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1. Uvod

V predkladanom prispevku budeme pre zjednodusenie pod pojmom integracia
rozumiet’ zvySovanie vzajomnej zavislosti medzi akciovymi trhmi. Uvedené ponima-
nie md vyznam najmé z kvantitativneho hl'adiska. Vyhoda definovania integracie
ako zvySovanie zavislosti medzi akciovymi trhmi spociva v skutocnosti, Ze sa tento
vSeobecny pojem stdva meratenym. S integraciou akciovych trhov suvisi skutocnost’,
ze investor moze kupit’ a/alebo predat’ akcie na integrovanych trhoch bez akychkol'vek
restrikcii a identické akcie st obchodované za rovnaku cenu na rdznych narodnych
trhoch. Ide o rozsirenie tzv. zakona jednej ceny (Levy-Yeyati et al., 2006), ktory hovori
o0 tom, ze na integrovanych trhoch maji identické tovary, sluzby a aktiva rovnaki cenu.
Dolezitou implikaciou tohto zakona pre financéné trhy je, Zze aktivum obchodované
v roznych krajinach s rovnakou mierou rizika by malo poskytovat’ aj rovnaky vynos.

Problémom ostava stanovenie homogénnosti aktiv a ako uvadza Fratzscher (2001),
integraciu akciovych trhov nie je mozné definovat’ a merat’ pomocou zakona jednej ceny.
Preto odportica chapat’ integraciu akciovych trhov prostrednictvom presunu informacii
a Sokov medzi jednotlivymi trhmi, Co je v stlade s nas§im ponimanim. Pri zakone jednej
ceny je tiez dolezité precenenie akcii na jednu menu, ¢im sa vSak do analyzy integra-
cie akciovych trhov dostavaju vykyvy na devizovych trhoch. Pre porovnatelnost’ sme
celu analyzu realizovali (a) na zaklade uzatvaracich cien akciovych indexov v lokalnych
menach a nasledne (b) na zaklade uzatvaracich cien indexov prepocitanych na jednotna
menu (EUR). Predmetom skumania st akciové trhy krajin VySehradskej Stvorky (d’alej
len V4) a nemecky akciovy trh reprezentovany indexom DAX.

Cielom prispevku je stanovenie dynamickych podmienenych korelacii (angl.
Dynamic Conditional Correlations, dalej len DCC) a zhodnotenie vyvoja zavis-
losti medzi skiimanymi trhmi. Prva kapitola je zamerand na stru¢nu reSer§ v oblasti
analyzy vzajomnych vztahov akciovych trhov. V druhej kapitole sa budeme zaoberat
charakteristikou vyskumnej vzorky a nasledne v tretej kapitole predstavime metodo-
logiu vypoctu dynamickych podmienenych korelacii modelovanych pomocou DCC
MV-GARCH. V poslednej kapitole budu zhrnuté dosiahnuté vysledky.

2. Empirické vyskumy

Pociatky skimania vzajomnej zavislosti akciovych trhov réznych krajin sa spajaju
s tedriou portfolia a efektivnou diverzifikdciou. Mnozstvo empirickych vyskumov
z tejto doby bolo realizovanych za u¢elom skimania vzajomnej zavislosti akciovych
trhov a naslednej efektivnej diverzifikacie (napr. Grubel, 1968; Ripley, 1973; Lessard,
1974, 1976, Panton, Lessig, Joy, 1976; Hilliard, 1979; Watson, 1980; Maldonado,

488 @ POLITICKA EKONOMIE, 4, 2010



Saunders, 1981; Philippatos et al., 1983; a d’alsi). Napriek tomu, ze v empirickych
pracach boli vyuzité rozliéné metddy, cez korelacnt az po zhlukovu analyzu, vysledky
boli vo vSeobecnosti rovnaké. KedZe existuje len nizka korelacia (slaby vzt'ah) v spoji-
tych vynosoch medzi jednotlivymi skimanymi indexmi, medzinarodna diverzifikacia je
opodstatnena.

V kontexte integracie akciovych trhov poukazal na vyhody medzinarodnej diver-
zifikacie tiez Solnik (1974), ktory skimal riziko (merané rozptylom vynosov akcii)
portfolii zostavenych z akcii amerického, anglického, francuzskeho, talianskeho,
nemeckého, Svajciarskeho, holandského a belgického akciového trhu. Dosiahnuté
vysledky potvrdzuji skutocnost, ze medzinarodna diverzifikacia poskytuje vyrazne
vyssiu redukciu rizika v porovnani s domacou diverzifikaciou.

Gjerde, Saettem (1995) vysvetl'uju, Ze vysoky stupen izolovanosti narodnych akcio-
vych trhov do 80. rokov 20. storocia existuje kvoli bariéram pohybu medzinarodného
kapitalu a obmedzeniam menovych transakcii (vysoké transakéné naklady). Od roku
1980 sa integracia trhov postupne zvysuje vd’aka deregulécii trhov, inStitucionalnym
zmenam a rozvoju informaénych technologii. Tuto skuto¢nost’ dokazujii neskorSie
stadie, ktoré poukazuji na vyznamny stupen interdependencie medzi narodnymi akcio-
vymi trhmi (napr. Jaffe, Westerfield, 1985; Schéllhammer, Sand, 1985; Asprem, 1989;
Eun, Shim, 1989; Grinold et al., 1989; Meric, Meric, 1989; Hamao et al., 1990; Jeon,
Furstenberg, 1990; Le, 1991; Malkaméki et al., 1991; Arshanapalli, Doukas, 1993;
Malkamaki et al., 1993; Blackman et al., 1994; a d’alsi). Opit’ povazujeme za dolezité
spomenut’, ze napriek odliSnostiam vo vyuzitej metodologii, vysSie uvedené prace
poukazuju na zvysovanie interdependencie akciovych trhov, najmé po roku 1987 (kedy
doslo ku krachu na americkom trhu). V tomto obdobi sa za¢inaju skumat’ aj jednosmerné
a obojsmerné zavislosti medzi akciovymi trhmi v zmysle Grangerovej kauzality.

