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DT : 339.72 (8=6)

Sblizovani trznich vynosu:
paralela pro stredoevropsky region*

Evien KOCENDA - Josef KOTRBA**

1. Uvod

V souvislosti s rozsdhlymi hospodaifskymi zménami se béhem minulého
desetileti objevilo po celém svété mnoho novych trhd s cennymi papiry.
Jedn4 se o takzvané ,emerging markets®; ze zemépisného hlediska t#i nej-
dalezit&jsi oblasti zahrnuji Latinskou Ameriku, jihovychodni Asii a stfedni
a vychodni Evropu. Chovani téchto trhi 1ze struéné charakterizovat pte-
dev&im vysokou volatilitou a nizkou korelaci s vyspélymi kapitdlovymi trhy
Evropy a Severni Ameriky. Pro Ceskou republiku — a zemé stfedoevrop-
ského regionu vitbec — je moZné ve vychozich podminkéch a v chovani ze-
jména jihoamerickych trhi najit zajimavé a dilezité paralely pro smér bu-
douciho vyvoje kapitdlovych trhi.

Latinska Amerika je &4sti svéta, v niZ se v minulych dvou desetiletich ode-
hravaly velice rychlé zmény. Pred dvaceti lety byla vétsina jihoamerickych
zemi ovldddna vojenskymi rezimy a musela se vyrovnavat s vaZznymi eko-
nomickymi problémy. Pfed méné nez deseti lety byly diktatorské rezimy vy-
ménény za civilni vlady, av8ak ekonomiky Latinské Ameriky stdle vykazo-
valy vysoké miry inflace, nestabilitu a vysckou miru zadluzeni. Rozsahlé
ozdravovaci makroekonomické programy, které byly pozdéji pfijaty, umoz-
nily dostat inflaci pod kontrolu a piejit na cestu k ekonomické stabilité. Ta-
kovyto hospodafsky vyvoj vedl nejprve k vytvoreni tzv. Andské skupiny (the
Andean Group), zahrnujici Venezuelu, Kolumbii, Ekvador, Peru a Bolivii.
Pozdéji, v roce 1991 doslo k zaloZeni mnohem vyznamnéjsiho uskupeni Mer-
cosur, které potencidlné reprezentuje svétové nejambiciéznéjsi systém re-
gionalni integrace volného obchodu od dob zaloZeni Evropského spoleéen-
stvi. Mercosur tvofi Argentina, Brazilie, Paraguay a Uruguay. Chile ma
dosud statut piidruzeného ¢lena.

Nase paralela je nasledujici: Dohoda o vytvoieni stiedoevropské oblasti
volného obchodu (CEFTA) mezi Ceskou republikou, Slovenskem, Madar-
skem, Polskem a Slovinskem maé za sebou od roku 1992 zatim nedlouhou
historii. CEFTA zacala fungovat v dobé, kdy jeji élenské zemé jiz zadinaly
pfekonavat nejvétsdi hospodéafské propady doprovazejici zahdjenou ekono-
mickou transformaci. Je nutné si uvédomit, Ze vychozi zdkladna, z niZ se

* Stat je upravenou &dsti prace vzniklé na zdkladé vyzkumu financovaného z grantu Grantové
agentury CR &islo 402/95/0789.

** Ing. EvZen Kodenda, Ph.D. — Ing. Josef Kotrba, Ph.D.: CERGE UK, Ndrodohospoddisky dstav
AV CR a William Davidson Institute of University of Michigan
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hospodéaiské oziveni ¢lenskych zemi odviji, byla mimo¥ddné oslabena dii-
véj8im socidlné-ekonomickym modelem socialistického systému. Transfor-
madni proces snad nejradikalnéji probiha ve sféfe pramyslu. Tézisté pro-
blémG a pozornosti spojenych s dal$im hospoddiskym vyvojem se tedy
logicky pfesouva do mikrosféry. Nutné investice do technické modernizace
a restrukturalizace primyslu vyZaduji odpovidajici funkci bankovniho sek-
toru a kapitdlového trhu.

