 % 14,3 % 17,2\% 17,4 %
Kypr 31% 4,9 % 6,59 6,6 % 72 % 9,11%
Dansko 9,5% 8,8 % 9,19 11,2 % 11,2 % 11,2|%
Estonsko 60,0 % 64,7 % 61,1 % 61,1%  58,8/% 50,d %
Finsko 6,4 % 6,4 % 6,09 5,9 % 6,7 % 7.3|%
Francie 6,0 % 6,9 % 6,89 6,9 % 6,9 % 6,3|%
Némecko 4,1% 4,5 % 4,79 4,8 % 4,8 % 4,81%
Recko 37,9%| 40,0% 41,0 % 36,8%  37,0% 379 %
Mad’arsko 2,4 % 25% 539 4,8 % 4,8 % 4,81%
Irsko 38,8 % 5,8 % 6,0 % 57 % 6,7 % 6,4|%
Italie 8,9 % 9,8 % 9,49 9,4 % 9,8 % 9,91%
LotySsko 12,9 % 17,6 % 21,6 % 25,6 % 29,0(% 31,d%
Litva 3,8% 8,3% 8,29 11,5 % 9,8 % 8,5|%
Lucembursko 21,9 % 21,6 % 19,2 % 18,6 % 18,6|% 20,d %
Malta 0,0 % 0,0 % 0,09 0,0 % 0,0 % 0,0|%
Nizozemsko 10,0 % 11,3 % 10,6 % 11,8 % 12,3|% 12,4 %
Polsko 1,8% 25% 2,79 3.0% 2,7 % 3,0|%
Portugalsko 13,2 % 14,5 % 15,2 % 15,8 % 14,4\% 14,4 %
Rumunsko 25,0 % 26,7 % 25,0 % 21,4 % 19,5/% 17,9 %
Slovinsko 25,0 % 16,0 % 12,0 % 12,0 % 12,0(% 13,4 %
Sparglsko 20,6 % 20,6 % 21,4 % 22,7 % 23,9\% 24,4 %
Svédsko 12,5 % 15,1 % 14,7 % 14,0 % 14,9\% 14,9 %
Spojené kralovstvi 20,0 % 19,8 % 20,1 % 23,6 % 23,3% 23,3%
Eurozéna 9,5% 9,5% 10,0 9 9,8 % 10,3 % 10,4{%

Vlastni vypdty na zaklad datEUROPEAN CENTRAL BANK . Statistical Data Warehous¢online]. 2012

[cit. 2013-03-22]. Dostupné z:

http://sdw.ecb.europa.eu/browseSelection.do?DATASKEE2=4&REF AREA=308&sfI3=4&MFI_LIST=14
2&node=4586742

Jak je z vysledk ve vySe uvedené tabulcgemmé, finakni integrace se z 27 zemi EU

prohloubila celkem ve 13 zemich, v 6 zemich se ak®upé integrace snizil a v 8 zemich
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se stupg dosazené integrace nijak vyraamezneénil. Souhrng tedy podle tohoto ukazatele
muzemefici, Ze se finaéni integrace prohlubuje, protoze &ts3iny zemi EU roste procento
podilu zahrardinich Uvrovych instituci na celkovém p Gwrovych instituci.

3.2 Cenoveé ukazatele

V této podkapitole bude nejprve zobrazen vyvoj aytyich Grokovych sazeb nadaigvych
trzich zemi EU. Pro analyzu byly vybranyap@rné nominalni zajgc¢ni a depozitni sazby.
Tyto sazby jsou zakladnimi arokovymi sazbami, kjsodl stanovovany centralnimi bankami
v trznich ekonomikach. Poté budou vy@dy urokové diferencialy vybranych arokovych
sazeb a na z&vbude provedena jednofaktorova analyza rozptykerakuti, které zems maji
vyrazre odliSné urokové sazby od ostatnich zemi. Do agyatgbyly zdazeny gkteré zens
EU, a to z dvodu nedostupnosti statistickych dat. Konkééte jedna o Kypr, Dansko, Malta,
Litva, Polsko, Slovensko, Slovinsko, Svédsko a Spéjkralovstvi.

V nasledujicich tabulkach je uveden vyvojmeErné nominalni depozitni sazby (tabultka?)
a pimérné nominalni zagcni sazby (tabulkd. 3) v jednotlivych zemich EU v letech 2005 —
2011.

Tabulka €. 2: Primérné nominalni depozitni sazby v jednotlivych zemicttU v letech 2005 — 2011, v %
p.a.

zems 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rakousko 1,96 2,73 3,86 4,27 1,56 1,08 1,p5
Belgie 1,95 2,66 3,84 4,13 1,18 0,77 1,18
Bulharsko 3,08 3,17 3,64 4,44 6,18 4,08 3,B7
Ceska republika 1,17 1,19 1,32 1,61 1,27 1,08 1,p4
Estonsko 2,13 2,84 4,37 5,72 4,8 1,11 1,p7
Finsko 2,06 2,92 4,12 4,54 1,46 1,52 2,po
Francie 2,15 2,76 3,77 417 1,68 1,60 2,10
Némecko 1,91 2,61 3,75 4,13 1,38 1,10 1.h2
Recko 2,23 2,86 3,95 4,87 2,74 3,25 47
Mad’arsko 5,17 7,45 6,81 9,92 5,8P 4,92 6,19
Irsko 2,00 2,64 3,81 4,48 3,61 2,93 37
Italie 1,45 1,65 2,25 2,79 2,0R 1,33 1,p7
Loty3sko 2,78 3,53 6,06 6,34 8,04 1,87 0,p1
Lucembursko 1,94 2,57 3,59 3,94 0,77 0,%9 0,p9
Nizozemsko 2,34 2,98 3,90 4,37 2,60 2,37 2,p1
Portugalsko 1,87 2,50 3,67 4,21 1,99 1,71 3,p2
Rumunsko 6,42 4,77 6,70 9,51 11,99 7,31 6,80
Spantlsko 2,07 2,75 3,89 4,63 2,48 2,41 2,p2
Eurozéna 1,98 2,67 3,79 4,34 2,01 2,11 2,p1

Vlastni zpracovani na zaklkadat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund]20
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Tabulka €. 3: Primérné nominalni zapij énini sazby v jednotlivych zemich EU v letech 20052011, v %
p.a.

zems 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rakousko 5,00 5,51 6,30 6,82 5,04 4,74 5,p1
Belgie 6,32 6,56 6,98 7,08 6,15 5,18 5,p8
Bulharsko 8,66 8,89 10,0d 10,86 11,34 11,14 10|63
Ceska republika 5,78 5,59 5,79 6,25 5,99 5,89 52
Estonsko 4,93 5,03 6,46 8,55 9,39 7,16 6,[L.2
Finsko 4,04 4,46 5,62 5,79 3,51 3,25 3,/8
Francie 4,84 5,97 7,28 8,138 7,46 6,66 6,p4
Némecko 5,16 5,40 5,96 5,97 4,96 3,717 3,h5
Recko 8,47 7,89 7,70 8,65 8,59 9,79 1016
Mad’arsko 8,54 8,08 9,09 10,18 11,04 7,59 832
Irsko 4,97 5,52 6,52 6,76 4,32 5,45 5,B3
Italie 10,55 10,95 10,93 11,31 10,26 8,13 7|61
LotySsko 6,11 7,29 10,91 11,85 16,23 9,56 6139
Lucembursko 3,45 3,97 4,81 4,94 2,69 2,29 2,p3
Nizozemsko 7,30 7,94 8,71 9,66 10,01 5,75 3,p1
Portugalsko 7,57 7,64 7,92 8,3% 6,12 6,26 7,80
Rumunsko 19,60 13,98 13,3% 14,99 17,28 14,07 12113
Sparglsko 7,97 8,73 9,89 11,02 10,72 7,86 5)6
Eurozéna 6,74 7,24 8,03 8,58 7,52 5,90 5,B7

Vlastni zpracovani na zakiadNTERNATIONAL MONETARY FUND. International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Na zaklad pouhého vizualniho srovnani lze ziskat alésfEst&énou gedstavu o vyvojovém
trendu &chto Urokovych sazeb. Na nasledujicim obrazku jedem vyvoj nominalnich
depozitnich Urokovych sazeb za obdobi 2005 - 2@ grafu je *ejmé, Ze wtSina
nominalnich depozitnich sazeb ve sledovanych zemltlse vyvijela v souladu stpmérnou

nominalni depozitni sazbou eurozény.
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Vyvoj pramérnych nominalnich depozitnich sazeb v letech 2005

-2011
% p.a. 12
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- — — Rakousko - — — Belgie - — = Bulharsko
- — = Ceska republika Estonsko = = = Finsko
— — — Francie — — — Némecko Recko
- — = Madarsko - = —Irsko Italie
- — = Loty3sko - = = Lucembursko Nizozemsko
- — = Portugalsko - — = Rumunsko Sparglsko
Eurozona

Obrazek €. 1: Vyvoj nomindlnich depozitnich sazeb ve vybrargh zemich EU za obdobi 2005- 2011

Vlastni zpracovani na zakiadat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120

Nasledujici obrazek znazmije vyvoj dalSi Urokové sazby, a to konkeesazby zafjcni.
Nominalni zafj¢ni sazby se ve&sSing sledovanych zemi EU vyvijely, stéjjako v gipac

nominalnich depozitnich sazeb, v souladutsngrnou depozitni urokovou sazbou eurozény.
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Vyvoj pramérnych nominalni z4pij énich sazeb v letech 2005 -

2011
20
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Eurozéna

Obrazek €. 2: Vyvoj nominalnich zapijénich sazeb ve vybranych zemich EU za obdobi 200514

Vlastni zpracovani na zakladat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Z pohledu bankovniho sektoru je zajimavé sledovatoy spreadu mezi zagnimi a
depozitnimi drokovymi sazbami. Tento spread fimep vypovida jednak o intengit
konkurence v daném sektoru a velikosti tradsé&h naklad v jednotlivych zemich a jednak
odrazi jeden ze zdnpjbankovniho zisku. Pokud se firka trh stava vice konkurénim a
integrovanym, velikost daného spreadu ki€sak ukazuje nasledujici obrazek, spread mezi
zapijénimi a depozitnimi urokovymi sazbami zemi eurozahydo roku 2008 pomalu klesal.
V roce 2008 z&ala jeho velikostirst, coZ bylo zpsobeno vypuknutim gtové finargni krize,

ktera zapicinila zpomaleni procesu finani integrace.

8 KOMARKOVA, Z., KOMAREK L. Integrace finadniho trhu vybranych novyafienskych zemi EU s
eurozonouPraha: Narodohospag&y Ustav Josefa Hlavky, 2008. s. 69.
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Pramérny spread v eurozor v letech 2005 - 2011
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Obrazek €. 3: Vyvoj prumérného spreadu mezi zajij¢nimi a depozitnimi sazbami zemi eurozény za
obdobi 2005- 2011

Vlastni zpracovani na zakladat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120

3.2.1 Analyza urokovych diferenciali

Tabulky¢. 4 a¢. 5 ukazuji vyvoj trokovych diferenctapro nominalni zajgéni a nominalni
depozitni Urokové sazby. Je z nich patrné, Ze wélkdiferencialy depozitnich arokovych
sazeb byly s eurozonou velmi stag do roku 2008. Od tohoto roku urokové diferencial
rostly. Zaporné hodnoty znamenaji, Ze dané Urolsaaby v danych zemich byly niZzsi nez
pramér v eurozog a kladné hodnoty znamenaji, Ze dané urokove daigywyssi nez pimer

V eurozos.
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Tabulka €. 4: Vyvoj nominalniho diferencialu depozitnich Urdkovych sazeb za obdobi 2005 — 2011, v %
p.a.

zemg 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rakousko -0,02 0,06 0,07 -0,07 -0,45 -1,03 -0,p6
Belgie -0,03 -0,01 0,05 -0,21 -0,83 -1,34 -1,43
Bulharsko 1,10 0,50 -0,11 0,10 4,17 1,97 0,Jy6
Ceska republika -0,81 -1,48 2,47 2,73 0,74 -1,03 -1,p7
Estonsko 0,15 0,17 0,58 1,38 2,81 -1,00 -1,B4
Finsko 0,08 0,25 0,33 0,20 -0,55 -0,%9 -0,p1
Francie 0,17 0,09 -0,02 -0,17 -0,33 -0,51 -0,p1
Némecko -0,07 -0,06 -0,04 -0,21 -0,63 -1,01 -1,119
Recko 0,25 0,19 0,164 0,58 0,73 1,14 1,p6
Mad’arsko 3,19 4,78 3,02 5,58 3,81 2,81 3,p8
Irsko 0,02 -0,03 0,02 0,14 1,60 0,82 0,p6
Italie -0,53 -1,02 -1,54 -1,55 0,01 -0,78 -0,p4
LotySsko 0,80 0,86 2,27 2,00 6,03 -0,24 -2,L0
Lucembursko -0,04 -0,10 -0,20 -0,40 -1,24 -1,%2 -1,p2
Nizozemsko 0,36 0,31 0,11 0,08 0,59 0,26 0,po
Portugalsko -0,11 -0,17 -0,12 -0,138 -0,0R -0,40 0,p1
Rumunsko 4,44 2,10 2,91 517 9,98 5,20 3,p9
Sparglsko 0,09 0,08 0,09 0,29 0,47 0,30 0,p1

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120

Tabulka €. 5: Vyvoj nominélniho diferencialu zapijénich trokovych sazeb za obdobi 2005 — 2011, v %
p.a.

zems 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011

Rakousko -1,74 -1,73 -1,73 -1,76 -2,48 -1,16 -0,B6
Belgie -0,42 -0,68 -1,05 -1,55 -1,37 0,12 0,p1
Bulharsko 1,92 1,65 1,97 2,28 3,82 5,24 5,p6
Ceska republika -0,96 -1,65 2,24 -2,38 -1,58 -0,01 0,B5
Estonsko -1,81 2,21 -1,57 -0,08 1,87 1,86 0,J5
Finsko -2,70 -2,78 -2,41 2,79 -4,01 -2,65 -1,p9
Francie -1,90 -1,27 -0,75 -0,4% -0,06 0,76 0,p7
Némecko -1,58 -1,84 -2,07 -2,61 -2,56 -2,13 -1,p2
Recko 1,73 0,65 -0,33 0,07 1,07 3,39 4,9
Mad’arsko 1,80 0,84 1,04 1,60 3,52 1,69 2,p5
Irsko -1,77 -1,72 -1,51 -1,82 -3,20 -0,45 0,46
Italie 3,81 3,71 2,90 2,78 2,74 2,23 2,p4
Loty3sko -0,63 0,05 2,88 3,27 8,71 3,66 1,p2
Lucembursko -3,29 -3,27 -3,22 -3,64 -4,83 -3,61 -3,1L4
Nizozemsko 0,56 0,70 0,68 1,08 2,49 -0,15 2,16
Portugalsko 0,83 0,40 -0,11 -0,23 -1,40 0,36 2,13
Rumunsko 12,86 6,74 5,32 6,41 9,76 8,17 66
Sparglsko 1,23 1,49 1,86 2,44 3,20 1,46 0,b9

Vlastni vyp@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120
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3.2.2 Néavrh metodiky hodnoceni finartni integrace
3.2.2.1Jednofaktorova analyza rozptylu (ANOVA)

»Analyza rozptylu umahje porovnavat sedni hodnoty ¢kolika zakladnich soubgr
Princip této metody s@ova v rozkladu celkového stiu ctvera: odchylek od aritmetického
prumeru, vypaitaného ze vSech narenych hodnot na dkolik slozek, které #sluSi
predpokladdanym zdrém variability. Tyto slozky se vzajesnporovnavaji a na zakladejich
poneri lzecinit zawry, zda celkovy rozptyl vznikigdevsim vakledku rozdilnosti gsédnich
hodnot, nebo vitsledku ndhodnych viit %3

ANOVA tedy testuje nulovou hypotézu, Ze vSechnyaat@ veltiny Y; maji stejné sedni
hodnoty | Pokud je nulovd hypotéza zamitnuta, je nutné oghdkré vykiry se od sebe
vyznam liSi, a tak zjsobily zamitnuti hypotézy. K tomu budeme pouzivaiesfého nebo

Tukeyovu metodu, protoze et pozorovani je v kazdé skupistejny.

Ktomu, aby mohla byt pouzita ANOVA, musi byt spiy predpoklady normality a
homogenity rozptyl zdkladnich soubér V této praci bude vyuzivan Shapiro — WiNktest
k oveéteni normality a Bartlefly test k o¢ieni homogenity rozptyl Oba testy budou blize

specifikovany nize.

Shapiro — Wilkiv test normality

Pomoci tohoto testu testujeme nulovou hypotéz): (H

Ho: X ma N (u,0) rozctleni pravépodobnosti proti alternativni hypotéze

Hi: X nema N (up) rozckleni pravaépodobnosti.

Testovaci kritérium ma tvar:

2
_ ERiaimXm-i+1)—X @)
?:1(Xi_)?)2

SW , %)

kde a;(n) jsou tabelované konstanty, =n/ 2, je — lin sudégisloam = (n -1) / 2, je — lin
liché ¢islo, X(,—i41) @ X(;) jsou pdadkové statistiky vytviené z nahodneho vitu X7, ..., X

jeho uspeadanim do neklesajici posloupnosti.

Princip testu sp@iva v tom, Ze se odhadne paranwetrahodnou vetinou

S*=Y",a;X; ajeho odhad se porovna s odhadem zalozenym namékelting

8 KUBANOVA, J. Statistické metody pro ekonomickou a technickouipBaatislava: Statis, 2004. s. 165.
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O = X)2%

Bartletiiv test
Tento test o¥fuje hypotézu, Ze vSechny Wy pochazi ze zakladnich soubae stejnym

rozptylemo?. Testujeme nulovou hypotézu:
Ho: 6% =05 = . =c% proti alternativni hypotéze
Hi: o7 # o} alespa pro jednu dvojici indeki, j.
Testovaci kritérium ma tvar:
B ==[(n— k)Ins? — B, (n; — DInS?], (6)
kde C je pomocny faktor, symbolS? ozna&uje nevychylené odhady rozpiyl o?

v jednotlivych vylérech as? je sdruzeny vyérovy rozptyl®

Pokud neni alespiojeden z &chto gedpoklad splren, nemiize byt jednofaktorova ANOVA

pouzita a musime vyuZzit jeji neparametrickou obdalin Kruskalv — Wallisiv test.

Kruskaliv — Wallisiv test

Tento test o¥fuje hypotézu, Zze vSechny Wy pochazeji ze stejného zakladniho souboru,
tedy Ze vSechny distribai funkce Fi, i = 1, ..., K) jsou totozné. Pak nulovou hypotézu
formulujeme nasledujicim apobem:

Ho: F1(X) = F2(X) = ... = R(X) proti alternativni hypotéze

H1: Fi(x) # Fj(x) alespa pro jednu dvojici indeki # |.

Testovaci kritérium ma tvar:

_ 12 k
Q

T n(m+1) 2=

1%—3(n+1), (7)

kdek je patet arovni sledovaného faktora,=n, + n, + ... +n, je celkovy rozsah vyu,
n; je paset pozorovani v — tém vyldru aR, je sowet pdadi prvii zi — tého vyksru 2

Pfi zamitnuti nulové hypotézy je nutné zjistit, ktergbéry se od sebe vyznamrisi a
zpasobily zamitnuti hypotézy. Toto je mozné zjistiteiasobnym porovnavanimiprérného
poradi pro vSechny skupiny.

Pro &el analyzy byly hodnoty Urokovych sazeb réledy na d¢ obdobi. Prvni zkoumané
obdobi bude od roku 2005 do roku 200Fefp s¥tovou finargéni krizi) a druhé zkoumaneé

84 KUBANOVA, J. Statistické metody pro ekonomickou a technickouipBratislava: Statis, 2004. s. 91.
8 KUBANOVA, J. Statistické metody pro ekonomickou a technickowipBratislava: Statis, 2004. s. 172.
8 KUBANOVA, J. Statistické metody pro ekonomickou a technickouipBaatislava: Statis, 2004. s. 207.
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obdobi bude od roku 2008 do roku 201Eh@m a po sstové finargni krizi). Do €chto
obdobi byla data roztbna gedevsSim z toho ivodu, abychom mohli dit vliv svétové

finanéni krize na finatini integraci.