V 90. rokoch 20. storoc¢ia doslo k viacerym finanénym a menovym krizam
— kolaps mexickej meny (1994), Azijska kriza (1997), Ruské kriza (1998) a deval-
vacia v Brazilii (1999). To vyvolalo potrebu skiimania presunu dosledkov krizy
z jedného trhu v uréitom regione, do inych trhov réznych velkosti a Struktur po celom
svete. Tomuto javu sa hovori ,,contagion”, teda v doslovnhom preklade ,,ndkaza‘“.!
Zjednodusene moézeme povedat’, Ze ide o zvySenie zavislosti akciovych trhov pocas
finan¢nej krizy. Neexistuje vSak presna definicia tohto pojmu. Forbes a Rigobon (2002)
sa pokusili o zostavenie striktnej definicie ,,ndkazy financnych trhov: ,,ide o Statis-
ticky vyznamny narast previazanosti akciovych trhov po uréitom Soku v jednej krajine
(alebo skupine krajin)*“. V tomto zmysle, pokial’ dva trhy vykazuji vzajomnu zavislost
pocas stabilného obdobia (pred Sokom, krizou), a tato zavislost’ je preukazatelna aj
pocas krizy, nejde o ,,nakazu®. Ak sa teda vyznamne nezvysi prepojenost’ akciovych
trhov po vynimoc¢nej udalosti (Soku), hovorime vo vSeobecnosti o interdependencii
trhov. Viacero empirickych vyskumov sa zaoberalo touto problematikou (napr. King,
Wadhwani, 1990; Lee, Kim, 1993; Longin, Solnik, 1995; Martens, Poon, 2001; Collins,
Biekpe, 2003), avSak len niekol'ko prac zahrnulo do vyskumnej vzorky aj akciové
trhy z krajin V4. KedZe tento prispevok je zalozeny na modeli DCC MV-GARCH,
z hladiska metodologie a vyskumnej vzorky st porovnatelnymi pracami aj Egert,
Kocenda (2007) a Wang, Moore (2008).

1 Vzhladom na to, Ze ide o expresivny vyraz, budeme ho stale uvadzat’ v uvodzovkach.
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Egert a Ko¢enda (2007) na zéklade vysokofrekvenénych dat indexov zo zapad-
nej Europy (FTSE, DAX, CAC) a indexov krajin V4 (PX, BUX, WIG) skamali
dynamické podmienené korelacie za obdobie od juna 2003 do januara 2006. Vysoky
stupen previazanosti bol pozorovatelny v ramci vyspelych trhov, avSak medzi nimi
a trhmi krajin V4 sa preukazala len vel'mi nizka zavislost. Rovnako slaby vzt'ah bol
aj medzi indexmi krajin V4 navzajom (korelacie v rozmedzi 0,02—0,05). Tato skutoc-
nost’ hovori v prospech medzinarodnej diverzifikacie, ale zaroven popiera hypotézu
o previazanosti tychto akciovych trhov.

S rovnakou metodoldgiou skimali vztahy medzi agregovanym indexom eurozony
a akciovymi trhmi krajin V4 (BUX, WIG, PX) aj Wang a Moore (2008). Pracovali
s dennymi vynosmi za obdobie od 6. aprila 1994 do 29. decembra 2006. Dynamické
korelacie sa ku koncu sledovaného obdobia pohybovali v rozmedzi 0,3-0,4. Vysledky
medzi jednotlivymi indexmi z krajin V4 v§ak neboli uvedené.

3. Charakteristika vyskumnej vzorky

Pri overovani vzajomného vztahu medzi akciovymi trhmi mame k dispozicii denné
uzatvaracie ceny za obdobie od 19. 11. 1998 do 21. 11. 2008 nasledujtcich indexov:
nemecky DAX, mad’arsky BUX, pol'sky WIG, ¢esky PX a slovensky SAX. Uzatvaracie
ceny su denominované v lokalnych menach a v prvom bode sme nepristupili k ich
transformacii na jednotni menu, aby indexy zobrazovali reakcie domaceho akciového
trhu ocistené o vykyvy na devizovom trhu. Tento postup je v sulade s pracami Eun,
Shim (1989), Voronkova (2004), Syriopoulos (2004) a inymi. Z praktického hl'adiska
je pri tvorbe medzinarodne diverzifikovaného portfolia samozrejme podstatny aj vyvoj
na devizovych trhoch, preto sme za i€elom porovnania analyzu realizovali na pévod-
nych ¢asovych radoch burzovych indexov, ale aj ¢asovych radoch prepocitanych
na jednotni menu (EUR).? Ziskané vysledky su v oboch pripadoch vel'mi podobné,
preto v d’alSom texte budeme primarne uvadzat’ vysledky z analyzy ¢asovych radov
v lokalnych menach (pripadné odlisnosti budi uvedené v texte). Indexy nie st oCistené
o akcie, ktoré su kotované na viacerych burzach zaroven, tzv. dudlne kdtované akcie
(blizsie k tejto problematike napr. Podpiera, 2001).

