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1  Úvod

Vel ký prù lom na eko no mic ké mapì svì ta na stal v dru hé po lo vi nì 20. sto le tí, kdy za -
zna me na ly døí ve chu dé zemì po zo ru hod ný hos po dáø ský rùst do pro vá ze ný znaè ným roz -
ma chem za hra niè ní ho ob cho du. Tyto zemì jsou zná my in ves to rùm jako roz ví je jí cí se zemì 
nebo v užším vy me ze ní jako novì vzni ka jí cí eko no mi ky. Hos po dáø ské úspì chy tìch to
zemí se jis tì pro je vi ly v rùs tu kur sù ak cií pøí sluš ných zemí, a na jed nou se tyto stá ty sta ly
cen trem po zor nos tí svì to vých in ves to rù. Eko no mic ké sub jek ty se snaží využít pøí ležitost
nad prù mìr né ho hos po dáø ské ho rùs tu tìch to zemí ve svùj pro spìch a in ves to vat do novì
vzni ka jí cích trhù1 za úèe lem pøe ko ná ní sla bých ak ci o vých vý no sù v Evropì a v Severní
Americe, kde dvojciferný hospodáøský rùst byl zaznamenán naposledy ve 40. letech
20. století. 

V dù sled ku zájmu svì to vých in ves to rù o tuto èást svì ta se ten to èlá nek snaží nej prve
krát ce cha rak te ri zo vat novì vzni ka jí cí trhy jako ce lek a struè nì na sti òo vat his to ric ké vý no -
so vé cha rak te ris ti ky tìch to zemí v kon tex tu svì to vé ho hos po dáø ství. Cí lem to ho to èlán ku
je také uká zat roz dí ly mezi sku teè ný mi ak ci o vý mi vý no sy tìch to zemí a vý no sy ak cep to va -
né eko no my a in ves to ry. Zá vìr to ho to èlán ku se bude za bý vat de ter mi na cí ri zi ko vých fak -
to rù pøi tvor bì ak ci o vých vý no sù na pøí kla dech 3 novì vznikajících ekonomik støední
Evropy, jako jsou Èeská republika, Polsko a Maïarsko.

2  Novì in dustri a li zo va né trhy – mý tus a re a li ta

„Emer ging mar kets“ (v èes kém pøe kla du novì vzni ka jí cí trhy) jako ta ko vé si zís ka ly
ob rov ský vì hlas od in sti tu ci o nál ních i drob ných in ves to rù jako mís to, kde mo hou in ves to øi
uložit své nad by teè né pe ní ze a do sáh nout nad prù mìr ných vý no sù. Sa mot ná de fi ni ce roz ví -
je jí cích se zemí jako obec ná ka te go rie do po sud ne e xis tu je a v eko no mic ké li te ra tu øe, kte rá
se roz vo jo vým svì tem za bý vá, se ob je vu jí rùz né kla si fi ka ce roz ví je jí cích se zemí (RZ).
V tom to okamžiku je vhod né uvést je den pøí stup, ak cep to va ný Svì to vou ban kou, kte rý ne -
be re v úva hu cha rak ter so ci ál nì-eko no mic kých vzta hù uvnitø jed not li vých eko no mik
èi struk tu ru je jich ná rod ní ho hos po dáø ství. Roz ho du jí cím kri té ri em je zde ve li èi na eko no -
mic ké úrov nì HDP v pøe poè tu na oby va te le vy já d øe ná v USD. Svì to vá ban ka, kte rá ak cep -
tu je ten to pøí stup, de fi nu je sku pi nu roz ví je jí cích se eko no mik jako zemì, je jichž po díl HDP 
na oby va te le je ménì než 8 626 USD. V sou la du s tou to de fi ni cí spa dá do této ka te go rie cel -
kem 170 zemí, z nichž je nom nì kte ré jsou ozna èe ny jako novì vzni ka jí cí trhy, ne bo li emer -
ging mar kets. An g lic ké slo vo „emer ging“ zde lze chá pat jako pøí ležitost k eko no mic ké mu
rùs tu, kte rá mùže pøi ta ho vat za hra niè ní in ves ti ce. V sou èas né dobì za hr nu jí roz ví je jí cí se
eko no mi ky cel kem 85 % oby va tel ce lé ho svì ta, ale z po hle du ak ci o vé tržní ka pi ta li za ce je -
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jich po díl èiní je nom ne ce lých 13 %. Ten to ne sou lad mezi po ètem oby va tel a  ve li kos tí tržní 
ka pi ta li za ce ne re flek tu je pøes nou hod no tu a per spek ti vu tìch to zemí. Investoøi zde vidí
velkou pøíležitost k investicím. I když investoøi jsou dobøe vìdomi velkého rùstového
potenciálu novì vznikajících trhù, musí si zvolit z velkého množství variant, kam si uloží
své investice, a proto musí pøesnì analyzovat a identifikovat výnosové trhy. 

Tabulka 1: Výnosy a rizika rùzných trhù podle Solnika (Výnosy a rizika jsou
vyjádøeny v USD)

Výnos (prùmìr p.a. 1985–93) Riziko (prùmìr p.a. 1985–93)

USA 15,8 %   15,6 %

World 16,9 %   15,4 %

Ar gen tina 40,5 % 106,2 %

Brazil 13,3 %   69,7 %

Chile 52,3 %   27,3 %

Co lum bia 40,8 %   30,1 %

Greece 23,3 %   45,2 %

In dia 19,4 %   34,8 %

In do ne sia –2,6 %   23,9 %

Jor dan   9,5 %   17,7 %

Ko rea 22,6 %   29,9 %

Ma lay sia 18,5 %   26,5 %

Mex ico 52,8 %   46,1 %

Ni ge ria –6,1 %   42,5 %

Pa ki stan 24,3 %   24,2 %

Phil ip pines 53,8 %   38,2 %

Por tu gal 25,1 %   44,2 %

Tai wan 28,4 %   53,5 %

Thailand 38,1 %   31,0 %

Tur key 25,3 %   65,1 %

Ven e zuela 26,4 %   51,4 %

Zim ba bwe 28,2 %   32,5 %
Pramen: (Solnik, 1996)