Rozvo_] skuteéného kapitslového trhu v Ceské republice v podstaté zadina
az nyni. Na rozdil od vét8iny kapitdlovych trha vznikl éesky trh jako ,ved-
lejsi produkt” kuponové privatizace a ve svych poéatcich mél naprosto jiny
ucel, nez ma trh standardni. Za normalnich okolnosti vydavaji firmy akcie
¢i dluhopisy proto, aby financovaly svij rozvoj. Spolu s bankovnimi dvéry
je to béznd forma financovani podnikové expanze. Jak uz jsme tekli, esky
trh mél od poddatku své existence rysy podstatné odligné. Pro tadu firem
bylo cilem nalézt skuteéné vlastniky, ktefi majl’ majoritu, nebo skupinu
fondd, které se aktivné ujmou vlastnickych prav a povedou podnik k vys&i
prosperité. Kapltalovy trh Ceské republiky a dalgich zemi regionu lze po-
dobné jako v piipadé Latinské Ameriky charakterizovat jako vysoce vola-
tilni s velmi malou korelaci na vyspélé trhy. Vyvoj kapitdlovych trhii zemi
sdruZenych v uskupeni CEFTA neni pro krdatkou dobu jejich existence jesté
mozné solidné analyzovat.

Tento ¢élanek zkouma rozvijejici se kapitdalové trhy Latinské Ameriky a tes-
tuje konvergenci trznich vynost v riiznych zemich. Ptame se tedy, zda se
rozdily mezi trinimi vynosy v jednotlivych zemich postupem ¢asu zmensuji.
Analyza konvergence je zamé&fena na otdzku, zda se trhy Latinské Ameriky
stdvaji jednim spoleénym trhem, anebo zda zistdvaji oddéleny. Domnivdme
se, Ze zkuSenosti Latinské Ameriky v tomto bodé piedstavuji pfimou para-
lelu pro budouci vyvoj ve stfedoevropském regionu, s vyhradou institucio-
nélnich zvlagtnosti.

Pokud vezmeme do vdvahy vyvoj v Latinské Americe béhem poslednich de-
seti let, tak jak byl nastinén vyse, neptekvapuje, Ze kapitalové trhy zde vy-
kazuji velke vykyvy, jeZ maji za nasledek vyssi volatilitu trhu, nez mGzeme
pozorovat na vyspélych trzich. Naptiklad: trhy cennych papira jak v Argen-
ting, tak v Mexiku poklesly v prvnich dvou mésicich roku 1995 o 40 %; na
druhé strané oficidlni index venezuelského trhu s cennymi papiry se b&hem
roku 1996 zvysil na téméf trojndsobek. Vynosy na trzich s cennymi papiry
v Latinské Americe byly ¢asto mnohem vy3si nez vynosy odvozené na za-
kladé fundamentdlni analyzy. Nékteré zemé jsou oddéleny od svétového trhu
s cennymi papiry a, jak uvadi Harvey [1995], vét§ina nasich poznatka o tr-
zich s cennymi papiry v téchto zemich zavisi na znalosti mistnich informaci.

Kapitdlové trhy v této oblasti byly déle kladné& ovlivnény privatizaci, kdy
vyprodej statniho majetku zptisobil dramatické zvy$eni nabidky novych ob-
chodovatelnych cennych papird. Uzsi informaéni vztahy mezi jednotlivymi
latinskoamerickymi trhy s cennymi papiry mohou pomoci postupnému sni-
Zovani rozdild v trznich vynosech v danych zemich. Takovyto proces by byl
charakterizovan konvergenci trznich vynosi na trzich s cennymi papiry
v Jizni Americe.

