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Abstract

Influence of German Stock Market on Stock Markets of V4 Countries

Due to progressing globalisation and deepening integration of global financial markets,
the topic of relations between individual markets has got into the centre of attention of many
economists. Especially on the stock markets, we can observe a tendency of the more developed
markets to affect developments on the less developed markets. This is also valid for stock
markets of the Central and Eastern European (CEE) countries, the V4 countries included.
In the case of returns and volatilities of the V4 stock markets, it is possible to expect a strong
influence of the German stock market. We follow this influence using the Granger causality. Our
analysis shows that in the period 1999-2018, the German DAX stock index was Granger-causing
the development of the Czech (PX), Hungarian (BUX) and Polish (WIG 20) stock indices, while this
relation was not confirmed for DAX and the Slovak stock index SAX. However, the analysis of two
sub-periods (1999-2007 and 2010-2018) shows slightly different results.
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Uvod

Dianie na mensich akciovych trhoch mézu vyrazne ovplyviiovat’ rézne exogénne faktory,
vratane vyvoja na vyznamnych zahraniénych akciovych trhoch. Z pohl'adu trhov krajin
V4 (Cesko, Mad’arsko, Pol'sko, Slovensko) je mozné predpokladat vyznamny vplyv
predovsetkym nemeckého akciového trhu. To je dané nielen geografickou blizkostou,
ale tiez silnymi ekonomickymi vézbami, ako ukazuje viacero §tudii (Balaz a Hamara,
2016; Elekdag et al., 2015; Komarek et al., 2012; Tauser et al., 2015). V tychto krajinach
vyrazne pdsobi nemecky kapital v podobe priamych zahrani¢nych investicii a teda tato
suvzt'aznost je logicka.

Ako ukazuju udaje v tabul’ke 1, Nemecko zaroven predstavuje najvyznamnejSicho
obchodného partnera vSetkych Styroch krajin zoskupenia V4, a to z pohl'adu exportu ako
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aj z pohl'adu importu. V pripade Ceskej republiky az 31% exportu smeruje do Nemecka
a 26 % importu z Nemecka pochadza. Viac ako 25% podiel ma Nemecko tieZ na exporte
a importe Mad’arska a Pol'ska. V pripade Slovenska je to iba 20 % exportu a 19 % importu,
no stale sa jedna o najvyznamnejSicho obchodného partnera.

Tabulka 1 | Nemecko ako obchodny partner krajin V4 (rok 2017)

export import
pozicia % celkového exportu pozicia % celkového importu
Cesko 1. 31 1. 26
Madarsko 1. 27 1. 27
Pol'sko 1. 26 1. 25
Slovensko 1. 20 1. 19

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov OEC

Slovensko je navySe ¢lenom Eurdpskej menovej unie, ma teda s Nemeckom
spolo&ni menu. Este vyraznejsie prehibenie uz existujucich vizieb bude zrejme, v stvis-
losti s budovanim kapitalovej unie v ramci EU, ktord vytvara podmienky nielen pre vyssi
stupen integracie v Eurdpe, ale aj jednotnt platformu pre vSetkych ucastnikov trhu, mozné
sledovat’ v budticnosti.

1. Strucny prehlad literatary

Réznym aspektom problematiky vyvoja na akciovych trhoch krajin regionu strednej a vy-
chodnej Eurépy (Central and Eastern Europe — CEE), do ktorého patria tiez krajiny V4,
sa v uplynulych dvoch desatrociach venovali mnohi autori. Hegerty (2015) sa zaobe-
ral predovsetkym dopadmi volatility cien ropy na ich akciové trhy. Dospel k zaveru,
ze dopady sa vyznamne lisia, a to v zavislosti od Grovne ekonomickej integracie danej
krajiny. Vodova a Stavarek (2017) skiimali Groven stability bankového sektora v kraji-
nach V4. Zaremba a Plotnicki (2016) poukazali na abnormalne vynosy generované fiziami
a akviziciami v tomto regione. Sensoy et al. (2016) skiamali dopady zmien ratingového
hodnotenia jednotlivych krajin regionu CEE na vzajomné korelacie medzi ich akciovymi
trhmi. Zaremba a Konieczka (2015) na vzorke 11 akciovych trhov v regione CEE pouka-
zali predovsetkym na problém nizkej likvidity a vysokych transakénych nakladov.