Bì hem 80. a hlav nì 90. let se in ves ti ce do emer ging mar kets sta ly bìžnou záležitos tí
nej prve pro vel ké in sti tu ci o nál ní in ves to ry z vy spì lých zemí, poz dì ji také pro ši ro kou in -
ves tu jí cí ve øej nost. Jed ním z øady stou pen cù emer ging mar kets je pro fe sor Bru no Sol nik,
jehož kni ha In ter nati o nal In vest ments se sta la do slo va po vin nou li te ra tu rou pro in ves tiè ní
manažery pra cu jí cí na me zi ná rod ní úrov ni. Sol nik  ve své prá ci uvá dí: „Dù vod pro di ver zi -
fi ka ci in ves tic do ak cií emer ging mar kets vy plý vá z vy so ké ho rùsto vé ho po ten ci á lu tìch to
trhù, kte rá je zá ro veò do pro vá ze na níz kou ko re la cí vý no sù s vý no sy ak cií na roz vi nu tých
tr zích.“ Své tvr ze ní opí rá o sta tis tic ké še t øe ní vý no sù, kte ré je uve de no v ta bul ce 1. Z ta bul -
ky 1 je pa tr né, že roz ví je jí cí se zemì jako Ar gen ti na (40,5 %), Chi le (52,3 %), Fi li pí ny
(53,8 %) nebo Me xi ko (52,8 %) vy ka zo va ly nad prù mìr né vý no sy ve srov ná ní se svì to vým
prù mì rem (16,9 %) èi USA (15,8 %). Podle Sol ni ka je vy so ký rùsto vý po ten ci ál novì vzni -
ka jí cích trhù dán pøe de vším možnos tí tìžit se z od stra òo vá ní ne do stat kù, kte rý mi vy spì lé
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trhy již ne tr pí. Pøes op ti mis mus své ho tvrzení však Solnik nabádá investory k velké
opatrnosti, nebo  není jasné, zda tyto trhy budou pokraèovat v rùstu, který závisí na øadì
faktorù institucionálních, ekonomických a politických. 

Ta bul ka 1 uka zu je sku teè nost, že novì in dustri a li zo va né zemì si ved ly v po èát ku
90. let mi nu lé ho sto le tí lépe ve srov ná ní s vy spì lý mi stá ty, když vy ka zo va ly v prù mì ru
vyš ší roè ní ak ci o vé vý no sy. Fi li pí ny a Me xi ko se svý mi vý no sy 53,8 %, re spek ti ve 52,8 %
vý znam nì pøed èi ly ostat ní roz ví je jí cí se zemì (Bra zí lie 13,3 %,…) a také vy spì lou zemi
jako je USA (15,8 %). Pøi hlub ším zkou má ní vý no sù mezi jed not li vý mi trhy lze vy po zo ro -
vat znaè ný roz díl ve vý no sech, kte rých jed not li vé zemì do sáh ly. Kro mì døí ve zmí nì ných
vy so kých vý no sù Me xi ka a Fi li pí ny (52,8 % resp. 53,8 %) lze zde na jít i ta ko vé roz ví je jí cí
se zemì, jako jsou In donésie (–2,6 %), Ni ge rie (–6,1 %) nebo Bra zí lie (13,3 %), kte ré vy ka -
zu jí pod prù mìr né vý no sy nebo do kon ce i zá por né vý no sy. Vy svìt le ní vy so ké ho roz dí lu
ve vý no sech mezi jed not li vý mi ze mì mi lze použít fakt o roz díl ném stup ni re for ma ce jed -
not li vých eko no mik. Zemì, kte rým se daøí re for mo vat své eko no mi ky jako jsou Ar gen ti na
nebo Me xi ko, vy ká za ly v prù mì ru vyš ší vý no sy ak ci o vých trhù než zemì, kte rým se eko -
no mic ké a in sti tu ci o nál ní re for my daøí pro vá dìt jen vel mi po ma lu ane bo vù bec ne (napø.
Bra zí lie nebo Ni ge rie). Z hle dis ka vo la ti li ty vý no sù (mì øe né smì ro dat nou od chyl kou) vy -
ka zu jí novì in dustri a li zo va né trhy vyšší míru rizika, a to v rozmezí hodnoty smìrodatné
odchylky od 17,7 % v Jordánsku do 106,2 % v Argentinì, v porovnání s hodnotou
smìrodatné odchylky USA 15,6 % nebo se svìtovým prùmìrem (15,4 %). 

Výnosové charakteristiky uvedené v tabulce 1, o které se opírá Bruno Solnik, se
v praxi èasto staly terèem kritiky mnohých ekonomù. Nìkteøí ekonomové varují, že
vzhledem k krátkému èasovému horizontu (od roku 1985 do roku 1993), za který jsou data
poøízena, mají tyto ukazatele vcelku malou vypovídací schopnost, nebo  zkoumané období 
je pøíliš krátké, než aby mohlo poskytnout reprezentativní obraz o výnosech akcií tìchto
zemí. S vìdomím vysoké perspektivy emerging markets mnohým investorùm zbyly pouze
oèi pro pláè, nebo  ve skuteènosti vykazovaly novì industrializované zemì v prùmìru
horší výsledky než vyspìlé zemì. O tom svìdèí skuteèné výnosové charakteristiky uvedené 
v tabulce 2, kde jsou novì vznikající trhy tuènì vyznaèeny.