Hladina vyznamnosti (chyba 1. drulty byla v celé praci zvolena 0,05, coZz znamena, ze

dostaneme 95% jistotu spravného rozhodnuti.

ANOVA pro depozitni sazby (prvni obdobi)

K tomu, aby mohla byt provedena ANOVA musel bytpneg¢ owien gedpoklad normality
zkoumanych dat. Jak doklada nasledujici tabulketere jsou uvedeny vysledky Shapiro —
Wilkova testu, pedpoklad normality byl u vSech zemi spinnebd vSechnyp hodnoty jsou
vétSi nez zvolena hladina vyznamnost{oc. = 0,05). VSechny testy normality jsou uvedeny

v prilozec. 2.

Tabulka ¢. 6: Owvéreni predpokladu normality depozitnich sazeb v prvnim obdbi

zems p hodnota | zemg p hodnota
Rakousko 0,791902| Mad’arsko 0,526334
Belgie 0,727654| Irsko 0,680146
Bulharsko 0,266470| Italie 0,463262
Ceska republika 0,235088| Lotyssko 0,420108
Estonsko 0,602202| Lucembursko 0,740971
Finsko 0,818555| Nizozemsko 0,802790
Francie 0,729560| Portugalsko 0,672451
Némecko 0,737976| Rumunsko 0,257158
Recko 0,707413| Sparglsko 0,727717

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120

Po owieni gedpokladu normality musel byt dale&sn edpoklad homogenity rozptyl
ktery byl, jak doklada nasledujici tabulka, takén&p, protoZzep hodnota je vySSi ned.
K ovéreni gredpokladu homogenity rozptybyl vyuzit Bartlettiv test.

Tabulka €. 7: Ovéfeni pfedpokladu homogenity rozptyfi depozitnich sazeb v prvnim obdobi

Testy homogenity rozptylu

Efekt: zemé
Hartleyl | Cochranud | Bartlett | (v p
F-max C Chi-kv. SV

sazba | 445,2714 0,184318 12,75216 17 0,752613

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Nyni, po o¥ieni obou pedpoklad, miZze byt provedena samotna ANOVA. Jak fejmée

z nasledujici tabulkyp hodnota je mensSi ned, takze nulova hypotéza jednofaktorové
analyzy rozptylu byla zamitnuta a je nutné zjistieré dvojice zemi toto zamitnutitgmbily.

To zjistime pomoci Tukeyova testu, jehoz vysledioujuvedeny v tabulae 9.
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Tabulka €. 8: Jednofaktorova analyza rozptylu depozitnich szeb v prvnim obdobi

Jednorozmérné testy vyznamnosti pro sazba
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy

sC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. ¢len [551,6168 1/551,6168 619,6150|0,000000
zemé 79,6244 17| 4,6838, 5,2612/0,000014
Chyba 32,0493 36 0,8903

Vlastni vypd@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Z nasledujici tabulky je tejmé, Ze v prvnim sledovaném obdobi, tj. 2005 -7266 od
ostatnich zemi nejvice liSily depozitni sazbyddeska a Rumunska, které se odliSovaly&ém
od vSech sledovanych zemi. Zamitnuti nulové hypotéké zpisobila dvojice LotySsko —
Ceska republika. Dvojice, které gobily zamitnuti nulové hypotézy, jsou v tabulce

zvyrazreény cervere.

Tabulka €. 9: Mnohonasobné porovnavéani pro depozitni sazby prvnim obdobi

Tukeyv HSD test. proménna sazba
Priblizné pravdépodobnosti pro post hoc testy
Chyba: meziskup. PC = 89026, sv = 36,000
zemé Rakou | Belgi | Bulha | Ceska | Eston | Finsko |Franc |Néme | Reck |Mad'a | Irsko | Italie | Lotys | Luce | Nizoz | Portu | Rum | Span
sko e rsko | rep. | sko ie cho o rsko sko | mbur| emsk | galsk | unsk | élsko
sko o o o

Rakousko 1,000 1,000 0,795 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,004 1,000 0,993 0,964 1,000 1,000 1,000 0,024 1,000
Belgie| 1,000 1,000 0,819 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,004 1,000 0,995 0,955 1,000 1,000 1,000 0,022 1,000
Bulharsko| 1,000 1,000 0,413 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,020 1,000 0,859 1,000 1,000 1,000 1,000 0,102 1,000
Ceskarep.| 0,795 0,819 0,413 0,579 0,649 0,763 0,857 0,666 0,000 0,819 1,000 0,049 0,889 0,614 0,899 0,000 0,758]
Estonsko| 1,000 1,000 1,000 0,579 1,000 1,000 1,000 1,000 0,010 1,000 0,948 0,996 1,000 1,000 1,000 0,057 1,000
Finsko| 1,000 1,000 1,000 0,649 1,000 1,000 1,000 1,000 0,008 1,000 0,969 0,992 1,000 1,000 1,000 0,044 1,000
Francie| 1,000 1,000 1,000 0,763 1,000 1,000 1,000 1,000 0,005 1,000 0,990 0,973 1,000 1,000 1,000 0,028 1,000
Némecko| 1,000 1,000 1,000 0,857 1,000 1,000 1,000 1,000 0,003 1,000 0,998 0,336 1,000 1,000 1,000 0,018 1,000
Recko|| 1,000 1,000 1,000 0,666 1,000 1,000 1,000 1,000 0,007 1,000 0,973 0,990 1,000 1,000 1,000 0,041 1,000
Madarsko| 0,004 0,004/ 0,020/ 0,000 0,010 0,008 0,005 0,003 0,007 0,004/ 0,000 0,228 0,002 0,009 0,002 1,000/ 0,005
Irsko| 1,000 1,000 1,000 0,819 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,004 0,995 0,955 1,000 1,000 1,000 0,022 1,000
Italie| 0,993 0,995 0,859 1,000 0,948 0,969 0,990 0,998 0,973 0,000 0,995 0,235 0,999 0,960 0,999 0,001 0,989
Lotyssko| 0,964 0,955 1,000 0,049 0,996 0,992 0,973 0,936 0,990 0,228 0,955 0,235 0,913 0,994 0,904 0,620 0,975
Lucembursko| 1,000 1,000 1,000 0,889 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,002 1,000 0,999 0,913 1,000 1,000 0,014 1,000
Nizozemsko| 1,000 1,000 1,000 0,614 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,009 1,000 0,960 0,994 1,000 1,000 0,050/ 1,000
Portugalsko| 1,000 1,000 1,000 0,899 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,002 1,000 0,999 0,904 1,000 1,000 0,014 1,000
Rumunsko| 0,024 0,022 0,102 0,000 0,057 0,044 0,028 0,018 0,041 1,000 0,022 0,001 0,620 0,014 0,050 0,014 0,029
Spanélsko| 1,000 1,000 1,000 0,758 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,005 1,000 0,983 0,975 1,000 1,000 1,000 0,029

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund]20

ANOVA pro depozitni sazby (druhé obdobi)

Jednofaktorovou analyzu rozptylu pro depozitni gamdze pro druhé obdobi pouZzit, protoze

nebyl splrkn jeden z fedpoklad, a to fedpoklad normality. Nasledujici tabulka zobrazuje
hodnoty, které v Sesti zemich nejsaiS¥ nez hladina vyznamnosti Proto musi byt pouzita
neparametrickd obdoba ANOVY, a to Kruskal- Wallisiv test, jehoz vysledek je uveden

v tabulceg. 11.
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Tabulka ¢. 10: Owfeni predpokladu normality depozitnich sazeb ve druhém obdobi

zeme p hodnota | zemg p hodnota
Rakousko 0,072563| Mad’arsko 0,194544
Belgie 0,027496]| Irsko 0,580161
Bulharsko 0,575091| Italie 0,750476
Ceska republika 0,350996| LotySsko 0,498227
Estonsko 0,162540| Lucembursko 0,021480
Finsko 0,042427| Nizozemsko 0,026161
Francie 0,057943| Portugalsko 0,417045
Némecko 0,019042| Rumunsko 0,747987
Recko 0,829339| Spantlsko 0,012456

Vlastni vypd@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Z nasledujici tabulky je patrné, Ze nulova hypoté&zaskalova — Wallisova testu byla
zamitnuta § < a), to znamena, Ze mezi depozitnimi sazbami jedryatii zemi v druhém
obdobi existuje rozdil. Dvojice, kterétgmbily zamitnuti hypotézy, byly zji8ty na zaklad

provedeni vicenasobného porovnananmrného pdadi pro vSechny skupiny. Vysledky

vicenasobného porovnaniiprrného pdadi jsou uvedeny v tabul¢e 12.

Tabulka €. 11: Kruskaliv — Wallisav test pro depozitni sazby ve druhém obdobi

Kruskal-Wallisova ANOWA

MNezavisla proménna : zemé

Kruskal-Wallisav test: p = 0022
Zavisla: Kad | Pofet | Soufet | Prim.
sazha platnych | pofadi | Pofadi
Rakousko 101 4| 103,5000 25,87500
Belgie 102 4| 75,0000 18,75000
Bulharsko 103 4/ 209,0000 52,25000
Ceska republika | 104 4/ 45,0000 12,25000
Estonsko 105 4| 1445000 36,12500
Finsko 106 4| 123,0000) 30,75000
Francie 107 4/ 126,5000) 31,62500
MNémecka 108 4| 90,5000 22,62500
Recko 109 4| 1980,5000 47,62500
Madarsko 110 4| 260,0000 65,00000
Irska 1M 4/ 182,0000 45,50000
Italie 112 4| 111,0000 27,75000
LotyEsko 113 4| 163,0000 40,75000
Lucemburska 114 4 56,5000 1412500
Nizozemsko 115 4| 157,0000  39,25000
Portugalsko 116 4/ 145,0000 37,25000
Rumunsko 117 4 276,0000 69,00000
Spanélsko 118 4/ 162,0000 40,50000

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

-52 -



Tabulka €. 12: Vicenasobné porovnani pro depozitni sazby vuhém obdobi

Vicenasobné porovnani p hodnot (eboustr.)

MNezavisla (grupovaci) proménna - zemé

Kruskal-Wallistv test: H { 17, M= 72) =38 41666 p =,0022

Rakou | Belgi Bulha | Ceska |Eston|Finsk | Fran | Ném |Reck| Mad' | Irsko |Italie |Lotys | Luce |Nizoz| Portu| Rum |Span

sko e rsko | rep. | sko o cie |ecko| o |arsko sko |mbur| emsk| galsk|unsk |&lsko
Zavisla: sko o o o
sazba
Rakousko 1,000/ 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,0001,000 1,000 1,0001,000 1,000 1,000 1,000 1,0000,546 1,000
Belgie 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 0,272 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,105 1,000
Bulharsko 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1.000 1,000 1.000 1.000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000
Ceska republika | 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,0001.000 0,056 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,0000.015 1,000
Estonsko 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000
Finsko 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000/1.000 1,000 1.000 1,0001,000 1.000 1.000 1,000 1,000/1.000 1,000
Francie 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000/1,000 1,000 1,0001,000 1.000 1.000 1,000 1,000/1.000 1,000
Némecko 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000 1,000 1,000 0.641 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1.0000.264 1,000
Recko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000
Mad'arsko 1,000 0,272 1,000 0,056 1.000 1.000 1,000 0,641 1,000 1,000/1,000 1,000 0.090 1.000 1,000/1.000/ 1,000
Irsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000/1.000 1,000
Italie 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000 1,000 1,0001,000 1.000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 0,813 1,000
Lotyssko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1.000 1,000 1,000 1,000 1.000| 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000
Lucembursko 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000 1,000 1,000/1,000 0,090 1.0001.000 1,000 1,000 1,000 0.032 1,000
Nizozemsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Portugalsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,0001,000 1,000 1,0001,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Rumunsko 0,546/ 0,105 1.000 0.019 1.000 1,000 1,000 0.264 1,000 1.000 1.0000,813 1,000 0,032 1.000 1,000 1,000
Spanélsko 1,000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.0001.000 1.000 1.0001.000 1.000 1.000 1.000 1.0001.000

Vlastni vyp@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Nashington, D.C.: International Monetary Fundl120

Predchozi tabulka ukézala, Ze zamitnuti nulové hypgotéruskalova — Wallisova testu
zpasobily dw dvojice zemi, a to dvojice Rumunskdeska republika a dvojice Rumunsko —

Lucembursko, véchto zemich byly ve druhém obdobi depozitni sadpyice rozdilné.

Pokud porovname tabulky 9 a¢. 12, mizeme zagrem k analyze gimérnych nominalnich
depozitnich sazekici, Ze navzdory tomu, Ze v roce 2008 propuklat®xé finargni krize,
slacgnosti depozitnich sazeb ve sledovanych zemich EJkidze nijak neuskodila. Jak je
patrné z tabulky. 12, zamitnuti nulové hypotézy Kruskalova — Wallis testu zfisobily

vt s

znamena, Ze fin&ni integrace se podle tohoto ukazatele prohloubila.

Pokud by z analyzy bylo vyléeno Mal'arsko a Rumunsko, dalo by Sei, Ze U¥rové trhy
zemi EU byly, podle tohoto ukazatele fidan integrace, v prvnim obdobi témpiné

integrovany a ve druhém obdobi gintegrovany.

ANOVA pro zamjéni sazby (prvni obdobi)

K tomu, aby mohla byt provedena ANOVA, musi byt piowstejny postup jako vifpack
depozitnich sazeb. Nasledujici tabulka udavhodnoty testu normality. Jak je z tabulky
patrné vSechnp hodnoty jsou $tSi neZa, tudiz gedpoklad normality byl sptm a mizeme
pristoupit k okreni homogenity rozptyl zkoumanych dat. Vysledek testu proéfmni
homogenity rozptyl je zobrazen v tabulcé. 14. Nulovd hypotéza tohoto testu byla na
zaklad p hodnoty zamitnuta, to znamena, Ze nebyl &plitedpoklad homogenity rozptyl
proto neniize byt provedena ANOVA.
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Tabulka ¢. 13: Owfeni predpokladu normality zapijénich sazeb v prvnim obdobi

zeme p hodnota | zemg p hodnota
Rakousko 0,763716| Mad’arsko 0,901829
Belgie 0,701723| Irsko 0,682821
Bulharsko 0,307849| lItalie 0,084763
Ceska republika 0,084763| Loty3sko 0,454791
Estonsko 0,111628| Lucembursko 0,742129
Finsko 0,495626| Nizozemsko 0,898431
Francie 0,918705| Portugalsko 0,363112
Némecko 0,566535| Rumunsko 0,175078
Recko 0,456659| Sparglsko 0,771377

Vlastni vyp@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120

Tabulka ¢. 14: Owfeni pfedpokladu homogenity rozptyii zapijénich sazeb v prvnim obdobi

Testy homogenity rozptylu (Tabulkal)

Efekt: "zemé"
Hartleyl | Cochranu | Bartlett | Qv p
F-max C Chi-kv. |SV

sazba | 932,3333 0,468954 39,95694 17 0,001312

Vlastni vypd@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Na zaklad velmi nizkép hodnoty (0,0001) byla nulova hypotéza Kruskal —l\&@va testu
zamitnuta, coZz znamena, Zze mezi nominalnimijzaimi sazbami jednotlivych zemi existuje

rozdil. Vysledky testu jsou uvedeny v nasleduptiuice.
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Tabulka €. 15: Kruskaltiv — Wallisiiv test pro zapij éni sazby v prvnim obdobi

Kruskal-Wallisova ANCWA

MNezavisla proménna : zemé

Kruskal-Wallisiv test: p =.0001
Zawisla: Kod | Pocet Soucet | Prum.
sazba platnych | pofadi | Pofadi
Rakousko 101 3 44,0000 14,666867
Belgie 102 3 76,0000 25,33333
Bulharsko 103 3 132,0000 44,00000
Ceska republika | 104 3 50,0000 1666667
Estonsko 105 3 41,0000 13,66667
Finsko 106 3 23,0000 7,6BBET
Francie 107 3 54,0000 18,00000
Némecko 108 3 42,0000 14,00000
Recko 109 3 106,0000 35,33333
Madarsko 110 3 123,0000 41,00000
Irska 1M1 3 47,0000 1566667
Italie 112 3 149,0000 4966667
LotySsko 113 3 99,0000 33,00000
Lucembursko 114 3 §,0000 2B666T
Nizozemsko 115 3 108,0000 36,00000
Portugalsko 116 3| 98,0000 3266667
Rumunsko 17 3/ 159,0000 53,00000
Spanélsko 118 3 126.0000 4200000

Vlastni vyp@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120

Dale bylo nutné zjistit, které dvojice zemi totondenuti zpisobily. K tomu bylo vyuZzito
vicenasobné porovnavani, které ukazalo, jakggme z nasledujici tabulky, Ze dvojice zemi
Italie — Lucembursko a Rumunsko — Lucembursko wegjemrE natolik odliSné nominalni

zamij¢ni sazby, Ze Zjsobily zamitnuti hypotézy.

Tabulka €. 16: Vicenasobné porovnavani pro zapéni sazby v prvnim obdobi

Vicenasobné perovnani p hodnot (oboustr.); Prom2 (Tabulkal)

MNezavisla (grupovaci) proménna : Prom1

Kruskal-Wallisiv test: H { 17, N= 54) =47 24377 p =,0001

Rako | Belgi | Bulh | Cesk | Eston |Finsk Franc| Ném | Reck |Mad'a| Irsko | Italie |Lotys | Luce |Nizoz |Portu| Rum | Span
Zavisla: usko e |arsko|arep. sko o ie |ecko| o rsko sko |mbur | emsk galsk | unsk |&lsko
zemé sko o o o
Rakousko 1,000/ 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1.000 0,985 1,000 1,000/ 1,000 1,000 0,435 1,000
Belgie 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Bulharsko 1,000 1,000 1,000/ 1,000 0.715 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000/ 0,198 1,000 1.000 1,000 1,000
Ceska republika | 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000  1.000 1,000/ 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1.,000| 1,000 1,000 0.715 1,000
Estonsko 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,776 1,000 1,000 1,000 1,000 0,336 1,000
Finsko 1,000 1,000 0,715 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000) 1,000 0,165 1,000/ 1,000 1,000 1,000 0,064 1,000
Francie 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 0,985 1,000
Némecko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000 0,840 1,000 1,000 1,000 1,000 0,367 1,000
Recko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000
Madarsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 0435 1,000 1.000 1.000 1,000
Irsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000 1,000 0,559 1,000
Italie 0,985 1,000/ 1,000 1,000 0.776 0,165 1,000 0,840/ 1,000 1,000 1,000 1,000 0,039] 1,000 1,000 1,000 1,000
Loty&sko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Lucembursko 1,000 1,000 0,198 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 0.435 1,000 0.039 1,000 1,000 1,000 0.014 0,336
Nizozemsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000
Portugalsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Rumunsko 0,435 1,000 1,000 0,715 0.336 0,064 0,985 0,367 1,000 1,000 0,559 1,000 1,000 0,074 1,000 1.000 1,000
Spanélsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,336 1.000 1.000 1.000
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ANOVA pro zapij¢ni sazby (druhé obdobi)
Pro druhé obdobi nemohla byt provedena ANOVA, @etmebyl splan jiz prvni

predpoklad, a to iedpoklad normality dat. Vysledky testu normalityoys uvedeny

v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 17: Owieni predpokladu normality zapijénich sazeb ve druhém obdobi

zeme p hodnoty | zemg p hodnoty
Rakousko 0,040975| Mad’arsko 0,623359
Belgie 0,274952| Irsko 0,956884
Bulharsko 0,903603| Italie 0,503696
Ceska republika 0,923406| LotySsko 0,971353
Estonsko 0,856907| Lucembursko 0,039958
Finsko 0,095206| Nizozemsko 0,368168
Francie 0,921840| Portugalsko 0,265426
Némecko 0,597621| Rumunsko 0,977404
Recko 0,208153| Spantlsko 0,293768

Vlastni vyp@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120

ProtoZze nemohla byt provedena ANOVA, musela bytitaueji neparametricka obdoba, a to
Kruskal — Wallisiv test, jehoz vysledek je uveden v nasledujici ltabule rejmé, Ze kuli
nizké p hodnot, byla nulova hypotéza tohoto testu zamitnutaehoz vyplyva, Ze mezi
zamjcnimi sazbami jednotlivych zemi existuje rozdil i seuhém analyzovaném obdobi.
Dale je nutné zjistit, pomoci vicenasobného poreang které dvojice zemi zamitnuti nulové

hypotézy zjsobily. Vysledky vicendsobného porovnavani jsouazdny v tabulce. 19.

