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Wstep

Rynek gietdowy jest jednym z najwazniejszych zrédet finansowania przedsiebiorstw.
W okresie poprzedzajacym globalny kryzys finansowy obserwowany byl wzrost
znaczenia akcji w finansowaniu firm. Dotyczylo to takze krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej, gdzie relatywnie wysokie stopy procentowe zniechecaty do finanso-
wania rozwoju z kredytéw bankowych. Rynki gietdowe w Polsce, Czechach i na
Wegrzech charakteryzuja sie relatywnie krotka historia, ze wzgledu na brak dzia-
talnosci w czasie obecnosci gospodarki centralnie planowane;.

Po 1990 roku gieldy papieréw wartosciowych w Warszawie, Pradze i Budapeszcie
zaczely aktywnie dzialac. Przedsiebiorstwa chcace pozyskac kapital na dzialalnos¢
biezaca oraz inwestycje emitowaly akcje na rynkach gieldowych. Stopy zwrotu
z indekséw gieldowych analizowanych krajow byly poczatkowo stabo zintegrowane
ze stopami zwrotu na rynkach gieldowych w krajach rozwinietych. Oznaczalo to
odpornos¢ rynkéw finansowych Europy Srodkowo-Wschodniej na niestabilnosci
w okresie kryzysu. Dlatego tez relatywnie staba byla reakcja krajow znajdujacych sie
w procesie transformacji systemowej na niestabilnosci pojawiajace sie na gieldach
$wiatowych w okresie kryzysu azjatyckiego, kryzysu zwigzanego z wydarzeniami
w Stanach Zjednoczonych z 11 wrzednia 2001 roku oraz kryzysu dotcom. Rynki
gietdowe Polski, Czech i Wegier relatywnie silnie odczuly zatamanie wynikajace
z kryzysu rosyjskiego z 1998 roku.

Wejscie Polski, Czech i Wegier do Unii Europejskiej doprowadzito do wzrostu
zaufania inwestoréw do rynkéw gieldowych tych krajéw. Oprocz tego inwestorzy
miedzynarodowi wykorzystywali fakt, Ze omawiane rynki byly wéwczas stabo skore-
lowane z rynkami kapitalowymi krajow rozwinietych i uwzgledniali aktywa Polski,
Czech i Wegier w swoich portfelach w celu dywersyfikacji ryzyka. Dlatego tez po
wejéciu Polski, Czech i Wegier do Unii Europejskiej w 2004 roku nastapil wzrost
integracji finansowej miedzy rynkami krajow Grupy Wyszehradzkiej a rynkami
w rozwinietych krajach Unii Europejskiej. Wybuch globalnego kryzysu finansowego
w 2007 roku doprowadzit do dalszego wzrostu powigzan miedzy rynkami w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej a rynkami rozwinietymi. Wysokie korelacje mie-
dzy stopami zwrotu z indekséw krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej a stopami
zwrotu w krajach rozwinietych utrzymaly sie takze w czasie kryzysu strefy euro.
W kolejnych latach w Polsce, Czechach i na Wegrzech, a takze w innych krajach
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$wiata (np. Wielka Brytania, Stany Zjednoczone) miaty miejsce zdarzenia wskazujace
na odwrdcenie procesu globalizacji. W efekcie tych zdarzen zmniejszyly sie powia-
zania miedzy rynkami gietdowymi. Dotyczy to takze powigzan miedzy rynkami
w Grupie Wyszehradzkiej a rynkami krajow rozwinietych. Wraz z pojawieniem sie
negatywnych nastepstw zwigzanych z wybuchem wirusa SARS-CoV-2 nastapily
gwaltowne spadki na wszystkich gietdach, co doprowadzilo do wzrostu powigzan
miedzy stopami zwrotu.

Celem niniejszej ksigzki jest analiza powigzan miedzy rynkami gietdowymi Pol-
ski, Czech i Wegier a rynkami kapitatlowymi w krajach rozwinietych od momentu
wejécia krajow Europy Srodkowo-Wschodniej do Unii Europejskiej w 2004 roku.
Na poczatku rynki gieldowe Polski, Czech i Wegier poréwnywane sg pod katem
efektywnosci oraz momentéw zmiany strukturalnej wariancji. Nastepnie badana jest
wrazliwo$¢ tych rynkéw gietdowych na szoki pochodzace z krajow rozwinietych.
Wykorzystywane s3 metody badawcze nadajace si¢ do analizy danych wysokiej
czestotliwosci oraz badania zachowania stop zwrotu w ogonach rozktadu.

Oprocz tego badane s3 powiazania miedzy rynkiem gieldowym a rynkiem waluto-
wym w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej stosujacych strategie bezposredniego
celu inflacyjnego. Podejmowane sg proby identyfikacji czynnikéw wptywajacych na
wartosci indeksow gieldowych WIG, BUX oraz PX. Oprocz tego analizowany jest
wplyw newsow politycznych, niespodzianek makroekonomicznych oraz dziatan
bankéw centralnych na stopy zwrotu z indeksow gietdowych w analizowanej grupie
krajow, a takze wplyw tych kategorii na poziom niepewnosci na rynkach gietdowych.

Poziom rozwoju rynkow i instytucji finansowych w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej jest badany pod katem weryfikacji hipotezy ,,za duzo finanséw”. Celem
weryfikacji tej hipotezy jest sprawdzenie, czy poziom rozwoju instytucji finansowych
osiagnal juz poziom, powyzej ktérego wzrost gospodarczy jest hamowany, czy nie.
Oprocz tego celem tego badania jest oszacowanie optymalnego poziomu rozwoju
rynkow i instytucji finansowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

Niniejsza ksigzka ma nastepujacg strukture. W rozdziale pierwszym analizowane
jest zachowanie gtéwnych indeksow gieldowych w krajach Grupy Wyszehradzkie;.
Kolejny rozdzial poswiecony jest analizie powigzan miedzy rynkiem gieldowym
a walutowym w Polsce, Czechach i na Wegrzech. Rozdzial trzeci zawiera analize wraz-
liwosci stép zwrotu na rynkach gieldowych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej na
sytuacje na rynkach gieldowych w innych krajach, newsy polityczne, niespodzianki
makroekonomiczne oraz dzialania pomocowe bankéw centralnych. W rozdziale
czwartym prezentowane s3 wyniki badania majacego na celu identyfikacje czynni-
kéw wplywajacych na warto$é indekséw gietdowych w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej oraz weryfikowane sg hipotezy dotyczace zaleznosci miedzy réznymi
aspektami rozwoju rynkoéw i instytucji finansowych a wzrostem gospodarczym.

W wigkszosci przypadkow wykorzystywane sg dane obejmujace okres od momen-
tu wejscia Polski, Czech i Wegier do konica marca 2020 roku. Gérna data graniczna
wynika z dostepnosci danych w chwili przeprowadzania badania. Badania zawarte
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w pierwszym rozdziale dotycza nieco dtuzszego okresu, poniewaz proba rozpoczyna
sie w 1995 roku. Celem tych badan jest jednak przyblizenie kontekstu zwigzanego
z funkcjonowaniem rynkéw gietdowych w Europie Srodkowo-Wschodniej.
Niniejsza ksigzka zawiera zbior badan wykonywanych podczas realizacji grantu
Narodowego Centrum Nauki ,,SONATA10” pt. ,Podatnos¢ rynkéw gieldowych kra-
jow Grupy Wyszehradzkiej na niestabilnosci wewnetrzne i zewnetrzne” o numerze
2015/19/D/HS4/03354. Kierownik grantu, bedacy jednoczesnie jedynym wyko-
nawcg badan zawartych w ksigzce, sktada podziegkowania Narodowemu Centrum
Nauki za mozliwo$¢ wykonywania prac naukowych. Badania zawarte w niniejszej
ksigzce w duzym stopniu wykorzystuja metody ekonometrii finansowej. Jednak
teoria dotyczaca metod ekonometrii finansowej nie jest w ksiazce prezentowana.
Zainteresowanego czytelnika warto odesta¢ m.in. do prac Brooksa (2019), Brzesz-
czynskiego i Kelma (2002), R. Domana (2011), M. Doman i R. Domana (2004,
2009, 2014), Fiszedera (2009), Gurgula (2006), Luniewskiej (2008), Olbrys (2014),
Osiewalskiego (2001), Osinskiej (2006, 2007) Pajor (2010), Pipienia (2006), Welfe
(2020). W wymienionych publikacjach znajduje si¢ doktadny opis modeli wykorzy-
stywanych podczas badania zjawisk finansowych, w tym przede wszystkim jedno-
i wieloréwnaniowych modeli GARCH, modeli stochastycznej zmienno$ci, kopuli.






Rozdziat 1

Sytuacja na rynkach gietdowych Polski,
Czech i Wegier w latach 1995-2020

1.1. Indeksy gietdowe w krajach Grupy
Wyszehradzkiej

Rynek gieldowy jest jednym z wazniejszych Zrédet finansowania przedsiebiorstw
(por. m.in. Domowitz, Glen, Madhavan, 2000; Maciejczyk-Bujnowicz, 2015). Oprocz
zaciagania kredytow bankowych oraz emisji obligacji, emisja akcji nalezy do pod-
stawowych metod pozyskiwania kapitatu przez firmy. Wyniki analiz Zrédet finan-
sowania w czasie wskazujg na wzrost znaczenia akgji, przede wszystkim w latach
poprzedzajacych globalny kryzys finansowy (por. Maciejczyk-Bujnowicz, 2015).
Dotyczy to przede wszystkim okresu stabilno$ci na rynkach finansowych, w ktérym
to warto$ci emitowanych akeji zazwyczaj rosng i inwestorzy chetnie wspomagaja
finansowo przedsigbiorstwa dobrze rokujace. W warunkach relatywnie wysokich
stop procentowych firmy preferuja emisje akcji, co stanowi tanszy sposéb na po-
zyskanie kapitalu niezbednego do funkcjonowania. Gwaltowny wzrost zaintereso-
wania gieldg obserwowany byt juz w latach dziewig¢dziesigtych ubieglego stulecia.
Jak zauwazyli m.in. Domowitz, Glen, Madhavan (2000), udzial emitowanych akcji
na rynkach krajowych wzrést z 1% w latach osiemdziesigtych do poziomu 3%
w latach dziewigcdziesigtych ubieglego wieku. Natomiast w krajach z najbardziej
rozwinietymi gospodarkami w poréwnywalnych okresach nastapit gwaltowny
wzrost udziatu emisji papieréw dluznych kierowanych na rynki krajowe z poziomu
okoto 5% do okoto 7%.

Roézne s3 motywy zwigzane z wej$ciem firmy na gielde. Do podstawowych celow
uzyskania Zrédel finansowania na gieldzie nalezy zwigkszenie kapitalu pracujacego,
sfinansowanie przedsiewzigcia inwestycyjnego, splata dotychczasowego zadtuzenia
lub jego restrukturyzacja (por. Debski, 2005). Dzigki koncentracji kapitalu spotki
funkcjonujace na gietdzie majg tatwiejszy dostep do niego. Publiczny rynek kapi-
talowy umozliwia fatwe dotarcie do znacznej liczby zaréwno instytucjonalnych,
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jak i indywidualnych dawcéw kapitatu. Nalezy takze podkresli¢, ze pozyskanie
kapitatu na rynku nie ma charakteru jednorazowego. Jesli wyniki finansowe spétek
notowanych na gietdzie zadowalaja potencjalnych inwestorow, tatwiej jest pozyskac
kolejny kapital w drodze nastepnych emisji papieréw wartosciowych. Dobre wyniki
finansowe i obowigzek ich raportowania na gieldzie niesie ze sobg réwniez korzys¢
dla firmy w postaci wzrostu wiarygodnosci. W zwigzku z tym wejscie spotki na ry-
nek gietdowy czesto traktowane jest jako awans do grona firm o wyzszym prestizu
(por. Maciejczyk-Bujnowicz, 2015). Wowczas nastepuje dalsza poprawa pozycji
rynkowej przedsigbiorstwa. Jesli spotka zyskuje zaufanie dzigki dobrze prowadzonej
polityce informacyjnej, nie tylko buduje ona zaufanie inwestorow, ale takze ksztat-
tuje pozytywnie swoj wizerunek w oczach partneréw handlowych, kontrahentow,
klientow, a takze bankdéw i innych instytucji finansowych. Dlatego tez, jak wskazuja
m.in. Thiel i Zwolinski (2004), nizszy koszt pozyskania kapitalu nalezy do waznych
motywow wejscia spotki na gielde. Obecno$¢ papieréw wartosciowych w obrocie
publicznym wigze si¢ takze z bezplatng promocja spétki w srodkach masowego
przekazu. Wynika to z faktu, ze agencje informacyjne na biezaco informuja o sy-
tuacji spolek notowanych na gietdzie. Oprécz powyzszych determinant wzrost
spoiki jest takze wymieniany jako potencjalna korzy$¢, wynikajaca z jej obecnosci
na parkiecie. Wzrost ten moze odbywac si¢ w wyniku budowania grupy kapitalowej
poprzez przejmowanie innych spétek. W takim przypadku proces przejecia polega
na wydaniu akgji spotki przejmujacej akcjonariuszom spoéiki przejmowane;.
Oprocz korzysci zwigzanych z obecnoécia spétki na gieldzie nalezy tez zwrdcié
uwage na koszty i ograniczenia. Nalezy do nich wypelnianie obowigzkéw informacyj-
nych. Jesli firma dokonuje tego poprzez raportowanie o swoich planach rozwojowych,
odkrywana jest przed konkurencja strategia przedsigbiorstwa. Konkurencyjne spotki
nalezace do tej samej branzy moga te informacje wykorzysta¢. Kolejnym bardzo
waznym aspektem, z ktorym musi si¢ liczy¢ spétka wchodzaca na gielde, jest mozli-
wo$¢ wrogiego przejecia poprzez skup akgji na rynku wtérnym. Takie przejecie jest
na ogdt dokonywane przez konkurentéw w celu wyeliminowania spotki z rynku lub
przejecia nowych technologii. Oprdcz tego wazng barierg zwigzang z planowanym
wprowadzeniem firm na parkiet sg wydatki dotyczace dzialan dodatkowych, ktére maja
uatrakcyjnic ich oferte. Z kosztami transakcyjnymi zwigzane jest zjawisko asymetrii
informacji wplywajace na koszt jej pozyskania i przetworzenia. Istota tego zjawiska
polega na tym, ze jedna strona transakcji nie posiada informacji posiadanych przez
druga. Woéwczas partnerowi charakteryzujacemu si¢ gorszym dostgpem do informacji
trudno jest podja¢ wlasciwg decyzje. Ze wzgledu na wystepowanie zjawiska asymetrii
informacyjnej, obecne jest tez ryzyko negatywnej selekcji oraz pokusa naduzycia.
Indeks gietdowy jest wskaznikiem informujacym inwestoréw, w jaki sposéb
zmieniajg sie¢ ceny, oraz ukazujacym tendencje panujace na rynku gieldowym
w okreslonym czasie. Indeks jest syntetycznym miernikiem poziomu cen papieréw
warto$ciowych obejmujacym wszystkie papiery wartosciowe lub tez papiery z wy-
branej grupy czy okreslonego typu. Obserwujac zmiany wartosci indeksu, mozna
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oceni¢ poziom zwrotu na rynku oraz okresli¢ kierunek ruchu cen bez analizowa-
nia sytuacji poszczegdlnych spoétek. Indeksy gietdowe wykorzystywane sg przede
wszystkim przez duze korporacje, instytucje finansowe oraz banki w celu §ledzenia
i przewidywania trendow $wiatowych. Rozrdznia si¢ pomiedzy szerokim indeksem
gieldowym obejmujacym wszystkie akcje oraz indeksem waskim, ktory pokazuje
okreslone akcje z wybranego sektora lub wybranej branzy. Indeksy tworzone sg
przez nastepujace instytucje:

+ MSCI,

e FTSE International,

* Dow Jones,

* banki inwestycyjne.

Wskazniki opracowywane sa przede wszystkim dla inwestoréow detalicznych
zawierajacych kontrakty krotkoterminowe i nabywajacych instrumenty pochodne
oraz zarzadzajacych funduszami, ktérzy konstruuja portfele inwestycyjne. Indeksy
gieldowe petnig przede wszystkim nastepujace funkcje:

* dostarczajg informacji o sytuacji na rynku badz jego wybranych segmentach,

* sginstrumentem bazowym dla instrumentéw pochodnych (opcji, kontraktow

futures i forward),

* sg punktem odniesienia dla oceny efektywnosci inwestowania,

* pomagaja inwestorom w konstruowaniu wlasnych wskaznikéw gietdowych,

* stanowig substytut portfela rynkowego, ktéry ma znaczenie w teorii portfelowej

i modelach rynku kapitatowego.

Indeks gietdowy wykorzystywany jest takze w celu identyfikacji hossy lub bessy
na gietdzie. Wynika to z faktu, ze zdecydowana wiekszo$¢ papieréw warto$ciowych
zwyzkuje podczas hossy i jeszcze wyzszy odsetek papieréw znizkuje w czasie bessy.
Kurs instrumentéw pochodnych tworzonych na podstawie instrumentu bazowego
(indeksu gieldowego) zalezy od przyszlej, przewidywanej przez inwestoréw wartosci
indeksu. Wykorzystanie indeksu gieldowego do oceny efektywnosci inwestowania
odbywa sie dzieki zastosowaniu metod analizy fundamentalnej. Polega ona na
zastosowaniu analizy sektorowej oraz wylonieniu sektora wzrostowego. Indeks
gieldowy stuzy w tym przypadku poréwnaniu i ocenie efektywnosci inwestycji.
Jego rola jest szczegdlnie wazna w funduszach powierniczych, ktérych gtéwnym
celem jest uzyskanie lepszej stopy zwrotu z kapitalu w poréwnaniu ze stopg zwrotu
z lokalnego indeksu gietdowego.

Prawidtowo skonstruowany indeks gieldowy powinien by¢ oparty na akcjach
firm notowanych na gieldzie, pokazywac¢ zachodzace zmiany cen akcji na biezaco
w poréwnaniu z okresem bazowym, by¢ uzaleznionym od zmian warto$ci akcji, a nie
ich poziomoéw, a takze uwzgledniac udziaty akcji wybranych firm na tle wszystkich
akeji znajdujacych sig na gietdzie. W celu dokonania oceny efektywnosci inwesto-
wania, dla kazdego indeksu wyznaczany jest okres podstawowy, dla ktérego wartos$¢
indeksu wynosi np. 100. Wéwczas poréwnywanie wartosci indeksu z poziomem
podstawowym w kazdym innym okresie jest tatwym zadaniem.
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Cechami, ktdére odrézniajg indeksy od siebie, sa:

* liczba spotek uwzglednianych przy ich konstrukeji,

+ uklad wag, ktére sa przydzielane akcjom poszczegolnych spétek,

* metoda usredniania wykorzystywana przy budowie indeksu.

Jedna z metod konstrukeji wag w indeksie opiera si¢ na wazeniu wartosci rynko-
wej, bedacej ilorazem rynkowej wartosci spotek w okresie badanym i podstawowym.
Mozliwe jest takze wazenie na podstawie cen akcji spotek w taki sposob, aby wyzsza
waga odpowiadata wyzszej cenie akcji. Czasami tez akceptuje si¢ jednakowe wagi
dla wszystkich spotek.

Najbardziej popularnymi rodzajami indekséw na gietdach papieréw wartoscio-
wych sa:

* indeks geometryczny, bedacy $rednia geometryczng cen spétek wchodzacych

w jego sklad,

* indeks cenowy, ktéry stanowi srednig arytmetyczng z cen spétek indeksu
oraz

+ indeks wazony kapitalizacjg poszczegoélnych jego spotek.

Pomiar tego ostatniego indeksu polega na poréwnaniu zmian zachodzacych we
wszystkich spotkach.

Najwazniejszymi indeksami gietdy papieréw warto$ciowych w Warszawie sa:

» Warszawski Indeks Gieldowy (WIG),

* Warszawski Indeks Gieldowy Duzych Spoétek (WIG30),

* Warszawski Indeks Gietdowy Srednich Spotek (WIG50),

» Warszawski Indeks Gieldowy Malych Spotek (WIG250).

Indeksy te obliczane sa od poczatku istnienia gieldy, czyli od 16 kwietnia
1991 roku. Uwzgledniajg one rozwdj rynku gietdowego oraz sg przystosowane
do tréjstopniowego podziatu indekséw gietdowych, ktdry jest stosowany na ryn-
kach zagranicznych.

Indeks WIG jest najszerszym oraz najstarszym indeksem w Polsce. Jest on obli-
czany od poczatku istnienia warszawskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych, a jego
warto$¢ bazowa wynosita 1000 punktéow. W sklad indeksu WIG wchodzg wszystkie
spotki notowane na rynku gléwnym, zaréwno krajowe, jak i zagraniczne. WIG
nalezy do indekséw dochodowych. W zwigzku z tym do jego obliczania wlacza
sie zardwno ceny akgji, jak réwniez dochody z praw poboru i dywidend. Podczas
konstrukeji wykorzystywana jest zasada dywersyfikacji, mowigca, ze udzial jednej
spolki w indeksie nie moze przekroczy¢ 10%, natomiast udzial jednego sektora nie
moze by¢ wyzszy niz 30%. Po zakonczeniu sesji trzeciego pigtku ostatniego mie-
sigca przeprowadzana jest rewizja portfela indeksu WIG. Jego sklad jest zmienny,
wiec po przeprowadzeniu rewizji wyznaczane sg wielkosci nowych pakietéw akeji.

Gielda papieréw wartosciowych w Budapeszcie zostala zalozona 18 stycznia
1864 roku. W 1868 roku dziatalnos¢ tej gieldy zostala rozszerzona o obrét towa-
rami. Po I wojnie §wiatowej dzialalno$¢ gietdy zostata rozwigzana ze wzgledu na
znacjonalizowanie wigkszo$ci prywatnych przedsiebiorstw na Wegrzech. Majatek
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gieldy stat si¢ wlasnoscig panstwa. Ponowne otwarcie tej gieldy nastapilo 21 czerw-
ca 1990 roku. W 1998 roku na gieldzie wprowadzony zostal elektroniczny system
obrotu Multi-Market Trading System (MMTS), natomiast od 2013 roku gietda
budapesztanska operuje w systemie Xetra. Gléwnym indeksem gieldowym Wegier
jest BUX. Jest to oficjalny indeks gietdowy akcji blue chip, notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Budapeszcie. Jego warto$¢ obliczana jest na podstawie
rynkowych akcji znajdujacych si¢ w koszyku. Indeks BUX nalezal do pierwszych
na $wiecie, ktérych kapitalizacja odbywala si¢ z uwzglednieniem akcji free float,
zamiast standardowej kapitalizacji. Indeks BUX jest skfadnikiem opcji i kontraktow
futures notowanych na gietdzie budapesztanskiej.

Czeska gielda papieréw wartosciowych zlokalizowana jest w stolicy kraju, czyli
w Pradze. Dziata ona juz od 1871 roku, jednak w obecnym ksztalcie powstata 24 li-
stopada 1992 roku. Handel na tej gieldzie zostal uruchomiony 6 kwietnia 1993 roku.
PX jest indeksem spotek notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych w Pradze.
Indeks wystartowat 5 kwietnia 1994 roku z poziomu 1000 punktow. Waga, z jaka dana
spotka byta uwzgledniana w indeksie, zalezata od jej kapitalizacji. Indeks by obliczany
w godzinach 9.30-16.00 w pigciominutowych odstepach. Na poczatku indeks ten
nosit nazwe PX50 i byt obliczany na podstawie 50 najwigkszych spotek notowanych
na GPW w Pradze. Od grudnia 2001 roku liczba spdtek wchodzacych w sklad indeksu
jest zmienna. Zmiana nazwy z PX50 na PX nastgpita 20 marca 2006 roku.

1.2. Zewnetrzne otoczenie rynkow gietdowych
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

Aby zrozumie¢ ksztaltowanie sie cen na rynkach gieldowych w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej w dtugim okresie, nalezy zwrdci¢ uwage na wydarzenia
na globalnych rynkach finansowych, ktére mialy miejsce w réznych latach. Rynki
gieldowe nie funkcjonuja w odosobnieniu. Ksztaltowanie sie cen akcji w jednym
kraju powinno zaleze¢ od procesu ksztaltujacego ceny akcji w innej gospodarce.
Dotyczy to zwlaszcza krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére przez wiekszos¢
analizowanego okresu zaliczane byly do grupy rynkéw wschodzacych. W zwigzku
z tym sytuacja na warszawskim, praskim i budapesztanskim rynku gietdowym
zalezala od ogolnej koniunktury w gospodarce $wiatowej. Dlatego tez niniejszy
podrozdzial poswigcony jest charakterystyce faz kryzyséw w gospodarce swiatowej,
ktore miaty miejsce w latach 1995-2020.

W analizowanym okresie globalny kryzys finansowy odegrat istotny wptyw
w ksztaltowaniu sytuacji na rynkach gietdowych Polski, Czech i Wegier. Uznaje sie,
ze faza zawirowan finansowych byla jego pierwszym etapem (por. Stawasz-Grabow-
ska, 2018). Za jej poczatek uznaje si¢ 9 sierpnia 2007 roku, kiedy to francuski bank
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BNP Paribas oglosil, ze zawiesza wyplaty z trzech funduszy inwestujacych na rynku
obligacji zabezpieczonych kredytami hipotecznymi podwyzszonego ryzyka w Stanach
Zjednoczonych z uwagi na trudnosci z wyceng ich aktywéw. W warunkach niepew-
nosci dotyczacej skali zaangazowania europejskich bankéw na amerykanskim rynku
kredytow subprime doszlo do napie¢ na rynku miedzybankowym w strefie euro.
Spadek zaufania miedzy instytucjami kredytowymi i wzrost awersji do ryzyka znalazt
odzwierciedlenie w gwaltownym wzroscie rozpieto$ci miedzy stopami dla transakeji
niezabezpieczonych i zabezpieczonych rynku pienigznego, szczegdlnie dla dtuzszych
termindw zapadalnosci.

Nastepnie odnotowano fazg kryzysu finansowego. Poczatek tej fazy datuje sie
na dzien 15 wrzesnia 2008 roku, kiedy to bank Lehman Brothers oglosil upadtos¢.
Wydarzenie to bylo ogromnym zaskoczeniem dla calego swiata finansow, jako ze
zachwialo powszechnie panujacym przekonaniem, ze istnieja instytucje zbyt duze,
by upas¢. Doszto wowczas do intensyfikacji napie¢ na rynkach finansowych krajow
rozwinietych. W UE, podobnie jak w USA, rzady organizowaly pomoc publicz-
ng dla instytucji sektora finansowego. W okresie wrzesien 2008 roku - grudzien
2010 roku taczna warto$¢ zaaprobowanej przez Komisje Europejska (KE) pomocy
wyniosta 36% PKB UE, co odpowiadato 10% catosci aktywow europejskiego sektora
bankowego. Ponad 2/3 $rodkéw pomocowych zostato skierowanych do instytucji
z krajow o najwigkszych rozmiarach sektora bankowego, tj. Wielkiej Brytanii, Nie-
miec, Francji i Irlandii. W omawianej fazie kryzys przeniost si¢ takze do gospodarki
realnej. Pogorszenie si¢ koniunktury w USA szybko wplynelo na sytuacje w strefie
euro, jako ze s3 one jej gléwnym partnerem gospodarczym zaréwno w dziedzinie
przeplywéw towarowych, jak i kapitatowych.

Nastepnie kryzys przenidst sie ze Stanéw Zjednoczonych do strefy euro. Na
przelomie 2009 i 2010 roku rozpoczeta si¢ faza kryzysu zadltuzeniowego. Pole-
gala ona na gwaltownym wzroscie zadluzenia w grupie obejmujacej niektérych
cztonkéw Unii Gospodarczej i Walutowej. Jako jej glowna przyczyne podaje sie
zaangazowanie rzagdéw w pomoc publicznag dla sektora finansowego w potaczeniu
z wprowadzanymi pakietami stymulacyjnymi dla pobudzenia wzrostu gospodar-
czego. Stanowilo to powazne obcigzenie dla finanséw publicznych wielu krajow
UGiW. Punktem zapalnym okazala si¢ Grecja, w ktorej jesienia 2009 roku odbyly
sie wybory parlamentarne. Nowo wybrany rzad G. Papandreu zszokowal partne-
réw europejskich, ujawniajac, ze poprzednie wladze falszowaty dane dotyczace
sytuacji fiskalnej tego kraju. W efekcie Grecja doswiadczyla serii obnizek ocen
ratingowych (jako pierwsza rating nieinwestycyjny nadata Grecji agencja S&P
w kwietniu 2010 roku), za$ réznica migdzy rentownos$ciami dziesigcioletnich
obligacji skarbowych Grecji i odpowiednich waloréw niemieckich systematycznie
rosla, przekraczajac w maju 2010 roku poziom 1000 punktéw bazowych. Wyraz-
ny wzrost spreaddw stat si¢ takze problemem Irlandii i Portugalii, a nastepnie
Hiszpanii i Wloch. Rosnace obawy o wyplacalnos¢ tych krajow spowodowaly,
ze — poza Wlochami - wszystkie one zmuszone byly do zwrdcenia si¢ o0 pomoc
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do migdzynarodowych kredytodawcow. Uspokojenie napie¢ na rynku obligacji
skarbowych w strefie euro nastapito w II potowie 2012 roku, co mozna wigza¢
z ogloszeniem przez Europejski Bank Centralny (EBC) we wrzesniu tego roku
programu bezwarunkowych transakcji monetarnych (ang. Outright Monetary
Transactions - OMT). W szczegélnosci program ten przewidywal mozliwos¢
prowadzenia przez EBC nieograniczonego skupu obligacji krajow Unii Gospo-
darczej i Walutowej na rynku wtérnym.

Po ogtoszeniu programu OMT obserwowano trwaly spadek rentownosci obli-
gacji skarbowych w strefie euro (por. m.in. Afonso, Arghyrou, Gadea, Kontonikas,
2018). Poprawe odnotowano takze w sferze realnej. Od 2014 roku w zdecydowane;j
wiekszosci krajow UGiW dynamika PKB pozostaje dodatnia, a bezrobocie syste-
matycznie spada, cho¢ w niektorych z nich (Grecja, Hiszpania) pozostaje wysokie.
Oceniajgc sytuacje finanséw publicznych, na przestrzeni ostatnich lat obserwowano
wyrazne zmniejszanie si¢ relacji deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzado-
wych (ang. general government - GG) do PKB. W 2018 roku prawie wszystkie kraje
UGiW wypelnialy kryterium deficytu z Maastricht. Systematycznie spadaly takze
relacje dlugu sektora General Government do produktu krajowego brutto. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze w krajach najbardziej dotknietych kryzysem zadluzeniowym
(z wyjatkiem Irlandii) sa one nadal wysokie. W szczego6lnosci w 2018 roku omawia-
na relacja przekroczyla warto$¢ referencyjng 60% ponad trzykrotnie w przypadku
Grecji i dwukrotnie w przypadku Portugalii i Wtoch.

Analizujac zewnetrzne otoczenie rynkéw gietdowych Europy Srodkowo-
-Wschodniej, nalezy zwréci¢ uwage na wydarzenia, ktére rozpoczety sie¢ w Chinach
i mialy miejsce pod koniec 2019 i na poczatku 2020 roku. Zagrozenie wirusem
SARS-CoV-2 i wywolywang przez niego chorobg COVID-19 doprowadzilo do
»zamrozenia” gospodarki w wielu regionach §wiata. Zalamanie tancuchéw do-
staw doprowadzilo do probleméw w przedsigbiorstwach w réznych sektorach.
Dodatkowo, lockdowny wprowadzone przez poszczegdlne kraje mialy wplyw
na sytuacje firm ustugowych. To wszystko doprowadzilo do paniki na rynkach
gieldowych i spadku wartosci indeksow gietdowych w réznych krajach, w tym
w Europie Srodkowo-Wschodniej.
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1.3. Ksztattowanie sie indeksow gietdowych WIG,
PX oraz BUX w okresie od poczatku 1995
do marca 2020 roku

Wykresy 1-3 prezentuja ksztaltowanie si¢ wartosci indeksow gietdowych WIG,
BUX oraz PX w okresie od 1 stycznia 1995 do 31 marca 2020 roku.
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Wykres 1. Ksztattowanie sie indeksu WIG w okresie od stycznia 1995 do marca 2020 roku
Zrédto: obliczenia wtasne.
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Wykres 2. Ksztattowanie sie indeksu PX w okresie od stycznia 1995 do marca 2020 roku
Zrédto: obliczenia wtasne.
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Wykres 3. Ksztattowanie sie indeksu BUX w okresie od stycznia 1995 do marca 2020 roku
Zrédto: obliczenia wtasne.