Ison a Hudson (2017) sa zaoberali otazkou, ¢i je mozné predpovedat’ vyvoj na akcio-
vych trhoch regiénu CEE pomocou analyzy predchadzajucich cenovych pohybov. Urcitou
formou analyzy slabej formy efektivnosti akciovych trhov v regione CEE sa zaoberali
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tiez Bota a Ormos (2014). Botoc (2017) sa venoval vplyvu externych Sokov na volatilitu
akciovych trhov v regione CEE. Pochea ef al. (2017) podrobnejsie analyzoval problema-
tiku stadovitého spravania sa investorov posobiacich na akciovych trhoch regionu CEE.
Arendas a Chovancova (2016) skiimali pritomnost’ ,halloween efektu na akciovych
trhoch regionu CEE. Zistili, ze akciové trhy krajin V4, s vynimkou slovenského akcio-
vého trhu, maju tendenciu dosahovat’ vyrazne lepSiu vykonnost v zimnej ako v letnej
polovici roka. V pripade slovenského akciového trhu je rozdiel medzi oboma polrokmi
zanedbatelny.

Pietrzak et al. (2017) a Cevik et al. (2017) skumali vzajomné zavislosti medzi
jednotlivymi akciovymi trhmi krajin CEE. Rovnakou témou sa zaoberali taktiez Rebo-
redo et al. (2015), ktori sledovali zavislosti medzi akciovymi trhmi Ceska, Mad’arska,
Pol'ska a Rumunska. Zistili, Ze existuje silna pozitivna zavislost medzi akciovymi trhmi
Ceska, Mad’arska a Pol'ska, pricom vztah tychto troch akciovych trhov s rumunskym
akciovym trhom je vyrazne slabsi.

Beck a Stanek (2019) skumali mieru integracie vychodoeurdpskych akciovych
trhov (so zameranim na krajiny V4) s globalnymi a regionalnymi finanénymi trhmi,
pricom potvrdili vysoki mieru integracie. Tilfani et al. (2019) dospeli k podobnym
zaverom, s tym rozdielom, ze podl'a ich zisteni je Cesky, mad’arsky, chorvatsky, pol'sky
a rumunsky akciovy trh integrovany viac ako akciové trhy Bosny a Hercegoviny, Cier-
nej Hory, Srbska a Slovenska. Horvath et al. (2018) uvadzajt, ze vykyvy vo volatilite
amerického akciového trhu maju dopad aj na Cesky, estonsky, chorvatsky, mad’arsky,
pol'sky a rumunsky akciovy trh. Syllignakis a Kouretas (2011) dospeli k zaveru, ze
pocas globalnej finan¢nej krizy sa Statisticky vyznamne zvysila korelacia akciovych
trhov USA a Nemecka s akciovymi trhmi krajin CEE. K podobnému zaveru dospeli aj
Harkmann (2014) a Grabowski (2019). Taktiez Carausu et al. (2018) potvrdili vyskyt
»finan¢nej nakazy* na viacsine akciovych trhov regiéonu CEE v obdobi globalnej financ-
nej krizy. Dopadmi globalnej finanénej krizy na akciové trhy regionu CEE sa zaoberali
tiez Olbrys a Majewska (2016), zatial’ ¢o Vychytilova (2018) sa zamerala predovsetkym
na pokrizovy vyvoj akciovych trhov krajin V4.

Tento ¢lanok ma za ulohu doplnit’ existujucu literatiru k danej problematike
o zistenia plyntce z analyzy najnovs$ich udajov.

2. Ciel'a metodoldgia

Ciel'om tohto prispevku je skumat’ existenciu kauzalnej zavislosti medzi nemeckym
akciovym trhom a akciovymi trhmi krajin V4 v obdobi rokov 1999-2018. V ramci
detailnejSej analyzy sme sustredili pozornost' aj na komparaciu rozdielov medzi
predkrizovym (1999-2007) a pokrizovym (2010-2018) obdobim, v snahe o lepsie
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pochopenie dynamiky vztahu medzi nemeckym akciovym trhom a akciovymi trhmi
krajin V4.