Nemecky index chapeme ako benchmark vyspelych eurdpskych trhov, indexy
z krajin V4 radime medzi rozvijajice sa trhy (angl. Emerging Markets). Uzatvaracie
ceny za nemecky index s ziskané zo servera finance.yahoo, uzatvaracie ceny za
indexy z krajin V4 zo stranky stooq.com. Menové kurzy st ziskané zo stranky oanda.
com, pricom sme vyuzivali priemerné denné medzibankové kurzy vo¢i EUR. Cela
vyskumna vzorka obsahuje verejne dostupné udaje, ¢o zabezpecuje opakovatelnost’
vyskumu. Ked'Ze uzatvaracie ceny nie st stacionarne, pracovat’ budeme so spojitymi
vynosmi poéitanymi podl'a vztahu:?

RM:ln[hjzln(pm)—ln(p,) (1

t

2 Zathto podnetnu pripomienku d’akujeme anonymnému recenzentovi.

3 Na testovanie stacionarity bol vyuzity rozsireny Dickey-Fuller test (ADF) ako aj GLS-ADF test.
Vysledky st dostupné na vyziadanie.

490 @ POLITICKA EKONOMIE, 4, 2010



kde R,.; je spojity vynos v Case t+1, p,,; je uzatvaracia cena indexu v ¢ase t+/ (nasle-
dujuci den), p,jecenav Caset,t = 1,2,...7-1 a T'je poCet pozorovani. V pripade prepoctu
na EUR sa menovym kurzom upravovali hodnoty pre p,,;a p,.

Tabulka 1
DibsLlj(ri?)tivna Statistika a test normality — €asové rady v lokalnych menach
DAX BUX WIG PX SAX
pocet pozorovani 2160 2160 2160 2160 2160
priemer -0,00032 0,00003 -0,00004 0,00016 0,00055
median 0,00056 0,00011 0,00035 0,00057 0,00000
max 0,10798 0,09015 0,06804 0,11093 0,06241
min -0,07434 -0,12649 -0,08468 -0,16186 -0,11484
Stand. odchylka 0,01603 0,01589 0,01395 0,01471 0,01282
Sikmost’ -0,11254 -0,44565 -0,39092 -0,63915 -0,46459
Spicatost’ 6,63882 8,94678 5,74047 16,80515 10,63243
Jarque-Bera 1196,25 3254,28 730,93 17299,47 5320,56
p-hodnota 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Zdroj: udaje z finance.yahoo, stooq.com

Ako mozeme vidiet', pocet pozorovani je pre vSetky indexy rovnaky (2160). Ked’ze
dochadza k nesynchronnemu obchodovaniu (za rovnaké obdobie ziskavame r6zny pocet
pozorovani), daje bolo nutné zosynchronizovat’. Samotny proces parovania tidajov prihli-
ada na skutocnost’, ze chceme pracovat’ s dennymi spojitymi vynosmi. Synchronizované
st preto dva po sebe nasledujiuce obchodné dni na v$etkych trhoch zaroven.*

Kedze v dalSom texte budi skumané podmienené korelacie zavislé na case
a volatilite (DCC), za u¢elom porovnania uvadzame v nasledujucej tabulke nepodmi-
enené korelacie.

Tabulka 2
Korelaéné koeficienty premennych (Pearson)

Lokalne meny : Jednotna mena
DAX BUX WIG PX 1 DAX BUX WIG PX
BUX 0,457 : 0,438
(0,000) ' (0,000)
WIG 0,394 0,512 1 0,364 0,510
(0,000) (0,000) ! (0,000) (0,000
PX 0,444 0,541 0,512 10,439 0,531 0,483
(0,000) (0,000) (0,000 ! (0,000) (0,000) (0,000)
SAX 0,036 0,027 0,024 0,030 : 0,045 0,054 0,045 0,061
(0,092) (0,214) (0,256) (0,170) : (0,039) (0,013) (0,037) (0,005)

Pozn.: preruSovanou €iarou su oddelené korelacné koeficienty indexov prepocitanych na jednotni menu; v zatvor-
kach je uvedena $tatisticka vyznamnost koeficientov (t-test)

4 Blizsie k danej problematike napr. Bauméhl (2008), Baumohl (2009) alebo Bauméhl, Vyrost (2009).
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V Tavej casti tabul’ky su uvedené korelacné koeficienty pocitané zo spojitych
vynosov indexov denominovanych v lokalnych menéach. Rozdiely v porovnani
s korelaciami, ktoré zohl'adnuju vplyv vymennych kurzov na akciové indexy je mozné
pozorovat’ len pri indexe SAX. Udaje prezentované v tabul’ke 2 predstavuju nepod-
mienené korelacie, vyjadruju teda vztah medzi akciovymi indexmi za celé analyzo-
vané obdobie. Ked’ze pre konkrétnu dvojicu indexov ziskavame len jeden korelacény
koeficient, nie je mozné hovorit’ o zvysujucej alebo znizujucej sa zavislosti. Analyza
uvedend v nasledujucej Casti umoziuje skimat’ vyvoj korelacii v Case.

4. Metodologia

K modelovaniu dynamickych korelacii sa dopracujeme postupnostou viacerych krokov,
ktoré su pre zjednodusenie a lepsiu nazornost’ zobrazené na nasledujucom obrazku.