Wykresy 1-3 wskazuja, ze przez wigkszo$¢ okresu 1995-2020 indeksy dla gietdy
warszawskiej, praskiej i budapesztanskiej ksztattowaly sie podobnie. Mozna jednak
dostrzec pewne réznice. W latach 1995-1997 na gietdach w Warszawie, Pradze
i Budapeszcie obserwowane byly wzrosty gléwnych indekséw. Sila wzrostu nie
byta jednak taka sama w analizowanej grupie krajéow. W przypadku gieldy praskie;
mozna zauwazy¢ spadki wartosci indeksu w maju i czerwcu 1997 roku, ktére mogty
by¢ wywolane kryzysem walutowym (Matecki i in., 2001).

Kryzys rosyjski, ktory rozpoczat si¢ 17 sierpnia 1998 wraz z dewaluacja rubla
(Forbes, 2004), mial negatywny wplyw na sytuacje na rynkach gietdowych w Polsce,
Czechach i na Wegrzech (Emin, 2016). Dlatego tez wyrazny spadek wartosci ana-
lizowanych indeksow gietdowych obserwowany byt w drugiej potowie 1998 roku.
W 1999 roku odnotowano jednak tendencje wzrostowa na wschodzacych rynkach
gieldowych w Europie Srodkowo-Wschodniej. Kolejne wydarzenia kryzysowe dato-
wane sg na okres od marca 2000 do konca 2002 roku. Wowczas rynki finansowe byty
pod wptywem kryzysu dotcom oraz kryzysu zwigzanego z atakiem terrorystycznym
z 11 wrze$nia 2001 roku w Stanach Zjednoczonych. Okazuje si¢, ze w analizowanym
okresie nastapil znaczacy wzrost integracji rynkéw finansowych krajow Grupy Wy-
szehradzkiej z rynkami krajow rozwinietych (Emin, 2016). Zgodnie z tendencjami
obserwowanymi na rynkach gietdowych krajow rozwinietych, spadki obserwowane
byty takze w Polsce, Czechach i na Wegrzech. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze spadki
te nie byly takie same we wszystkich trzech krajach. Spadki indeksu BUX okazaly si¢
by¢ zdecydowanie stabsze w poréwnaniu z obnizkami wartosci dla WIG-u i PX-a. Na
silniejszy spadek wartosci indeksu WIG miata wplyw sytuacja wewnetrzna zwigzana
z niestabilng sytuacja finanséw publicznych w Polsce oraz nizszym tempem wzrostu
gospodarczego (Grabowski, 2018).
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Nastepnie w latach 2003-2007 obserwowane byly silne wzrosty na wszystkich
gietdach w Europie Srodkowo-Wschodniej. Dotyczyly one takze rynku polskiego,
czeskiego i wegierskiego. Niemniej jednak daje si¢ zauwazy¢ réznice migdzy trzema
analizowanymi krajami, jesli chodzi o skal¢ wzrostu wartosci gléwnego indeksu
gieldowego. W przypadku Polski i Czech wzrosty okazaty sie zdecydowanie silniejsze
niz w przypadku Wegier. Jak podaja Grela i in. (2014), niestabilna sytuacja w finan-
sach publicznych Wegier na poczatku XXI wieku mogta przelozy¢ sie na wolniejsza
konwergencje tego kraju z gospodarkami rozwinigtymi. Niestabilnos¢ systemu finan-
sowego zwigzana z bardzo wysokim udzialem pozyczek denominowanych w obcej
walucie przyczynila si¢ do relatywnie stabego zainteresowania inwestoréw (mimo
ogolnej hossy na rynkach gieldowych na $wiecie) gietda budapesztanska. Wskazuje
sie na dwa glowne zrodta dynamicznego wzrostu wartosci glownych indeksow giet-
dowych na Wegrzech, ale przede wszystkim w Polsce i Czechach w latach 2003-2007.
Po pierwsze, na poczatku transformacji rynki gietdowe w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej byly relatywnie stabo zintegrowane z odpowiednimi rynkami w krajach
rozwinietych. Dlatego tez, zgodnie z regulami analizy portfelowej (por. np. Grubel,
1968; Markowitz, 1959) miedzynarodowi inwestorzy wlaczali papiery wartosciowe
tych krajow w swoich portfelach (por. m.in. Gilmore, McManus, Tezel, 2005). Gwal-
towny wzrost popytu zglaszanego przez inwestoréw migdzynarodowych na gietdach
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej przyczynit sie do wzrostu warto$ci aktywéw
emitowanych na tych rynkach. Po drugie, perspektywa oraz akcesja tych krajow
do Unii Europejskiej zmienila percepcje¢ inwestordw, ktdrzy przestali si¢ obawia¢
ryzyka politycznego, ptynnosciowego oraz zwigzanego z jakoscia zarzadzania finan-
sami przedsiebiorstw (Syllignakis, Kouretas, 2011; Syriopoulos, 2007). W efekcie
mozliwosci zwigzane ze stosowaniem strategii dywersyfikacji portfela zmniejszyty
sie znaczgco, na co wskazuja m.in. Brzeszczynski i Welfe (2007).

Po wielu latach stabilnego wzrostu na gietdach krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej, wraz z pojawieniem si¢ turbulencji na $wiatowych rynkach finanso-
wych w sierpniu 2007 roku nastgpil gwaltowny spadek zainteresowania rynkami
gieldowymi krajow wschodzgcych. Spadkom na rynkach gietdowych w najbogat-
szych krajach $wiata towarzyszylo gwaltowne zmniejszenie si¢ inwestycji port-
felowych w Europie Srodkowo-Wschodniej (por. Bienkowski, Gawronska-
-Nowak, Grabowski, 2013). Rynki gietdowe w analizowanych trzech krajach Euro-
py Srodkowo-Wschodniej drastycznie ucierpiaty na skutek negatywnych tendencji
obserwowanych na globalnych rynkach finansowych. Wéwczas instytucjonalni inwe-
storzy wycofywali wiekszo$¢ swoich aktywow z rynkow wschodzacych i inwestowali
przede wszystkim w bezpieczne aktywa, takie jak niemieckie czy amerykanskie
obligacje skarbowe (por. Bogolebska, Feder-Sempach, Stawasz-Grabowska, 2019;
Feder-Sempach, Bogolebska, Stawasz-Grabowska, 2020). Rynki finansowe krajow
Grupy Wyszehradzkiej znajdowaly sie pod presja ze wzgledu na masowy odptyw
kapitatu (por. Bienkowski, Gawronska-Nowak, Grabowski, 2014). Duzy udziat zo-
bowigzan denominowanych w walucie obcej pogtebil problemy w krajach Europy
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Srodkowo-Wschodniej w okresie kryzysu. Dotyczyto to przede wszystkim Wegier
i w mniejszym stopniu Polski. Negatywne tendencje obserwowane na rynkach giet-
dowych w krajach Grupy Wyszehradzkiej dodatkowo zostaly wzmocnione w okresie
kryzysu sub-prime, ktory rozpoczat si¢ wraz z upadkiem banku Lehman Brothers.

W okresie kryzysu strefy euro spadki wartosci indeksow gietdowych w krajach roz-
winietych réwniez negatywnie wplynely na ksztaltowanie si¢ WIG-u, BUX-a i PX-a.
Jak podaja Bein i Tuna (2015), rynki gieldowe w Europie Srodkowo-Wschodniej byty
wrazliwe na niestabilno$ci powstajace w dotknietych kryzysem krajach strefy euro.
Niemniej jednak podatno$¢ analizowanych rynkéw gietdowych na szoki zewnetrzne
okazala si¢ stabsza w poréwnaniu z kryzysem subprime. Jak wskazujg Bienkowski,
Gawronska-Nowak oraz Grabowski (2014), inwestorzy migedzynarodowi nauczyli
sie rozroznia¢ pomiedzy aktywami bezpiecznymi a zagrozonymi. Dlatego tez ten-
dencje obserwowane na rynkach gietdowych krajow Grupy Wyszehradzkiej w latach
2010-2013 nie byly tak podobne jak we wczesniejszych latach.

Po 2013 roku nastapit wzrost roznic w zachowaniu gietd krajow Grupy Wyszeh-
radzkiej. Na przyklad po 2015 roku na gietdzie budapesztanskiej obserwowany byt
silny i stabilny wzrost gléwnego indeksu gietdowego. Wartos¢ indeksu PX wzrastala
zdecydowanie wolniej. Jesli chodzi o Polske, okresy wzrostu wartosci WIG-u prze-
plataly sie z miesigcami gwaltownych spadkéw. Jak zauwazyli Grabowski (2018)
oraz Moagar-Poladian, Clichici, Stanciu (2019), w okresie pokryzysowym indeksy
gietdowe Polski, Czech i Wegier zachowywaly si¢ zupelnie inaczej. Poziom wspot-
zaleznoéci analizowanych rynkéw gietdowych z rynkami krajéw rozwinietych
zmniejszyt sie zdecydowanie. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze Polska, Czechy
i Wegry w innych momentach doswiadczaly probleméw wewnetrznych. W okresach
stabszych powigzan mi¢dzy rynkami gieldowymi sytuacja wewnetrzna w wiekszym
stopniu determinowata ksztaltowanie si¢ indeksow.

Koniec analizowanego okresu charakteryzuje si¢ spadkami na kazdym z trzech
analizowanych rynkow gietdowych. Miedzy potowa lutego a polowa marca 2020 roku
glowny indeks gietdowy w Budapeszcie obnizyl si¢ o prawie jedng trzecig z poziomu
okoto 46 tys. do poziomu 32 tys. punktéow. W tym samym czasie indeks PX obnizyt
sie z poziomu okolo 1100 do 800. Natomiast skala spadku Warszawskiego Indeksu
Gieldowego byta rownie duza. Analizowany indeks obnizyl sie z poziomu okoto
58 tys. do okoto 37 tys. punktow.

Analizujac ksztaltowanie sie¢ indeksow gieldowych Polski, Czech i Wegier, mozna
mie¢ wrazenie, Ze odpowiednie szeregi czasowe generowane s3 przez zintegro-
wane w stopniu pierwszym procesy stochastyczne. Niemniej jednak zasadne jest
testowanie stopnia integracji dla indeksow gietdowych. Ze wzgledu na wysoka
czestotliwos¢ danych, uzyty zostanie test ADF-GLS, ktory zostal zaproponowany
przez Elliotta, Rothenberga i Stocka (1996). Tabela 1 ilustruje wyniki testowania
prawdziwosci hipotezy o niestacjonarnosci dla indeksow WIG, BUX, PX, a takze
stop zwrotu z tych indeksow.
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Tabela 1. Wyniki testowania stacjonarnosci indekséw gietdowych WIG, BUX oraz PX za pomoca

testu ADF-GLS

dla pierwszych réznic

Indeks WIG PX BUX
P-statystyka 42,440 13,504 50,073
dla poziomoéw
P-statystyka 0,072 0,056 0,261

Decyzja

Szereg czasowy

jest generowany
przez zintegrowany
w stopniu pierwszym
proces stochastyczny

Szereg czasowy

jest generowany
przez zintegrowany
w stopniu pierwszym
proces stochastyczny

Szereg czasowy

jest generowany
przez zintegrowany
w stopniu pierwszym
proces stochastyczny

Zroédto: obliczenia wtasne.

Wyniki zawarte w tabeli 1 wskazuja, ze wszystkie trzy szeregi czasowe s3 generowane
przez procesy stochastyczne zintegrowane w stopniu pierwszym.

1.4. Zachowanie stop zwrotu z indeksow
gietdowych w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej

Niestacjonarno$¢ indeksow gietdowych, ktdra zostala potwierdzona w badaniu
przeprowadzonym w poprzednim podrozdziale, sprawia, ze nie istnieje skonczo-
na wariancja. Dlatego tez konstrukcja prognoz przedzialowych nie jest mozliwa.
Konstruowane sg raczej prognozy krétkookresowe dla stép zwrotu z indeksow
gietdowych o ile s3 one stacjonarne. A zatem dla kazdego z indekséw obliczane sg
logarytmiczne stopy zwrotu zgodnie z formulami:

WIG
n“”G=ln[ ) (1)

WIG,

X
nB”X=ln(—BU : j @

BUX,

ox PX, j
r=In . (3)

' (th1
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Wykresy 4-6 ilustrujg ksztaltowanie si¢ logarytmicznych stop zwrotu odpowied-
nio z indeksow gieldowych WIG, PX oraz BUX w okresie od stycznia 1995 roku
do marca 2020 roku.

R_WIG

-0,15
Wykres 4. Logarytmiczne stopy zwrotu z indeksu WIG w okresie od stycznia 1995 roku
do marca 2020 roku
Zrédto: obliczenia wtasne.
R_PX
0,15
01

05.01.2004
05.01.2006

05.01.2003

bt
Ik
O
3§
ot
S S
mn uwn
o o

Wykres 5. Logarytmiczne stopy zwrotu z indeksu PX w okresie od stycznia 1995 roku
do marca 2020 roku
Zrédto: obliczenia wtasne.

Wystepowanie zjawiska grupowania wariancji jest wspolng cechg analizowanych
szeregow czasowych. Mozna zauwazy¢ wspolne dla wszystkich gietd podokresy
podwyzszonej zmiennosci. Wraz z upadkiem banku inwestycyjnego Lehman Bro-
thers nastapil znaczacy wzrost niepewnosci na §wiatowych rynkach gietdowych.
Dotyczyt on takze wschodzacych rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Wzrost
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niepewnosci na rynkach gieldowych w Pradze, Budapeszcie i Warszawie nastapit
takze rownoczesnie w latach 2010-2012 w okresie kryzysu strefy euro. Zwigzany
z kryzysem COVID-19 i obserwowany na poczatku 2020 roku wzrost niepewnosci
na rynkach gietdowych w Warszawie, Pradze i Budapeszcie jest takze zjawiskiem
wspdlnym. Jesli chodzi o pozostale podokresy zwiekszonej niepewnosci, to nie byly
one wspolne dla wszystkich srodkowoeuropejskich rynkéw gietdowych. Na przyklad
gwaltowny wzrost niepewnosci na polskim rynku gieldowym w latach 2015-2016
wynikat z faktu wprowadzenia reformy Otwartych Funduszy Emerytalnych oraz
niestabilnosci politycznej obserwowanej w tamtym okresie. Niepewno$¢ na gietdach
pod koniec lat dziewig¢dziesigtych XX wieku oraz na poczatku XXI wieku byta
charakterystyczna dla rynku warszawskiego i budapesztanskiego. Zdecydowanie
spokojniej zachowywala si¢ wowczas gietda praska. Wynik ten $wiadczy o wyzszej
odpornosci gieldy praskiej na wydarzenia zwigzane z kryzysem rosyjskim. Moze
to wynika¢ takze z faktu, ze spadek powigzan gospodarczych miedzy Czechami
a Rosja byl silniejszy niz analogiczny spadek dla par Polska-Rosja i Wegry-Rosja.
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Wykres 6. Logarytmiczne stopy zwrotu z indeksu BUX w okresie od stycznia 1995 roku
do marca 2020 roku
Zrédto: obliczenia wtasne.

1.5. Historyczna zmiennos$¢ na rynkach gietdowych
Polski, Czech i Wegier w latach 1995-2020

Wykresy 4-6 wskazujg na okresy wyzszej zmienno$ci na rynkach gietdowych Polski,
Czech i Wegier. Wilasciwa ocena niepewnosci zwigzanej z inwestowaniem w spot-
ki wchodzace w sktad powyzszych indekséw wymaga obliczenia zmieniajacej sie
w czasie historycznej zmiennosci.
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Dlatego tez w dalszej kolejnosci obliczana jest historyczna zmiennos$¢ na rynkach
gietdowych w Polsce, Czechach i na Wegrzech. Punktem wyjécia do obliczenia
historycznej zmiennosci dla analizowanych rynkéw jest estymacja parametréow
nastepujacego modelu GARCH(1,1):

rt—r'=gs (4a)
& ~N(o,h), (4b)

a a 2 a
hy :a0+al(gt ) +Bh (4c)

gdzie a = WIG, BUX, PX.

Tabela 2 zawiera wyniki estymacji parametréw modelu (4a-c) dla wszystkich
trzech rynkéw gietdowych.

Tabela 2. Wyniki estymacji parametrow modelu GARCH(1,1) dla rynkéw gietdowych Polski,
Czech i Wegier dla okresu od stycznia 1995 roku do marca 2020 roku

Kraj a, a, Bl Bezwarunk.owa
wariancja
Polska 2,5*107(-6) 0,09 0,90 0,00028
Czechy 2,1*107(-6) 0,11 0,88 0,00024
Wegry 7,1*107(-6) 0,12 0,86 0,00037

Zrédto: obliczenia wtasne.

Wyniki estymacji wskazuja, ze stopa zwrotu z indeksu BUX charakteryzuje sie
zdecydowanie wyzszg zmiennoscig w pordwnaniu ze stopami zwrotu z dwoch pozo-
statych indeksow gieldowych. Natomiast najnizszy poziom zmiennosci obserwowany
jest dla odmiany na gietdzie praskiej. Z kolei polski rynek gieldowy charakteryzuje sie
najwyzszym poziomem persystencji sposréd analizowanych trzech rynkéw. Swiadczy
o tym oszacowanie parametru 3, wynoszace 0,9. Wysoki poziom persystencji oznacza,
ze szoki powstajace na polskim rynku gietdowym maja dosy¢ trwale oddziatywanie
na zmienno$¢. Z kolei najmniej trwale oddziatywanie szokéw dotyczy gieldy buda-
pesztanskiej. Z drugiej strony krétkookresowe odziatywanie szoku jest najsilniejsze
w przypadku rynku wegierskiego i najstabsze dla rynku polskiego.

Nastepnie, po oszacowaniu parametréw modelu (4a-c) generowane sg szeregi
historycznej zmiennosci dla indekséw WIG, BUX oraz PX. Historyczna zmiennos¢
traktowana jest tutaj jako miara niepewnosci na rynkach gietdowych Polski, Czech
i Wegier (por. Jurado, Ludvigson, Ng, 2015). Wykresy 7-9 ilustruja ksztaltowanie
sie historycznych zmiennosci dla wszystkich trzech krajow.
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Wykres 7. Ksztattowanie sie historycznej zmiennosci dla indeksu WIG
Zroédto: obliczenia wtasne.
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Wykres 8. Ksztattowanie sie historycznej zmiennosci dla indeksu PX
Zrédto: obliczenia wtasne.
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Wykres 9. Ksztattowanie sie historycznej zmiennosci dla indeksu BUX
Zrédto: obliczenia wtasne.

Wykresy 7-9 odzwierciedlajg zmiennosci stop zwrotu na rynkach gietdowych
krajow Grupy Wyszehradzkiej, ktére sa widoczne na wykresach 4-6. Wysokie pozio-
my historycznych zmiennosci, ktdre s3 obserwowane na wszystkich trzech rynkach
gieldowych w latach 2008-2009 oraz 2011-2012, nie sg zaskoczeniem. Niepewnos¢ ob-
serwowana na globalnych rynkach finansowych, ktéra pojawita sie w lecie 2007 roku,
a nastepnie zwiekszyta sie wraz z upadkiem banku inwestycyjnego Lehman Brothers,
przeszla z rynkéw rozwinietych takze do krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.
Wzrost historycznej zmiennosci na wszystkich trzech rynkach gietdowych w okresie
kryzysu strefy euro jest rowniez zgodny z oczekiwaniami. Kryzys, ktory objawit sie
przede wszystkim na rynkach obligacji skarbowych w peryferyjnych krajach strefy
euro, doprowadzit do wzrostu niepewnosci na gietdach powigzanych ze strefg euro
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. W przypadku wszystkich trzech analizo-
wanych gield obserwowane sg takze gwaltowne wzrosty historycznej zmiennosci
pod koniec préby. Wzrost ten jest zwigzany z ogélnym zalamaniem na gietdach
na skutek kryzysu zwigzanego z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-CoV-2.
Pozostale okresy wzrostéw historycznej zmiennosci réznig si¢ miedzy krajami. Na
przyktad w Polsce bardzo wysoki poziom historycznej zmiennosci obserwowany
jest na poczatku proby, czyli w potowie lat dziewiecdziesiatych. Kryzys rosyjski
oraz kryzys dotcom takze przyczynily si¢ do wzrostu ryzyka zwigzanego z inwe-
stowaniem na gieldzie warszawskiej. Oprocz tego gietda ta charakteryzowala si¢
wyzszym poziomem niepewnosci przed wybuchem kryzysu subprime w poréwnaniu
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z pozostalymi analizowanymi rynkami. Jesli chodzi o historyczng zmiennos¢ stép
zwrotu z indeksu WIG, nalezy zwréci¢ uwage na znaczacy wzrost jej wartosci w la-
tach 2015-2016. Moglo to by¢ zwigzane ze wzrostem niepewnosci wynikajacym
z probleméw wewnetrznych. Reforma systemu Otwartych Funduszy Emerytalnych
oraz niestabilno$¢ polityczna w Polsce w latach 2014-2016 miaty negatywny wplyw
na sytuacje na tamtejszej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych. Na rynku czeskim nie
obserwuje si¢ podwyzszonej niepewnosci na poczatku proby, a wzrost zmiennosci
zwigzany z kryzysem rosyjskim okazal si¢ by¢ nieznaczny. Na Wegrzech niski poziom
historycznej zmiennosci obserwowany byt w latach 1995-1996. Niemniej jednak
wzrost niepewnosci, ktory pojawil si¢ w trakcie kryzysu rosyjskiego, byt tak samo
wysoKki, jak ten obserwowany w latach 2007-2008.

1.6. Prognozowanie stop zwrotu na rynkach
gietdowych Polski, Czech i Wegier za pomoca
modeli AR(p)-GARCH(1,1)

W dalszej kolejnosci rynki gieldowe w krajach Grupy Wyszehradzkiej poréwny-
wane s3 pod katem zdolno$ci modeli AR(p)-GARCH(1,1) do prognozowania stop
zwrotu. Rozwazane sg rdzne warianty rzedu opoznien oraz rézne rozklady skladnika
losowego. Tabela 3 zawiera pierwiastki z btedow sredniokwadratowych dla réznych
wariantow rzedu opdznien oraz réznych rozktadéw skladnika losowego. Bledy
dotycza prognoz ex post formulowanych na jeden okres do przodu.

Tabela 3. Btedy prognozy ex post (RMSE) podczas prognozowania stop zwrotu z indekséw
gietdowych

Rozktad p WIG BUX PX
1 2 3 4 5
0 0,014264 0,017263 0,012800
1 0,014259 0,017292 0,012784
2 0,014258 0,017292 0,012779
Rozktad normalny
3 0,014259 0,017287 0,012779
4 0,014249 0,017285 0,012778

5 0,014249 0,017276 0,012777
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1 2 3 4 5
0 0,014264 0,017264 0,012806
1 0,014259 0,017271 0,012788
Symetryczny rozktad | 2 0,014258 0,017272 0,012784
t-studenta 3 0,014258 0,017266 0,012784
4 0,014249 0,017263 0,012783
5 0,014249 0,017256 0,012784
0 0,014264 0,017266 0,012804
1 0,014259 0,017272 0,012786
Symetryczny rozktad | 2 0,014258 0,017274 0,012782
GED 3 0,014258 0,017268 0,012782
4 0,014249 0,017263 0,012781
5 0,014249 0,017256 0,012782
0 0,014258 0,017262 0,012800
1 0,014251 0,017268 0,012782
Skosny rozktad 2 0,014252 0,017269 0,012778
t-Studenta 3 0,014250 0,017263 0,012779
4 0,014249 0,017261 0,012777
5 0,014248 0,017254 0,012780
0 0,014263 0,017261 0,012789
1 0,014262 0,017268 0,012791
2 0,014260 0,017270 0,012787
Skosny rozktad GED
3 0,014259 0,017264 0,012785
4 0,014256 0,017261 0,012784
5 0,014257 0,017263 0,012785

Zrédto: obliczenia wtasne.

Uzyskane rezultaty wskazuja, ze w przypadku gietdy warszawskiej optymalnym
wyborem jest model AR(4)-GARCH(1,1) oraz AR(5)-GARCH(1,1). W przypadku
gieldy budapesztanskiej najnizszy btad prognozy dotyczy wariantu bez op6znien oraz
ewentualnie wariantow z czterema i piecioma opo6znieniami. Prognozowanie stop
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zwrotu z indeksu PX powinno odbywac sie za pomocg modelu AR(4)-GARCH(1,1)
lub ewentualnie AR(5)-GARCH(1,1). Wowczas pierwiastek z btedu sredniokwadra-
towego jest najnizszy. Roznice miedzy rynkami gietdowymi sg zgodne z rezultatami
dotyczacymi persystencji proceséw. W przypadku polskiego rynku gietdowego
szoki maja charakter relatywnie trwaly. Dlatego tez w modelu wyjasniajacym stopy
zwrotu z indeksu WIG nalezy uwzgledni¢ wigkszg liczbe opdznionych stop zwrotu.
Najnizszy poziom persystencji obserwowany w przypadku wegierskiego rynku
gieldowego implikuje fakt, ze model GARCH bez op6znionej zmiennej zaleznej
réwnie dobrze prognozuje ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z indeksu BUX.

1.7. Identyfikacja okresow zmiany strukturalnej
wariancji na analizowanych rynkach
kapitatowych w latach 1995-2020

Ocena stanéw, w ktérych znajduja sie rynki gietdowe, moze odbywac¢ sie za pomo-
ca metody identyfikacji zmiany strukturalnej w wariancji zaproponowanej przez
Inclan i Tiao (1994). Polega ona na obliczaniu skumulowanej sumy kwadratow
odsrednionych stop zwrotu:

=S (), )

t=1

oraz obliczeniu zcentralizowanej i znormalizowanej skumulowanej sumy kwadratéw
W nastepujacy sposob:
C, k

D=—f_Zk=1,...T. 6
e (6)

Nastepnie obliczana jest warto$¢ statystyki:

IT=|JT/2*D,.|. (7)

Jesli statystyka (7) przekracza warto$¢ krytyczng, to wowczas k* jest punktem istotnej
zmiany strukturalne;j.

Dla rynkéw gietdowych Polski, Czech i Wegier obliczana jest wartos¢ statystyki (7).
Jest ona nastepnie poréwnywana z wartoscig krytyczng na poziomie istotnosci 0,01,
wynoszaca 1,63 (por. Inclan, Tiao, 1994). Tabela 4 zawiera wykaz dat, dla ktorych zi-
dentyfikowane zostaly zmiany strukturalnej wariancji wraz z wartosciami statystyki (7).
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Tabela 4. Zidentyfikowane okresy zmiany strukturalnej wariancji

Kraj

Polska

Wegry

Czechy

Okresy zmiany
strukturalnej
wariancji

5.06.1995 (5,39)

29.12.1995 (3,55)

29.03.1995 (4,11)

23.10.1997 (3,82)

10.08.1998 (5,06)

19.06.1998 (4,75)

20.04.2000 (2,03)

11.05.1999 (3,06)

10.11.2000 (1,65)

1.03.2004 (3,16)

11.05.2006 (2,07)

26.04.2006 (2,53)

2.01.2006 (3,29)

17.09.2008 (8,31)

9.09.2008 (8,34)

12.09.2008 (4,31)

24.08.2009 (3,52)

17.08.2009 (4,66)

23.09.2009 (5,07)

23.01.2012 (3,35)

27.01.2012 (3,46)

21.12.2001 (4,29)

29.06.2016 (2,26)

18.07.2016 (1,96)

26.03.2014 (2,45)

22.01.2018 (2,90)

11.10.2018 (2,26)

26.06.2015 (1,85)

30.01.2020 (3,78)

30.01.2020 (3,93)

31.01.2020 (4,56)

Zrédto: obliczenia wtasne.

Jak wida¢, w Polsce zidentyfikowano o jedna wiecej zmiane strukturalng wa-
riancji w poréwnaniu z Wegrami i Czechami. Daty zmian strukturalnych réznity
sie nieco migdzy analizowanymi krajami. W 1995 roku odnotowano zmiane struk-
turalng w kazdym z trzech krajéw. W Czechach zostala ona odnotowana w marcu
1995 roku, w Polsce zidentyfikowano ja w czerwcu, natomiast na Wegrzech istotna
zmianeg wariancji zaobserwowano pod koniec 1995 roku. Kolejne zmiany struktu-
ralne wariancji odnotowane zostaly w latach 1997-1998. Najwczesniej wariancja
szokow zmienita si¢ istotnie w przypadku warszawskiego rynku gietdowego. Miato
to miejsce w pazdzierniku 1997 roku. Jesli za$ chodzi o momenty zmiany struk-
turalnej w Czechach i na Wegrzech, to sa one podobne. Istotna zmiana wariancji
stop zwrotu zaobserwowana zostala na rynku praskim w czerwcu, za$ na rynku
budapesztanskim w sierpniu 1998 roku. Nastepnie, zmiany strukturalne wariancji
stop zwrotu na rynkach gieldowych krajow Grupy Wyszehradzkiej zidentyfikowa-
ne zostaly w latach 1999-2000. Tym razem Wegry okazaly si¢ pierwszym krajem,
w ktérym najwczesniej (w maju 1999 roku) nastgpila zmiana strukturalna wariancji
stop zwrotu. W Polsce zmiane strukturalng wariancji zidentyfikowano w kwietniu,
za$ w Czechach w listopadzie 2000. Nastepnie na praskim i budapesztanskim rynku
gietldowym nie identyfikowano zmian strukturalnych wariancji stop zwrotu az do
2006 roku. Nieco inng sytuacje zaobserwowano na gieldzie warszawskiej, gdzie na
poczatku marca 2004 roku zanotowano zmiane strukturalng wariancji stép zwrotu.
Zmiana strukturalna mogla wynikac z faktu, ze w latach 2000-2003 polski rynek
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gieldowy charakteryzowal si¢ zdecydowanie wyzszym poziomem niestabilnosci
w poréwnaniu z pozostalymi. Dlatego tez perspektywa wejscia do Unii Europejskiej
przyczynita si¢ do istotnego spadku niepewnosci, identyfikowanego za pomoca
metody proponowanej przez Inclan i Tiao (1994). W 2006 roku nastgpifa kolejna
zmiana wariancji stép zwrotu na rynkach gietdowych krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Najwczesniej (w styczniu 2006 roku) zaobserwowana ona zostala
w przypadku rynku polskiego. Istotne zmiany strukturalne dla wariancji stop zwrotu
z indekséw PX oraz BUX odnotowano na przetomie kwietnia i maja 2006 roku.
Zmiany strukturalne dla wariancji stop zwrotu obserwowane w 2006 roku mozna
interpretowac jako efekt stadny zwigzany ze zwigekszonym zainteresowaniem ryn-
kami gieldowymi w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej tuz po ich wejsciu do
Unii Europejskiej. Wzrost zainteresowania inwestoréw rynkami gieldowymi Polski,
Czech i Wegier sprawil, ze dni umiarkowanych wzrostow przeplataty si¢ z dniami
bardzo wysokich wzrostéw, a zatem wariancja stop zwrotu byta duza. Wraz z poja-
wieniem si¢ turbulencji na globalnych rynkach finansowych (sierpien 2007 roku)
zmienno$¢ stop zwrotu dla WIG-u, PX-a oraz BUX-a byta réwnie wysoka. Kolejny
gwaltowny wzrost zmiennosci stop zwrotu na rynkach gieldowych w krajach Grupy
Wyszehradzkiej odnotowany zostal wraz z wybuchem kryzysu subprime w Stanach
Zjednoczonych. Wrzesien 2008 roku to jeden z niewielu okreséw, dla ktérego odno-
towano istotng zmiane zmiennosci stop zwrotu we wszystkich trzech analizowanych
krajach. Réznice pomig¢dzy analizowanymi trzema rynkami wynoszg zaledwie kilka
dni. Chwilowe uspokojenie na rynkach gietdowych w Warszawie, Pradze i Buda-
peszcie nastapito nastepnie w sierpniu (Czechy i Wegry) oraz we wrzesniu (Polska)
2009 roku. Okres nizszej niepewnosci nie trwal jednak dlugo, gdyz pojawily sie
napiecia zwigzane z kryzysem strefy euro. Chociaz kryzys strefy euro rozpoczat sie
w pazdzierniku 2009 roku wraz z ujawnieniem niekorzystnych danych dotycza-
cych sytuacji finanséw publicznych w Grecji (por. Grabowski, Stawasz-Grabowska,
2019; Stawasz-Grabowska, 2018; Stawasz-Grabowska, Grabowski, 2018), wzrost
niepewnosci na rynkach finansowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
nastapil zdecydowanie po6zniej. Na przetomie 2011 i 2012 roku nastapit istotny
wzrost zmiennosci stop zwrotu dla Polski, Czech i Wegier. Byt to okres najwiek-
szych napiec¢ w strefie euro. Kolejne dzialania Europejskiego Banku Centralnego nie
przynosily pozadanych efektéw. Dlatego tez w analizowanym okresie rentownosci
obligacji skarbowych peryferyjnych krajow strefy euro nadal rosty, a panika ta odbita
sie na rynkach gietdowych przede wszystkim w krajach nienalezacych do grupy
najwiekszych gospodarek swiatowych. Gwaltowne zmiany wariancji na polskim
rynku gieldowym obserwowane w latach 2014 i 2015 nalezy wigza¢ z napieciami
krajowymi zwigzanymi z reformg OFE oraz kontrowersyjnymi reformami politycz-
nymi wprowadzanymi pod koniec kadencji rzagdéw PO-PSL z lat 2007-2015 oraz
na poczatku rzadéw Prawa i Sprawiedliwosci z lat 2015-2019. Wzrost zmiennosci
na rynkach gieldowych w analizowanych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
w lecie 2016 roku jest zwigzany z niepewnoscia zwigzang z wynikami referendum
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dotyczacego wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Kolejny wzrost zmien-
nosci na rynkach gieldowych w Warszawie, Pradze i Budapeszcie wynika z napig¢
na rynkach $wiatowych zwigzanych z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-CoV-2.