Nemecky akciovy trh je reprezentovany akciovym indexom DAX, ktorého sucas-
tou je 30 najdolezitejsich nemeckych akciovych spolo¢nosti. Jedna sa o 30 najvacsich
subjektov podla objemu obchodov a trhovej kapitalizacie. Akciové trhy krajin regionu
V4 si reprezentované svojimi hlavnymi akciovymi indexmi a to: BUX (Mad’arsko),
PX (Ceska republika), SAX (Slovensko) a WIG 20 (Pol'sko). Analyzované data zachy-
tavaju vyvoj hodnot vyssie uvedenych akciovych indexov na dennej baze. Deskrip-
tivne Statistiky st uvedené v tabulke 2. Pouzité data pochadzaju z databazy Stooq.
com, ktora poskytuje vol'ne dostupné historické udaje o vyvoji cien akcii, komodit,
menovych parov, akciovych indexov a inych nastrojov finanéného trhu. Pouzité data
zahfnaju 20-ro¢né obdobie od 1. 1. 1999 do 31. 12. 2018. Z dovodu rozdielneho poctu
obchodnych dni na jednotlivych burzach (najmé z dovodu odlisnych Statnych sviatkov)
boli casové série ocistené o dni, kedy sa na niektorom zo skimanych akciovych trhov
neobchodovalo, zachytavaju tak iba dni, kedy sa obchodovalo zarovenn v Nemecku aj
v krajinach V4.

Tabul'ka 2 | Deskriptivne statistiky (1999-2018)

DAX BUX PX SAX WIG 20
pocet pozorovani 4651 4651 4651 4651 4651
priemer 7 085,68 18 597,65 963,28 252,56 2162,31
median 6 545,04 18 673,20 977,90 227,45 2 238,65
maximum 13 559,60 41 516,41 1936.10 501,31 3917,87
minimum 2202,96 5253,03 320,10 70,19 990,23
$t. odchylka 2 687,54 871013 362,92 114,04 601,58
Sikmost 0,62 0,47 0,31 0,22 0,33
Spicatost 2,48 2,73 2,76 2,02 3,02

Zdroj: vlastné spracovanie

Zindexovany vyvoj hodnét jednotlivych akciovych indexov pocas celého skiima-
ného ¢asového obdobia zachytava obrazok 1. Je mozné vidiet, Ze najma v obdobi rokov
2002 az 2007 zaznamenalo vSetkych pat’ akciovych indexov narast. Zaroven je mozné
si v§imnut, ze vyvoj hodnoty slovenského akciového indexu SAX sa pomerne vyrazne
lisi. Za uvedeny casovy usek sice tiez doslo k vyraznému narastu, no ten bol ststredeny
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najméd do vel'mi kratkeho casového obdobia druhej polovice roka 2004 a zaciatku
roka 2005. Pocas krizovych rokov 2008 a 2009 zaznamenali vSetky indexy vyrazné
prepady.

Aj v tomto pripade je vS§ak mozné sledovat’ mierne odlisné spravanie sa indexu
SAX, ktorého prepad bol menej strmy, trval vSak dlhSie. Bolo tak mozné pozorovat
urc¢ita formu ,,mikkého pristatia“, ¢o napriklad Teply et al. (2012) vysvetl'uji tym,
ze slovensky finan¢ny systém nepocitil vyraznejsie dopady krizy likvidity na konci roka
2008. Odévodiuju to najma konzervativizmom slovenského bankového sektora a nizkou
mierou vystavenia sa toxickym aktivam, k ¢omu vyraznou mierou prispeli najmi obme-
dzenia zo stany zahrani¢nych matiek slovenskych bank.

Obrazok 1 | Vyvoj hodnét akciovych indexov (1999-2018)
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Zdroj: vlastné spracovanie

Pocas pokrizového obdobia je mozné pozorovat’ predovsetkym dlhodobu stagnéciu
pol'ského a ceského akciového trhu. Hoci mad’arska ekonomika a bankovy sektor boli
tvrdo zasiahnuté globalnou finan¢nou krizou, od roku 2014 je mozné pozorovat vel'mi
prudky rast hodnoty indexu BUX. Obrazok 1 naznacuje, ze analyza vzt'ahu akciového
indexu DAX a akciovych indexov krajin V4 mdze priniest’ rozdielne vysledky pre pred-
krizové a pokrizové obdobie.
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Kauzalna zavislost’ vyvoja hodnot nemeckého akciového indexu a akciovych indexov
regiénu V4 je testovand pomocou Grangerovej kauzality. Granger (1969) zalozil testova-
nie kauzalnych zavislosti na vyuziti nasledovného VAR modelu:

X,=%a X, +3bY e, Q)
Jj=1 Jj=1
Y, =Yc X, + Zd S+, )
Jj=1 =

Plati pritom, ze premenna X ,,Granger-vplyva“ (,,Granger-causes*) na premennu Y, ak
hodnotu ¥ mozno lepsie predpovedat’ s vyuzitim historického vyvoja premennych X aj ¥, ako
len s vyuzitim historického vyvoja samotnej premennej Y. Analogicky, premenna Y ,,Gran-
ger-vplyva‘“ na premennt X, ak hodnotu X mozno lepsie predpovedat’ s vyuzitim historického
vyvoja premennych X aj Y, ako len s vyuzitim historického vyvoja samotnej premennej X.

V ramci analyzy dlhodobej zavislosti bola zvolena metoda Toda a Yamamota (1995).
Této je narozdiel od tradi¢nych metdd skiimania Grangerovej kauzality urena pre analyzu
dlhodobych zavislosti, navyse je pouzite'na bez ohl'adu na stupen integracie a kointegra-
cie jednotlivych udajovych radov. Podl'a Lyocsu ef al. (2011) je uvedena metdéda odolna
voCi charakteru premennych. Je vhodna pre premenné, ktoré sa vyznacuju integraciou
aj kointegraciou rozneho stupiia. Stadia Zapatu a Rambaldiho (1997) zasa ukazuje, Ze
metoda Toda a Yamamota je efektivna predovsetkym pri rozsiahlych datovych stiboroch.
Siroki uplatnitelnost’ tejto metody potvrdila tiez §tdia Bauera a Maynarda (2012).

Metéda Toda a Yamamota je zaloZzena na modelovani VAR systému s k+d  onesko-
reniami. Plati pritom, Ze d__je najvysSia dosiahnutd uroven integracie skumanych pre-
mennych. Pouzity postup je nasledovny.

e  Denné zatvaracie hodnoty jednotlivych akciovych indexov sa zlogaritmuja.

e Pomocou LR, Schwarzovho, Akaikeho a Hannan-Quinnovho informaéného krité-
ria sa stanovi pocet oneskoreni (k). V pripade, ze jednotlivé kritéria sa nezhodnu
na rovnakom poéte oneskoreni, je uprednostneny pocet oneskoreni odporticany
zaroven LR kritériom a niektorym z ostatnych kritérii, nakol’ko podl'a stidie Hatemi
a Hackera (2009), LR kritérium v kombinacii s ostatnymi kritériami zvysuje Gspes-
nost’ stanovenia spravneho poctu oneskoreni. V pripade, ze neddjde k zhode LR so
ziadnym inym kritériom, je uprednostnené Hannan-Quinnovo informa¢né kritérium,
ktoré je podla stidie Khima a Liewa (2004) najefektivnejsie v pripade dlhych caso-
vych radov (120 a viac pozorovani).

e Pomocou Breusch-Godfreyho LM testu sériovej autokoreldcie sa zisti, ¢i rezidua
navrhnutého VAR modelu nie st autokorelované. V pripade, ze st, je treba postupne
zvySovat’ pocet oneskoreni (k) az do Grovne, kedy autokorelécia rezidui zmizne.
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e Pomocou rozsireného Dickey-Fullerovho testu sa ur¢i hodnotad,_ .

e  Odhadne sa VAR model pre k +d_ oneskoreni, pricom vSak podl'a Toda a Yama-
mota (1995) plati, Ze matrice koeficientov poslednych d__ oneskorenych vektorov
mozu byt ignorované.

eV poslednom kroku je pomocou Standardného Wald testu s asymptotickym ¥’ rozde-
lenim otestovana pritomnost’ kauzalnej zavislosti medzi premennymi.

Vyssie uvedeny postup sltizi k overeniu nasledujticich hypotéz:

Hypotéza 1:

Medzi jednotlivymi akciovymi trhmi krajin V4 a nemeckym akciovym trhom existuje
Grangerova kauzalita, ked’ nemecky akciovy trh reprezentovany akciovym indexom DAX
ovplyviiuje vyvoj na akciovych trhoch krajin V4, reprezentovanych akciovymi indexmi
PX, BUX, WIG 20 a SAX.

