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WSTEP

Globalizacja rynkéw finansowych oznacza ich integracje w skali globalne;j,
w ramach gospodarki $wiatowej, a zatem wzrost wspolzaleznosci migdzy
cyklem gieldowym, ksztaltowaniem si¢ indeksow gietdowych, stop zwrotu
z aktywow finansowych. Oczywiscie stopien, w jakim rynki finansowe poszcze-
gblnych krajow sa zintegrowane z rynkiem globalnym jest rézny i zalezy od
nastepujacych czynnikéw: stopien otwarcia gospodarki, system kursu waluto-
wego, stopien liberalizacji przeptywow kapitatu, stopien integracji gospodarki
danego kraju z gospodarka s$wiatowa i/lub gospodarkami innych krajow
w ramach integracji regionalnej, stopien synchronizacji cyklu koniunkturalnego
w danym kraju z cyklem koniunkturalnym za granica, udziat korporacji transna-
rodowych w gospodarce, stopien deregulacji rynkéw finansowych, stopien
umigdzynarodowienia sektora finansowego, w tym gietd (gietd) w danym kraju,
rozmiary rynku finansowego w danym kraju i jego znaczenie w gospodarce
Swiatowe] oraz gospodarce regionu. postgp w zakresie technologii informatycz-
nych i komunikacyjnych (ICT — Information and Communication Technologies)
w danym kraju, rozw6j inzynierii finansowej i jej zastosowanie na rynku
finansowym danego kraju.

Jednym z najwazniejszych segmentoéw rynku finansowego jest rynek akcji.
Rynki akcji sa w skali §wiata tym bardziej zintegrowane, im wigksza role
w ksztattowaniu si¢ stop zwrotu z indeksow gieldowych odgrywaja szoki
globalne, wspdlne dla wielu rynkéw, a nie szoki lokalne. Integracje rynkéw
akcji mozna zdefiniowaé w sposob waski, zgodnie z prawem jednej ceny.
Zastosowanie prawa jednej ceny oznacza, ze aktywa generujace identyczne
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przeplywy pieni¢zne majg t¢ sama ceng¢ (stope zwrotu). Wedlug G. Bekaert
i C.R. Harvey [1995] rynki finansowe sa w pelni zintegrowane, jesli aktywa
o identycznym ryzyku maja indentyczne oczekiwane stopy zwrotu niezaleznie
od rynku na ktérym sa przedmiotem handlu (are traded). W przypadku akcji,
w dwdch krajach (regionach) cena kapitalu pozyskiwanego na rynku finanso-
wym poprzez emisje akcji powinna by¢ taka sama [por. Adam et. al, s. 4].
L. Baele, A. Ferrando, O. Hordal, E. Krylova, C. Monneta [zob. Baele et. al,
2004, s. 6-7] zaproponowali szersza definicj¢ integracji rynkow finansowych.
Z definicji tej wynika, ze rynki akcji sa zintegrowane, jesli wszyscy potencjalni
uczestnicy transakcji o jednakowych cechach:

— podlegaja tym samym regutom, gdy zdecyduja si¢ na uczestnictwo w obro-
cie akcjami,

— maja jednakowy dostep do akcji,

— sa traktowani jednakowo, gdy dziataja na rynku.

Tak szerokie potraktowanie integracji rynkow akcji implikuje rowniez dzia-
lanie prawa jednej ceny. Prawo jednej ceny stanowi, ze aktywa charakteryzuja
si¢ identycznymi ryzykami i zwrotami. Przytoczona definicja obejmuje prawo
jednej ceny. Jesli prawo jednej ceny nie jest spetnione, to wowczas istnieje
obszar dla arbitrazu, ktéry przywraca wazno$¢ tego prawa (pod warunkiem
braku barier integracji rynkow akcji) [zob. Baele et.al., 2004, s. 7; Kowalak,
2006, s. 34-38].

W obszarze euro osiggnigto juz stosunkowo wysoki stopien integracji ryn-
kéw finansowych, w tym rynkéw akcji. I tutaj analogicznie, wyzszy stopien
integracji oznacza wzrost udziatu szokow wspodlnych dla krajow obszaru euro
w ksztattowaniu stop zwrotu w stosunku do udzialu szokéow lokalnych.