1.8. Wtasnosci stop zwrotu z indeksow gietdowych
w wybranych podokresach

Analiza zawarta w podrozdziale 1.6 wskazuje, Ze mozliwe jest wyrdznienie wielu
reziméw zmiennosci na rynkach gieldowych w Polsce, Czechach i na Wegrzech. Po-
stanowiono jednak zidentyfikowa¢ podokresy na podstawie wartosci granicznej dla
statystyki (7) wynoszacej 4 oraz ujednolici¢ podokresy dla wszystkich trzech krajow. Ze
wzgledu na niewielka liczbe obserwacji w podokresie dotyczacym kryzysu zwigzanego
z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-CoV-2, wyrdzniane sg nastepujace podokresy:
1) 5.06.1995-12.09.2008 - okres poprzedzajacy wybuch kryzysu subprime
w Stanach Zjednoczonych.
2) 15.09.2008-23.12.2011 - okres najwiekszych napie¢ na rynkach finanso-
wych zwigzanych z kryzysem subprime oraz kryzysem zadluzeniowym
w strefie euro.
3) 26.12.2011-18.07.2016 - okres relatywnego spokoju na rynkach finanso-
wych po zakonczeniu kryzysu strefy euro.
4) 19.07.2016-31.03.2020 - okres nastepujacy po referendum zwigzanym
z wyjsciem Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Napiecia na rynkach
gietdowych dotycza przede wszystkim okresu tuz po referendum ale takze
pierwszych miesiecy rozprzestrzeniania si¢ wirusa SARS-CoV-2.
Tabela 5 prezentuje statystyki opisowe dla wszystkich czterech podokresow dla
stop zwrotu z trzech indeksow gietdowych.

Tabela 5. Statystyki opisowe dla stép zwrotu z indeksow gietdowych Polski, Czech i Wegier
w wyodrebnionych podokresach

Podokres WIG BUX PX

1 2 3 4

Srednia 0,046% Srednia 0,072% | Srednia 0,023%

Przed Odchylenie Odchylenie Odchylenie
wybuchem standardowe 0,016 standardowe 0,018 standardowe 0,012
kryzysu

subprime Sko$nos¢ | -0,231 Skosnos¢  |-0,874 Sko$nos¢ | -0,289

Kurtoza 6,641 Kurtoza 16,673 Kurtoza 6,203
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Tabela 5 (cd.)

1 2 3 4
Srednia -0,006% Srednia -0,014% | Srednia -0,044%
Kryzys Odchylenie Odchylenie Odchylenie
subprime oraz | standardowe 0,018 standardowe 0,024 standardowe 0,020
kryzys strefy
euro Skosnos¢ | -0,724 Skosnos¢ | -0,654 Skosnos¢ | -0,625
Kurtoza 6,671 Kurtoza 8,834 Kurtoza 10,471
Po kryzysie Srednia 0,016% |  Srednia 0,036% | Srednia -0,003%
strefy euro Odchyleni Odchyleni Odchyleni
i przed . Cdyjn'e 0,009 | Cdyj”'e 0011 | Cdyfln'e 0,009
referendum standardowe standardowe standardowe
zwigzanym Sko$nos¢ | -0,663 Skosnos¢ | -0,226 Skosnos¢ | -0,334
zwyjsciem Wlk.
Brytam.l z pr.m Kurtoza 7,168 Kurtoza 5,101 Kurtoza 4,864
Europejskiej
Okres po brexi- Srednia -0,020% Srednia 0,019% Srednia -0,006%
cie obejmujacy Iy - ten Odchyleni Odchyleni
napiecia zwia- | Cdysn'e 0010 | Cdyjn'e 0010 | Cdyjn'e 0,007
zane z rozprze- | Standardowe standardowe standardowe
strzenianiem | syognos¢ |-2,357 | Skosnos¢ |-2,431 | Skosnos¢ | -2,456
sie wirusa
SARS-CoV-2 Kurtoza 22,785 Kurtoza 27,992 Kurtoza 24,238

Zrédto: obliczenia wtasne.

Statystyki opisowe dla pierwszego podokresu wskazujg, ze najwyzsza stope zwrotu
mozna bylo uzyska¢, inwestujac na gietdzie budapesztanskiej. Z drugiej jednak strony
taka strategia inwestycyjna zwigzana byla ze zdecydowanie wigkszym ryzykiem.
Gielda budapesztanska charakteryzowala sie tez zdecydowanie silniejszg sko$no-
$cig w poréwnaniu z praska i warszawska. Udzial nietypowych (zwlaszcza bardzo
ujemnych) stop zwrotu z indeksu BUX byl bardzo wysoki, o czym $wiadczy wartos¢
wspolczynnika skosnosci oraz kurtozy. Inwestowanie na gietdzie praskiej wigzato
sie z najnizszg oczekiwang stopg zwrotu, ale takze z najnizszym poziomem ryzyka.

W drugim analizowanym podokresie odnotowano straty na wszystkich trzech
rynkach gietdowych. Najnizsze odnotowano na gieldzie warszawskiej, a najwyzsze
na praskiej. Wynik ten jest zgodny z oczekiwaniami, poniewaz Polska byla tym
krajem Unii Europejskiej, ktory najlagodniej odczul skutki globalnego kryzysu
finansowego. Zdecydowanie wyzszy poziom powigzan czeskiego rynku gieldowego
z rynkami krajéw rozwinietych, w tym czlonkéw Unii Gospodarczej i Walutowej,
przyczynil sie do silniejszej reakcji na turbulencje zewnetrzne. W okresie kryzysu
subprime oraz kryzysu strefy euro najwyzszy poziom niepewnosci obserwowany
byt na gieldzie wegierskiej, a najnizszy na gietdzie polskie;j.



Wtasnosci stop zwrotu z indekséw gietdowych w wybranych podokresach 35

W trzecim analizowanym podokresie dodatnie stopy zwrotu obserwowano na
rynku wegierskim i polskim. Nalezy jednak zauwazy¢, ze polski rynek gietdowy
charakteryzowal si¢ zdecydowanie wyzsza sko$noscig. Moze to wynikac ze znaczg-
cych spadkéw indeksu WIG w okresie zwigzanym z reformg OFE oraz zwigzanym
z kontrowersyjnymi dzialaniami polityki wewnetrznej obserwowanymi w polowie
i na konicu 2015 roku. Ujemna stopa zwrotu na rynku praskim jest odzwierciedle-
niem recesji obserwowanej w gospodarce czeskiej w latach 2012-2016. Wynik ten
mozna traktowac jako przyczyne nastrojow spolecznych prowadzacych do zwycie-
stwa partii ANO w wyborach z 2017 roku.

W przypadku ostatniego podokresu widoczny jest gwaltowny wzrost skosnosci
oraz kurtozy. Jest on zwigzany z wydarzeniami z poczatku roku i panikg na rynkach
gietdowych wynikajaca z rozprzestrzeniania si¢ wirusa SARS-CoV-2. Najbardziej
ujemny spadek wartosci indeksu gietdowego obserwowany byl na rynku polskim.
Oprocz wydarzen zwigzanych z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-CoV-2 na
$wiecie i ich negatywnym wplywem na rynki finansowe, nalezy zwrdci¢ uwage, ze
gielda warszawka nie radzita sobie najlepiej jeszcze przed wybuchem pandemii.
Gwaltowny wzrost inflacji w drugiej polowie 2019 roku oraz spadek tempa wzrostu
PKB sprawity, ze oslabilo si¢ zaufanie inwestoréw do polskich rynkéw finansowych.

W analizowanych czterech podokresach zbadana zostanie efektywno$¢ rynkow
gieldowych w Polsce, Czechach i na Wegrzech. Koncepcja rynku efektywnego,
ktora zostata wprowadzona w pracy Famy (1965), zakladala, ze rynek efektywny
szybko dostosowuje si¢ do pojawiajacych si¢ na nim nowych informacji. Koncepcja
ta zostala nastepnie uscislona poprzez uwzglednienie takich aspektow jak: szyb-
kos¢ dostosowania sie, koszt pozyskania informacji, dostepnos¢ wzorcéw, modele
predykcyjne, a takze oczekiwania inwestoréw (por. np. Beechey i in., 2000; Czekaj,
2014; Fama, MacBeth, 1973; Fama, 1981; Jensen, 1978; Timmermann, Granger,
2004). Rozbudowana koncepcja rynkéow efektywnych méwi, ze inwestorzy dzialaja
racjonalnie, za$ informacje charakteryzujace si¢ uzytecznoscia krancows, przekra-
czajacy ich koszt pozyskania, nie s3 pomijane. Jednoczes$nie wyklucza sie popelnianie
bledow systematycznych przez inwestorow. Zgodnie z definicjami formutowanymi
m.in. przez Grotowskiego i Wyrobe (2004), a takze Starzenskiego (2011), rynek
efektywny charakteryzuje sie tym, ze:

* ceny aktywow w dowolnym momencie odzwierciedlajg ich wartos$¢ i natych-

miastowo reaguja na pojawiajace si¢ informacje,

* brak nowych informacji implikuje brak zmian cen aktywow,

* na podstawie dostepnych informacji, sygnatéow rynkowych oraz mode-

li prognostycznych nie jest mozliwe osiaganie w dtugim okresie zyskoéw
wiekszych od przecietnych. Wyréznia sie efektywnos¢ staba, podtsilng oraz
silng. Méwimy, Ze rynek jest efektywny w sensie stabym, jesli biezace ceny
odzwierciedlajg informacje na temat notowan z przesztosci. Z drugiej strony
efektywnos¢ poétsilna zachodzi wéwczas, gdy wycena aktywéw na nim od-
zwierciedla wszystkie publicznie dostgpne informacje (np. raporty dotyczace
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sytuacji finansowej firm, ich plany i strategie). Wowczas wykorzystanie na-

rzedzi analizy fundamentalnej nie wystarcza do osiagania ponadprzecigtnych

zyskow. Efektywno$¢ silna wystepuje, gdy sytuacja na rynku odzwierciedla

pelen zbidr dostepnej informacji. Dotyczy to zaréwno informacji publicz-

nie dostepnej, jak rowniez pochodzacej z wewnetrznych raportéw firm.

W praktyce jednak silnie efektywny rynek jest konstrukejg czysto teoretyczng
(Grossman, Stiglitz, 1980; Jensen, 1978).

Zgodnie z definicja proponowang przez Fame (1970), na rynku efektywnym

informacyjnie ksztaltowanie si¢ cen akeji opisuje nastepujacy proces stochastyczny:

E(f’j,m |Qt):|:1+E(rj,t+l |Qt):|pj,t> (8)

gdzie p;, jest empiryczna ceng akcji j w dniu ¢, p;, Jest zmienng losowy opisujaca
ceng akcji, natomiast r, opisuje stopy zwrotu z j-tej akcji w chwili . W modelu (8)
Q, oznacza zbior informacji w pelni odzwierciedlony w cenach akcji w okresie t.
Wzér (8) implikuje, ze na rynku efektywnym informacyjnie nie ma mozliwo$ci
zbudowania strategii pozwalajacej na osiggniecie przewagi nad innymi uczestnikami,
tzn. uzyskania stopy zwrotu wyzszej niz w stanie rownowagi.

Istnieja trzy gléwne metody statystyczne, ktére sg wykorzystywane do badania
efektywnosci rynkow finansowych (test autokorelacji, test serii, test obecnosci pier-
wiastka jednostkowego). Testowanie autokorelacji bazuje na analizie wspélczynnika
autokorelacji ACF zdefiniowanego nastgpujaco:

> (r=7)( )

A= T : ©)

2 7)

Poniewaz brak autokorelacji pierwszego rzedu nie wyklucza obecnosci autoko-
relacji wyzszych rzedéw, natomiast wspdtczynniki autokorelacji wyzszych rzedow
ignoruja informacje zawarte we wspolczynnikach autokorelacji nizszych rzedéw, do
wnioskowania o efektywnosci rynku gieldowego wykorzystywane sg czastkowe
wspolczynniki autokorelacji PACE

Druga wazna metoda testowania efektywnosci rynkéw finansowych bazuje na
tescie serii. Jesli rozwazamy stopy zwrotu, mozna dokona¢ ich podziatu dychoto-
micznego (dodatnie i ujemne) lub trychotomicznego (dodatnie, zerowe i ujemne).
Jesli obserwujemy na przyklad kilka nastepujacych po sobie dodatnich stép zwrotu,
to wowczas mowimy o serii. Tak samo definiujemy serie dla stop zwrotu ujemnych
oraz zerowych. Hipoteza zerowa analizowanego testu zaklada, Ze zmiany cen instru-
mentéw finansowych sg losowe. Statystyka testowa wykorzystywana do weryfikacji
tej hipotezy przyjmuje postac:
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K-E(K)

i S 10
$(K) (10

U=

gdzie K jest empiryczng liczbg serii, E (K ) oznacza oczekiwang liczbe serii, nato-
miast S (12) jest odchyleniem standardowym liczby serii. W przypadku gdy brane
pod uwage s tylko dwa rodzaje stop zwrotu (np. nieujemne i ujemne), to wowczas
oczekiwana liczba serii i ich wariancja obliczane s3 zgodnie ze wzorem:

B(R) =t (11)
/5 _2n1n2(2n1n2—n)
$*(k )_—(n_l)’12 , (12)

gdzie n, oraz n, oznaczaja liczbe obserwacji poszczegdlnych typdéw, zas n jest liczbg
wszystkich obserwacji. Jesli rozwazane sg trzy typy obserwacji, to wowczas warto$¢
oczekiwana i wariancja liczby serii obliczane sg zgodnie ze wzorami:

3 2
z;‘:lni , (13)

n

32 3 2 2 3 3.3
Zj:lnj (Z;=1ni+n+n )—2112}_:111]. -n , (14)

Sz(f): (n—1)n’

E(R)=n+1-

gdzie n, n, oraz n, oznaczajg liczbe obserwacji okreslonego typu, zas$ n jest liczbg
wszystkich obserwacji. Przy prawdziwosci hipotezy zerowej statystyka (10) ma
standardowy rozklad normalny.

Popularng metod¢ badania efektywnos$ci rynkéw finansowych zaproponowali
Lo oraz MacKinley (1988). Omawiani autorzy zaproponowali wykorzystanie testu
ilorazu wariancji w celu sprawdzenia, czy szereg cen jest generowany przez proces
biadzenia losowego. Test ten oparty jest na zalozeniu, Ze wariancja przyrostow pro-
cesu btadzenia losowego jest liniowo niezalezna. Statystyka ilorazu wiarygodnosci
przyjmuje postac:

R )

VR(k)=> ( k*S*(r,)

(15)

W celu zweryfikowania, czy prawdziwa jest hipoteza zerowa co do procesu btadze-
nia losowego pierwszego typu (RW1, zalozenie, Ze przyrosty procesu sg niezalezne
i majg identyczny rozktad), wykorzystywana jest nastepujaca statystyka:
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M, (k)= YRE)-L (16)

(k)

2(2k-1)(k-1)
- 3kT ’

gdzie:

(k) (17)

W celu zweryfikowania prawdziwosci hipotezy co do procesu bladzenia losowego
trzeciego typu (RW3, zalozenie, ze przyrosty procesu sa zalezne ale nieskorelowane),
wykorzystywana jest nastepujaca statystyka:

VR(k)-1
M, (k)=———, 18
W ® 1)
gdzie:
¢'(k)=2{2(kk_j)} 5, (19)
oraz "

> = () |
[Z;(n -7)2}

Zaréwno statystyka M, (k), jak i M, (k) maja standardowy rozktad normalny. Od-
rzucenie hipotezy zerowej oznacza, ze ceny nie zachowuja si¢ zgodnie z procesem
bladzenia losowego, co wskazuje na nieefektywnos¢ rynku.

Tabela 6 prezentuje wyniki dotyczace badania efektywnosci analizowanych ryn-
kow gieldowych we wszystkich czterech podokresach.

o =

, (20)

Tabela 6. Wyniki testowania efektywnosci rynkéw gietdowych w Polsce, Czechachina
Wegrzech. Podane sg graniczne poziomy istotnosci

Podokres WIG BUX PX
1 2 3 4
Testlllorfa.zu 0,938 Test.llorfa.zu 0.350 Testillor.a.zu 0,887
wariancji wariancji wariancji
Przed wybuchem . . .
. Funkcja Funkcja Funkcja
k . . 7 .
ryzysu subprime autokorelacji 0,000 autokorelacji 0,36 autokorelacji 0,000
Test serii 0,198 | Test serii 0,178 | Test serii 0,207




Wtasnosci stop zwrotu z indekséw gietdowych w wybranych podokresach 39
1 2 3 4
Test_llorfa'zu 0.278 Tes'Ellor?zu 0,046 Test‘llorfa_zu 0,972
. wariancji wariancji wariancji
Kryzys subprime
oraz kryzys strefy | Funkcja ) 0,333 Funkcja ) 0,013 Funkcja  losos
euro autokorelacji autokorelacji autokorelacji
Test serii 0,321 | Test serii 0,287 | Test serii 0,342
Po kr}/zy5|e strefy Test.llorfa.zu 0,934 Test.llorfa‘zu 0,854 Test‘llorg.zu 0,584
euro i przed wariancji wariancji wariancji
referendum Funkdi Funkdi Funkai
zwigzanym o i | 0330 [ o02e | AR 0,027
2 wyjéciem Wik. autokorelac;ji autokorelacji autokorelacji
Brytanii z Unii . . .
Europejskie] Test serii 0,267 | Test serii 0,289 | Test serii 0,251
Okres po brexi- Testilorazu 0.034 Test ilorazu 0.360 Testilorazu 0.039
cie obejmujacy wariancji ’ wariancji ’ wariancji ’
napiecia zwigzane . . .
Zrozprzestrzenia- | UMKGA g g [Funkda ol gog [Funkda g h0o
. o autokorelacji autokorelacji autokorelacji
niem sie wirusa
SARS-CoV-2 Test serii 0,002 | Test serii 0,001 | Test serii 0,000

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki zawarte w tabeli 6 §wiadczg o efektywnosci informacyjnej rynkow giet-

dowych w trzecim podokresie i nieefektywnosci w ostatnim podokresie. W okresie
globalnego kryzysu finansowego rynki gieldowe w Polsce i Czechach wykazaly
sie wyzszym poziomem efektywnosci informacyjnej w poréwnaniu z wegierskim.
Z drugiej strony nie ma watpliwosci co do efektywnosci budapesztanskiego rynku
gieldowego w okresie poprzedzajacym wybuch globalnego kryzysu finansowego,
natomiast analiza funkcji autokorelacji wskazuje na nieefektywnos¢ rynkow giet-
dowych w Polsce i Czechach. Brak efektywnosci rynkéw gieldowych w ostatnim
podokresie moze wynikac¢ z faktu, ze pod koniec proby odnotowano nieoczeki-
wane, wysokie ujemne stopy zwrotu. Wynik ten réwniez mozna wiazac z tym, ze
jak podaja Homm i Breitung (2011), ceny instrumentéw finansowych w okresach
gwaltownych napie¢ moga by¢ generowane przez zintegrowane w stopniu drugim
procesy stochastyczne.
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1.9. Podsumowanie

Szeregi czasowe indekséw gietdowych Polski, Czech i Wegier generowane byty
przez zintegrowane w stopniu pierwszym procesy stochastyczne. Analizujgc zmiany
strukturalne w wariancjach stop zwrotu, wyodrebniono nastepujace podokresy:

» podokres poprzedzajacy wybuch globalnego kryzysu finansowego,

* podokres najwiekszych napig¢ na rynkach finansowych zwigzanych z kryzysem

subprime oraz kryzysem zadluzeniowym w strefie euro,

* podokres relatywnego spokoju na rynkach finansowych po zakonczeniu kry-

zysu strefy euro,

+ podokres relatywnego spokoju na rynkach finansowych po zakonczeniu kry-

zysu strefy euro,

* podokres nastepujacy po referendum zwigzanym z wyjsciem Wielkiej Brytanii

z Unii Europejskiej. Napiecia na rynkach gietdowych dotycza przede wszystkim
okresu tuz po referendum, ale takze pierwszych miesiecy rozprzestrzeniania
si¢ wirusa SARS-CoV-2.

Poréwnujac zachowania stop zwrotu z indeksow gieldowych miedzy krajami
Europy Srodkowo-Wschodniej, nalezy zwrécié uwage na znaczace podobieristwa
miedzy poszczeg6lnymi rynkami w okresach niestabilnych oraz zréznicowane za-
chowania w czasach bardziej stabilnych. Réznice w ksztaltowaniu sie stop zwrotu
miedzy Polska, Czechami a Wegrami byty przede wszystkim widoczne w ostatnich
latach, kiedy to problemy wewnetrzne poszczegolnych panstw Grupy Wyszehradz-
kiej pojawialy si¢ w réznych okresach.

Uzyskane rezultaty wskazujg na efektywnos¢ informacyjna rynkéw gietdowych
w trzecim podokresie i nieefektywno$¢ w ostatnim podokresie. W okresie glo-
balnego kryzysu finansowego rynki gieldowe w Polsce i Czechach wykazaty sie
wyzszym poziomem efektywnosci informacyjnej w poréw,naniu z wegierskim.
Z drugiej strony nie ma watpliwosci co do efektywnosci budapesztanskiego rynku
gieldowego w okresie poprzedzajacym wybuch globalnego kryzysu finansowego,
natomiast analiza funkcji autokorelacji wskazuje na nieefektywnos$¢ rynkow giet-
dowych w Polsce i Czechach. Brak efektywnosci rynkéw gieldowych w ostatnim
podokresie moze wynikac z faktu, ze pod koniec proby odnotowano nieoczekiwane,
wysokie ujemne stopy zwrotu.

Nalezy jednak pamietac, ze do wnioskéw dotyczacych efektywnosci rynkow giet-
dowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej nalezy podchodzi¢ z ostroznoscia.
Wynika to z faktu, ze pelne wnioskowanie o efektywnosci rynkéw powinno zostaé
przeprowadzone na podstawie bardziej poglebionych analiz i przy zastosowaniu
bardziej zaawansowanych testow statystycznych (por. m.in. Kilon, Jamrdz, 2015;
Kim, Lim, Shamsuddin, 2011; Kompa, Matuszewska-Janica, 2009; Timmermann,
Granger, 2004; Witkowska, Zebrowska-Suchodolska, 2008; Wright, 2000).



Rozdziat 2

Analiza powigzan miedzy rynkami
gietdowymi krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej a rynkami walutowymi
tych krajow

2.1. Teoria dotyczaca powigzan miedzy rynkiem
gietdowym a walutowym w krajach
stosujacych strategie bezposredniego celu
inflacyjnego

Rynki gietdowe s3 powigzane z innymi segmentami rynku finansowego. Nalezy
zwroci¢ szczegolng uwage na powigzania miedzy rynkiem gietdowym a rynkiem
walutowym oraz rynkiem obligacji skarbowych. Na obecnos¢ tych powigzan wska-
zuja zarébwno modele teoretyczne, jak i wyniki badan empirycznych (por. m.in.
Caporale, Hunter, Ali, 2014; Ehrmann, Fratzscher, Rigobon, 2011; Khalid, Kawai,
2003; Kliber, 2010; Leung, Schiereck, Schroeder, 2017).

Charakter zalezno$ci miedzy kursem walutowym i cenami akgji jest wazny za-
réwno z punktu widzenia decydentéw politycznych, jak i inwestoréw. Ma on istotny
wplyw na rozwoj gospodarki danego kraju. Istotny wzrost migdzynarodowej mobil-
noéci kapitalu w latach 1970-2010, a takze bardzo wysoki udziat akcji w przeptywach
kapitalowych rozbudzily dyskusje na temat zaleznosci miedzy indeksem gieldowym
a kursem walutowym (por. Hau, Rey, 2004, 2006). Chociaz analizowana zaleznos¢
jest dwukierunkowa, w wielu pracach rozwazany jest model zakladajacy wptyw
kursu walutowego na warto$¢ indeksu gietdowego. Niemniej jednak nie istnieje ani
teoretyczny, ani empiryczny konsensus, jesli chodzi o kierunek zaleznosci miedzy
kursem walutowym a warto$cia indeksu gieldowego (por. Stavarek, 2005). Ajayi oraz
Mougoue (1996) sugeruja, ze nalezy rozrézni¢ pomiedzy charakterem zaleznosci
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w krétkim i dlugim okresie. Autorzy oczekuja pozytywnej zaleznosci miedzy warto-
$cig waluty a wartoscig indeksu w dtugim i negatywnego zwigzku w krétkim okresie.
Istniejg rézne podejscia wskazujace na wystepowanie zalezno$ci miedzy kursem
walutowym a cenami akcji. Zgodnie z reprezentowanym przez Dornbuscha i Fischera
(1980) podejsciem aprecjacja waluty krajowej prowadzi do pogorszenia si¢ ,,terms
of trade”, co implikuje gorszg sytuacje na krajowym rynku gietdowym. Teoria ta
sugeruje, ze zmiana kursu walutowego jest przyczyng, zas zmiana wartosci indeksu
gieldowego jest skutkiem. Inne podejscie reprezentowane jest przez model bilansu
platniczego. Sugeruje on, ze przy wyzszych wartosciach akcji krajowych nastepuje
wzrost bogactwa, a nastepnie popytu na pienigdz. Wyzszy popyt na walute krajowa
prowadzi za$ do wzrostu jej wartosci. Kierunek zaleznosci przyczynowej jest w tym
przypadku inny anizeli w podejsciu reprezentowanym przez Dornbuscha i Fischera
(1980). Zgodnie z podejsciem arbitrazowym reprezentowanym przez Capiello i De
Santisa (2005), jesli oczekiwana stopa zwrotu z rynku gieldowego dla kraju A jest
wyzsza niz dla kraju B, przewiduje si¢ deprecjacje waluty zwigzanej z krajem A.
Podobnie jak w teorii Uncovered Interest Rate Parity, kurs walutowy ,wyréwnuje”
réznice z zyskdw zwigzanych z réznicami stop procentowych, tak samo Capiello,
Engle, Sheppard (2006) argumentuja, ze zmiana kursu walutowego wyréwnuje
zmiane w rdéznicach ze stép zwrotu na obu rynkach. W analizie zalezno$ci miedzy
cenami akcji a kursem walutowym wazng role odgrywa takze podejscie mikro-
strukturalne reprezentowane przez Hau i Reya (2004). Zgodnie z nim istnieje kanat
portfelowy miedzy akcjami, obligacjami i walutami. Wzrost popytu na akcje lub
obligacje danego kraju (wynikajacy ze wzrostu ich wartosci) prowadzi do wzrostu
popytu na dang walute i ma wplyw na kurs walutowy.

Ciekawa hipoteza dotyczaca zalezno$ci migdzy kursem walutowym a wartoscia
indeksu gietdowego zostala postawiona w pracy Katechosa (2011). W podejsciu
zaproponowanym przez autora przyjmuje sie, ze stopa zwrotu na rynku globalnym
ma wplyw na kurs walutowy, natomiast kierunek wptywu zalezy od poziomu stopy
procentowej. Wyniki badan przeprowadzonych przez Katechosa (2011) méwig, ze
zmiana warto$ci waluty kraju charakteryzujacego si¢ wysoka stopa procentowg
jest pozytywnie skorelowana ze stopg zwrotu na globalnym rynku finansowym,
natomiast w przypadku kraju o niskiej stopie procentowej charakter zaleznosci
jest przeciwny.

Wyjasnienie jednostronnego wptywu kursu walutowego na ceny akgji czgsto
oparte jest na teoriach wyceny aktywow (por. np. Zarei, Ariff, Bhatti, 2019). Punktem
wyjscia do wyjasnienia wptywu kursu walutowego na ceny akeji na gruncie teorii
wyceny aktywow jest model CAPM (Capital Asset Pricing Model) (por. Lintner,
1965; Mossin, 1966; Sharpe, 1964; Solnik, 1974). Jednoczynnikowy model wyja-
$niajacy stope zwrotu z j-tego aktywu przyjmuje postac:

s’ =rf+ﬂj(rm —rf), (21)
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gdzie /' jest stopa oprocentowania aktywu wolnego od ryzyka, " - ¥/ oznacza rynko-
wa premie za ryzyko, natomiast 3 odzwierciedla systemowe ryzyko j-tego aktywu.
Na bazie réwnania (23) Adler i Dumas (1984) zaproponowali nowy model, uwzgled-
niajacy testowanie podatnosci rynku gietdowego na zmiany kursu walutowego:

SRy, =0, +y,XR; +&,, (22)

gdzie XR, oznacza stope zwrotu z kursu walutowego, natomiast parametr y, ilustruje
ekspozycje i-tej firmy na zmiany kursu walutowego. Jorion (1991) rozwinat model
(22) poprzez dolaczenie stopy zwrotu dla catego rynku. Przyjmuje on postac:

SR, =a;+ BXRM, +y,XR, + &, (23)
gdzie XRM, definiuje aproksymante stopy zwrotu dla rynku.

Wryniki dotyczace kierunku zaleznosci pomiedzy kursem walutowym a warto-
$cig indeksu gieldowego nie s3 jednoznaczne. Moze to wynika¢ z réznych zalozen
przyjetych przez autoréw poszczegolnych badan. Jak dowodzg Bahmai-Oskooee
i Saha (2015), niekonkluzywno$¢ wnioskéw moze by¢ spowodowana réznicami
w zakresie rozmiaru proby, metod badawczych, réznymi srodowiskami inwesty-
cyjnymi wewnatrz krajow, zréznicowaniem regulacji dotyczacych inwestowania na
rynkach gieldowych. Wskazuje si¢ jednak, ze kierunek wptywu kursu walutowego
na warto$¢ indeksu gietdowego zalezy od charakteru dzialalnosci firm w danym
kraju (branzy). Jesli przewazaja przedsiebiorstwa o proeksportowej orientacji, to
woéwczas umocnienie si¢ waluty krajowej powinno prowadzi¢ do spadku wartosci
indeksu. W przeciwnym przypadku oczekuje si¢ pozytywnej zalezno$ci miedzy sila
waluty a wartos$cig indeksu gieldowego. Bahmani-Oskooee i Saha (2015, 2016a,
2016b) krytykuja zalozenie dotyczace symetrycznosci wptywu kursu walutowego
na indeks gieldowy. Zdaniem badaczy, nie mozna nie docenia¢ roli oczekiwan.
Jak pisza Bahmani-Oskooee i Saha (2016a), oczekiwania dotyczace zmiany kursu
walutowego moga mie¢ podobny wplyw na sytuacj¢ na gietdzie bez wzgledu na
kierunek zmian kursu walutowego. Na przyklad, jesli inwestorzy oczekuja depre-
cjacji, majg $wiadomos¢ poprawy sytuacji firm nastawionych na eksport. Wzrost
popytu na aktywa tych firm moze woéwczas prowadzi¢ do wzrostu cen ich akgji.
Z drugiej strony inwestorzy moga oczekiwac aprecjacji ze wzgledu na spodziewa-
ng poprawe sytuacji ekonomicznej. Bahmani-Oskooee i Saha (2016a) proponuja
model uwzgledniajacy asymetri¢ wptywu kursu walutowego na wartos¢ indeksu
gietdowego. Punktem wyjscia do rozwazan omawianych badaczy jest nastepujacy
model wyjasniajacy logarytm z wartosci indeksu gietdowego (InSP ):

InSP, =, + ,InEX, + &, InIPI, + ,InCPI, +a, M2, + &, (24)
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gdzie EX, oznacza kurs walutowy, IPI jest indeksem produkcji przemystowej wy-
korzystywanym jako aproksymanta aktywnos$ci ekonomicznej, natomiast CPI, jest
indeksem cen towaréw i ustug konsumpcyjnych. M2 oznacza nominalng podaz
pienigdza. Uwzglednienie indeksu produkcji przemystowej jako zmiennej obja-
$niajacej w rownaniu (24) wynika z faktu, ze poziom aktywnosci gospodarczej jest
wazng determinantg stopy zwrotu z indeksu gietdowego (por. Chen, Roll, Ross,
1986; Lycosa, Baumohl, Vyrost, 2011).