Tabulka €. 18: Kruskaltiv — Walllisiiv test pro zapij ¢ni sazby ve druhém obdobi

Kruskal-Wallisova ANOVA

MNezavisla proménna : zemé

Kruskal-Wallisiv test: p =,0000
Zavisla: Kod | Pofet Soudet | Pram.
sazba platnych | pofadi Pofadi
Rakousko 101 4 76,0000 19,00000
Belgie 102 4 111,0000 2775000
Bulharsko 103 4 250,0000 62,50000
Ceska republika 104 4 96,0000 24,00000
Estonsko 105 4 169,5000 4237500
Finska 106 4 41,0000 10,25000
Francie 107 4 144 5000 36,12500
MNémecko 108 4 51,0000 1275000
Recko 109 4 209,0000 52,25000
Madarsko 110 4 206,0000 51,50000
Irsko 111 4 52,0000 20,50000
Iltalie 112 4 208,5000 5212500
LotySsko 113 4 223,0000 55,75000
Lucemburska 114 4 18,0000 4,50000
MNizozemsko 115 4 130,0000 3250000
Portugalsko 116 4 150,5000 3762500
Rumunska 17 4 279,0000 69,75000
Spanélsko 118 4 183,0000 4575000

Vlastni vyp@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
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Tabulka €. 19: Vicenasobné porovnavani pro zajéni sazby v druhém obdobi

Vicenasobné porovnani p hodnot (oboustr.); sazba (Tabulkal1)

MNezavisla (grupovaci) proménna : zemé

Kruskal-Wallisiv test: H { 17, N= 72) =55 51777 p =,0000

Rako |Belg| Bulh | Cesk |[Eston |Finsk |Franc| Ném | Reck Mad'a | Irsko |Italie |Lotys | Luce | Nizo |Portu |Rumu | Span
Zavisla: usko | ie |arsko| a sko | o ie |ecko| o | rsko sko | mbur |zems|galsk | nsko | élsko
sazba rep. sko | ko o
Rakousko 1,000/ 0,503 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0.093 1,000
Belgie 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000 1.000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000 1.000 0.6%4 1.000
Bulharsko 0,503/0,503 1,000 1,000 0,063 1.000 0,118 1,000 1,000 0,694 1,000 1,000 0,014 1,000 1,000 1.000 1,000
Ceska republika | 1,0001,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,305 1.000
Estonsko 1,00011,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000
Finsko 1,0001,000) 0,063| 1,000 1,000 1,000 1,000 0,694 0,813 /1,000 0,713 0,322 1,000 1,000 1,000 0.009 1,000
Francie 1,000{1,000 1,000| 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000
Némecko 1,0001,000) 0,118| 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,561 1,000 1,000/ 1,000 0.018 1.000
Recko 1,000{1,000 1,000/ 1,000 1,000 0.694 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,192 1,000 1,000 1,000 1.000
Madarsko 1,00011,000 1,000| 1,000 1,000 0,813 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 0,228 1.000 1,000 1.000 1,000
Irsko 1,000{1,000 0,694/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,134 1.000
Italie 1,0001,000) 1,000| 1,000 1,000 0,713 1.000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 0,197 1,000 1,000 1.000 1,000
Lotyssko 1,000{1,000 1,000/ 1,000 1,000 0,322 1,000 0,561 1,000 1,000 1,000 1,000 0,082 1,000/ 1,000 1,000 1.000
Lucembursko 1,00011,000) 0,014/ 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 0,192 0,228 1,000 0,197 0,082 1,000 1,000 0.002 0,813
Nizozemsko 1,000{1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,0000 1,000 1.000
Portugalsko 1,000/1,000) 1,000/ 1.000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000
Rumunsko 0,093/0.694| 1,000 0,305 1,000 0.009 1,000 0.018 1,000 1,000 0,134 1,000/ 1,000 0.002 1,000 1.000 1,000
Spanélsko 1,000/1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 0,813 1,000/ 1,000 1,000
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Jak je ¥ejmé z vysledku vicenasobného porovnavani v tabalc&9, zamitnuti nulové
hypotézy Kruskal — Wallisova testutgmbily ¢tyti dvojice zemi. Nejvice odliSné nominalni
zamj¢ni sazby od ostatnich zemiélm Rumunsko, jehoz sazby se nejvice liSily od sazeb
Finska, Nmecka a Lucemburska.

Abychom mohli ¢init zawr, jestli mela finartni krize vliv na slaghost nominalnich
zamjcnich sazeb v zemich EU, musime porovnat tabalki6 ac¢. 19. Z tohoto porovnani
vyplyva, Ze v prvnim analyzovaném obdobi byly sazbsi EU nepatfhslacnéjsi, nez ve
druném obdobi, takZe uhemefici, Ze finagni krize podle tohoto ukazatele zpomalila

finan¢ni integraci.

ANOVA spreadu mezi z&p¢imi a depozitnimi sazbami (prvni obdobi)

Jako dalSi ukazatel integracestowych trha byl zvolen spread mezi z&gnimi a depozitnimi
sazbami. Pro vSechny nasledujici analyzy ukakateegrace usrovych trhi bude pouzit
stejny postup jako vifpact zapijéni a depozitni sazby. \fipadct tohoto ukazatele v prvnim
obdobi nemohla byt provedena ANOVA, protoZze nelpylhéd piedpoklad homogenity
rozptyli (vysledky tesi, které o¥tuji predpoklady pro provedeni ANOVY jsou uvedeny
v priloze ¢. 3). Déle byl tedy proveden Kruskal — Wallistest, jehoZ nulovéa hypotéza byla
zamitnuta, proto muselo byt provedeno vicendsolmmévpavani (viz tabulka nize), které
odhalilo dvojice zemi, které maji vzajetnmejodliSrEjSi sazby. Jednalo se o dvoijici

Lucembursko — Italie a Lucembursko — Rumunsko.

-57 -



Tabulka €. 20: Vicenasobné porovnavani pro spread mezi zagEnimi a depozit. sazbami v prvnim obdobi

Vicenasobné porovnani p hodnot (oboustr.); sazba

Nezavisla (grupovaci) proménnd : zemé

Kruskal-Wallisdv test: H ( 17, N= 54) =48,81145 p =.0001

Rako | Belgi [Bulha|Cesk | Esto |Finsk |Franc| Mém |Reck [Mada| Irsko | ltalie |Loty | Luce |Nizoz| Portu| Rum | Span
Zavisla: usko | e |[rsko |Arep. nsko| o ie |ecko| o |[rsko sko | mbur|emsk| galsk| unsk | &lsko
sazba sko 0 0 0
Rakousko 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/1,000 1,000{1.000 1,000 0.840 1,000 1,000 1,000 1,000/0,776 1,000
Belgie 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.0001,000/1,000 1,000 1,000 1.000 1.000/1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Bulharsko 1,000 1,000 1,000/1,000 0,435 1,000 1,000/1,000/1,000/1,000 1,000 1.000 0,237 1,000 1,000/1,000 1,000
Ceska republika |1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Estonsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1.0001,000/1,000 1,000{1.000 1,000 0.282 1,000 1,000 1,000 1,000/0,259 1,000
Finsko 1,000 1.000 0,435 1,000/1,000 1,000/1,000 1,000 1,000 1,000 0,058 1,000 1,000 1,000 1,000 0,052 0.336
Francie 1,000 1,000 1,000 1,000/1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Némecko 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000/1,000/ 1,000 0,985 1.000 1,000 1,000 1,000/ 0,910 1,000
Recko 1,000 1.000 1,000 1,000/1,000/1,000 1,000 1.000 1,000/1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000/1,000 1,000
Madarsko 1,000/ 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,367 1.000 1,000 1,000 1,000/ 0,336 1,000
Irsko 1,000 1,000 1,000 1.000/1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000/ 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
[talie 0,840 1,000 1,000 1,000/0,282 0,053 1,000 0,985 1.000/0,367 1,000 1,000 0,025 1,000 1,000 1,000 1.000
LotyEsko 1,000 1,000 1,000 1,000/1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Lucembursko 1,000/ 1.000 0,237 1,000 1,000 1,000/1.000 1,000/1,000 1,000 1,000 0,029 1.000 1,000 1,000/0.026 0,180
Nizozemsko 1,000 1,000 1,000 1.000/1.000/1,000 1,000 1,000 1.000/1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Portugalsko 1,000/ 1,000 1,000 1,000/1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Rumunsko 0,776 1,000 1,000/1,000/0,259 0,052 1,000 0,910 1,000/0,336 1,000 1,000 1,000 0,026 1,000 1,000 1,000
Spanélsko 1,000 1.000 1.000 1.000 1.000 0,336 1.000 1,000/1.000 1,000 1.000 1,000 1.000 0,180 1.000 1.000 1,000
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ANOVA spreadu mezi z&p¢imi a depozitnimi sazbami (druhé obdobi)

Pro analyzu spreadu ve druhém obdobi &vnemohla byt provedena ANOVA, protoze
nebyl splign predpoklad normality (viz filohac. 4), proto byl proveden Kruskal — Waltlis
test, jehoz nulova hypotéza byla zamitnuta, comema, Ze mezi spready sledovanych zemi
byl rozdil. Dale bylo provedeno vicenasobné poreand jehoz vysledky jsou zobrazeny
v tabulce niZze. Ztéto tabulky jeregmé, Ze nejvyznandsi rozdily ve spreadu mezi
zamj¢nimi a depozitnimi sazbami byly ve druhém obdohbidvojic zemi Italie — Finsko,

Lucembursko — Italie, Lucembursko — LotySsko.

Tabulka ¢. 21: Vicenasobné porovnavani pro spread mezi zégnimi a depozit. sazbami ve druhém
obdobi

Vicenasobné porovnani p hodnot (oboustr.); sazba

Nezavisld (grupovaci) proménnd : zemé

Kruskal-Wallisiv test: H ( 17, N=72) =51 86295 p =,0000

Rako | Belgi |Bulha | Cesk |Eston |Finsk |Franc|Néme | Reck |Mada| Irsko | ltalie |Loty3 | Luce |Mizoz | Portu [Rumu| Span
Zavisla: usko| e |[rsko | & sko 0 ie cko o | rsko sko | mbur |emsk | galsk | nsko | Elsko
sazba republ sko 0 o
Rakousko 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0.834/1.000 1,000 1,000 1.000 1.000 1,000
Belgie 1,000 1,000 1,000 1.000/ 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Bulharsko 1,000 1,000 1,000 1,000 0,098/ 1.000 0,641 1,000 1,000 0,257 1.000 1,000 0,056 1,000 1,000 1,000 1,000
Ceska republika | 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000 1,000
Estonsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Finsko 1,000 1,000 0,098 1,000 1,000 1,000 1,000 0,694 1,000 1.000 0.024 0,059| 1,000 1,000 1,000 0,313 1,000
Francie 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Némecko 1,000 1,000 0,641 1,000 1,000 1.000/ 1.000 1,000 1,000 1.000/ 0,192 0,415 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Recko 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 0,694 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 0,427 1,000 1,000 1,000 1,000
Madarsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 0,427 0,879/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Irsko 1,000 1,000 0,257 1,000/ 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1.000 0,070/ 0.160 1,000 1,000 1.000 0,752 1,000
Italie 0,834 1,000 1,000 1,000 1.000 0.024 1,000 0,192 1,000 0,427 0,070 1,000 0,013 1,000 1,000 1,000 1,000
Latydsko 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 0,059 1,000 0,415 1,000 0.879 0.160 1.000 0,033/ 1,000 1,000 1,000 1,000
Lucembursko 1,000 1,000 0,056 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 0427 1,000 1,000 0.013 0.033 1,000 1,000 0,186 0,676
Mizozemsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Portugalsko 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000| 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1.000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Rumunsko 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 0,313 1,000 1,000 1,000 1,000 0,752 1.000 1,000 0,186 1,000 1,000 1,000
| Spanélsko 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000/1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.676 1.000 1.000 1.000
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Podle tohoto analyzovaného ukazatele fémanintegrace Ize konstatovat, Ze integrace
avérovych trhi se neprohloubila. Uvové trhy byly ve druhém sledovaném obdobi #hirn

segmentova¥)Si nez v prvnim obdobi.

ANOVA diferencialu depozitnich sazeb (prvni obdobi

DalSi ukazatel finami integrace (diferencial depozitnich sazeb) nemwftl analyzovan
pomoci jednofaktorové analyzy rozptylu, nébaebyl spldn predpoklad homogenity.
Vysledky testu normality a homogenity rozptylu jsovedeny v filoze ¢. 5. Na zaklad
zamitnuti nulové hypotézy Kruskal — Wallisova testizemetici, Zze mezi diferencialy
depozitnich sazeb byly v prvnim sledovaném obdobdity. Vicenasobné porovnavani (viz
tabulka nize) odhalilo, Ze zamitnuti nulové hypgt&ruskal — Wallisova testu #gobily
Styii dvojice zemi (Rumunsko €R, CR — Mafarsko, Italie — Mdarsko, Italie — Rumunsko).

Tabulka €. 22: Vicenasobné porovnavéani pro diferencidly demitnich sazeb v prvnim obdobi

Vicenasobné porovnani p hodnot (oboustr.); sazba

Mezavisla (grupovaci) proménna : zemé

Kruskal-Wallisdv test: H (17, N= 54) =47 68774 p =,0001

Rakou | Belgie |Bulhar|Ceska | Eston | Finsk |Franci| Méme |Recko |Madar| Irsko | Italie | Loty3 | Luce | Mizoz |Portug| Rumu |Spané
Zavisla: sko sko |republi| sko 0 e cko sko sko | mburs| emsk | alsko | nsko | Isko
sazba ka ko 0
Rakousko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1.000 1.000 1,000 1.000
Belgie 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000
Bulharsko 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 4.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Ceska republika | 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,019 1,000 1,000 0,103 1,000 0,985 1.000 0,035 1.000
Estonsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Finsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Francie 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Némecko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 0,454 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,745 1,000
Recko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Madarsko 1,000 1,000 1,000 0,019 1,000 1,000 1.000 0454 1,000 1,000 0,026 1,000 0,226 1,000 0,113 1,000 1,000
Irsko 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1.000
Italie 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 0,026 1,000 0,137 1,000 1,000 1,000 0.047 1,000
LotyEsko 1,000 1,000 1,000 0,103 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 0137 0,947 1,000 0,537 1,000 1,000
Lucembursko 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1.000 0,226 1.000 1,000 0,947 1,000 1,000 0.383 1,000
Nizozemsko 1,000 1,000 1,000 0,985 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Portugalsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 0,113 1,000 1,000 0,537 1,000 1,000 0,207 1,000
Rumunsko 1,000 1,000 1,000 0,035 1,000 1,000 1,000 0,745 1,000 1,000 1,000 0,047 1,000 0,383 1,000 0,207 1,000
Spanélsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
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ANOVA diferencialu depozitnich sazeb (druhé obdobi)

ProtoZe byla zamitnuta nulova hypotéza Shapiro lkoda testu normality (vizifiloha¢. 6),
nemohla byt ani pro druhé obdobi sledovaného ukkzabuZzita ANOVA. Proto bylo @p
vyuZzito jeji neparametrické obdoby (Kruskal — Waadlva testu). Nulova hypotéza tohoto testu
byla na z&klagl velmi nizkép hodnoty, ktera byla nizsi nez zamitnuta. Déale bylo provedeno
vicenasobné porovnavani, jehoz vysledky jsou pterény v nasledujici tabulce. Jak je
Z tabulky patrné, zamitnuti nulové hypotézyaspbily, rovréz jako v prvnim sledovaném
obdobi, ¢tyfi dvojice zemi. Na zaklad téchto vysledk Ize konstatovat, Ze integrace

avérovych trhi se podle tohoto ukazatele neprohloubila, ale asnizila.
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Tabulka €. 23: Vicenasobné porovnavani pro diferencidly degitnich sazeb ve druhém obdobi

Vicendsobné porovnani p hodnot (oboustr.); sazba

MNezavisla (grupovaci) proménna : zem#é

Kruskal-Wallistv test: H ( 17, N=72) =50.48913 p =,0000

Rako | Belgi |Bulha| Cesk | Esto |Finsk|Franc| Ném |Reck |Mada| Irsko | ltalie [Loty5 | Luce |Nizoz| Portu| Rum | Span
Zavisla: usko | e |rsko [arep.|nsko| o ie |ecko| o |rsko sko | mbur|emsk|galsk| unsk |élsko
sazba sko | o o 0
Rakousko 1,000/1,000 /1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,592 1,000 1,000/1,000/1,000 1,000 1,000 0,313 1,000
Belgie 1,000 1,000/1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,130 1.000 1.000/1.000/1,000 1,000 1,000 0,063 1.000
Bulharsko 1.000/1.000 0.264/1,000 1,000 1.000/1,000/1,000/ 1,000 1.000/1,000/1,000 0,490 1.000 1,000 1,000 1.000
Ceska republika [1,000 1,000 0,264 1,000/1,000/1,000/1,000 0,393 0,021 0,641 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0.009 1,000
Estonsko 1,000/1,000/1,000 1,000 1,000/1,000/1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Finsko 1,000/1,000/1,000 1,000 1,000 1,000/1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,999 1,000
Francie 1,000/1.000/1,000/1,000 1,000 1,000 1,000/1,000 1,000 1,000 1,000/1,0001,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Némecko 1,0001.000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 0,288 1.000 1,000 1,000/1,000 1,000/ 1,000 0,147 1.000
Recko 1,000/1,0001,000/0,393 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1.000 1,000 1,000/ 0,713/1.000/ 1,000 1,000 1.000
Madarsko 0,592/0,130 1,000 0,021 1,000 1,000 1.000 0,288 1,000 1,000/ 0,361 1,000 0,043 1,000/ 1,000 1,000 1,000
Irsko 1,000/1,000/1,000 0,641 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/1,0001,000 1.000 1,000 1,000 1.000
Italie 1,000/1,000/1,000/1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,361 1,000 1,000/1,000 1,000 1,000/ 0,186 1,000
LotySsko 1,000/1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/1,000 1,000 1,000 1,000
Lucembursko 1,000/1.000 0,490 1,000/1,0001.000 1.000 1,000 0,713 0.043 1.000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 0,020 1.000
Nizozemsko 1,000/1,000/1,000/1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000
Portugalsko 1,000(1.000 1,000 1,000/1,0001.000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000
Rumunsko 0,313/ 0,063 1,000 0,009 1,000 0,999 1,000 0,147|1,000 1,000 1,000 0,186 1,000 0,020 1,000/ 1,000 1,000
Spanélsko 1,000/1,000/1,000/1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
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ANOVA diferencialu zafjénich sazeb (prvni obdobi)