Celem artykutu jest zaprezentowanie wynikow badan porownawczych nad
stopniem integracji wegierskiego i stowackiego rynku akcji z rynkiem akcji
W obszarze euro.

1. MIARY MIEDZYNARODOWEJ INTEGRACJI RYNKOW AKCIJI

Mozna wyrdzni¢ nastgpujace miary stopnia integracji rynkoéw akceji:

— miary oparte na cenach i stopach zwrotu (yield and price-based measu-
res),

— miary oparte na wiadomosciach (news-based measures).

Miary oparte na cenach i stopach zwrotu obejmuja miary rozpigtosci migdzy
cenami lub stopami zwrotu z aktywow na rynkach finansowych réznych krajow.
Podstawa teoretyczng konstrukcji tych wskaznikéw jest prawo jednej ceny.
Pozwalaja one testowaé stopien, w jakim owo prawo jest realizowane w skali
mig¢dzynarodowe;j. Jesli aktywa majq te same lub znacznie zblizone cechy, to
wowczas mozna stosowaé bezposrednie porownania cen lub stop zwrotu.
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W przeciwnym wypadku, miary tego typu musza odzwierciedlaé¢ réwniez wptyw
czynnikow specyficznych zwiazanych z rynkami w poszczegdlnych krajach,
roznice w poziomie ryzyka systematycznego, stopien pltynnosci.

Miary oparte na wiadomosciach ujmujg wptyw efektu informacji dotycza-
cych przewidywanych szokow na rynkach finansowych i zwiazanego z tym
ryzyka inwestycyjnego. Na w petni zintegrowanych rynkach portfele inwesty-
cyjne ztozone z akcji powinny by¢ dobrze zdywersyfikowane. Informacje
naptywajace z lokalnych rynkéw nie powinny mie¢ wigkszego wplywu na
zmiany cen aktywow, w przeciwienstwie do informacji globalnych dotyczacych
catego zintegrowanego rynku, ktére w istotny sposéb wptywaja na zmiany cen.
Stopien ryzyka systematycznego jest taki sam w ro6znych krajach, ktorych rynki
zostaty zintegrowane. Miary z tej grupy wskazuja, zatem, na ile informacje
specyficzne dla lokalnego rynku finansowego sa istotne dla pozostalych rynkéw
w relacji do wplywu informacji o charakterze globalnym [zob. Baele et.al, 2008,
p. 20; Kowalak 2006, p. 38 i nast., Bukowski, 2011, p. 46-47]. W przypadku
rynku akcji takg miara jest — model ,,wzrostu wplywu wspodlnego komponentu
,wiadomosci” na stopy wzrostu z rynku akcji”. Za wspdlny komponent ,,wia-
domosci” uznaje si¢ ,,wiadomosci” dotyczace zmian stop zwrotu z indekséw
rynku akcji Stanow Zjednoczonych (wiadomosci globalne).

Im wyzszy jest poziom integracji rynkow akcji poszczegolnych krajow
z rynkiem globalnym (lub w obszarze euro), tym mniejszy jest wplyw lokalnych
(krajowych) zaktdcen na ksztattowanie si¢ stop zwrotu z akcji w poszczegolnych
krajach, zas tym wigkszy jest wplyw czynnikdw globalnych (informacji,
sygnatéw) plynacych ze Stanow Zjednoczonych (z obszaru euro). Model
»wzrostu wpltywu wspdlnego komponentu ,,wiadomosci” na stopy wzrostu
zrynku akcji” mozna zastosowa¢ do oszacowania stopnia integracji danego
kraju z rynkiem globalnym (lub rynkiem obszaru euro) oraz rynkiem dodatkowo
jednego lub wiecej rynkow akcji.