Obrazok 1
Postup modelovania DCC MV-GARCH

Identifikdcia
modelov ARMA

Vyskyt
autokoreldcie

Vyskyt ARCH
efektu

Identifikacia
modelov GARCH

Vyskyt ARCH
efektu

Vyskyt DCC
efektu

Modelovanie
DCC MV-GARCH

Zdroj: vlastné spracovanie
pozn.: X oznaduje zastavenie procesu

Samotny postup vypocétu dynamickych podmienenych korelacii teda pozostava
z viacerych krokov. V prvom rade odhadneme modely ARMA:
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p q
Vi :Z¢iyt—i+zgjgt—j+gt (2)
i1 =l

kde ¢;,0 ;s parametre modelu odhadovaného ( p,q,¢ € N ') na zdklade onesko-
renych hodnot skiimaného Casového radu ), a ndhodnych poruch &,, pri ktorych
predpokladame Standardné splnenie predpokladov. V nasom pripade je ddvodom zosta-
venia ARMA modelov ziskanie rezidui z tychto modelov, ktoré do DCC MV-GARCH
potrebujeme o€istené od autokorelécie. Po identifikovani a odhadnuti ARMA modelov®
testujeme rezidud pomocou Ljung — Box testu. Ak sa ndm podari identifikovat’ také
modely, v ktorych autokoreldcia nie je pritomna, testujeme rezidua na vyskyt ARCH
efektov, teda ¢i ma zmysel modelovat’ autoregresnii podmienent heteroskedasticitu.
Nasledne d’alsim krokom pri odhade dynamickych korelacii predstavuje modelovanie
podmienenej heteroskedasticity ziskanych rezidui z ARMA modelov pomocou jedno-
rozmernych GARCH modelov:

)4 q
2 2 2
o, =+ E a; &+ E ﬂjO't,j )
i=l =1

kde a; 8,2_1- pre i =1,2,...p st ARCH ¢leny a 3, Ulz_j prej = 1,2,..,q st GARCH
Cleny. Podmieneny rozptyl je vyjadreny ako linedrna kombinacia p oneskorenych
Stvorcov rezidui a g oneskoreni ich rozptylov. V pripade, ze model GARCH(p,q) je
dobre Specifikovany, v Standardizovanych rezidudch by Ziadne d’alSie ARCH efekty
nemali byt pritomné. Diagnostiku moZeme realizovat’ okrem vys$sie spomenutého
Ljung — Box testu (Stvorcov rezidui) aj pomocou LM testu.

Ked uz mame identifikované typy GARCH modelov, v ktorych sa nepreukazal
vyskyt dodatocnej heteroskedasticity, moZeme pristupit’ k testovaniu vyskytu DCC
efektu. Pomocou testu navrhnutého v praci Engle, Sheppard (2001) testujeme nulova
hypotézu o rovnosti konstantnych podmienenych korelacii a dynamickych podmie-
nenych korelacii oproti alternativnej hypotéze, ktord hovori o vyskyte dynamickej
struktury v korelaciach.

Ak maja korelacie dynamicku Struktiru, moézeme pristipit k modelovaniu DCC
MV-GARCH. Vo vseobecnosti mézeme zapisat predpoklad o viacrozmernych
GARCH modeloch pomocou ¢asovych radov (vektor r,) a informa¢nej mnoziny () -
ako:

I |Ql—1 =~ N(O’ Ht) 4)

¢o znamena, ze Casové rady maju podmienené viacrozmerné normalne rozdelenie
s nulovym vektorom strednych hodnot a varianéno-kovarianénou maticou Ht , pre
ktort d’alej plati:

H,=D,R,D, (%)

e

5 Medzi modelmi vyberame ten ,,najlepsi* pomocou informaé¢nych kritérii. Vyuzivame: Akaikeho
informacné kritérium (AIC), Schwarzovo bayesovske informaéné kritérium (BIC), Hannan-Quinn
informacné kritérium (HQC).
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kde D, je diagonalna matica podmienenych standardnych odchylok (modelované jedno-
rozmernymi GARCH modelmi) a R, je matica podmienenych korelacii. Dekompoziciu
matice R, realizujeme v pripade DCC ako:

R, =diag{Q,|™"'* Q diagiQ | (6)
kde Q, = (¢;;,) je podmienena varianno-kovarian¢na matica rezidui s rozmerom 7 x n:
Q=(-a-p)Q +a(s & ,)+pQ,, )

kde ¢, s §tandardizované rezidua, Q, je matica n x n nepodmienenych (v Gase
konstantnych) rozptylov ¢, a a, f st nezdporné skalarne parametre splnajuce podmi-
enku a + f < 1. Typicky prvok matice R, ma potom tvar:

Py e =12, 04 (8)
\[qii,tq/'j,t

kde p;;, je podmieneny korelacny koeficient.
5. Vysledky

Ako bolo uvedené v predchadzajicej Casti, najprv pristapime k odhadnutiu vhodnych
ARMA modelov s cielom ziskat’ ¢asové rady rezidui ocistenych o autokorelaciu.
Pri kvantifikéacii a vybere vhodnych modelov sa prihliadalo na informac¢né kritéria
(Akaike, Schwarzovo Bayesovské a Hannan-Quinn), na korigovany koeficient deter-
minécie a na vyskyt autokorelacie v reziduach. Tieto ,kritéria kvality* modelov boli
vzhl'adom na ucel povazované za dblezitejsie, ako Statisticka vyznamnost’ vSetkych
koeficientov. V nasledujucej tabul'ke uvadzame typy modelov, testovanie autokorela-
cie a testovanie pritomnosti ARCH efektov.