DalSi zvoleny ukazatel integrace &ovych trhi, a to diferencialy zapcnich sazeb ve
vybranych zemich EU v prvnim obdobi, nemohl bytlwaan prostednictvim ANOVY,
protoze nebyl spbn predpoklad homogenity rozptylu. Vysledky tohoto testutestu
normality jsou uvedeny vifloze¢. 7. Po provedeni Kruskal — Wallisova testu, jehalbva
hypotéza byla zamitnuta, bylo provedeno vicenaspon@vnavani (viz nasledujici tabulka).
Z tabulky je Zejme, Zefii dvojice zemi nily natolik odliSné diferencialy zdpinich sazeb, ze
zpasobily zamitnuti nulové hypotézy Kruskal — Wallisotestu. Konkréth se jednalo o

dvojice zemi Rumunsko — Finsko, Rumunsko — Lucesima Italie — Lucembursko.
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Tabulka €. 24: Vicenasobné porovnavani pro diferencidly zaj¢énich sazeb v prvnim obdobi

Vicenasobné porovnani p hodnot (oboustr.); sazba

Mezavisla (grupovaci) proménna - zem$&

Kruskal-Wallisiv test: H { 17, N= 54) =49 40390 p =,0001

Rako | Belgi |Bulha | Cesk |Eston|Finsk|Franc |Néme| Reck |Mada| Irsko | ltalie | Loty3 | Luce |Nizoz| Portu |Rumu| Span
[Zavisla: usko | e |rsko |arep.| sko 0 ie | cko o |rsko sko | mbur | emsk| galsk | nsko | élsko
sazba sko | o 0
Rakousko 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000/ 1,000/ 1,000/ 1,000/ 1,000/ 1,000/ 1,000/ 1,000 1,000 1,000 0,494 1,000
Belgie 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000/ 1,000/ 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Bulharsko 1,000 1,000 1,000 1,000 0,282 1,000 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000/ 1,000/ 1,000/ 0,125 1,000 1,000 1,000 1,000
Ceska republika | 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000/ 1,000/ 1,000/ 1,000/ 1,000 1,000 1,000 0,660 1,000
Estonsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000| 0,660 1,000 1.000 1,000 1,000 0,308 1,000
Finsko 1,000 1,000 0,282 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 0,910/ 1,000/ 0,070/ 1,000 1,000 1,000 1,000 0.029 0,608
Francie 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1.000|1,000 1,000 1.000/1,000 1,000 1.000 1,000 1,000
MNémecko 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000/ 0,608/ 1,000/ 1,000 1,000 1,000 0,282 1,000
Recko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1.000/ 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000
Madarsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,910 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000/ 0,435 1,000 1,000 1,000 1,000
Irsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000 1,000 1,000 0,745 1,000
[talie 1,000/ 1,000 1,000 1,000 0,660 0,070 1,000 0,608 1.000 1.000/1,000 1.000/0.029 1,000 1.000 1,000 1,000
LotyZsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Lucembursko 1,000 1,000 0,125 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,435 1,000 0,029 1,000 1,000 1,000 0,011 0,282
Nizozemsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000/ 1,000 1,000
Portugalsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Rumunsko 0,494 1,000 1,000/ 0,660 0,308 0,029 1,000 0,282 1,000 1,000 0,745 1,000 1,000 0.011/ 1,000 1,000 1,000
Spanélsko 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.608 1.000 1.000 1.000 1.000/1.000 1.000 1.000/0.252 1.000 1.000 1.000

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
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ANOVA diferencialu zapj¢nich sazeb (druhé obdobi)

Abychom mohlitici, zda se integrace &wvych trhi podle diferencidl zapjc¢nich sazeb ve

druhém obdobi prohloubil&j nikoliv, je nutné analyzovat tento ukazatel idrehém obdobi.
K analyze byl vyuZzit Kruskal — Wallir test, protoZe nebyl sgin predpoklad normality (viz
piilohac. 8). Jelikoz nulova hypotéza Kruskal — Wallisogatti byla zamitnuta, 1ze tedigi,

Ze mezi jednotlivymi zedmi existuje rozdil v diferencialech zgpnich sazeb. Vicenasobné
porovnavani, jehoz vysledky jsou uvedeny v nasledtgbulce, odhalilo, Ze se diferencialy
odliSovaly v gfipad® Sesti dvojic zemi EU. Pokud tedy porovname nagieidtabulku,

s tabulkou ¢. 24, miZeme konstatovat, Ze ve druhém obdobi bylgrawé trhy vice

segmentované nez v prvnim obdobi.
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Tabulka €. 25: Vicenasobné porovnavani pro diferencidly zagénich sazeb ve druhém obdobi

Vicenasobné porovnani p hodnot (oboustr.); sazba

Nezavisla (grupovaci) proménna - zemé

Kruskal-Wallistv test: H {17, N= 72) =59,15991 p = 0000

Rakou |Belgie |Bulhar |Ceska| Eston | Finsk |Franci| Néme |Recko |Madar| Irsko | ltalie | Loty3 | Luce | Mizoz | Portug| Rumu |Spané
Zavisla: sko sko | rep. | sko o e cko sko sko |mburs | emsk | alsko | nsko | Isko
sazha ko o
Rakousko 1,000 0,592 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,098 1,000
Belgie 1,000 1,0000 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000 1,000 1.000 1000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 0,592 1,000
Bulharsko 0,592 1,000 1,000/ 1,000 0.049) 1,000 0,111 1,000 1.000 0,752 1,000 1,000 0.012 1,000 1,000 1,000 1.000
Ceska republika | 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 0,341 1.000
Estonsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1.000| 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1.000
Finsko 1,000 1,000 0,049 1,000 1,000 1,000 1,000 0,624 0427 1,000 0,382 0,111 1,000 1,000 1,000 0,006 1,000
Francie 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1.000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000
Némecko 1,000 1,000 0,111 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 0,856 1,000 0,771 0,242 1,000 1,000 1,000 0.015 1,000
Recko 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 0.624 1.000 1.000 1,000 1,000 1.000 1,000 0,192 1,000 1,000 1.000 1.000
Madarsko 1,000 1,000/ 1.000 1,000 1,000 0427 1,000 0,856 1.000 1,000 1,000 1.000 0,126 1,000 1,000 1,000 1.000
Irsko 1,000 1,000 0,752 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1.000 0,130 1.000
Italie 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 0,382 1,000 0,771 1,000 1,000 1.000 1,000/ 0,111 1,000 1,000 1,000 1,000
LotySsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,111 1,000 0,242 1,000 1,000 1,000 1,000 0,029 1,000 1,000 1,000 1,000
Lucembursko 1,000 1,000/ 0.012 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,192 0,126 1,000 0,111 0,029 1,000 1,000 0,001 0,341
Nizozemsko 1,000 1,000 1.0000 1,000/ 1,000 1,000 1.000 1.000 1.000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000
Portugalsko 1,000 1,000/ 1.000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000
Rumunsko 0,098 0,592 1,000 0,341 1.000 0.006 1,000 0.015 1,000 1,000 0,130 1.000 1,000 0.001 1,000 1,000 1,000
Spanélsko 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 0,341 1,000 1,000 1,000
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4  ANALYZA INTEGRACE KAPITALOVYCHTRH U

4.1 Primé zahranini investice

Vyznamnym kvantitativnim ukazatelem pouzitym kiemi integrace kapitalovych fktjsou

piimé zahrariini investice (PZI), kdy protou zemi jde o saiet PZli-té zen do zahranii a

PZI doi-té zen¢ ze zahrarini (celkové PZI jsou uvedeny v tabukee26), a to jako podil na

nominalnim HDPi-té zen¢ (vyvoj nominalniho HDP vSech zemi EU je uvedemlwicec.

27).

Tabulka €. 26: Vyvoj PZI (do zahrani¢i + do doméci ekonomiky) v zemich EU v letech 20852011, v mil.

usD
zeme 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rakousko 301 591 376 315 554 675 542 60 588 961 550|246 0BT}
Belgie 856 341| 1099883 1405671 1668477 1855550 181282 1 874 63%
Bulharsko 13993 23 936 38673 46 094 50 386 51 124 49350
Kypr 12 070 20 588 26 642 27 443 166 094 146 [185 132803
CR 64 272 84 858 120 96p 125 705 140 632 143427 18q4 7
Dansko 209 374 234 491 293 382 286 186 297 340 293|821  380%
Estonsko 13 225 16 297 22914 23017 23 443 22 472 21|468
Finsko 136 662 166 771 208 234 197 673 213 897 222|633 8031
Francie 2121170, 2717110 3042180 21725%20 2622|2706252480| 2 336 48¢
Némecko 1479170] 1878520 2323800 2177090 2290(79M0561210| 2 304 130
Recko 42 791 63 706 84 871 75 351 81 551 77 649 70|371
Mad’arsko 68 920 176 935 328 969 445 394 452 019 360057  13%(
Irsko 267 682 277 214 353743 362 15 517 228 563|509 768}
Italie 517 559 673 80¢ 794 383 770 3p3 850 814 819|579  6B3(
LotySsko 5211 7951 11 768 12 591 12 493 11 631 121996
Litva 8932 12 038 16 632 14 939 16 018 15 701 15934
Lucembur. 1810092 2244330 2969811 3005%13 3570|7757643B78| 4 245 864
Malta 5293 7 689 9 497 8 948 10 870 18 088 17 B60
Nizozemsko 1066960 1279088 1708705 1535489 1616855541646 1532 13¢
Polsko 97 184 140 175 199 725 188 402 214 508 240034 3034
Portugalsko 105 305 142 445 183 022 162 9[76 183181 1781418  083]
Rumunsko 26 107 46 333 64 099 70 095 73 377 71 824 73|230
Slovensko 24 253 34 938 44 55y 54 010 56 338 53 508 55|502
Slovinsko 10 526 13 559 21618 23 539 23 203 21 767 22|287
Sparglsko 689 965 897595 1167915 1179595 1258045 16292 1 263 434
Svédsko 379473 489 481 625 858 601 747 685 590 718|512 3801
Spo;j. kral. 2066520 2572410 3032320 2499580 2 730[330846690[ 2906 29¢

Vlastni zpracovani na zakladat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
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Mezinarodni minovy fond definuje PZI jako investice, které jsakute&nény s cilem ziskat
trvaly podil na podniku, ktery provadi svéimnost na tzemi jiného statu nez je stat investora,
a jehoZ cilem je mit skutey vliv naiizeni podnikd’

J

»Prima zahranini investice odrazi zémrezidenta jedné ekonomiky/~{my investor) ziskat
trvalou (rast v subjektu, ktery je rezidentem v ekonomiéerje¥ ekonomika investoraiifma
investice). Trvala ¢ast implikuje existenci dlouhodobého vztahu méznym investorem a
primou investici a podstatny vliv ndzeni podniku. Hma investice zahrnuje jakipodni
transakci mezi obma subjekty, tak vSechny nasledujici kapitalovesiaice mezi nimi a mezi

afilovanymi podniky, zapsanymi i nezapsanymi v othefm rejsiku.“2®

Priliv. PZI v mnohém vypovida o zdravi hostitelské eamiky, je indikatorem wgSi
ekonomické dvéry v domaci podnikatelské prosti. Mezi pozitiva PZI pét zvySené tvorba
pracovnich mist, zvySeni exportniho vykonu, zvy§eoduktivity prace aj. Na druhé stean
PZI piinaseji i utita rizika, k nimz pat nag. vznik dualni ekonomiky, coz je situace, kdy
podniky zaostavaji napve vyrol&, produktivié prace a jinych ukazatelich za podniky pod
zahranéni kontrolou. DalSim negativem je na&mé prohloubeni deficitu bilance vynios

b&zného &tu platebni bilancé’

8" INTERNATIONAL MONETARY FUND. Foreign Direct Investment Trends and Statistjosline]. 2003
[cit. 2013-03-22]. Dostupné z: http://www.imf.orgternal/np/sta/fdi/eng/2003/102803.pdf

% CESKA NARODNI BANKA. P/imé zahranini investice 2003 [cit. 2013-03-22]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnboszstatistika/platebni_bilance_stat/publikace pit#xzd 2
001_CZ.PDF

89 CESKY STATISTICKY URAD. Piimé zahranini investice - vybranéfmosy a naklady pra'R. [online].
2013 [cit. 2013-03-22]. Dostupné z: http://www.czsbcsu/csu.nsf/informace/cktal20208.doc
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Tabulka €. 27: Vyvoj nominalniho HDP v zemich EU v letech 26 — 2011, v mil. USD

zeme 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rakousko 305513 325256 375581 416119 384622 380018 418414
Belgie 378 006 400 338 460279 509 764 474633 472540 514593
Bulharsko 28971 33245 42177] 52143 48654 47837 53545
Kypr 16920, 18421 21769 25250 23474 23000 24713
Ceska republika 130 066 148 374 180479 225427 196151 197674 215 180
Dansko 257 676 274377 311417) 343881 311114 311989 332019
Estonsko 13906 16798 21994 23883 19226/ 18946 22205
Finsko 196 118 208 143 246 481 273225 240004 237243 263488
Francie 21402072257 7812586 115 2845119 2 626 5372 570 592 2 778 085
Némecko 27710572905 445 3 328 589 3 640 7273 307 197 3 312 193 3 607 364
Recko 240 493 262296 305338 342792 322629 301627 299 27§
Mad’arsko 110323 112533 136 100 154234 126631 128634 140 303
Irsko 203 104 223165 258679 263263 224624 207641 221 224
Italie 178937818747222 1302412 318 162 2 116 627 2 060 887 2 198 732
LotySsko 159038 19854 28651 33453 25854 24014 28252
Litva 26 100, 30240 39319 47552 37076 36537 42718
Lucembursko 37725 42592 51386 58039 52080 53430] 59582
Malta 5989 6 388 7513 8 601 8 118 8 166 8941
Nizozemsko 639579 678321 783692 874906 798400 781196 838117
Polsko 303976 341670 425321 529401 430847 469753 514503
Portugalsko 192181 201978 232075 253110 234691 229115 237831
Rumunsko 99 173 122696 170617, 204 340 164 344 164 437, 189 776
Slovensko 47976 55915 75144 94712 87461 87235 96 089
Slovinsko 35773 38983 47415 54813 49522 47247 50 330
Spanglsko 11327631 2375011443500 16009131459 7351 391 757 1 479 560
Svédsko 373935 403645 468270 491519 411160 469 318 544 681
Spojené kralovstvi| 2 298 638 2 456 515 2 826 609 2 670 397 2 193 184 2 267 482 2 431 31(

Vlastni zpracovani na zakladat INTERNATIONAL MONETARY FUND.World Economic Outlook
database[online]. 2012 [cit. 2013-03-22]. Dostupné z:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/\weo/2012/02/vezda/download.aspx

Vztazeni hodnoty ukazatele k nominalnimu HDP ber@vahu ekonomickou Uroiiea
velikost dané ekonomiky a umije grimeé srovnani analyzovanych zemi. Analyzované PZI
zahrnuji bd’ investice na zelené louce, nebo ziskani podilspedEnosti gevysSujiciho 10 %
celkového objemu akcii spdleosti. Roviz sem nalezi vSechny finam transakce mezi

matdskou a dcénou spolénosti.

Podil PZI na HDP za obdobi 2005 — 2011 je uvedeasledujici tabulce.
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Tabulka €. 28: Podil celkovych PZI na nominalnim HDP v zemft EU v letech 2005 — 2011

zemg 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Rakousko 0,99 1,16 1,48 1,30 1,53 1,45 1,B7
Belgie 2,27 2,75 3,08 3,27 3,91 3,85 3.p4
Bulharsko 0,48 0,72 0,92 0,88 1,04 1,07 0,p2
Kypr 0,71 1,12 1,22 1,09 7,08 6,36 5B7
Ceska republika 0,49 0,57 0,67 0,56 0,72 0,73 0,p5
Dansko 0,81 0,85 0,94 0,83 0,96 0,94 0,p6
Estonsko 0,95 0,97 1,04 0,96 1,22 1,19 0,p7
Finsko 0,70 0,80 0,84 0,72 0,89 0,94 0,B4
Francie 0,99 1,20 1,18 0,76 1,00 1,02 0,p4
Némecko 0,53 0,65 0,70 0,60 0,69 0,32 0,p4
Recko 0,18 0,24 0,28 0,22 0,25 0,26 0,p4
Mad’arsko 0,62 1,57 2,42 2,89 3,57 2,80 2,p2
Irsko 1,32 1,24 1,37 1,38 2,30 2,71 2,p7
Italie 0,29 0,36 0,37 0,33 0,40 0,40 0,B8
LotySsko 0,33 0,40 0,41 0,38 0,48 0,48 0,p6
Litva 0,34 0,40 0,42 0,31 0,43 0,43 0,B7
Lucembursko 47,98 52,69 57,79 51,78 68,56 70,45 714,26
Malta 0,88 1,20 1,24 1,04 1,34 2,22 1,p4
Nizozemsko 1,67 1,89 2,18 1,76 2,08 1,99 1,B3
Polsko 0,32 0,41 0,47 0,36 0,50 0,51 0,p6
Portugalsko 0,55 0,71 0,79 0,64 0,78 0,78 o,f4
Rumunsko 0,26 0,38 0,34 0,34 0,45 0,44 0,9
Slovensko 0,51 0,62 0,59 0,57 0,64 0,61 0,p8
Slovinsko 0,29 0,35 0,44 0,48 0,47 0,46 0,p4
Sparglsko 0,61 0,73 0,81 0,74 0,86 0,92 0,B5
Svédsko 1,01 1,21 1,34 1,22 1,67 1,53 1,ps
Spojené kralovstvi 0,90 1,05 1,07 0,94 1,24 1,26 1,p0

Vlastni vypd@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl12Q INTERNATIONAL MONETARY
FUND. World Economic Outlook databadenline]. 2012 [cit. 2013-03-22]. Dostupné z:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/\weo/2012/02/vezda/download.aspx

Nasledujici obrazek zobrazuje vyvojiprrnych hodnot ukazatele finami integrace PZI ve
vSech zemich EU za obdobi 2005 — 2011. Z grafigg®, Ze se stupdinancni integrace az
do roku 2007 powrrné vyrazre zvysoval. Pouze v roce 2008 doSlo k vyg&imu poklesu
hodnot tohoto ukazatele, a to vlivem fidankrize, ktera vypukla v roce 2008 v USA. Od
roku 2009 se globalni &ova ekonomika potyka s ekonomickou krizi, kterameznou
piicinou zpomaleni integtaiho procesu.
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Vyvoj PZI na nominalnim HDP v letech 2005 - 2011
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Obrazek €. 4: Vyvoj pramérnych hodnot p¥imych zahrani¢nich investici na nominalnim HDP zemi EU
jako celku za obdobi 2005 - 2011

Vlastni vypd@ty na zaklad INTERNATIONAL MONETARY FUND. International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund12Q INTERNATIONAL MONETARY
FUND. World Economic Outlook databadenline]. 2012 [cit. 2013-03-22]. Dostupné z:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/\weo/2012/02/vezda/download.aspx
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5 ANALYZA INTEGRACE DLUHOPISOVYCH TRH U

K analyze integrace dluhopisovych irlbyl zvolen cenovy ukazatel, a toapxérny vynos

stredrédobych statnich dluhopis

Trhy statnich dluhopisjsou hlavnim zdrojem financovani nejen pro cenfralady, ale i pro
municipality. Tyto trhy jsou row¥ dilezité proto, Ze jsou statni dluhopisy povazovaay z
metitko pii oceiovani jinych CP. Integrace dluhopisovychitmmiZze @inést rezidenim dw
podstatné vyhody. Prvni vyhoda g$p@ v tom, Ze vlady mohou vyznaredukovat naklady
pii obsluze svého dluhu, protoZe integrovany trh digeoinvestoim se geograficky lépe
branit proti zcela lok&lnim ekonomickym $omR, coZ niiZze vést k nizSi prémii za likviditu, a
nasledkem toho se mohou snizit platby trek strany viad. Druhou vyhodou je, Ze integrace
dluhopisovych trh prispiva k vyssi transparentnosti a homogepit samotném oaevani

dluhopigi.*

V néasledujici tabulce je uveden vyvojuprného vynosu ze igdrédobych dluhopié

v jednotlivych zemich EU.