Zgodnie z rozwazaniami przeprowadzonymi we wczesniejszych czesciach tego
podrozdziatu oszacowanie parametru &, moze by¢ zaréwno ujemne, jak i dodatnie.
Znak oszacowania zalezy w duzym stopniu od tego, czy w danej branzy (gospodar-
ce) wigkszy jest udzial firm eksportujacych czy importujacych. Istnieje konsensus
wskazujgcy na pozytywna zalezno$¢ miedzy poziomem aktywnosci ekonomicznej
a cenami akcji. Oczekuje si¢ negatywnej zalezno$ci miedzy poziomem cen towarow
i ustug konsumpcyjnych a wartoscia indeksu gietdowego (por. Fama, 1981). Wynika
to z faktu, ze w warunkach wysokiej inflacji nastepuje wzrost kosztéw produkc;ji,
co nastgpnie prowadzi do spadku zyskéw przedsigbiorstw (por. np. Otieno, Ngu-
gi, Muriu, 2019). Niemniej jednak Anari i Kolari (2001) argumentuja, ze zaleznos¢
miedzy inflacja a cenami akcji jest w krotkim okresie negatywna, za$ w dlugim okre-
sie pozytywna. Jesli akcje przechowywane sg przez inwestoréw przez dlugi okres,
to wowczas moga by¢ traktowane jako metoda zabezpieczenia si¢ przed inflacja.
Zalezno$¢ miedzy podaza pienigdza a warto$ciami indeksu gietdowego moze by¢
zar6wno pozytywna, jak i negatywna. Wzrost podazy pieniagdza prowadzi do spadku
stopy procentowej, co nastepnie prowadzi do wzrostu inwestycji i aktywno$ci ekono-
micznej. W dalszej kolejnosci nastepuje wzrost zyskow przedsiebiorstw, prowadzacy
do wzrostu cen akgji. Z drugiej strony wzrost podazy pieniadza moze prowadzi¢ do
wzrostu inflacji, co skutkuje spadkiem cen akgji.

Specyfikacja (24) umozliwia analize zalezno$ci diugookresowych miedzy kate-
goriami ekonomicznymi. Dlatego tez Bahmani-Oskooee i Saha (2016b) proponuja
rozszerzenie specyfikacji w taki sposob, aby mozna bylo analizowa¢ zaleznosci za-
réwno w krétkim, jak i dtugim okresie. Proponowana jest nastepujaca specyfikacja:

nl n2 n3
AlnSP, =a+» BAInSP,_, +> S, AIEX, , + > ¢ AlnIPI, , +

K=1 k=0 k=0

n4 nS (25)
D 0,AInCPI,  + Y mAInM2,  +4InSP, , + AInEX, |+ A,InIPI, | +

k=0 k=0

+A,InCPI,_, + AInM2,_, +¢,.

Specyfikacja (25) wykorzystuje te samg intuicje, co model zaproponowany przez
Englea i Grangera (1987). Pesaran, Shin oraz Smith (2001) zamienili opdzniony sktad-
nik korekty btedem poprzez kombinacje liniowa poziomdéw zmiennych opéznionych.
Jak dowodzg Pesaran, Shin oraz Smith (2001), w celu sprawdzenia wystepowania
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kointegracji miedzy kategoriami ekonomicznymi nalezy przeprowadzi¢ standardowy
test F, ktorego wartosci krytyczne sa jednak inne. Jedli odrzucona zostanie hipoteza
o braku kointegracji, to wowczas dlugookresowy wplyw poszczegdlnych kategorii
na wartosci indeksu gieldowego mierzony jest za pomocg oszacowan parametrow
A,~A, normalizowanych ze wzgledu na A,. Istotng zaletg analizowanego podejécia jest
jednoczesne uwzglednienie zaleznosci dlugo- i krétkookresowych.

Kolejnym krokiem zaproponowanym w pracy Bahmani-Oskooee i Sahy (2016a)
byto wyodrebnienie zmiennych zwigzanych z pozytywnymi i negatywnymi zmia-
nami kursu walutowego. W tym celu konstruuje si¢ nastepujgce zmienne:

POS, = Zt:AlnEXj+ = imax(AlnEX ]. ,0), (26a)
= =1
NEG, =iAlnEXj_ =imin(AlnEXj,0)_ (26b)

j=1 j=1

Po uwzglednieniu zmiennych (26a) i (26b) otrzymujemy nastepujaca specyfikacje:

nl n2 n3
AlnSP, =a+» B AInSP., + 5, , APOS, , + Y 5,  ANEG, , +
K=1 k=0 k=0

n4 n4 nS (27)
D AInIPI,  +» GAInCPI,  + Y mAlnM2,  +A4InSP,_, +1,POS, | +

k=0 k=0 k=0

ANEG,_, +A,InIPI, | + AnCPI, |+ AnM2, | +¢,.

Model (27) jest modelem korekty bledem. Jak podaja Shin, Yu oraz Greenwood-
-Nimmo (2014), jest to nieliniowy model z rozktadem opdznien i proponowane
podejscie jest rownowazne metodzie (bounds testing) zaproponowanej przez Pe-
sarana i Shina (1998). Jesli wystepuje relacja kointegrujaca, to wéwczas méwimy
o symetrycznosci wptywu kursu walutowego na gietde w dlugim okresie, tylko
wtedy, gdy prawdziwa jest réwnos¢ A, = A, . Symetryczno$¢ wptywu w krétkim
okresie implikuje, ze parametry ¢, , s3 réwne odpowiadajacym im parametrom 6, .

Oproécz badania zaleznoséci miedzy kursem walutowym a indeksem gieldowym
nalezy zwrdci¢ uwage na prace po$wiecone badaniu zalezno$ci miedzy zmienno$cia-
mi na odpowiednich rynkach. Badania przeprowadzone przez Kanasa (2000, 2002)
wskazujg na istnienie istotnej zaleznosci miedzy poziomem niepewnosci na rynku
walutowym a niepewnoscig na rynku gietdowym. Istnienie tej zaleznosci wynika
z zastosowania podejscia aktywow do wyjasnienia kursu walutowego. Zapatero
(1995) argumentuje, ze w przypadku w pelni zintegrowanego rynku zmiennos¢
kursu walutowego jest wyjasniona za pomocg zmiennosci indeksow gieldowych
krajoéw z nim zwigzanych.
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Engle oraz Lee (1999) zaproponowali model C-GARCH w celu zdekompono-
wania zmieniajacej sie w czasie wariancji na komponent dlugo- i krétkookresowy.
Jak pisza Christoffersen, Jacobs, Wang (2008), model C-GARCH posiada liczne
zalety w modelowaniu wariancji stép zwrotu z indekséw gieldowych czy kursow
walutowych. W standardowym modelu GARCH wariancja warunkowa jest od-
wracalna do pewnej niezmiennej w czasie warto$ci. W rezultacie zastosowanie
standardowego modelu GARCH uniemozliwia rozréznienie miedzy zmiennoscig
dlugo- i krétkookresowa. W celu zaprezentowania modelu C-GARCH rozwazmy
nastepujaca specyfikacje standardowego modelu GARCH(1,1):

o} a)+a( tl—a))+¢( a)) (28)

W specyfikacji stalej modelu C-GARCH parametr w zastgpowany jest poprzez
zmieniajgcy si¢ w czasie komponent g:

q; :aA)+p(qt_aA))+¢(gt2—l_O-t2—l). (29)
W réwnaniu (29) g, oznacza zmienny w czasie poziom zmienno$ci, ktory dazy
do niezmiennego w czasie poziomu dtugookresowego @ z szybkoscig okreslong
parametrem p.
Drugg czgécig modelu C-GARCH jest specyfikacja dynamiki krétkookresowe;.
W tym celu wykorzystywany jest nastepujacy model:

Oy _Qt=7( €179 1)+/1( 4 1) (30)

W celu identyfikacji zalezno$ci miedzy zmiennoscia na jednym i drugim rynku
Morales-Zumaquero i Sosvilla-Rivero (2018) zaproponowali estymacje parametrow
nastepujacego modelu dla zmiennos$ci dtugookresowych:

LRt p0+qulet(t 1 LRt e (31a)
VLCIuQ,t =20 +7/1V1j;1,t—1 +72V151uz,t—1 +Cy (31b)

gdzie Vir, jest dtugookresowym komponentem zmiennosci na rynku gietdowym,
natomiast V/, oznacza dtugookresowy komponent zmiennosci na rynku waluto-
wym. W celu sprawdzenia, czy w dlugim okresie ma miejsce transmisja zmiennosci,
nalezy zweryfikowac istotno$¢ parametréw p, oraz y,.

W celu identyfikacji zaleznosci miedzy zmiennos$cig krétkookresowa na obu
rynkach szacuje si¢ parametry nastepujgcych modeli:

VSSItlt ll’lO +1Ll1VSSIt1,t—l +/uZVSCII;t 1 +§lt > (32a)
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Vscg,t =@, + (/71V551t2,t—1 + ¢2V;£,t—l +&50s (32b)

gdzie Vig, jest krotkookresowym komponentem zmiennoéci na rynku gietdowym,
natomiast Vi , oznacza krétkookresowy komponent zmiennoséci na rynku walu-
towym. Podobnie jak w przypadku réwnan wykorzystujacych zmiennosci dtugo-
okresowe, sprawdzenie, czy w krotkim okresie ma miejsce transmisja zmiennosci,
polega na weryfikacji hipotezy dotyczacej istotnosci parametréw p, oraz ¢,.

2.2. Analiza krétkookresowych powigzan miedzy
stopami zwrotu z indeksu WIG oraz stopami
zwrotu z kursu walutowego EUR/PLN

W celu dokonania analizy powiazan miedzy stopami zwrotu z indeksu gieldowego,
kursu walutowego EUR/PLN a zmianami stop procentowych rozwaza sie nastepu-
jacy asymetryczny model AGDCC-GARCH (por. Capiello, Engle, Sheppard, 2006):

p
Y :zniyt—i +&, (33)
i=1
E(g& )=H, (34)
H,=D,R,D,, (35)

gdzie macierz D, sklada sie¢ z pierwiastkow kwadratowych wariancji szokéw:
D, = diag(\/hu,t :\Ihzz,t ) (36)
Wariancje szokow modelowane sg zgodnie ze schematem GARCH(1,1):

2
hll,t =0, T 0,8, +ﬂllhll,t—1; (37a)

_ 2
hzz,t =0, QL8 +:812h22,z—1 . (37b)

Korelacje miedzy szokami sa rowniez zmienne w czasie i opisuje je nastepujacy
uklad réwnan:

R, =(diag(Q,)) " @, (diag(@,)) "> (37¢)
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Q, :(1_d1 _/31 )Q+}71 (Q_(_17 )+dlut—1utT—1 +/B1Qt*1 +7,u,, (ut:l )Ta (37d)

gdzie elementy wektora u, definiowane s3 nastepujgco:

U = ,n=1,2, (37e)

natomiast elementy wektora u, , obliczane s zgodnie ze wzorem:

U, =min(0,unrt ) (37f)

Q oraz @ odpowiadajg bezwarunkowym macierzom kowariancji odpowiednio
wektorow u,_, oraz # ;).
Wektor y, z rownania (33) definiowany jest nastepujgco

_[.wi __pax _EUR/PLN T
Y= % 1 % ‘

e jest logarytmiczng stopa zwrotu z indeksu WIG, r,”** jest logarytmiczna stopa

. . EUR/PLN .
zwrotu z indeksu DAX, natomiast """ oznacza logarytmiczng stope zwrotu

z kursu walutowego EUR/PLN.

Parametry modelu VAR-AGDCC-GARCH szacowane s3 dla okresu od maja
2004 do marca 2020 roku. Poczatkiem proby jest moment wejscia Polski (i innych
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej do Unii Europejskiej), natomiast wybér daty
koncowej wynika z dostepnosci danych w momencie przeprowadzania badania.
W pierwszej kolejnosci nalezy ustali¢ odpowiedni rzad opdznien dla wektorowego
modelu autoregresji. Tabela 7 prezentuje wartosci kryteriéw informacyjnych dla
réznych wariantéw liczby opdznien.

Tabela 7. Wartosc¢ kryterium informacyjnego Akaike dla réznych wariantow dtugosci
opoznienia. Badanie dla Polski

Dtugosc opdznienia FPE AIC HQIC SBIC
0 3,50*10/(-9) -13,804 -13,803 -13,801
1 3,49*107(-9) -13,804 -13,801 -13,795
2 3,49*10/(-9) -13,807 -13,802 -13,792
3 3,48*10/(-9) -13,809 -13,801 -13,787
4 3,50*107(-9) -13,808 -13,799 -13,781

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rezultaty zawarte w tabeli 7 wskazuja, Ze najlepszy jest model VAR(3)-AGDCC-
-GARCH lub AGDCC-GARCH. Jak wida¢ zatem, mamy do czynienia z asyme-
trycznym wplywem szokéw na zmiennos¢. Wynik ten jest zgodny z rezultatami
uzyskanymi przez Gijka, Horvath (2013), $wiadczacymi o tym na rynkach gieldo-
wych Europy Srodkowo-Wschodniej wrazliwoé¢ zmienno$ci na szoki jest silniejsza
w okresach niestabilnych w poréwnaniu z okresami stabilnymi. Zaprezentowane
zostang oszacowania parametréw obu modeli.

Tabela 8 zawiera wyniki estymacji parametrow modelu AGDCC-GARCH przy
zalozeniu, ze skladniki losowe pochodzg z wielowymiarowego rozktadu t-Studen-
ta, natomiast tabela 9 zawiera analogiczne wyniki estymacji parametréw modelu
VAR(3)-AGDCC-GARCH.

Tabela 8. Wyniki estymacji parametréw modelu AGDCC-GARCH ilustrujacego relacje pomiedzy
stopami zwrotu z indeksu WIG a stopami zwrotu z kursu walutowego EUR/PLN

Réwnanie wariancji szokéw dla stopy Réwnanie wariancji szokéow dla stopy
zwrotu z indeksu WIG zwrotu z kursu walutowego EUR/PLN
Graniczny Graniczny
Zmienna Oszacowanie poziom Zmienna Oszacowanie poziom
istotnosci istotnosci
i 0,097 0,000 & 0,085 0,000
P 0,868 0,000 Py 0,914 0,000
Stata Stata
w réwnaniu | 4,05*107(-6) 0,000 wréwnaniu | 1,17*107(-7) 0,003
wariancji wariancji
Korelacja miedzy szokami 0,017
Liczba stopni swobody 8,67
Parametry rownania persystencji
parametr oszacowanie Graniczny poziom istotnosci
a 0,003 0,007
B 0,981 0,000
% 0,007 0,000

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 9. Wyniki estymacji parametréw modelu VAR(3)-AGDCC-GARCH ilustrujacego relacje
pomiedzy stopami zwrotu z indeksu WIG a stopami zwrotu z kursu walutowego EUR/PLN

Rownanie wyjasniajace stopy zwrotu

Rownanie wyjasniajace stopy zwrotu

zindeksu WIG z kursu walutowego EUR/PLN
Graniczny Graniczny
Zmienna Oszacowanie poziom Zmienna Oszacowanie poziom
istotnosci istotnosci
e = -0,010 0,521 e P -0,009 0,108
G Px -0,022 0,161 rG —pPx -0,008 0,174
e =y ~0,009 0,573 16 _yDAX 0,004 0,461
SUR/PLN 0,052 0,083 EUR/PLN 0,024 0,125
rER/PEN -0,015 0,610 FORIPLN -0,020 0,205
FURIPLN 0,003 0,912 FURIPLN 0,022 0,157

Rownanie wariancji szokow dla stopy
zwrotu z indeksu WIG

Rownanie wariancji szokow dla stopy
zwrotu z kursu walutowego EUR/PLN

Graniczny Graniczny
Zmienna Oszacowanie poziom Zmienna Oszacowanie poziom
istotnosci istotnosci
& 0,096 0,000 & 0,083 0,000
s 0,869 0,000 By 0,916 0,000
Stata Stata
w réwnaniu | 4,02*107(-6) 0,000 w réwnaniu | 1,16*107(-7) 0,003
wariancji wariancji
Korelacja miedzy szokami 0,016
Liczba stopni swobody 8,53
Parametry réwnania persystencji
parametr oszacowanie
a 0,004 0,009
,51 0,981 0,000
7 0,006 0,000

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rezultaty zawarte w tabelach 8 i 9 $§wiadcza o tym, Ze zaréwno polski rynek
gieldowy, jak i walutowy charakteryzowaly si¢ wysokim poziomem persystencji.
Statystyczna istotno$¢ parametru 71 wskazuje, ze zastosowanie modelu uwzglednia-
jacego asymetryczny wplyw szokow jest uzasadnione. Dodatnie oszacowanie tego
parametru informuje, ze wpltyw szokdw ujemnych na wariancje szokéw i kowariancje
miedzy nimi jest silniejszy w poréwnaniu z wplywem szokéw dodatnich. Okazuje
sie jednak, ze zalezno$¢ miedzy szokami zwigzanymi z oboma rynkami jest staba.

Aby sprawdzi¢, jak korelacja miedzy szokami pochodzacymi z obu rynkéow
zmieniala si¢ w czasie, dokonano analizy zmiennych oszacowan wspoélczynni-
kow korelacji. W celu wyeliminowania wysokiej zmiennosci dla dziennych wspoét-
czynnikéw korelacji, dla kazdego miesigca obliczono warto$¢ $rednig. Wykres 10
ilustruje ksztattowanie si¢ wspolczynnikéw korelacji migdzy szokami w interwatach
miesiecznych.
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Wykres 10. Ksztattowanie sie korelacji miedzy szokami pochodzacymi z rynku gietdowego
i walutowego. Badanie dla Polski.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Uzyskane rezultaty $wiadcza o ujemnym oszacowaniu wspotczynnika korelacji
miedzy szokami w okresie poprzedzajacym wybuch kryzysu strefy euro. Dodatnie
oszacowania tego wspoélczynnika obserwowane sa w czasie kryzysu strefy euro
oraz w okresie napie¢ politycznych w Polsce obserwowanych na przetomie 2015
12016 roku.
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2.3. Analiza krotkookresowych powigzan miedzy
stopami zwrotu z indeksu PX oraz stopami
zwrotu z kursu walutowego EUR/CZK

Analogiczne badanie wspoétzaleznosci migdzy rynkiem gieldowym a walutowym
przeprowadzane jest dla Czech. Tabela 10 prezentuje wartosci kryteriow informa-
cyjnych dla réznych wariantéw dtugosci opdznienia.

Tabela 10. Wartos¢ kryterium informacyjnego Akaike dla r6znych wariantéw dtugosci
opdznienia. Badanie dla Czech

o:;‘z,'ﬁi"::ia FPE AIC HQIC SBIC
0 2,19*104(-9) -14.2543 14,2532 142512
1 2,20*104(-9) ~14,2736 ~14,2704 -14,2644
2 ~2,20*10A(-9) 14,2747 14,2693 14,2594
3 2,20*104(-9) ~14,2763 14,2687 14,2549
4 ~2,21*104(-9) 14,2782 ~14,2685 14,2507

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki zawarte w tabeli 10 wskazuja, ze w celu wyjasnienia zalezno$ci miedzy stopami
zwrotu z indeksu gieldowego PX a stopami zwrotu z kursu walutowego EUR/CZK naj-
lepiej jest zastosowa¢ model VAR(1)-AGDCC-GARCH lub VAR(4)-AGDCC-GARCH.
Ze wzgledu na mniejszy stopien sparametryzowania szacujemy parametry modelu VA-
R(1)-AGDCC-GARCH. Wyniki estymacji parametréw tego modelu zawiera tabela 11.

Istotno$¢ odpowiednich parametréw w réwnaniu persystencji $wiadczy o tym, ze
zastosowanie modelu AGDCC-GARCH bylo uzasadnione. Szoki negatywne istotnie
silniej wplywaja na kowariancje miedzy szokami. Jednoczesnie kowariancja miedzy
szokami cechuje si¢ zmiennoscia, dlatego zastosowanie modelu DCC jest bardziej
uzasadnione niz modelu CCC. Oszacowania parametrow zawarte w tabeli 11 po-
kazuja, Ze zaleznos¢ miedzy rynkiem gietdowym a walutowym Czech nieco rézni
sie od analogicznej zalezno$ci dla Polski.

Na uwage zastugujg oszacowania parametrow rownania persystencji. Wskazuja
one na to, ze szoki pojawiajace si¢ na czeskim rynku gietldowym i walutowym
mialy silny wplyw na kowariancj¢ miedzy szokami w pierwszych okresach po
ich pojawieniu sie¢. Jednoczesnie jednak wptyw szokéw na kowariancje wygasal
zdecydowanie szybciej niz w Polsce. Oszacowania parametréw rownan wariancji
sa jednak podobne jak w przypadku Polski. Méwia one o wysokiej persystencji
wariancji szokéw na obu rynkach.
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Tabela 11. Wyniki estymacji parametréw modelu VAR(1)-AGDCC-GARCH ilustrujacego relacje
pomiedzy stopami zwrotu z indeksu PX a stopami zwrotu z kursu walutowego EUR/CZK

Rownanie wyjasniajace stopy zwrotu

Rownanie wyjasniajace stopy zwrotu

z indeksu PX z kursu walutowego EUR/CZK
Graniczny Graniczny
Zmienna Oszacowanie poziom Zmienna Oszacowanie poziom
istotnosci istotnosci
oy =P -0,125 0,000 oy =X 0,001 0,318
FUR/CZK -0,036 0,430 -EUR/CZK -0,083 0,000

t—1

Réwnanie wariancji szokow dla stopy

Réwnanie wariancji szokow dla stopy
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zwrotu z indeksu PX zwrotu z kursu walutowego EUR/CZK
Graniczny Graniczny
Zmienna Oszacowanie poziom Zmienna Oszacowanie poziom
istotnosci istotnosci
&y 0,093 0,000 & 0,088 0,000
Py 0,874 0,000 By 0,904 0,000
Stata Stata
w réownaniu | 5,84*107(-6) 0,000 w réownaniu | 1,45*107(-9) 0,228
wariancji wariancji
Korelacja miedzy szokami 0,068
Liczba stopni swobody 5,85
Parametry réwnania persystencji
parametr oszacowanie
1 0,025 0,002
B 0,554 0,000
2 0,018 0,000

Réznica miedzy polskim a czeskim rynkiem gietdowym dotyczy takze rozkladu

Zrédto: opracowanie wtasne.

sktadnikéw losowych. W przypadku polskich rynkéw finansowych optymalny oka-

zal si¢ wielowymiarowy rozklad t-Studenta z dziewigcioma stopniami swobody. Na
czeskich rynkach finansowych ta optymalna liczba wyniosta 6. Oznacza to zatem,
ze obserwacje nietypowe na czeskich rynkach finansowych pojawialy sie czesciej

niz na rynkach polskich.
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1 P . . PX DAX EUR/CZK
Istotno$¢ oszacowan parametréw przy zmiennych ) —r,"," oraz 7, od-

powiednio w réwnaniach definiujacych stope zwrotu z indeksu PX oraz kursu
walutowego EUR/CZK przemawia za niska efektywnoscig analizowanych rynkow.

Aby sprawdzi¢, jak korelacja miedzy szokami pochodzgcymi z obu rynkéw zmie-
niafa si¢ w czasie, dokonano analizy zmiennych oszacowan wspotczynnikow kore-
lacji. W celu wyeliminowania wysokiej zmiennosci dla dziennych wspotczynnikow
korelacji, dla kazdego miesigca obliczono warto$¢ $rednig. Wykres 11 ilustruje ksztal-
towanie si¢ wspolczynnikow korelacji miedzy szokami w interwatach miesigcznych.
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Wykres 11. Ksztattowanie sie korelacji miedzy szokami pochodzacymi z rynku gietdowego
i walutowego. Badanie dla Czech
Zrédto: opracowanie wtasne.

Z wykresu 11 wynika, ze korelacje migdzy szokami pochodzacymi z rynku giet-
dowego i walutowego Czech byly wyzsze niz w przypadku Polski. Ich szczegdlny
wzrost obserwowany byl na poczatku fazy turbulencji finansowych oraz pod koniec
kryzysu strefy euro.

2.4. Analiza krotkookresowych powigzan miedzy
stopami zwrotu z indeksu BUX oraz stopami
zwrotu z kursu walutowego EUR/HUF

Analogiczne badanie wspoétzaleznosci miedzy rynkiem gietdowym a walutowym
przeprowadzono dla Wegier. Tabela 12 prezentuje wartosci kryteriow informacyj-
nych dla réznych wariantéw diugosci opdznienia.
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Tabela 12. Wartos$¢ kryterium informacyjnego Akaike (1974) dla réznych wariantow
dtugosci opdznienia. Badanie dla Wegier

o:;‘z,’g;f:ia FPE AIC HQIC SBIC
0 5,7*107(-9) -13,3007 -13,2996 -13,2977
1 5,7*107(-9) 13,3123 ~13,3091 ~13,3032
2 5,7*107(-9) 13,3157 -13,3103 ~13,3004
3 5,6¥10(-9) -13,3161 ~13,3085 -13,2947
4 5,7*107(-9) ~13,3151 ~13,3054 ~13,2876

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki zawarte w tabeli 12 informuja, ze rozne kryteria wskazuja na inna
optymalng liczbe opdznien. Jesli, na przyklad, zastosowane zostanie kryterium
bledu predykgji lub kryterium informacyjne Akaike, to wowczas optymalna licz-
ba opodznien wynosi 3. Przy zastosowaniu kryterium Hanna-Quinna optymalna
liczba opdznien wynosi 2, natomiast zgodnie z bayesowskim kryterium Schwarza
optymalna liczba opdznien wynosi 1.

Ze wzgledu na mniejsza liczbe parametrow do oszacowania rozwazany bedzie
model VAR(1)-AGDCC-GARCH. Tabela 13 zawiera wyniki testowania hipotez do-
tyczacych asymetrii wptywu szokéw na kowariancje oraz zasadnosci wykorzystania
modelu DCC-GARCH wzgledem modelu zaktadajacego statos¢ wspolczynnika
korelacji migdzy szokami pochodzacymi z dwdch rynkéw.

Tabela 13. Wyniki testow diagnostycznych dla modelu VAR(1)-AGDCC-GARCH

Testowanie Graniczny poziom istotnosci
Asymetria wptywu szokéw na kowariancje 0,197
Stato$¢ wspotczynnika korelacji miedzy szokami 0,224

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki zawarte w tabeli 13 §wiadcza o tym, ze nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej o symetrycznosci wptywu szokdw na kowariancje migedzy nimi.
Jednoczesnie nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o stalosci wspot-
czynnika korelacji miedzy szokami. Dlatego tez zamiast modelu VAR(1)-AGDCC-
-GARCH szacowane sa parametry modelu VAR(1)-CCC-GARCH. Tabela 14 zawiera
wyniki estymacji parametréw.
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Tabela 14. Wyniki estymacji parametrow modelu VAR(1)-CCC-GARCH ilustrujacego relacje
pomiedzy stopami zwrotu z indeksu BUX a stopami zwrotu z kursu walutowego EUR/HUF

Rownanie wyjasniajace stopy zwrotu Rownanie wyjasniajace stopy zwrotu
zindeksu BUX z kursu walutowego EUR/HUF
Graniczny Graniczny
Zmienna Oszacowanie poziom Zmienna Oszacowanie poziom
istotnosci istotnosci
ot = -0,061 0,000 et = -0,014 0,002
FUR/HUE 0,071 0,054 FUR/HUE 0,003 0,861
Rownanie wariancji szokéw dla stopy Rownanie wariancji szokéw dla stopy
zwrotu z indeksu PX zwrotu z kursu walutowego EUR/CZK
Graniczny Graniczny
Zmienna Oszacowanie poziom Zmienna Oszacowanie poziom
istotnosci istotnosci
512,H 0,071 0,000 822,H 0,064 0,000
hye 0,902 0,000 hpyes 0,921 0,000
Stata Stata
w rownaniu | 4,98*107(-6) 0,000 w rownaniu | 1,30*107(-7) 0,001
wariancji wariancji
Korelacja miedzy szokami -0,059
Liczba stopni swobody 7,50

Zrédto: opracowanie wtasne.

Uzyskane rezultaty wskazuja na silniejsza zalezno$¢ migdzy rynkiem gieldowym
a walutowym na Wegrzech w poréwnaniu z Polska i Czechami. Ostabianie si¢ forinta
wegierskiego wzgledem euro prowadzito do wzrostu na gietdzie budapesztanskiej
jeden dzien pdzniej. Z drugiej strony wzrosty na gietdzie budapesztanskiej prowa-
dzity do umocnienia si¢ forinta wzgledem euro po uptywie jednego dnia. Zaleznos¢
ta moze wynika¢ z ujemnej autokorelacji miedzy biezacymi a op6éznionymi stopa-
mi zwrotu z indeksu BUX. Otrzymane rezultaty przemawiajg za spekulacyjnym
charakterem dziatan wielu inwestoréw na rynku budapesztanskim. Jesli w danym
dniu obserwowany byl wzrost na rynku, inwestorzy sprzedawali akcje — i warto$¢
indeksu w dniu kolejnym byla nizsza. Natomiast spadek warto$ci indeksu miedzy
dniem #-1 oraz t mdgt prowadzi¢ do wzrostu popytu na tanie papiery warto$ciowe
i przyczyniac si¢ do wzrostu indeksu w dniu #+1. Zaréwno wegierski rynek gietdowy,
jak i walutowy charakteryzowal si¢ bardzo silng persystencja w latach 2004-2020.
Swiadczg o tym wysokie oszacowania parametréw przy op6znionych wariancjach.
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2.5. Zastosowanie modelu Bahmani-Oskooee
i Sahy do analizy krotko- i dtugookresowych
zaleznosci miedzy rynkiem gietdowym
a walutowym w Polsce, Czechach i na Wegrzech

W dalszej kolejnosci przeprowadzone zostato badanie majace na celu analize diu-
go- i krotkookresowych zaleznosci migdzy stopami zwrotu z indeksu gieldowego
a zmianami kursu walutowego dla Polski, Czech i Wegier. W pierwszej kolejnosci
zebrane zostaly dane dotyczace kategorii ekonomicznych rozwazanych w modelu
(29), czyli:
* miesigczne poziomy indeksow gietdowych WIG, PX oraz BUX,
* miesieczne kursy walutowe EUR/PLN, EUR/CZK oraz EUR/HUF,
+ indeksy produkcji przemystowej dla trzech analizowanych krajéow Grupy
Wyszehradzkiej,
+ indeksy cen towar6w i ustug konsumpcyjnych dla wszystkich trzech krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej,
* nominalng podaz pienigdza dla Polski, Czech i Wegier.
Tabela 15 zawiera wyniki testowania prawdziwosci hipotezy o wystepowaniu
relacji kointegrujacej dla Polski.

Tabela 15. Testowanie wystepowania dtugookresowej relacji kointegrujacej miedzy indeksem
gietdowym, kursem walutowym, cenami, podaza pieniadza oraz aktywnoscig gospodarcza
dla Polski

Wartos¢ statystyki Graniczny poziom istotnosci

5,34 0,000

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki zawarte w tabeli 15 wskazuja, Ze istnieje dlugookresowa relacja kointe-
grujaca miedzy warto$cig indeksu WIG, kursem walutowym EUR/PLN, podaza
pieniadza M3 a poziomem aktywnosci gospodarczej dla Polski. W kolejnym kroku
testowano prawdziwo$¢ hipotezy dotyczacej symetrycznosci wplywu kursu waluto-
wego na indeks gietdowy. Dtugos¢ opéznienia dla zmiennych AlnSP | oraz AlnEX,
zostata wybrana zgodnie ze strategia od ogotu do szczegétu. Tabela 16 zawiera wyniki
testowania prawdziwosci hipotezy o symetryczno$ci wptywu kursu walutowego na
indeks gieldowy dla czesci dlugo- i krotkookresowe;j.
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Tabela 16. Testowanie prawdziwosci hipotezy o symetrycznosci wptywu kursu walutowego
na indeks gietdowy dla Polski

Charakter relacji Wartos¢ statystyki F Graniczny poziom istotnosci
Dtugookresowy 2,06 0,152
Krotkookresowy 1,17 0,280

Zrédto: opracowanie wtasne.

W obydwu przypadkach nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej méwia-
cej o symetrycznosci wptywu kursu walutowego na indeks gieldowy WIG. Dlatego
tez nie ma potrzeby szacowania parametréw modelu (29) uwzgledniajacego asy-
metrie wptywu kursu walutowego na warto$¢ indeksu gieldowego. Zamiast tego
szacowane bedg parametry modelu (27), w ktérym zakladana jest symetrycznos¢
reakcji rynku gietdowego na wahania na rynku walutowym. Tabela 17 zawiera
oszacowania ilustrujgce dtugo- i krotkookresowy wplyw poszczegdlnych kategorii
ekonomicznych na warto$¢ indeksu gietdowego dla Polski.