Konvergence trznich vynost je v naSem ¢lanku analyzovédana pomoci kon-
ceptu takzvané o-konvergence, kterou popsali Barro a Sala-i-Martin [1991].
Pievedeno z ptvodni konvergence rusti ndrodniho produktu, o-konver-
gence bude v tomto élanku pouZita k popisu skute¢nosti, Ze konvergence
trznich vynosi by se méla odrdaZet ve snizovani rozdild trznich vynost mezi

350 Finance a tveér, 47, 1997, ¢. 6



jednotlivymi trhy. Tato klesajici disperze je typicky méfena pomoci vybé-
rové standardni odchylky dané ¢asové tady. Dulezité viak je, jak se chova
celkovy soubor dat nejen v ¢ase, ale pro vechny zemé najednou. Proto bu-
dou rigorézni testy konvergence provadény na priifezovém souboru éaso-
vych fad.

Dikladnd analyza trinich vynosta dovoluje formulovat nékolik zavérq,
které jsou zaloZeny na nasi kombinované metodologii. Vysledky naseho
¢lanku obecné podporuji hypotézu konvergence. Rozdily v trznich vynosech
se zmen§uji. Konvergence je nejvyraznéjsi v pripadé dolarovych vynosi
a nejméné zaznamenatelna v p¥ipadé nomindlnich vynosd v mistni méné.

Pokud jde o strukturu tohoto ¢lanku, éast 2 popisuje ekonometrickou me-
todologii pouzitou k testovani konvergence, é4st 3 popisuje data a dosazené
empirické vysledky, ¢ast 4 obsahuje struéné zavéry.

2. Metodologie

Nasledujici ekonometricka metodologie pouZiva kombinaci prifezovych
dat s jednotlivymi &asovymi fadami. Analyza panelovych dat pro konver-
genci diferenci trznich vynost je pouZita proto, abychom plné vySet¥ili vliv
vzdjemnych varianci ve spojenych ¢asovych fadach stiedni délky. Pfedchozi
ekonometricky vyzkum jiZ ukazal vyhody, které pouZivani panelovych dat
pfi studiu Sirokého okruhu ekonomickych otdzek ma.! Jak ukdzali Levin
a Lin [1992], statisticka sila testu jednotkového koFene pro relativné maly
panel mtze byt ¥ddové vy3si nez sila testu pro jednotlivé dasové Fady.

Analyza je provedena pro t¥i typy trZznich vynost (X,), které jsou méfeny
jako procentni zména p¥isludného indexu trhu ve dvou nasledujicich ¢aso-
vych obdobich. Nomindlni vynos pro jednotlivou zemi je definovan jako:

nX,=(MI, | MI,)-1 (1)

kde M1, znaéi nomindlni droven indexu trhu v ¢asovém obdobi £. Konzis-
tentné s touto definici definujeme redlny trini vynos jako:

rX,=[(MI,/CPI,)/ MI, ,/CPI,)1-1 (2)

kde CPI, je cenovy index v ¢asovém obdobi ¢. Podobné definujeme dolarovy
vynos jako:

dXz = [(MIz / et) / (M1t71 / et71)] -1 (3)

kde (e,) znadi nominaln{ mé&novy kurz mistni mény vzhledem k US-dolaru
v tasovém obdobi £.

N4s model vyvoje trznich vynosi (X,) pro skupinu i pro jednotlivé zemé,
kdy méme k dispozici pozorovdni pro t ¢asovych obdobi, vypada takto:

Xi, =+ ¢’X1 -1t &y (4)

! Ben-David [1996] analyzoval rist redlného narodniho produktu na hlavu pro nékolik zemi. Ko-
¢enda a Papell [1997] nedavne aplikovali tuto metodologii pro studium konvergence inflaci v Ev-
ropské unii.
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Skuteénost, Ze trzni vynos je modelovdan pomoci AR(1) procesu, nerepre-
zentuje Zadnou teorii o tom, jak je tato proménna uréovana. Je to pouze vy-
hodna forma pro test konvergence, ktery bude popsan v této ¢asti élanku
pozdéji.