% KOMARKOVA, Z., KOMAREK L. Integrace finadniho trhu vybranych novyefienskych zemi EU s
eurozonouPraha: Narodohospag&y Ustav Josefa Hlavky, 2008. s. 81.
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Tabulka ¢. 29: Pramérné vynosy ze stednédobych statnich dluhopidi v jednotlivych zemich EU v letech
2005 - 2011, v % p.a.

zemg 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rakousko 3,39 3,80 4,30 4,36 3,94 3,23 3,B2
Belgie 3,43 3,82 4,33 4,42 3,90 3,46 4,p3
Bulharsko 3,87 4,18 4,54 5,38 7,22 6,00 5,6
Kypr 5,16 4,13 4,48 4,60 4,60 4,60 5,9
Ceska republika 3,61 3,68 4,65 4,30 3,98 3,89 3,J0
Dansko 3,40 3,81 4,29 4,28 3,59 2,93 2,3
Estonsko 3,98 4,30 5,63 8,16 7,78 5,97 5p1
Finsko 3,35 3,78 4,29 4,29 3,74 3,01 3,p1
Francie 3,41 3,80 4,30 4,28 3,65 3,12 3,B2
Némecko 3,35 3,76 4,22 3,98 3,22 2,74 2,p1
Recko 3,59 4,07 4,50 4,80 5,17 9,09 155
Mad’arsko 6,60 7,12 6,74 8,24 9,12 7,28 7,p4
Irsko 3,33 3,77 4,31 4,58 5,28 5,74 9,p0
Italie 3,56 4,05 4,49 4,68 4,31 4,04 542
LotySsko 3,88 4,13 5,28 6,43 12,35 10,34 5p1
Litva 3,70 4,08 4,55 5,61 14,00 5,57 516
Lucembursko 2,41 3,30 4,44 4,61 4,23 3,17 2,p2
Malta 4,56 4,32 4,72 4,81 4,54 4,19 4,19
Nizozemsko 3,37 3,78 4,29 4,28 3,69 2,99 2,p9
Polsko 5,22 5,23 5,48 6,07 6,12 5,718 5,p6
Portugalsko 3,44 3,92 4,42 4,52 4,21 5,40 10,p4
Rumunsko 7,01 7,23 7,14 7,70 9,69 7,34 6,p5
Slovensko 3,52 4,41 4,49 4,72 4,71 3,87 4,42
Slovinsko 3,81 3,85 4,53 4,61 4,38 3,83 4,p7
Sparglsko 3,39 3,79 4,31 4,37 3,98 4,25 544
Svédsko 3,38 3,71 4,17 3,89 3,25 2,89 2,p1
Spoj. kralovstvi 4,46 4,37 5,04 4,58 3,65 3,61 3,12
Eurozéna 3,44 3,86 4,33 4,36 4,03 3,78 4,B1

Vlastni zpracovani na zaklkadat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

5.1 Jednofaktorova analyza rozptylu pro pfimérné vynosy ze
statnich dluhopisi
Zkoumané obdobi, bude &pozdileno na d¥ obdobi, abychom mohli zkoumat vliv&avé

financ¢ni krize na integraci dluhopisovych trhPrvni obdobi tedy zahrnuje roky 2005 — 2007
a druhé obdobi zahrnuje roky 2008 — 2011.

5.1.1 ANOVA pro vynosy ze statnich dluhopig (prvni obdobi)

K tomu, aby mohla byt provedena ANOVA, musely byjpnve ovieny pedpoklady
normality a homogenity rozptyl zkoumanych dat. Vysledky testu normality jsou

prezentovany v nasledujici tabulce.
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Tabulka ¢. 30: Owfeni predpokladu normality vynosi ze statnich dluhopié v prvnim obdobi

zems p hodnota | zemgé p hodnota
Rakousko 0,891063| LotySsko 0,321246
Belgie 0,853267| Litva 0,883392
Bulharsko 0,917762| Lucembursko 0,855050
Kypr 0,650669| Malta 0,780440
Ceska republika 0,115063| Nizozemsko 0,880302
Dansko 0,913333| Polsko 0,064836
Estonsko 0,351205| Portugalsko 0,977497
Finsko 0,906231| Rumunsko 0,800247
Francie 0,863946| Slovensko 0,142015
Némecko 0,936651| Slovinsko 0,094436
Recko 0,939434| Sparglsko 0,856445
Mad’arsko 0,502637| Svédsko 0,819092
Irsko 0,887613| Spojené kralovstvi 0,236950
Italie 0,940735

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Jak z pedchozi tabulky vyplyva,ipdpoklad normality byl spém (vSechnyp hodnoty jsou
VetSi neZa). Déle tedy mize byt oeien gredpoklad homogenity rozptyl jehoz vysledek je
uveden v tabulcé. 31. Z tabulky je #&ejmé, Ze byl spkn i predpoklad homogenity rozptyl

(p hodnota je ¥tSi neZa), takZe niZze byt provedena ANOVA, jejiz vysledek je zhodnocen
v tabulcec. 32.

Tabulka ¢. 31: Owfeni predpokladu homogenity rozptyli vynosi ze statnich dluhopis v prvnim obdobi

Testy homogenity rozptylu (Tabulkal34)

Efekt: zemé
Hartley | Cochran(i | Bartlett | av p
F-max C Chi-kv. [SV

sazba [86,37875 0,157115/15,58856 26 0,945599

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120

Jelikoz byla nulova hypotéza jednofaktorové analg@ptylu zamitnuta (viz. tabulka nize),
tzn., Ze mezi gMmeérnymi vynosy statnich dluhogpisv jednotlivych zemich EU existuje

rozdil, je nutné zjistit, které zense od sebe natolik liSi, Zetgwbily zamitnuti hypotézy.
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Tabulka €. 32: Jednofaktorova analyza rozptylu vyno#é ze statnich dluhopisi v prvnim obdobi

Jednorozmérné testy vyznamnosti pro sazba
Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy

sC Stupné PC F p
Efekt volnosti
Abs. ¢len | 1497,862 1/ 1497,862| 6013,155| 0,000000
zemeé 58,295 26 2,242 9,001/ 0,000000
Chyba 13,451 54 0,249

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund]20

K odhaleni dvojic zemi, které agobily zamitnuti nulové hypotézy ANOVY byl pouzit
Tukeyav test. Vysledek tohoto testu je zobrazen v tabuitg. Na zaklad vysledku
Tukeyova testu izemetici, Ze nejvice odliSné vynosy ze statnich dluhopist Mafrarsko a
Rumunsko, jejichz vynosy byly ve vSediedh analyzovanych letech pémeé vyrazre vyssi,
nez v ostatnich zemich EU. Zamitnuti nulové hypptéaké zpsobila dvojice zemi

Lucembursko — Polsko, jejichZ vynosy ze statnichhdpigi jsou vzajema také odliSné.

Tabulka €. 33: Mnohonésobné porovnavani vynasstatnich dluhopisi v prvnim obdobi

Tukeylv HSD test; proménnd sazba
Luce Nizoz
Rakou Bulha Ceskd |Ddnsk|Eston |Finsk |Franci [N&m Mada Loty$ mbur emsk |Polsk |Portu |[Rumu [Slove |Slovin |Spané |Svéds |Spoj.

zemé sko  |Belgie|rsko |Kypr |rep. |o sko |o e ecko |Recko|rsko |lrsko |Itdlie |sko |Litva |sko |Malta |o o galsko|nsko [nsko |sko |lsko |ko Kral.

Rakousko 1,000 1,000 0,978 1,000 1,000 0,958 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000 0,999 1,000 4,000 0,991 1,000 0,099 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,964
Belgie 1,000 1,000 0,986 1,000 1,000 0,972 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0995 1,000 0,119 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,977
Bulharsko | 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,958 1,000 1,000 0,559 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Kypr 0,978 09386 1,000 0,999 0,979 1,000 0,969 0,980 0,954 1,000 0,001 0967 1,000 1,000 1,000 0,410 1,000 0,972 0,988 0,996 0,000 1,000 1,000 0,978 0,939 1,000
Ceska rep. | 1,000 1,000 1,000 0,999 1,000 0,996 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,999 1,000 1,000 0,228 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,997
Dénsko 1,000 1,000 1,000 0,979 1,000 0,959 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000 0,999 1,000 1,000 0,992 1,000 0,101 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,965
Estonsko 0,958 0972 1,000 1,000 0996 0959 0,944 0,961 0,922 0,999 0,001 0,942 0,999 1,000 1,000 0,338 1,000 0,948 0,995 0,990 0,000 1,000 1,000 0,958 0,901 1,000
Finsko 1,000 1,000 1,000 0,969 1,000 1,000 0944 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000 0,998 1,000 1,000 0,987 1,000 0,086 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,952
Frande 1,000 1,000 1,000 0,980 1,000 1,000 0,961 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000 0,999 1,000 1,000 0,992 1,000 0,104 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,967
Némecko | 1,000 1,000 1,000 0,954 1,000 1,000 0,922 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000 0997 1,000 1,000 0,979 1,000 0,071 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,932
Recko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,999 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,996 1,000 1,000 0,323 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Madarsko | 0,000 0,000 0,000 0,001 0000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,083 0,000 1,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001
Irsko 1,000 1,000 1,000 0,967 1,000 1,000 0,942 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000 0,998 1,000 1,000 0,986 1,000 0,084 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,950
Itdlie 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,992 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 0,997 1,000 1,000 0,295 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,999
Lotyisko 0,999 1,000 1,000 1,000 1,000 0,999 1,000 0,998 0,999 0,997 1,000 0,000 0,998 1,000 1,000 0,686 1,000 0,999 0,904 1,000 0,000 1,000 1,000 0,999 0,995 1,000,
Litva 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 0,988 1,000 1,000 0,410 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Lucembursk{ 1,000 1,000 0,958 0,410 0999 1,000 0,338 1,000 1,000 1,000 0,995 0,000 1,000 0,997 0,686 0,988 0,506 1,000 0,005 1,000 0,000 0,981 0,995 1,000 1,000 0,358
Malta 0,991 0,995 1,000 1,000 1,000 0992 1,000 0,987 0,992 0,979 1,000 0,000 0,986 1,000 1,000 1,000 0,506 0,988 0,972 0,999 0,000 1,000 1,000 0,991 0,970 1,000
Nizozemsko | 1,000 1,000 1,000 0,972 1,000 1,000 0,948 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000 0,999 1,000 1,000 0,988 0,090 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,958
Polsko 0,099 0,119 0,559 0,988 0,225 0,101 0995 0,086 0,104 0,071 0,323 0,083 0,084 0,295 0,904 0,410 0,005 0,972 0,090 0,173 0,010 0,460 0,338 0,099 0,062 0,994
Portugalsko | 1,000 1,000 1,000 0,996 1,000 1,000 0,990 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,999 1,000 0,173 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,992
Rumunske | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,010 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Slovensko | 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,981 1,000 1,000 0460 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Slovinsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,995 1,000 1,000 0,238 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Spanélsko | 1,000 1,000 1,000 0,978 1,000 1,000 0,958 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000 0,999 1,000 4,000 0,991 1,000 0,099 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 0,964
Svédsko 1,000 1,000 1,000 0,939 1,000 1,000 0,901 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000 0,995 1,000 1,000 0,970 1,000 0,062 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000 0,913
Spojené kral] 0,964 0,977 1,000 1,000 0,997 0966 1,000 0,952 0,967 0932 1,000 0,001 0,950 0,999 1,000 1,000 0,358 1,000 0,956 0,994 0992 0,000 1,000 1,000 0964 0913

Vlastni vyp@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120

5.1.2 ANOVA pro vynosy ze statnich dluhopis (druhé obdobi)

Pro druhé obdobi nebylo mozné ANOVU pouZzit, protoébyl splgn predpoklad normality

zkoumanych dat, jak doklada tabulka niZe. Proto loyltné vyuZzit neparametrickou obdobu

ANOVY, a to Kruskahv — Wallisiv test, jehoZ nulova hypotéza byla zamitnuta (diéiyni
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nizkép hodnot), a proto bylo nutné provést vicenasobné porovmakéere pomohlo odhalit,
které dvojice zemi se od sebe liSi aisgbily tak zamitnuti nulové hypotézy. Vysledky
vicenasobného porovnavani jsou prezentovany vdalul35 (v zahlavi tabulky je mozné

vidét i vysledek Kruskalova — Wallisova testu).

Tabulka €. 34: Owfeni predpokladu normality vynosi ze statnich dluhopis ve druhém obdobi

zeme p hodnota | zemg p hodnota
Rakousko 0,441850| LotySsko 0,385742
Belgie 0,792009 Litva 0,005317
Bulharsko 0,184758| Lucembursko 0,418768
Kypr 0,001241| Malta 0,868648
Ceska republika 0,840931| Nizozemsko 0,272611
Dansko 0,615145| Polsko 0,609812
Estonsko 0,128915| Portugalsko 0,066738
Finsko 0,271311| Rumunsko 0,452383
Francie 0,693670| Slovensko 0,195019
Némecko 0,455840| Slovinsko 0,932753
Recko 0,269596| Sparglsko 0,224140
Mad’arsko 0,774746| Svédsko 0,799939
Irsko 0,150349| Spojené kralovstvi 0,509265
Italie 0,704273

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Tabulka €. 35: Vicenasobné porovnavani vyndsstatnich dluhopisi v druhém obdobi

Vicendsobné porovnani p hodnot (oboustr.); sazba

Nezavisla (grupovaci) proménna - zemé

Kruskal-Wallisiv test: H ( 26, N= 108) =86.48911 p =.0000

Rako |Belgi| Bulh | Kypr | Cesk | Déns Eston|Finsk| Fran | Ném | Reck | Mad' | Irsko | Itélie Lotys | Litva | Luce Malta|Nizoz|Polsk |Portu| Rum | Slov | Slovi | Span| Svéd | Spoj.

usko| e |arsko a ko | sko | o cie |ecko| o |arsko sko mbur emsk| o |galsk| unsk|ensk | nsko |élsko| sko | kral.
Zavisla: rep. sko o o o o
sazba
Rakousko 1,000 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000 1.000  1.000 1,000 1,000/ 1,000/ 0,765 1.000 1.000 0,872 1.000) 1,000 1.000 1.000 1,000 1,000 0.88% 1.000 1.000 1.000 1.000 1,000
Belgie 1,000 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000 1.000) 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1.000 1.000 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000 1,000
Bulharsko | 1,000 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000 1.000  1.000 1,000 0.794 1,000 1,000 1.000 1.000 1.000) 1.000 1,000 1.000 1.000 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000 1.000 0.750 1,000
Kypr 1,000/ 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000 1.000) 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Ceskarep. |1.000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000 1.000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000 1,000 1.000 1.000 1,000 1,000 1.000 1.000) 1.000
Dansko 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 0,396/ 1,000 1,000 1,000/ 0,809 0,150 1,000 1,000 0,174 1,000 1,000 1.000) 1,000/ 0,905 1.000 0,178 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Estonsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,396 0,794/ 0,856 0.171) 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 0,631 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 0,160 1,000
Finsko 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 0.794 1,000 1,000 1,000 0,317 1,000 1,000 0,365 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000/ 0,373 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Francie 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,856 1.000 1,000/ 1,000/ 0,344/ 1,000/ 1,000 0,396 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,404/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Némecko 1,000 1,000 0,794 1,000 1,000/ 1,000 0,171 1,000 1,000 0,365 0,061| 1,000/ 1,000 0,072 0,585 1,000 1,000 1,000 0,412 1,000 0,073 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Recko 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000/ 0,809 1,000 1,000 1,000 0,365 1,000 1,000/ 1,000 1.000/ 1,000 1,000 1.000/ 1,000 1,000 1,000/ 1.000 1,000 1,000 1,000 0,344 1,000
Madarsko | 0.765 1,000 1,000 1,000 1,000 0,150 1.000 0,317 0,344 0,061 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000 1,000 0.206 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 0,044 0,750
Irsko 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1.000 1.000 1,000 1,000/ 1.000) 1.000 1.000 1.000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1.000 1.000 1,000 1,000 1.000 1.000 1.000
Italie 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000 1.000 1,000/ 1,000/ 1,000 1.000) 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000 1,000
Lotyssko 0.872 1,000 1,000 1,000 1,000 0,174 1,000 0.365 0,396 0.072 1.000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000/ 0.239) 1,000 1.000 1.000 1,000 1,000 1,000  0.067 0.856
Litva 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000/ 1,000 0.585 1,000/ 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0553 1,000
Lucemburs. | 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000
Malta 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1.000) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Nizozemsko| 1,000 1,000 1,000 1.000/ 1,000 1,000 0,531/ 1,000 1,000 1.000) 1.000 0,206 1,000/ 1,000 0,239 1.000 1,000 1.000 1,000 1,000/ 0,243/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Polsko 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000 1,000 0,905 1,000/ 1,000 1,000 0.412 1.000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,388 1.000
Portugalsko | 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000
Rumunsko | 0,889 1,000 1,000 1,000 1,000 0,178 1.000 0.373 0,404 0,073 1,000/ 1,000 1.000 1.000 1,000 1,000 1.000 1,000 0,243 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 0,069 0,872
Slovensko [1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000
Slovinsko [ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000/ 1,000/ 1,000
Spanélsko [ 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000
Svédsko 1,000 1,000/ 0,750/ 1,000 1,000 1,000 0,160) 1,000 1,000 1.000 0.344 0.044) 1,000 1,000 0,067 0,553 1,000 1,000 1,000 0.388 1,000 0,069 1,000 1,000 1,000 1,000
Spoj. kral. {1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000 1,000 1.000 1.000 0,750 1,000 1.000 0,856 1.000 1.000 1.000 1,000 1.000 1,000 0,872 1,000 1.000 1.000 1.000

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Jak je patrné zipdchazejici tabulky, vyraZj$i rozdil mezi vynosy ze statnich dluhaplsyl

pouze mezi dvojici zemi Svédsko — &éasko.
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Pokud porovname tabulky 35 a¢. 33, Ize souhrnhtici, Ze finagni integrace se navzdory
propuknuti finani krize prohloubila. Trhy vladnich dluhofiizemi EU byly ve druhém
obdobi ténsi pIn¢ integrovany.
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6 PREDIKCE BUDOUCIHO VYVOJE INTEGRACE FINAN CNICH
TRHU

V této kapitole se pokusime predikovat, jak se hatlgrace finatnich trhu vyvijet v letech
2012 — 2014. Nejdve odhadneme dané urokové sazby v jednotlivychidemechto letech,
a to pomoci metody nejmenSittverai, jejiz princip je popsan nize.

Princip metody nejmensSiciveral

.P redpokladejme, Ze mame konkrétni dvojice dtanych hodnot 1), (¢Y2), ... , (%Yn)-
Hledame takovou funk@i = a + bx, aby v jistém smyslu co nejvicéghala k bodm (X y1),
(X2¥2), ..., OkYn), kde giléhani merFime sodtem rozdi hodnoty; - y; (tzv. rezidui). ProtozZe
by se mohlo stat, Ze ¥Fipznachych odchylkach mezi; a y; se kladné a zaporné rozdily
navzajem od#ou, vezmeme jako miruil@hani ne prosty saeiet rezidui, ale satet jejich
ctverai Y, (y; — %)% Cim mensi tento sdet bude, tim Iépe bude funkde priléhat

n

k nang/enym bodm. Snazime se proto nalézt takové odhady a, bplakifo Y7, (y; — 7,)?

= min.** My$lenka metody je graficky vyjéena na nasledujicim obrazku.

¥
. Lxi vl
el Vy=a+bx
e |
0 -’-’:‘I X

Obrazek €. 5: Metoda nejmenSichétverci

Zdroj: KUBANOVA, J. Statistické metody pro ekonomickou a technickouwipBratislava: Statis, 2004

Po odhadnuti urokovych sazeb provedeme ANOVU, @doobdobi 2010 — 2014. Vysledky
této analyzy nasledrporovname s vysledky pro obdobi 2005 — 2007. Ra238 a 2009 jsou
zanern¢é z analyzy vylodeny, protoze hodnoty urokovych sazeb jsosichto letech vyrazh

ovlivnény finaréni krizi. Vysledky by proto mohly byt zkreslené.