W przypadku rynku akcji znaczacy jest wptyw czynnikow globalnych (wia-
domosci z gtéwnych rynkéw swiatowych), a nie lokalnych. Analogicznie jest
w przypadku integracji rynkow akcji w obszarze euro, gdzie przy wysokim
stopniu integracji znaczacy jest wptyw czynnikéw wspolnych dla krajow tego
obszaru. Mozna przyjaé, ze tymi globalnymi czynnikami sa informacje
o ksztattowaniu si¢ stop zwrotu z akcji w Stanach Zjednoczonych, za§ w obsza-
rze euro informacje o ksztaltowaniu si¢ stop zwrotu na gtéwnych rynkach akcji
tego obszaru. Im wyzszy jest poziom integracji rynkdw akcji, tym mniejszy jest
wplyw lokalnych zakldcen na ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z akcji w poszcze-
gblnych krajach, zas tym wigkszy jest wptyw czynnikéw globalnych (informacji,
sygnatéw) ptynacych ze Standéw Zjednoczonych lub w przypadku obszaru euro
szokow wspolnych dla tego obszaru.
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2. MODEL I DANE STATYSTYCZNE

Badaniami objg¢to dane miesieczne z okresu 1999:01-2011:12 dotyczace
stop zwrotu z indeksu BUX 1 indeksu SAX, stop zwrotu z indeksu DJ EURO-
STOXX, stop zwrotu z indeksu DOW JONES COMPOSITE AVERAGE. Przy
tym, podzielono caly okres na dwa podokresy 1999:01-2004:12 i 2005:01—
2011:12 po to, aby uja¢ w badaniach rowniez efekt wptywu cztonkostwa w Unii
Europejskiej. Zmiany stép zwrotu z indeksu DOW JONES COMPOSITE
INDEKS potraktowano, jako wiadomos$¢ (sygnal, szok) globalny tak, jak w ba-
daniach i statystykach Europejskiego Banku Centralnego dotyczacych integracji
rynkéw akcji (zob. Financial Integration in Europe, April, Statistical Annex.
ECB 2011). Zrédlami danych byla baza danych www.stooq.pl oraz Gield
Papierow Wartosciowych w Bratystawie i w Budapeszcie.

Do pomiaru stopnia integracji rynkow akcji zastosowano miary oparte na
modelu ,,wzrostu wplywu wspolnego komponentu ,,wiadomosci” na stopy
zwrotu z rynku akcji”, a zatem wspomniane wyzej miary rozprzestrzeniania si¢
szokow globalnych oraz proporcje wariancji stop zwrotu. Estymacji modelu
dokonano przy pomocy GARCH(1,1) w trzech etapach®. Najpierw dokonano
estymacji réwnania stop zwrotu dla rynku amerykanskiego®:

RUS,t = Hys. tEus.
9
gdzie:

Rusi_ stopa zwrotu z rynku akcji (z indeksu gieldowego) w kraju i w czasie
t, sktadnik oczekiwany stopy zwrotu Hip =i+ 7iRus ,

€it _ sktadnik nieoczekiwany stopy zwrotu.

Nastepnie oszacowano wariancj¢ warunkowa dla rynku Stanow Zjednoczo-
nych:

2 _ 2
E(ggs,) = 0oys,
gdzie:
E(.) jest operatorem wartosci oczekiwane;.
Kolejnym etapem byto oszacowanie rdwnania stop zwrotu dla rynku akcji
obszaru euro:

% Na temat zastosowania modelu GARCH (1,1) w badaniach zwiazkéw miedzy ksztattowa-
niem si¢ stop zwrotu z indeksow gietldowych zob. szerzej, [w:] Brzeszczynski, Kelm, 2002, s. 95—
119; Jajuga, 2008; Mills, Markellos, 2008, s. 182, 323 i nast..

3 Na temat modelu ,,wzrostu wplywu wspélnego komponentu ,, wiadomosci” na stopy zwrotu
z rynku akcji” zob. szerzej: (Baele et.al., 2004, s. 20-21; Baltzer et. al., 2008, s. 8—10; Bukowski,
2011, s. 46-47).
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REU,t =Hey, T €y,
b
gdzie:

gy, =%y + Ve Reu .o
b

_pUS
« €ru. = Pro€us, T vy €rus
za$ ,

— czysty szok lokalny.

