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Abstrakt v Slovenskom jazyku

Cielom tejto prace je zhodnotit' rizikovost’ novych &lenskych krajin EU, t.j.
Ceskej republiky, Mad’arska, Pol'ska, Rumunska, Bulharska, LotySska, Litvy
a Estonska. Prostrednictvom CAPM analyzujeme vplyv lokdlnych a globalnych
faktorov rizika na vyvoj rizikovosti tychto krajin, ktord je reprezentovana Casovo-
premenlivym B-koeficientom. Z vysledkov modelovania usudzujeme, ze globalne
faktory maju Statisticky vyznamnejs$i vplyv na rizikovost’ tychto krajin ako lokalne
faktory rizika. Z globalnych faktorov ma vymenny kurz Eura pozitivny vplyv na
rizikovost’ LotySska a Estonska, negativny na Pol'sko a Rumunsko. Priemerna urokova
sadzba krajin G7 ma pozitivny vplyv na Bulharsko, Rumunsko a Pol'sko. Na druhej
strane vymenny kurz ma pozitivny vplyv na rizikovost’ Pol'ska a Ceska, zatial’ ¢o index
priemyselnej produkcie negativne ovplyviiuje p Bulharska a Litvy. V 6 z 8 pripadov B-
koeficienty dosiahli priemerné maximalne hodnoty vo Stvrtom kvartéli roka 2008, ¢o do
uréitej miery kopiruje pokles rastu HDP v tychto krajinach. V pripade Bulharska,
Estonska a Litvy predpokladame, ze currency board pozitivne vplyva na rizikovost

tychto krajin, ¢o dokumentuju nizke priemerné hodnoty p-koeficientov.



Abstract in English language

Primary purpose of this paper is to analyze new European Union member
countries’ risk, i.e. Czech republic, Hungary, Poland, Romania, Bulgaria, Latvia,
Lithuania and Estonia. Utilizing CAPM we analyze potential influence of local and
global risk factors on time varying B-coefficients of the countries. From the results of
the modelling we conclude that global risk factors have more significant influence on
the countries’ B-coefficient than local risk factors. Regarding global risk factors Euro
exchange rate positively influences risk of Latvia and Estonia, while negatively
influences Poland and Romania. Average interest rate of G7 countries has a positive
impact on Poland’s and Czech republic’s risk, while index of industrial production
negatively influence B-coefficient of Bulgaria and Latvia. In 6 out of 8 cases P-
coefficients reach the average maximum values in the fourth quarter of the year 2008
that to certain extent correspond to slowdown of GDP growth in these countries. In the
case of Bulgaria, Estonia and Lithuania we assume that currency board positively

influences their country risk as it is seen by low average values of B-coefficients.
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Predhovor

Problematika rizikovosti krajin nebola predmetom tak velkého zaujmu
v akademickej obci, ako je v poslednych dvoch desatrociach. Negativny vyvoj vo
svetove] ekonomike zdoraznuje potrebu opédtovného prehodnotenia rizikovosti
jednotlivych krajin v kontexte medzinarodného investovania. V pripade krajin strednej
a vychodnej Eurdpy nebola doteraz podobna stidia uverejnend, preto bude zaujimavé
sledovat’ ako sa vyvijala rizikovost’ tychto krajin v obdobi poslednych 5 rokov. Viaceré
studie vyuzivaji CAPM v analyze faktorov, ktoré ovplyviuju rizikovost’ krajin. Preto

sme sa rozhodli vyuZzit’ podobny pristup.
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Uvod

Po pade komunizmu v Strednej a Vychodnej Eurdpe koncom osemdesiatych rokov
sa zaujem ako ekonomov tak i finan¢nikov a analytikov z vyspelych ekonomik sveta
presmeroval ku ekonomikam, ktoré tvorili na takmer pol storofie sucast tzv.
komunistického bloku. Proces transformécie z centralne planovaného hospodarstva na
trhovi ekonomiku poskytoval a nad’alej poskytuje mimoriadne prilezitosti pre investorov

zhodnotit’ kapital a prispiet’ tak k formovaniu tychto ekonomik.

Poslednych takmer dvadsat’ rokov tieto ekonomiky zaznamenavali bezprecedentny
ekonomicky rast, ktory bol nevyhnutne podmieneny zlepSujucim sa fungovanim
institacii, trhového mechanizmu a fundamentalnymi ukazovatel'mi, ktoré ich
povzbudzovali v zacatom reformnom usili. Silnejaci rast tychto ekonomik spolu
S posilnovanim demokratickych principov zintenzivnili proces konvergencie a
ekonomickej a finan¢nej integracie tychto krajin do eurdpskej a globalnej ekonomiky a

tak umoznili pristup ku svetovym trhom.

S tymto pozitivnym vyvojom sa stotoziovali ako svetové institucie tak i investori
Z najvyspelejSich trhov sveta, ked” postupne znizovali vnimané riziko voc¢i tymto
krajinam a zvySovali svoju angazovanost’ na trhoch prislusnych tranzitivnych ekonomik,
¢o dokazuje aj rastuci prilev zahranicného kapitalu vo forme portfoliovych investicii,
priamych zahrani¢nych investicii a inych. St€asna globalna ekonomicka kriza, ktora sa
v dosledku intenzivnych zahrani¢no-obchodnych vézieb preniesla do narodnych
ekonomik tychto krajin, vSak poukdzala na ich zraniteI'nost’ a v niektorych pripadoch

neschopnost’ €elit’ negativnym vykyvom z najvyznamnejsich trhov sveta.

Z titulu vyrazného ekonomického prepadu a ndsledného postupného ekonomického
ozivovania je vysoko aktudlna otdzka zhodnotenia rizikovosti tranzitivnych krajin
a zmapovania vyvoja ich rizikovosti. Pre plnohodnotné spracovanie témy sme sa snazili
0 ¢o najpresnejsiu formuléciu ciel'ov prace:

* Vyuzivajic meranie rizikovosti krajiny prostrednictvom CAPM skumame

dynamicky vyvoj rizikovosti krajin Strednej a Vychodnej Eurépy, tzn. Ceskej
Republiky, Madarska, Pol'ska, Rumunska, Bulharska, LotySska, Estonska

11
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a Litvy. Postkomunistické ekonomiky, ktoré vyuzivaju Euro, su z tejto analyzy

vynechané

»  Pouzitim lokdlnych a globalnych faktorov sa pokusame zistit, ktoré zo

zvolenych faktorov urcuju rizikovost’ danej krajiny

Hoci odborné verejnost’ sa zhoduje v nazore, Ze rizikovost’ krajiny je ovplyviiovana
troma relativne Siroko obsiahlymi skupinami faktorov, t.j. politické, ekonomické
a finan¢né, v tejto Studii modelujeme jedine vplyv faktorov ekonomického a finanéného

charakteru na ¢asovo premenlivy B-koeficient, a to najma z troch dovodov:

1. Hodnotenie politickej situdcie ma v prevaznej miere kvalitativny charakter, ¢o
je tazko pouzitel'né v kvantitativnych modeloch

2. Politicky vyvoj ma vyrazny dosah na vyvoj ekonomiky krajiny, teda akakol'vek
nepredvidanad udalost’ v tejto oblasti sa odzrkadli na vyvoji fundamentalnych

ukazovatel'ov ekonomiky.

3. Zpohladu zahrani¢nych investorov a metodiky kvantifikcie rizika krajiny
prostrednictvom CAPM modelu politické faktory st v podobnych Stadiach

ignorované

Tato praca sa vo svojich castiach bude postupne venovat’ diskusii vSeobecnych
teoretickych poznatkov v oblasti rizikovosti krajiny, kde bude stru¢ne definovany pojem
rizikovosti krajiny, formy a moznosti jeho kvantifikacie. V ramci d’al$ej diskusie sa doraz
kladie na prinos $tadii réznych autorov v tejto oblasti. Vyznamna pozornost’ je nakoniec
venovana aplikacii CAPM modelu na modelovanie rizikovosti jednotlivych krajin
vystupujucich v Stadii. Néaslednd analytickd cCast' prezentuje najprv pouZité udaje
aponuka vysvetlenie pouZitia konkrétnych faktorov v modeli, potom je rozobrata
ekonometrickd metodologia, ktora vedie nakoniec ku diskusii  vysledkov
ekonometrického modelovania a mozného prinosu pre jednotlivcov 1 institucie ako

akademického tak aj profesionalneho charakteru.

12
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1 Rizikovost krajiny'

Termin rizikovosti Krajiny a samotna kvantifikacia rizikovosti krajin je relativne
nova oblast vedného skumania, ktorému sa v poslednom obdobi venuje zvySena
pozornost’ najmi v kontexte procesu investi¢ného rozhodovania, nakol’ko sme svedkami
rasticeho trendu realokacie kapitalu smerom ku dynamicky rozvijajlicim sa trhom

ponukajicim zaujimavé zhodnotenie investovanych finan¢nych prostriedkov.