Tabela 17. Oszacowania parametréw ilustrujacych wptyw kursu walutowego EUR/PLN
oraz indeksu produkcji przemystowej na warto$¢ indeksu gietdowego WIG

Relacja dtugookresowa
Zmienna Oszacowanie rela.c i Graniczny poziom istotnosci
dtugookresowej
AlnSP,, 0,054 0,078
AlnEX,., 0,401 0,000
AlniPl,, -0,110 0,007
Relacja krotkookresowa
Zmienna Oszacowanie Graniczny poziom istotnosci
AlnsP,, -0,400 0,020
A/nEXt_k -0,496 0,050
AlniPI, 0,500 0,055

Zrédto: opracowanie wtasne.

Uzyskane rezultaty wskazujg na istnienie negatywnej dlugookresowej zaleznosci
miedzy wartoscig indeksu gieldowego WIG a kursem walutowym EUR/PLN. Wraz
z ostabianiem si¢ polskiego zlotego wzgledem euro warto$¢ indeksu WIG obniza sie
przy innych czynnikach niezmienionych. Rezultat ten jest zgodny z oczekiwaniami,
poniewaz wraz z ostabianiem sie¢ polskiego zlotego wzgledem euro i innych walut
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nastepuje spadek warto$ci spotek notowanych na polskim rynku kapitatlowym.
Z drugiej strony wzrost poziomu aktywnosci gospodarczej nalezy utozsamia¢ z po-
prawa wynikow finansowych przedsigbiorstw notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartos$ciowych w Warszawie. Negatywna zalezno$¢ miedzy kursem walutowym
a warto$cig indeksu gietdowego oraz pozytywna zalezno$¢ miedzy aktywnoscia
gospodarczg a WIG zostala rowniez zidentyfikowana dla krétkiego okresu. Zmien-
ne zwigzane z podazg pienigdza oraz poziomem cen okazaly si¢ nieistotne staty-
stycznie i nie zostaly uwzglednione w badaniu empirycznym. Dlatego tez zmienne
zwigzane z podazg pienigdza nie wystepujg ani w réwnaniu dlugookresowym, ani
krotkookresowym.

Analogiczne badanie zostalo przeprowadzone dla Wegier. Tabela 18 zawiera
wyniki dotyczace testowania relacji kointegrujacej.

Tabela 18. Testowanie wystepowania dtugookresowej relacji kointegrujacej miedzy indeksem
gietdowym, kursem walutowym, cenami, podaza pienigdza oraz aktywnoscia gospodarcza
dla Wegier

Wartos¢ statystyki Graniczny poziom istotnosci

4,13 0,003

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki zawarte w tabeli 18 §wiadczg o tym, ze istnieje dlugookresowa relacja
kointegrujaca miedzy wartoscig indeksu BUX, kursem walutowym EUR/HUE, po-
dazg pieniagdza M3 a poziomem aktywnosci gospodarczej dla Wegier. W kolejnym
kroku testowano prawdziwo$¢ hipotezy dotyczacej symetrycznosci wptywu kursu
walutowego na indeks gietdowy. Dtugos$¢ opdznienia dla zmiennych AlnSP, , oraz
AInEX, , zostala wybrana zgodnie ze strategig od ogoétu do szczegotu. Tabela 19
zawiera wyniki testowania prawdziwosci hipotezy o symetrycznosci wptywu kursu
walutowego na indeks gietdowy dla czesci dlugo- i krétkookresowe;.

Tabela 19. Testowanie prawdziwosci hipotezy o symetrycznos$ci wptywu kursu walutowego
na indeks gietdowy dla Polski

Charakter relacji Wartos¢ statystyki F Graniczny poziom istotnosci
Dtugookresowy 12,54 0,000
Krétkookresowy 1,19 0,280

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki testowania zawarte w tabeli 19 przemawiaja za tym, ze w dlugim okresie
mamy do czynienia z asymetrig wptywu kursu walutowego EUR/HUF ma indeks
gieldowy BUX, natomiast w krétkim okresie nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
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zerowej o symetrycznosci wplywu. Dlatego tez oszacowane zostang parametry
modelu uwzgledniajacego symetrycznos¢ wptywu kursu walutowego na indeks
gietdowy w krétkim okresie oraz asymetrie w dlugim okresie. Tabela 20 zawiera
odpowiednie wyniki estymacji parametréw.

Tabela 20. Oszacowania parametrow ilustrujacych wptyw kursu walutowego EUR/HUF, podazy
pienigdza, poziomu cen oraz poziomu aktywnosci gospodarczej na indeks gietdowy BUX

Relacja dtugookresowa
Zmienna Oszacowanie rela.c ji Graniczny poziom istotnosci
dtugookresowej
InSP, 0,035 0,040
POS,, 0,499 0,000
NEG, , 0,474 0,004
InCPI,_, 0,347 0,022
Relacja krotkookresowa
Zmienna Oszacowanie Graniczny poziom istotnosci
AlnEX_, -0,731 0,000

Zrédto: opracowanie wtasne.

Podobnie jak dla Polski, oszacowania relacji dlugookresowej wskazuja na ne-
gatywna zaleznos$¢ miedzy kursem walutowym EUR/HUF a wartoscia indeksu
gieldowego BUX. Okazuje si¢ jednak, ze deprecjacja waluty silniej oddziatuje na
spadek wartosci indeksu gieldowego niz aprecjacja wplywa na wzrost. Oznacza to
zatem, ze inwestorzy miedzynarodowi majg wiekszg sklonnos¢ do wycofywania
wegierskich aktywow ze swoich portfeli w okresie ostabiania si¢ wegierskiego forinta
wzgledem euro w poréwnaniu ze skfonnoscia do zakupywania aktywow tego kraju
w okresach umacniania si¢ tamtejszej waluty.

Analogiczne badanie empiryczne zostalo przeprowadzone dla Czech. Tabela 21
zawiera wyniki testowania prawdziwosci hipotezy o wystepowaniu relacji kointe-
grujacej dla Czech.

Tabela 21. Testowanie wystepowania dtugookresowej relacji kointegrujacej miedzy indeksem
gietdowym, kursem walutowym, cenami, podaza pienigdza oraz aktywnoscia gospodarcza
dla Czech

Wartos¢ statystyki Graniczny poziom istotnosci

3,75 0,002

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rezultaty zawarte w tabeli 21 wskazuja, Ze hipoteze zerowa moéwiacg o braku koin-
tegracji miedzy analizowanymi kategoriami nalezy odrzuci¢. Mozemy wigc wnio-
skowag, ze kurs walutowy, podaz pienigdza, poziom cen oraz poziom aktywnosci
gospodarczej wpltywaja w dlugim okresie na warto$¢ indeksu gietdowego PX.

W kolejnym kroku testowano prawdziwos¢ hipotezy dotyczacej symetrycznosci
wplywu kursu walutowego na indeks gieldowy. Dlugo$¢ opdznienia dla zmiennych
AlnSP | oraz AlnEX,  zostala wybrana zgodnie ze strategig od ogotu do szczego-
tu. Tabela 22 zawiera wyniki testowania prawdziwosci hipotezy o symetrycznosci
wplywu kursu walutowego na indeks gietldowy dla czgsci dtugo- i krotkookresowe;.

Tabela 22. Testowanie prawdziwosci hipotezy o symetrycznosci wptywu kursu walutowego
na indeks gietdowy dla Czech

Charakter relacji Wartos¢ statystyki F Graniczny poziom istotnosci
Dtugookresowy 6,46 0,012
Krétkookresowy 0,07 0,795

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki zawarte w tabeli 22 pokazuja, ze dlugookresowy wptyw kursu walutowego
na indeks gieldowy nie jest symetryczny. W krotkim okresie rynek gieldowy reaguje
tak samo na wzrosty i spadki kursu walutowego. Oznacza to zatem, Ze oszacowane
zostang parametry modelu uwzgledniajacego asymetryczng relacje miedzy kursem
walutowym EUR/CZK a indeksem gieldowym PX w dlugim okresie oraz symetrie¢
w krotkim okresie. Tabela 23 zawiera odpowiednie wyniki estymacji parametrow.

Tabela 23. Oszacowania parametréw ilustrujacych wptyw kursu walutowego EUR/CZK, podazy
pieniadza, poziomu cen oraz poziomu aktywnosci gospodarczej na indeks gietdowy PX

Relacja dtugookresowa
Zmienna Oszacowanie rela.c i Graniczny poziom istotnosci
dtugookresowej
InSP,_, -0,102 0,000
POS, -0,148 0,025
IniPI_, 0,194 0,019
IncPI_, -0,827 0,000
Relacja krotkookresowa
Zmienna Oszacowanie Graniczny poziom istotnosci
AlnEX,_, -0,844 0,000

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rezultaty zawarte w tabeli 23 wskazuja, ze dtugookresowa zaleznos¢ miedzy kur-
sem walutowym a indeksem gietdowym wystepuje jedynie w przypadku ostabiania
sie czeskiej korony wzgledem euro. Taka tendencja prowadzila do spadku wartosci
indeksu PX w dlugim okresie. Okazuje sig, ze analizowany indeks nie reagowal na
wzrosty wartosci czeskiej korony. Wzrost cen prowadzit do spadku wartos$ci indeksu
gietdowego w dlugim okresie, natomiast dtugookresowa zalezno$¢ miedzy indeksem
PX a poziomem aktywnosci gospodarczej okazala si¢ dodatnia. W krotkim okresie
tylko kurs walutowy wplywal na indeks gietdowy. Spadek wartosci waluty prowadzit
do ujemnych stép zwrotu na praskim rynku kapitatowym.

2.6. Analiza zaleznosci miedzy zmiennoscia
na rynku walutowym a zmiennoscia rynku
gietdowego z wykorzystaniem modelu C-GARCH

W kolejnym etapie przeprowadzone zostalo badanie majace na celu sprawdzenie,
czy wystepuje zalezno$¢ miedzy zmiennoscig na rynku gieldowym oraz walutowym
dla trzech analizowanych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. W tym celu sza-
cowane byly parametry modelu C-GARCH danego wzorami (28-30) dla Polski,
Czech i Wegier zaréwno dla rynku walutowego, jak i gieldowego. Nastepnie obli-
czone zostaly zmiennosci dla trzech krajow dla obu rynkéw i oszacowane zostaly
parametry rownan (31a-b) oraz (32a-b).

Tabela 24 prezentuje oszacowania parametréw modelu C-GARCH dla rynku
gieldowego i walutowego oraz dla wszystkich trzech analizowanych krajow.

Tabela 24. Oszacowania parametrow modelu C-GARCH dla rynku gietdowego i walutowego
Polski, Czech i Wegier

Polska Czechy Wegry
Parametr Rynek

gietdowy | walutowy | gietdowy | walutowy gietdowy | walutowy
w 5,4*107(-7) | 2,1¥107(-8) |2,4*107(~7) | 8,4*107(-10) | 4.2*10A(-7) | 1,6*107(-8)
a 0,071 0,081 0,115 0,051 0,089 0,074
B 0,860 0,855 0,824 0,720 0,853 0,862
¢ 0,997 0,996 0,998 0,991 0,998 0,997
¢ 0,002 0,003 0,001 0,008 0,001 0,002

Zrédto: opracowanie wtasne.



Analiza zalezno$ci miedzy zmiennosciag na rynku walutowym... 63

Uzyskane rezultaty wskazuja, na wysoki poziom persystencji zmiennosci dtu-
gookresowej oraz bardzo wysoka persystencje dla zmiennosci krétkookresowej.

Wykresy 12-14 prezentuja ksztaltowanie si¢ historycznych zmiennosci na obu
rynkach dla wszystkich trzech analizowanych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej.
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Wykres 12. Historyczna zmiennos$¢ z modelu C-GARCH dla rynku gietdowego oraz walutowego
w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wykres 13. Historyczna zmiennos$¢ z modelu C-GARCH dla rynku gietdowego oraz walutowego
w Czechach
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wykres 14. Historyczna zmienno$¢ z modelu C-GARCH dla rynku gietdowego oraz walutowego

na Wegrzech

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wykresy 12-14 pokazuja, Ze zmienno$¢ na rynku gieldowym przewyzszala
zmienno$¢ na rynku walutowym. Dotyczylo to wszystkich trzech analizowanych
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Widoczne byto, ze w okresach wzrostu na
rynku gietldowym obserwowany byt takze wzrost na rynku walutowym. Wydaje si¢
jednak, Ze wzrost niepewnosci na rynku walutowym poprzedzal wzrost niepewno-
$ci na rynku kapitalowym. W celu sprawdzenia kierunku przyczynowosci miedzy
rynkiem gieldowym a walutowym szacowane byly parametry modeli (31a-b) oraz
(32-b). Tabela 25 zawiera oszacowania parametréw réwnan dla zmiennosci dlugo-
i krotkookresowej.

Tabela 25. Oszacowania parametréw rownan ilustrujacych relacje miedzy zmiennosciami
dtugo- i krotkookresowymi

Zaleznosci miedzy zmiennosciami dtugookresowymi
Rynek
Zmienna | oioidowy | walutowy | gietdowy | walutowy | gietdowy | walutowy
- Polska - Polska - Czechy - Czechy - Wegry - Wegry
const 0,0001*** 0,0001 0,00005* | 0,00007*** | 0,0002*** | 0,0001***
(0,0000) (0,0000) (0,00003) | (0,00002) (0,0000) (0,0000)
Ve 0,918*** 0,017*** 0,925*** 0,012*** 0,921*** 0,011***
LRjt-1 (0,057) (0,003) (0,103) (0,003) (0,109) (0,004)
e 0,025*** 0,926*** 0,036*** 0,931*** 0,021*** 0,935***
LRt=1 (0,007) (0,103) (0,010) (0,127) (0,005) (0,098)
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Zaleznosci miedzy zmienno$ciami kréotkookresowymi

Rynek
Zmienna | oioidowy | walutowy | gietdowy | walutowy | gietdowy | walutowy
- Polska - Polska - Czechy - Czechy - Wegry - Wegry
const 0,0002*** 0,00002 0,0002*** | 0,00003* | 0.0002*** | 0,00004**
(0,0000) (0,00002) (0,0000) (0,00002) (0.0000) (0,00002)
vt 0,973*** 0,011*** 0,965*** 0,011*** 0.972*** 0,011***
SR,t-1 (0,004) (0,002) (0,004) (0,002) (0.005) (0,002)
ya 0,020** 0,967*** 0,054*** 0,953*** 0.026** 0,962***
SR,t-1 (0,008) (0,004) (0,013) (0,005) (0.013) (0,004)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analizujac dlugo- oraz krotkookresowe réwnanie dla Polski, nalezy zauwazy¢,
ze wzrost zmiennosci na rynku gieldowym prowadzit przy innych czynnikach
niezmienionych do wzrostu zmiennosci na rynku walutowym i odwrotnie. Wptyw
rynku walutowego na rynek gietdowy okazal si¢ jednak silniejszy. Podobna sytuacja
dotyczy rynkéw finansowych w Czechach. Niemniej jednak nalezy zauwazy¢, ze
wplyw zmienno$ci na rynku walutowym na zmienno$¢ na rynku gietdowym byt
szczegOlnie silny. Analizujgc krétkookresowe oraz dtugookresowe réwnanie dla
Wegier, widzimy, ze wzrost zmiennosci na rynku gieldowym przyczynia si¢ do
wzrostu zmiennosci na rynku walutowym i odwrotnie. Réwniez i w tym przypadku
transmisja zmiennosci z rynku walutowego na rynek gietdowy okazala sie silniejsza
niz transmisja z rynku gietdowego na rynek walutowy.

2.7. Podsumowanie

Polski rynek walutowy i gietdowy charakteryzuja si¢ bardzo wysokim poziomem
persystencji. Szoki majg asymetryczny wplyw na zmienno$¢ i kowariancje. Oka-
zuje sie, ze wpltyw szokéw ujemnych jest silniejszy od wptywu szokéw dodatnich.
Polska charakteryzuje si¢ stabg korelacja miedzy szokami pochodzacymi z rynku
gieldowego i walutowego. Dotyczy to przede wszystkim podokresow stabilnych.
W okresie kryzysu strefy euro oraz w czasie niestabilnosci politycznej w Polsce
korelacje migdzy szokami okazaly si¢ znacznie silniejsze.

Podobnie jak w Polsce, rowniez i w Czechach szoki negatywne istotnie silniej
wplywaty na kowariancj¢ w poréwnaniu z szokami pozytywnymi. Oszacowania pa-
rametrow wskazaly, ze zalezno$¢ miedzy rynkiem gieldowym a walutowym w przy-
padku Czech nieco rézni si¢ od analogicznej zaleznosci dla Polski. Oszacowania
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parametréw réwnania persystencji wskazaly, ze szoki pojawiajace si¢ na czeskim
rynku gietdowym i walutowym mialy silny wplyw na kowariancj¢ mi¢dzy szokami
w pierwszych okresach po ich pojawieniu si¢. Jednoczesnie jednak wptyw szokéw
na kowariancje wygasal zdecydowanie szybciej niz w Polsce. Zaréwno czeski rynek
walutowy, jak i gietdowy charakteryzowaly si¢ niskim poziomem efektywnosci
w analizowanym okresie.

Uzyskane rezultaty przemawiajg za silniejsza zalezno$cig miedzy rynkiem gietdo-
wym a walutowym na Wegrzech w poréwnaniu z Polskg i Czechami. Oslabianie si¢
forinta wegierskiego wzgledem euro prowadzilo do wzrostu na gietdzie budapesz-
tanskiej jeden dzien pdzniej. Z drugiej strony wzrosty na gieldzie budapesztanskiej
prowadzily do umocnienia si¢ forinta wzgledem euro po uplywie jednego dnia. Za-
leznos¢ ta moze wynikac z ujemnej autokorelacji miedzy biezacymi a opdznionymi
stopami zwrotu z indeksu BUX. Otrzymane rezultaty wskazaly takze na spekulacyjny
charakter dzialan wielu inwestoréw na rynku budapesztanskim. Jesli w danym dniu
obserwowany byl wzrost na rynku, inwestorzy sprzedawali akcje, i warto$¢ indeksu
w dniu kolejnym byla nizsza. Natomiast spadek wartosci indeksu miedzy dniem
t-1 oraz t moégt prowadzi¢ do wzrostu popytu na tanie papiery wartosciowe i przy-
czynia¢ si¢ do wzrostu indeksu w dniu #+1. Zaréwno wegierski rynek gietdowy;,
jak i walutowy charakteryzowal si¢ bardzo silna persystencja w latach 2004-2020.

Wyniki badania dlugookresowego wskazaly na istnienie negatywnej dtugookre-
sowej zalezno$ci miedzy warto$cig indeksu gietdowego WIG a kursem walutowym
EUR/PLN. Wraz z ostabianiem si¢ polskiego zlotego wzgledem euro warto$¢ indeksu
WIG obnizata si¢ przy innych czynnikach niezmienionych. Rezultat ten okazat si¢
zgodny z oczekiwaniami, poniewaz wraz z ostabianiem si¢ polskiego zlotego wzgle-
dem euro i innych walut nastepuje spadek wartosci spélek notowanych na polskim
rynku kapitatlowym. Wynik ten byt réwniez zgodny z rezultatem prac Grabowskiego
i Welfe (2016, 2020), majacych na celu identyfikacje czynnikéw wplywajacych na
napiecia na polskim rynku walutowym. Z drugiej strony wzrost poziomu aktywnosci
gospodarczej mozna utozsamia¢ z poprawa wynikow finansowych przedsiebiorstw
notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Negatywna zalez-
no$¢ miedzy kursem walutowym a warto$cig indeksu gieldowego oraz pozytywna
zalezno$¢ miedzy aktywnoscia gospodarcza a WIG-iem zostata réwniez zidentyfi-
kowana dla krétkiego okresu.

Zgodnie z wynikami uzyskanymi dla Czech diugookresowy wplyw kursu walu-
towego na indeks gieldowy nie byt symetryczny. W krétkim okresie rynek gietdowy
reagowal tak samo na wzrosty i spadki kursu walutowego. Otrzymane rezultaty
wskazaly, ze dlugookresowa zalezno$¢ miedzy kursem walutowym a indeksem giet-
dowym wystepowala jedynie w przypadku ostabiania sie czeskiej korony wzgledem
euro. Taka tendencja prowadzita do spadku warto$ci indeksu PX w diugim okresie.
Analizowany indeks nie reagowal na wzrosty wartosci czeskiej korony. Wzrost cen
prowadzil do spadku wartosci indeksu gieldowego w dtugim okresie, natomiast dlu-
gookresowa zalezno$¢ miedzy indeksem PX a poziomem aktywnosci gospodarczej
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okazala sie dodatnia. W krétkim okresie tylko kurs walutowy wplywal na indeks
gieldowy. Spadek warto$ci waluty prowadzit do ujemnych stép zwrotu na praskim
rynku kapitalowym (por. np. Kadlackova, Komarek, 2017).

Wyniki uzyskane dla Wegier wskazaty, ze w dtugim okresie mieliémy do czynie-
nia z asymetrig wplywu kursu walutowego EUR/HUF na indeks gieldowy BUX.
Podobnie jak w przypadku Polski oszacowania relacji dlugookresowej wykazaly
negatywng zalezno$¢ miedzy kursem walutowym EUR/HUF a wartoscig indeksu
gietdowego BUX. Okazalo sig, ze deprecjacja waluty silniej oddzialywata na spadek
wartoéci indeksu gieldowego niz aprecjacja wplywata na wzrost. Swiadczy¢ to moze
o wyzszej sklonnosci inwestoréw miedzynarodowych do wycofywania wegierskich
aktywow ze swoich portfeli w okresie ostabiania si¢ wegierskiego forinta wzgledem
euro w poréwnaniu ze skltonnoscia do zakupywania aktywow tego kraju w okresach
umacniania si¢ tamtejszej waluty.

Po poréwnaniu zmiennosci na obu rynkach okazalo sig, ze zmienno$¢ na rynku
gietdowym przewyzszala zmienno$¢ na rynku walutowym. Dotyczylo to wszystkich
trzech analizowanych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Widoczne byto ponad-
to, Ze w okresach wzrostu na rynku gieldowym obserwowany byl takze wzrost na
rynku walutowym. Wydaje si¢ jednak, ze wzrost niepewnosci na rynku walutowym
poprzedzat wzrost niepewnosci na rynku kapitatowym.

Analizujac dlugo- oraz krétkookresowe réwnanie dla Polski, nalezy zauwazy¢,
ze wzrost zmiennosci na rynku gieldowym prowadzil przy innych czynnikach
niezmienionych do wzrostu zmiennosci na rynku walutowym i odwrotnie. Wptyw
rynku walutowego na rynek gieldowy okazat si¢ jednak silniejszy. Podobna sytuacja
dotyczy rynkéw finansowych w Czechach. Niemniej jednak nalezy zauwazy¢, ze
wplyw zmienno$ci na rynku walutowym na zmienno$¢ na rynku gieldowym byt
szczegOlnie silny. Analizujac krétkookresowe oraz dtugookresowe réwnanie dla
Wegier, widzimy, ze wzrost zmiennosci na rynku gieldowym przyczynia si¢ do
wzrostu zmienno$ci na rynku walutowym i odwrotnie. Réwniez i w tym przypadku
transmisja zmienno$ci z rynku walutowego na rynek gieldowy okazata sig¢ silniejsza
niz transmisja z rynku gietdowego na rynek walutowy.






Rozdziat 3

Wspotzaleznosc¢ miedzy rynkami
gietdowymi w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej a rynkami
kapitatowymi w krajach rozwinietych

3.1. Powiazania miedzy rynkami gietdowymi
w okresach stabilnych i niestabilnych

Strategia inwestycyjna polegajaca na dywersyfikacji portfela przynosi korzystne efekty
pod warunkiem niskiego skorelowania mig¢dzy stopami zwrotu z réznych instrumen-
tow. Dlatego tez inwestorzy czesto poszukuja aktywow charakteryzujacych si¢ wysoka
oczekiwang stopg zwrotu, niskim poziomem zmiennosci. Jednoczesnie inwestorom
zalezy na posiadaniu w portfelu aktywow, ktorych stopy zwrotu nie sg skorelowane.
Trudnoscia zwigzang z przeprowadzeniem prawidlowej analizy portfelowej jest
zmienno$¢ w czasie korelacji miedzy stopami zwrotu. Zjawisko to zostalo po raz
pierwszy zauwazone przez Longina i Solnika (1995), podczas gdy analizy oparte
na danych z lat osiemdziesigtych wskazywaly na stalo$¢ macierzy korelacji miedzy
stopami zwrotu (por. m.in. Bertero, Mayer, 1990; Kaplanis, 1988; King, Wadhwani,
1990; Koch, Koch, 1991; Ratner, 1992). Wyzsze wspoélczynniki korelacji obserwowa-
ne s3 przede wszystkim w okresach niestabilnych, charakteryzujacych si¢ wysokimi
co do modulu i ujemnymi stopami zwrotu oraz ich wysoka zmiennoscig. Nagly
wzrost stopnia powigzan miedzy rynkami w okresach niestabilnych jest czgsto
definiowany jako wystepowanie efektu zarazania.

Chociaz zainteresowanie zjawiskiem efektu zarazania zaczglo si¢ dopiero w latach
dziewiecdziesigtych XX wieku, literatura po$wigcona tej tematyce jest bardzo bogata.
Wynika to przede wszystkim z faktu, ze kryzysy finansowe, z ktérymi mielismy do
tej pory do czynienia, charakteryzowaly si¢ przenoszeniem szokéw miedzy rynkami
finansowymi. Wydarzenia kryzysowe na poczatku lat dziewi¢édziesigtych w Europie
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Zachodniej oraz pod koniec lat dziewie¢dziesigtych w Azji Potudniowo-Wschodniej
skierowaly uwage badaczy na mozliwos¢ przenoszenia si¢ kryzysu. Okazalo sig, ze
na skutek postepujacych procesow globalizacyjnych zjawiska kryzysowe moga by¢
przenoszone, nawet wtedy, gdy makroekonomiczne fundamenty zainfekowane;
gospodarki sg stabilne. Szczegdlny wzrost zainteresowania zjawiskiem wystepowa-
nia efektu zarazania nastapil wraz z pojawianiem sie¢ turbulencji na amerykanskich
rynkach finansowych latem 2007 roku i wybuchem kryzysu subprime w Stanach
Zjednoczonych we wrzesniu 2008 roku. Zjawisko podatnosci i odpornosci na szoki
bylo takze szczegétowo badane wraz z wybuchem kryzysu strefy euro pod koniec
2009 roku (por. m.in. Stawasz-Grabowska, Grabowski, 2018).

Rozbieznosci w sposobie definiowania analizowanego zjawiska sg bardzo duze
(por. Bienkowski, Gawronska-Nowak, Grabowski, 2011). Zgodnie z ujeciem szero-
kim, zarazanie jest ogolnym procesem transmisji szoku miedzy krajami, co moze
mie¢ miejsce zardwno w okresie stabilnosci, jak i kryzysu. Oznacza to zatem, ze
efektu zarazania nie nalezy wigza¢ wylacznie z negatywnym charakterem szokdw,
ale takze z pozytywnym efektem rozlewania sie. Zgodnie z podejsciem rygorystycz-
nym, efekt zarazania polega na przenoszeniu szokéw miedzy krajami nalezacymi
do okreslonej grupy, jednak szoki te wykraczaja poza tendencje wynikajace z ma-
kroekonomicznych uwarunkowan (por. Billio, Pelizzon, 2003). Zgodnie z ujeciem
bardzo rygorystycznym transmisja szokéw zachodzi podczas kryzysu, kiedy to rynki
réznych gospodarek odnotowuja wspdlna, wzmozong podatnos¢ na zmiany, ktorej
nie da si¢ wyjasnic¢ ani za pomocg szokéw krajowych, ani globalnych.

Przeciwdziatanie negatywnym nast¢pstwom efektu zarazania jest mozliwe, gdzie
decydenci polityczni maja wiedz¢ na temat kanaléw zarazania. Najwazniejszymi
kanatami zarazania wyréznianymi w literaturze ekonomicznej (por. m.in. Allen,
Baubs oraz Carletti, 2009; Didier, Mauro, Schmukler, 2008; Forbes, Rigobon, 2002;
Forbes, Chin, 2004; Forbes, 2012; Karolyi, 2003) sa:

* kanal handlowy,

* kanal portfelowy,

* kanal instytucji bankowych i pozyczkowych,

* kanal fundamentéw.

Rdézne sg metody sprawdzania, czy wystepuje efekt zarazania. Niektore z metod
badania wystepowania efektu zarazania bazujg na wspdtczynnikach korelacji miedzy
stopami zwrotu. Metody te (por. np. Boyer, Gibson, Loretan, 1998; Forbes, Rigo-
bon, 2002; Serwa, Bohl, 2005) polegaja na poréwnaniu wspotczynnikow korelacji
w okresie poprzedzajacym wybuch kryzysu ze wspélczynnikami dla okresu kryzysu.
Wazna metoda badania wystepowania efektu zarazania polega na analizie wartosci
ekstremalnych. Polega ona na identyfikacji okreséw charakteryzujacych si¢ bardzo
niskimi (wysokimi co do modutu i ujemnymi) stopami zwrotu. Jesli pojawienie
sie bardzo niekorzystnych warunkéw na jednym rynku jest w niewielkim stop-
niu zalezne od faktu pojawienia si¢ bardzo niekorzystnych warunkéw na drugim
rynku, to wéwczas prawdopodobienstwo jednoczesnego gwaltowanego spadku
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na obydwu rynkach jest réwne iloczynowi bezwarunkowych prawdopodobienstw
spadku na rynkach. Zgodnie z t3 metoda zarazanie definiowane jest jako jednoczesne
pojawienie sie ekstremalnie negatywnych stop zwrotu na dwoch rynkach w nastepstwie
nieoczekiwanego wzrostu zmiennosci na jednym z rynkéw.

Metody poswiecone badaniu efektu zarazania czesto oparte sa na zaawanso-
wanych narzedziach statystyczno-ekonometrycznych. Wykorzystywane sg m.in.
jednowymiarowe modele klasy GARCH, w ktérych zmienng objasniajaca jest stopa
zwrotu na rynku bedgcym zrédlem zarazania. Oprécz tego w badaniach poswieco-
nych efektowi zarazania czesto stosuje sie takze wielowymiarowe modele GARCH
oraz modele wektorowej autoregresji. W celu analizy zaleznosci miedzy stopami
zwrotu w ogonach rozkladu wykorzystuje si¢ czgsto kopule. Uwzglednienie zmienne;j
ze wzgledu na stan, w jakim znajduje sie rynek zaleznosci miedzy stopami zwrotu,
sklania do wykorzystania metod regresji przelacznikowej oraz regresji kwantylowe;j.

3.2. Wyniki dotychczasowych badan poswieconych
efektowi zarazania w Europie Srodkowo-
-Wschodniej

W XX wieku rynki kapitatowe krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej byty relatywnie
stabo zintegrowane z rynkami krajow rozwinietych (por. Mateus, 2004; Maneschiold,
2006; Nielsson, 2007). Dlatego tez inwestorzy gietdowi wiaczali do swoich portfeli
aktywa tych krajow w celu zredukowania ryzyka inwestycyjnego (por. m.in. Gilmore,
McManus, Tezel, 2005). Analiza wrazliwosci rynkéw gietdowych Polski, Czech i We-
gier na szoki zewnetrzne podczas kryzysu dot-com wskazuje, ze zachowywaly si¢ one
wowczas spokojnie i nie reagowaly na turbulencje na rynkach w krajach rozwinietych.

Wzrost integracji rynkéw gieldowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
z najbardziej rozwinigtymi rynkami kapitalowymi odnotowywany jest wowczas, gdy
proba badawcza obejmuje lata nastepujace po rozszerzeniu Unii Europejskiej z 2004 roku
(por. Bienkowski, Gawronska-Nowak, Grabowski, 2014). Niemniej jednak wyniki badan
uzyskanych przez Bein i Tuna (2015) wskazuja, ze po ogloszeniu informacji o wejsciu
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej do Unii Europejskiej, zmiennos¢ na wszystkich
analizowanych rynkach gieldowych reagowala tak samo zaréwno na newsy pozytyw-
ne, jak i negatywne. Wynik ten jest czesto interpretowany jako wzrost wiarygodnosci
rynkéw kapitatowych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w percepcji inwestoréw
miedzynarodowych. Dlatego tez, jak wskazuje wielu badaczy (por. m.in. Syllignakis,
Kouretas, 2010, 2012), po wejsciu krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej do Unii
Europejskiej, analizowanymi rynkami gieldowymi zainteresowali si¢ ci inwestorzy,
ktorzy wezesniej nie uwzgledniali takich aktywow w swoich portfelach. Jak podaja
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m.in. Brzeszczynski i Welfe (2007), wzrost poziomu integracji rynkéw gietdowych
nowych czfonkéw Unii Europejskiej z rynkami w starych krajach Wspoélnoty spra-
wil, ze zmniejszyly sie korzysci wynikajace z zastosowania strategii dywersyfikacji
portfela.