1 KUBANOVA, J. Statistické metody pro ekonomickou a technickouipBaatislava: Statis, 2004. s. 110.
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6.1 Uvérovy trh

V této podkapitole bude nejprve proveden odhad pnmimérné nominalni depozitni a
nasleds i zapjcni sazby. Po odhadnuti hodneéthto sazeb bude mozné odhadnout, jak se
bude vyvijet spread mezi z2§pnimi a depozitnimi sazbami. Poté bude provedena YWNO
pro vSechny tyto ukazatele v jednotlivych zemich Elétech 2010 — 2014, jejiz vysledky
budou porovnany s vysledky ANOVY danych sazeb prdobi 2005 — 2007.

6.1.1 Pramérna nominalni depozitni sazba

V tabulce niZze jsou odhadnuty hodnotyumpérnych nominalnich depozitnich sazeb
vybranych zemi EU v letech 2012 — 2014.

Tabulka ¢. 36: Odhady praimérnych nominalnich depozitnich sazeb v letech 20122014, v % p.a.

zems 2012 2013 2014
Rakousko 1,51 1,28 1,05
Belgie 0,99 0,68 0,37
Bulharsko 4,74 4,93 5,11
Ceska republika 1,15 1,12 1,10
Estonsko 2,38 2,18 1,94
Finsko 1,85 1,65 1,45
Francie 1,95 1,79 1,63
Némecko 1,35 1,10 0,84
Recko 4,21 4,40 4,59
Mad’arsko 6,18 6,08 5,97
Irsko 3,79 3,93 4,07
Italie 2,02 2,05 2,07
LotySsko 3,00 2,71 2,4
Lucembursko 0,68 0,34 0,29
Nizozemsko 2,78 2,72 2,64
Portugalsko 3,02 3,08 3,14
Rumunsko 9,00 9,36 9,73
Sparglsko 2,92 2,90 2,89
Eurozéna 2,64 2,61 2,57

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

ANOVA v tomto gripact nemohla byt provedena, protoZze nebyl &plpfedpoklad normality
(p hodnoty jsou uvedeny Vitoze¢. 9). Proto musela byt vyuZita jeji neparametriockédoba,
a to Kruskal — Walligv test, jehoZ nulova hypotéza byla zamitnuta, tak#2emetici, Ze
mezi sledovanymi ze#mi existuje rozdil v depozitnich sazbach. Nastetylo provedeno
vicenasobné porovnavani, které odhalilo dvojice izekteré zgisobily zamitnuti nulové
hypotézy. Jak je z nasledujici tabulky patrné aatogch zemi by se nejvicec¢hn odliSovat

Mad’arsko, Lucembursko, Rumunsk&®acko. Pokud porovname tuto tabulku s tabulko®,
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muzemefici, Ze podle predikce tohoto ukazatele by se ledagicich letech ila integrace
finan¢nich trhi, oproti obdobi 2005 — 2007, prohloubit.

Tabulka €. 37: Vicenasobné porovnavéani depozitnich sazeb bdobi 2010 - 2014

Vicenasobné porovnani p hodnot (oboustr.); sazba

MNezavisla (grupovaci) proménna : zemé

Kruskal-Wallisdv test: H ( 17, N=90) =81,02924 p =,0000

Rako |Belgi |Bulha | Cesk | Esto | Fins | Fran | Ném |Reck| Mad' | Irsko (ltalie| Lotys | Luce |Nizo| Port| Rum |Span
Zavisla: usko | e rsko | & |nsko| ko | cie |ecko| o |arsko sko |mbur|zem | ugal| unsk |&lsko
sazba rep. sko | sko | sko | o
Rakousko 1,000 0,192 1.000 1,000 /1,000 1.000 1,000 0,303 0,044 0,9351.000 1,000 1,000 1,000 1,000 0.012 1,000
Belgie 1,000 0.010/1.000 1.000 1,000 1,000 1.000 0,018 0,002 0,0721.000 1,000 1,000 1,000 0,462 0.000 0,853
Bulharsko 0,192 0.010 0,051/1.0001,000 1,000 0,094 1,000 1,000 1,0001,000 1,000 0,003 1,000 1,000 1,000 1,000
Ceska republika | 1,000 1,000 0,051 1,0001,000 1,000 1.000/0,084 0.010 0,291/1,000 1,000 1,0001,000 1,000 0,002 1,000
Estonsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 0,707 1.0001,000 1,000 1,0001,000 1,000 0,242 1,000
Finsko 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1.000/ 0,520 1,0001,000 1,000 1,0001.,000 1,000 0,173 1,000
Francie 1,000 1,000 1,000 1,000 1,0001,000 1,000/1.000 0,853 1,000/1,000/ 1,000/ 1.0001,000 1,000 0.297 1,000
Némecko 1,000 1,000 0,094 1,000 1,0001,000 1,000 0,152 0,020 0,500/1,000 1,000 1,0001,000/1,000 0.005 1,000
Recko 0,303/ 0.015 1,000/ 0,084 1.000/1,000 1.000 0,152 1,0001,000/1.000 1,000 0.005 1,000 1,000 1.000 1,000
Mad'arsko 0,044 0.002 1,000/0.010/0.707 0,520 0,853 0.0201.000 1,000/1,000 1,000 0.000/1,000 1,000 1.000 1,000
Irsko 0,935/ 0,072 1,000 0.291 1.000/1.000 1.000 0,500 1,000 1,000 1,000/ 1,000  0,0201,000 1,000 1,000 1,000
Italie 1,000/ 1,000/ 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/1,000 1,000 0,500 1,000
Lotyssko 1,000 1,000 1,000 1,000 1.0001,000 1,000 1.000/1,000 1.000 1.000/1.000 1,00001,000 1,000 0,821 1,000
Lucembursko 1,000/ 1,000 0.003 1.0001,000 1,000 1,000 1.000 0,005 0,000 0,0201.000 1.000 0,500 0,152 0.000 0,297
Nizozemsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000,000 1,000 1.0001,000 1,000 1,0001.000 1,000 0,500 1,000 1,000 1,000
Portugalsko 1,000 0.462 1,000 1,000/1,0001,000 1,000 1.0001.000 1,000 1,0001,000 1,000 0,152/1,000 1.000 1,000
Rumunsko 0.012] 0.000 1,000/0.002 0.242/0,173 0,297 0.005/1,000 1,000 1,000 0.500/ 0,821 0.000 1,000 1,000 1,000
Spanélsko 1,000/ 0,853 1,000 1.000/1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,0001.000 1,000 0,297 1,000 1,000 1,000

Vlastni vyp@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120

6.1.1 Pramérna nominalni zapijéni sazba

Tabulka niZze obsahuje odhadnuté hodnotyngrnych nominalnich z&pcnich sazeb
vybranych zemi EU pro roky 2012 — 2014.
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Tabulka ¢. 38: Odhady pramérnych nominalnich zapijénich sazeb v letech 2012 — 2014, v % p.a.

zems 2012 2013 2014

Rakousko 5,09 4,99 4,89
Belgie 591 5,79 5,671
Bulharsko 11,90 12,32 12,74
Ceska republika 5,95 5,97 5,99
Estonsko 8,60 9,03 9,45
Finsko 3,59 3,40 3,21
Francie 7,36 7,55 7,73
Némecko 3,61 3,28 2,94
Recko 10,14 10,49 10,84
Mad’arsko 9,02 9,03 9,04
Irsko 5,66 5,67 5,68
Italie 7,80 7,26 6,73
LotySsko 11,29 11,67 12,06
Lucembursko 2,18 1,85 1,52
Nizozemsko 5,32 4,77 4,22
Portugalsko 6,83 6,69 6,55
Rumunsko 12,44 11,79 11,14
Sparglsko 7,67 7,39 7,11
Eurozéna 6,01 5,75 5,49

Vlastni vyp@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120

Ani vtomto gipact nemohla byt provedena ANOVA, nebmebyl splgn predpoklad
homogenity rozptyl (vysledky test owiujicich pedpoklady ANOVY jsou uvedeny
v priloze ¢. 10). Proto byl proveden Kruskal — Wallis test, jehoZ nulova hypotéza byla
zamitnuta, to znamena, Ze mezi sledovanymiémginexistuje rozdil v zajgcnich sazbach.

V tabulce ¢. 39 jsou prezentovany vysledky vicenasobného pa@ncdni, které pomohly
odhalit zerg, které zjgsobily zamitnuti nulové hypotézy Kruskal — Wallisaestu. Z tabulky
Rumunsko, Recko, Bulharsko a &mnecko. Pokud porovname vysledky ztéto tabulky
s vysledky tabulky. 16 je Zejmé, Ze podle predikce tohoto ukazatele by siupwncni
integrace v analyzovanéfasovém obdobi vykazoval klesajici trend. To znaméadinagni

trhy ve sledovanych zemich EU by bylysbpice segmentované.
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Tabulka €. 39: Vicenasobné porovnavani zapénich sazeb v obdobi 2010 - 2014

Vicenasobné porovnani p hodnot (oboustr.); sazba

Mezavisla (grupovaci) proménna : zemé

Kruskal-Wallistv test: H { 17, N=90) =84,11443 p =,0000

Rako | Belgi | Bulha | Cesk Eston| Fins | Fran | Ném |Reck| Mad' | Irsko |Italie |Lotys| Luce |Nizoz| Port | Rum | Span
Zavisla: usko | e rsko | & | sko | ko | cie |ecko| o |arsk sko |mbur| emsk| ugal| unsk |&lsko
sazba rep. o sko o |ske| o
Rakousko 1,000) 0.023 1.000 1,000 1,000/ 1.000 1.000 0,152 1,000/ 1,000 1,000 0.242 1,000 1.000/1.000 0,015 1,000
Belgie 1,000 0.410/1.,000/ 1,0001,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 0,285 1,000
Bulharsko 0,023 0,410 0,680/ 1,000/0,002 1,000 0,002 1,000 1,000 0,128 1,000 1,000 0,000 0,017/1,000 1,000 1,000
Ceska republika | 1,000 1,000 0,680 1,000 /1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,0001,000 0,481 1,000
Estonsko 1,000| 1,000 1,000 1,000 0,350/1.000  0,350/1,000/1,000 1,000 1,000 1,000 0,057 1,0001,000 1,000 1,000
Finsko 1,000 1,000 0,002 1,000 0,350 1,000 1,0000,017 /0,159 1,000 0,853 0.030| 1,000 1,000 1,000 0.001 1,000
Francie 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/1,000 1,000/1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 0,481 1,000 1,000/ 1,000 1,000
Némecko 1,000] 1,000 0.002 1,000 0,350/1,000 1,000 0.017/0,159/ 1,000 0,853 0.030| 1,000 1.000 1,000 0.001 1,000
Recko 0,152/ 1,000 1,000 1,000 1,000 0,017 1,000 0,017 1,000 0,680 1,000 1,000 0,002 0,117 1,000 1,000 1,000
Mad'arsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,159 1,000 0,159/1,000 1,000/1,000 1,000 0.023 0,821 1,000 1,000 1,000
Irsko 1,000 1,000 0,128 1.000 1,000 1,000 1.000 1,000/0,680 1,000 1,000 1,000| 1,000 1.000 1,000 0.086 1,000
Italie 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,853 1.000 0,853 1,000 1,000 1.000 1,000 0,159 1.000/1.000 1,000 1,000
Lotyssko 0,242/ 1,000 1,000/1.,000 1.000/0.030 1,000 0.030/1,000 1.000|1,000 1,000 0.003 0,188 1,000 1,000 1,000
Lucembursko 1,000 1,000 0,000 1,000/ 0,057 1,000 0481 1,000 0,002 0,023 1.000 0,159 0.003 1,000 0,680/ 0,000 0,540
Nizozemsko 1,000/ 1,000 0,017 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,117 0,621 1,000 1,000 0.188 1,000 1,000/ 0,011 1,000
Portugalsko 1,000| 1,000 1,000 1,000 1,0001,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 0,680 1.000 1,000 1,000
Rumunsko 0.015 0,285 1,000/ 0,481 1,0000.001 1,000 0.001/1,000 1,000|0,086 1,000 1,000/ 0.000 0.011/1,000 1,000
Spanélsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 0,540 1,000 1,000 1,000

Vlastni vyp@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Nashington, D.C.: International Monetary Fundl120

6.1.2 Pramérny spread mezi zapij¢ni a depozitni sazbou

V nasledujici tabulce jsou odhadnuty spready megangrnymi nominalnimi zafj¢nimi a

depozitnimi sazbami vybranych zemi EU v letech 202214.

Tabulka €. 40: Odhady spreadu mezi pimérnymi nominalnimi zapijénimi a depozitnimi sazbami
v letech 2012 — 2014, v % p.a.

zemg 2012 2013 2014
Rakousko 3,58 3,72 3,84
Belgie 4,92 511 5,30
Bulharsko 7,15 7,39 7,64
Ceska republika 4,80 4,85 4,89
Estonsko 6,22 6,85 7,47
Finsko 1,74 1,75 1,76
Francie 5,41 5,76 6,1(
Némecko 2,26 2,17 2,04
Recko 5,94 6,09 6,29
Mad’arsko 2,84 2,95 3,071
Irsko 1,87 1,74 1,61
Italie 5,78 521 4,64
LotySsko 8,29 8,97 9,64
Lucembursko 1,50 1,51 1,29
Nizozemsko 2,54 2,05 1,54
Portugalsko 3,80 3,61 3,41
Rumunsko 3,44 2,43 1,43
Sparglsko 4,76 4,49 4,27
Eurozona 3,37 3,14 2,97

Vlastni vyp@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120

-78 -



ProtoZze nebyl spbm predpoklad homogenity rozptyldat (vysledky test normality a
homogenity rozptyl jsou uvedeny vifloze ¢. 11), nemohla byt provedena ANOVA. Proto
byl proveden Kruskal — Wallis test, jehoZz nulova hypotéza byla zamitnuta, c@rena, Ze
mezi sledovanymi zeémi v obdobi 2010 — 2014 existuje rozdil. Jak vy@lynasledujici
tabulky, ktera prezentuje vysledky vicenasobnéhwmp@vani, nejodlig)sSi spready od
ostatnich zemi maji zem_ucembursko, LotySsko, Finsko a Bulharsko. Pokodopname
tuto tabulku s tabulkod. 20, lzefici, Ze podle tohoto predikovaného ukazatele bpeitu
financni integrace vykazoval klesajici trend. To znamem®ajrové trhy vybranych zemi
EU by mely byt v nasledujicich letech &pvice segmentovane.

Tabulka €. 41: Vicenasobné porovnavani spreadu mezi fim. nom. zapijénimi a depozitnimi sazbami
v obdobi 2010 - 2014

Vicenasobné porovnani p hodnot (oboustr.); sazba

Mezavisla (grupovaci) proménna : zemé

Kruskal-Wallisiv test: H { 17, N= 90) =78,07524 p =,0000

Rako |Belgie|Bulha | Cesk |Eston | Finsk |Franci|Néme| Reck |Mada | Irsko | ltalie |Loty3 | Luce |Nizoz | Portu |Rumu| Span
Zavisla: usko rsko |4 rep. | sko 0 e cko o | rsko sko |mburs| emsk | galsk | nsko | Elsko
sazba ko 0 0
Rakousko 1,000 0,988 1.000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 0,762 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000
Belgie 1,000 1,000 1,000 1,000 0,885 1.000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1.000 0.1%2 1.000 1.000 1.000 1.000
Bulharsko 0,988 1.000 1,000 1,000 0,003 1,000 0,027 1,000 0,115 0.010 1,000 1,000 0,000 0,009 1,000 1.000 1.000
Ceska republika | 1.000 1.000 1,000 1,000/ 1,000/ 1.000 1.000 1,000 1,000 1.000 1.000 1,000 0,584 1,000 1,000 1.000 1.000
Estonsko 1,000/ 1,000 1,000 1,000 0,031 1.000 0.213 1.000 0,734 0.086 1,000 1,000 0.004 0.084 1.000 1.000 1.000
Finsko 1,000 0,885 0,003 1,000 0,031 0.510 1,000 0.042 1,000 1,000 0,280 0.002 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000
Francie 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,510 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 0,103 1,000 1,000 1.000 1.000
MNémecko 1,000 1,000 0.027 1,000 0,213 1,000 1.000 0,280 1,000 1.000 1.000 0020 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000
Recko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0.042 1,000 0.280 0,935 0.115 1.000 1.000 0.006 0,112 1,000 1,000 1,000
Madarsko 1,000/ 1,000 0,115 1,000 0,734 1,000 1.000 1,000 0,935 1,000 1,000 0,084 1,000/ 1,000 1,000 1.000 1,000
Irsko 1,000 1,000 0,010 1,000 0,086 1,000 1,000 1.000 0,115/ 1,000 0,668 0.007| 1,000 1,000/ 1.000 1,000 1,000
talie 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,280 1,000 1.000 1.000/ 1,000 0,668 1,000 0,052 0,655 1,000 1,000 1,000
LatyEsko 0,762 1,000 1,000 1,000 1,000 0.002 1,000 0.020 1,000 0,084 0.007 1,000 0,000 0,007 1,000 1,000 1,000
Lucembursko 1,000 0,192 0.000 0,584 0,004 1,000 0,103 1,000 0.006 1,000 1.000 0,052 0.000 1,000 1,000 1.000 1.000
Mizozemska 1,000 1,000 0,009 1,000 0,084 1,000 1,000 1.000 0,112 1,000 1,000 0,655 0,007 1,000 1,000 1,000 1,000
Portugalsko 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Rumunsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1.000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000 1,000
Spanélsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000
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6.2 Kapitalovy trh

V této podkapitole bude nejprve proveden odhad lpoddiZl na nominalnim HDP
jednotlivych zemi EU v letech 2012 — 2014 (viz tiuc. 42). Nésled& bude pémér
odhadnutych podilzobrazen do grafu (viz obraz&ke).
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Tabulka €. 42: Odhady podilu PZI na nominalnim HDP zemi EU Jetech 2012 - 2014

zems 2012 2013 2014

Rakousko 1,58 1,64 1,71
Belgie 4,28 4,53 4,79
Bulharsko 1,17 1,24 1,39
Kypr 7,61 8,69 9,71
Ceska republika 0,75 0,78 0,81
Déansko 0,99 1,01 1,09
Estonsko 1,14 1,16 1,14
Finsko 0,93 0,95 0,94
Francie 0,86 0,82 0,79
Némecko 0,54 0,53 0,54
Recko 0,26 0,27 0,29
Mad’arsko 3,90 4,27 4,64
Irsko 2,93 3,20 3,47
Italie 0,41 0,43 0,44
LotySsko 0,51 0,53 0,54
Litva 0,41 0,42 0,44
Lucembursko 76,67 80,81 84,96
Malta 2,17 2,35 2,54
Nizozemsko 1,98 2,00 2,04
Polsko 0,52 0,55 0,571
Portugalsko 0,82 0,84 0,871
Rumunsko 0,46 0,47 0,49
Slovensko 0,62 0,63 0,64
Slovinsko 0,51 0,54 0,54
Sparglsko 0,96 1,00 1,04
Svédsko 1,58 1,64 1,70
Spojené kralovstvi 1,30 1,36 1,41

Vlastni vypd@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary FUndl20NTERNATIONAL MONETARY
FUND. World Economic Outlook databagenline]. 2012 [cit. 2013-03-22]. Dostupné z:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/vada/download.aspx

Na nasledujicim obrazku je zndzémnvyvoj primérnych hodnot ukazatele fin&mi integrace
PZI vletech 2005 — 2014. Z grafu je patrné, Zetotemkazatel by @l podle odhadu
v nasledujicich letechust, coZz znamena, Ze integrace kapitalovychi tdy se ndla

prohlubovat.
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Vyvoj PZI na nom. HDP v letech 2005 - 2014
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Obrazek €. 6: Vyvoj praumérnych hodnot PZI na nominalnim HDP zemi EU za obdob2005 —
2014

Vlastni vypd@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial
Statistics: Yearbook 201¥Vashington, D.C.: International Monetary Fundl120

INTERNATIONAL MONETARY FUND. World Economic Outlook databadenline]. 2012 [cit.