1.1 Definovanie terminu rizikovosti krajiny

V teorii portfoliového manazmentu, ako spomina napriklad Valdez (2003) alebo
Reilly (2002), je rizikovost' krajiny asociovana vylu¢ne s politickym rizikom, teda
pravdepodobnostou nastatia neoCakavanej udalosti v politickom smerovani danej
krajiny ovplyviiujic jej ekonomicky kurz v budicnosti. Hoci sa spominaju viaceré
vyznamné faktory ovplyvnujuce rizikovost krajiny, z ktorych mnohé vstupuju aj do
naSho modelu, podla autorov je analyza takéhoto rizika stdle predmetom skor

subjektivneho hodnotenia.

Podl'a Escha (2005) predstavuje riziko Specifické pre celt krajinu systematicka
formu rizika, ktoré nie je mozné diverzifikovat' v ramci investi¢éného portfolia aktiv
danej krajiny, avSak, na druhej strane dodava, ze v stcasnosti moderné¢ spOsoby
ohodnocovania rizikovosti jednotlivych krajin umoziuju globalnym investorom
diferencovat’ ekonomiky a hl'adat’ investi¢né aktiva podobného charakteru v mnohych
krajinach a tak na globélnej tirovni ur¢itou mierou diverzifikovat’ aj taktito formu rizika
Vv investi¢nych portfoliach.

V globalnom kontexte pojem rizikovosti konkrétnej krajiny sveta je predmetom
analyzy prevazne v spojeni s medzinarodnymi investiénymi aktivitami a predstavuje
nunikatnu formu rizika, Ktorému su vystaveni zahrani¢ny investori vyvijajici investi¢né
aktivity v danej krajine* (Verm, 2006, str. 193). Harvey (1991) identifikuje riziko
krajiny ako podmienenu zavislost’, kovarianciu vynosu portfolia aktiv reprezentujucich
danu krajinu k vynosu portfélia globalneho trhu. V tomto ohlade Gangemi (2000)
dodava, Ze rizikovost’ krajiny je funkénou zavislostou expozicie danej krajiny riziku

svetového trhu.

! Anglicky pojem country risk prekladime ako rizikovost’ krajiny. Uprednostiiujeme ho pred prekladom
riziko krajiny, nakol’ko sa v teorii riziko vztahuje ku Standardnej odchylke vynosov urcitého investicného
aktiva.

13
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1.2 Sposoby hodnotenia rizikovosti jednotlivych krajin
v kontexte globalneho investovania

Institacie ijednotlivei vyuzivaju odlisné postupy a principy pri urCovani
rizikovosti krajin, ktoré reflektuji rozdielne faktory vstupujice do hodnotiaceho
procesu. Coccia (2007) kategorizuje hodnotiace metodologické postupy do troch

zékladnych skupin:

1. Kovalitativne metody, prostrednictvom ktorych sa zvazuju ekonomické,
finan¢né a socio-politické fundamenty ovplyvilujuce navratnost' investicie

s cielom zhodnotit’ vyvoj v Krajine v kontexte jej silnych a slabych stranok
2. Komparativna metdda tvorby ratingov investiénymi a ratingovymi agentiirami

3. Kvantitativne metodologické postupy zalozené na matematickom aparate

a ekonometrickom modelovani

Popri hore uvedenych S$tandardnych metédach st frekventovane vyuzivané
indikatory vyvoja na trhu s dlhovymi cennymi papiermi, kde sa sleduje uroven
urokovych vynosov na Statnych dlhopisoch a porovnavaja prostrednictvom spreadu, tzn.
rizikovej prirazky na tychto cennych papieroch oproti bezrizikovym dlhopisom vlad

USA alebo Nemecka.

1.3 Doterajsie studie pojednavajuce o rizikovosti krajin a
faktory determinujuce rizikovost’ krajiny

Rizikovost’ krajiny predstavuje relativne novu oblast’ akademického vyskumu,
ktora predovsetkym vyuZiva kvantitativne modely priméarne urené k ocenovaniu aktiv.
Mnohi dospeli ku konsenzu, Ze v mnohych ohl'adoch procesy investicného planovania
arozhodovania budu musiet’ adoptovat’ principy tohto konceptu (Gangemi, 2000 a
Verm, 2006).

Verm (2006) a Gangemi (2000) sa zhoduju v nazore, ze pri analyze rizikovosti
krajiny je ohodnotenie rizika pomocou verejného dlhu trividlne, nakol’ko je mozné toto
riziko kvantifikovat prostrednictvom ratingov vladneho dlhu medzindrodnych
ratingovych agentir. Na druhej strane vSak ekonomiky s markantne vys$Sim podielom
dlhu privatneho sektora (teda aj krajiny, ktoré su predmetom nasej stadie) si vyzaduja
odlisny pristup, tj. Trhovy B model krajiny (Country B Market Model), ktory je
zalozeny na principe CAPM modelu. Rizikovost krajiny kvantifikované

prostrednictvom B-koeficientu rozpracoval medzi prvymi Harvey (1991), kde prezentuje

14
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B ako Casovo premenlivy parameter, ktory je funkciou viacerych nezavislych prevazne
ekonomickych a finan¢nych veli¢in.

Stadie vyuzivajaice CAPM pri analyze rizikovosti krajiny sa vyznaGuji
nekonzistentnost'ou pouzitia faktorov rizika. Erb (1996) dochédza k zaveru, ze vynosy
na konkrétnych burzach vykazuju silni korelaciu s rizikovostou jednotlivych krajin.
Nakol'ko vysledky tejto Stadie nedokdzu vyrazne odhadnut’ charakter rizika, neskor
dodéva, Ze veli¢ina B taktiez zavisi od kreditného ratingu, ktory je predmetom vplyvu
mnozstva ekonomickych a finanénych faktorov zahfiiajiicich inflaciu, vymenny kurz,

HDP na obyvatela, rast HDP, $tatny dlh, export a obchodnu bilanciu.

Gangemi (2000) skima hypotézu nepriaznivého vplyvu rastiiceho zahrani¢ného
dlhu Austrélie na riziko krajiny. Ako d’alSie faktory pouziva subor makroekonomickych
premennych zahfiiajic penaznl ponuku, stav bezného Uctu platobnej bilancie, cenovy
index vyrobcov, cena viny, irokové sadzby na depozitd a vladne dlhopisy a vymenny
kurz. Vysledky naznacuju, ze vymenny kurz australskeho dolara predstavuje jediny
makroekonomicky faktor so signifikantnym vplyvom na B Australie.

Naopak, Detzer (2000) uvadza, Ze rizikovost krajiny je ovplyvilované opatreniami
menove] politiky. Menova politika vedica k dosiahnutiu nizkej miery inflacie ma
priamy pozitivny dopad na B krajiny, z coho vyvodzuje zaver, ze k dosiahnutiu nizkeho
B-koeficientu je nutna stabilita ekonomického systému. Podobne Andrade (2006) skima
vplyv makroekonomickych veli¢in ako zahrani¢né rezervy, cena ropy, urokové sadzby
averejny dlh. Zistuje, Ze jedinym vyznamnym faktorov stabilne ovplyviiujucim
rizikovost’ Brazilie sl opatrenia na strane menovej politiky.

Verm (2006) v pripade rozvijajucich sa ekonomik poukazuje na nutnost
rozsiahlejSicho modelu, do ktorého vstupuje vécSie mnoZstvo premennych. Vplyv
faktorov bol do znacnej miery diferencovany vramci krajin Latinskej Ameriky
s vyraznym negativnym dopadom inflacie a urokovych mier krajin G7. Co sa tyka
lokalnych faktorov rizika, menovy agregat M1 a vymenny kurz lokdlnych mien maji
podstatny vplyv na B-koeficienty tychto krajin.

V relativne nedavnej dobe posledné stiidie adekvatne zhodnotili pripadny kauzalny
vztah medzi réznymi premennymi a -koeficientom, ktory vyjadruje rizikovost krajin,
a mieru vplyvu tychto faktorov. Na druhej strane, pozerajic sa na pozoruhodny vyvoj

ekonomik Strednej a Vychodnej Europy, zaujem o Staddium podobnych vztahov
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Vv kontexte tohto vyvoja je prekvapivo nizky. V tomto smere je tato praca prinosom na

poli akademického vyskumu.
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2 Specifikacia modelu

Jeden z najpouzivanejSich modelov hodnotenia rizika podkladového aktiva, ktory
nezavisle na sebe rozvinuli Sharpe a Lintner v roku 1964 respektive 1965, je tzv.
CAPM (Capital Asset Pricing Model). Ich pristup vychddzal z Markowitzovej teorie
portfolia s roz§irenim o vetu o vydeleni dvoch fondov (Tobin, 1958). Tu sa na ocenenie
aktiva vyuZziva rovnica, v ktorej vynosnost’ aktiva je linedrnou funkciou vynosnosti
trhového portfolia. Koeficient vyjadrujuci tGto linedrnu zéavislost sa nazyva [-
koeficient. Da sa ukazat, ze vysoka hodnota tohto koeficientu zodpoveda rizikovym
aktivam (teda aktivam s vysokou variabilitou vynosnosti) a naopak, jeho nizka hodnota
zodpovedd aktivam s nizkym rozptylom vynosnosti (a teda v zmysle Markowitzovej
teorie malo rizikovym aktivam).