2 2

Wariancja warunkowa przyjmuje postac: E(€iv.) =k, .

Ostatnim etapem byla estymacja rdwnania stop zwrotu oraz oszacowanie
proporcji wariancji dla wegierskiego i1 stowackiego rynku akcji wedtug nastgpu-
jacego schematu postgpowania (subskrypt i = W, SK — oznacza odpowiednio
Wegry lub Stowacje¢):

Ri,t =M, tE ,

gdzie:
_ pUS EU _
&, =B 6us + B epuste, M=, iR
b 9
e .
bt — czysty szok lokalny oraz wariancja warunkowa
2N_ 2
E(ei,t) = Gi,t .
B B . . . .
it i it oznaczaja zalezng od rynku stowackiego w czasie t wrazliwosé
na informacje dotyczace stop zwrotu odpowiednio w obszarze euro i w Stanach
Zjednoczonych. Wielkos¢ obu wspdtczynnikow jest miarg odpowiednio inten-
sywnosci rozprzestrzeniania si¢ na stlowackim rynku akcji szokow pochodza-

cych z obszaru euro i ze Stanéw Zjednoczonych (globalnych).
Nastepnie obliczono proporcje wariancji (51 riance ratio):

- QEUND 2 US\2 2
i o 7 o

T"Rf;U — (ﬁs,r . - EUUt — ,OfEU,I I’RID? _ (ls,r )2 et _ ﬁf{}gr

O-I',I O-j’r

Wariancje warunkowe dla obszaru euro, Stanéw Zjednoczonych i lokalnego
rynku gieldowego sq otrzymywane ze standardowego modelu GARCH(1,1).

Im wyzsza jest wartos¢ proporcji wariancji stop zwrotu (wyzszy stosunek
wpltywu szokdéw z obszaru euro lub ze Standéw Zjednoczonych do wplywu
szokow lokalnych), tym wyzszy jest stopien integracji wegierskiego i stowac-
kiego rynku akcji odpowiednio z jednym lub drugim rynkiem.

3. WYNIKI

Oba gietdowe rynki akcji — na Wegrzech i na Stowacji naleza do matych
rynkow lokalnych. Przy tym, rynek akcji na Wegrzech odgrywa wigksza role
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w gospodarce niz w przypadku Slowacji. Wskazuje na to ksztattowanie sig
podstawowych wskaznikow, takich, jak stosunek kapitalizacji gieldowej do
PKB, stosunek wartosci obrotow gietdowych do PKB, wskaznik obrotow
gietdowych, liczba notowanych spotek na 10000 mieszkancow. Nie mniej
jednak, wegierski rynek akcji jest znacznie wiekszy od stowackiego i rozwija sie
bardziej dynamicznie. Wszystkie wspomniane wskazniki rynku gieldowego
przyjmuja na Wegrzech wielokrotnie wigksze wartosci niz na Stowacji (zob.
tab. 112).

Poréwnanie kapitalizacji gietdowej w stosunku do PKB w Stowacji i w po-
zostatych krajach obszaru euro rowniez wskazuje na to, ze gietda w Bratystawie
jest najmniejszym rynkiem akcji w obszarze euro i w Europie. Co ciekawe,
znacznie wigkszy rynek istnieje w tak matym kraju jak Malta (zob. tab. 3).
Natomiast wegierski rynek akcji charakteryzuje si¢ wskaznikiem kapitalizacji
gieldowej do PKB na poziomie zblizonym do gietdy w Wiedniu.

Tabela 1. Podstawowe wskazniki rozwoju gietdowego rynku akcji na Wegrzech
w latach 1999-2009

Wskaiqiki Kapitalizacja Wartos¢ Wskaznik Liczba

giezowego /PKB (%) ;gPKB*YV(}:%) gieldowych (%) na 10 0%0 mieszk.
1999 31,64 29,96 88,22 0,064
2000 29,82 25,34 101,08 0,059
2001 21,22 9,04 46,48 0,056
2002 17,7 8,92 45,32 0,047
2003 17,78 9,83 49,61 0,048
2004 22,33 12,73 45,32 0,047
2005 27,96 21,64 73,4 0,044
2006 33,32 27,62 74,36 0,041
2007 32,64 34,37 99,68 0,041
2008 31,89 4421 136,66 0,041
2009 31,06 56,49 194,98 0,041