2013-03-22]. Dostupné z: http://www.imf.org/extefpabs/ft/weo/2012/02/weodata/download.aspx

6.3 Dluhopisovy trh

V této podkapitole bude nejprve proveden odhad jypaimérného nominalniho vynosu ze
statnich dluhopis (viz tabulka¢. 43). Poté bude provedena jednofaktorova anatyzatylu
pro tyto vynosy v jednotlivych zemich EU v leteddil® — 2014. Vysledky analyzy budou
nasledg porovnany s vysledky analyzy pro obdobi 2005 —7200
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Tabulka €. 43: Odhady praimérnych vynosi ze s¥ednédobych statnich dluhopidi v jednotlivych zemich
EU v letech 2012 — 2014, v % p.a.

zemg 2012 2013 2014

Rakousko 3,52 3,46 3,44
Belgie 4,12 4,16 4,21
Bulharsko 6,76 7,15 7,59
Kypr 5,19 5,29 5,4(
Ceska republika 3,98 3,98 3,99
Dansko 2,94 2,78 2,62
Estonsko 7,57 7,98 8,39
Finsko 3,19 3,08 2,97
Francie 3,36 3,28 3,20
Némecko 2,66 2,47 2,29
Recko 13,45 15,14 16,82
Mad’arsko 8,37 8,57 8,74
Irsko 8,60 9,44 10,24
Italie 5,13 5,32 5,52
LotySsko 10,56 11,47 12,38
Litva 8,50 9,10 9,7(
Lucembursko 3,73 3,77 3,81
Malta 4,43 4,40 4,34
Nizozemsko 3,15 3,03 2,91
Polsko 6,26 6,40 6,54
Portugalsko 8,47 9,30 10,13
Rumunsko 7,78 7,84 7,90
Slovensko 4,57 4,63 4,70
Slovinsko 4,75 4,87 4,99
Sparglsko 5,18 5,42 5,64
Svédsko 2,72 2,54 2,317
Spojené kralovstvi 3,13 2,88 2,63
Eurozona 4,32 4,40 4,44

Vlastni vypd@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund]20

ANOVA v tomto pfipact nemohla byt pouzita, protoze nebyl spinpedpoklad normality
(viz prilohag¢. 12). Proto byl vyuZzit Kruskal — Wallis test, jehoZz nulova hypotéza bylatkv
nizké p hodno¥ zamitnuta, Zehoz vyplyva, Ze mezi sledovanymi vynosy ze stétnic
dluhopigi v jednotlivych zemich EU existuje rozdil. K odhalezemi, jejichz vynosy ze
statnich dluhopis jsou natolik odlisSné, Ze #pobily zamitnuti nulové hypotézy, bylo
provedeno vicenasobné porovnavani, jehoz vysleglekrazen v nasledujici tabulce. Jak je
z tabulky patrné, nejvice odlidné vynosy ze stétnituhopiss by mely byt v Recku,
Mad’arsku, Loty$sku, Rumunsku a Svédsku. Pokud tyttedity porovname s tabulkau 33,

muzeme konstatovat, Zze podle predikce tohoto ukazdbgl nély byt dluhopisové trhy
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7 s s e 7 ~ st . e 7 s
v nasledujicich letech vice segmentované, protezevgsil pdet dvojic zemi, které maji
z. v 2 , z s -
vzajemré odliSné vynosy ze statnich dluhajpis
. z Z Lo L z . . .

Tabulka €. 44: Vicenasobné porovnavani vyndisze statnich dluhopisi v obdobi 2010-2014

Vicenasobné porovnani p hodnot (oboustr.), sazba (Tabulkal)

Mezavislé (grupovaci) proménna - zemé

Kruskal-Wallisiv test- H { 26, N= 135) =127,3762 p = 0000

Rako |Belgi| Bulh |Kypr | Cesk | Dans | Eston |Finsk Franc| Ném | Reck [Mada| Irsko | Italie | Loty | Litva | Luce |Malta |Nizoz | Polsk | Portu |Rumu| Slove | Slovi | Span |Svéds| Spoj.

usko| e |arsko! arep.| ko | sko o ie |ecko| o | rske sko mbur emsk| o |galsk | nsko | nsko | nsko |élsko| ko | kral.
Zavisla: sko o [
sazba
Rakousko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,044 0,126 0,913 1,000 0,278 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,217 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Belgie 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,361 0,900 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Bulharsko 1,000 1,000 1,000 1,000 0,900 1,000 1,000 1,000 0,377 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,746 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,460 1,000
Kypr 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 0,937 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Ceska republika (1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,351 0,877 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Dansko 1,000 1,000 0,900 1,000 1,000 0,327 1,000 1,000 1,000 0,001 0,005 0,056 1,000 0,013 0,567 1,000 1,000 1,000 0,220 0,080 0,010 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Estonsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,327 0,865 1,000 0,128 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,267 1,000 0,678 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,158 1,000
Finsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,865 1,000 1,000 0,006 0,018 0,168 1,000 0,044 1,000 1,000 1,000 1,000 0,600 0,233 0,033 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Francie 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,027 0,080 0,616 1,000 0,181 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,831 0,140 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Némecko 1,000 1,000 0,377 0,937 1,000 1,000 0,128 1,000 1,000 0,000 0,002 0,020 1,000 0,004 0,230 1,000 1,000 1,000 0,084 0,028 0,003 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Recko 0,044 0,361 1,000 1,000 0,351 0,001 1,000 0,006 0,027 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,001 1,000 0,004 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,001 0,146
Mad'arsko 0,126 0,900 1,000 1,000 0,877 0,005 1,000 0,018 0,080 0,002 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,004 1,000 0,013 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,002 0,388
Irsko 0,913 1,000 1,000 1,000 1,000 0,056 1,000 0,168 0,616 0,020 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,045 1,000 0,128 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,025 1,000
It: 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Lotyssko 0,278 1,000 1,000 1,000 1,000 0,013 1,000 0,044 0,181 0,004 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,010 1,000 0,033 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,006 0,809
Litva 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,567 1,000 1,000 1,000 0,230 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,467 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,283 1,000
Lucembursko 1,000 1,000 0,746 1,000 1,000 1,000 0,267 1,000 1,000 1,000 0,001 0,004 0,045 1,000 0,010 0,467 1,000 1,000 0,178 0,064 0,008 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Malta 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Nizozemsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,678 1,000 1,000 1,000 0,004 0,013 0,128 1,000 0,033 1,000 1,000 1,000 0,467 0,178 0,024 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Polsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,220 1,000 0,600 1,000 0,084 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,178 1,000 0,467 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,104 1,000
Portugalsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,080 1,000 0,233 0,831 0,028 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,064 1,000 0,178 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,036 1,000
Rumunsko 0,217 1,000/ 1,000 1,000 1,000 0,010/ 1,000 0,033 0,140 0,003 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,008 1,000 0,024 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000 0,004 0,642
Slovensko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Slovinsko 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000|
Spanélsko 1,000/ 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000/ 1,000
Svédsko 1,000 1,000 0,460 1,000 1,000 1,000 0,158 1,000 1,000 1,000 0,001 0,002 0,025 1,000 0,006 0,283 1,000 1,000 1,000 0,104 0,036 0,004 1,000 1,000 1,000 1,000
Spojené kralovstvi | 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,146 0,388 1,000 1,000 0,809 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,642 1,000 1,000 1,000 1,000
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Toto odpovida saiasné situaci, kdy problémové z&njako nap. PortugalskoRecko, a

Irsko, maji v sotiasné dob, oproti ostatnim zemim EMU, vysSi demi jimi vydanych

statnich dluhopis
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ZAVER
Hlavnim cilem prace bylo analyzovat integraci jetiagch ¢asti finagnich trhi a s pomoci

vhodnych metod predikovat mozny budouci vyvoj o tblasti.

Nejprve byly teoreticky vymezeny zakladni pojmyené& souvisi s tématem diplomové prace,
a to zejména pojmy fing&ni trh a finagni integrace. Byly vymezeny druhy finarich trhi a
popsany jejich charakteristiky a jednotlivé segrngeBiale byly uvedeny vyhody a nevyhody,
které integrace finamich trhi piinasi. Nasled& byly popsany metody, které se vyuZivaji

k meéieni finargni integrace.

V dalSi ¢asti byla provedena analyza integraceéravého a bankovniho trhu, a to
prostednictvim kvantitativnich a cenovych ukazatelako kvantitativni ukazatel finami
integrace byl v této praci zvolen podil zahtanch Uvrovych instituci na p&u celkovych
avérovych instituci v jednotlivych zemich EU. K vyjéhi cenového ukazatele firtni
integrace byla nejprve provedena analyza diferéincig/branych uUrokovych sazeb ve
zvolenych zemich a nasletlbbyla provedena jednofaktorova analyza rozptylertngla

ukazat, jestli jsou tyto sazby ve zkoumanych zerpmtobnégi nikoliv.

Analyza ukazala, Ze ipadt pramérné nominalni depozitni sazby se integrace evragsky
avérovych trhi neustéle zvySovala, s to, Ze v roce 2008 vypukla v USAsewa finargéni
krize. V piipadt pramérné nominalni zajc¢ni sazby se integrace finarich trhi po roce
2008 nepatréisnizila. Analyza diferenci@lzvolenych arokovych sazeb prokazala, Z&rove
trhy byly ve druhém obdobi vice segmentované, nge/nim obdobi. Z&rem tedy nizeme

fici, Ze finarni krize nEla na integraci (rovych trhi negativni vliv.

Dale byla analyzovéna integrace kapitalovycli tkemuz byl zvolen kvantitativni ukazatel.
Timto ukazatelem byl podil PZlI na nominalnim HDHednotlivych zemich EU. Po
provedeni analyzy bylo zji&to, Ze stupé financni integrace kapitalovych tihzemi EU
vykazoval az do roku 2007 rostouci trend, potéa&3boklesu ukazatele, jehokiginou je

jiz uvedend finaéni krize. Od roku 2009 se integrace kapitélovytii wpst zvySuje, i kdyz
vyrazre nizSim tempem. Moznoufiginou zpomaleni finaimi integrace rize byt, Ze prav
od tohoto roku se globalni ekonomika potyka s ekankou krizi.

V dalSi ¢asti byla analyzovana integrace dluhopisovycli,ta to pomoci jednofaktorové
analyzy rozptylu vynas ze statnich dluhopis Vysledky této analyzy ukazaly, Ze navzdory

propuknuti finadni krize vroce 2008 se integracéctito trhi vyrazré prohloubila.

Dluhopisové trhy zemi EU byly ve druhém sledovarmddobi ténst pIn¢ integrovany.
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Na zavr této prace byl predikovan mozny budouci vyvojegrace finadnich trha
v nejblizSich letech. Nejprve byly provedeny odhaphdnotlivych ukazatél finanéni
integrace a nasledrbyla provedena jednofaktorova analyza rozptylu tyto ukazatele pro
obdobi 2010 — 2014. Vipadt uvérovych trhi analyza vybranych predikovanych ukazatel
financ¢ni integrace ukazala, Ze v nejblizSich letech kyrbyt awrové trhy vybranych zemi
EU opet vice segmentované. Stéjjako v gipadt tvérovych trhi by podle predikce gy byt
vice segmentované i dluhopisové trhy. Toto tvragrblyva z vysledk provedené analyzy
pro vynosy ze statnich dluhopigpro obdobi 2010 — 2014. Kapitalové trhy bglynbyt
v nasledujicich letech, na rozdil odétawych a dluhopisovych tih podle predikce PZI vice

integrované.

Dle vysledki provedenych analyz &a finarcni krize na integraci Wovych trhu spiSe
negativni vliv (stup# integrace ugrovych trhi se snizil), naopak na kapitalové a dluhopisove
trhy pozitivni vliv, tzn. Ze se integracéchto trhi prohloubila. Pokud tyto poznatky tedy
shrneme, lIze konstatovat, Ze na integraci inémo trhu jako celku ne#fa finartni krize
vliv, naopak se finami trhy déle vice integrovaly. Podle predikce bylyrbyt Gwrové a
dluhopisové trhy v nejblizSich letech&@pyice segmentované, na rozdil od kapitalovych,trh
které by ndly byt vice integrované. Finani trhy jako celek by tedy &y byt opgt vice

segmentované.
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Priloha €. 1: Podil zahrani&nich uvérovych pobotek na celkovém pétu vSech pobdek

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Ceska republika

Pocet vSech pobéek 56 58 56 55 58 56
Doméci uwrové instituce 42 38 38 36 37 36
Zahraniéni pobogky 14 20 18 19 21 20
Pobatky instituci zalozenych v Eurozoi 11 12 15 16 18 16
Pobatky inst. zalozenych mimo Eurozénu| 3 8 3 3 3 4
Podil zahraniénich pobatek 25,0%| 34,5% 32,1% 34,5% 36,2 35,7%

Slovensko
Pocet vSech pobéek 21 26 26 29 31 28
Doméci uwrové instituce 16 17 15 15 14 14
Zahraniéni pobogky 5 9 11 14 17 14
Pobatky instituci zalozenych v Eurozoi 5 5 7 9 10 8
Pobatky inst. zaloZzenych mimo Eurozénu| O 4 4 5 7 6
Podil zahraniénich pobatek 23,8% | 34,6% 42,3% 48,3% 54,8% 50,0%

Rakousko
Poget vSech pobsek 802 802 790 780 766 751
Doméci uwrové instituce 775 771 760 750 736 721
Zahraniéni pobogky 27 31 30 30 30 30
Pobaky instituci zalozenych v Eurozor 23 25 24 24 24 22
Pobatky inst. zalozenych mimo Eurozénu| 4 6 6 6 6 8
Podil zahraniénich pobatek 34% | 3,9%| 3,8%| 38% 39% 4,0%

Belgie

Pocet vSech pobéek 101 96 95 97 99 94
Doméci uwrové instituce 52 49 48 48 a7 44
Zahrani éni pobotky 49 47 47 49 52 50
Pobaky instituci zalozenych v Eurozor 41 40 40 41 44 41
Pobatky inst. zaloZzenych mimo Eurozénu| 8 7 7 8 8 9
Podil zahraniénich pobatek 48,5%| 49,0% 49,5% 50,5% 52,50 53,2%

Bulharsko
Pocet vSech pobéek 27 27 28 28 29 29
Domaci uwrové instituce 24 24 24 24 24 24
Zahrani éni pobotky 3 3 4 4 5 5
Pobaky instituci zalozenych v Eurozor 3 3 3 3 4 4
Pobatky inst. zaloZzenych mimo Eurozénu| O 0 1 1 1 1
Podil zahraniénich pobatek 11,1%| 11,1% 14,3% 14,3% 17,2% 17,2%

Kypr
Poket vSech pobéek 195 144 139 136 125 121
Domaci uwrové instituce 189 137 130 127 116 110
Zahrani éni pobotky 6 7 9 9 9 11
Pobaky instituci zalozenych v Eurozor 4 3 3 2 2 3
Pobatky inst. zalozenych mimo Eurozénu| 2 4 6 7 8
Podil zahraniénich pobatek 31% | 49% | 65%| 6,69 7,2% 9,1%
Dansko

Potet viech pobdek 189 | 171 ‘ 164 | 161 | 161‘ 161




Doméaci Uwrové instituce 171 156 149 143 143 143
Zahrani éni pobotky 18 15 15 18 18 18
Pobaky instituci zalozenych v Eurozor 3 3 3 3 3 3
Pobatky inst. zaloZzenych mimo Eurozénu| 15 12 12 15 15 15
Podil zahraniénich pobatek 95% | 8,8%| 9,1%| 11,2% 11,2% 11,2
Estonsko
Poket vSech pobéek 15 17 18 18 17 16
Doméaci Uwrové instituce 6 6 7 7 7 8
Zahrani éni pobotky 9 11 11 11 10 8
Pobaky instituci zalozenych v Eurozor 2 3 3 3 3 2
Pobatky inst. zalozenych mimo Eurozénu| 7 8 8 8 7 6
Podil zahraniénich pobatek 60,0%| 64,7% 61,1% 61,1% 58,8% 50,
Finsko
Poket vSech pobéek 360 357 349 338 327 313
Doméaci Uwrové instituce 337 334 328 318 305 290
Zahrani éni pobotky 23 23 21 20 22 23
Pobaky instituci zalozenych v Eurozor 5 5 4 1 3 3
Pobatky inst. zaloZzenych mimo Eurozénu| 18 18 17 19 19 20
Podil zahraniénich pobatek 6,4% | 6,4%| 6,0%| 59% 6, 7% 7,39
Francie
Poket vSech pobéek 801 722 708 682 656 6364
Doméaci Uwrové instituce 753 672 660 635 611 596
Zahrani éni pobotky 48 50 48 47 45 40
Pobaky instituci zalozenych v Eurozor 37 39 38 37 36 31
Pobaky inst. zalozenych mimo Eurozénu| 11 11 10 10 9 9
Podil zahraniénich pobatek 6,0% | 6,9% | 6,8% 6,9% 6,9% 6,39
Némecko
Poket vSech pobéek 2008 | 1971| 1930[ 1911 1879 18§
Doméaci Uwrové instituce 1925 | 1882 | 1840 1819 1789 17§
Zahrani éni pobotky 83 89 90 92 90 88
Pobatky instituci zalozenych v Eurozoi 63 67 67 68 64 63
Pobatky inst. zaloZzenych mimo Eurozénu| 20 22 23 24 26 25
Podil zahraniénich pobatek 41% | 45% | 4,7%| 4,.8% 48% 4,89
Recko
Poket vSech pobéek 58 60 61 57 54 48
Doméaci Uwrové instituce 36 36 36 36 34 30
Zahraniéni pobogky 22 24 25 21 20 18
Pobatky instituci zalozenych v Eurozoi 15 19 19 15 14 12
Pobaky inst. zalozenych mimo Eurozénu| 7 5 6 6 6 6
Podil zahraniénich pobatek 37,9%| 40,090 41,0% 36,8% 37,000 37,5
Mad’arsko
Poket vSech pobéek 206 204 190 189 189 189
Doméci uwrové instituce 201 199 180 180 180 180
Zahraniéni pobogky 5 5 10 9 9 9
Pobatky instituci zalozenych v Eurozoi 0 5 10 9 9 9
Pobatky inst. zalozenych mimo Eurozénu| 5 0 0 0 0