Tabulka 3
Testovanie autokorelacie a ARCH efektov

Ljung-Box Q-test (p-hodnota)

Typ modelu | lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag9 | lag 10
DAX ARMA(6,6) 0,78 0,91 0,76 0,35 0,31 0,42 0,47 0,38 0,28 0,36
BUX ARMA(3,1) 0,96 1,00 0,99 0,92 0,94 0,98 0,74 0,69 0,63 0,72
WIG ARMA(1,1) 0,92 0,56 0,56 0,72 0,79 0,88 0,91 0,94 0,86 0,88
)
)

PX ARMA(5,6 1,00 0,99 0,79 0,61 0,69 0,80 0,75 0,66 0,66 0,71
SAX ARMA(5,5 0,64 0,46 0,63 0,62 0,75 0,76 0,84 0,76 0,84 0,87

Ljung-Box Q?-test (p-hodnota)

Typ modelu | lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag9 | lag 10
DAX ARMA(6,6) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BUX ARMA(3,1) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIG ARMA(1,1) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
)
)

PX ARMA(5,6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SAX ARMA(5,5 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Na testovanie autokorelacie bol vyuzity Ljung-Box test rezidui, pricom podla
odportcania uvedeného v praci Kogenda, Cerny (2007), kontrolujeme autokorela-
ciu az do 7/4 poctu lagov (T je pocet pozorovani). Z tohto dévodu st kvantifikované
modely vysSich radov,® teda sa mézu zdat’ preparametrizované. Pri dostato¢nom pocte
pozorovani vSak vyssi poCet parametrov v modeloch nevnimame ako problematicky.

Povazujeme za dolezité spresnit’, ze pri modeloch vysSich radov je testova-
nie autokorelacie na 10-tich lagoch nepostacujuce, rozhodli sme sa tak urobit’ len
za ucelom demonstracie postupu. Rovnakym spdsobom testujeme aj vyskyt ARCH
efektov, avSak na Stvorcoch rezidui. Kedze ARCH efekty st pritomné, mdézeme
pristipit’ ku kvantifikacii jednorozmernych GARCH modelov.

Pri odhadovani GARCH modelov je pouzivand metoda maximalnej vierohod-
nosti, ale bez predpokladu normality rezidui (vyuzivame rozdelenie nahodnych chyb
typu GED — angl. Generalized Error Distribution). Casové rady rezidui maju totiz
leptokurtické rozdelenie pravdepodobnosti s tu¢nej$imi koncami ako normalne rozde-
lenie, ¢o implikuje zhlukovanie volatility. GED parameter je vo vsetkych pripadoch
mensi ako 2 (Co je hodnota v pripade normalneho rozdelenia). V nasledujtcej tabul’ke
su uvedené typy modelov, ktoré boli identifikované pre jednotlivé indexy. Opit’ za
ucelom demonstracie postupu uvadzame len prvych 10 lagov, ale pripominame, Ze
samotna diagnostika rezidui bola realizovana na 500 lagoch.

Tabulka 4
Diagnostika rezidui z kvantifikovanych GARCH modelov

Ljung-Box Q?-test (p-hodnota) LM test

Typ modelu lag1 |lag2 | lag3 | lag4 | lag5 | lag6 |lag7 | lag8 | lag9 | lag 10 | lag 10
DAX | GARCH(1,1) | 0,70 | 0,15 | 0,97 | 0,16 | 0,25 | 0,35 | 0,46 | 0,44 | 0,54 | 0,55 0,51
BUX | GARCH(1,1) | 0,62 | 0,54 | 0,57 | 0,73 | 0,83 | 0,88 | 0,91 | 0,94 | 0,92 | 0,95 0,93
WIG | GARCH(2,1) | 0,98 | 0,51 | 0,71 | 0,79 | 0,88 | 0,93 | 0,96 | 0,98 | 0,89 | 0,90 0,91
PX GARCH(1,1) | 0,19 | 042 | 062 | 0,78 | 0,45 | 0,55 | 0,67 | 0,73 | 0,82 | 0,79 0,78
SAX | GARCH(1,1) | 0,56 | 0,46 | 0,50 | 0,55 | 0,69 | 0,74 | 0,70 | 0,79 | 0,81 | 0,82 0,86

Ked uz mame kvantifikované¢ vhodné GARCH modely (vhodné v zmysle, Ze sa
nepreukazal vyskyt dodatoénych ARCH efektov), mézeme pristipit’ k modelovaniu
DCC.” Na nasledujicom obrazku je zobrazeny priebeh vyvoja dynamickych podmie-
nenych korelacii pocas celého sledovaného obdobia.

6 Okrem vynosov pol'ského indexu WIG, kde na odstranenie autokorelacie postacoval model
ARMA(1,1).

7 Odhadnutie modelu je realizované pomocou poskytnutého kodu v Matlabe od Kevina Shepparda
(dostupné na www.kevinsheppard.com/wiki/UCSD GARCH).
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Obra

zok 2

DCC akciovych indexov V4 a nemeckého indexu DAX
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Pozn.: DCC pocitané z uzatvaracich cien indexov prevedenych na jednu menu st oznacené ako ,FX".

Z uvedeného obrazku mozeme vidiet, Ze v pripade slovenského akciového indexu
SAX sa DCC pohybuju priblizne v rozmedzi od -0,15 do 0,15. Najnizsie korelacie
s indexom DAX boli dosiahnuté k datumu 11. 5. 2000 (-0,092) a najvyssie 20. 6. 2001
(0,133). Ostatné indexy z krajin V4 vykazuju vyssie korelacie, ktoré ku koncu sledo-
vaného obdobia vykazuju rastovy trend.