Mira konvergence, ktera je zde pouzita, je zaloZena na vztahu popisuji-
cim dynamické vlastnosti diferenci trznich vynosa pro panelova data, ktery
vypada takto:

Xi, t Z =¢ ()(1,, -1~ —t~1) + &y (5)
kde X; = -

V piipadé spojovéani dat se v disledku konstrukce tohoto modelu kon-
stantni ¢len « vyrusi, protozZe diference trznich indexid maji pro soubor viech
zkoumanych zemi a vSechna dostupna ¢asova obdobi nulovou stfedni hod-
notu. Zpisob, jakym jsou zemé spojovany do riznych skupin, je detailné po-
psan v nasledujici éasti ¢lanku.

Konvergence v tomto kontextu vyzaduje, aby se diference trznich vynosa
zmensovaly v éase. Aby toto bylo splnéno, musi byt ¢ mensi nez jedna. Po-
kud by na druhé strané bylo ¢ vétsi nez jedna, diference trZnich vynost di-
verguji. Koeficient konvergence ¢ pro urditou skupinu zemi muaze byt zis-
kén pomoci testu Dickeyho a Fullera [1979] pro rovnici (5). Upravena verze
tohoto testu (ADF) je pouzita k tomu, abychom odstranili moznou autoko-
relaci v datech.? Pfripomenme, Ze konstatni ¢len je nulovy, protoZe nase ana-
lyza je provadéna na panelovych datech. Pokud oznac¢ime diferencidl trz-
nich vynost jako d; , = X, , — X, a jeji diferenci jako Ad, , =d. , - d; .1, l1ze
psét rovnici pro ADF-test nasledujicim zpuisobem:

k
Ady = (b= Ddi 1~ 2 YAdy o+ &0 (6)
J=
kde index i = 1, . . ., k2 oznaduje zemé v piislugné skupiné. Rovnice (6) je

pouzita pro testovani p¥itomnosti jednotkového kofene v panelovych datech
diferenciali trZnich vynosi. Nulovd hypotéza jednotkového kofene je
zamitnuta ve prospéch alternativni hypotézy stacionarity v p¥ipadé, zZe
(¢ — 1) je v¥znamné riazné od nuly, anebo — implicitné — v piipadeg, Ze ¢ je
vyznamné rizné od jedné.

Podet zpétnych diferenci (k) je uréen pomoci parametrické metody navr-
zené Campbellem a Perronem [1991] a Ngem a Perronem [1995]. Horni mez
poétu zpétnych diferenci k,,,. je na zaéatku nastavena na piisludnou uro-
veni.? Regresni model je odhadnut a vyznamnost koeficientu vy; je uréena.
Pokud je tento koeficient nevyznamny, je poéet zpétnych diferenci 2 snizen
o jednu a rovnici (6) je odhadnuta znovu. Tato procedura je opakoviana se
sniZzujicim se po¢tem zpoZdénych diferenci, dokud tento koeficient neni sta-
tisticky vyznamny. Pokud Z4adny koeficient neni pro zvolenou hodnotu pa-

2 Zjistili jsme, Ze v p¥ipadech redlnych a dolarovych vynosii je mezni hodnota citlivosti korelaé-
niho koeficientu p#iblizné 0,50. P¥itomnost multikolinearity byla osetfena pomoci takzvané
,ridge“ regrese Hoerla a Kennarda [1970].

3 k,nax = 14, protoZe pouZivame mésiéni data.
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rametru k statisticky vyznamny, je £ = 0 a lze pouzit standardni formu Dic-
keyova-Fullerova testu. K testovani vyznamnosti koeficientu u posledni pro-
ménné daného modelu je pouZzita kritickd hodnota asymptoticky normal-
niho rozdéleni na hladiné vyznamnosti 10 % (1,64).*