Tabulka 2: Výnosy a rizika rùzných trhù od ledna poèáteèního roku sledování 
do konce 06/2000

Výnos (prùmìr p.a.) Riziko (prùmìr p.a.) Poèáteèní rok

ARGENTINA 23,77 % 62,63 % 1988

AUSTRALIA 4,19 % 24,99 % 1970

AUSTRIA 6,64 % 21,06 % 1970

BELGIUM 8,48 % 18,98 % 1970

BRAZIL 19,05 % 63,06 % 1988

CANADA 7,63 % 19,03 % 1970

CHILE 15,71 % 26,35 % 1988

COLOMBIA -9,31 % 32,76 % 1993

CZECH REPUBLIC -2,96 % 30,02 % 1995

DENMARK 10,51 % 18,80 % 1970

EGYPT 11,07 % 29,99 % 1995

FINLAND 26,04 % 27,15 % 1982

FRANCE 9,53 % 22,86 % 1970

GERMANY 9,32 % 20,40 % 1970

GREECE 14,87 % 39,09 % 1988

HONG KONG 13,90 % 39,29 % 1970
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HUNGARY 19,71 % 41,87 % 1995

INDIA 4,48 % 30,95 % 1993

INDONESIA 1,32 % 60,57 % 1988

IRELAND 8,63 % 19,87 % 1988

ISRAEL 8,78 % 25,00 % 1993

ITALY 5,15 % 26,33 % 1970

JAPAN 12,02 % 22,85 % 1970

JORDAN -4,03 % 15,90 % 1988

KOREA 3,26 % 42,75 % 1988

MALAYSIA 5,45 % 35,53 % 1988

MEXICO 8,39 % 47,37 % 1980

NETHERLANDS 10,66 % 17,83 % 1970

NEW ZEALAND 4,37 % 27,81 % 1982

NORWAY 8,29 % 26,91 % 1970

PAKISTAN -7,77 % 41,53 % 1993

PERU 6,21 % 34,48 % 1993

PHILIPPINES 4,19 % 34,57 % 1988

POLAND 23,16 % 65,20 % 1993

PORTUGAL 2,69 % 23,42 % 1987

RUSSIA 13,12 % 81,76 % 1995

SINGAPORE 10,55 % 30,79 % 1970

SOUTH AFRICA 6,41 % 28,10 % 1993

SPAIN 4,48 % 22,58 % 1970

SRI LANKA -7,88 % 32,49 % 1993

SWEDEN 14,08 % 22,53 % 1970

SWITZERLAND 11,01 % 19,03 % 1970

TAIWAN 9,86 % 42,77 % 1988

THAILAND -1,81 % 42,06 % 1988

TURKEY 11,45 % 63,37 % 1988

UNITED KINGDOM 8,22 % 23,81 % 1970

USA 8,91 % 15,32 % 1970

VENEZUELA 2,52 % 53,60 % 1993

Prùmìr vyspìlých trhù 9,65 % 23,21 % -

Prùmìr emerging markets 6,88 % 42,45 %

Pramen: (2005a)

Z tabulky 2 jsou dobøe vidìt dvì zajímavé skuteènosti: nižší prùmìrné akciové výnosy
emerging markets a podstatnì vyšší riziko ve srovnání s vyspìlými státy, které vcelku
vyvrátily domnìnku pana Solnika o velké perspektivì novì industrializovaných trhù.
Vzhledem k tomu, že pøedmìtem tohoto èlánku je determinace rizikových faktorù pøi
tvorbì akciových výnosù v støední Evropì, budu tyto dvì skuteènosti konkretizovat
v kontextu novì industrializovaných zemí støední Evropy2, tj. zemì jako Èeská republika,
Polsko a Maïarsko.

Z tabulky 2 je patrné, že nìkteré zemì jako jsou Polsko (23,16 %), Maïarsko
(19,71 %), Chile (15,71 %) vykazují vyšší roèní výnosy pøi srovnání s vyspìlými zemìmi
jako jsou USA (8,91 %) nebo Velká Británie (8,22 %). Velká èást rozvíjejících se zemí
vykazují podprùmìrné výnosy nebo dokonce i záporné výnosy. Tìmito zemìmi jsou
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napøíklad Korea (3,26 %), Filipíny (4,19 %), Indonésie (1,32%), Èeská republika
(–2,96 %), Thajsko (–1,81 %), Srí Lanka (–7,88 %), a další. V prùmìru jsou výnosy na
novì vznikajících trzích (6,88 %) nižší než prùmìrné výnosy vyspìlých zemí (9,65 %).
Jako první možné vysvìtlení nižších výnosù na novì vznikajících trzích ve srovnání
s vyspìlými státy je podle mého názoru rozdílný èasový horizont pozorování. Zatímco
u vyspìlých zemí se výnosy mìøí vìtšinou od roku 1970, tak u novì vznikajících trhù se
zaèíná pozorovat až od roku 1988, v nìkterých státech i pozdìji. Z toho vyplývá fakt, že
novì vznikající trhy se jeví z krátkodobého hlediska (tj. první polovina 90.let minulého
století) jako výnosné trhy, ale z pohledu delšího èasového horizontu se tyto státy jeví jako
nevýhodné, nebo  prùmìrné výnosy tìchto státù jsou nižší než výnosy vyspìlých státù
v prùmìru. Další možné vysvìtlení nižších namìøených akciových výnosù novì
vznikajících trhù ve srovnání s rozvinutými státy má své koøeny v odlišných volbách
národních indexù jednotlivých zemí. Podle ekonoma Harveye  jsou døíve publikované
vysoké výnosy na CE trzích víceménì zkresleny, nebo  jsou založeny na ménì
vìrohodných ukazatelích. Jako názorný pøíklad uvádí výnosové charakteristiky dvou
nejvýznamnìjších institucí International Finance Corporation (IFC) a Morgan Stanley
Capital International (MSCI), které berou v úvahu pouze výnosy tìch akcií firem, které si
v uplynulých letech vedly nejlépe. V pøípadì Polska šlo o 30 akcií, Maïarska o 12 akcií
a Èeské republiky pouze o 6 akcií z celkového poètu 50 zaregistrovaných akcií na burze
cenných papírù Praha (BCPP). V dùsledku toho nemohou tyto ukazatele výnosù založené
na omezeném poètu akcií vyjádøit skuteènou perspektivu trhu a celkovou tržní kapitalizaci.

