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STOPIEN INTEGRACJI CZESKIEGO GIELDOWEGO RYNKU AKCJI
Z GIELDOWYM RYNKIEM AKCJI W OBSZARZE EURO *

1. WPROWADZENIE

W obszarze euro agjnieto juz stosunkowo wysoki stopieintegracji ryn-
kéw finansowych, w tym rynkow akcji. WWgzy stopié integracji oznacza
wzrost udziatu szokéw wspélnych dla krajow obszsuto w ksztattowaniu stop
zwrotu z indekséw gietdowych w stosunku do udziatu smokakalnych.

Jednym z istotnych warunkéw aggania hadwgki nad kosztami w procesie
integracji monetarnej jest wysoki stopimtegracji rynku finansowego z jednoli-
tym rynkiem finansowym w obszarze euro. Jednym zvgich segmentow
rynku finansowego jest rynek akcji.

Celem artykutu jest odpowiedha pytanie: W jakim stopniu gietdowy rynek
akcji w Czechach jest zintegrowany z rynkiem akcjpbszarze euro? Ponadto,
podito w artykule zbadanie prawdzié@ nastpujacej hipotezy badawczej:
Gietdowy rynek akcji jest w niskim stopniu zintegrany z rynkiem akcji
w obszarze euro i rynkiem w akcji w Stanach Zjedoagzh na co wpltyw maja
jego niewielkie rozmiary z punktu widzenia kapitalcji gieldowej i wielkdci
obrotdéw oraz niska atrakcyjadrynku dla inwestoréw zagranicznych.

2. POJECIE Ml EDZYNARODOWEJ INTEGRACJI RYNKOW FINANSOWYCH

Integracg rynkéw finansowych mina zdefiniowé w sposéb wski. | tutaj
podstava definicji jest prawo jednej ceny. A zatem integeacynkoéw finanso-
wych oznacza realizacjprawa jednej ceny. Oznacza @ aktywa generdgge
identyczne przeptywy piegiine maj te samy cere (stog zwrotu). A zatem,
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jesli firmy emituja obligacje w dwdch krajach lub regionach, to mupfacic
odsetki wedtug tej samej stopy procentowej posiaolacobligacii z obu krajéw
(regiondw). Analogicznie, w przypadku akcji w dwoatajlach (regionach) cena
kapitatu pozyskiwanego na rynku finansowym popreezsje akcji powinna
by¢ taka sama. 3k rozszerzymy ten tok mijenia na rynek kredytowo-
-depozytowy, to gospodarstwa domowe powinny mdgy/qet w obu krajach
(regionach) na tych samych warunkach niezaée od lokalizacji banku [por.
Adam i in. 2002: 4].

Z drugiej strony, zastosowanie pasgyej definicji do badanad procesem
integracji rynkéw finansowych w skali gdzynarodowej zaezatoby pole ba-
daa do rynkéw o ujednoliconych zasadach emisji i na@oi& instrumentéw
finansowych. Natomiast w skali sgizynarodowej istnieje wiele odgistw od
prawa jednej ceny, clkiby za spraw restrykcji wyhczapcych z obrotu w nie-
ktorych krajach niektére instrumenty finansowe, gemarynki finansowe nieas
w jednakowym stopniu zintegrowanea&ttez, L. Baele, A. Ferrando, O. Hor-
dal, E. Krylova, C. Monnet sformutowali szegszefinicj¢ zintegrowanych ryn-
kow finansowych [zob. Baele i in. 2004: 6—7]. Wedkigh: ,rynek danych
instrumentéw i/lub ustug finansowych jest w petimitegrowany jéli wszyscy
potencjalni uczestnicy rynku o jednakowych cechach:

- podlegaj tym samym regutom, gdy zdecydigie ha uczestnictwo w ob-
rocie tymi instrumentami i/lub ustugami finansowymi,

- majg jednakowy dosgip do tych instrumentéw i/lub ustug,

- 53 traktowani jednakowo, gdy dziaapa rynku.

Tak szerokie potraktowanie integracji rynkow finawgch implikuje row-
niez dziatanie prawa jednej ceny. Prawo jednej cenyostarze aktywa charak-
teryzup sie identycznymi ryzykami i zwrotami. Przytoczona défja obejmuje
prawo jednej ceny. ke prawo jednej ceny nie jest spetnione, to wowczasest
je obszar dla arbitea, ktéry przywraca wanos¢ tego prawa (pod warunkiem
braku barier integracji rynkéw finansowych, o ktdrymowa poniej) [zob.
Baele i in. 2004: 7].