Nejnovéjsi prace ukazuji, Ze hodnoty konvergenéniho koeficientu ¢ mensi
ne? jedna jsou skute¢né& pritkaznym indikatorem konvergence.® Ben-David
[1995] provedl 10 000 simulaci pro kazdy ze t¥i moznych piipadd, kde data
vykazovala konvergenci, divergenci a neutralitu. Jeho poéetné simulace po-
skytuji stabilni zaklad pro rozhodovani, zda dochazi ke konvergenci, ¢i di-
vergenci, a to v piipadé&, Ze zkoumany proces skuteéné ma tyto vlastnosti.
Pokud jsou pouZita neutridini data, ktera neinklinuji ani ke konvergenci,
ani k divergenci, konvergenéni koeficient ma tendenci bliZit se k jedné.

Jaké kritické hodnoty bychom méli pouZivat v pfipadé analyzy panelo-
vych dat? Obecné pouzivané kritické hodnoty pro test jednotkového kofene
na panelovych datech, které jsou tabelovany v [Levin—Lin 1992], nezahr-
nuji moZnou autokorelaci v nahodné sloZce a jsou tedy nepfesné pro vybéry
malého rozsahu. Papell [1996] pouZil metodu Monte Carlo pro tabelovani
kritickych hodnot, které jsou osetfeny pro moznou autokorelaci, a zjistil, Ze
jak pro étvrtletni, tak pro mésiéni data jsou jeho kritické hodnoty vy$si nez
ty, které byly publikovany Levinem a Linem [1992].

Vzhledem k témto vysledkiim byly kritické hodnoty pro vybéry koneéného
rozsahu pro vysledné testové statistiky vypoéteny pomoci metody Monte
Carlo néasledujicim zptisobem: Nejprve byly nalezeny vhodné autoregresni
modely (AR) pro prvni diference a pro kazdy panel diferenci trznich vynosa
za pomoci Schwarzova [1978] kritéria. Tyto optimdlni odhadnuté AR-mo-
dely byly poté poklddany za skuteéné procesy generujici chybovy ¢élen po-
zorovanych dat pro kazdy panel dat. Nakonec jsme zkonstruovali pseudo-
vybéry dat odpovidajici velikosti pro kaZzdy panel za pouZiti optiméalnich
AR-modeld popsanych vyse se stejné rozdélenym nezdvislym ndhodnym &le-
nem s N(Q, a?)-rozdélenim. o2 je odhadnuty rozptyl ndhodného ¢lenu pii-
slusného optimalniho AR-modelu. Vysledna testova statistika je ¢-statistika
koeficientu (1 — ¢) — v rovnici (6) s délkou zpétnych diferenci %, ktera byla
vybrana pro kazdy panel metodou popsanou vyse.

Tato procedura byla opakovana 10 000krat, ¢imz byly ziskany kritické hod-
noty pro rozdéleni konedného vybéru pomoci uspofddaného vektoru takto
replikovanych statistik. Odvozené kritické hodnoty koneéného vybéru jsou
uvedeny pro hladiny vyznamnosti 1 %, 5 % a 10 % v tabulkach spole¢né s vy-
sledky ADF-testu na rizné panely v odpovidajicich éasovych obdobich.

3. Empirické vysledky
3.1 Data

Data pro empirickou analyzu jsou dostupna pro obdobi od 1986:2 do
1995:12. Indexy trhu na mésiéni bazi a ménové kurzy byly ziskdny z raz-

4 Ng a Perron [1995] diskutuji vyhodu této rekurzivni metody ¢-statistik v porovnani s alterna-
tivnimi procedurami, kde % je bud fixovano, anebo zvoleno minimalizaci Akaideho informaénim
kritériem.