Najnizsie DCC boli dosiahnuté medzi indexmi DAX-BUX dna 26. 9. 2005 (0,234),
medzi DAX-WIG 3. 11. 2000 (0,206) a medzi DAX-PX 4. 6. 2002 (0,193). Najvyssie
DCC medzi indexmi boli zaznamenané k datumu 17. 10. 2008 v pripade DAX-BUX
(0,634) a DAX-WIG (0,626), v pripade indexov DAX-PX k datumu 16. 10. 2008
(0,635). Datumy vykazania najvyssich korelacii su zaujimavé, ked'ze 15. 10. 2008
zaznamenali americké akciové indexy najvacsi denny pokles od krachu v roku 1987.
Neistota stuvisiaca s neefektivnymi vladnymi opatreniami a bliziacou sa globalnou
recesiou sa prejavila aj v nasledujucich poklesoch na vyspelych eurdpskych trhoch.
Skutoc¢nost’, ze trhy krajin V4 (okrem SR) reagovali na tieto poklesy hovori o prehlbo-
vani miery integracie a vyskytu efektu ,,ndkazy* finan¢nych trhov.

O zvySovani vzajomnej zavislosti akciovych trhov mézeme hovorit’ aj v rdmci
indexov z krajin V4, opit’ vSak okrem indexu SAX, ktory sa vyvija izolovane. Pri
objemoch obchodov s akciami realizovanych na Burze cennych papierov v Bratislave
(d’alej len BCPB) tato skutoc¢nost’ nie je prekvapujuca. V roku 2008 predstavovali
obchody s dlhopismi na BCPB 99,94 % z celkového finanéného objemu, teda majet-
kové cenné papiere (akcie a podielové listy) boli investormi do zna¢nej miery ignoro-
vané. Ro¢ny zobchodovany objem s akciami bol uskutocneny v 2124 transakciach
v celkovej vyske 481,2 mil. Sk. Za problematické mozeme tiez povazovat’ majoritné
vlastnictvo BCPB statom (v roku 2009 majetkovy podiel predstavoval 74,2 %), pricom
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ostatné majetkové podiely pripadaju finanénym institiiciam (v roku 2009 to bolo 15
institacii).®

Nasledujuci obrazok preto zachytava vyvoj podmienenych korelacii uz len medzi
indexmi BUX, WIG a PX. Akciové trhy krajin V4 st do znacnej miery heterogénne,
preto ako mdézeme vidiet, aj vyvoj korelacii v ¢ase je odlisny. Rozdielnost’ tychto
trhov moze spocivat’ v odlisnych podmienkach ich vzniku a fungovania, v odlisnych
obchodnych systémoch, v miere participacie institucionalnych investorov, a pod.
(blizsie napr. Hajek, 2007).

Obrazok 3
DCC medzi indexmi krajin V4
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Pozn.: DCC pocitané z uzatvaracich cien indexov prevedenych na jednotni menu su oznaéené ako ,FX".

Najvyssie korelacie medzi indexmi z krajin V4 boli dosiahnuté koncom sledova-
ného obdobia. Posledné hodnoty DCC su medzi BUX-WIG vo vyske 0,639, medzi
BUX-PX 0,601 a medzi WIG-PX 0,699. Uvedené skutocnosti poukazujii na zvysujicu
sa zavislost’ medzi akciovymi indexmi krajin V4 (okrem indexu SAX). Tieto vysledky
sti odli§né v porovnani s pracou Egert, Kogenda (2007),° v ktorej autori dospeli k
dynamickym podmienenym korelaciam medzi indexmi BUX, WIG, PX v rozmedzi od
0,02 do 0,05. V predkladanom prispevku sme pracovali s dennymi vynosmi, pricom
uvedeni autori pracovali s vysokofrekvenénymi datami, ¢o zrejme zapricinilo rozdiel-
nosti v dosiahnutych vysledkoch.

Vyvoj korelacii v ¢ase nam poskytol zaujimavy pohlad na vzajomné vztahy
medzi skimanymi indexmi. Nevyhoda modelu DCC MV-GARCH spociva v skutoc-

8 Podrobnejsie informacie o BCPB je mozné ziskat’ na oficialnej stranke www.bcpb.sk
9 Revidované v roku 2008.
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nosti, ze ziskavame len bodové odhady korelécii. Pre exaktnejSie overenie hypotézy
o zvySovani zavislosti medzi trhmi krajin V4 po ich zacleneni do Europskej unie, je
mozné nazerat na DCC ako na novovzniknuty casovy rad (podobne ako Wang, Moore,
2008)' a zostavit’ pomocnu regresiu:

Pi = Bo + Bit o, ©)

kde p;, € R je vypo€itany podmieneny korelacny koeficient v ¢ase t = 1, 2, ..., T,
regresné koeficienty zna¢ime ako f,, f,€ R a v,€ R je ndhodnéd chyba splnajica
Standardné predpoklady. Pokial’ sklon priamky bude kladny a Statisticky vyznamny,
moézeme hovorit’ o zvySovani zavislosti medzi trhmi v rdmci sledovaného obdobia.
Na zaklade jednostranného f-testu testujeme nulovi hypotézu Hy: S, <0 oproti
alternativnej H;: 5, > 0. Samotna vyska odhadnutého koeficientu £, ma takisto svoju
interpretaciu, pretoZze nam poskytuje informaciu o zvySovani zavislosti medzi indexmi
za jeden denl v ramci sledovaného obdobia. Hypotézu o zvySovani korelacii sme sa
rozhodli overit’ a) v rdmci celého sledovaného obdobia, b) v obdobi od 1. maja 2004
(po vstupe krajin V4 do Eur6pskej tnie). Vysledky uvadzame v nasledujticej tabulke.!!