Obie definicje integracji rynkéw finansowych opigstan rzeczy. Jednak
mog by¢ punktem odniesienie do oceny procesow integrgokdw finanso-
wych oraz stopnia tej integracji.

3. ZNACZENIE INTEGRACJI RYNKOW FINANSOWYCH
W PROCESIE INTEGRACJI MONETARNEJ

Integracja rynkéw finansowych, w tym rynkoéw akcjigogwa istotr role
w unii monetarnej z jednoditwaluty i jednolitg polityka monetarp, a zatem row-
niez dla gospodarki kraju, ktory jest czlonkiem takiejiumonetarnej. W przy-
padku kraju aspirgcego do unii monetarnej stopientegracji rynku finansowe-
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go, w tym rynku akcji z rynkiem w unii monetarnegijgednym z istotnych wa-
runkdw minimalizowania strat stabilizacyjnych w gion okresie. Integracja
rynkow finansowych pozwala bowiem na :

- wyréwnywanie dochodow z aktywow i konsumpcji przaversyfikacg
portfela i mechanizmisk sharing

- wzrost synchronizacji cykli koniunkturalnych i szokowoakmicznych,

- obnizenie ryzyka inwestycyjnego,

- neutralizag; wptywu szokoéw na wielké dochodow i konsumpcii,

- wzrost stopnia synchronizacji cykli koniunkturalhyd zmniejszenie
asymetrii szokéw ekonomicznych,

- wzrost skuteczriwi jednolitej polityki monetarnej ponadnarodowego
banku centralnedo

Z drugiej strony, warto zwré¢€iuwag, ze integracja rynkéw finansowych
moze rownie by¢ czynnikiem wzmacniggym destabilizagj gospodarki krajow
unii monetarnej w warunkach ragmych deficytéw budetowych i diugu pu-
blicznego, ktére g skutkiem gtéwnie ztej ekspansywnej polityki fiska)
w przeszitdci oraz struktury wydatkow fiskalnych i w przypadkadrych domi-
nuje udziat diugu zagranicznego [Bukowski 2011: 73].

4. DANE STATYSTYCZNE | METODA BADA N

Badaniami ohgto dane miestczne z okresu 1999:01-2011:11 dotyxz
stop zwrotu z indeksu: PX-Global, stop zwrotu z kwle DJ EUROSTOXX,
stép zwrotu z indeksu DOW JONES COMPOSITE AVERAGHzy tym, po-
dzielono caly okres na dwa podokresy 1999:01-2@0#2005:01-2011:12 po
to, aby uj¢ w badaniach rownieefekt wptywu cztonkostwa w Unii Europej-
skiej. Zmiany stop zwrotu z indeksu DOW JONES COMP@SINDEKS po-
traktowano, jako wiadom¢ (sygnat, szok) globalny tak, jak w badaniach i sta-
tystykach Europejskiego Banku Centralnego dafggeh integracji rynkow
akcji [zob. Financial Integration in Europe, Statistical Anne2011].Zrodtami
danych byta baza danych www.stooq.pl oraz Praskieid Papieréw Warto-
sciowych.

Do pomiaru stopnia integracji rynkéw akcji zastwano miary oparte na
modelu ,wzrostu wptywu wspélnego komponentu ,wiadsai’ na stopy zwro-
tu z rynku akcji”, a zatem wspomniane gy miary rozprzestrzenianiagsszo-
kéw globalnych oraz propokcjwarianciji stép zwrotu. Estymaciji modelu doko-

2 7ob. szerzej na ten temat: Bukowski [2011: 67—74].
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nano przy pomocy GARCH(1,1) w trzech etapattajpierw dokonano estyma-
cji rownania stép zwrotu dla rynku ameryisitiego:

Rost = Hust T €ustt
1

gdzie:

R,s; — stopa zwrotu z rynku akcji (ndeksu gietldowego) w kre
' i W czasiet,

M= +yiRisia — sktadnik oczekiwany stopy zwrotu,

it

— skfadnik nieoczekiwany stopy zwrotu.

Nastpnie oszacowano wariagojvarunkow dla rynku Stanéw Zjednoczo-
nych:

2 \_ 2
E(&lst) = 00s: ,

gdzie:
E() - operator wartxi oczekiwanej.

Kolejnym etapem byto oszacowanie réwnania stop awdba rynku akcji
obszaru euro:

Reut = Heut +€euy
gdzie:
=a + .
Hey = 0euy *VeuReu i 75
_ us
€eut —ﬂéju,t“:us,t €yt

€ut — czysty szok lokalny.