V kontexte modelovania (-koeficientu rizikovosti krajiny si tato stadia osvojuje
tzv. Trhovy B model krajiny, ktory je implicitne zalozeny na modeli CAPM. V sulade
stym Verm (2006), Andrade (2006) a Gangemi (2000) konkretizuju pouzitic modelu
Z pohl'adu odhadovania rizikovosti krajiny na zaklade vyvoja vynosnosti na prisluSnych
akciovych trhoch so zakomponovanim makroekonomickych faktorov ovplyviiujucich

koeficient f3.

2.1 Opodstatnenie volby ¢asovo-premenlivého  modelu

Standardny model predpoklada existenciu efektivnych trhov. Z toho dévodu je
parameter B odhadovany ako casovo-konStatnd hodnota rizika. Erb (1996) vSak
empiricky ukazuje, ze vynosy akciovych trhov su vyznamne korelované
s ekonomickym cyklom. Z pohl'adu modelovania rizikovosti krajin Verm (2006)
a Gangemi (2000) argumentuju, ze parameter 3 ako ukazovatel’ rizikovosti Krajiny sa
Vv ¢ase meni, ¢o je dosledok pdsobenia cyklického vyvoja ekonomiky. Preto je v tejto

praci pouzity ¢asovo-premenlivy p model krajiny, ktory sme rozsirili o alfa koeficient:

R _Rﬁzaj+ﬁjt(RWt_Rﬁ)+gjt (1)

it

Rjt reprezentuje vynosnost’ akciového indexu j-tej Krajiny, R je vynosnost
bezrizikového aktiva, fjt je parameter, ktory vyjadruje mieru relativneho rizika j-tej
krajiny urCeného kombinaciou ekonomickych a finan¢nych faktorov lokdlneho
a globalneho charakteru v Case t. Ry predstavuje vynosnost’ globalneho akciového

indexu vcase t ag: je ndhodna zlozka. Tato podoba modelu zapractva v sebe

17



EkF KF

Markowitzovu tedriu, nakol’ko je model vyjadreny vo forme, ktord zohladiiuje
bezrizikovy vynos. Aj napriek tomu, ze niektoré Studie konstatuji minimalny vplyv
podoby modelu na konkrétne vysledky, v tejto praci intuitivne prijimame obsiahly

model, ktory testovali Andrade (2006), Gangemi (2000) a Verm (2006).

Vo svetle empiricky dokézaného vplyvu ekonomickych cyklov na vynosnosti
akciovych trhov je Specifikovany Casovo-premenlivy B-koeficient rizikovosti krajiny

Vv podobe:

N . .
By =b] +D biE} +u, )
i=1l

V rovnici b’ a b'j st parametre, E'jt je subor lokalnych a globalnych faktorov rizika

vplyvajtcich na f Koeficient j-tej krajiny v ¢ase t, uj; reprezentuje nahodnt poruchu.

2.2 Casovo-premenlivy trhovy B model rizikovosti krajin
Strednej a Vychodnej Eurépy

Nakol’ko cielom tejto prace je analyza a odhadnutie vyvoja rizikovosti vybranych
novych &lenskych krajin EU, bolo nevyhnutné obsiahnut’ velky poéet vysvetlujucich
premennych. Vo svetle praice Verma (2006) sme identifikovali péat lokalnych a Sest
globalnych faktorov. Faktory, ktoré suvisia s ekonomikou USA, sme nahradili
zodpovedajucimi premennymi ekonomiky Nemecka. Tu kritériom bola zahrani¢no-

obchodna zavislost’ krajin zahrnutych v §tudii od ekonomiky Nemecka.

V modeli st lokdlne faktory reprezentované ponukou penazi (M1),
spotrebitel'skymi cenami (INF), redlnou ekonomickou aktivitou (IIP), urokovou
sadzbou (IR) avymennym kurzom (XR). Globalne faktory su: efektivna hodnota
vymenného kurzu Eura (EUROFX), cena ropy (OIL), vdZena miera spotrebitel'skych
cien krajin G7 (G7_INF), spotrebitel'ské ceny Nemecka (GER INF), vazeny priemer
urokovych sadzieb krajin G7 (G7 _IR) a kratkodobé turokové sadzby Nemecka
(GER_IR). V zmysle ¢asovo-premenlivého B-koeficientu, rovnica (2) nadobudne tvar:

By =b] +biM1, +bfINF, +b 1P, +b]IR; +b7XR, +b]EUROFX -
+b/OIL, +bG7 _ INF; +b{GER _INF, +b{°G7 _ IR, +bj'GER _IR; +u,

Ako Andrade (2006), Gangemi (2000) a Verm (2006) konStatuja, nie je mozné

odhadovat’ B-koeficient priamo z rovnice (3), nakol’ko B nie je empiricky pozorovateI'na
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premennd. Alternativny ¢asovo-premenlivy B model ziskame substitaciou fj; z rovnice
(3) do rovnice (1):
Ri =Ry =« +b?(th - Rq) +b}(th -Ry )M + bjz(th —R)INFy,

+b} (R, —R)IIP, +bf (R, —R IR, +b5 (R, —R)XR,

erf(RWt - R{)EUROFX +bj7(RWt - Ry)OIL;, 4)

+b} (R, —Ry)G7 _INF, +b (R, —R,)GER _INF,

+ b}O(RWt -R)G7_IR, + b}l(RWt -R)GER_IR; +V,
Nakolko tato rovnica je vyjadrend vo forme empiricky pozorovatelnych

premennych, je mozné nepriamo odhadnat’ parametre rovnice (3) a modelovat’ tak -

koeficient pre jednotlivé krajiny.
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3 Specifikacia premennych

V tejto praci analyzujeme rizikovost’ tranzitivnych ekonomik, ktoré st sucastou
Eurépskej unie: Ceska Republika, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko, Bulharsko, Lotyssko,
Estonsko a Litva. Postkomunistické krajiny, ktoré su sucastou eurozony, nie s

zahrnuté v tejto analyze.

Premenné vybraté do modelu reflektuji ako lokalne tak i globalne faktory rizika
ovplyvitujace rizikovost’ krajin. Statistickd vzorka predstavuje mesacné Gasové rady
prisluSnych premennych od Januara 2006 do Augusta 2010. Popis premennych je

nasledovny:

3.1 Lokalne faktory rizika

i. Menovy agregat M1 reprezentuje ponuku peazi v ekonomike. Udaje o vyvoji

M1 pre dané krajiny st vyjadrené v miliénoch Eur a su ziskané z Eurostatu.

ii. INF predstavuje vyvoj spotrebitel'skych cien. Udaje pre kazda krajinu
predstavuju ¢asové rady harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien s bazou
stanovenou na rok 2005 a boli ziskané z Eurostatu. Z indexu neboli vynaté

Ziadne polozky.

iii. Udaje o realnej ekonomickej aktivite reprezentuje objemovy index industrialne;
produkcie IIP. Baza je stanovena na rok 2005. Udaje st sezonne oistené a st

ziskané z Eurostatu.

iv. IR predstavuje arokové sadzby pre jednotlivé krajiny. Udaje boli ziskané

Z Eurostatu a predstavuji ¢asové rady 1-mesacnych depozitnych sadzieb.

V. XR reprezentuje nominalne hodnoty vymennych kurzov jednotlivych krajin,
ktoré predstavuju casové rady ich mesacénych priemerov. Hodnota vymennych

kurzov je vyjadrena v Eurach.

Vi. Vyvoj akciového indexu SMI predstavuje mesacny casovy rad zatvaracich
mesaénych hodnét indexov akciovych burz jednotlivych krajin. Udaje st
tvorené indexmi reprezentujiicimi akciové trhy jednotlivych krajin. Udaje st

ziskané z Eurostatu.
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3.2 Globalne faktory rizika

Vili.

viii.

Xi.

Xii.

Xiil.

Premennd EUROFX reprezentuje nominalnu efektivnu hodnotu vymenného
kurzu Eura voci kosu mien 12 najvacsich obchodnych partnerov (AU, CA, DK,

HK, JP, NO, SG, KR, SE, CH, GB a US). Udaje st ziskané z ECB.

OIL predstavuje priemerni mesacnu spotova cenu ropy Brent za barel, ktora je
vazena objemom exportu krajin OPEC a je vyjadrena v US dolaroch. Udaje st

ziskané z U.S. Energy Information Administration.

G7_INF predstavuje vyvoj spotrebitel'skych cien v krajinach G7 (USA, Kanada,
Japonsko, Vel’ka Britania, Nemecko, Franctzsko a Taliansko), ktory je
vyjadreny ako vazeny priemer indexu spotrebitel'skych cien krajin G7, kde

véahou je podiel HDP. Udaje s ziskané zo $tatistickych uradov tychto krajin.

GER_INF predstavuje vyvoj spotrebitel'skych cien v Nemeckej ekonomike
vyjadreny harmonizovanym indexom s bazou v roku 2005. Udaje st ziskané

Z Eurostatu.