" Wskaznik obliczony wg wzoru: {0,5[M/P_e, + M,,/P_e.,]}/PKB/P_a,, P_e, — stopa inflacji
(CPI) z konca roku, M —kapitalizacja gieldowa na rynku akcji, P_e.; stopa inflacji (CPI)
z poczatku roku, P_a, — §rednioroczna stopa inflacji (CPI), GDP, — PKB w roku t, t — rok.

" T/PKB,

** Wskaznik obliczony wg wzoru: T, /P_at/{(0.5)*[M/P_et + M.;/P_et-1] gdzie T jest war-
toscia obrotow akcjami ogodtem, M jest wartoscia kapitalizacji rynkowej, P_e; — stopa inflacji
(CPI) z konca roku, M —kapitalizacja gieldowa na rynku akcji, P_e.; stopa inflacji (CPI)
z poczatku roku, P_a, — $rednioroczna stopa inflacji (CPI) t — rok.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: T. Beck, E. Al-Hussainy, Financial Structure
Dataset, Revised March 2010, World Bank, Washington D.C. 2010.
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Tabela 2. Podstawowe wskazniki rozwoju gietdowego rynku akcji w Stowacji w latach 1999-2009

WSkazn.lkl Kapitalizacja War‘co’sc Wskaznik Liczba
rozwoju i obrotéw , notowanych
rynku gleld*o v(x)/a gietdowych . "br"“’fi 0 spotek

gieldowego /PKB (%) PKB” (%) |2etdowyeh OO 10000 mieszk.
1999 4,93 2,3 44,69 0,87
2000 5,62 4,4 73,58 0,91
2001 6,63 4,57 61,99 0,96
2002 7,09 3,22 41,45 0,66
2003 7,14 2,01 23,91 0,57
2004 8,6 1,56 14,86 0,48
2005 9,37 0,15 1,57 0,39
2006 9,02 0,16 1,61 0,32
2007 8,42 0,04 0,43 0,28
2008 7,79 b.d. b.d. 0,25
2009 7,14 b.d. b.d. 0,23

* Wskaznik obliczony wg wzoru: {0,5[M/P_e, + M ,/P_e,]}/PKB/P_a,, P_e — stopa infla-
cji (CPI) z konca roku, M —kapitalizacja gietdowa na rynku akcji, P_e.; stopa inflacji (CPI)
z poczatku roku, P_a, — $rednioroczna stopa inflacji (CPI), GDP,— PKB w roku t, t — rok.

* T/PKB,

" Wskaznik obliczony wg wzoru: T,/P_at/{(0.5)*[M/P_et + M,.,/P_et-1] gdzie T jest war-
toscig obrotéw akcjami ogotem, M jest wartoscig kapitalizacji rynkowej, P_e, — stopa inflacji
(CPI) z konca roku, M —kapitalizacja gieldowa na rynku akcji, P_e.; stopa inflacji (CPI)
z poczatku roku, P_a, — $rednioroczna stopa inflacji (CPI) t —rok.

Zrédto: jak do tab. 1.

Tabela 3. Stosunek kapitalizacji gietdowej do PKB* w krajach obszaru euro i na Wegrzech
w latach 1999-2009 (%)