Wplyw turbulencji na rynkach finansowych w Stanach Zjednoczonych oraz kryzysu
subprime na rynki giefdowe w Europie Srodkowo-Wschodniej byt szeroko analizowany
w literaturze ekonomicznej. Upadek banku Lehman Brothers zostal zidentyfikowany jako
jeden z najwiekszych szokow, ktérego doswiadczyty rynki gietdowe w Europie Srodkowo-
-Wschodniej (por. Dajeman, 2012). W badaniu przeprowadzonym przez Harkmanna
(2014) podaje si¢, ze wzrost finansowej integracji rynkow kapitatowych krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej z rozwinigtymi rynkami gietdowymi obserwowany byt w okresie
kryzysu finansowego 2007-2009. Najwyzszy jej poziom obserwowany byl w okre-
sie obejmujacym upadek banku Lehman Brothers. Zgodnie z wynikami wielu badan
(por. m.in. Bein, Tuna, 2015; Das i in. 2018), rynki gieldowe w krajach Grupy Wyszeh-
radzkiej mialy skfonnos¢ do nadmiernej reakcji na szoki zewnetrzne w trakcie kryzysu
subprime. Okazalo si¢, ze wowczas miato miejsce nie tylko zarazanie, ale takze nastapit
staly wzrost korelacji miedzy stopami zwrotu dla rynkéw wschodzacych i rozwinietych
(por. m.in. Moagar-Poladian, Clichici, Stanciu, 2019). Rynki gietdowe w Europie Srod-
kowo-Wschodniej byly biorcami zmiennosci w okresie bardzo silniej jej transmisji
(por. Grabowski, 2019a).

Prace po$wiecone podatnosci rynkéw gietdowych krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej na szoki zewnetrzne w okresie kryzysu strefy euro pojawialy sie rza-
dziej w stosunku do tych, ktére dotyczyty kryzysu subprime. Analiza dynamicznych
wspolczynnikow korelacji przeprowadzona przez Bein i Tuna (2015) pokazuje, ze
stopy zwrotu na rynkach gieldowych Polski, Czech i Wegier byly w okresie kryzysu
zadluzeniowego silnie skorelowane ze stopami zwrotu w krajach dotknietych kryzy-
sem (Grecja, Irlandia, Wlochy, Portugalia, Hiszpania), a takze gléwnych czltonkach
Unii Europejskiej (Niemcy, Francja, Wielka Brytania). Oprocz tego zidentyfikowana
zostala silna transmisja szokow z prawie wszystkich' krajow peryferyjnych strefy euro
na rynki Polski, Czech i Wegier. Transmisja z wigkszych krajow peryferyjnych strefy
euro (Hiszpania, Wlochy) okazala si¢ silniejsza w poréwnaniu z transmisjg pocho-
dzacg z Portugalii i Irlandii. Po zestawieniu zachowania rynkow gieldowych w trzech
krajach Grupy Wyszehradzkiej (Polska, Czechy, Wegry) rynek polski okazat si¢ silniej
powigzany z gtéwnymi rynkami europejskimi w poréwnaniu z rynkiem czeskim
i wegierskim. Oprocz tego Bein i Tuna (2015) zauwazyli, ze w okresie kryzysu strefy
euro rynki gietdowe w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej byly bardziej odporne
na szoki zewnetrzne w poréwnaniu z kryzysem subprime. Wyniki niektérych badan
przeprowadzonych dla okresu kryzysu strefy euro wskazuja na asymetrie reakcji ryn-
kéw gietdowych Polski, Czech i Wegier na szoki zewnetrzne (por. m.in. Bienkowski,
Gawronska-Nowak, Grabowski, 2014; Grabowski, 2018). Rezultat ten interpretowany

1 Wyjatek stanowita Grecja, z ktorej transmisja szokoéw byta staba.
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jest jako mozliwo$¢ asymetrii informacyjnej i obecno$¢ graczy posiadajacych dodat-
kowa wiedze (por. Albuquerque, Vega, 2009; Kenourgios, Padhi, 2012).

Ciekawe wyniki zwigzane z wrazliwoscig rynkow gietdowych krajow Grupy Wyszeh-
radzkiej zostaly uzyskane dla okresu nastepujacego po kryzysie strefy euro. Jak zauwazyt
Grabowski (2018), po ogloszeniu programu OMT wrazliwos¢ stop zwrotu na rynkach
krajow Grupy Wyszehradzkiej na szoki pochodzace z Niemiec, Stanéw Zjednoczonych
i innych krajow rozwinietych zmniejszyla sie nie tylko w poréwnaniu z okresem kryzysu,
ale takze z okresem przedkryzysowym. Oprocz tego wyniki badania przeprowadzonego
przez Moagar-Poladian, Clichici oraz Stanciu (2019) wskazuja, ze sciezki dla indeksow
gieldowych WIG, BUX i PX réznily si¢ zdecydowanie po zakonczeniu kryzysu strefy
euro. Stopien wewnetrznej integracji rynkow kapitatowych krajow Grupy Wyszehradz-
kiej zmniejszyt si¢ zdecydowanie. Ze wzgledu na nizszy poziom niepewnosci na rynkach
gieldowych ostabito si¢ zjawisko transmisji zmiennosci. W rezultacie nastapit wzrost
pozytywow zwigzanych ze stosowaniem strategii dywersyfikacji portfela (por. Grabowski,
2019a). Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze problemy (czgsto zwiazane z niepewnoscia
polityczng) poszczegdlnych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej intensyfikowaly sie
w innych momentach i mialy wigkszy wplyw na ksztattowanie sie wartosci indeksow
gieldowych niz sytuacja w gospodarce $wiatowe;.

Ze wzgledu na dosy¢ krétki okres od momentu, w ktérym panika zwigzana
z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-CoV-2 wplywa na gospodarke $wiatowa
i rynki gieldowe, analiza podatno$ci WIG-u, BUX-a i PX-a na szoki zewngtrzne
jest utrudniona. Niemniej jednak skala spadku wartosci indeksow na gieldach swia-
towych okazala si¢ wigksza niz w okresie upadku banku inwestycyjnego Lehman
Brothers, co kaze przypuszczaé, ze w ostatnim okresie nastapit silny wzrost powiazan
miedzy stopami zwrotu z indeksow gietdowych. Dotyczy to takze krajow Grupy
Wyszehradzkiej, ktore to podobnie jak wszystkie panistwa §wiata nie sag odporne na
$wiatowy problem zwigzany z rozprzestrzenianiem si¢ pandemii.

3.3. Identyfikacja okresow tacznych spadkow
na rynkach gietdowych w Polsce, Czechach
i na Wegrzech na podstawie danych
miesiecznych oraz dziennych

W pierwszej kolejnosci okresy tacznych zataman na rynkach gietdowych identy-
fikowane sg w oparciu o dane publikowane z czestotliwoscig miesieczng. Tabela
26 zawiera dane dotyczace miesiecznych procentowych zmian wartosci gtéwnych
indekséw gietdowych w Polsce, Czechach i na Wegrzech.
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Tabela 26. Dane dotyczace miesiecznych zmian indeksow gietdowych dla Polski, Czech
i Wegier dla okresu od maja 2004 do marca 2020 roku

Rok | Miesigc | Polska | Czechy | Wegry | Rok | Miesigc | Polska | Czechy | Wegry
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 VI -0,39 | -0,71 0,06 | 2013 [ 0,63 0,63 0,02
Vil 0,20 0,41 0,29 I -0,21 | -0,25 0,63
Vil -0,15 -0,25 0,12 1l -0,17 -0,10 -0,33
IX 0,28 0,56 0,46 \% -0,20 -0,76 -0,46
X 0,38 0,96 0,41 v -0,25 0,06 0,15
XI 0,18 0,75 0,48 VI 0,71 | -0,20 0,57
Xl -0,09 1,56 0,75 VI -0,57 | -1,24 | -0,21
2005 [ 0,48 0,47 0,41 Vil 0,53 0,68 | -0,14
1 -0,26 0,77 0,55 IX 0,42 0,42 -0,20
I 0,79 1,37 1,78 X 0,17 0,17 0,22
v -0,28 | -0,55 | -0,71 X 0,72 0,90 0,16
Vv -0,54 | -0,30 | -0,42 XII 0,14 0,25 | -0,07
VI 0,27 0,17 0,27 | 2014 | -0,55 | -0,64 | -0,11
VI 0,62 0,71 1,05 I -0,14 0,02 0,20
Vil 0,71 0,58 1,16 1 0,16 0,32 -0,71
IX 0,34 1,19 0,46 I\ 0,12 -0,08 -0,14
X 0,73 1,06 0,63 v -0,10 0,05 | -0,05
XI -0,42 | -0,79 | -1,00 VI 0,07 0,24 1,07
XII 0,46 0,18 0,05 VI -0,05 | -0,25 | -0,37
2006 [ 0,41 0,79 | -0,19 Vil -0,36 | -0,80 | -0,63
1 0,53 0,31 0,75 IX 0,38 0,39 0,15
1l 0,42 0,40 0,47 X 0,49 0,14 0,07
v 0,29 | -0,25 0,01 X -0,14 | -0,15 | -0,40
Vv 0,88 | -0,55 0,50 XII -0,16 0,34 0,01
VI -0,93 | -1,37 | -1,25 | 2015 | -0,27 | -0,90 | -0,41
VI 0,20 0,43 | -0,10 I 0,11 0,15 | -0,04
Vil 1,20 0,44 0,58 1 0,22 1.01 1,02
IX -0,60 0,24 -0,24 I\ 0,11 0,15 0,85
X 0,20 | -0,13 | -0,26 v 0,50 | -0,10 1,48
XI 0,63 1,13 0,40 VI -0,20 | -0,07 | -0,13
Xl 0,69 0,27 0,25 VI -0,41 | -0,59 | -0,23
2007 [ -0,04 0,34 0,83 Vil -0,13 0,74 0,33
1 0,87 0,58 -0,19 IX -0,34 -0,10 -0,62
I -0,50 -0,81 -0,50 X -0,17 -0,80 -0,22
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
\Y; 0,89 1,04 0,12 XI 0,06 0,19 0,35
v 0,51 0,83 0,87 Xl -0,46 | -0,14 1,05
VI 0,57 0,23 0,50 | 2016 I -0,50 | -0,31 0,05
VI 0,32 0,23 0,84 I -0,32 | -0,53 0,02
Vil -0,55 -0,80 -0,15 1] 0,27 -1,06 -0,28
IX -0,25 0,25 -0,43 v 0,69 0,71 1,33
X -0,09 0,12 0,42 v -0,22 0,27 0,17
XI 0,32 0,75 | -0,54 VI -0,39 | -0,36 | -0,10
XIl -0,88 | -1,08 | -0,54 Vil -0,19 | -1,29 | -0,13
2008 | -0,22 0,37 0,10 Vil 0,29 1,09 0,52
ll -1,39 =2,77 -0,98 IX 0,36 -0,39 0,16
1 -0,36 0,48 -0,31 X -0,18 0,07 -0,14
\Y 025 | -0,05 | -0,74 XI 0,35 0,97 0,80
v -0,13 0,65 0,62 XII -0,03 | -0,67 0,09
VI -0,13 0,61 | -0,04 | 2017 I 0,60 0,67 0,68
Vil -1,25 -1,84 -1,17 1] 0,71 0,17 0,16
Vi 0,24 -0,25 0,85 1 0,53 0,34 -0,14
IX -0,49 -0,01 -0,61 Y -0,07 0,42 -0,14
X -0,67 | -2,70 | -0,96 v 0,61 0,40 0,46
XI 2,73 | -4,64 | -3,54 Vi -0,27 | -0,09 0,49
XIl -0,52 | -0,58 | -0,94 VI 0,14 | -0,33 0,20
2009 [ 0,36 0,09 0,08 VIl 0,25 0,43 0,17
Il -1,32 -1,79 -1,03 IX 0,35 0,19 0,67
i -1,33 -2,84 -1,48 X -0,06 0,33 -0,23
\Y; 1,27 2,72 1,16 XI 0,07 0,29 0,66
v 1,89 2,08 1,74 XII -0,36 | -0,09 | -0,27
VI 0,15 0,22 1,84 | 2018 I 0,20 0,26 0,18
Vil 0,19 0,24 | -0,10 I 0,34 0,72 0,24
Vi 1,47 2,34 1,23 1 -0,72 -0,13 -0,57
IX 0,76 1,44 1,26 v -0,53 0,04 -0,24
X -0,11 | -0,11 0,45 v 0,26 | -0,11 0,29
XI 0,07 | -0,40 | -0,10 Vi -0,45 | -0,54 | -0,85
XIl 0,46 | -0,12 0,37 Vil -0,32 | -0,17 0,21
2010 [ 0,08 0,04 0,17 Vil 0,77 0,37 | -0,10
Il -0,08 0,71 0,22 IX 0,04 -0,26 0,44
1 -0,22 -0,39 -0,15 X -0,18 0,41 -0,02
\Y; 0,90 0,76 1,44 XI -0,54 | -0,50 | -0,01
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Tabela 26 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
v 0,20 | 090 | 0,08 Xl 051 | 004 | 0,85
Vi -0,51 | -1,49 | -1,30 | 2019 | -0,24 | -1,18 | -0,32
Vil | -0,54 | -0,80 | -0,48 [ 0,50 | 0,83 | 049

Vil 08 | 1,11 | 085 Il -0,04 | 039 | -0,14
IX | -0,13 | -0,49 | -0,03 v | -0,03 | 004 | 035
X 0,68 | -0,18 | 0,35 v 0,00 | -0,06 | 0,22
Xl 026 | 027 | 0,02 Vi -0,38 | -037 | -0,42
Xl | -0,13 | -0,49 | -0,03 VI 0,52 | -0,03 | -0,17

2011 | 041 | 1,47 | 023 v | -023 | 021 | 0,13
[ -0,04 | 013 | 0,69 IX | -0,45 | -0,27 | -0,26
Il 0,03 | 0,01 | 022 X 0,07 | 006 | 0,22
W 026 | 018 | -0,11 XI 018 | 0,13 | 044
v 025 | 004 | 054 Xl | -011 | 042 | 0,35

Vi 0,01 | -0,14 | -0,39 | 2020 | 0,08 | 048 | 0,57
Vil | -0,34 | -0,24 | -0,33 [ -0,27 | -0,59 | -0,73

v | -0,22 | -0,52 | -0,48 Il -1,16 | -1,39 | -0,73
IX | -120 | -1,89 | -1,72
X -1,15 | -1,96 | -1,95
Xl 0,71 | -0,05 | 1,11
Xl | -0,18 | -0,63 | 0,29

2012 | -044 | 062 | -0,37
[ 083 | 093 | 1,19
1T 0,06 | 052 | 0,4
W 0,00 | -0,53 | -0,31
v -021 | -0,42 | -0,15
VI -0,69 | -131 | -1,25

vl 0,79 | 062 | 0,60

v | -0,17 | -0,10 | 0,02
IX 037 | 093 | 0,08
X 047 | -0,01 | 0,63
X -0,05 | 027 | 034
Xl 035 | 037 | -0,54

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 26 identyfikowane s3 okresy pojedyn-
czych oraz lacznych zalaman. Analiza przeprowadzana jest dla wszystkich trzech
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par, tzn. Polska-Czechy, Polska-Wegry, Czechy-Wegry. Tabela 27 zawiera okresy,
w ktorych spadek wartosci indeksu wystapit zaréwno dla Polski, jak i Czech, tylko
dla Polski, tylko dla Czech oraz zadnego z tych dwdch krajéw. Tabela 28 podaje
wyniki analogicznej analizy dla pary Polska—Wegry, natomiast wyniki badania dla
pary Czechy-Wegry zawarte sg w tabeli 29.

Tabela 27. Zaleznos$ci miedzy zmiang wartosci indeksu gietdowego na rynku
polskim oraz czeskim

Okresy, w ktérych Okresy, w ktorych Okresy, w ktérych Okresy, w ktorych
odnotowano odnotowano spadek | odnotowano spadek odnotowano
spadek zaré6wno na | na gietdzie polskiej | na gietdzie czeskiej | wzrost zaré6wno na
gietdzie polskiej, jak oraz wzrost na oraz wzrost na gietdzie polskiej, jak
i czeskiej gietdzie czeskiej gietdzie polskiej i czeskiej

1 2 3 4
Czerwiec 2004 Grudzien 2004 Kwiecien 2006 Lipiec 2004
Sierpien 2004 Luty 2005 Maj 2006 Wrzesien 2004
Kwiecien 2005 Wrzesien 2006 Pazdziernik 2006 Pazdziernik 2004
Maj 2005 Styczen 2007 Kwiecien 2008 Listopad 2004
Listopad 2005 Wrzesien 2007 Sierpien 2008 Styczen 2005
Czerwiec 2006 Pazdziernik 2007 Listopad 2009 Marzec 2005
Sierpien 2007 Styczen 2008 Grudzien 2009 Czerwiec 2005
Luty 2008 Marzec 2008 Pazdziernik 2010 Lipiec 2005
Lipiec 2008 Maj 2008 Czerwiec 2011 Sierpien 2005
Wrzesien 2008 Czerwiec 2008 Listopad 2011 Wrzesien 2005
Pazdziernik 2008 Luty 2010 Kwiecien 2012 Pazdziernik 2005
Listopad 2008 Luty 2011 Pazdziernik 2012 Grudzien 2005
Grudzien 2008 Styczen 2012 Czerwiec 2013 Styczen 2006
Luty 2009 Listopad 2012 Kwiecien 2014 Luty 2006
Marzec 2009 Maj 2013 Maj 2015 Marzec 2006
Pazdziernik 2009 Luty 2014 Marzec 2016 Lipiec 2006
Marzec 2010 Maj 2014 Wrzesien 2016 Sierpien 2006
Czerwiec 2010 Grudzien 2014 Lipiec 2017 Listopad 2006
Lipiec 2010 Sierpien 2015 Maj 2018 Grudzien 2006
Wrzesier 2010 Maj 2016 Wrzesier 2018 Luty 2007
Grudzien 2010 Pazdziernik 2016 Maj 2019 Kwiecien 2007
Lipiec 2011 Kwiecien 2017 Lipiec 2019 Maj 2007
Sierpien 2011 Pazdziernik 2017 Czerwiec 2007
Wrzesien 2011 Kwiecien 2018 Lipiec 2007
Pazdziernik 2011 Pazdziernik 2018 Listopad 2007
Grudzien 2011 Marzec 2019 Styczen 2009
Maj 2012 Kwiecien 2019 Kwiecien 2009
Czerwiec 2012 Sierpien 2019 Maj 2009
Sierpien 2012 Grudzien 2019 Czerwiec 2009
Luty 2013 Lipiec 2009
Marzec 2013 Sierpien 2009
Kwiecien 2013 Wrzesien 2009
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Tabela 27 (cd.)

Czerwiec 2017
Grudzien 2017
Marzec 2018
Czerwiec 2018
Lipiec 2018
Listopad 2018
Styczen 2019
Czerwiec 2019
Sierpien 2019
Wrzesien 2019
Luty 2020
Marzec 2020

1 4
Lipiec 2013 Styczen 2010
Styczen 2014 Kwiecien 2010
Lipiec 2014 Maj 2010
Sierpien 2014 Sierpien 2010
Listopad 2014 Listopad 2010
Styczen 2015 Styczen 2011
Czerwiec 2015 Marzec 2011
Lipiec 2015 Kwiecien 2011
Wrzesien 2015 Maj 2011
Pazdziernik 2015 Luty 2012
Grudzien 2015 Marzec 2012
Styczen 2016 Lipiec 2012
Luty 2016 Wrzesien 2012
Czerwiec 2016 Grudzien 2012
Lipiec 2016 Styczen 2013
Grudzien 2016 Sierpien 2013

Wrzesien 2013
Pazdziernik 2013
Listopad 2013
Grudzien 2013
Marzec 2014
Czerwiec 2014
Wrzesien 2014
Pazdziernik 2014
Luty 2015
Marzec 2015
Kwiecien 2015
Listopad 2015
Kwiecien 2016
Sierpien 2016
Listopad 2016
Styczen 2017
Luty 2017
Marzec 2017

Maj 2017
Sierpien 2017
Wrzesien 2017
Listopad 2017
Styczen 2018
Luty 2018
Sierpien 2018
Grudzien 2018
Luty 2019
Pazdziernik 2019
Listopad 2019
Styczen 2020

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 28. Zaleznos$ci miedzy zmiang wartosci indeksu gietdowego na rynku

polskim oraz wegierskim

Okresy, w ktérych
odnotowano
spadek zaréwno na
gietdzie polskiej, jak

Okresy, w ktorych
odnotowano spadek
na gietdzie polskiej
oraz wzrost na

Okresy, w ktorych
odnotowano
spadek na gietdzie
wegierskiej oraz
wzrost na gietdzie

Okresy, w ktorych
odnotowano
wzrost zaré6wno na
gietdzie polskiej, jak

i wegierskiej gietdzie wegierskiej polskiej i wegierskiej
1 2 3 4
Kwiecien 2005 Czerwiec 2004 Styczen 2006 Lipiec 2004
Maj 2005 Sierpien 2004 Lipiec 2006 Wrzesien 2004
Listopad 2005 Grudzien 2004 Pazdziernik 2006 Pazdziernik 2004
Czerwiec 2006 Luty 2005 Luty 2007 Listopad 2004
Wrzesien 2006 Styczen 2007 Listopad 2007 Styczen 2005
Marzec 2007 Pazdziernik 2007 Kwiecien 2008 Marzec 2005
Sierpien 2007 Styczen 2008 Lipiec 2009 Czerwiec 2005
Wrzesien 2007 Maj 2008 Listopad 2009 Lipiec 2005
Grudzien 2007 Pazdziernik 2009 Kwiecien 2011 Sierpien 2005
Luty 2008 Luty 2010 Czerwiec 2011 Wrzesien 2005
Marzec 2008 Luty 2011 Grudzien 2012 Pazdziernik 2005
Czerwiec 2008 Grudzien 2011 Sierpien 2013 Grudzien 2005
Lipiec 2008 Sierpien 2012 Wrzesien 2013 Luty 2006
Wrzesier 2008 Listopad 2012 Grudzien 2013 Marzec 2006
Pazdziernik 2008 Luty 2013 Marzec 2014 Kwiecien 2006
Listopad 2008 Maj 2013 Kwiecien 2014 Maj 2006
Grudzien 2008 Luty 2014 Luty 2015 Sierpien 2006
Luty 2009 Grudzien 2014 Marzec 2016 Listopad 2006
Marzec 2009 Sierpien 2015 Marzec 2017 Grudzien 2006
Marzec 2010 Grudzien 2015 Sierpien 2018 Kwiecien 2007
Czerwiec 2010 Styczen 2016 Lipiec 2019 Maj 2007
Lipiec 2010 Luty 2016 Czerwiec 2007
Wrzesien 2010 Maj 2016 Lipiec 2007
Grudzien 2010 Grudzien 2016 Sierpien 2008
Lipiec 2011 Czerwiec 2017 Styczen 2009
Sierpien 2011 Lipiec 2018 Kwiecien 2009
Wrzesien 2011 Kwiecien 2019 Maj 2009

Pazdziernik 2011
Styczen 2012
Maj 2012
Czerwiec 2012
Marzec 2013
Kwiecien 2013
Lipiec 2013
Styczen 2014
Maj 2014
Lipiec 2014
Sierpien 2014

Sierpien 2019
Grudzien 2019

Czerwiec 2009
Sierpien 2009
Wrzesien 2009
Grudzien 2009
Styczen 2010
Kwiecien 2010
Maj 2010
Sierpien 2010
Pazdziernik 2010
Listopad 2010
Styczen 2011
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Pazdziernik 2016
Kwiecien 2017
Pazdziernik 2017
Grudzien 2017
Marzec 2018
Kwiecien 2018
Czerwiec 2018
Pazdziernik 2018
Listopad 2018
Styczen 2019
Marzec 2019
Czerwiec 2019
Wrzesien 2019
Luty 2020
Marzec 2020

Kwiecien 2011
Czerwiec 2011
Grudzien 2012
Sierpien 2013
Wrzesien 2013
Grudzien 2013
Marzec 2014
Kwiecien 2014
Luty 2015
Marzec 2016
Marzec 2017
Sierpien 2018
Lipiec 2019

1 2 3 4
Listopad 2014 Styczen 2006 Marzec 2011
Styczen 2015 Lipiec 2006 Maj 2011
Czerwiec 2015 Pazdziernik 2006 Listopad 2011
Lipiec 2015 Luty 2007 Luty 2012
Wrzesien 2015 Listopad 2007
Pazdziernik 2015 Kwiecien 2008
Czerwiec 2016 Lipiec 2009
Lipiec 2016 Listopad 2009

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 29. Zaleznosci miedzy zmiang wartosci indeksu gietdowego na rynku czeskim

oraz wegierskim

Okresy, w ktorych
odnotowano
spadek zaréwno na

Okresy, w ktérych
odnotowano spadek
na gietdzie czeskiej

Okresy, w ktorych
odnotowano
spadek na gietdzie
wegierskiej oraz

Okresy, w ktorych
odnotowano wzrost
zaréwno na gietdzie

Kwiecien 2008

Pazdziernik 2012

Kwiecien 2011

gietdzie czeskiej, jak oraz wzrost na . . wegierskiej, jak
i wegierskiej gietdzie wegierskiej wzrost na gietdzie i czeskiej
czeskiej

1 2 3 4
Kwiecien 2005 Czerwiec 2004 Styczen 2006 Lipiec 2004
Maj 2005 Sierpien 2004 Lipiec 2006 Wrzesien 2004
Listopad 2005 Kwiecien 2006 Wrzesien 2006 Pazdziernik 2004
Czerwiec 2006 Maj 2006 Luty 2007 Listopad 2004
Pazdziernik 2006 Sierpien 2008 Wrzesien 2007 Grudzien 2004
Marzec 2007 Pazdziernik 2009 Listopad 2007 Styczen 2005
Sierpien 2007 Pazdziernik 2010 Marzec 2008 Luty 2005
Grudzien 2007 Listopad 2011 Czerwiec 2008 Marzec 2005
Luty 2008 Sierpien 2012 Lipiec 2009 Czerwiec 2005

Lipiec 2005
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1 2 3 4
Lipiec 2008 Luty 2013 Styczen 2012 Sierpien 2005
Pazdziernik 2008 Czerwiec 2013 Grudzien 2012 Wrzesien 2005
Listopad 2008 Maj 2015 Sierpien 2013 Pazdziernik 2005
Grudzien 2008 Grudzien 2015 Wrzesien 2013 Grudzien 2005
Luty 2009 Styczen 2016 Grudzien 2013 Luty 2006
Marzec 2009 Luty 2016 Marzec 2014 Marzec 2006
Listopad 2009 Wrzesien 2016 Maj 2014 Sierpien 2006
Marzec 2010 Grudzien 2016 Luty 2015 Listopad 2006
Czerwiec 2010 Czerwiec 2017 Pazdziernik 2016 Grudzien 2006
Lipiec 2010 Lipiec 2017 Marzec 2017 Styczen 2007
Wrzesien 2010 Maj 2018 Kwiecien 2017 Kwiecien 2007
Grudzien 2010 Lipiec 2018 Kwiecien 2018 Maj 2007
Czerwiec 2011 Wrzesien 2018 Sierpien 2018 Czerwiec 2007
Lipiec 2011 Maj 2019 Pazdziernik 2018 Lipiec 2007
Sierpien 2011 Marzec 2019 Pazdziernik 2007
Wrzesien 2011 Styczen 2008
Pazdziernik 2011 Maj 2008
Kwiecien 2012 Styczen 2009
Maj 2012 Kwiecien 2009
Czerwiec 2012 Maj 2009
Marzec 2013 Czerwiec 2009
Kwiecien 2013 Sierpien 2009
Lipiec 2013 Wrzesier 2009
Styczen 2014 Styczen 2010
Kwiecien 2014 Luty 2010
Lipiec 2014 Kwiecien 2010
Sierpien 2014 Maj 2010
Listopad 2014 Sierpien 2010
Styczen 2015 Listopad 2010
Czerwiec 2015 Styczen 2011
Lipiec 2015 Luty 2011
Wrzesien 2015 Marzec 2011
Pazdziernik 2015 Maj 2011
Marzec 2016 Luty 2012
Czerwiec 2016 Marzec 2012
Lipiec 2016 Lipiec 2012
Grudzien 2017 Wrzesien 2012
Marzec 2018 Listopad 2012
Czerwiec 2018 Styczen 2013
Listopad 2018 Maj 2013
Luty 2019 Pazdziernik 2013
Czerwiec 2019 Listopad 2013
Lipiec 2019 Luty 2014
Wrzesien 2019 Czerwiec 2014
Luty 2020 Wrzesien 2014
Marzec 2020 Pazdziernik 2014

Grudzien 2014
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Tabela 29 (cd.)
1 2 3 4

Marzec 2015
Kwiecien 2015
Sierpien 2015
Listopad 2015
Maj 2016
Sierpien 2016
Listopad 2016
Styczen 2017
Luty 2017

Maj 2017
Sierpien 2017
Wrzesien 2017
Listopad 2017
Styczen 2018
Luty 2018
Grudzien 2018
Luty 2019
Kwiecien 2019
Sierpien 2019
Pazdziernik 2019
Listopad 2019
Grudzien 2019
Styczen 2020

Zrédto: opracowanie wtasne.

Rezultaty zawarte w tabelach 31-33 wskazuja, ze okresy charakteryzujace sie
wzrostem na jednej i spadkiem na drugiej gieldzie pojawialy si¢ zdecydowanie
rzadziej w poréwnaniu z okresami, w ktérych wartosci dwdch indeksow gietdowych
zmienialy si¢ w tym samym kierunku. Mozna zatem si¢ spodziewac, ze zdarzenia
polegajace na spadku wartosci indeksu gietdowego nie byly od siebie niezalezne.
Aby sprawdzi¢, czy rzeczywiscie tak bylo, nalezy zweryfikowac nastepujaca hipoteze:

H: P(AnB)=P(A)*P(B),
(38)
H: P(AnB)=P(A)*P(B).

Zdarzenie A nalezy interpretowac jako spadek wartoséci indeksu gieldowego na
jednym rynku, natomiast zdarzenie B oznacza spadek wartosci indeksu gietdo-
wego na drugim rynku. W celu weryfikacji prawdziwosci hipotezy (38) wykorzy-
stuje si¢ nastepujaca statystyke:

) @ - (39)
ij

i=1 j=1



Identyfikacja okresow tacznych spadkédw na rynkach gietdowych... 83

We wzorze (39), n, jest liczbg tych obserwacji, dla kt6rych stopy zwrotu na dwéch
rynkach gieldowych przyjmuja wartosci z okreslonymi znakami. Na przyklad moz-
na przyjac, ze n, jest liczbg miesigcy, w ktérych stopy zwrotu na obu rynkach s3
ujemne, #,, oznacza liczbe miesiecy, w ktérych stopa zwrotu na rynku A jest ujemna
i dodatnia na rynku B, n,, jest za$ liczbg miesiecy, w ktorych stopa zwrotu jest do-
datnia na rynku A oraz ujemna na rynku B. n_, jest liczbg tych miesiecy, w ktorych
obserwujemy dodatnig stope zwrotu na obu rynkach. ; jest teoretyczng liczbg
miesiecy charakteryzujacych si¢ stopami zwrotu o okreslonych znakach.

Przy prawdziwosci hipotezy zerowej statystyka (39) ma rozktad chi-kwadrat z jed-
nym stopniem swobody. Tabela 30 to tablica kontyngencji dla pary Polsk—-Czechy.
Teoretyczne liczby okreslonych miesiecy zawiera tabela 31.

Tabela 30. Tablica kontyngencji dla pary obejmujacej stope zwrotu z indeksu WIG oraz PX

Stopa zwrotu z indeksu WIG

Ujemna Dodatnia
Ujemna 60 22
Stopa zwrotu z indeksu PX
Dodatnia 29 78

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 31. Tablica informujaca o teoretycznej liczbie miesiecy charakteryzujacych sie stopami
zwrotu z indeksu WIG oraz PX o réznych znakach

Stopa zwrotu z indeksu WIG

Ujemna Dodatnia
Ujemna 38,61 43,39
Stopa zwrotu z indeksu PX
Dodatnia 50,39 56,61

Zrédto: opracowanie wtasne.