G7_IR predstavuje vazeny priemer redlnych kratkodobych urokovych sadzieb
krajin G7, kde véhou je podiel HDP tychto krajin. Nominalne urokoveé sadzby su
znizené o inflaciu v krajinach G7. Udaje st ziskané zo $tatistickych aradov

tychto krajin.

GER IR reprezentuje rokovll sadzbu na 3-mesacné Statne pokladni¢né
poukazky Nemecka. Tato premenna taktiez reprezentuje bezrizikovy vynos.

Udaje su ziskané z Eurostatu.

WMI predstavuje vyvoj globalneho akciového indexu. Udaje st ¢asovym radom
priemernych mesaénych hodnot EURONEXT Global indexu. Udaje su ziskané

Z Eurostatu.
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4 Ekonometricka metodolégia

V prvom rade je nevyhnutna uprava udajov tak, aby boli udaje v diferencovanej
podobe. Najprv zlogaritmujeme Casové rady pre vSetky premenné okrem tych, ktoré
reprezentuju Urokové sadzby. Nasledne prvou diferenciou ziskanych logaritmov
ziskame miery rastu pre premenné M1, INF, IIP, XR, EURO_XR, OIL, G7_INF,
GER_INF a vynosnosti pre akciové indexy SMI a WMI. Vsetky nasledujice vypocty,

testy a odhady vysledkov su uskutocnované v prostredi Statistickej platformy R.

Vysledky popisnej $tatistiky premennych, ktoré st v diferencovanej podobe, su
znazornené v tabulke 1. Pre porovnanie bola taktiez vypocitand popisna Statistika pre
dlhsie casové rady niektorych premennych a vysledky nenaznacili vyznamné rozdiely.
Vynosnosti akciovych trhov krajin zahrnutych v stadii vykazuju vysSiu Standardnu
odchylku v porovnani s vynosnostou na svetovom trhu. Najnizsie odchylky vykazuji
stredoeurdpske krajiny Cesko, Mad’arsko a Pol'sko okolo 7-8%, zatial’ ¢o globalny trh
nieco vyse 5%. Priemerné vynosy sa pohybuju v okoli nuly z dovodu silného prepadu
na prelome rokov 2007 a 2008, ¢o naznacuje, ze investori v sledovanom obdobi neboli
dostato¢ne kompenzovani za vysSie riziko. Miera inflacie krajin je porovnatelna
s priemernou inflaciou krajin G7. Urokové miery sa vyznaduju vysSou volatilitou ako
Vv pripade jednotlivych krajin tak aj v pripade krajin G7. Vyvoj trokovych sadzieb je
porovnatel'ny medzi stredoeuropskymi krajinami, kde klesali. Na druhej strane
Rumunsko a Bulharsko vykazalo mierny rast. Vyraznejsi prepad zaznamenali Grokové
sadzby krajin G7. Nulové hodnoty popisnej Statistiky pre vymenné kurzy Bulharska,
Estonska a Litvy hovoria o fixacii ich mien k Euru. Vymenné kurzy krajin taktiez
vykazuju vysS$iu variabilitu v porovnani s hodnotou Eura.

Tab.1 Popisna Statistika prvych diferencii premennych pouzitych v modeli

Standardna

Priemer  Median  Maximum  Minimum . Sikmost  Spicatost’
odchylka
Cesko
M1 0.0108 0.0105 0.0692 -0.0491 0.0291 -0.0724 2.4842
INF  0.0022 0.0010 0.0320 -0.0072 0.0059 2.6217 14.041
IIP 0.0010 0.0013 0.0395 -0.0353 0.0152 0.0696 3.3594
IR -0.0196 0 0.55 -0.74 0.1945 -0.9170 7.0571
XR  -0.0020 -0.0057 0.0465 -0.0442 0.0175 0.4544 3.8561
SMI  -0.0053 0.0057 0.1935 -0.3244 0.0788 -1.090 7.3096
Mad’arsko
M1 0.0027 0.0085 0.0526 -0.1476 0.0363 -1.4789 6.8807
INF  0.0049 0.0050 0.0172 -0.0060 0.0055 0.2287 2.8217
IIP 0.00001 0.0001 0.0581 -0.0964 0.0275 -0.5303 4.5688
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IR -0.0209 -0.01 2.84 -1.09 0.5409 2.5196 16.250
XR  0.0022 -0.0004 0.0778 -0.0462 0.0255 0.6784 3.6483
SMI  -0.0007 0.0050 0.1768 -0.2833 0.0803 -0.6256 5.0262
Pol’sko
M1 0.0108 0.0189 0.0730 -0.0980 0.0377 -0.9662 3.6806
INF  0.0027 0.0028 0.0082 -0.0035 0.0028 -0.1075 2.3381
IIP 0.0051 0.0102 0.0541 -0.0581 0.0237 -0.4310 2.9963
IR -0.0168 0 0.5 -0.89 0.2355 -1.5851 7.3944
XR 0.0014 -0.0055 0.0940 -0.0481 0.0278 1.1058 4.5607
SMI  0.0011 0.0152 0.1526 -0.2347 0.0719 -0.7856 4.1689
Rumunsko
M1  0.0129 0.0126 0.1427 -0.1209 0.0404 -0.0621 5.4816
INF  0.0045 0.0033 0.0167 -0.0019 0.0038 0.8557 3.6054
IIP 0.0038 0.0071 0.0652 -0.0548 0.0257 -0.1945 2.7290
IR 0.0030 0.11 5.45 -3.18 1.2801 0.9432 8.3356
XR  0.0029 0.00002 0.0767 -0.0294 0.0203 1.1094 4.8977
SMI  -0.0077 0.0064 0.2362 -0.3508 0.1006 -0.8321 47673
Lotyssko
M1 0.0023 -0.0009 0.0596 -0.0627 0.0273 -0.0785 2.5639
INF  0.0055 0.0055 0.0277 -0.0099 0.0082 0.3269 2.6857
IIP  -0.0042 -0.0049 0.0346 -0.0631 0.0190 -0.3009 3.6487
IR -0.0558 -0.1 11.05 -8.86 2.6898 0.5626 8.9783
XR  0.0003 0.0001 0.0121 -0.0109 0.0037 -0.3316 5.9767
SMI  -0.0131 -0.0056 0.1729 -0.2533 0.0756 -0.7210 4.8047
Bulharsko
M1  0.0079 0.0113 0.0703 -0.0635 0.0271 -0.2766 3.2991
INF  0.0050 0.0037 0.0253 -0.0099 0.0070 0.6843 3.4906
IIP -0.0006 0.0036 0.0556 -0.1135 0.0293 -1.0701 5.8865
IR -0.0039 0.04 0.71 -0.86 0.2697 -0.8032 4.9925
XR 0 0 0 0 0 NaN NaN
SMI  -0.0154 0.0016 0.2071 -0.4320 0.1128 -1.4218 7.1188
Estonsko
M1  0.0043 0.0035 0.0539 -0.0443 0.0212 -0.0799 2.8452
INF  0.0041 0.0043 0.0206 -0.0061 0.0053 0.2668 3.4469
1P -0.0029 0.0004 0.0412 -0.0638 0.0244 -0.5468 2.8382
IR -0.0253 0.02 1.88 -0.97 0.3967 1.6697 11.766
XR 0 0 0 0 0 NaN NaN
SMI  -0.0038 -0.0101 0.2191 -0.2905 0.0899 -0.3456 4.4752
Litva
M1  0.0038 0.0036 0.0716 -0.0730 0.0281 -0.2067 3.3087
INF  0.0044 0.0037 0.0259 -0.0078 0.0061 0.9116 4.5990
1P -0.0022 -0.0026 0.0735 -0.0863 0.0369 0.0306 2.4681
IR -0.0283 0.05 2.39 -2.78 0.7593 -0.7723 7.4819
XR 0 0 0 0 0 NaN NaN
SMI  -0.0071 0 0.2770 -0.3913 0.0993 -0.8151 7.5296
Global
EURO_FX  0.0003 0.0019 0.0489 -0.0398 0.0157 -0.0849 4.3986
OIL  0.0042 0.0134 0.2155 -0.3641 0.1059 -1.3272 5.3202
G7_INF  0.0015 0.0014 0.0090 -0.0153 0.0043 -1.2124 6.2815
GER_INF  0.0014 0.0010 0.0093 -0.0065 0.0038 -0.1098 2.3314
G7_IR -0.0530 0.0161 0.5389 -1.2851 0.2637 -2.3829 11.406
GER_IR  -0.0404 0.0185 0.1960 -0.9967 0.2239 -2.7889 11.211
WMI  -0.0047 0.0109 0.0976 -0.2181 0.0565 -1.0304 5.2541
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Tab. 2 Stacionarita ¢asovych radov lokalnych faktorov rizika (vysledky ADF testu)
Krajina M1 INF 1P IR XR SMI
1(1); 1(1); 1(2); 1(1); 1(1); 1(1);
Cesko (CL=1) (cL=1) (CL=1) (CL=1) (CL=1) (CL=1)
-6.329***  -4.496***  -7,318***  -3.876*** -4.314*** -4 775*%**
1(1); 1(1); 1(1); 1(1); 1(1); 1(1);
Madarsko  (C,L=1)  (CL=1) (CL=1) (CL=1) (CL=1) (CL=1)
-5.113*** -4.391 -4 554*** .4 889*** -4 297*F*F*  -4.356***
1(1); 1(1); 1(1); 1(1); 1(1); 1(1);
Pol’sko (CL=1) (cL=1) (CL=1) (CL=1) (CL=1) (CL=1)
-3.337*%*  -A727*F**  -5765%**  -3.420*%*  -3.760***  -4,189***
1(1); 1(2); 1(2); 1(2); 1(2); 1(2);
Rumunsko (C,L=1)  (CL=1) (CL=1) (CL=1) (CL=1)  (C,.L=1)
-2.994**  -4,184*%**  -5,130%**  -4.450*** -3, 763***  -3.554***
1(1); 1(2); 1(2); 1(2); 1(2); 1(2);
Loty§sko  (CL=1)  (CL=1) (CL=1) (CL=1) (CL=1) (C.L=1)
-3.132** -2.963** -2.904**  -6.403***  -6.509***  -3.204**
1(0); 1(1); 1(1); 1(1); I(1);
Bulharsko  (C,L=1) (C,L=1) (C,L=1) (C,L=1) NaN (C,L=1)
-3.224** -3.357**  -3.639*** -2.911* -3.662***
I(2); 1(2); 1(2); I(1); I(1);
Estonsko  (CL=1)  (CL=1) (CL=1)  (CL=1) NaN (C,.L=1)
-2.784* S1.767***% B 774***  -4.019%** -4.312*%**
1(1); 1(1); 1(1); 1(1); I(1);
Litva (CL=1) (CL=1) (CL=1)  (CL=1) NaN (C,L=1)
-4,049%**  -3,969***  -4.312***  -4.682*** -4.314***
Tab. 3 Stacionarita ¢asovych radov globalnych faktorov rizika (vysledky ADF testu)
EUROFX OlL G7INF GERINF G7IR GERIR WMI
1(1); 1(1); I(1); I(1); I(1); I(1); 1(1);
(C,L=1) (C,L=1) (C,L=1) (C,L=1) (C,L=1) (C,L=1) (C,L=1)
-4.289***  -3.010**  -3.696*** -4.910*** -4.007*** -2.985** -4.972***