N o — N e < v o =~ ) =N

Kraj/rok = S S S S S S = = S =

— Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Austria 15,8 [16,36 | 14,24 | 13,63 | 17,12 | 24,28 | 34,78 | 49,46 | 56,05 | 63,53 | 73,01
Belgia 85,23| 79,72 | 75,95 | 58,69 | 48,86 | 62,47 | 76,32 | 87,73 | 87,96 | 88,18 | 88,39
Cypr 48,76| 61,27 | 54,91 | 53,32 | 37,04 | 30,87 | 33,95 | b.d. [106,88]| bd. b.d.
Finlandia 192,25 265,9 |195,62| 122,5 | 94,45 | 94,35 (101,43|113,89|129,61|148,77|172,51
Francja 84,66[110,74| 98,86 | 74,01 | 64,91 | 71,24 | 78,29 | 94,03 [102,16|112,32|124,38
Grecja 91,77|110,48| 66,36 | 45,92 | 39,78 | 44,26 | 48,01 | 57,81 | 66,1 | 75,48 | 85,99
Hiszpania 67,65| 80,99 | 80,63 | 68,42 | 67,81 | 80,43 | 85,16 | 94,11 |109,82|128,52|151,49
Holandia 158,1 [174,65|138,64| 98,87 | 83,22 | 85,12 | 90,73 {104,65| 115,8 {129,86|145,32
Irlandia 70,3 | 78,58 | 75,99 | 55,89 | 46,65 | 54,69 | 57,46 | 63,62 | 60,84 | 58,23 | 55,79
Luksemburg 168,84(173,74]|144,68[107,68|107,98(131,32]1139,94|159,09|256,49 (426,08|738,79
Malta 36,95| 51,18 | 44,93 | 32,73 | 32,32 | 42,05 | 59,07 | 68,2 | b.d b.d b.d.
Niemcy 58,99 | 71,63 | 62,58 | 44,08 | 36,48 | 41,81 | 43,73 | 49,83 | 57,09 | 64,98 | 74,69
Portugalia 53,34 | 56,85 | 46,75 | 35,22 | 32,53 | 36,15 | 37,4 |44,35| 53,99 | 65,27 | 79,99
Stowacja 493 | 5,62 | 6,63 | 7,09 | 7,14 8,6 9,37 1 9,02 | 842 | 7,79 | 7,14
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Tabela 3 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stowenia 10,64 | 12,12 | 13,5 | 16,46 | 20,64 | 25,45 | 25,3 | 30,44 | 48,66 | 78,94 [129,05
Wiochy 54,12 | 68,6 | 58,64 |41,63|36,57|40,94|4527 |49,79 | 50,19 | 50,59 | 51,01
Wegry 31,64 29,82 (21,22 | 17,7 | 17,78 122,33 127,96 | 33,32 | 32,64 | 31,89 | 31,06
Obszar euro — $rednia| 75,15 | 88,65 | 73,68 | 54,76 | 48,34 | 54,63 | 60,39 | 67,25 | 81,88 | 93,66 | 123,6

* Wskaznik obliczony wg wzoru: {0,5[ST,/P_e, + ST,.1/P_e.,]}/PKB/P_a,, P_e, — stopa in-
flacji (CPI) z konca roku, ST —kapitalizacja gietdowa na rynku akcji, P_e,; stopa inflacji (CPI)
z poczatku roku, P_a, — $rednioroczna stopa inflacji (CPI), GDP,— PKB w roku t, t — rok.

Zrédto: jak do tab. 1.

W latach 1999- 2011 wystgpowala znaczna amplituda wahan stop zwrotu
z indekséw BUX i SAX w stosunku do amplitudy wahan stop zwrotu z indek-
sow DJ EUROSTOXX i DJ COMPOSITE. (zob. rys. 1 i rys. 2). Przy tym,
roznice w ksztattowaniu si¢ stop zwrotu z indekséw BUX i SAX i DJ EURO-
STOXX oraz DJ COMPOSITE byly wigksze w okresie 1999—2004 niz w okre-
sie 2005-2011.

T 70
Rbux (lewy) ——

0,05F i

-0,05

-0,2

-0,25

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Rysunek 1. Stopy zwrotu z indeksow gieldowych BUX, SAX, DJ EUROSTOXX, DJ COMPOSI-
TE w latach 1999-2012
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie estymacji modelu ,,wzrostu wpltywu wspdlnego
komponentu informacji na stopy zwrotu z rynku akcji” przy zastosowaniu programu GRETL.
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Rysunek 2. Stopy zwrotu z indeksow gietdowych BUX, SAX, DJ EUROSTOXX, DJ COMPOSI-

TE w latach 1999-2012 wyréwnane przy pomocy filtru Hodricka-Prescotta (A=14400)