Wariancja warunkowa przyjmuje poéta
2 — 2
E(ecy ) =0¢y; _
Ostatnim etapem byla estymacja réwnania stop zwoohz oszacowanie
proporcji wariancji dla czeskiego rynku akcji wedtug npajgcego schematu:
% Na temat zastosowania modelu GARCH(1,1) w badaniagazkéw micdzy ksztattowa-

niem s¢ stop zwrotu z indeksow gietdowych — zob. szerzePweszczyski i Kelm [2002: 95
—119]; Jajuga [2008]; Mills i Markellos [2008: 18223 i n.].
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Rt =ty +£i,t’
gdzie:
& = /BuL,JtS‘fus,t + |I,EtUeEU,t +8;
iy =i R
8 — czysty szok lokalny,

2\ =2 — wariancja warunkowa.
E(Q,t)—ai,t ariancja warunkowa

eu us
[;i t |

Lt oznaczaj zaleng od rynku badanego kraju w czasievrazli-

wos¢ na informacje dotyege stép zwrotu odpowiednio w obszarze euro

i w Stanach Zjednoczonych. Wieldoobu wspétczynnikéw jest miarodpo-

wiednio intensywnéci rozprzestrzenianiaesha stowackim rynku akcji szokéw

pochodzacych z obszaru euro i ze Standéw Zjednoczonych (globalnych).
Nastpnie obliczono proporcje wariancjigriance ratig:

EU\2 .2
ev _ (B ) Osus _
VRY = > =Pieut

it

s _ Be t JUSt _ 2
VRl,Jt I - 2 i,US,t
it

Wariancje warunkowe dla obszaru euro, Stanéw Zjerimych i lokalnego
rynku gietdowego gsotrzymywane ze standardowego modelu GARCH(1,1).

Im wyzsza jest wart@ proporcji wariancji stop zwrotu (wgzy stosunek
wptywu szokoéw z obszaru euro lub ze Stanéw Zjedowgeh do wpltywu szo-
kow lokalnych), tym wyszy jest stopie integracji danego krajowego rynku
akcji odpowiednio z jednym lub drugim rynkiem.

5. WYNIKI BADA N

Gietda papieréw wartciowych w Pradze (Praska Gietda papieréw warto-
sciowych), otwarta w 1993 r. jest mabjietdy lokalrg, aczkolwiek znacznie
wigksz i 0 wiekszym znaczeniu w gospodarce wi przypadku Stowenii i Sto-
wacji, na co wskazygjzaprezentowane na rys. 1 i 2 odpowiedni: stosunek kapita-
lizacji gietdowej do PKB i stosunek wafth obrotéw gietdowych do PKB.
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Rys. 1. Stosunek kapitalizacji gietdowej do PKB whnanych krajach
EuropySrodkowo-Wschodniej w latach 1994-2010

Wskanik obliczony wedtug wzoru: {0,5[STOCK/P_g + STOCK./P_ea,]}/PKB/P_a,
STOCK- stosunek kapitalizacji gietdowej na rynku ak#fi PKB P_g — stopa inflacji CPI)
z konca roku,P_g_; — stopa inflacji CPI) z pocatku roku, P_g — $rednioroczna stopa inflacji
(CPI), GDP,— PKB w rokut, t — rok.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Beck i Akshiny [2010].

35,00

30,00 =
25,00
20001 —A4 0 —

15,00+ —] =

10,00+ —

zzz ii iu.. 1 | I.I|i

Czechy Stowacja Slowenia  Polska

H1994m1995m 1996 M 1997 m 1998 = 1999 m 2000 2001 m 2002
H 2003 = 2004 20052006 2007 = 2008 = 20091 2010

Rys. 2. Stosunek waiga obrotow gietdowych do PKB w wybranych krajach
EuropySrodkowo-Wschodniej w latach 1994-2010

Zrodto: jak do rys. 1.
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Charakterystycznymi cechami gieldy w Pradze jestloib6r kapitatu, brak
zainteresowania ze strony inwestoréw zagranicznsidsunkowo niska kapita-
lizacji w liczbach absolutnych.

W latach 1999-2004 zaleosci migdzy zmianami stop zwrotu w USA
i w strefie euro a zmianami stop zwrotu z indeksu@&bal w Czechach byty
ujemne. Nie mniej jednak najgkiszy wplyw na zmiany stop zwrotu z PX-
-Global mialy szoki ze Stanéw Zjednoczonych. Sytaaspienita s§ w latach
2005-2011. Co prawda, nadal zaleci miedzy zmianami stop zwrotu z indek-
sOw w Stanach Zjednoczonych i w strefie eugsauemne, ale nieporéwnanie
wicksz intensywnécia rozprzestrzeniania giw stosunku do szokéw z rynku
amerykaskiego charakteryzgljsie szoki ze strefy euro (zob. rys. 3).