Hypotéza 2:

Vzhl'adom k postupne postupujicej integracii jednotlivych ekonomik a akciovych trhov je
mozné v pokrizovom obdobi (2010-2018) pozorovat’ vyssi vyskyt Grangerovej kauzality
medzi nemeckym akciovym trhom a akciovymi trhmi krajin V4 v porovnani s predkrizo-
vym obdobim (1999-2007).

3. Vysledky

Vysledky rozsireného Dickey-Fullerovho testu (tabulka 3) ukazuju, ze vSetky skimané
Casové rady maju stupeii integracie I(1). To znamena, Ze tieZ hodnoty d pre vSetky
testované pary ¢asovych radov dosahuji hodnotu 1.

Samotné vysledky Toda-Yamamotovho testu Grangerovej kauzality pre jednot-
livé pary ¢asovych radov zachytava tabul'ka 4. Vysledky za obdobie rokov 1999-2018
v sulade s o¢akavaniami potvrdzuju, ze nemecky akciovy trh ovplyviuje akciové trhy
krajin V4. Pri hladine vyznamnosti a = 0,05 je mozné pozorovat’ Grangerovu kauzalitu,
kedy vyvoj hodnoty nemeckého akciového indexu DAX vplyva na madarsky BUX,
rovnako ako na ¢esky PX a pol'sky WIG 20. Jedinou vynimkou je slovensky akciovy
index SAX, pri ktorom sa nepotvrdil Statisticky vyznamny vplyv nemeckého indexu
DAX. Zaujimavy je tiez vztah medzi indexom PX a DAX, kde vysledky naznacuju,
ze pri hladine vyznamnosti a = 0,1 existuje Grangerova kauzalita v smere od ceského

na nemecky akciovy trh.
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Tabulka 3 | Vysledky rozsireného Dickey-Fullerovho testu

level 1st dif.

t-stat. Prob. t-stat. Prob.
In DAX -1,1420 0,7012 -69,4229 0,0001
In DAX (99-07) -0,7412 0,8344 -46,2965 0,0001
In DAX (10-18) -1,5157 0,5257 -45,4627 0,0001
In BUX -1,0712 0,7292 -49,6324 0,0001
In BUX (99-07) -0,1325 0,9441 -43,0923 0,0000
In BUX (10-18) -0,2511 0,9294 -46,1222 0,0001
In PX -2,0266 0,2755 -33,4178 0,0000
In PX (99-07) 0,0700 0,9634 -43,5032 0,0000
In PX (10-18) -2,4848 0,193 -45,1553 0,0001
In SAX -1,4803 0,5438 71,9852 0,0001
In SAX (99-07) 0,0225 0,9595 -45,8776 0,0001
InSAX (10-18) -0,5175 0,8854 -38,2231 0,0000
In WIG 20 -2,1466 0,2265 -67,6634 0,0001
In WIG 20 (99-07) -0,4826 0,8921 -45,0164 0,0001
In WIG 20 (10-18) -2,4839 0,1195 -45,3118 0,0001

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabulka 4 | Vysledky testov Grangerovej kauzality (1999-2018)

vplyv pozorovani df X2 p-hodnota
DAX — BUX 4639 11 38,61952 0,0001
BUX — DAX 4639 11 12,58906 0,3210
DAX — PX 4647 3 54,90919 0,0000
PX — DAX 4647 3 6,583965 0,0864
DAX — SAX 4649 1 2,099717 0,1473
SAX — DAX 4649 1 0,113832 0,7358
DAX — WIG 20 4647 3 10,28656 0,0163
WIG20 — DAX 4 647 3 0,902556 0,8248

Zdroj: vlastné spracovanie
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Vzhl'adom na kontinualne prehlbovanie sa ekonomickej integracie je mozné predpo-
kladat’ tiez postupne rastuci vplyv nemeckého akciového trhu na akciové trhy krajin V4.
Porovnanie predkrizového obdobia (1999-2007) a pokrizového obdobia (2010-2018)
umoznuju tabul’ky 5 a 6.