Kritické hodnoty ADF testu pritomnosti jednotkového korena su

-3,51 (1% hladina vyznamnosti)***, -2,89 (5%

hladina vyznamnosti)** a -2,58 (10% hladina vyznamnosti)*. Pocdet oneskoreni v testovacej rovnici bol zvoleny na
zaklade informacného kritéria Akaike (Akaike's Information Criterion - AIC).

C oznacuje pritomnost autondmnej konstanty a L oznaCuje pocet oneskoreni v testovacej rovnici. Pritomnost

deterministického trendu sa v Ziadnom testovanom pripade sa nepreukdzala ako Statisticky vyznamna.

Casové rady takto diferencovanych tudajov nasledne testujeme na pritomnost

jednotkového korena prostrednictvom rozsireného Dickey-Fullerovho testu (ADF-

Augmented Dickey-Fuller). Pocet oneskoreni v testovacej rovnici sa rovnal jednej a bol

zvoleny na zadklade AIC. Z hodnoét testovacich Statistik ADF testu zamietame nulova

hypotézu o existencii jednotkového korena, teda nestacionarite Casového radu, vo

vicsSine pripadov na 99% alebo 95% hladine spolahlivosti. Vysledky ADF testu pre
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lokélne a globalne faktory rizika su spolu s testovacimi Statistikami zhrnuté v tabul’ke 2

a3.
Gangemi (2000) a Verm (2006) predpokladaji, ze v podmienkach efektivneho

finan¢ného trhu, akciové trhy reaguji jedine na neanticipované vykyvy
makroekonomickych veli¢in ako napriklad inovacie alebo prekvapenia. Neocakavané
komponenty vysvetl'ujucich premennych ziskavame ako rezidua z ARMA modelovania
pre kazdy faktor rizika. Praca sreziduami ma za ciel eliminovat’ problém
multikolinearity. Ak by sme odhadovali vynosnost' zrovnice 4 priamo, model by
odhadol len anticipované komponenty premennych, ¢o by viedlo k ignorovaniu postupu
Gangemiho (2000) a Verma (2006), ktory sme si osvojili. Vysledky ARMA
modelovania su v nasledujucej tabul’ke 4.

Tab.4 Vysledky ARMA modelovania pre lokalne faktory rizika

Krajina M1 INF 1P IR XR SMI
Cesko ARMA  ARMA  ARMA  ARMA  ARMA  ARMA
KO 0,0) (0,0) (0,2) (1,0) (0,1) (0,1)
Madarske ARMA  ARMA  ARMA  ARMA  ARMA  ARMA
adarsko 9.0y (0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1)
porske ARMA  ARMA  ARMA  ARMA  ARMA  ARMA
OTsko (1,0 (1,2) (1,0) (1,0) (1,0) (0,1)
rumunsko ARMA - ARMA  ARMA  ARMA  ARMA  ARMA
(1,1) (1,0) (0,0) (0,0) (1,0) (1,1)
Lotviske ARMA  ARMA  ARMA  ARMA  ARMA  ARMA
OLyssko (1,1 (1,1) (0,2) (0,0) (1,2) (2,0)
sulharske ARMA  ARMA  ARMA  ARMA NaN ARMA
(0,0) (1,0) (0,2) (1,1) (0,1)
Ectonskg  ARMA  ARMA  ARMA  ARMA NaN ARMA
stonsko-—2.1) (1,2) (1,2) (1,0) (0,1)
Liva ARMA  ARMA  ARMA  ARMA NaN ARMA
(1,2) (1,1) (0,0) (0,1) (0,1)
Tab.5 Vysledky ARMA modelovania pre globalne faktory rizika
EUROFX OIL G7 INF  GER INF  G7 IR GER IR WMI
ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA
(1,1) (1,0) (1,0) (1,0) (1,0) (1,0) (1,1)

Specifikacia podla algoritmu navrhnutého R.J. Hyndman a Y. Khandakar (2008).
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5 Diskusia vysledkov

Na zaklade rovnice (4) vytvorime nové vysvetlujlice premenné, ktoré vzniknu
vynasobenim vynosnosti (Rwt - Ri) arezidui z ARMA modelu kvantifikovaného
v pripade prislusnych lokalnych a globalnych faktorov. Pred samotnym odhadom
regresnych koeficientov rovnice (4) sme skimali pritomnost’ multikolinearity medzi
vysvetlujucimi premennymi. V c¢lanku Gangemiho (2000) je formulovana urcita
modifikdcia CAPM, ktord umoziuje to, ze v rovnici (4) vystupuju neocakavané Soky
(rezidud prislusného ARMA modelu) lokalnych a globalnych faktorov v tulohe
vysvetlujucich  premennych. To vo velkej miere zaruuje nepritomnost
multikolinearity, ¢o je tieZ demonStrované parovymi Pearsonovymi koeficientmi
korelacie. Verm (2006) vychadza z modifikacie modelu, ktort v opravenej podobe
pouzivame aj my. Tu v ulohe vysvetlujicich premennych vystupuju nasobky.
Kvantifikované Pearsonové koeficienty koreldcie st tu tiez povicSine Statisticky
nevyznamné. V nasom pripade sme pri testovani korelacie postupovali podobne, pricom
sme zistili, Ze multikolinearita je pritomna vo vidcSom pocte vysvetlujicich
premennych. Pri¢inou pritomnosti multikolinearity moéze byt konStrukcia
vysvetlujucich premennych, kde kazda z nich je definovand ako suc¢in rezidui a

prebytku vynosov na svetovom trhu.

Ked’Zze multikolinearita bola zjavne pritomna, pri rozhodovani o vyluceni
niektorych vysvetl'ujicich premennych sme pouzili pravidlo, v ktorom premenna s
Variance Inflation Factor-om (VIF) va¢sim ako 5 by mala byt’ vylucena. (Heiberger and
Holland, 2004). Takto sme potom kvantifikovali Specifické linearne regresné modely
pre kazda krajinu, ktoré sme testovali na autokorelaciu (Durbin-Watsonov test),
heteroskedasticitu (Breusch-Paganov test) a normalitu (Jarque-Beraov test) nahodnych

zloziek. Vysledky st prezentované v prilohe v tabul'kach 6 az 13.

Vo vsetkych modeloch sa ako vyznamny zdroj multikolinearity prejavila tirokova
sadzba na 90 dnové pokladni¢né poukazky Nemecka a cena ropy, ¢o viedlo k ich
vyli€eniu z d’alSieho skimania v pripade vSetkych krajin. Z obdobného dovodu bola
vynechana premenna M1 v pripade Pol'ska, index priemyselnej produkcie v pripade
Estonska, lokalne urokové sadzby IR v pripade Mad'arska, Ceska a Rumunska a
vymenny kurz XR v pripade Madarska. V pripade Bulharska, Estonska a Litvy

vymenny kurz XR nebol zahrnuty do modelu, nakol'ko ich nérodné meny st pevne
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fixované k Euru. Z globélnych faktorov bol odstrdneny vymenny kurz Eura v pripade
Ceska a Bulharska, inflacia krajin G7 v pripade Loty$ska a Estonska a priemernt

urokovu sadzbu krajin G7 v pripade Litvy.