Tabulka 5
Vysledky z pomocnej regresie

DAX BUX WIG PX SAX
DAX ) 2,37E-04 2,60E-04 2,60E-04 -1,39E-05
(8,32E-35) (6,04E-84) (7,05E-59) (2,52E-01)
1,97E-05 1,61E-04 1,77E-04 -9,53E-05
BUX (2,14E-02) i (6,66E-37) (3,20E-32) (6,51E-14)
WIG 9,83E-05 9,82E-05 ) 2,66E-04 -4,70E-05
(1,00E-42) (1,76E-65) (3,32E-82) (5,21E-04)
Px 7,05E-05 2,94E-05 1,21E-04 ) -8,06E-05
(1,14E-18) (4,54E-06) (7,01E-59) (4,94E-07)
1,49E-05 -1,91E-05 -8,92E-06 -2,13E-06
SAX (4,24E-03) (7,89E-04) (3,10E-02) (7,03E-01) i

Pozn.: v zatvorke su uvedené p-hodnoty koeficientov; vyznamnost koeficientov bola stanovena s vyuzitim odhadu
konzistentného v pripade autokorelacie a heteroskedasticity; pod hlavnou diagonalou su uvedené vysledky testovania
na celej vzorke, nad diagonalou su vysledky na rozdelenej vzorke (od maja 2004).

Ako mozeme vidiet, niektoré koeficienty st vyznamné na hladine 0,01 az po
rozdeleni vyskumnej vzorky (napr. vztah DAX-BUX). Od méja roku 2004 su vSetky
odhadnuté koeficienty kladné a Statisticky vyznamné. Mézeme teda korektne skonsta-
tovat, ze medzi nemeckym akciovym indexom DAX a indexmi krajin V4 dochadza
k zvySovaniu korelacii od zaclenenia krajin V4 do Eur6pskej tnie. Vynimku predsta-
vuje slovensky akciovy index SAX, ktorého korelacie s ostatnymi skimanymi indexmi
vykazuju klesajuci trend, v niektorych pripadoch Statisticky nevyznamny.

10 Kvantitativne zdovodnenie toho, ze mdzeme na dynamické korelacie nazerat’ ako na stochasticky
proces je mozné najst’ v praci Engle (2009).
11 Vysledky po zohl'adneni menovych kurzov st uvedené v prilohe.
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6. Zaver

V predkladanom ¢lanku sme ukézali na zdklade metodologie DCC MV-GARCH ako
sa vyvijaju korelacie medzi akciovymi indexmi krajin V4 a zvolenym benchmarkom
za vyspelé eurdpske trhy — nemeckym indexom DAX.

V ¢lanku sme skumali interdependenciu skimanych kapitalovych trhov, vyuzi-
vajuc metodologicky aparat umoziujuci kvantifikovat’ jednak celkovi asocidciu za
analyzované obdobie (nepodmienené korelacné koeficienty v tabul’ke 2), ale aj vyvoj
miery vzdjomného prepojenia v ¢ase pomocou dynamickych modelov (podmienené
korelacie DCC). Dosiahnuté vysledky poukazuju vo vicSine pripadov na rasticu
korelaciu medzi vynosmi trhovych indexov.

Tento fakt mé urcité dosledky z hl'adiska tedrie portfolia, kde pri vyuzivani klasic-
kého Markowitzovho pristupu (angl. mean-variance approach) vedie tloha minima-
lizacie rizika portfolia k vyhl'adavaniu aktiv s ¢o najniz$imi vzédjomnymi koreldciami
vynosov. Jednym z navrhovanych pristupov k riadeniu portfdlia je jeho medzina-
rodna diverzifikacia. Logika tohto pristupu spociva v tom, ze kym nesporne existuju
globalne vplyvy, ovplyvitujice kapitalové trhy svetovych ekonomik, lokalne trhy st
ovplyvnené aj Specifikami narodnych trhov. Vzajomna prepojenost’ trhov mdze byt
pri zjednodusenom pohl'ade dand relativnou silou tychto dvoch faktorov. V pripade
dominancie faktorov Specifickych pre domace prostredie je mozné ocakavat’ nizsiu
mieru prepojenosti s ostatnymi ekonomikami, ¢o by sa malo prejavit aj v nizsej
korelacii medzi tymito trhmi. Otazkou teda je, aka je korelacia medzi vynosmi aktiv
na trhoch v réznych krajindch — nizka miera korelacie by znamenala, ze medzinarodna
diverzifikacia by predstavovala vyhodnu alternativu s potencidlom lepSej redukcie
rizika pri tvorbe portfélia.