Tabul'ka 5 | Vysledky testov Grangerovej kauzality (1999-2007)

vplyv pozorovani df X p-hodnota
DAX — BUX 2066 2 16,23394 0,0003
BUX — DAX 2066 2 0,775462 0,6786
DAX — PX 2067 1 4,104639 0,0428
PX — DAX 2067 1 0,07324 0,7867
DAX — SAX 2067 1 0,808745 0,3685
SAX — DAX 2067 1 0,000427 0,9835
DAX — WIG 20 2067 1 3,345325 0,0674
WIG20 — DAX 2067 1 2,422649 0,1196

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabulka 6 | Vysledky testov Grangerovej kauzality (2010-2018)

vplyv pozorovani df X p-hodnota
DAX — BUX 2104 1 0,468374 0,4937
BUX — DAX 2104 1 0,633802 0,4260
DAX — PX 2103 2 36,81983 0,0000
PX — DAX 2103 2 0,690205 0,7081
DAX — SAX 2102 3 6,529606 0,0885
SAX — DAX 2102 3 0,402545 0,9397
DAX — WIG 20 2104 1 3,127605 0,0770
WIG20 — DAX 2104 1 0,02364 0,8778

Zdroj: vlastné spracovanie
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Tabul’ka 5 zobrazuje vysledky Toda-Yamamotovho testu pre Grangerovu kauzalitu
za obdobie rokov 1999-2007. V pripade mad’arského akciového indexu BUX a ceského
akciového indexu PX je mozné pozorovat’ vplyv nemeckého akciového indexu DAX pri
hladine vyznamnosti . = 0,01, respektive a = 0,05. V pripade pol'ského akciového indexu
WIG 20 je mozné Grangerovu kauzalitu pozorovat’ pri a = 0,1. Testy ani v tomto pripade
nepotvrdili existenciu Grangerovej kauzality medzi nemeckym a slovenskym akciovym
trhom.

Vysledky testov za obdobie rokov 2010-2018 st uvedené v tabulke 6. Pocas tohto
casového obdobia je mozné pozorovat’ viacero zmien. Grangerova kauzalita je potvrdena
v pripade vztahu medzi indexmi DAX a PX, a to aj pri a = 0,01. Pri o = 0,1 je mozné
pozorovat’ Grangerovu kauzalitu medzi DAX a WIG 20 a dokonca aj medzi DAX a SAX.
Naopak, medzi indexmi DAX a BUX sa za dané ¢asové obdobie pritomnost’ Grangerovej
kauzality nepotvrdila.

4. Diskusia

Na zéklade vysSie uvedenych vysledkov je mozné konStatovat’, Zze hypotéza H, (medzi
jednotlivymi akciovymi trhmi krajin V4 a nemeckym akciovym trhom existuje Gran-
gerova kauzalita, ked’ nemecky akciovy trh reprezentovany akciovym indexom DAX
ovplyviiuje vyvoj na akciovych trhoch krajin V4, reprezentovanych akciovymi indexmi
PX, BUX, WIG 20 a SAX.) plati len pre ¢esky, mad’arsky a pol'sky akciovy trh.

Hypotéza H, (Vzhl'adom k postupne postupujtce;j integracii jednotlivych ekonomik
a akciovych trhov, je mozné v pokrizovom obdobi (2010-2018) pozorovat’ vyssi vyskyt
Grangerovej kauzality medzi nemeckym akciovym trhom a akciovymi trhmi krajin V4
v porovnani s predkrizovym obdobim (1999-2007).) sa nepotvrdila. V obdobi rokov
1999-2007 sa vyskytol jeden pripad Grangerovej kauzality pre a = 0,01 (DAX — BUX),
jeden pripad Grangerovej kauzality pre a = 0,05 (DAX — PX) a jeden pripad Grange-
rovej kauzality pre a = 0,1 (DAX — WIG 20). V obdobi rokov 2010-2018 sa vyskytol
jeden pripad Grangerovej kauzality pre o = 0,01 (DAX — PX) a dva pripady Grangerovej
kauzality pre a = 0,1 (DAX — WIG 20, DAX — SAX).