Tabulka 3: Korelace mezi mìsíèními výnosy jednotlivých zemí

ÈR Maïarsko Polsko Svìt Evropa EM Rusko Nìmecko
ÈR 1        
Maïarsko 0.59 1       
Polsko 0.53 0.67 1      
Svìt 0.28 0.49 0.40 1     
Evropa 0.33 0.50 0.37 0.89 1    
EM 0.49 0.61 0.48 0.69 0.61 1   
Rusko 0.27 0.45 0.29 0.46 0.38 0.62 1  

Nìmecko 0.31 0.46 0.30 0.75 0.89 0.53 0.27 1
                Poznámka: uvažované indexy jsou PX50 (ÈR), BUX (Maïarsko), WIG (Polsko), MSCI Emerging Free (Novì

vznikající trhy), MSCI World (Svìt), MSCI Europe (Evropa), FT Times (Rusko), DAX (Nìmecko) – vlastní
výpoèty.

Druhou skuteèností je vyšší míra rizika na emerging markets. Zajímavé je pozorovat,
že míra rizika novì industrializovaných trhù je témìø dvakrát vìtší než volatilita vyspìlých
trhù, zatímco prùmìrné výnosové míry vyspìlých ekonomik jsou pouze o 1,5krát vyšší než
výnosy emerging markets. Na základì mìsíèních dat o vývoji indexù jednotlivých zemí
byly vypoèítány pomocí programu MS Excel 2003 korelaèní koeficienty výnosu mezi
jednotlivými zemìmi, které jsou uvedeny v tabulce 3. 

Tabulka 3 ukazuje fakt, že vztah výnosu tøí zemí støední Evropy (ÈR, Maïarsko,
a Polsko) je signifikantní, když hodnota korelace se pohybuje v rozmezí 0,5 až 0,6. Kromì
toho lze pøi podrobném zkoumání korelací výnosù mezi jednotlivými zemìmi støední
Evropy spatøit velké rozdíly v hodnotách korelace. Rozdílné hodnoty korelace poukazují
na odlišný stupeò ekonomického rozvoje jednotlivých státù. Pozitivní vztah Maïarska
k ostatním státùm støední Evropy i k ostatním indexùm lze oznaèit za signifikantní, když se
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hodnota korelace pohybuje okolo hodnoty 0,5. Totéž lze uvést i pro Polsko, jehož hodnoty
korelace bývají však o nìco menší v porovnání s Maïarskem. Z tabulky 3 lze vypozorovat,
že akciové výnosy zemí støední Evropy se navzájem korelují a vztah výnosù zemí støední
Evropy s výnosy vyspìlých státù je signifikantní, když hodnota korelace se pohybuje
kolem úrovnì 0,45. Tento objev ovšem vyvrátil døívìjší tvrzení pana Bruna Solnika o nízké 
korelaci novì industrializovaných zemí. Podle mnoha ekonomù byla døíve publikovaná
nízká hodnota korelaèního koeficientu založena na myšlence o regionální blízkosti zemí.
I když jsou tyto státy, které vykazují mnoho spoleèných znakù, regionálnì blízké, pøesto pøi 
hlubším zkoumání nelze tyto státy uvažovat jako homogenní skupinu. Je tøeba zohledòovat 
i další specifika tìchto zemí z pohledu kompozice prùmyslového odvìtví, úrovnì
zahranièního obchodu, odlišné volby privatizaèních metod, jakož i politického a právního
systému. Všechna tato specifika jsou dána jedineèností jednotlivých zemí, což má
za dùsledek vyšší hodnoty korelace výnosù zemí støední Evropy s výnosy vyspìlých státù. 

Vypoèítané hodnoty korelace vypovídají o vlivu vyspìlosti ekonomiky na oèekávané
výnosy jednotlivých zemí, i když je tøeba se s nimi zacházet opatrnì, nebo  korelace
pracuje s minulými hodnotami.

Døíve, než pøikroèíme k další èásti èlánku, je se tøeba zmínit o vývoji ekonomické
úrovnì novì vznikajících trhù v komparaci s vyspìlými tržními ekonomikami (tabulka 4).
Vertikální pohled vývoje demonstruje skuteènost, že rozvojové zemì se za dobu 40 let
(tj. od roku 1960 do roku 2000) vzrostly pøes 2,5krát, z 167 USD na 422 USD na obyvatel,
kdežto vyspìlé zemì si pøipsaly témìø 300 % nárùst, když se ukazatel HDP na obyvatel
zvýšil z 1 889 USD na 5 633 USD. Z horizontálního pohledu vývoje je zjevné, že mezi
tìmito svìty nadále existuje ekonomická mezera, když HDP na obyvatel u vyspìlých zemí
významnì pøedèil (pøes 10krát více) stejný ukazatel u rozvojových zemí. Z pohledu
oèekávaného vývoje není však jasné, zda se tato mezera zvìtšuje èi zmenšuje. K vysvìtlení
této skuteènosti je tøeba odlišit relativní ekonomickou mezeru a absolutní ekonomickou
mezeru. V dlouhodobé tendenci se projevuje pomalý vzestup podílu rozvojových zemí,
když HDP na obyvatel rozvojových zemí vzrostl z úrovnì 167 USD v roce 1960 až na
úroveò 422 USD ke konci tisíciletí. Relativnì se však rozdíl mezi obìma svìty zvìtšuje,
protože každé procento rùstu ve vyspìlých tržních ekonomikách znamená vìtší absolutní
hodnotu než odpovídající rùstové procento v zemích rozvojových. Tuto skuteènost svìdèí
pomìrový ukazatel obou skupin, který se zvýšil z 11,3krát na více než 13krát. Jako možné
vysvìtlení zvyšující se relativní ekonomická mezera mezi obìma svìty se jeví fakt
o výrazném populaèním rùstu v rozvíjejících se zemích, který samozøejmì pøevyšuje
populaèní rùst ve vyspìlém svìtì. V dùsledku toho se potom vyšší tempa rùstu nemohou
promítnou do rùstu ekonomické úrovnì.