Po wvyrieSeni problému multikolinearity sme Breusch-Paganovym testom
heteroskedasticity zistili, ze tito nie je pritomna v ziadnom pripade. Normalita
rozdelenia rezidui modelov bola testovana Jarque-Beraovym testom, bola pritomna vo
vSetkych pripadoch. Na druhej strane Durbin-Watsonov test dokazuje pritomnost’
autokorelacie rezidui v pripade Rumunska a Estonska. Pri d’alSom skimani sme vSak
tento problém neriesili, nakol'ko autokorelacia nespdsobuje skreslenie odhadovanych
parametrov a problémom sa stava skor efektivnost’ odhadu. T4 by sa mala prejavit’
predovsetkym v skreslenom odhade rozptylu regresnych koeficientov a tym padom aj
znehodnotenymi testami Statistickej vyznamnosti regresnych koeficientov. Tomu vSak
podobne ako autori Gangemi (2000) a Verm (2006) nepripisujeme velky vyznam a v

modeli ponechdvame aj Statisticky nevyznamné vysvetl'ujice premenné.

Z vysledkov modelovania B-koeficientov pre jednotlivé krajiny je mozné
usudzovat, ze pre rizikovost krajin zahrnutych v S§tadii su globalne faktory
vyznamnejSie ako lokalne faktory. Najvyznamnej$im globalnym faktorom rizika je
prebytok vynosnosti na svetovom trhu ExW, ktory je Statisticky vyznamny vo vSetkych
krajinach, v 7 z 8 pripadov vyznamny na 0,1% hladine, v jednom pripade na 1% hladine
vyznamnosti. Vo vSetkych pripadoch mé pozitivny vplyv na rizikovost’ krajiny. Verm
(2006) na zaklade podobného vysledku predpoklada silnti integraciu lokalneho
akcioveho trhu do svetového trhu.

Bilson (2001) predpoklada, Ze ponuka penazi a vymenny kurz ma vyznamny vplyv
na rizikovost’ rozvojovych ekonomik. Vysledky nasho modelovania vSak ukazuju, ze
premenné reprezentujuce tieto dva faktory, M1 a XR, maju minimalny vplyv na -
koeficient tychto krajin. B-koeficient je negativne ovplyvneny menovym agregatom M1
len v pripade Bulharska. Vymenny kurz XR ma Statisticky vyznamny vplyv na  len v
pripade Pol'ska a Ceska (vyznamny pozitivny vplyv). Vplyv vymenného kurzu na
rizikovost’ Bulharska, Estonska a Litvy nie je mozné analyzovat’, nakolko kurzovy
rezim ich ekonomik nedovoluje zohl'adnit’ tento faktor v modeli. V pripade Bulharska
a Litvy ma index priemyselnej produkcie IIP vyznamny negativny vplyv na ich B. Z
lokalnych faktorov mé vplyv uz len trokova sadzba IR a to len v pripade Estonska

(pozitivny vplyv). Nase vysledky st podobné s vysledkami prac Gangemiho (2000)
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a Verma (2006), ktory konStatuju, Ze lokalne Grokové sadzby IR maju nizky vplyv na 3
Krajiny. Rast spotrebitel'skych cien (INF) nema $tatisticky vyznamny vplyv.

V sledovanom obdobi mali z globalnych faktorov rizika velmi vyznamny vplyv
dve premenné, t.j. efektivny vymenny kurz Eura a priemerna realna urokova miera
krajin G7. Vymenny kurz Eura (EUROFX) mal vyznamny vplyv na 4 krajiny, t.j.
Pol'sko, Rumunsko, LotySsko a Estonsko. Na rizikovost Pol'ska a Rumunska mal
vymenny kurz Eura negativny vplyv, v pripade LotySska a Estonska mal vyznamny
pozitivny vplyv. Priemernd redlna tirokova miera krajin G7 (IR_G7) bola Statisticky
vyznamna v pripade Bulharska, Rumunska a Pol'ska. Ich rizikovost bola tymto
faktorom ovplyviiovana negativne. Rast spotrebitel'skych cien v Nemecku (GER_INF)
bol Statisticky vyznamny v pripade Madarska a LotySska. Vysledok regresie pre
Mad’arsko ukazuje negativny vplyv nemeckej inflacie na rizikovost’ krajiny len na 10%
hladine vyznamnosti, zatial o V pripade LotySska na 5% hladine vyznamnosti.
Poslednou krajinou, ktorej rizikovost’ bola tiez ovplyvnena globalnym faktorom, je
Litva. V pripade Litvy rizikovost’ bola negativne ovplyviiovana len priemernym rastom
spotrebitel'skych cien v krajinach G7. Rumunsko, LotySsko a Mad’arsko boli

najvyznamnejsie ovplyviiované globalnymi faktormi.

Ceska republika Polsko
3 35 -
25 3]
2 2,5 A
1,5 - 21
1,5 A

1 -
1 -
0,5 1 05 A
0- 0
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
Madarsko Rumunsko
18 - 35 -
1,6 34
14 2,5
1,2 2 |
11 15 1
0,8 - 1]
0,6 05 -
0,4 - 0 -
0,2 - 05 4
0 .

Obr. 1 Vyvoj p-koeficientov Ceskej republiky, Pol’ska, Mad’arska a Rumunska
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Bulharsko LotySsko
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Obr. 2 Vyvoj B-koeficientov Bulharska, Loty$ska, Estonska a Litvy
Na zaklade rovnice (3), do ktorej dosadzujeme odhadnuté regresné koeficienty
a udaje v diferencovanej podobe, vypocitame ¢asovo-premenlivy -koeficient pre kazdu
krajinu. Vyvoj B-koeficientu kazdej krajiny je zndzorneny na hore uvedenych obrazkoch

1 a 2 pocas sledovaného obdobia od Januara 2006 do Augusta 2010.

Verm (2006) analyzuje rizikovost Mexika, Brazilie, Argentiny a Cile v obdobi od
roku 1994 do 2001. Konstatuje, ze vplyvom Mexickej menovej krizy, ktora vypukla
v roku 1994, B-koeficient Mexika v nasledujiicom roku narastol na svoju maximalnu
hodnotu 3,75. Vplyvom tzv. Tequilla efektu boli Mexickou krizou zasiahnuté aj
Brazilia, Argentina a Cile, ¢o v ich pripade malo tieZ v roku 1995 za nasledok nérast ich
B na najvysSie hodnoty v sledovanom obdobi, t.j. 1,63 (Brazilia), 0,165 (Argentina)
22,80 (Cile). V pripade Argentiny B-koeficient opét’ vyrazne narastol aj v roku 2001
pod vplyvom Argentinskej menovej krizy. Ak to porovname s vysledkami -
koeficientov krajin zahrnutych v naSej praci, maximalna hodnota B-koeficientu
Vv niektorom mesiaci sledovaného obdobia sa pohybovala od 1,58 v pripade Mad’arska,
2,13 v pripade Lotysska, 2,46 v pripade Ceska, 3,09 v pripade Litvy, 3,13 v pripade
Rumunska, 3,19 v pripade Pol'ska, 3,66 v pripade Estonska az po 6,82 Vv pripade
Bulharska (vid’ tabul’ku 6).
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Tab. 6 Maximalny mesaény B-koeficient krajin v sledovanom obdobi

Krajina  Maximalny B-koeficient ~ Krajina  Maximalny B-koeficient

Cesko 2,46 Lotyssko 2,13
Pol'sko 3,19 Bulharsko 6,82
Mad’arsko 1,58 Estonsko 3,66
Rumunsko 3,13 Litva 3,09
Mexiko 3,75 Argentina 0,165
Brazilia 1,63 Cile 2,80

Hodnoty maximélnych mesaénych hodnét B-koeficientov Mexika, Brazilie, Argentiny a Cile st odhadnuté
z grafov, ktoré prezentuju vysledky prace Verma (2006)

Vysledky casovo-premenlivych B-koeficientov krajin zahrnutych v nasej $tadii
naznacuju podobny vyvoj ako v pripade Stadie Verma (2006). Predpokladame, ze
prelievanie dosledkov krizy z vyspelych zapadnych ekonomik v roku 2008 na trhy
novych ¢&lenskych §tatov Eurdpskej Unie malo vyznamny vplyv na vyvoj ich p-
koeficientov. V 6 z 8 krajin, t.j. Cesko, Pol'sko, Mad’arsko, Bulharsko, Estonsko a Litva,
B-koeficientov dosiahli svoje maximalne hodnoty Vv Stvrtom kvartali roku 2008. Do
uréitej miery to koreSponduje s poklesom rastu HDP v tychto krajinach. Udaje o vyvoji
rastu HDP a hodnotéach B-koeficientov pre jednotlivé krajiny st prezentované v tabul'ke
14 v prilohe. V pripade Madarska a Litvy B-koeficienty dosiahli svoje maximalne
hodnoty v rovnakom obdobi ako ich ekonomiky wvstapili do recesie. Zatial' ¢o
ekonomiky Ceska a Bulharska vykazali prvy negativny rast HDP s jedno kvartalnym
oneskorenim ako B-koeficienty tychto krajin dosiahli svoje maximalnu hodnotu, [-
koeficienty Estonska a Loty$ska rastli k svojim maximalnym hodnotam S niekol’ko
kvartalnym oneskorenim za poklesom HDP. V pripade Rumunska [-koeficient
vyznamne narastol na 2,11 v prvom kvartali 2009 odzrkadl'ujuc prvokvartalny pokles

narodného hospodarstva.