5 (¢ > 1) pro divergenci
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TABULKA 1 Skupiny zemf v jednotlivych panelech

skupina podet zemé
logickd sestava
Latinskd Amerika 7 Argentina, Brazilie, Chile, Kolumbie, Mexico, Peru, Venezuelq
Latinskd Amerika 6 Argentina, Brazilie, Chile, Kolumbie, Mexico, Venezuela
bez Peru
zdkladni skupina 5 Argentina, Brazilie, Chile, Kolumbie, Venezuela
zakladni skupina systematickd sestava
bez:
Argentiny 4 Brazilie, Chile, Kolumbie, Venezuela
Brazilie 4 Argentina, Chile, Kolumbie, Venezuela
Chile 4 Argentina, Brazilie, Kolumbie, Venezuela
Kolumbie 4 Argentina, Brazilie, Chile, Venezuela
Venezuely 4 Argentina, Brazilie, Chile, Kolumbie

pozndmka: Potet oznatuje pocet zemi v dané skuping.

nych vyddni Emerging Stock Markets Factbook, kterou vyddva Mezindrodni
finanéni korporace (International Financial Corporation). Mésiéni indexy
spotiebitelskych cen byly ziskdny z International Financial Statistics, pub-
likace Mezin4arodniho mé&nového fondu (Iinternational Monetary Fund). Po-
kud diskutujeme t#i rozdilné miry vynosu, vynosy v doméci méné se zdaji
mit vy$8i vypovidaci hodnotu nez dolarové vynosy, protoze studované trhy
byly béhem zkoumaného obdobi pro vnéjsi portfoliové investice z velké ¢asti
uzavieny. Na druhé strané realné vynosy v doméci mé&né odstrani vliv vy-
soké inflace, ktera byla obvykld na vét8iné ndmi analyzovanych trha.

Tabulka 1 ukazuje viechny zemé, které byly zahrnuty do nasi analyzy,
a popisuje sloZeni rozliénych skupin, ve kterych jsme testovali konvergenci.
Nejvétsi skupina reprezentuje Latinskou Ameriku a obsahuje Argentinu,
Brazilii, Chile, Kolumbii, Peru, Venezuelu a Mexiko. Poté jsme vyloudili
Peru, protoZe dostupn4 data nepostaéovala pro rigorozni analyzu, a vytvo-
fili jsme skupinu Latinské Ameriky bez Peru.® Zakladni skupina zemi byla
vysledkem vylou¢eni Mexika v dtisledku jeho dzkych vztahd se Spojenymi
staty (a to i pfed zalozenim NAFTA) a vysoké citlivosti na jeji ekonomiku
a trh cennych papira. Koneéné byla zdkladni skupina zmengena vidy o jednu
zemi, takZe vzniklo pét kontrolnich skupin obsahujicich zbyvajici zems,
které mohly byt pouzity pro testovani vyznamnosti vysledkd.

Neuvadime zde zédkladni statistiky nomindlnich, redlnych a dolarovych vy-
nost pro kaZdou zemi zvlast. Zjistili jsme, Ze i v obdobi vyraznych ekono-
mickych zmén byly trzni vynosy v priimé&ru kladné. To bylo nejvyraznéjsi v pii-
padé nomindlnich vynosi; je viak tfeba upozornit, Ze odstranéni vlivu inflace
dosaZené vysledky vyrazné nezlepsilo. Hodnoty jak Sikmosti, tak Spidatosti

% Trh cennych papiri se objevil v Peru pozdé&ji nez v ostatnich zemich. Nage data pro peruansky
trh zaéinaji rokem 1993.
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naznaéuji, Ze vSechny druhy vynosa byly dosti daleko od normaélniho rozdé-
leni. Podobné vysledky byly dosaZeny p¥i analyze navrhnutych skupin zemi.

3.2 Konvergence

Vysledky testi konvergence jsou uvedeny v tabulkdch 2-4 pro viechny tii
uvazované typy trZnich vynosi. Obecné lze vyslovit zavér, Ze rozdily v di-
ferencich trZznich vynosa postupem ¢asu spojité klesaji. Koeficient ¢ je mensi
ne? jedna a statisticky vyznamny na hladiné 1 % ve vétsiné p¥ipadd. Z kon-
strukce testu vyplyva, Ze s kladnou hodnotou koeficientu ¢ bliZici se jedné
je efekt konvergence mensi. Vysledky testu ukazuji, Ze konvergence je ne-
jméné patrna v p¥ipadé nomindlnich vynosi. Tento zavér nepiekvapuje,
protoZe vysoké miry inflace, které byly v ekonomikach Latinské Ameriky
b&hem &asti studovaného obdobi bé&Zné, zcela jisté ovlivnily droven trinich
indexi, z nichZ byly vynosy konstruovany.