Zrédto: jak do rys. 1.
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Rysunek 3. Intensywnos¢ rozprzestrzeniania si¢ szokow globalnych (ze Standéw Zjednoczonych)

i z obszaru euro na wegierskim rynku akcji w okresie 1999-2004 i 2005-2011 mierzona

Zrédto: jak do rys. 1.
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W latach 1999-2004 na ksztattowanie si¢ stop zwrotu z indeksu BUX (We-
gry) mialy gléwnie wpltyw szoki z obszaru euro, natomiast zwigzek migdzy
szokami w Stanach Zjednoczonych a szokami na Wggrzech byl ujemny.
Natomiast w latach 2005-2011 wystepowala wysoka intensywno$¢é rozprze-
strzeniania si¢ szokdéw ze Stanow Zjednoczonych na wegierskim rynku gieldo-
wym akcji przy znacznie nizszej intensywnosci rozprzestrzeniania sie szokow
z obszaru euro (zob. rys. 3). Podobnie ksztaltowato si¢ zjawisko rozprzestrze-
niana si¢ szokéw na polskim gietdowym rynku akcji w latach 2005-2011 (zob.
Bukowski, 2010).

Inaczej byt w przypadku stowackiego rynku akcji. W okresie 1999-2004 na
ksztatltowanie sig¢ stop zwrotu z indeksu SAX mialy wptyw szoki z rynku akcji
w Stanach Zjednoczonych, natomiast migdzy szokami z obszaru euro a ksztal-
towaniem si¢ stop zwrotu z indeksu SAX wystgpowata ujemna korelacja.
W okresie 2005-2009 intensywnos$¢ rozprzestrzeniania si¢ szokow ze Stanow
Zjednoczonych obnizyta si¢, natomiast wyzsza od niej byla intensywnos¢
rozprzestrzeniania si¢ na stowackim rynku akcji szokow z obszaru euro (zob.

rys. 4).

0.5
04
03
02 ®m Intensywnosc szokow ze
” Stanow Zjednoczonych
01 _ Intensywnosc szokow z
: obszarueuro
0 N E—— -
1099-2004 2005-2011
-0.1
0,2 -

Rysunek 4. Intensywno$¢ rozprzestrzeniania si¢ szokow globalnych (ze Stanéw Zjednoczonych)
i z obszaru euro na stowackim rynku akcji w okresie 1999-2004 i 2005-2011 mierzona wspot-
us eu
czynnikami 5Kt 178K

Zrédto: jak do rys. 1.
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W okresie 1999-2004 zmiany stop zwrotu z indeksu BUX byly wyjasniane
w ok. 15% przez szoki z obszaru euro. Natomiast, w okresie 2005-2011 szoki ze
Stanéw Zjednoczonych wyjasnialy prawie 52% zmian stép zwrotu z indeksu
BUX (zob. rys. 5).

W przypadku Stowacji, w okresie 1999-2004 zmiany stop zwrotu z indeksu
SAX byly wyjasniane glownie przez szoki z rynku Stanéw Zjednoczonych
(prawie 14%).

W okresie 2005-2011 zmienilo si¢ to radykalnie i w wyjasnianiu zmian stop
zwrotu z indeksu SAX dominowaly szoki z obszaru euro, przy znacznym spadku
roli szokow ze Standéw Zjednoczonych w stosunku do okresu 1999-2004 (zob.
rys. 6). Jak wynika z tresci rys. 6, w okresie 2005-2011 szoki z obszaru euro
o ze Stanéw Zjednoczonych wyjasniaty jedynie w ok. 6% zmiany stdp zwrotu
z indeksu SAX, za$ szoki z obszaru euro w 10%.