Tabulka 4: HDP na obyvatel v USD

Rok Rozvojové Zemì Vyspìlé Zemì Pomìr obou skupin

1960 167 1 889 1 : 11,3

1970 229 2 795 1 : 12,2

1980 314 2 508 1 : 11,2

1985 299 3 817 1 : 12,8

2000 422 5 633 1 : 13,3
Pramen: (Adamek, 2000) 
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3  Proces tvorby výnosu

K identifikaci rizikových faktorù pøi tvorbì výnosù se používá Rossova multifaktorová
arbitrážní cenová teorie , která má tvar:

ri = E(ri) + �i1F1 + �i2F2 + … + ei [3.1]

kde ri je akciový výnos i-té zemì, E(ri) je oèekávaný výnos, faktory Fj jsou rizikové faktory 
z pohledu celosvìtového (èi regionálního) mìøítka, a beta �ij mìøí citlivost výnosu i-té
zemì na j-tý faktor. Smìrodatná chyba znázoròuje specifická rizika spojená s jednotlivými
zemìmi.

Pøi využití výše uvedené rovnice se v rámci modelu identifikuje 5 hlavních skupin
rizik makroekonomického a finanèního charakteru, kterými jsou tržní riziko, riziko
úrokových sazeb, inflaèní riziko, riziko spojené s reálným výstupem ekonomiky a mìnové
riziko (tabulka 5). Z dùvodu nedostateènosti dat se zde neuvažují fundamentální promìnné, 
jako jsou ukazatele P/E, P/BV nebo dividendový výnos. Neuvažují se ani faktory
kreditních rizik (rating, zahranièní dluh) èi faktory právních rizik (ochrana vìøitelù,
problém repatriace dividend). 

Tabulka 5: Pøehled rizikových faktorù

Rizikové faktory Dopad na akciové výnosy
Tržní riziko

Mìøí: 

Tržní situaci Pozitivní
Úroková sazba

Mìøí:

Riziko úrokových sazeb Negativní
Inflace

Mìøí:

Inflaèní riziko Negativní
Výstup ekonomiky (HDP)

Mìøí:

Faktory ovlivòující budoucí
výnosy firem, business klimatu Pozitivní

Mìnový kurz

Mìøí:

Riziko depreciace domácí mìny

Pozitivní (pro exportnì orientované firmy/zemì)
Negativní (pro importnì orientované firmy/zemì)

Pramen: (Pajuste, Kepitis, & Högfeltd)

V dalším kroku je tøeba krátce charakterizovat jednotlivé druhy rizik, které jsou
uvedeny v tabulce 5, vèetnì jejich techniky mìøení a zdrojù. Pro úèely identifikace
rizikových faktorù pøi tvorbì výnosu je vhodné rozeznávat jednotlivé druhy rizika
z geografického hlediska na globální, evropské a lokální riziko. 
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3.1. Tržní riziko

Tržní riziko je nejèastìji citované riziko a reflektuje celkové zmìny tržní situace.
Tržní riziko ovlivòuje kolísání výnosových mìr v dùsledku fluktuace celkového trhu. Tržní 
riziko zahrnuje širokou paletu exogenních faktorù, mezi které zahrnujeme pøedevším
oèekávání recese, strukturální zmìny v ekonomice èi riziko pøírodních katastrof. Pøi
determinaci tohoto rizika ekonomové èasto používají CAPM model, kde se porovnává
tržní index výnosu dané zemì s výnosem svìtového portfolia reprezentovaného svìtovým
MSCI indexem nebo globálním FT indexem. 

Globální tržní riziko je v tomto modelu determinováno ukazatelem dW jako zmìna
svìtového MSCI indexu, kdežto dEur (zmìna evropského MSCI indexu) zachycující tržní
výkonnost v rozvinuté Evropì je reprezentantem evropského tržního rizika. Skupina
lokálních rizik je determinována indexem tržních výnosù s dvoumìsíèním zpoždìním
(RETT-2).

3.2. Riziko úrokových sazeb

Úroková sazba je významným faktorem ovlivòujícím akciové kurzy. Obecnì byl
pozorován inverzní vztah mezi zmìnou úrokových sazeb a zmìnou cen akcií projevující se
v tom, že na rùst úrokové sazby reaguje akciový trh poklesem kurzu akcií a naopak
pøi poklesu úrokové sazby se ceny akcií vydávají smìrem nahoru. Podle názorù mnohých
ekonomù snad nejdùležitìjším kurzotvorným faktorem je zmìna krátkodobých úrokových
sazeb. Peter L. Bernstein uvádí, že „…koeficient korelace mezi výnosovou mírou
krátkodobých dluhových instrumentù a akciovými kurzy na americkém trhu èinil v letech
1965–1974 –0,85…“

K vyjádøení svìtové krátkodobé úrokové sazby se aplikuje ukazatel dUS-Rate jako
zmìna sazeb 3M amerických státních pokladnièních poukázek (3M T-Bill). Totéž
z evropského pohledu se používá dEU-Rate jako zmìna sazeb krátkodobých poukázek
vydaných evropskou centrální bankou (ECB). K zachycení zmìny úrokových sazeb
na lokálním trhu se uvádí ukazatel dRate, znázoròující zmìnu 3M místní úrokové sazby.