Po skorzystaniu ze wzoru (39) uzyskujemy warto$¢ statystyki chi-kwadrat wyno-
szacg 39,54, dla ktdrej graniczny poziom istotnosci wynosi 0,000. Oznacza to zatem,
ze nalezy odrzucic¢ hipoteze zerowq o niezaleznosci zdarzen. W zwiazku z tym mozna
sformulowa¢ konkluzje, ze znaki miesigcznych stép zwrotu na polskim i czeskim
rynku gieldowym w okresie od maja 2004 do marca 2020 roku nie byly niezalezne.
Dodatnim stopom zwrotu na polskim rynku gieldowym czedciej towarzyszyty
dodatnie stopy zwrotu na rynku czeskim, za$ ujemnym stopom zwrotu na jednym
rynku towarzyszyly spadki wartosci indeksu na drugim. Miesigce, w ktérych znaki
stop zwrotu byly przeciwne, pojawialy sie istotnie rzadziej.
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Analogiczne obliczenia przeprowadzono dla pary Polska-Wegry oraz Czechy-
Wegry. Wyniki obliczen dla pary Polska-Wegry zawierajg tabele 32-33.

Tabela 32. Tablica kontyngencji dla pary obejmujacej stope zwrotu z indeksu WIG oraz BUX

Stopa zwrotu z indeksu WIG

Ujemna Dodatnia
Ujemna 61 21
Stopa zwrotu z indeksu BUX
Dodatnia 29 41

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 33. Tablica informujaca o teoretycznej liczbie miesiecy charakteryzujgcych sie stopami
zwrotu z indeksu WIG oraz BUX o réznych znakach

Stopa zwrotu z indeksu WIG

Ujemna Dodatnia
Ujemna 48,55 33,44
Stopa zwrotu z indeksu BUX
Dodatnia 41,44 28,55

Zrédto: opracowanie wtasne.

Po skorzystaniu ze wzoru (39) uzyskujemy wartos¢ statystyki chi-kwadrat wy-
noszaca 16,99, dla ktoérej graniczny poziom istotnosci wynosi 0,000. Oznacza to
zatem, Ze nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowa o niezaleznosci zdarzen. W zwigzku
z tym mozna sformulowa¢ konkluzje, ze znaki miesiecznych stép zwrotu na polskim
i wegierskim rynku gieldowym w okresie od maja 2004 do marca 2020 roku nie
byly niezalezne. Dodatnim stopom zwrotu na polskim rynku gietdowym czesciej
towarzyszyly dodatnie stopy zwrotu na rynku wegierskim, za$ ujemnym stopom
zwrotu na jednym rynku towarzyszyty spadki warto$ci indeksu na drugim. Mie-
sigce, w ktorych znaki stop zwrotu byly przeciwne, pojawialy sie istotnie rzadziej.

Tabela 34 prezentuje tablice kontyngencji dla pary Czechy-Wegry. Tabela 35
zawiera liczebnosci teoretyczne dla czterech grup.

Tabela 34. Tablica kontyngencji dla pary obejmujacej stope zwrotu z indeksu PX oraz BUX

Stopa zwrotu z indeksu PX

Ujemna Dodatnia
Ujemna 56 25
Stopa zwrotu z indeksu BUX
Dodatnia 23 80

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 35. Tablica informujaca o teoretycznej liczbie miesiecy charakteryzujacych sie stopami
zwrotu z indeksu PX oraz BUX o roznych znakach

Stopa zwrotu z indeksu WIG
Ujemna Dodatnia
Ujemna 34,77 46,22
Stopa zwrotu z indeksu BUX -
Dodatnia 4422 58,78

Zrédto: opracowanie wtasne.

Po skorzystaniu ze wzoru (39) uzyskujemy wartos¢ statystyki chi-kwadrat wy-
noszaca 40,54, dla ktoérej graniczny poziom istotnosci wynosi 0,000. Oznacza to
zatem, Ze nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowa o niezaleznosci zdarzen. W zwigzku
z tym mozna sformulowa¢ konkluzje, ze znaki miesiecznych stép zwrotu na polskim
i wegierskim rynku gieldowym w okresie od maja 2004 do marca 2020 roku nie
byty niezalezne. Dodatnim stopom zwrotu na polskim rynku gieldowym czesciej
towarzyszyly dodatnie stopy zwrotu na rynku wegierskim, za$ ujemnym stopom
zwrotu na jednym rynku towarzyszylty spadki wartoséci indeksu na drugim. Mie-
sigce, w ktorych znaki stop zwrotu byly przeciwne, pojawialy si¢ istotnie rzadziej.

Uzyskane rezultaty wskazuja na istnienie zaleznosci miedzy znakami dla mie-
siecznych stép zwrotu na rynkach gieldowych Polski, Czech i Wegier. Analiza
bazujaca na danych miesi¢cznych pokazuje, ze nie mozna méwic¢ o niezaleznosci
analizowanych rynkoéw gieldowych.

W kolejnym etapie przeprowadzono analize zaleznosci migedzy dziennymi stopami
zwrotu. Dokladniejsza analiza wymagala dokonania podziatu szeregéw stép zwrotu
na cztery kwartyle. Po dokonaniu tego podziatu obliczono prawdopodobienstwa
przynaleznosci do jednej z 16 grup ze wzgledu na kwartyle rozkladu dziennych
stop zwrotu. Tabele 36-38 prezentuja rozklady taczne dla dziennych stép zwrotu
z indekséw WIG, PX oraz BUX.

Tabela 36. Rozktady empiryczne tacznego prawdopodobienstwa przynaleznosci
do poszczegoélnych kwartyli rozktadu dla pary obejmujacej stope zwrotu z indeksu WIG oraz BUX

WIG
Pierwszy Drugi Trzeci Czwarty
kwartyl kwartyl kwartyl kwartyl
Pierwszy kwartyl 0,131 0,061 0,034 0,024
BUX Drugi kwartyl 0,054 0,085 0,073 0,038
Trzeci kwartyl 0,039 0,067 0,085 0,060
Czwarty kwartyl 0,026 0,037 0,058 0,129

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 37. Rozktady empiryczne tacznego prawdopodobienstwa przynaleznosci
do poszczegdlnych kwartyli rozktadu dla pary obejmujacej stope zwrotu z indeksu WIG oraz PX

WIG
Pierwszy Drugi Trzeci Czwarty
kwartyl kwartyl kwartyl kwartyl
Pierwszy kwartyl 0,125 0,055 0,041 0,029
Px Drugi kwartyl 0,056 0,083 0,067 0,043
Trzeci kwartyl 0,041 0,066 0,078 0,065
Czwarty kwartyl 0,028 0,046 0,064 0,113

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 38. Rozktady empiryczne tacznego prawdopodobienstwa przynaleznosci
do poszczegdlnych kwartyli rozktadu dla pary obejmujacej stope zwrotu z indeksu PX oraz BUX

BUX
Pierwszy kwartyl 0,123 0,059 0,040 0,028
Bx Drugi kwartyl 0,054 0,082 0,071 0,042
Trzeci kwartyl 0,041 0,063 0,077 0,069
Czwarty kwartyl 0,032 0,046 0,061 0,111

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jesli prawdopodobienstwa przynaleznosci do poszczegdlnych kwartyli dla dwdch
rynkow sg od siebie niezalezne, to wowczas prawdopodobienstwo przynaleznosci do
kazdej z 16 grup wynosi 0,0625. Jak wida¢, empiryczne prawdopodobienstwa przyna-
leznosci do poszczegodlnych grup réznig sie znaczaco od tej wielkosci. W szczegdlnosci
zdecydowanie wyzsze sa prawdopodobienstwa przynaleznosci stop zwrotu do tych
samych kwartyli. Dotyczy to przede wszystkim skrajnych kwartyli, czyli pierwszego
i czwartego. Z drugiej strony prawdopodobienstwo, ze na jednym rynku obserwowana
jest bardzo wysoka, a na innym rynku bardzo niska stopa zwrotu, jest bardzo niskie
dla wszystkich trzech analizowanych przypadkéw. Oznacza to zatem, ze na przyklad
wysokim stopom zwrotu na polskim rynku gieldowym towarzysza wysokie stopy
zwrotu na pozostalych dwéch rynkach gietdowych. Z drugiej strony w okresach ni-
skich stop zwrotu na polskiej gieldzie stopy zwrotu z indeksow BUX i PX sg réwniez
niskie. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w kazdym z trzech przypadkéw empiryczne praw-
dopodobienstwo przynaleznosci dwdch stép zwrotu do tego samego najwyzszego (lub
najnizszego) kwartyla jest wyzsze niz analogiczne prawdopodobienstwo przynaleznosci
do dwoch ,,srodkowych” kwartyli. Oznacza to zatem, ze inwestorzy traktujg oba rynki
gietdowe jako ,,podobne” przede wszystkim w warunkach niestabilno$ci oraz bardzo
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dobrej koniunktury. Uzyskany rezultat wskazuje zatem na wystepowanie zjawiska
efektu stadnego w warunkach bardzo dobrej oraz bardzo ztej sytuacji na rynkach
gieldowych. Dlatego tez nalezy oczekiwac istnienia statystycznie istotnej zaleznosci
miedzy stopami zwrotu réwniez wéwczas, gdy analizowane sa dane dzienne. Niemniej
jednak warto jest przeprowadzi¢ formalne wnioskowanie statystyczne i zweryfikowa¢
prawdziwos¢ hipotezy (38). Wnioskowanie to odbywa sie w oparciu o podobng sta-
tystyke do tej wyrazonej wzorem (39), tylko ze uwzgledniajacej podzial stop zwrotu
na cztery kwartyle. Odpowiednia statystyka przyjmuje postac:

D)) =) | (40)

Tabela 39 zawiera wartosci statystyki (40) oraz graniczne poziomy istotnosci dla
hipotezy (38).

Tabela 39. Testowanie prawdziwosci hipotezy o niezaleznosci stép zwrotu na podstawie

danych dziennych
Para Wartosc statystyki Graniczny poziom istotnosci
Polska-Wegry 1052,29 0,000
Polska-Czechy 733,91 0,000
Wegry-Czechy 704,69 0,000

Zrédto: opracowanie wtasne.

Zgodnie z oczekiwaniami dla kazdej z trzech par nalezy odrzucic¢ hipoteze zerowa
o niezaleznosci.

3.4. Identyfikacja czynnikow wptywajacych
na pojawienie sie tacznych spadkow na
rynkach gietdowych Polski, Czech i Wegier

W poprzednim podrozdziale zidentyfikowane zostaly okresy tacznych oraz poje-
dynczych spadkéw na rynkach gietdowych Polski, Czech i Wegier. Celem badania
empirycznego przeprowadzanego w niniejszym podrozdziale jest identyfikacja
czynnikéw wplywajacych na poszczegolne stany na dwdch rynkach gietdowych.
Jesli rozwazana jest para obejmujaca Polske oraz Czechy, to wowczas mozliwe s3
nastepujace stany:
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» wzrost wartosci indekséw na obu rynkach,

* wzrost warto$ci indeksu WIG i spadek wartosci indeksu PX,

 spadek wartosci indeksu WIG oraz wzrost wartosci indeksu PX,

+ spadek wartosci indekséw na obu rynkach.

Mamy zatem do czynienia z czterema mozliwymi opcjami. Zgodnie z ideg modelu
wielomianowego kategorii nieuporzadkowanych kazdy z wyboréw jest zwigzany
z pewna uzytecznoscia. Uzytecznos¢ ta jest suma czesci deterministycznej oraz
losowej:

Uz =vzl+e,1=1, .., L, (41)
gdzie cze$¢ deterministyczna zalezy od cech krajow:
VZi=xp" (42)

Poniewaz stan w okresie t obserwowany jest przez badacza, uzyskuje si¢ infor-
macje, ktora uzytecznos¢ jest najwyzsza. Jesli na przyklad w okresie t I-ty wariant
byt prawdziwy, to woéwczas wiadomo, ze:

dla kazdego 11’ Uz, >2UZ,. (43)

W zwigzku z tym prawdopodobienstwo wyboru I-tego wariantu w okresie ¢
mozna zapisa¢ nastepujaco:

| CRaE )] m

1#l'

Aby obliczy¢ prawdopodobienstwo (44), nalezy przyjac zalozenia dotyczace
rozktadu f, sktadnika losowego. Zaklada sig, ze dla kazdego okresu wektor losowy
&, =[8t1 g g ] ma rozkfad o funkcji gestosci facznego rozktadu f. Jesli
faczny rozklad jest rozkladem Gumbela, to wowczas prawdopodobienstwo (44)

mozna zapisa¢ nastepujaco (por. m.in. Maddala, 1987, 2013; Marzec, 2008; Grusz-
czynski i in., 2012; Grabowski, 2019b):

I pl
P(yt=1|xtz)=pl=M,l=1,...,L. (45)

L ew(wB)

Wz6r (45) mozna inaczej zapisac:
(x5
2, ew(xp)

P(y,=l|x,)=p;= ,1=1,..., L (46)
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Poniewaz nie wszystkie parametry powyzszego réwnania sg identyfikowalne,
konieczna jest normalizacja. Najcze$ciej przyjmuje si¢ zalozenie, Ze jeden z wekto-
16w B, ..., B, jest zerowy. Wowczas kategoria odpowiadajgca wektorowi zerowemu
nazywana jest bazowg lub referencyjna. Jesli dokonana zostanie nastepujaca nor-
malizacja ' = 0, to wowczas odpowiednie prawdopodobienstwa przyjmujg postac:

1 1

i 1+Zf:2exp(xtﬂ') )

(47a)

o= exp(xtﬂl)
S Sy

Wirod potencjalnych determinant prawdopodobienstwa, ze dwa rynki znajduja
sie w danym stanie, rozwazane sg nastepujace kategorie:

* roznica w poziomie inflacji miedzy krajami,

* roznica w stopie wzrostu produktu krajowego brutto miedzy krajami,

* kurs walutowy miedzy dwoma analizowanymi krajami,

* roznica w podazy pienigdza miedzy krajami,

* historyczna zmiennos$¢ na amerykanskim rynku gieldowym mierzona za

pomocg indeksu VIX.

Parametry modelu wielomianowego kategorii nieuporzadkowanych szacowa-
ne sg dla wszystkich trzech par. Tabela 40 zawiera wyniki estymacji parametréw
modelu dla pary Polska-Czechy.

,1=2,..., L. (47b)

Tabela 40. Wyniki estymacji parametréw modelu wielomianowego kategorii
nieuporzadkowanych wyjasniajacego stany na rynkach gietdowych Polski i Czech. Sytuacja
wzrostu na obu rynkach jest kategoria referencyjna

Stan Zmienna Oszacowanie Grar.uczny poziom
istotnosci
1 2 3 4
) Stopa zwrotu
Ujemna stopa zwrotu na z kursu walutowego -30,810 0,028
gietdzie polskiej i dodatnia PLN/CZK
na gietdzie czeskiej
VIX -0,002 0,939
Stopa zwrotu
Ujemna stopa zwrotu na z kursu walutowego -15,557 0,280
gietdzie czeskiej i dodatnia PLN/CZK
na gietdzie polskiej
VIX 0,069 0,015
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Tabela 40 (cd.)

1 2 3 4
Stopa zwrotu
z kursu walutowego -65,751 0,000
Ujemna stopa zwrotu z obu PLN/CZK
indeksow gietdowych
VIX 0,020 0,460

Zrédto: opracowanie wtasne.

Rezultaty zawarte w tabeli 44 wskazuja, ze relacja miedzy miesieczng stopg zwrotu
z indeksu WIG a miesieczng stopg zwrotu z indeksu PX zalezala od relacji miedzy
warto$ciami walut w obydwu krajach oraz niepewnosci na globalnych rynkach
finansowych. W warunkach spadku relacji warto$ci waluty polskiej do wartosci
czeskiej korony wysokie bylo prawdopodobienstwo wzrostu indeksu gietdowego
na obu rynkach. Gdy polski zloty wzmacniat si¢ istotnie wzgledem czeskiej korony,
wysokie byto prawdopodobienstwo negatywnych miesiecznych stop zwrotu na obu
rynkach gietdowych.

Tabela 41. Wyniki estymacji parametréw modelu wielomianowego kategorii
nieuporzadkowanych wyjasniajacego stany na rynkach gietdowych Polski i Wegier. Sytuacja
wzrostu na obu rynkach jest kategoria referencyjna

Stan Zmienna Oszacowanie Grar.uczny poziom
istotnosci

Stopa zwrotu z kursu

Ujemna stopa zwrotu | walutowego PLN/HUF ~8,594 0,388

na gietdzie polskiej — -

i dodatnia na gietdzie | ROznica w stopie

wegierskiej wzrostu PKB dla -11,913 0,020
Polski i Wegier
Stopa zwrotu z kursu

Ujemna stopa walutowego PLN/HUF 0,474 0,965

zwrotu na gietdzie

wegierskiej i dodatnia | Roznica w stopie

na gietdzie polskiej wzrostu PKB dla 14,852 0,007
Polski i Wegier
Stolpa ZertuPZLK]u;S[LJJF ~19,498 0,056

Ujemna stopa zwrotu | Walutowego PLN/

z obu indekséw Réznica w stopie

gietdowych wzrostu PKB dla -7,824 0,136
Polski i Wegier

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Oszacowania zawarte w tabeli 41 wskazuja, Ze relacja miedzy miesieczna stopa
zwrotu z indeksu WIG a miesieczng stopg zwrotu z indeksu BUX zalezala od relacji
miedzy warto$ciami walut w obydwu krajach oraz réznicy miedzy stopa wzrostu
produktu krajowego brutto dla Polski a analogiczna stopg wzrostu dla Wegier.
Wzmocnienie si¢ polskiego zlotego wzgledem wegierskiego forinta prowadzi przy
innych czynnikach niezmienionych do istotnego wzrostu prawdopodobienstwa,
jednoczesnych spadkow na rynkach gieldowych Polski i Wegier. Relacja miedzy
stopami zwrotu z indeksow gietdowych okazuje si¢ w sposob silny zaleze¢ od relacji
miedzy stopami wzrostu produktu krajowego brutto. Jesli Polska charakteryzuje si¢
wyzszg stopg wzrostu PKB od Wegier, to wyzsze jest wowczas prawdopodobienstwo
dodatniej stopy zwrotu z indeksu WIG i ujemnej stopy zwrotu z indeksu BUX. Gdy
PKB na Wegrzech ro$nie szybciej niz w Polsce, mozna spodziewac si¢ odwrotnej
sytuacji. Wynik ten jest zgodny z oczekiwaniami.

Tabela 42 prezentuje analogiczne wyniki obliczen dla pary Czechy-Wegry.

Tabela 42. Wyniki estymacji parametréw modelu wielomianowego kategorii
nieuporzadkowanych wyjasniajacego stany na rynkach gietdowych Czech i Wegier. Sytuacja
wzrostu na obu rynkach jest kategoria referencyjna

Stan Zmienna Oszacowanie Grarjlczny p'o?lom
istotnosci
Stopa zwrotu z kursu 16.823 0.066
. walutowego CZK/HUF ’ ’
Ujemna stopa zwrotu
na gietdzie czeskiej Réznica w stopie
i dodatnia na gietdzie |wzrostu PKB dla -12,268 0,088
wegierskiej Czech i Wegier
VIX 0,038 0,111
Stopa zwrotu z kursu
) walutowego PLN/HUF ~5,107 0,576
Ujemna stopa
zwrotu na gietdzie Réznica w stopie
wegierskiej i dodatnia | wzrostu PKB dla 12,230 0,090
na gietdzie polskiej Czech i Wegier
VIX -0,028 0,384
Stopa zwrotu z kursu
14,162 1
walutowego PLN/HUF 16 0,136
Ujemna stopa zwrotu - .
2 obu indekséw Ro6znica w stopie
ietdowvch wzrostu PKB dla -11,885 0,117
& y Polski i Wegier
VIX 0,041 0,090

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rezultaty estymacji zawarte w tabeli 42 sg réwniez zgodne z oczekiwaniami.
W warunkach wyzszej niepewnosci na globalnych rynkach finansowych wyzsze
bylo prawdopodobienstwo spadku na obu gietldach. Umacnianie si¢ czeskiej korony
wzgledem wegierskiego forinta zwiekszalo prawdopodobienstwo dodatniej stopy
zwrotu w Czechach i ujemnej stopy zwrotu na Wegrzech. Z kolei wraz ze wzrostem
réznicy miedzy stopa wzrostu PKB dla Czech i Wegier obserwowany byl wzrost
prawdopodobienstwa zaobserwowania pozytywnej stopy zwrotu z indeksu PX
i negatywnej stopy zwrotu z indeksu BUX. Spadek tej roznicy zwiekszal prawdo-
podobienstwo zdarzenia odwrotnego.

3.5. Identyfikacja okresow tacznych ekstremalnych
spadkow. Wykorzystanie metod regresji
kwantylowej

Badania zawarte w podrozdziatach 3.3 i 3.4 dotyczyly identyfikacji okreséw facznych
spadkoéw lub facznych, ekstremalnie niskich warto$ci. Nalezy pamieta¢, ze brane pod
uwage byly bezwarunkowe stopy zwrotu. Badanie przeprowadzone w niniejszym podroz-
dziale rézni si¢ w dwoch aspektach. Po pierwsze, zamiast bezwarunkowych stop zwrotu
wykorzystywane sg reszty z rOwnan wyjasniajacych ksztattowanie sie stop zwrotu. Po
drugie, wykorzystywane s metody regresji kwantylowej, majace na celu wyjasnienie
ksztaltowanie si¢ stop zwrotu na dwdch rynkach w réznych kwantylach rozkladu.
W celu przeprowadzenia takiej analizy wykorzystywana jest koncepcja wspdlnych
ekstremalnych spadkow, ktora zostala pierwotnie zaproponowana w pracy Bae,
Karolyi oraz Stulz (2003).

W niniejszym podrozdziale rozwazana jest procedura testowa bazujaca na pracy
Baur i Schulze (2005), ktérzy to zmodyfikowali miare wspolnych ekstremalnych
spadkow zaproponowang przez Bae, Karolyi oraz Stulz (2003). W celu identyfikacji
okreséw wspoélnych zdarzen ekstremalnych wykorzystujemy nastepujaca formutle
zaproponowang przez Baur i Schulze (2005):

S

min(eft,ejtfl) gdy ¢, >Ooraze;_, >0,
C(eft 1€ )= max(eft €51 ) gdy e, <Ooraze;_, <0, (48)
0 ng ee <0

it~ jt—1 4

gdzie ¢; oraz e} odpowiadaja standaryzowanym resztom odpowiednio dla rynku
i oraz j. Rynkiem lokalnym, podatnym na zarazanie jest rynek i, natomiast rynkiem
zarazajacym jest rynek j.
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Standaryzowane reszty uzyskiwane s3 na podstawie modelu ARMAX(p,q)-
-EGARCH(r,t), tak samo jak to robili m.in. Horvath, Lycosa, Baumohl (2018).
Procedura filtrujaca dla stop zwrotu oparta jest na modelu czynnikowym Forbes
i Chin (2004), w ktérym zaklada sig, Ze stopy zwrotu na rynku w danym kraju sg
funkcja czynnikow globalnych (stoép zwrotu z cen ropy naftowej, stop zwrotu z cen
zlota), wewnatrz- i miedzykrajowych (np. stopy zwrotu z kursu walutowego, stopy
zwrotu z innych indeksow gietdowych) oraz innych czynnikdéw wplywajacych na
rynki (np. rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych). W ten sposéb izo-
lowane sg szoki powstajace w danym kraju (por. Koch, 2014). Dla kazdego rynku
rozwazany jest nastepujacy model ARMAX(p,q)-EGARCH(r,f):

_ o~ ~ OIL ~ FX ~ TB ~ GOLD ~ STX
n=a,+R_ +a,R’ +a,R . +a, R +aR | +z, (49)

P g

[1—Z¢iﬂ]zt :[1+ZHJLngf’ (50)
i=1 j=1
g =on,, n, ~iid(0,1), (51)

N r N
ln(O'f)=a)+Z/1nDn (t)+Z(aist—k +7i(|5t—k|_E[|St—k|]))+zﬂlln(o-t2-l)’ (52)
n=1 k=1 =1

gdzie ;, ¢, 0, oraz o, s3 parametrami réwnania $redniej, s, oznacza standary-
zowane skladniki losowe, natomiast y, oraz «, s3 parametrami réwnania wa-
riancji. Poniewaz persystencja zmiennosci rynkowej jest lepiej objasniona, je-
§li dokona si¢ wyrdznienia réznych ze wzgledu na zmiennos¢ podokresow
(por. m.in. Hamilton, Susmel, 1994; Lamoureux, Lastrapes, 1990), w rownaniu
wariancji uwzgledniane s3 zmienne sztuczne D (), n = 1, 2, ..., N zwigzane z po-
szczegolnymi rezimami. Uwzglednienie tych zmiennych ma na celu poradzenie
sobie z problemem zmian w bezwarunkowej zmiennosci. W celu identyfikacji zmian
strukturalnych w zmiennosci wykorzystywany jest test zaproponowany przez Sanso,
Arago, Carrion (2004), ktdry jest oparty na algorytmie iteracyjnej skumulowane;
sumy kwadratow (Inclan, Tiao, 1994).

Poniewaz jesteSmy zainteresowani zaleznoscig miedzy stopami zwrotu w warun-
kach bardzo ztej sytuacji na rynkach gietdowych, wykorzystujemy metode regresji
kwantylowej (por. m.in. Baur, 2013; Mensi i in. 2014). W tym celu definiujemy
wektor wspdlnych nadmiernych strat C; o wymiarze TX1, macierz X sktadajacy si¢
z k-1 zmiennych egzogenicznych oraz wyrazu wolnego, wektor parametréw p(7)
oraz wektor skladnikéw losowych (7). Zaktadamy, ze elementy wektora C,w spo-
sob liniowy zalezg od zmiennych egzogenicznych. Model regresji kwantylowej dla
kwantyla rzedu 7 dany jest nastepujacym wzorem:
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C,=XpB(r)+&(r), (53)

Przyjmuje sie zalozenie, ze kwantyl rzedu 7 dla skladnika losowego jest rowny
0 oraz ze forma funkcyjna réwnania (53) jest liniowa, co implikuje, ze dostajemy
nastepujacy model definiujgcy kwantyl rzedu 7 wektora C,:

Qq, (7]X)=X"B(7).

Oszacowania parametréw modelu regresji kwantylowej uzyskiwane sa w wyni-
ku minimalizacji nastepujacej wazonej sumy odchylen wartosci empirycznych od
teoretycznych:

N argmin

PO 5y ert Mﬁﬂ(r) 7[Cy—x/ B(7 )+ Z (1 D)|C,—*l ()|} (54)

ut<xt

Procedura optymalizacyjna polega na zastosowaniu algorytmu Barroda i Roberts
(1974), ktéry wykorzystany zostal podczas konstrukeji estymatora regresji kwan-
tylowej (por. Koenker, D’Orey, 1987, 1994).

W pierwszej kolejnosci oszacowano parametry modeli ARMAX-EGARCH(1,1)
danych wzorami (49-52) dla Polski, Czech oraz Wegier. Obliczone zostaly standa-
ryzowane reszty. Tabela 43 zawiera informacje dotyczace udziatu dni, w ktérych
warto$¢ zmiennej C(elt,e}t} wynosila 0 dla wszystkich lat, od 2004 do 2020 roku.
Zgodnie z ideg przeprowadzonego badania w przypadku 2020 roku uwzgledniany
jest okres od stycznia do marca, natomiast w przypadku 2004 roku brany jest pod
uwage okres od maja do grudnia.

Tabela 43. Udziat dni w roku, w ktérych warto$¢ zmiennej zdefiniowanej wzorem (48) wynosita 0

i=Polska | i=Polska | i=Czechy | i=Czechy | i=Wegry | i=Wegry
j=Czechy | j=Wegry | j=Polska | j=Wegry | j=Polska | j=Czechy
1 2 3 4 5 6

2004 0,47 0,47 0,51 0,56 0,52 0,44
2005 0,39 0,53 0,43 0,50 0,40 0,34
2006 0,39 0,51 0,50 0,53 0,43 0,37
2007 0,54 0,53 0,49 0,50 0,53 0,49
2008 0,53 0,53 0,47 0,46 0,49 0,54
2009 0,59 0,57 0,51 0,52 0,49 0,47
2010 0,53 0,52 0,45 0,47 0,48 0,54




Identyfikacja okresow tacznych ekstremalnych spadkow... 95

1 2 3 4 5 6
2011 0,48 0,52 0,49 0,52 0,51 0,48
2012 0,52 0,49 0,49 0,44 0,53 0,49
2013 0,53 0,48 0,42 0,51 0,53 0,50
2014 0,48 0,49 0,54 0,54 0,47 0,52
2015 0,50 0,47 0,51 0,52 0,52 0,54
2016 0,45 0,48 0,53 0,54 0,55 0,46
2017 0,50 0,48 0,50 0,51 0,47 0,53
2018 0,51 0,52 0,52 0,49 0,51 0,53
2019 0,56 0,52 0,49 0,50 0,46 0,47
2020 0,46 0,52 0,37 0,54 0,58 0,57

Zrédto: opracowanie wtasne.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze w okoto 50 procentach przypadkéw negatywna
stopa zwrotu na danym rynku poprzedzala dodatnig stope zwrotu na innym rynku
i odwrotnie. Frakcja dni, dla ktérych dodatnia (ujemna) stopa zwrotu nastepowata
po ujemnej (dodatniej) stopie zwrotu, nie ulegata zmianie w kolejnych latach. Uzy-
skany rezultat swiadczy o tym, Ze na rynkach gieldowych Polski, Czech i Wegier
duza byla frakcja spekulantéw. Czeste nastgpowanie po sobie dodatnich i ujemnych
stop zwrotu $wiadczy o zwigkszonej skltonnosci do krotkiej sprzedazy papieréw
warto$ciowych i szybkiej realizacji zyskow.

Tabela 44 zawiera udzial dni, w ktorych warto$¢ zmiennej (48) jest dodatnia w po-
szczegdlnych latach dla wszystkich szeéciu par. Tabela 45 zawiera analogiczne infor-
magcje na temat frakgji dni, w ktérych warto$¢ analizowanej zmiennej byta ujemna.

Tabela 44. Udziat dni w roku, w ktérych wartos¢ zmiennej zdefiniowanej wzorem (48)
byta dodatnia

i=Polska | i=Polska | i=Czechy | i=Czechy | i=Wegry | i=Wegry
j=Czechy | j=Wegry | j=Polska | j=Wegry | j=Polska | j=Czechy

1 2 3 4 5 6
2004 0,33 0,33 0,30 0,30 0,30 0,36
2005 0,37 0,27 0,35 0,31 0,33 0,39
2006 0,34 0,29 0,28 0,27 0,33 0,35

2007 0,25 0,24 0,27 0,25 0,24 0,26
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Tabela 44 (cd.)
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1 2 3 4 5 6

2008 0,19 0,19 0,22 0,24 0,21 0,20
2009 0,20 0,24 0,24 0,24 0,28 0,26
2010 0,28 0,25 0,31 0,26 0,26 0,23
2011 0,24 0,24 0,23 0,21 0,24 0,23
2012 0,26 0,26 0,28 0,30 0,25 0,28
2013 0,21 0,25 0,27 0,22 0,23 0,23
2014 0,28 0,28 0,25 0,24 0,28 0,25
2015 0,26 0,30 0,26 0,27 0,27 0,26
2016 0,28 0,29 0,24 0,26 0,25 0,30
2017 0,30 0,30 0,30 0,31 0,31 0,30
2018 0,23 0,24 0,23 0,27 0,24 0,25
2019 0,22 0,20 0,25 0,27 0,23 0,28
2020 0,15 0,20 0,20 0,20 0,17 0,18

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 45. Udziat dni w roku, w ktérych warto$¢ zmiennej zdefiniowanej wzorem (48)

byta ujemna

i=Polska | i=Polska | i=Czechy | i=Czechy | i=Wegry | i=Wegry
j=Czechy | j=Wegry | j=Polska | j=Wegry | j=Polska | j=Czechy
1 2 3 4 5 6

2004 0,20 0,20 0,19 0,14 0,18 0,20
2005 0,24 0,20 0,22 0,19 0,27 0,27
2006 0,27 0,20 0,22 0,20 0,24 0,28
2007 0,21 0,23 0,24 0,25 0,23 0,25
2008 0,28 0,28 0,31 0,30 0,30 0,26
2009 0,21 0,19 0,25 0,24 0,23 0,27
2010 0,19 0,23 0,24 0,27 0,26 0,23
2011 0,28 0,24 0,28 0,27 0,25 0,29
2012 0,22 0,25 0,23 0,26 0,22 0,23
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1 2 3 4 5 6
2013 0,26 0,27 0,31 0,27 0,24 0,27
2014 0,24 0,23 0,21 0,22 0,25 0,23
2015 0,24 0,23 0,23 0,21 0,21 0,20
2016 0,27 0,23 0,23 0,20 0,20 0,24
2017 0,20 0,22 0,20 0,18 0,22 0,17
2018 0,26 0,24 0,25 0,24 0,25 0,22
2019 0,22 0,28 0,26 0,23 0,31 0,25
2020 0,39 0,28 0,43 0,26 0,25 0,25

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki zawarte w tabelach 48 i 49 wskazuja, ze ciezko jest zidentyfikowac réznice
miedzy latami z punktu widzenia nastepowania po sobie nieoczekiwanie ujemnych
i nieoczekiwanie dodatnich stép zwrotu. W latach 2004-2006, czyli tuz po wejsciu
Polski do Unii Europejskiej, relatywnie wysoka byla liczba okreséw, w ktérych nie-
spodzianka polegajaca na wzroscie wartosci indeksu gieldowego w jednym kraju
analizowanego regionu prowadzita do wzrostu w innym kraju. Moze to wynika¢
z faktu, ze w latach 2004-2006 na globalnych rynkach gietdowych panowata hossa,
natomiast wejscie Polski, Czech i Wegier do Unii Europejskiej doprowadzito do wzrostu
wiarygodnosci tych krajow w opinii inwestoréw. W zwigzku z tym pozytywne informacje
dotyczace sytuacji na rynku gietldowym w jednym kraju prowadzily do wzrostu wartosci
indeksu na innym rynku. Analizujac wartosci zawarte w tabeli 28, nalezy zauwazy¢, ze
dla pary Polska-Czechy prawdopodobienstwo transmisji negatywnych stop zwrotu
miedzy krajami bylo szczegdlnie wysokie w 2020 roku. Moze to wynika¢ z faktu,
ze okres od stycznia do marca 2020 roku objat panike na rynkach finansowych
wywolang rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-CoV-2.