Vysledky ukazuju, ze za obdobie rokov 1999-2018 existuje Grangerova kauzalita
medzi vyvojom na akciovych trhoch Ceska, Pol'ska a Mad’arska a vyvojom na nemec-
kom akciovom trhu. Ten, v sulade s o¢akavaniami, Statisticky vyznamne ovplyviiuje vyvoj
na akciovych trhoch uvedenych troch krajin. Toto zistenie je v stlade so zavermi Hark-
manna (2014), ktory v obdobi rokov 2002-2012 pozoroval plynuly rast korelacie medzi
zépadoeuropskymi a vychodoeurdpskymi akciovymi trhmi. Tento jav vysvetloval predo-
vSetkym prehlbujucou sa ekonomickou integraciou. Obzvlast’ vyrazny ndrast korelacie
zaznamenal v pripade akciového indexu Eurostoxx 50, ¢eského, pol'ského a mad’arského
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akciového indexu. Vplyv Nemecka, predovsetkym nemeckych makroekonomickych
ukazovatel'ov, na akciové trhy krajin V4 potvrdzuje tiez Stidia Samitasa a Kenourgiosa
(2007). Ti zistili, ze akciové trhy krajin V4 st ovplyvnené nemeckymi makroekono-
mickymi ukazovatel'mi, pricom vplyv makroekonomickych ukazovatelov USA je len
zanedbatelny.

Naopak, slovensky akciovy trh reprezentovany indexom SAX sa vzhl'adom k vysled-
kom za celé 20-ro¢né ¢asové obdobie sprava od nemeckého akciového trhu nezavisle.
Tento stav je mozné vysvetlit’ predovSetkym nizkym stupfiom rozvoja slovenského akcio-
vého trhu a jeho extrémne nizkou troviou likvidity. Maly a slabo likvidny trh moze byt
ovel'a vyraznejsie ovplyvneny finanénymi operaciami vztahujucimi sa na jednu konkrétnu
spolo¢nost’ (napriklad nepriatel'ské prevzatie spolocnosti, vytesiiovanie drobnych akciona-
rov a pod.). K obdobnému zaveru dospeli aj Stoica et al. (2015). Zistili, ze akciové trhy
regionu CEE reaguju na vyvoj na akciovych trhoch Nemecka a Francuzska. Konstatovali
viak, ze Slovensko je jedinou zo §iestich skimanych krajin (Bulharsko, Cesko, Mad’ar-
sko, Pol'sko, Rumunsko, Slovensko), ktorej akciovy trh sa vyvija nezavisle. Toto zistenie
odovodnili nizkou troviou trhovej kapitalizacie slovenského akciového trhu a nezaujmom
zahrani¢nych investorov o tento trh. Savva a Aslanidis (2010) s vyuzitim STCC-GARCH
metody dospeli k zaveru, ze v obdobi rokov 1997-2008 bol slovensky akciovy trh, na rozdiel
od ostatnych akciovych trhov v regione, len vel'mi slabo korelovany s akciovymi trhmi euro-
zony. Sylignakis a Kouretas (2009, 2011) uz skor pozorovali, ze slovensky akciovy trh sa
sprava odliSne v porovnani s ostatnymi akciovymi trhmi regionu.

V kontexte skimanej problematiky je vSak dolezité zdoraznit, ze vysledky za pokri-
zové obdobie rokov 2010-2018 preukazuju existenciu Grangerovej kauzality medzi
indexmi DAX a SAX pri a = 0,1. Tento jav je pravdepodobne spdsobeny zavedenim eura
na Slovensku od 1. 1. 2009 a s tym spojenou este hlbsou ekonomickou integraciou jeho
ekonomiky. Naopak, Grangerova kauzalita medzi indexmi DAX a BUX, ktora sa preja-
vila pocas celého sledovaného obdobia aj pocas predkrizového obdobia, sa v pokrizovom
obdobi rokov 2010-2018 nepotvrdila. Uvedena skuto¢nost moze byt spdsobena tym,
ze madarska ekonomika bola globalnou finanénou krizou zasiahnutd ovela tvrdsie ako
zvy$né krajiny V4 aj ako Nemecko. Od roku 2014 je vSak mozné pozorovat’ silny rast
na mad’arskych akciovych trhov. Tento rast moze byt’ Ciastocne vysvetleny tiez politikou
madarskej vlady, ktora sa snazila podporovat’ akciovy trh a podiel trhovej kapitalizacie
na HDP. Vicsinovym vlastnikom Budapestianskej akciovej burzy sa navyse este koncom
roka 2015 stala mad’arska centralna banka. Ci sa vak v pripade vztahu indexov DAX,
SAX a BUX v pokrizovom obdobi jedna len o prechodnu anomaliu alebo o dlhodobejsi
trend, bude mozné posudit’ az s vyraznejsSim ¢asovym odstupom.