3.3. Inflaèní riziko

Inflace je podle ekonoma Macha  nepøetržitý rùst agregátní cenové hladiny v èase,
který zachvacuje všechna zboží a služby. Velikost inflace je mìøena v praxi indexem
spotøebitelských cen (CPI), cenovým deflátorem HDP a indexem cen výrobcù (PPI). „CPI
je cenový index mìøicí úroveò cen vybraného koše reprezentativních výrobkù a služeb
ve dvou srovnávaných obdobích, pøièemž váha, která je jednotlivým cenovým
reprezentantùm ve spotøebním koši pøisouzena, odpovídá podílu daného druhu spotøeby,
který zastupují, na celkové spotøebì domácností“. Vzhledem k tomu, že inflace má
negativní vliv na finanèní investice a budoucí investièní aktivity, a akciové kurzy reflektují
budoucí oèekávání výnosu, potom vztah mezi inflací a akciovými kurzy lze považovat
za negativní. Ekonom Fama  došel ve své hypotéze zprostøedkovaného efektu ke závìru, že
pøímá negativní korelace mezi inflací a akciovými kurzy je nejasná. Negativní dopad
inflace do cen akcií se dìje pouze nepøímo prostøednictvím svého dopadu na reálný výstup
ekonomiky, který se pak promítá do vývoje cen akcií. K této hypotéze se pozdìji pøiklonil
i ekonom Kaul. Platnost Famova principu èasto selhává u novì vznikajících trhù, nebo  zde 
pøevažuje efekt likvidity, což znamená, že rùst penìžní zásoby povede ke zvýšení likvidity
na kapitálovém trhu, a tím ke zvýšení poptávky po akciích, což tlaèí ceny akcií smìrem
nahoru.
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K vyjádøení inflaèního rizika se používá ukazatel dCPI jako mìsíèní zmìna indexu cen
spotøebitelù.

3.4. Riziko spojené s reálným výstupem ekonomiky

Cena aktiv reflektující oèekávání o budoucím zisku firem je ovlivòována reálným
ekonomickým výstupem jak v národním, tak i v mezinárodním mìøítku. Pøi rostoucím
tempu rùstu se oèekává vyšší poptávka po akciích a tím i vyšší výnosy v budoucnosti,
kdežto obavy z rostoucí míry inflace a ekonomické krize mají negativní efekt na akciový
výnos. Z toho zjevnì vyplývá pozitivní vztah mezi reálným výstupem ekonomiky
reprezentovaným hrubým domácím produktem (HDP) a akciovými výnosy. Ovšem tento
pozitivní vztah mezi akciovými výnosy a vývojem HDP se èasto stal pøedmìtem diskuzí
a debat. Ekonomové uznávají, že v dlouhém období akciový kurz kopíruje vývoj HDP, ale
ve støednìdobém horizontu není vztah mezi zmìnou ekonomické úrovnì a akciovými
kurzy tak pevný. Lze vypozorovat spíše obrácený vztah, nebo  akciové kurzy zpravidla
pøedbíhají vývoj ekonomiky o nìkolik mìsícù. Podle mnohých teorií èi studie pana
Wojtyly  je to 3 až 9 mìsíèní zpoždìní mezi vývojem akciového kurzu a vývojem HDP.
Pøi platnosti této teze, potom akciový trh pomìrnì dobøe plní funkci pøedbíhajícího
indikátoru pro prognózu vývoje celkové ekonomiky. Vysvìtlení pøedbíhání akciového
kurzu spoèívá v prozíravosti investorù, kteøí dokáží pøedvídat vývoj HDP a chovají se
na principu oèekávání. Díky rùstu akciového trhu stoupá i reálný majetek akcionáøù, kteøí
se stávají bohatšími a zaèínají více utrácet, èímž roste agregátní poptávka a zároveò roste
i produkt.

Pro determinaci svìtové ekonomické aktivity se používá ukazatel dIPUS jako zmìna
amerického indexu prùmyslové produkce, kdežto dIPEU a dIP zemí støední Evropy budou
charakterizovat výkonnost evropské ekonomiky respektive ekonomiky zemí støední
Evropy.

3.5. Mìnové riziko

Dopad zmìny mìnového kurzu na akciový výnos mùže být jak negativní, tak
i pozitivní v závislosti na charakteru firem. V pøípadì firem orientujících se na export má
depreciace pozitivní vliv, nebo  jejich produkty se stávají konkurenceschopnìjší
na svìtových trzích, a tím se zvyšují jejich výnosy. Naopak firmy orientující se na import
utrpí ztrátu pøi znehodnocení mìnového kurzu, nebo  se zvyšují jejich náklady. Berou-li se
tyto smíšené dopady mìnového kurzu na akciový výnos v úvahu, je možné oèekávat, že
celkový vliv zmìny mìnového kurzu na národní akciový index závisí na stupni otevøenosti
souvisejících firem vyjádøené pomocí podílu jejich exportu a importu. 

Mìnové riziko mùže pocházet ze 3 možných geografických zdrojù: svìtového,
evropského a místního. K vyjádøení zmìny hodnoty dolaru oproti ostatním mìnám
rozvinutých zemí slouží dWFX jako zmìna hodnoty dolaru oproti zemím ze skupiny G-10.
Pozitivní zmìna indikuje depreciaci dolaru, kdežto negativní zmìna znamená apreciaci
dolaru. Globální dopad depreciace nebo apreciace evropské mìny je vyjádøen pomocí
dEUR jako mìnový kurz EUR/USD. K vyjádøení místních mìnových rizik se uvádí
ukazatel dFXEUR jako zmìna kurzu místní mìny k evropskému euru.
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Tabulka 6: Regresní analýza více promìnných (regresní koeficienty)

Riziko (regresní koeficienty)