Reilné vynosy vykazuji konvergenci, kterd je pouze o trochu méné vy-
razna nez v p¥ipadech dolarovych vynosd. To pokladdme za extrémné vy-
znamny vysledek, ktery ukazuje, Ze trzni vynosy odisténé o inflaci, popii-
padé nestabilitu mény konverguji velice rychle.

Tyto vysledky nejsou citlivé na vylouéeni jakékoli zemé z analyzovaného
panelu. Pouze se zd4, Ze p¥itomnost Argentiny (Brazilie) miZe slabé potla-
&it efekt konvergence v piipadé nomindlnich (redlnych) vynost. NaSe ana-
lyza je jinak prukazna a nejkonzistentnéjsi vysledky ziskdvame pro realné
VYNOSsy.

Konvergence trznich vynosid je dokumentovana béhem obdobi, kdy do-
hody o volném obchodu zadaly ve studované oblasti zjednoduSovat mezina-
rodni obchod. Tento vyvoj probihal souc¢asné s uvoliiovdnim restrikei pro
vstup na mistni kapitdlové trhy a rozsdhla privatizace pfitahovala pre-
kvapujici mnoZstvi zahrani¢nich investortt. Nicméné soub&h téchto procesu
nam znemoziuje pfesné urdit, ktery z nich byl pro konvergenci trznich vy-
nost diulezitéjsi.

TABULKA 2 Diferencialy nomindlnich trznich vynos( - logické a systematické skupiny

skupina pocet ¢ r-stat(e ) k kritické hodnoty

1 % 5% 10 %

Latinskd Amerika 7 0,72045 -4,20a 14 -2,65 -1,94 -1,56
Latinska Amerika

bez Peru 6 0.73946 -3.92a 13 -2.68 -1.95 -1.60

zdkladni skupina 5 0,75240 -3.42a 13 -2,64 -1.98 ~-1.38
zdkladni skupina

bez:

Argentiny 4 0,83181 -2.60b 11 -2,68 -1,97 -1.62

Brazilie 4 0,67226 -3,78a 14 2,62 ~1,94 -1.59

Chile 4 0,74507 ~-3,09a 13 -2,60 -1,92 -1.57

Kolumbie 4 0,73822 3150 13 -2.59 -1.92 -1.57

Venezuely 4 0,76322 -2.93a 13 -2.61 -1,92 -1.57

pozndmka: Pocet oznacuje pocet zemi v danc skupiné, & znadi poCet zpozdéni.
(a) a (b) znaéi pfislusnou hladinu vyznamnosti 1 % a 3 %,
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TABULKA 3 Diferencialy redlnych trznich vynosl — logické a systematické skupiny

skupina pocet 1) t-stat(¢ ) k kritické hodnoty

1% 5% 10 %

Latinska Amerika 7 0,61312 -11,67a 13 -266 | -1,94 -1,56
Latinskd Amerika

bez Peru 6 0,61485 —11,45a 13 -2,70 | -1,97 -1,61

zdkladni skupina 5 0,63591 -10,23a 13 2,71 -2,00 -1,64
zdkladni skupina

bez:

Argentiny 4 0,68353 -8,72a 9 -2,68 -1,99 -1,63

Brazilie 4 0,68285 -8,75a 9 2,67 | -1,97 -1,62

Chile 4 0,65261 -8,96a 13 276 | 2,08 -1,67

Kolumbie 4 0,65056 -9,02a 13 -269 | 2,02 -1,62

Venezuely 4 0,66619 -8,89a 13 -2,78 -2,01 -1,66

pozndmka: Podet oznaduje potet zemi v dané skuping, k£ znaéi pocet zpoZzdéni.
(a) a (b) znaéi ptisludnou hladinu vyznamnosti 1 % a 5 %.