Mad’arsko, Rumunsko a LotySsko boli v dosledku ekonomickych problémov
nuteni poziadat MMF o finanénti pomoc. Narast B-koeficientov, v pripade Mad’arska na
kvartdlne maximum 1,28 a Rumunska na 2,11, Casovo koreSponduje s oficidlnou
ziadostou o uver. P-koeficient Rumunska dosahuje maximdlne hodnoty vo Stvrtom
kvartali roka 2009, ked’ bolo zndme, Ze Rumunsko nebude schopné plnit’ podmienky
MMF, ktoré podmieniovali uvolnenie dalSich finan¢nych prostriedkov. V pripade
Lotysska pB-Koeficient dosiahol maximalnu hodnotu o jeden kvartal neskor, ako

Lotyssko oficialne poziadalo MMF o tver.
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Tab. 7 Priemerny B-koeficient krajin za sledované obdobie

Krajina  Priemerny pB-koeficient  Krajina  Priemerny pB-koeficient

Cesko 1,28 Lotyssko 0,7
Pol'sko 1,27 Bulharsko 0,85
Mad’arsko 1,07 Estonsko 0,84
Rumunsko 1,69 Litva 0,67
Mexiko 1,35 Argentina 0,085
Brazilia 1,15 Cile 1,25

Hodnoty priemernych B-koeficientov Mexika, Brazilie, Argentiny a Cile st odhadnuté z grafov, ktoré prezentuju
vysledky prace Verma (2006)

Porovnévajic vysledky naSej Studie a prace Verma (2006), je zaujimavé sledovat’
vyvoj B-koeficientov krajin s currency board-om. V naSom pripade sa jedna
0 Bulharsko, ktorého lev je fixovany k euru od roku 1999, Estonsko, ktorého kroon je
zafixovany k euru od roku 1999 a Litva, ktorej litas je fixovany k euru od roku 2002.
Vo Vermovej (2006) praci vystupuje scurrency board-om Argentina, ktora ho
vyuzivala od roku 1991 do roku 2002. Je predpoklad, ze krajiny operujuce V rezime
currency board-u eliminuju kurzové riziko, ktorému c¢elia medzinarodni investori.
Predpokladame, Ze v pripade Bulharska, Estonska a Litvy moze mat’ fixny vymenny

kurz pozitivny vplyv na ich rizikovost, nakolko v sledovanom obdobi boli ich

cvwe

Sv v

priemerny [-koeficient Argentina (0.085), hoci currency board v Argentine nebol

striktne dodrziavany.
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6 Zaver

V tejto Studii sme sa pokusili modelovat’ rizikovost' novych clenskych krajin
Eurdpskej Unie prostrednictvom CAPM a odhadnit’ vplyv jednotlivych lokalnych
a globalnych faktorov rizika na vyvoj ¢asovo-premenlivého -koeficientu. Nové ¢lenské
Staty, ktoré pouzivaju Euro boli z tejto Studie vynechané.

Vysledky naznacuju, ze B-koeficienty tychto krajin citlivo reagovali na prelievanie
krizy zo zapadnych ekonomik na trhy krajin zahrnutych v tejto §tadii. V pripade Ceskej
republiky, Pol'ska, Madarska, Bulharska, Estonska a Litvy B-koeficienty dosiahli
maximalne hodnoty zhodne vo $tvrtom kvartali roka 2008. Je mozné konstatovat, ze do
urcitej miery to kopiruje negativny vyvoj rastu HDP v tychto krajindch. Podobne Verm
(2006) konstatuje negativny vplyv Mexickej menovej krizy na vyvoj B-koeficientov
Mexika, Brazilie, Argentiny a Cile, ktoré narastli na svoje maximalne hodnoty. Hodnoty
B-koeficientov Bulharska, Estonska a Litvy naznacuju, Ze currency board, ktory
vyuzivaju, eliminuje do urcitej miery riziko spojené s tymito krajinami, ¢o potvrdzuju
nizke priemerné hodnoty B-koeficientov. K podobnému konstatovaniu dospel aj Verm
(2006) v pripade Argentiny.

Vo vécsine pripadov globalne faktory rizika maju Statisticky vyznamnejsi vplyv na
rizikovost’ krajin zahrnutych v tejto Stadii. Vo vSetkych pripadoch ma vynos na
svetovom trhu vyznamny pozitivny vplyv na hodnoty B-koeficientov, ¢o naznacuje silnu
integraciu lokalnych akciovych trhov do svetového trhu. K podobnému zaveru dospel aj
Verm (2006) v pripade Mexika, Brazilie, Argentiny a Cile. Z globalnych faktorov mali
vyznamny vplyv na hodnoty B-koeficientov vymenny kurz Eura v pripade Pol'ska,
Rumunska, LotySska a Estonska a priemerna trokova miera krajin G7 v pripade
Bulharska, Rumunska a Pol'ska. Z lokalnych faktorov vymenny kurz mal pozitivny
vplyv na B-koeficient Pol'ska a Ceska a index priemyselnej produkcie negativny vplyv

v pripade Bulharska a Litvy.

Predpokladame, Ze vysledky tejto prace budti prinosom na poli akademického
skiimania problematiky rizikovosti krajin, nakol'’ko vo svojej Stadii zahfiia ekonomiky,
ktorych rizikovost’ nebola doteraz hodnotena prostrednictvom CAPM. Okrem toho sme
identifikovali konkrétne faktory rizika, ktoré vyznamne vplyvaji na rizikovost

jednotlivych krajin. V kontexte medzindrodného investovania to predstavuje prinos,
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nakol’ko je predpoklad, ze globalni investori budil schopni efektivnejsie diverzifikovat’ a

zabezpecit’ sa voci takymto typom rizik.
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Prilohy
Tab.8 Vysledky regresného modelu pre Ceskii republiku
Odhad Standardna chyba Pr (>|t])
Intercept 0.001481 0.004739 0.756
ExwW 1.280814 0.103844 7.08e-16 ***
Lokalne faktory
ExXW*R_M1 2.448628 4113171 0.555
EXW*R_INF -0.653415 12.010719 0.957
EXW*R_IIP 1.455961 9.146586 0.874
EXW*R_XR 22.810612 4.949474 0.0000347***
Globalne faktory
ExXW*R_G7_INF -16.174724 30.391976 0.597
ExXW*R_GER_INF  19.088797 31.373739 0.546
ExXW*R_G7_IR -0.301232 0.248054 0.231
Statistika p-hodnota

F-statistic 34.22 2.2e-16
Durbin-Watson test 1.8915 0.3379
Breusch-Pagan test 9.8827 0.2734

Jarque — Bera test 7.8296 0.01994

R-squared Multiple: 0.8615 Adjusted: 0.8364
Tab.9 Vysledky regresného modelu pre Mad’arsko
Odhad Standardna chyba Pr (>|t))
Intercept 0.005345 0.005784 0.3604
ExW 1.137111 0.106373 8.2e-14 ***
Lokalne faktory
EXW*R_M1 1.979335 4.597943 0.6689
EXW*R_INF -7.470657 19.448327 0.7027
ExW*R_IIP -4.057202 3.771266 0.2879
Globalne faktory
ExW*R_EUROFX -5.895110 7.500219 0.4361
ExXW*R_G7_INF 43.269958 33.050651 0.1973
ExW*R_GER_INF  -83.392965 46.022659 0.0768 .
ExW*R_G7_IR -0.343629 0.361062 0.3464
Statistika p-hodnota
F-statistic 22.62 3.168e-13
Durbin-Watson test 1.8648 0.2769
Breusch-Pagan test 8.1716 0.4169
Jarque — Bera test 1.6212 0.4446

R-squared

Multiple: 0.8044

Adjusted 0.7689
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Tab. 10 Vysledky regresného modelu pre Pol’sko

Odhad Standardna chyba Pr (>[t])
Intercept 0.011504 0.005272 0.0346 *
ExwW 1.069487 0.095136 2.28-14 ***
Lokalne faktory
EXW*R_INF 22.389162 37.810780 0.5569
EXW*R_IIP -6.569161 5.485038 0.2376
EXW*R_IR -0.643434 0.613073 0.2998
EXW*R_XR 7.858661 3.810719 0.0453 *
Globalne faktory
EXW*R_EUROFX  -13.359710 6.810148 0.0563 .
EXW*R_G7_INF 28.878894 31.576705 0.3655
EXW*R_GER_INF  54.792302 38.009981 0.1567
EXW*R_G7_IR -0.737288 0.399401 0.0718.
Statistika p-hodnota
F-statistic 22.03 2.288e-13
Durbin-Watson test 2.15 0.7078
Breusch-Pagan test 13.7815 0.1303
Jarque — Bera test 1.6877 0.4300