0 —
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Rys. 3.Intensywndc¢ rozprzestrzenianiagszokoéw globalnych (ze Stanéw Zjednoczonych)
i z obszaru euro na czeskim rynku akcji w okre$i82004 i 20052011

. 2 . US eu
mierzona wspoétczynnikamps._ ,,Bczt

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie estymacjighowzrostu wplywu wspélnego
komponentu informacji na stopy zwrotu z rynku gy zastosowaniu programu GRETL.

W latach 1999-2004 zmiany stop zwrotu z PX-Globgl hwyjasniane
przez zmiany szoki z rynku ameryiskiego. Z kolei w latach 2005-2011 szo-
ki z obszaru euro w wkszym stopniu wyjgniaty zmiany stop zwrotu z indek-
su PX-Global. Warto jednak zaumet, ze facznie szoki ze Stanéw Zjednoczo-
nych i obszaru euro wyjniaty jedynie w 5% zmiany stop zwrotu z indeksu
PX-Global. Na ich ksztaltowanie miaty wptyw gtowngzoki lokalne (zob.
rys. 4).
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Rys. 4. Czeski rynek akgcjiproporcja wariancji stopy zwrotu z indeksu PX-Glbba
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w okresie 19992004 i 20052011
Zrédto: jak dorys. 3.

6. WNIOSKI

Przeprowadzona w artykule analiza pozwala na sflawwanie nasfpujs-
cych wnioskow:

- znaczenie gietdowego rynku akcji w gospodarce Ciesthnieporéwna-
nie wigkszy nz w Stowacji i Stowenii,

- w latach 1999-2004 zadeosci miedzy zmianami stop zwrotu w USA
i w strefie euro a zmianami stop zwrotu z indeksu@¥bal w Czechach byty
ujemne, nie mniej jednak najgkiszy wptyw na zmiany stop zwrotu z PX-Global
mialy szoki ze Stanéw Zjednoczonych,

- w latach 2005-2012 nadal zah@sci miedzy zmianami stép zwrotu z in-
deksow w Stanach Zjednoczonych i w strefie egrojemne, ale nieporéwnanie
wicksz intensywnécia rozprzestrzeniania giw stosunku do szokéw z rynku
amerykaskiego charakteryzaijsie szoki ze strefy euro,

- wspomniane wyej ujemne zalenosci wskazup na niski stopig inte-
gracji czeskiego rynku akcji z rynkiem globalnym rykiem w obszarze euro,
na co zapewne ma wpltyw brak inwestycji kapitaturaagcznego na gietdzie
w Pradze.
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STOPIEN INTEGRACJI CZESKIEGO GIELDOWEGO RYNKU AKCJI
Z GIELDOWYM RYNKIEM AKCJI W OBSZARZE EURO

Celem artykutu jest prezentacja wynikow b&adampirycznych nad integracyynku akcji
w Czechach z rynkiem akcji w obszarze euro, a zaidpowied na pytanie: W jakim stopniu
gietdowy rynek akcji w Czechach jest zintegrowamnyrkiem akcji w obszarze euro?

W badaniach zastosowano anglitatystyczn znaczenia gietdowego rynku akcji w gospo-
darce Czech, analizstopnia integracji gietdowego rynku akcji w Stoyvac gieldowym rynkiem
akcji w obszarze euro przy zastosowaniu ,miar gphrha wiadomériach” i modelu GARCH(1,1).

Rynek akcji w Czechach odgrywa relatywniegkgizy role w gospodarce niw innych ma-
tych krajach obszaru euro (np. Stowenia i Stowacj8)opid integracji rynku akcji w Czechach
z rynkiem akcji w obszarze euro, co prawda wzra@sppzysgpieniu Czech do Unii Europejskiej,
ale nadal jest niski

THE DEGREE OF CZECH STOCK EXCHANGE EQUITY MARKET IN TEGRATION
WITH THE EURO AREA STOCK EXCHANGE EQUITY MARKET

The aim of paper is to present results of the apngimresearch over the Czech stock
exchange equity market integration with the stox&hange equity market in the euro area and
answer the following question: What is the degré€pech equity market integration with the
euro area equity market?
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Following methods has been applied in the reseastdtistical analysis of Czech equity
market significance in economy, analysis of thedbzequity market integration with the euro area
equity market based on the ,news-based measureGaRICH(1,1) model.

Significance of the equity market is relatively ¢y in Czech economy then in the other
small size economies in the euro area (e.g. Slay&tovenia). The degree of Czech equity market
integration with euro area equity market is ratber.