%

%



Podil zahrani¢nich pobatek 2,4% | 2,5%‘ 5,3%| 4,80/4 4,8% 4,8%
Irsko
Pocet vSech pobéek 80 501 498 489 480 472
Doméci uwrové instituce 49 472 468 461 448 442
Zahraniéni pobogky 31 29 30 28 32 30
Pobatky instituci zalozenych v Eurozoi 20 19 20 18 20 18
Pobatky inst. zaloZzenych mimo Eurozénu| 11 10 10 10 12 12
Podil zahraniénich pobatek 38,8%| 5,8%| 6,00 57% 6,7% 6,4%
Italie
Poget vSech pobsek 811 808 791 769 745 705
Doméci uwrové instituce 739 729 717 697 672 635
Zahraniéni pobogky 72 79 74 72 73 70
Pobaky instituci zalozenych v Eurozor 62 65 60 56 56 53
Pobatky inst. zaloZzenych mimo Eurozénu| 10 14 14 16 17 17
Podil zahraniénich pobatek 89% | 9,8%| 9,4%| 9,4% 9,8% 9,9%
LotySsko
Pocet vSech pobéek 31 34 37 39 31 29
Doméci uwrové instituce 27 28 29 29 22 20
Zahrani éni pobotky 4 6 8 10 9
Pobaky instituci zalozenych v Eurozor 2 2 3 3 4
Pobatky inst. zalozenych mimo Eurozénu| 2 4 5 7 5
Podil zahraniénich pobatek 12,9%| 17,6% 21,6% 25,6% 29,000 31,0%
Litva
Pocet vSech pobéek 80 84 85 87 92 94
Domaci uwrové instituce 77 77 78 77 83 86
Zahrani éni pobotky 3 7 7 10 9 8
Pobaky instituci zalozenych v Eurozor 2 2 2 3 3 3
Pobatky inst. zalozenych mimo Eurozénu| 1 5 5 7 6 5
Podil zahraniénich pobatek 3,8% | 83%| 8,2%| 115% 9,8% 8,5%
Lucembursko
Poket vSech pobéek 155 153 146 145 140 140
Domaci uwrové instituce 121 120 118 118 114 112
Zahrani éni pobotky 34 33 28 27 26 28
Pobaky instituci zalozenych v Eurozor 29 28 23 22 21 22
Pobatky inst. zalozenych mimo Eurozénu| 5 5 5 5 5 6
Podil zahraniénich pobatek 21,9%| 21,6% 19,2% 18,6% 18,60 20,0%
Malta
Poket vSech pobéek 22 23 23 26 26 28
Domaci uwrové instituce 22 23 23 26 26 28
Zahrani éni pobotky 0 0 0 0 0 0
Pobaky instituci zalozenych v Eurozor 0 0 0 0 0 0
Pobatky inst. zalozenych mimo Eurozénu| O 0 0 0 0 0
Podil zahraniénich pobatek 0,0% | 0,0%| 0,0% 0,044 0,0% 0,0%
Nizozemsko
Poket vSech pobéek 339 300 293 288 285 257
Domaci uwrové instituce 305 266 262 254 250 224




Zahraniéni pobogky 34 34 31 34 35 33
Pobatky instituci zalozenych v Eurozoi 25 25 22 24 25 22
Pobatky inst. zalozenych mimo Eurozénu| 9 9 9 10 10 11
Podil zahraniénich pobatek 10,0%| 11,3% 10,6% 11,8% 12,3% 12,8%
Polsko
Poket vSech pobéek 718 712 710 706 700 695
Doméci uwrové instituce 705 694 691 685 681 674
Zahraniéni pobogky 13 18 19 21 19 21
Pobatky instituci zalozenych v Eurozoi 8 14 15 16 14 16
Pobatky inst. zalozenych mimo Eurozénu| 5 4 4 5 5 5
Podil zahraniénich pobatek 18% | 25%| 2,7%| 3,099 2,7% 3,0%
Portugalsko
Poget vSech pobsek 174 172 164 158 153 150
Doméci uwrové instituce 151 147 139 133 131 129
Zahraniéni pobogky 23 25 25 25 22 21
Pobatky instituci zalozenych v Eurozoi 18 20 20 20 18 17
Pobatky inst. zalozenych mimo Eurozénu| 5 5 5 5 4 4
Podil zahraniénich pobatek 13,2%| 14,5% 152% 15,8% 14,4% 14,0%
Rumunsko
Pocet vSech pobéek 44 45 44 42 41 39
Doméci uwrové instituce 33 33 33 33 33 32
Zahraniéni pobogky 11 12 11 9 8 7
Pobatky instituci zalozenych v Eurozoi 9 11 10 8 8 7
Pobaky inst. zalozenych mimo Eurozénu| 2 1 1 1 0 0
Podil zahraniénich pobatek 25,0%| 26,7% 25,0% 21,4% 19,5% 17,9%
Slovinsko
Pocet vSech pobéek 32 25 25 25 25 23
Doméci uwrové instituce 24 21 22 22 22 20
Zahraniéni pobogky 8 4 3 3 3 3
Pobatky instituci zalozenych v Eurozoi 3 4 3 3 3 3
Pobatky inst. zalozenych mimo Eurozénu| 5 0 0 0 0 0
Podil zahraniénich pobatek 25,0%| 16,090 12,0% 12,0% 12,000 13,0%
Spartlsko
Poget vSech pobsek 349 355 345 330 327 306
Doméci uwrové instituce 277 282 271 255 249 230
Zahraniéni pobogky 72 73 74 75 78 76
Pobaky instituci zalozenych v Eurozor 59 60 61 62 64 64
Pobatky inst. zaloZzenych mimo Eurozénu| 13 13 13 13 14 12
Podil zahraniénich pobatek 20,6%| 20,6% 21,4% 22,7% 23,9% 24,8%
Svédsko
Poget vSech pobsek 200 179 177 172 174 175
Doméci uwrové instituce 175 152 151 148 148 149
Zahrani éni pobotky 25 27 26 24 26 26
Pobatky instituci zalozenych v Eurozor 11 14 13 9 10 11
Pobatky inst. zaloZzenych mimo Eurozénu| 14 13 13 15 16 15
Podil zahraniénich pobatek 12,5%| 15,1% 14,7% 14,0% 14,9% 14,9%




Spojené kralovstvi

Pocet vSech pobéek 390 388 379 313 313 313
Domaci uwrové instituce 312 311 303 239 240 240
Zahrani éni pobotky 78 77 76 74 73 73
Pobaky instituci zalozenych v Eurozor 72 72 71 65 65 65
Pobatky inst. zalozenych mimo Eurozénu| 6 5 5 9 8 8
Podil zahraniénich pobatek 20,0%| 19,8%0 20,1% 23,6% 23,3% 23,3%
Eurozona
Pocet vSech pobéek 6189 | 6738| 8360 6333 6209 6018
Domaci uwrové instituce 5601 | 6097 | 7520 5714 5571 5395
Zahrani éni pobotky 588 641 840 619 638 623
Pobaky instituci zalozenych v Eurozor 400 422 559 402 407 384
Pobaky inst. zalozenych mimo Eurozénu| 188 219 281 217 231 239
Podil zahraniénich pobatek 9,5% | 9,5% | 10,09 9,8% 10,3% 10,4%

Vlastni vyp@ty na zaklad dat Statistical Data WarehousEuropean Central Bank [online]. 2012 [cit. 2013-03-

22]. Dostupné z:

http://sdw.ecb.europa.eu/browseSelection.do?DATASKE2=4&REF _AREA=308&sfI3=4&MFI_LIST=14

2&node=4586742



Priloha €. 2.: Jednotlivé testy normality primérnych nominalnich depozitnich sazeb v prvnim obdobi

Prom1=Rakousko
Testy normality (Tabulkal)

N| max D K-S | Lilliefors W p
Proménna P p

Proml 3/1,000000 p<,01, p<,01
Prom2 3/0,216629 p>.20 p>.200,988175 0,791902

Vlastni vypd@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Prom1=Belgie
Testy normality (Tabulkal)

N| max D K-S | Lilliefors W p
Proménna P p

Proml 3/1,000000 p<,01, p<,01
Prom2 3/0,231841 p>.20 p>.20 0,979803/0,727654

Vlastni vypd@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund]20

Prom1=Bulharsko
Testy normality (Tabulkal)
N| max D K-S
Proménna p
Prom1 3/1,000000 p <,01
Prom2 3/0,334039 p > .20

Lilliefors W
p

p<,01

p <,15 0,8595990,266470

Vlastni vypd@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Prom1=Ceska republika
Testy normality (Tabulkal)

N| max D K-S | Lilliefors W p
Proménna P p

Proml 3/1,000000 p<,01, p<,01
Prom2 3/0,340384 p>.20 p<,150,847990 0,235088

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Proml1=Estonsko
Testy normality (Tabulkal)

N| max D K-S | Lilliefors W p
Proménna P p

Proml 3/1,000000 p<,01, p<,01
Prom2 3/0,261026 p>.20 p>.20 0,957241 0,602202

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20




Proml1=Finsko
Testy normality (Tabulkal)

N| max D K-S | Lilliefors W
Proménna p p

Proml 3/1,000000 p<,01, p<,01
Prom2 3/0,210278 p>.20 p>.20 0,991001 0,818555

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Proml=Francie
Testy normality (Tabulkal)

N| max D K-S | Lilliefors W p
Proménna p p

Proml 3/1,000000 p<,01, p<,01
Prom2 3/0,231392 p>.20 p>.20 0,980083 0,729560

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund]20

Prom1=Némecko
Testy normality (Tabulkal)

N| max D K-S | Lilliefors W p
Proménna p p

Proml 3/1,000000 p<,01, p<,01
Prom2 3/0,229408 p>.20 p>.20 0,981295 0,737976

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Proml1=Recko

Testy normality (Tabulkal)
N| max D K-S

Lilliefors W
Proménna p p

Proml 3/1,000000 p<,01, p<,01
Prom2 3/0,236601 p>.200 p>.200,976713/0,707413

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120

Proml=Madarsko
Testy normality (Tabulkal)

N| max D K-S | Lilliefors W p
Proménna p p

Proml 3/1,000000 p<,01, p<,01
Prom2 3/0,278251 p>.20 p>.20 0,939742 0,526334

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120




Prom1=Irsko
Testy normality (Tabulkal)

N| max D K-S | Lilliefors W
Proménna p p

Proml 3/1,000000 p<,01, p<,01
Prom2 3/0,242984 p>.200 p>.200,972213/0,680146

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Proml1=ltalie
Testy normality (Tabulkal)

N| max D K-S | Lilliefors W p
Proménna p p

Proml 3/1,000000 p<,01, p<,01
Prom2 3/0,292280 p>.20 p>.20 0,923077/0,463262

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund]20

Proml1=LotySsko
Testy normality (Tabulkal)

N| max D K-S | Lilliefors W p
Proménna p p

Proml 3/1,000000 p<,01, p<,01
Prom2 3/0,301709 p>.20 p<,20 0,910607 0,420108

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Proml=Lucembursko

Testy normality (Tabulkal)
N| max D K-S

Lilliefors W
Proménna p p

Proml 3/1,000000 p<,01, p<,01
Prom2 3/0,228701 p>.200 p>.200,981718/0,740971

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120

Prom1=Nizozemsko
Testy normality (Tabulkal)

N| max D K-S | Lilliefors W p
Proménna p p

Proml 3/1,000000 p<,01, p<,01
Prom2 3/0,214037 p>.200 p>.20 0,989376/ 0,802790

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120




Proml1=Portugalsko
Testy normality (Tabulkal)

N| max D K-S | Lilliefors W p
Proménna p p

Proml 3/1,000000 p<,01, p<,01
Prom2 3/0,244779 p>.200 p>.200,970874/0,672451

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Prom1=Rumunsko
Testy normality (Tabulkal)

N| max D K-S | Lilliefors W p
Proménna p p

Proml 3/1,000000 p<,01, p<,01
Prom2 30,335931 p>.200 p<,150,856194 0,257158

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund]20

Prom1=Spanélsko
Testy normality (Tabulkal)

N| max D K-S | Lilliefors W p
Proménna p p

Proml 3/1,000000 p<,01, p<,01
Prom2 3/0,231826 p>.20 p>.200,979812 0,727717

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20




Priloha €. 3: Owéreni predpokladu normality a homogenity rozptyli pro spread mezi ptimérnymi

nominalnimi zapij ¢nimi a depozitnimi sazbami v prvnim obdobi

zems p hodnotg zemg p hodnota
Rakousko 0,853267 Mad’arsko 0,77567§
Belgie 0,741611 |rsko 0,664223
Bulharsko 0,341909 |talie 0,614073
Ceska republika| 0,63688§ |otyssko 0,530881
Estonsko 0,249180 Lucembursko 0,735543
Finsko 0,143553 Nizozemsko 0,106597
Francie 0,706497 portugalsko 0,750479
Némecko 0,872957 Rumunsko 0,763128
Recko 0,969003 Sparélsko 0,509844

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Testy homogenity rozptylu (Tabulkal)

Efekt: zemé
Hartleyl | Cochrand | Bartlett | (v p
F-max C Chi-kv. | SV

sazba | 3348,216/ 0,641256 58,78604 17/ 0,000002

Vlastni vypd@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Priloha €. 4: Ovéieni pfedpokladu normality pro spread mezi pimérnymi nominalnimi zapdjénimi a
depozitnimi sazbami ve druhém obdobi

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

zens p hodnota| zems p hodnota
Rakousko 0,220427 | Mad’arsko 0,868491
Belgie 0,012855 | |rsko 0,071169
Bulharsko 0,395035 | |t4lie 0,512106
Ceska republika 0,782627 | | otyssko 0,327913
Estonsko 0,860762 | Lucembursko 0,713160
Finsko 0,639130 | Nizozemsko 0,978672
Francie 0,281316 | portugalsko 0,216185
Némecko 0,523771 | Rumunsko 0,396737
Recko 0,191529 Sparglsko 0,988083




Priloha €. 5: Ovéreni predpokladu normality a homogenity rozptyli pro diferencialy priamérnych
nominalnich depozitnich sazeb v prvnim obdobi

zems p hodnota| zemg p hodnota
Rakousko 0,193917 | Mad’arsko 0,167436
Belgie 0,463262 | Irsko 0,363112
Bulharsko 0,990886 | |talie 0,967250
Ceska republika 0,788310 | | oty$sko 0,068885
Estonsko 0,078716 | Lucembursko 0,726225
Finsko 0,608615 | Nizozemsko 0,363112
Francie 0,826375 | portugalsko 0,298275
Némecko 0,636886 | Rumunsko 0,664223
Recko 0,636886 Sparﬁlsko 0,999999

Vlastni vyp@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120

Testy homogenity rozptylu (Tabulkal63)

Efekt: zemé

Hartleyl | Cochrant | Bartlett | Gv p
F-max C Chi-kv. [SV

sazba | 14121,00 0,315070 82,94215 17/ 0,000000

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Priloha €. 6: Ovéfeni predpokladu normality pro diferencialy primérnych nomindlnich depozitnich sazeb
ve druhém obdobi

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120

zems p hodnota| zemg p hodnota
Rakousko 0,439587 | Mad’arsko 0,519934
Belgie 0,444028 | Irsko 0,827450
Bulharsko 0,628886 | |talie 0,874611
Ceska republika 0,523406 | | oty$sko 0,822824
Estonsko 0,424009 | Lucembursko 0,229823
Finsko 0,008062 | Nizozemsko 0,351590
Francie 0,275937 | portugalsko 0,287097
Némecko 0,763791 | Rumunsko 0,173838
Recko 0,786584 éparﬂsko 0,580768




Priloha €. 7: Ovéfeni predpokladu normality a homogenity rozptyk pro diferencialy pramérnych
nomindlnich z&pijénich sazeb v prvnim obdobi

zems p hodnota| zems p hodnota
Rakousko 0,999999 | Mad’arsko 0,421129
Belgie 0,808120 | |rsko 0,348008
Bulharsko 0,278348 | |talie 0,191677
Ceska republika 0,913912 | | otyssko 0,350798
Estonsko 0,726225 | Lucembursko 0,536736
Finsko 0,395225 | Nizozemsko 0,252969
Francie 0,894634 | portugalsko 0,906231
Némecko 0,932517 | Rumunsko 0,340228
Recko 0,946486 Sparglsko 0,808120

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund]20

Testy homogenity rozptylu (Tabulka324)

Efekt: zemé
Hartleyd | Cochrand | Bartlett | Gv p
F-max C Chi-kv. |SV

sazba |160537,3| 0,713342 81,04175/ 17/0,000000

Vlastni vyp@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Nashington, D.C.: International Monetary Fundl120

Priloha ¢. 8: Ovéreni predpokladu normality a homogenity rozptyli pro diferencidly priamérnych

nominalnich zapijénich sazeb ve druhém obdobi

zems p hodnota| zems p hodnota
Rakousko 0,993181 | Mad’arsko 0,288956
Belgie 0,421082 | |rsko 0,892713
Bulharsko 0,281817 | talie 0,035590
Ceska republika 0,509887 | |otyssko 0,459586
Estonsko 0,277026 | Lucembursko 0,310695
Finsko 0,816323 | Nizozemsko 0,966683
Francie 0,381063 | portugalsko 0,821477
Némecko 0,356123 | Rumunsko 0,541113
Recko 0,492537 Spantlsko 0,927799

Vlastni vyp@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120




Pfiloha €. 9: Owéfeni pfedpokladu normality pro

odhady pramérnych depozitnich sazeb v letech 2010 -

2014

zemg p hodnota| zems p hodnota
Rakousko 0,494480 | Mad’arsko 0,008159
Belgie 0,965442 | |rsko 0,344679
Bulharsko 0,429779 | 1talie 0,003619
Ceska republika 0,973889 | Lotyssko 0,372754
Estonsko 0,363443 | Lucembursko 0,625203
Finsko 0,691742 | Nizozemsko 0,412280
Francie 0,569245 | portugalsko 0,074445
Némecko 0,632180 | Rumunsko 0,356476
Recko 0,167536 | Spartlsko 0,101647

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund]20

Priloha €. 10: Owieni predpokladu normality a homogenity rozptyk pro odhady pramérnych zapijénich

sazeb v letech 2010 - 2014

zems p hodnota| zems p hodnota
Rakousko 0,682797 | Mad’arsko 0,055435
Belgie 0,823519 | Irsko 0,408923
Bulharsko 0,835608 | Italie 0,924424
Ceska republika 0,145589 | Lotyssko 0,168466
Estonsko 0,509712 | Lucembursko 0,254033
Finsko 0,585174 | Nizozemsko 0,880605
Francie 0,435988 | Portugalsko 0,273443
Némecko 0,904550 | Rumunsko 0,570700
Recko 0,862402 | Sparglsko 0,114137

Vlastni vyp@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Nashington, D.C.: International Monetary Fundl120

Testy homogenity rozptylu (Tabulka57)

Efekt: zemé
Hartleyl | Cochranu | Bartlett | (v p
F-max C Chi-kv. [SV

sazba | 454,4662 0,432744| 80,94249 17/ 0,000000
Vlastni vyp@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120




Priloha ¢. 11: Ovéreni predpokladu normality a homogenity rozptyki pro odhady spreadu mezi
pramérnymi nominalnimi zapijénimi a depozitnimi sazbami v letech 2010 — 2014

zems p hodnota| zemg p hodnota
Rakousko 0,897720 | Mad’arsko 0,348071
Belgie 0,974244 | Irsko 0,236704
Bulharsko 0,828541 | Itélie 0,881758
Ceska republika 0,547949 | LotySsko 0,769028
Estonsko 0,613569 | Lucembursko 0,358217
Finsko 0,927636 | Nizozemsko 0,999588
Francie 0,615154 | Portugalsko 0,685652
Némecko 0,181374 | Rumunsko 0,638540
Recko 0,453830 | Sparglsko 0,463468

Vlastni vyp@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120

Testy homogenity rozptylu (Tabulka448)

Efekt: zemé
Hartley | Cochranti | Bartlett | Gv p
F-max C Chi-kv. |SV

sazba [13782,78 0,431967/103,9491 17/0,000000

Vlastni vypdty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012Washington, D.C.: International Monetary Fund] 20

Priloha €. 12: Ovéfeni predpokladu normality pro odhady vynodi ze statnich dluhopidé v letech 2010 —
2014

zems p hodnota| zemg p hodnota
Rakousko 0,951469 LotySsko 0,052738
Belgie 0,452451 Litva 0,163810
Bulharsko 0,005662 Lucembursko 0,476202
Kypr 0,17049( Malta 0,170725
Ceska republika 0,878087 Nizozemsko 0,234599
Dansko 0,630433 Polsko 0,071531
Estonsko 0,336312 Portugalsko 0,002478
Finsko 0,256610 Rumunsko 0,002979
Francie 0,45729(Q Slovensko 0,690997
Némecko 0,476347 Slovinsko 0,141124
Recko 0,004515 Sparglsko 0,000190
Madarsko 0,191702 Svédsko 0,407582
Irsko 0,000613 Spojené kralovstvi 0,120719
Italie 0,01917¢

Vlastni vyp@ty na zaklad dat INTERNATIONAL MONETARY FUND.International Financial Statistics:
Yearbook 2012WNashington, D.C.: International Monetary Fundl120