R-squared Multiple: 0.8218 Adjusted: 0.7845
Tab. 11 Vysledky regresného modelu pre Rumunsko

Odhad Standardna chyba Pr (>]t])
Intercept 0.0006889 0.009142 0.94028
ExW 1.292 0.1743 3.27e-09 ***

Lokdalne faktory
EXW*R_M1 -2.399 10.13 0.81399
ExXW*R_INF 59.32 70.28 0.40335
ExXW*R_IIP 4917 7.176 0.49688
EXW*R_XR -8.511 13.75 0.53910
Globalne faktory
ExW*R_EUROFX -32.07 11.35 0.00713 **
EXW*R_G7_INF 82.55 63.43 0.20006
EXW*R_GER_INF -15.02 71.24 0.83406
EXW*R_G7_IR -1.195 0.6809 0.08647 .
Statistika p-hodnota

F-statistic 13.11 9.403e-10
Durbin-Watson test 1.2867 0.003759
Breusch-Pagan test 13.566 0.1386
Jarque — Bera test 0.2974 0.8618

R-squared

Multiple: 0.7329

Adjusted: 0.677
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Tab. 12 Vysledky regresného modelu pre LotyS$sko

Odhad Standardna chyba Pr (>|t])
Intercept -0.01209 0.009419 0.20614
ExW 0.6674 0.1936 0.00128 **
Lokalne faktory
ExXW*R_M1 0.3971 9.206 0.96580
EXW*R_INF 12.91 24.65 0.60333
EXW*R_IIP -15.08e 10.39 0.15379
EXW*R_IR -0.1279 0.08138 0.12337
ExXW*R_XR 79.71 69.72 0.25928
Globalne faktory
ExW*R_EUROFX 20.24 10.72 0.06574 .
ExXW*R_GER_INF -124.3 59.59 0.04297 *
ExXW*R_G7_IR 1.016 0.6160 0.10649
Statistika p-hodnota
F-statistic 4.394 0.0004129
Durbin-Watson test 1.6089 0.07259
Breusch-Pagan test 5.8768 0.7522
Jarque — Bera test 3.4375 0.1793
R-squared Multiple: 0.4791 Adjusted: 0.37
Tab. 13 Vysledky regresného modelu pre Bulharsko
Odhad Standardna chyba Pr (>|t])
Intercept -0.003986 0.009748 0.6846
ExW 0.924689 0.210464 0.0000693 ***
Lokalne faktory
ExXW*R_M1 -21.147305 8.337694 0.0148 *
ExXW*R_INF 11.413932 31.373742 0.7177
EXW*R_IIP -25.411199 10.256127 0.0171 *
EXW*R_IR -0.805286 0.992844 0.4217
Globalne faktory
ExXW*R_G7_INF -62.062710 64.261265 0.3394
EXW*R_GER_INF  -2.927746 71.591904 0.9676
EXW*R_G7_IR -1.305012 0.531028 0.0180 *
Statistika p-hodnota
F-statistic 13 2.181e-09
Durbin-Watson test 1.813 0.2045
Breusch-Pagan test 4.4089 0.8185
Jarque-Bera test 1.0084 0.604

R-squared

Multiple: 0.7026

Adjusted: 0.6486
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Tab. 14 Vysledky regresného modelu pre Esténsko

Odhad Standardna chyba Pr (>|t])
Intercept 0.004387 0.008570 0.6112
ExW 1.142131 0.159731 6.1e-09 ***
Lokalne faktory
ExXW*R_M1 -10.234157 11.094221 0.3612
EXW*R_INF -53.083564 44.262839 0.2367
EXW*R_IR 1.340978 0.558365 0.0205 *
Globalne faktory
ExXW*R_EUROFX  18.315550 10.427380 0.0858 .
EXW*R_GER_INF  -59.124099 56.530809 0.3012
EXW*R_G7_IR -1.011639 0.650693 0.1270
Statistika p-hodnota
F-statistic 11.27 3.796e-08
Durbin-Watson test 1.5184 0.03265
Breusch-Pagan test 4.8793 0.6747
Jarque-Bera test 3.1252 0.2096

R-squared Multiple: 0.6368 Adjusted: 0.5803
Tab. 15 Vysledky regresného modelu pre Litvu
Odhad Standardna chyba Pr (>|t])
Intercept 0.002002 0.009475 0.833681
ExwW 0.7282 0.1964 0.000583 ***
Lokalne faktory
ExXW*R_M1 -5.657 10.47 0.591886
EXW*R_INF 4.626 6.029 0.939186
EXW*R_IIP -14.86 5.500 0.009747 **
EXW*R_IR 0.1981 0.2428 0.418833
Globalne faktory
ExW*R_EUROFX 9.149 11.54 0.432091
ExXW*R_G7_INF -116.2 64.74 0.079549 .
ExW*R_GER_INF -1.052 0.7875 0.188389
Statistika p-hodnota
F-statistic 10.01 8.266e-08
Durbin-Watson test 1.926 0.3713
Breusch-Pagan test 11.4343 0.1783
Jarque-Bera test 1.8436 0.3978

R-squared

Multiple: 0.6454

Adjusted: 0.5809

Vo vSetkych tabulkdch znaky ***, ** * _ oznacuju 0,1%, 1%, 5% respektive 10% hladinu vyznamnosti. Premenna

EXW predstavuje vynosnost na svetovom trhu (R,: -

premennych, ktoré su ziskané z ARMA modelovania. P-hodnota < 0,05.

Rs). Ostatné premenné predstavuji rezidud pdvodnych
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Tab. 16 Rast HDP a priemerny B-koeficient krajin

Rast  Priemerny Rast  Priemerny

Krajina  Kvartal HDP  B-koeficient | Krajina Kvartil HDP  B-koeficient
V. 2007 5,4 1,05 V. 2007 9,6 0,38
1. 2008 3,1 1,00 1. 2008 2,7 0,89
I1. 2008 3,5 0,85 I1. 2008 -2,4 0,56
111. 2008 2,2 1,58 111. 2008 -5,3 1,01
Cesko V. 2008 0,5 2,18* Lotysko V. 2008 -10,2 0,84
1. 2009 -3,6 1,24 1. 2009 -18,1 0,76
1. 2009 -4.,7 1,07 11. 2009 -17,5 1,48*
111. 2009 -4.4 1,30 111. 2009 -19,3 1,43
V. 2009 -3,2 1,39 V. 2009 -16,8 0,34
1. 2010 1,0 1,08 1. 2010 -5,1 0,06
V. 2007 7,1 1,12 V. 2007 6,8 0,49
1. 2008 6,7 1,12 1. 2008 6,9 0,61
I1. 2008 5,8 1,51 I1. 2008 6,4 0,32
111. 2008 51 1,28 111. 2008 6,5 1,45
, V. 2008 2,5 2,07* V. 2008 4.8 4,71*
Pol'sko | 5009 15 190 |Bulharsko a0 33 185
1. 2009 1,2 1,18 11. 2009 -4.6 1,36
111. 2009 1,2 1,00 111. 2009 -6,0 1,52
V. 2009 2,8 1,15 V. 2009 -6,7 0,83
1. 2010 3,0 1,41 1. 2010 -0,8 1,06
V. 2007 0,4 0,94 V. 2007 4,3 1,57
1. 2008 2,0 1,10 1. 2008 -1,1 0,60
1. 2008 1,9 1,05 11. 2008 -2,5 0,49
111. 2008 0,5 1,26 111. 2008 -5,5 0,84
, V. 2008 -2,2 1,28* , V. 2008 -11,2 2,83*
Madiarsko -, 5509 64 1,19 Estonsko | "5509 142 119
I1. 2009 -7,4 1,13 I1. 2009 -16,5 0,92
111. 2009 -7,2 1,16 111. 2009 -15,4 1,19
V. 2009 -5,2 1,15 V. 2009 -9,0 0,10
1. 2010 -11 1,12 1. 2010 -2,7 -0,15
V. 2007 6,9 1,66 V. 2007 9,7 0,26
1. 2008 9,3 1,78 1. 2008 8,7 0,54
1. 2008 9,6 1,91 11. 2008 3,2 0,31
I11. 2008 8,3 1,75 111. 2008 1,4 1,54
Rumunsko V. 2008 2,6 1,31 Litva 1V. 2008 -1,4 2,38*
I. 2009 -5,2 2,11 1. 2009 -15,6 0,93
11. 2009 -8,0 1,53 11. 2009 -14,4 0,70
I11. 2009 -7,6 1,37 111. 2009 -14,8 0,78
V. 2009 -6,9 2,32* 1V. 2009 -14,0 0,30
1. 2010 -3,2 2,10 1. 2010 -0,6 -0,05

*Najvyssia hodnota priemerného B-koeficientu krajiny
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