TABULKA 4 Diferencialy dolarovych trznich vynosi — logické a systematické skupiny

skupina pocet ¢ t-stat{¢ ) - k kritické hodnoty

1% 5% 10 %

Latinskd Amerika 7 0,59592 -11,71a 13 -2,63 | -1,92 -1,58
Latinskd Amerika

bez Peru 6 0,59736 -11,51a 13 -2,70 | -1,97 -1,62

zékladni skupina 5 0,61844 -10,31a 13 -2,70 | -2,02 -1,62
zakladni skupina

bez:

Argentiny 4 0,62857 -9,37a 7 -2,69 | -1,99 -1,63

Brazilie 4 0,71659 -8,10a 13 -2,67 | -1,97 -1,60

Chile 4 0,63346 -9,08a 13 -2,65 | -1,97 -1,61

Kolumbie 4 0,62786 -9,17a 13 -2,65 | -1,97 -1,62

Venezuely 4 0,65850 -8,87a 13 -2,67 -1,97 -1,61

pozndmka: Podet oznaduje podet zemi v dané skuping; £ znad¢i pocet zpozdéni.
(a) a (b) znaéi pfislugnou hladinu vyznamnosti 1 % a 5 %.

4, Zaveér

V naSem ¢élanku jsme ukazali existenci podpirnych argumenti pro kon-
vergenci trZnich vynost na trzich s cennymi papiry v Latinské Americe.
Tato konvergence je nejvyraznéjsi pro realné a dolarové vynosy, zatimco no-
minalni vynosy konverguji mnohem pomaleji. Tyto vysledky byly testovany
rovnéz pomoci analyzy citlivosti. Systematické modifikace zakladni skupiny
zemi ukazuji, Ze nase vysledky jsou prikazné. Vylouéeni jedné zemé ze sku-
piny velikost konvergenéniho koeficientu nijak zdvazné neovlivni.
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Soucasné postupné odstranéni obchodnich bariér a eliminace omezeni pro
vstup na kapitdlové trhy neumoziiuji uréit, ktery z téchto dvou procest mél
na konvergenci trznich vynost vliv vyznamnéjsi.

S vyhradou instituciondlnich zvl4stnosti se domnivame, Ze na zakladé
ptedchozi analyzy pfedstavuji zkuSenosti Latinské Ameriky p¥imou para-
lelu pro budouci vyvoj ve sttedoevropském regionu.
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SUMMARY

Eliminating Market Returns' Disparities:
Parallel for the Central-European Region

Evien KOCENDA - Josef KOTRBA: CERGE of the Charles University, Prague; Economy Insti-
tute of the Science Academy of the CR; William Davidson
Institute of University of Michigan

This paper examines the emerging capital market of Latin America in order to test
for the convergence of market returns in its different countries. Over the past decade
a number of new equity markets have emerged world-wide. Their behavior can be
characterized by high volatility and low correlation to the developed capital markets
in Europe and North America. Twenty years ago most South American countries were
ruled by military governments and faced serious economic difficulties. Less than ten
years ago civilian governments replaced dictatorships but economies were still pla-
gued by high inflation, instability and debt. Generally sound macroeconomic policies
adopted thereafter managed to bring inflation under control and restore economic
stability. Thus, the Latin-American region offers a striking parallel for the possible
evolution of the capital markets in Central and Eastern Europe, subject to specific
institutional differences.

Our analysis of convergence addresses the question of whether the markets in La-
tin America are becoming a single market rather than a group of segmented ones.
We find evidence supporting the convergence of market returns in Latin American
equity markets. This convergence is most pronounced for real and dollar market re-
turns, while nominal returns converge more slowly.
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