Je zrejmé, ze otvorenost’ jednotlivych ekonomik, vol'nost’ pohybu kapitalu, trans-
akéné naklady, ako aj d’alSie faktory ovplyviiuju to, do akej miery moze dochadzat
k vzniku vztahov medzi vysledkami obchodovania na kapitadlovych trhoch. Nasim
cielom nebolo urCovat’ tieto priCiny, ale kvantifikovat a popisat’ vysledny efekt,
meratelny vztahom vynosov akciovych indexov v pripade krajin V4. Z vysledkov
vyplyva, ze (az na index SAX) dochadza medzi vynosmi akciovych indexov k zvysSo-
vaniu vzdjomnej korelacie. Toto zvySovanie je aj Statisticky vyznamné. V kontexte
predchadzajicich tvah to znamend, Ze medzindrodnd diverzifikicia sa na tychto
trhoch postupne stava menej atraktivnou. V tivode spomenuté stidie skiimajuice prepo-
jenia medzi akciovymi trhmi preukazuji vyssiu korelaciu medzi hlavnymi svetovymi
akciovymi indexmi, ako je tomu v pripade krajin V4. Nase vysledky poukazuji na to,
7e aj v pripade krajin V4 sa miera prepojenosti zvysuje.

Okrem samotnej integracie trhov, teda prehlbovani vzajomnych zavislosti medzi
skimanymi akciovymi trhmi, sme sledovali aj vyskyt tzv. ,,ndkazy* financnych trhov
(angl. contagion). Uvedeny jav hovori o zvySeni zavislosti medzi trhmi v obdobi finan-
¢nej krizy. Tento efekt sme exaktne netestovali (okrem in¢ho nie je mozné stanovit’
presny datum zacatia sucasnej krizy), no najnovsie pozorovania zahrnuté do vzorky
obsahuju obdobie, v ktorom k svetovej finan¢nej a ekonomickej krize dochadzalo.
Z metodologického hl'adiska nebolo mozné od seba jednoznacne oddelit’ efekt finan-
¢nej krizy a postupného autondémneho rasticeho prepojenia medzi trhmi. Z grafickej
podoby dynamickych korelécii, ako aj naslednej regresnej analyzy je vSak mozné
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vidiet, ze koncom sledovaného obdobia vskutku dochddza k zvySovaniu zavislosti
medzi akciovymi trhmi, ¢o hovori v prospech vyskytu efektu ,,ndkazy* trhov.

Pri pohl'ade na vysledky medzi krajinami V4 mozeme konstatovat,, Ze vo vztahu
k zvolenému benchmarku — indexu DAX, sa korelacie pol'ského indexu WIG, ¢eského
PX-50 a mad’arského indexu BUX vyvijaju vel'mi podobne. Podmienené korelacie st
v rozmedzi priblizne 0,2 az 0,6 a od méja roku 2004 (kedy doslo k regionalnej integra-
cii tychto trhov do Eur6pskej unie) vykazuju jasny rastiici trend.

Népadne odlisné su vysledky pri slovenskom indexe SAX. Hodnoty dynamickych
podmienenych korelacii sa pohybuji v rozmedzi -0,15 az 0,15, nedosahuju teda porov-
natel'nu vysku s ostatnymi indexmi V4. V niektorych obdobiach je mozné pozorovat
zaporné hodnoty, ¢o by znamenalo opacny vyvoj oproti indexu DAX. U ostatnych
indexov sa takéto hodnoty nevyskytuji. Na prvy pohlad by takéto hodnoty zodpo-
vedali idealnej situacii z hl'adiska diverzifikacie portfolia — nekorelovanost’ vynosov
aktiv umoziuje znizovat’ celkové riziko pozicie. V tomto konkrétnom pripade vsak ide
skor o dosledok neefektivnosti a obmedzené¢ho obchodovania na slovenskom akcio-
vom trhu v porovnani s trhmi ostatnych krajin V4.

Z pohladu d’alsieho vyskumu bude zaujimavé identifikovanie a skimanie zaklad-
nych faktorov, ktoré ovplyviuju proces integracie akciovych trhov. Rovnako je zauji-
mavé aj skiimanie a kvantifikacia vyhod a nevyhod finan¢nej integracie trhov, ked’ze
dochédza k zvySovaniu zavislosti medzi akciovymi trhmi v case finanénej krizy.
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Priloha
Tabulka A
Vysledky z pomocnej regresie (€asové rady v EUR)
DAX BUX WIG PX SAX
DAX 2,24E-04 2,64E-04 2,64E-04 -1,87E-05
(8,84E-41) (1,35E-86) (2,80E-65) (4,72E-02)
BUX 9,79E-06 1,50E-04 1,84E-04 -5,66E-05
(2,18E-01) (2,41E-36) (6,27E-35) (3,07E-08)
WIG 9,37E-05 1,00E-04 2,77E-04 -1,19E-06
(8,95E-34) (1,50E-64) (2,98E-139) (9,15E-01)
PX 7,43E-05 3,83E-05 1,20E-04 -5,77E-05
(1,13E-21) (5,89E-09) (3,51E-58) (2,14E-05)
SAX 6,90E-06 -2,62E-05 1,37E-05 1,03E-05
(1,08E-01) (4,65E-07) (8,66E-04) (2,33E-02)

Pozn.: v zatvorke su uvedené p-hodnoty koeficientov; pod hlavnou diagonalou st uvedené vysledky testovania na
celej vzorke, nad diagonalou su vysledky na rozdelenej vzorke (od maja 2004).
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STOCK MARKET INTEGRATION: DCC MV-GARCH MODEL
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Abstract

In this paper we analyze the dynamic conditional correlations between CEE stock markets (also
known as countries from Vysehrad Group - V4) and developed European stock markets, with
German DAX utilized as a benchmark. Our methodology is based on the DCC MV-GARCH appro-
ach. It is shown that the dynamic conditional correlations exhibit statistically significant growth after
the integration of CEE countries to European Union, i.e. after the May 2004. The only index not
exhibiting this trend is the Slovak SAX index.
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