Tržní úroková
míra inflace ekonomické

aktivity mìnové R-squared

ÈR

Svìt –0,08 24,56 3,4 3,48 289,74 92,23 %

Evropa 0,1 24,11 22,47 –7,89 –296,035 85,27 %

Lokální 0,87 0,35 0,53 –0,52 –1,23 95,67 %

Polsko

Svìt 0,28 36,55 34,84 –9,48 699,5 64 %

Evropa 0,362 30,42 24,5 –14,77 –470 55 %

Lokální 0,8 1,53 –1,9 2,64 –38,73 69,20 %

Maïarsko

Svìt 0,113 36,7 –12,71 13,31 416 85,50 %

Evropa 0,38 –0,17 42,84 –21,98 –436 87 %

Lokální 0,82 –0,97 3,19 –2,48 –0,17 93 %
Pramen: vlastní výpoèty

3.6. Výsledky zkoumání

Vlastní zkoumání je založeno na regresní analýze více promìnných, pøi které se
proložením regresní pøímkou množiny dat identifikují významné rizikové faktory.
Regresní analýza je provádìna pomocí programu Statgraphics Centurion na bázi mìsíèních 
hodnot jednotlivých ukazatelù (indexù). Data jsou poøízena v èasovém horizontu od ledna
1994 do srpna 2005. Výsledky zkoumání jsou uvedené v tabulce 6. Souèástí výsledku je
zveøejnìna i vypovídací schopnost jednotlivých variant.

V tabulce 6 je znázornìna míra vlivu 5 skupin rizik (tabulka 5) na akciový výnos
3 zemí støední Evropy, determinována regresním koeficientem. Ve všech zemích jsou
jednotlivé rizikové skupiny tøídìny dle geografických zdrojù do 3 skupin, a to svìtové,
evropské a lokální. Všechny uvedené regresní koeficienty jsou signifikantní jak na 5% tak
i na 10% hladinì významnosti, pøièemž poèet vysvìtlujících rizikových promìnných je
stanoven na èíslu 5. Vypovídací schopnost modelu je od 55 % v Polsku až po 95 % v Èeské
republice.

Porovnáme-li 3 zemì støední Evropy z hlediska geografického vlivu, je možné
konstatovat, že svìtová skupina rizik má nejvìtší vliv v Polsku, kde jsou jednotlivé
rizikové faktory relativnì signifikantnìjší (z hlediska hodnoty regresního koeficientu)
v porovnání s Maïarskem a Èeskou republikou, jelikož je vypovídací schopnost v Polsku
a  Maïarsku menší než v ÈR. Jako možné vysvìtlení této skuteènosti je možné uvést fakt,
že v Polsku a též v menší míøe i Maïarsku je velký podíl zahranièních (svìtových)
investorù, a tak jsou tyto prvky více závislé na skupinì svìtových rizik. Naproti tomu,
v Èeské republice dominují lokální rizikové faktory. Velký význam v Maïarsku má též
skupina evropských rizik. Všechny tyto rozdíly svìdèí o vysoké volatilitì zemí støední
Evropy a vzhledem k nízké vypovídací schopnosti evropských a svìtových rizikových
faktorù lze hovoøit i o dominanci lokálních rizikových faktorù pøi determinaci lokálních
výnosù.
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Z pohledu tržního rizika lze konstatovat, že nejvìtší vliv na lokální akciový výnos
ve všech státech mají lokální tržní rizika, jejichž regresní koeficienty èiní okolo hodnot 0,8. 
Následuje skupina evropských tržních rizik se hodnotami regrese v rozmezí od 0,1 do 0,38,
a až na posledním místì se umís uje skupina svìtových tržních rizik se regresními
koeficienty okolo 0,1. Pøi srovnání mezi jednotlivými státy se dospívá ke závìru
o významném vlivu lokálního tržního rizika v ÈR (regresní koeficient = 0,87), následovaný 
Maïarskem (0,82) a Polskem (0,8). V Polsku dominuje vliv svìtových rizik na akciový
výnos, kdežto skupina evropských rizik má podstatný vliv v Maïarsku. Zmìny svìtového
indexu MSCI mají pozitivní dopad na akciové výnosy v Polsku a Maïarsku, kde regresní
koeficienty dosahují hodnoty 0,28 respektive 0,113, kdežto v ÈR je tento dopad negativní,
nebo  hodnota regresního koeficientu èiní –0,08. Pøi zpoždìní o dvì èasové období
(2 mìsíce) lze v ÈR objevit pozitivní závislost mezi zmìnou svìtového indexu MSCI
a akciovým výnosem. Tento empirický dùkaz mùže svìdèit o vyšší informaèní efektivnosti
v Polsku a Maïarsku než v Èeské republice.

Co se týká vlivu úrokových sazeb na akciový výnos, mají skupiny svìtových
úrokových sazeb nejvìtší vliv, vyjádøený regresními koeficienty od 25 do 36,7. Zatímco
významný vliv na akciový výnos má také skupina evropských úrokových sazeb, tak zmìny
lokálních úrokových sazeb mají nepatrný dopad na lokálním výnosu akcií jednotlivých
státù, když regresní koeficienty této skupiny se pohybují okolo hodnoty 0. Z hlediska
mezistátního srovnání lze konstatovat, že vliv svìtového úrokového rizika je
nejvýznamnìjší v Maïarsku (regresní koeficient = 36,7), následovaný Polskem (36,55)
a ÈR (24,56).

Vliv inflaèního rizika na akciový výnos je významný v Maïarsku, z nichž nejvìtší má
skupina evropských inflací (regresní koeficient = 42,84), následovaná lokální inflací
(3,19). V Polsku dominuje skupina svìtových inflací (34,84) pøed evropskými (24,5)
a lokálními (–1,9). V ÈR je situace podobná jako v Maïarsku, kdy dominuje skupina
evropských inflací (22,47) pøed svìtovými (3,4) a lokálními (0,53).