Vyssie uvedené vysledky ukazuji existenciu Grangerovej kauzality medzi nemec-
kym akciovym trhom a akciovymi trhmi krajin V4 s vynimkou Slovenska. Vyvstava
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vSak otazka, ¢i nemecky akciovy trh nesluzi len ako akysi sprostredkovatel’ vplyvu iné¢ho
faktora. Tym by mohol byt americky akciovy trh, ktory ma este stale dominantné posta-
venie vo svete. Z tohto dovodu sme s vyuzitim rovnakej metodiky zrealizovali aj test
Grangerovej kauzality medzi americkym akciovym trhom, reprezentovanym akciovym
indexom Dow Jones Industrial Average (DJIA) a nemeckym akciovym trhom, reprezento-
vanym akciovym indexom DAX. Vysledky su uvedené v tabul’ke 7.

Tabulka 7 | Vysledky testov Grangerovej kauzality DJIA-DAX

vplyv pozorovani df X p-hodnota
1999-2018

DAX — DIJIA 4530 3 3,510481 0,3194

DJIA — DAX 4530 3 235,9892 0
1999-2007

DAX — DJIA 2009 6 9,040397 0,1713

DJIA — DAX 2009 6 92,62823 0
2010-2018

DAX — DJIA 2045 7 18,39795 0,0103

DJIA — DAX 2045 7 79,61028 0

Zdroj: vlastné spracovanie

Ako je mozné vidiet, vysledky ukazuji, ze hoci pocas celého sledovaného obdobia
aj pocas predkrizového pod-obdobia existovala Grangerova kauzalita smerom od americ-
kého k nemeckému akciovému trhu, v pokrizovom pod-obdobi je tento vztah vzajomny.
Preto nie je mozné tvrdit, ze Grangerova kauzalita medzi akciovymi trhmi krajin V4
a nemeckym akciovym trhom je spdsobend len existenciou silnejsicho faktora (americ-
kého akciového trhu) ovplyvitujuceho vsetky tieto trhy.

Zaver

Vysledky analyzy s vyuzitim metédy Toda a Yamamota ukazuja, ze pocas obdobia rokov
19992018 existovala Grangerova kauzalita medzi akciovym trhom Nemecka a akcio-
vymi trhmi krajin V4, s vynimkou Slovenska. Tuto skuto¢nost’ je mozné vysvetlit’ najma
geografickou blizkost'ou a silnymi ekonomickymi vizbami medzi Nemeckom a krajinami
V4. Relativnu nezavislost’ vyvoja slovenského akciového trhu je zasa mozné vysvetlit’
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jeho slabou troviiou rozvoja, extrémne nizkou likviditou a chabou struktirou akciového
indexu, ktory nereprezentuje ekonomicku Struktiru hospodarstva. Na Slovensku posobia
predovsetkym dcérske spolo¢nosti vel'kych nadnarodnych korporacii, ktorych akcie su
kotované a su stucastou indexov zahrani¢nych akciovych trhov.

Po rozdeleni skimaného obdobia na predkrizové (1999-2007) a pokrizové (2010-
2018) obdobie je vSak mozné sledovat’ nieckolko zaujimavych vyvojovych trendov.
V pripade mad’arského akciového trhu ide o oslabenie vdzieb s nemeckym akciovym
trhom, ¢o mozno vysvetlit’ vel'mi tvrdymi dopadmi globalnej finan¢nej krizy rokov 2008
a 2009 na madarski ekonomiku a naslednymi Uspe$Snymi snahami madarskej vlady
a centralnej banky o nastartovanie akciového trhu. Naopak, v pokrizovom obdobi je mozné
pozorovat’ prehlbovanie vztahu medzi slovenskym a nemeckym akciovym trhom. Tento
jav je mozné vysvetlit' predovsetkym zavedenim eura ako zakonného platidla na Sloven-
sku od 1.1.2009, ¢im sa prehibila miera integracie slovenskej ekonomiky.

Najstabilnejsi vzt'ah s nemeckym akciovym trhom sa ukazal v pripade ceského a pol-
ského akciového trhu. Grangerovu kauzalitu medzi akciovym indexom DAX a akciovymi
indexmi PX a WIG 20 bolo mozné pozorovat’ pocas celého ¢asového obdobia rovnako
ako pocas oboch pod-obdobi.
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