60% T
50% -

40%

HSzoki ze Stanow
3005 - . g Zjednoczonych

Szoki z obszaru euro

0% - T
1999-2004 2005-2011

Rysunek 5. Wegierski rynek akcji —proporcja wariancji stopy zwrotu z indeksu BUX wyjasniona
szokami z obszaru euro ( VR pl;:,li )i ze Stanéw Zjednoczonych (VR IVI],St ) w okresie 1999-2004
12005-2011

Przystapienie przez Stowacje do obszaru euro, zanik ryzyka kursowego,
zapewne bylo jednym z istotnych czynnikéw wzrostu stopnia integracji tego
rynku z rynkiem w obszarze euro. Jednakze nadal stopien integracji stowackiego
rynku akcji z rynkiem akcji w obszarze euro jest relatywnie niski. Na ksztatto-
wanie si¢ stop zwrotu z indeksu SAX nadal gléwnie wptywaja szoki idiosynkra-
tyczne — lokalne. W przypadku wegierskiego ryku akcji wpltyw szokow lokal-
nych na ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z indeksu BUX jest znacznie mniejszy niz
w przypadku Stowacji.
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Rysunek 6. Stowacki rynek akcji —proporcja wariancji stopy zwrotu z indeksu SAX wyjasniona
szokami z obszaru euro (VR 5,5] ;)i ze Stanéw Zjednoczonych (VR ggt ) w okresie 1999-2004

12005-2011
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie estymacji modelu ,,wzrostu wpltywu wspdlnego
komponentu wiadomosci na stopy zwrotu z rynku akcji” przy zastosowaniu programu GRETL.

Wegierski rynek akcji jest w wigkszym stopniu zintegrowany z rynkiem
akcji z rynkiem akcji w Stanach Zjednoczonych, niz stowacki rynek akcji
z rynkiem akcji w obszarze euro.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzona w artykule analiza pozwala na sformulowanie nastgpuja-
cych wnioskow:

— gieldowy rynek akcji na Wegrzech jest bardziej rozwinigty i ma wigksze
znaczenie w gospodarce niz rynek akcji w Stowacji,

— gietdowy rynek akcji na Wegrzech byt w okresie 1999-2004 w wyzszym
stopniu zintegrowany z rynkiem w obszarze euro niz z rynkiem globalnym,
natomiast w latach 2005-2011 nastapita radykalna zmiana i stopien integracji
z rynkiem globalnym (Stanéw Zjednoczonych) byt wyzszy niz stopien integracji
z rynkiem akcji w obszarze euro,

— gieldowy rynek akcji w Stowacji byl w okresie 1999-2004 w wyzszym
stopniu zintegrowany z rykiem globalnym, natomiast w latach 2005-2011
stopien integracji z rynkiem w obszarze euro byl wyzszy niz stopien integracji
niz rynkiem globalnym,
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— rynek akcji na Wegrzech byt w wyzszym stopniu zintegrowany z rynkiem
globalnym niz rynek akcji w Stowacji z rynkiem akcji w obszarze euro,

— udziat szokow lokalnych w ksztattowaniu stop zwrotu z akcji byt w bada-
nym okresie wyzszy w Stowacji niz na Wegrzech ,

— na wzrost stopnia integracji stowackiego rynku akcji z rynkiem akcji
w obszarze euro miato wpltyw przystapienie Stowacji do obszaru euro od
1 stycznia 2009 r.
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Stawomir I. Bukowski

THE COMPARATIVE ANALYSIS OF HUNGARIAN AND SLOVAK EQUITY MARKET
INTEGRATION DEGREE WITH EURO AREA EQUITY MARKET

The aim of this paper is to outline results of investigations into the degree of the Hungarian
and Slovak equity market integration with the euro area stock market.

In our investigations we used monthly data from the 1999:01-2011:12 period concerning the
yield performance of the following indices: BUX, SAX, DJ EUROSTOXX, DOW JONES
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COMPOSITE AVERAGE. The model of the “growing impact of the common information
component on stock market growth rates” estimated by means of GARCH(1,1) was used as a
measure of the equity market integration.

In the period from 1999 to 2004, the Hungarian equity market was more integrated with the
euro area equity market than with the global equity market. But in the period 2005-2011 degree of
Hungarian equity market integration with the global equity market was much higher then degree of
integration with the euro area equity market. On the other hand, the Slovak equity market was
more integrated with the global market in the 1999-2004 period whereas in the years 2005-2011
its higher integration degree with the euro area stock market was noted accompanied by a low
integration degree with the global market.