Vliv rizika spojeného s reálným výstupem ekonomiky je smíšený. V Polsku je vliv
lokálního rizika pozitivní, vyjádøený hodnotou regrese 2,64, kdežto v Èeské republice
a Maïarsku je tento vliv negativní, determinovaný regresním koeficientem –0,52
respektive –2,48. Z pohledu evropských a svìtových rizikových faktorù mají tyto skupiny
rizik nejvìtší vliv, i když je negativní, v Maïarsku, charakterizovaný regresním
koeficientem –21,96 resp. 13,31, následovaný Polskem (–14,77 resp. -9,48) a Èeskou
republikou (–7,89 resp. 3,48).

Nejdùležitìjším faktorem ze skupiny místních rizik je zmìna kurzu místní mìny
k evropskému euru. Vztah mezi dFXEUR a akciovými výnosy je negativní a je
nejdùležitìjším faktorem v Polsku a Èeské republice, kde hodnota regresního koeficientu
dosahuje hodnoty –38,73, resp. –1,23. Rozdíly ve významnosti v jednotlivých zemích
reflektují roli evropského spoleèenství EU v obchodních záležitostech s tìmito zemìmi.
Vypoèítané regresní koeficienty také dávají dùkaz o tom, že zemì støední Evropy se
ekonomicky orientují na import, nebo  ve všech uvažovaných státech jsou importy vìtší
než exporty. Výše zmínìná negativní závislost bude znamenat, že mìnová depreciace bude
mít negativní dopad na akciový vývoj kvùli rostoucím nákladùm. Tento závìr
koresponduje s Aspremovými závìry o pozitivním dopadu depreciace na exportnì
orientované ekonomiky a o negativním vlivu depreciace na ekonomiky orientující se
na import. Zmìny hodnot kurzu dolaru oproti skupinì G-10, ze skupiny svìtových rizik,
mají nejsilnìjší pozitivní vliv v Polsku a Maïarsku. V Èeské republice mají svìtová
a evropská rizika pozitivní vliv na akciový výnos pøi zahrnutí urèitého èasového zpoždìní.
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Vliv zmìny hodnot evropské mìny na akciový výnos v jednotlivých zemích, vyjádøený
pomocí zmìny kurzu EUR/USD, je negativní. O této signifikantní negativní závislosti
vypovídají regresní koeficienty –470 v Polsku, –436 v Maïarsku a –296 v ÈR. Jako
vysvìtlení této skuteènosti, je tøeba si uvést, že uvedené ekonomiky jsou orientovány
na import, a proto znehodnocení evropské mìny ve vztahu k americkému dolaru bude mít
negativní dopad na akciový výnos v dùsledku rostoucích nákladù.

Závìr

Novì vznikající trhy se staly a mohou se stát pro nìkteré investory oblíbeným místem
k investování, a pro nìkteré zase místem neúspìchu. Provedená krátká charakteristika novì 
vznikajících trhù v tomto èlánku mìla za cíl vystihnout skuteèný obraz o akciových
výnosech tìchto ekonomik v kontextu svìtového hospodáøství. Je zøejmé, že v realitì jsou
výnosové charakteristiky na emerging markets v prùmìru nižší než vyspìlé státy, což
dokumentují hodnoty 6,88 % versus 9,65 %. Zajímavé je také pozorovat, že korelaèní
koeficienty mezi mìsíèními výnosy jednotlivých zemí støední Evropy jsou relativnì
vysoké, což je v rozporu se døíve publikovanými hodnotami a také s názorem pana
B. Solnika o nízké korelaci výnosù na novì vznikajících trzích. 

Souèástí této analýzy byla také provedena determinace rizikových faktorù pøi tvorbì
výnosù na pøíkladech 3 zemí støední Evropy, jako jsou Polsko, Èeská republika
a Maïarsko. Analýza prokázala, že v teritoriu støední Evropy zatím dominují lokální
rizikové faktory, i když se zde nesmí opomenout stále stoupající vliv evropských
a svìtových faktorù. Zemì støední Evropy jsou zatím, jak ukazuje analýza, ekonomiky
orientované na import, když hodnoty koeficientu u faktoru mìnových rizik dosáhly
záporných hodnot. Tyto ekonomiky podléhají silnému negativnímu vlivu zmìn kurzu
evropské mìny vùèi americkému dolaru a v menší míøe také vlivu zmìn místní mìny vùèi
evropskému euru v dùsledku rostoucích nákladù. Na základì rozboru vlivu tržních rizik
na akciový výnos lze usuzovat na rozdílnou efektivnost jednotlivých trhù. V dùsledku
vstupu do Evropské Unie se budou podle mého názoru zemì støední Evropy, které
zabudovaly do svých systémù evropské obchodní normy, i pøes rozdílné stupnì
efektivnosti rychle pøizpùsobovat vyspìlým trhùm.
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 Determinace rizikových faktorù pøi tvorbì akciových výnosù
v støední Evropì

Nguyen The Hung

Abstrakt

Tento èlánek se zamìøuje na problematiku determinace rizikových faktorù pøi tvorbì
výnosù v 3 zemích støední Evropy, které jsou Èeská republika, Polsko a Maïarsko. Nejdøíve
se pokusí krátce charakterizovat skupinu novì vznikajících trhù a vystihnout jejich vývojové
trendy výnosových charakteristik, aby posléze pøešel k identifikaci významných rizikových
faktorù na tøech úrovních, tj. na úrovni globální, evropské a lokální. 

Klíèová slova: novì vznikající trhy; rizikové faktory; korelace; výnos.

Determination of risk factors of stock returns in Central
Europe

Abstract

This article focuses on determination of risk factors of stock returns in 3 countries of
central Europe, such as the Czech Republic, Poland and Hungary. Firstly, it tries to
characterize a group of emerging markets and overview its stock returns in the last decade.
After that it tries to identify significant risk factors of stock returns of these three countries in
different levels of global, European and local.

Key words: emerging markets; risk factors; correlation; returns.
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