W dalszej kolejnosci identyfikowane sg okresy, charakteryzujace si¢ bardzo ni-
skimi (ponizej —1,5) warto$ciami zmiennej (48) dla dwoch krajow. Wyniki obliczen
zawiera tabela 46.

Tabela 46. Okresy charakteryzujace sie wysokimi co do modutu i ujemnymi wartosciami
dla zmiennej (48)

i=Polska i=Polska i=Czechy i=Czechy i=Wegry i=Wegry
Jj=Czechy Jj=Wegry Jj=Polska Jj=Wegry Jj=Polska Jj=Czechy
1 2 3 4 5 6
28.04.2005 16.11.2004 24.05.2006 27.04.2006 7.01.2005 7.01.2005
14.10.2005 13.06.2006 4.03.2008 22.09.2006 13.06.2006 17.03.2005
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Tabela 46 (cd.)

1 2 3 4 5 6

27.01.2006 17.08.2007 22.05.2008 17.08.2007 28.02.2007 14.10.2005

8.03.2006 21.05.2008 21.01.2009 18.02.2009 14.01.2008 27.01.2006
28.04.2006 10.06.2008 5.02.2009 8.02.2010 19.02.2009 15.02.2006
16.05.2006 16.09.2008 18.02.2009 6.05.2010 6.05.2010 1.03.2006
23.05.2006 18.02.2009 8.02.2010 7.06.2010 12.11.2010 28.04.2006
25.05.2006 27.11.2009 6.05.2010 6.01.2012 5.08.2011 8.06.2006

8.06.2006 23.03.2013 12.11.2010 17.04.2012 11.08.2011 28.02.2007
14.07.2006 22.10.2012 5.08.2011 27.02.2013 23.11.2012 17.08.2007
20.12.2006 27.02.2014 26.09.2011 25.06.2013 24.06.2013 19.02.2009

9.02.2007 3.03.2014 16.05.2012 23.09.2013 28.02.2014 29.10.2009
28.02.2007 8.08.2014 29.01.2013 11.11.2013 4.03.2014 6.05.2010
17.07.2007 2.06.2016 19.04.2013 28.06.2016 16.04.2014 7.05.2010
17.08.2007 5.05.2017 24.05.2013 27.02.2017 22.09.2014 23.01.2013
14.04.2008 29.08.2019 28.01.2014 19.01.2016 26.06.2014
10.06.2008 4.03.2014 27.06.2016 30.01.2015
16.09.2008 17.03.2014 13.09.2016 10.02.2016
18.02.2009 3.10.2014 12.10.2018 14.06.2016
10.08.2011 19.01.2016 2.03.2020 25.05.2017
26.06.2013 27.06.2016 13.03.2020 26.04.2019
14.03.2014 13.09.2016

7.11.2014 12.10.2018
10.05.2016 29.01.2020
25.10.2017 2.03.2020

8.05.2019 13.03.2020

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki zawarte w tabeli 50 wskazuja, ze zarazanie obserwowane bylo przede
wszystkim w okresie kryzysu subprime oraz kryzysu zadtuzeniowego strefy euro,
czyli w latach 2007-2012. Niemniej jednak zarazanie z Czech do Polski oraz We-
gier obserwowane byto takze w latach 2005-2006, czyli w okresie stabilnosci na
rynkach finansowych. Nalezy zwrdci¢ uwage takze na zarazanie z polskiego rynku
gietdowego na rynki pozostatych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w marcu
2020 roku, czyli na poczatku kryzysu zwigzanego z rozprzestrzenianiem sie wirusa
SARS-CoV-2.

W dalszej kolejnosci oszacowane zostaty parametry modeli regresji kwantylowej
(53) wyjasniajacych wartos¢ zmiennej (48). Jako potencjalne regresory rozwazana
jest historyczna zmienno$¢ dla indeksu S&P500, czyli VIX, a takze historyczna
zmiennos¢ na rynku w kraju zarazajacym. Wykresy 15-16 ilustruja ksztaltowanie sie
oszacowan parametréw modelu regresji kwantylowej wyjasniajacego zarazanie z Czech
do Polski.
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Wykres 15. Wykres oszacowan parametru modelu regresji kwantylowej wyjasniajacego
wptyw indeksu VIX na zarazenie z Czech do Polski
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wykres 16. Wykres oszacowan parametru modelu regresji kwantylowej wyjasniajacego
wptyw historycznej zmiennosci na czeskim rynku gietdowym na zarazenie z Czech do Polski
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wykres 15 przedstawia ujemna zalezno$¢ miedzy skala niepewnosci na glo-
balnych rynkach finansowych a warto$cig zmiennej zdefiniowanej wzorem (48)
w jej obu ogonach rozkladu. Oznacza to zatem, ze wysokim warto$ciom zmiennej
VIX towarzyszyly bardzo niskie wartosci zmiennej (48). Wynik ten wskazuje,
ze niepewnos$¢ na globalnych rynkach finansowych przyczyniata si¢ do wzrostu
skali zarazania miedzy polskim a czeskim rynkiem gietdowym. Z drugiej strony
przy wysokim poziomie niepewnoséci malo bylo okreséw charakteryzujacych sie
wystepowaniem nieoczekiwanie dodatnich stop zwrotu dzien po dniu. Uzyskany
rezultat jest zgodny z oczekiwaniami. Wykres 16 pokazuje, ze zaleznos¢ miedzy
niepewnoscig na czeskim rynku gieldowym a zarazeniem z gietdy praskiej na giet-
de warszawska bylo malo istotne. Dodatnig, ale nieistotng na poziomie istotnosci
0,05 zalezno$¢ odnotowano tylko w ogonach rozkladu zmiennej zdefiniowanej
wzorem (48).

Wykresy 17-18 ilustruja ksztaltowanie si¢ oszacowan parametréw modelu regresji
kwantylowej wyjasniajacego zarazanie z Wegier do Polski.

Wspotczynnik dla vix
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Wykres 17. Wykres oszacowan parametru modelu regresji kwantylowej wyjasniajacego wptyw
indeksu VIX na zarazenie z Wegier do Polski
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wykres 17 pokazuje, ze w przypadku wystgpienia ujemnych stép zwrotu na rynku
wegierskim ich transmisja na polski rynek gieldowy w niewielkim stopniu zalezata od
niepewnosci na globalnych rynkach finansowych. Z drugiej strony, wzrost niepewno-
$ci na rynku amerykanskim prowadzit do znaczacego spadku prawdopodobienstwa
wystapienia nieoczekiwanej dodatniej stopy zwrotu z indeksu WIG po pojawieniu
si¢ nieoczekiwanie dodatniej stopy zwrotu na wegierskim rynku gieldowym. Analiza
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wykresu 18 wskazuje takze na stabg zaleznos¢ miedzy historyczng zmiennoscig na
rynku wegierskim a skalg zarazania miedzy Wegrami a Polska.

Wspétezynnik dla iv_bux
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Wykres 18. Wykres oszacowan parametru modelu regresji kwantylowej wyjasniajacego wptyw
historycznej zmiennosci na wegierskim rynku gietdowym na zarazenie z Wegier do Polski
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wykresy 19-20 ilustrujg ksztaltowanie si¢ oszacowan parametréw modelu regresji
kwantylowej wyjasniajacego zarazanie z Polski do Czech.

Wspoétczynnik dla vix
0,01

Estymator kwantylowy z 95% przedziatem ufnosci —+—
Estymator KMNK z 95% przedziatem ufnosci - -

0,005 |- B

-0,005 |- g

-0,015 [~ B

—0,02

tau

Wykres 19. Oszacowania parametru modelu regresji kwantylowej wyjasniajacego wptyw
indeksu VIX na zarazenie z Polski do Czech
Zrédto: opracowanie wtasne

Wykres 19 przedstawia negatywna zalezno$¢ migedzy warto$cig indeksu nie-
pewnosci VIX a skalg zarazania z polskiego rynku gietdowego na rynek czeski.
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Jest ona szczegolnie widoczna w dolnych percentylach rozktadu zmiennej (48).
Oznacza to zatem, ze w okresach wysokiej niepewnosci wzrasta prawdopodo-
bienstwo, ze po wystgpieniu wysokiej co do modutu i ujemnej stopy zwrotu dla
Polski obserwowana jest rowniez wysoka co do modulu i ujemna stopa zwrotu
z indeksu PX. Historyczna zmiennos¢ z indeksu WIG okazala si¢ istotna na
poziomie istotnosci 0,05 jedynie w najwyzszych percentylach rozkladu zmiennej
(48). Istotnie dodatnie oszacowanie wskazuje na to, ze w warunkach wysokiej
niepewnosci na globalnych rynkach finansowych nieoczekiwany wzrost na giet-
dzie warszawskiej prowadzil do nieoczekiwanego wzrostu na gietdzie praskiej
po uplywie jednego dnia roboczego.

Wspdtczynnik dla iv_wig
700

T T
Estymator kwantylowy z 95% przedziatem ufnosci —+—

Estymator KMNK z 95% przedziatem ufnosci -------
600 |- E

500 - q
400 b

300 - =

200 | *\J\ 1
10: ‘ \ | | / 1

-100 B

-200 b
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tau

Wykres 20. Wykres oszacowan parametru modelu regresji kwantylowej wyjasniajacego wptyw
historycznej zmiennosci na polskim rynku gietdowym na zarazenie z Polski do Czech
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wykresy 21-22 ilustruja ksztaltowanie si¢ oszacowan parametréw modelu regresji
kwantylowej wyjasniajacego zarazanie z Wegier do Czech.

Analizowane czynniki podobnie wptywaly na zarazanie z wegierskiego na czeski
rynek gietldowy, jak byto to dla pary Polska-Czechy. Wzrost niepewnosci na $wia-
towych rynkach finansowych zwigkszal prawdopodobienstwo wystepowania po
sobie wysokich co do modutu i ujemnych stép zwrotu z indekséw BUX i PX oraz
zmniejszal analogiczne prawdopodobienstwo wystapienia dzien po dniu nieocze-
kiwanych wzrostéw. Jednoczesnie w warunkach wysokiej zmiennosci na rynku
gietldowym w Budapeszcie wysokie bylo prawdopodobienstwo transmisji dodatniej
stopy zwrotu z Wegier do Czech.
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Wspdtczynnik dla vix
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Wykres 21. Oszacowania parametru modelu regresji kwantylowej wyjasniajacego wptyw
indeksu VIX na zarazenie z Wegier do Czech
Zrédto: opracowanie wtasne.
Wspdtczynnik dla iv_bux
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Wykres 22. Oszacowania parametru modelu regresji kwantylowej wyjasniajacego wptyw
niepewnosci na wegierskim rynku gietdowym na skale zarazenia z Wegier do Czech
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wykresy 23-24 ilustruja ksztaltowanie si¢ oszacowan parametréw modelu regresji
kwantylowej wyjasniajacego zarazanie z Polski do Wegier.
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Wspétczynnik dla vix
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Wykres 23. Oszacowania parametru modelu regresji kwantylowej wyjasniajacego wptyw
indeksu VIX na zarazenie z Polski do Wegier
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wykres 23 pokazuje, ze wpltyw niepewnosci na globalnych rynkach finanso-
wych na skale transmisji szokéw z Polski do Wegier byl zdecydowanie nizszy niz
w przypadku pozostatych par krajow. Dopiero w najwyzszych percentylach rozkta-
du zmiennej (48) parametr ilustrujgcy wpltyw indeksu VIX na skale zarazania byl
istotnie ujemny. Oznacza to zatem, ze prawdopodobienstwo wystapienia dwdch
dodatnich stop zwrotu dzien po dniu bylo istotnie nizsze w warunkach wysokiej
niepewnosci na rynku amerykanskim. Istotnie dodatnie oszacowanie parametru
przy historycznej zmiennosci z indeksu WIG zostato odnotowane dla najwyzszych
percentyli rozktadu zmiennej (48). Oznacza to zatem, ze w okresach wysokiej nie-
pewnosci na polskim rynku gieldowym wysokie jest takze prawdopodobienstwo
zaobserwowania pozytywnego szoku na rynku wegierskim dzien po wystapieniu
pozytywnego szoku na gieldzie warszawskiej.

Wykresy 25-26 ilustruja ksztaltowanie si¢ oszacowan parametréw modelu regresji
kwantylowej wyjasniajacego zarazanie z Czech do Wegier.

Wykresy 25 oraz 26 wskazuja na silny i istotny wplyw indeksu VIX na skale zara-
zania miedzy praskim a budapesztanskim rynkiem gieldowym. W okresach wysokiej
wartosci analizowanego indeksu wysokie byto prawdopodobienstwo transmisji
negatywnych szokow z czeskiego na wegierski rynek gietdowy. Wzrost niepewnosci
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Wykres 24. Oszacowania parametru modelu regresji kwantylowej wyjasniajacego wptyw

niepewnosci na polskim rynku gietdowym na skale zarazenia z Polski do Wegier
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wspdtczynnik dla vix
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Wykres 25. Oszacowania parametru modelu regresji kwantylowej wyjasniajacego wptyw

indeksu VIX na zarazenie z Czech do Wegier
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wspoétczynnik dla iv_px
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Wykres 26. Oszacowania parametru modelu regresji kwantylowej wyjasniajacego wptyw
niepewnosci na czeskim rynku gietdowym na skale zarazenia z Czech do Wegier
Zrédto: opracowanie wtasne.

prowadzil za$ do istotnego spadku prawdopodobienstwa transmisji pozytywnych
szokéw miedzy analizowanymi rynkami. Poziom zmiennosci na rynku gietldowym
w Pradze nie wplywal na transmisj¢ zmienno$ci miedzy analizowanymi rynkami.

Oszacowania parametréw modeli regresji kwantylowej przedstawiaja podobne
zalezno$ci dla wszystkich szesciu par krajéow. Wzrost niepewnosci na globalnych
rynkach finansowych prowadzil, przy innych czynnikach niezmienionych, do wzro-
stu skali transmisji negatywnych szokéw i spadku skali transmisji pozytywnych
szokéw miedzy rynkami gieldowymi. Jednoczesnie w okresach wysokiej zmien-
nosci na danym rynku gieldowym wyzsze byto prawdopodobienstwo transmisji
pozytywnego szoku na inny rynek.

3.6. Zastosowanie kopuli do analizy zaleznosci
miedzy stopami zwrotu z indeksow
gietdowych w ogonach rozktadu

Zaproponowany w poprzednim podrozdziale model regresji kwantylowej umozliwial
analize wptywu poszczegdlnych czynnikéw na wystepowanie zjawiska efektu zara-
zania w réznych kwantylach rozkladu zmiennej zaleznej. Analiza powigzan miedzy
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poszczegolnymi rynkami czesto odbywa sig za pomocg oceny wspotczynnikéw kore-
lacji. Nalezy mie¢ jednak $wiadomos¢, ze wspdtczynnik korelacji jest odpowiednim
narzedziem do mierzenia zaleznosci miedzy zwrotami instrumentéw finansowych
tylko woéwczas, gdy taczny rozklad tych stop zwrotu jest eliptyczny (np. wielowymia-
rowy normalny lub wielowymiarowy t-Student). W przeciwnym wypadku do badania
zalezno$ci nalezy stosowa¢ miary kopuli faczacych stopy zwrotu (por. m.in. Doman,
2011; Doman, Doman, 2004, 2009, 2014). Pojecie, definicje i wzory dotyczace kopuli
nie beda w niniejszej monografii szczegétowo omawiane. Zainteresowanych czytelni-
kow warto jest odesta¢ m.in. do prac Domana (2011), Joego (1997), Nelsena (2006).

Z formalnego punktu widzenia prezentowane jest jednak twierdzenie Sklara
(1959) dotyczace kopuli. Aby zdefiniowa¢ kopule, nalezy rozwazy¢ d-wymiarowy
wektor losowy X = (X, ..., X) z dystrybuantg F oraz dystrybuantami brzegowymi
F,i=1,...,d. Woéwczas kopule C: [0,1] definiujemy nastepujgco:

F(aty,..00)=C(F (%)), (%)) (55)

W przypadku ciaglych dystrybuant brzegowych kopula C wyznaczona jest jed-
noznacznie nastepujacym wzorem:

Clty oty ) =F(E " (), (). (56)

Spos$réd miar zaleznosci, ktore s3 niezmiennikami kopuli, do najbardziej znanych
nalezg wspoltczynnik tau Kendalla oraz rho Spearmana, zwany inaczej wspoéiczyn-
nikiem korelacji rang. Wspélczynnik tau Kendalla dla wektora losowego (X, X))
zdefiniowany jest nastepujaco:

(X, %,)=P((X,-X,)(X, - X,)>0)-P((X,-X,)(X, - X, )<0) . (57)

Natomiast wspotczynnik rho Spearmana zdefiniowany jest nastepujacym wzorem:

IDS(XIIXZ)::D(FI(XI)’FZ(XZ)) . (58)

Jesli dystrybuanty brzegowe wektora losowego (X, X)) s3 ciagle, zas C jest jego
kopula, to wowczas prawdziwe sg nastepujace zaleznosci:

o(X,,%, ) =4[ [ €, )dC ()1 (59)

o]

(X, 3,) =12 [ C(uu, )dndu, =3, (60)

o1

Analiza zalezno$ci miedzy rynkami finansowymi jest szczegolnie wazna w przy-
padku, gdy na jednym z rynkéw wystapi zdarzenie ekstremalne w postaci bardzo
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niskiej stopy zwrotu (por. Ane, Labidi, 2006; Rodriguez, 2007). Wéwczas warto
jest sprawdzi¢, czy na innym rynku réwniez wystapi zdarzenie ekstremalne. Naj-
wazniejszymi cechami wspoiczynnika tau Kendalla oraz rho Spearmana bedacych
niezmiennikami kopuli jest to, ze nie zmieniajg si¢ ich wartos$ci przy transformacji
zmiennych X oraz X, za pomoca funkgji $cisle rosngcych. Jak wskazano w pracach
m.in. Doman i Doman (2014) oraz Nelsen (2006), oba analizowane wspotczynniki
spelniajg warunki, ktére definiujg miare konkordancji (por. Scarsini, 1984). Miarg
ta jest funkcja k spelniajaca nastepujace warunki:
a) 1<k(X, V)<, kX X)=1, kX, -X)=-1;
b) x(X,Y) = «(Y, X);
c) jesli X1Y sg niezalezne to wowczas (X, Y) = 0;
d) «(-X,Y)=x(X, -Y);
e) Jesdli C, oraz C, s3 kopulami odpowiednio wektoréw (X, Y,) oraz (X, Y,),
natomiast nieréwnos¢ C (u, v) < C (u, v) < jest prawdziwa dla wszystkich u,
v € [0, 1], to wowczas k(X , Y)) < k(X,, Y));
f) Jesdli C jest kopulg wektora (X, Y)) o cigglych dystrybuantach brzegowych
natomiast cigg C, jest zbiezny punktowo do kopuli C, to wowczas:
lim

n— wo'c, THe-

Waznym zagadnieniem zwigzanym z ryzykiem, ktdrego ocena jest mozliwa dzigki
zastosowaniu kopuli, jest szacowanie prawdopodobienstwa, iz dwa czynniki ryzyka
X, oraz X, jednoczesnie bedg przyjmowac wartosci ekstremalne.

Jedna z metod opisu takiego zjawiska polega na oszacowaniu prawdopodobien-
stwa, ze zmienna X, przekroczy swoj kwantyl rzedu & pod warunkiem, Ze uczyni
to takze zmienna X,. Nastepnie analizowane sg granice prawdopodobienstw przy
rzedzie kwantyla dgzacym do 0 lub 1. W ten sposob definiowane sg wspotczynnik
zalezno$ci w dolnym ogonie rozkladu A* oraz wspétczynnik zalezno$ci w ogonie
gérnym AY. Jedli F, oraz F, sg dystrybuantami brzegowymi wektora (X, X)), to
wowczas wspolczynniki zaleznosci w ogonach rozkladu oblicza si¢ nastepujaco:

lim

2= PG >EY (@)X)E T (@) (61)
AL = o P(X <E(a)|x SF(_I)(a)). (62)
a_)o— 2 2 1 1

Tabela 47 prezentuje rodzaje kopuli najczesciej wykorzystywanych w badaniach
ekonomicznych. Oprdcz wzordéw definiujacych kopule prezentowane sg wzory
definiujace wspdtczynnik tau Kendalla oraz wspolczynnik zaleznosci w dolnym
i gérnym ogonie rozktadu.



‘(¥T07) eUBWOQ | UBWOQ AdEUd BIMEISPOd BU BUSEIM BlUBMODRIdO :0}1POIZ

A A
YT (i) 1 euoike|) |
STT= Y| Ty () (cea)d b= ﬁT ==t s-c-%L —1=('n) 4o osor
o B a/N A= ejndoy|
Tiﬂumcii
) elaqUINg
onC—T= Y (o)1-¢= 1Y ELH& ) A%AT Tc_vv nT::émmo eindoy eu
4 /=L -oiujo8on
_ % . elaqwng
T-T= Y _ ﬂlﬁnb EﬁA mAA §v=~lv+ mAA SV:NIVVI &%HAN: §v o) ejndoy
o (T euoife))
- on-¢= 1Y F; =2 Q\TQI P mufleN: )50 eindoy,
0=0 (Tyly
= Tr— NI _0 —(n=)dxs (i) 0 ejueld
0=Y ((0)'a-1)7-1=" “{oh\a=p° o) sy~ 0 ejndoyy
TIA N:%IV&SV?IA ﬁx%lv&%v 1
AQVEWEGMHh AA NSVT\_“A ﬁxv T\_“v xu“HA lezv qkh“ BIUDPNIS-}
0=Y AQV_:%%MH& AA m) ‘(') Tev MeuA ni'n) io BYSMossnen
npepjzo.
a1u080 npepjzo. aiu
wAu108 m -080 wAujop m ejepuay nej yiuukzorodsm oz emzeN
: 19souzajez : 4 :
12souzajez

NiuuAzoyodsm

NiuuAzdorodsm

yoAuzojwouoyd yoeluepeq m ydskuemAysAzionAm indoy afezpoy Ly ejaqel




110 Wspétzaleznosé miedzy rynkami gietdowymi w krajach Europy...

Oszacowano parametry dwuwymiarowego asymetrycznego uogoélnionego modelu
DCC-GARCH dla réznych wariantéw kopuli oraz réznych par rynkéw ,,gléwny-wyszeh-
radzki”. Estymacji dokonano zaréwno dla calej proby, jak i dla podprob wyréznionych na
podstawie ksztattowania si¢ stop zwrotu z indeksow gieldowych (por. podrozdziat 1.8):

* okres od wejscia Polski, Czech i Wegier do Unii Europejskiej do 12.09.2018 roku,

e 15.09.2008-23.12.2011,

* 26.12.2011-18.07.2016,

* 10.07.2016-31.03.2020.

Tabela 48 zawiera oszacowania parametru 8, wspolczynnika tau Kendalla (1) oraz
wspolczynnika zaleznosci w lewym ogonie rozkltadu dla przypadku wykorzystania
kopuli Claytona.

Tabela 48. Oszacowania parametréw dla dwuwymiarowych kopuli Claytona

Catvokres | 1:05:2004- | 15.09.2008- | 26.12.2011- | 19.07.2016-
Para Y 12.09.2008 | 23.12.2011 | 18.07.2016 | 31.03.2020

/2 I I U I T N I 3 B O N B L3 B R B L I B R A
PL-US | 1,06 | 0,35 | 0,52 |0,87|0,30 [ 0,45 | 1,11{0,36 | 0,54 | 0,98 | 0,33| 0,49 | 1,10 | 0,35 0,53
PL-DE | 1,13 |0,36 [ 0,54 |0,95|0,32 (0,48 | 1,23|0,38 | 0,57 | 1,03|0,34| 0,51 | 1,22 | 0,38 | 0,57
€Z-US | 1,10|0,35|0,53 | 0,94 [ 0,32 0,48 1,26 | 0,39 [ 0,58 | 1,05 | 0,34 | 0,52 | 1,24 | 0,38 | 0,57
CZ-DE | 1,17 0,37 |0,55|1,03 0,34 | 0,51 | 1,46 | 0,42 | 0,62 | 1,17 | 0,37 | 0,55 | 1,47 | 0,42 | 0,62
HU-US| 1,11 | 0,36 | 0,54 | 0,96 | 0,32 [ 0,49 | 1,13| 0,36 | 0,54 | 1,08 | 0,35 | 0,53 | 1,12 | 0,36 | 0,54
HU-DE| 1,18 | 0,37 [ 0,56 | 1,05 | 0,34 [ 0,52 | 1,45 (0,42 | 0,62 | 1,19|0,37| 0,56 | 1,43 | 0,42 | 0,62

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 49 zawiera za$ oszacowania parametru 0, a takze warto$¢ wspotczynnika
tau Kendalla (7) dla przypadku kopuli Franka.

Tabela 49. Oszacowania parametréw dla dwuwymiarowych kopuli Franka

Catvokres | 1:05:2004- | 15.09.2008- | 26.12.2011- | 19.07.2016-
Para y 12.09.2008 | 23.12.2011 | 18.07.2016 | 31.03.2020
0 T 0 T 0 T 0 T 0 T

PL-US | 2,01 | 021 | 1,87 | 020 | 411 | 0,40 | 1,96 | 021 | 3,52 | 0,35
PL-DE | 2,79 | 0,29 | 2,35 | 025 | 502 | 046 | 2,61 | 027 | 4,12 | 0,40
Cz-US | 2,47 | 026 | 2,51 | 026 | 447 | 042 | 2,41 | 0,25 | 3,97 | 039
CZDE | 3,12 | 032 | 267 | 0,28 | 534 | 048 | 2,65 | 0,28 | 433 | 041
HU-US| 2,40 | 0,25 | 2,44 | 036 | 479 | 044 | 2,28 | 024 | 4,05 | 0,39
HU-DE| 3,09 | 0,31 | 2,59 | 027 | 560 | 049 | 2552 | 026 | 4,56 | 0,43

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 50 prezentuje oszacowania parametru 0, warto$¢ wspolczynnika tau Ken-
dalla (1) oraz wspolczynnika zaleznosci w prawym ogonie rozkladu dla przypadku
kopuli Gumbela.

Tabela 50. Oszacowania parametréw dla dwuwymiarowych kopuli Gumbela

Para

Caty okres

1.05.2004-
12.09.2008

15.09.2008-
23.12.2011

26.12.2011-
18.07.2016

19.07.2016-
31.03.2020

0 T | AY

0 T | AY

0 T | AV

0 T | AV

0 T | AV

PL-US

1,13]0,12 0,15

1,01/0,01 0,01

1,56 | 0,36 | 0,44

1,10|0,09 | 0,12

1,31/0,24 0,30

PL-DE

1,14|0,12|0,16

1,02|0,02 | 0,03

1,57|0,36 | 0,44

1,09 0,08 (0,11

1,33/0,25|0,32

Cz-Us

1,35|0,26|0,33

1,32(0,24| 0,31

1,70|0,41|0,50

1,12]0,11 0,14

1,39|0,28|0,35

CZ-DE

1,57|0,36 | 0,44

1,35/0,26 | 0,33

1,84 0,46 | 0,54

1,320,24 (0,31

1,42|0,30| 0,37

HU-US

1,33|0,25|0,32

1,32(0,24| 0,31

1,6410,39|0,48

1,23/0,18|0,24

1,37(0,27|0,34

HU-DE

1,430,301 0,37

1,410,29]0,37

1,84 0,46 | 0,54

1,300,23 0,29

1,400,29 | 0,36

Zrédto: opracowanie wtasne.

Obliczenia w zakresie oszacowan parametréw kopuli, wspotczynnika tau Kendalla
oraz wspdlczynnikow zaleznosci w rozktadzie dla kopuli Joego-Claytona oraz AMH
prezentowane sg odpowiednio w tabelach 51 i 52.

Tabela 51. Oszacowania parametréw dla dwuwymiarowych kopuli Joego

Caty okres 1.05.2004- | 15.09.2008- | 26.12.2011- | 19.07.2016-
Para 12.09.2008 | 23.12.2011 18.07.2016 | 31.03.2020
0|z (avl oz |(av|l oz |av|o|r|av|o| |
PL-US [1,03|0,01|0,03|1,24(0,12|0,25|1,61|0,25 0,46 |1,13 (0,07 | 0,15 |1,09 | 0,05
PL-DE [1,02|0,01|0,02|1,26|0,13|0,27|1,65|0,27|0,48 |1,24 (0,12 0,25 | 1,11 | 0,06
CZ-US |1,42|0,19|0,37|1,36|0,17|0,34|1,85|0,32|0,55|1,28 0,14 | 0,28 | 1,39 | 0,18
CZ-DE |1,53|0,23|0,43|1,43|0,19|0,38|2,03|0,36|0,59|1,38|0,18|0,35|1,41|0,19
HU-US [1,39|0,18|0,36|1,38(0,18(0,35|1,78 (0,30 0,53 | 1,25 0,13 | 0,26 | 1,43 | 0,20
HU-DE |1,51|0,22|0,42|1,45|0,20|0,39 (2,02 (0,36 |0,59 |1,35|0,17|0,33 | 1,46 | 0,21

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 52. Oszacowania parametréw dla dwuwymiarowych kopuli AMH

Catvokres | 1:05:2004- | 15.09.2008- | 26.12.2011- | 19.07.2016-
Para y 12.09.2008 | 23.12.2011 | 18.07.2016 | 31.03.2020
0 T 0 T 0 T 0 T 0 I

PL-US | 0,85 | 0,26 | 0,81 | 0,24 | 0,96 | 0,31 | 0,78 | 023 | 090 | 0,28
PL-DE | 0,89 | 027 | 0,84 | 0,25 | 0,97 | 031 | 0,79 | 023 | 091 | 0,28
Cz-Us | 0,94 | 030 | 091 | 029 | 098 | 0,32 | 0,83 | 0,25 | 0,94 | 030
CZDE | 0,97 | 032 | 090 | 028 | 099 | 033 | 0,85 | 0,26 | 0,96 | 0,32
HU-US | 0,91 | 0,28 | 0,87 | 0,26 | 0,99 | 0,33 | 0,82 | 024 | 094 | 0,30
HU-DE | 0,96 | 031 | 0,87 | 0,26 | 0,99 | 0,33 | 0,83 | 025 | 097 | 0,32

Zrédto: opracowanie wtasne.

Uzyskane rezultaty wskazuja, ze rynki gieldowe Czech i Wegier charakteryzowaty
sie silniejszymi powigzaniami w ogonach rozktadu w poréwnaniu z polskim rynkiem
gieldowym. Jednoczesnie powiazania rynkéw gietdowych Polski, Czech i Wegier
z rynkiem niemieckim sg silniejsze niz powigzania z rynkiem amerykanskim. Nalezy
takze zwrdci¢ uwage na zréznicowanie skali powigzan miedzy rynkami finansowymi
w podokresach. Zgodnie z oczekiwaniami, najsilniejsze powigzania miedzy stopami
zwrotu w ogonie rozktadu odnotowano w okresie globalnego kryzysu finansowego
oraz na pierwszym etapie kryzysu strefy euro. Oprdcz tego silne powigzania ob-
serwowane byly w ostatnim podokresie. Moze to wynika¢ ze znaczacego wzrostu
powiazan na poczatku kryzysu zwigzanego z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-
-CoV-2. Najstabsze powigzania miedzy rynkami gietdowymi krajéw Europy Srod-
kowo-Wschodniej a rynkami kapitalowymi w krajach rozwinigtych obserwowane
byty w okresie przedkryzysowym. Omawiane wyniki sag podobne dla wszystkich
pieciu wariantéw kopuli archimedesowych. Swiadczy to o odpornosci rezultatéw.

3.7. Badanie powigzan miedzy rynkami
na podstawie analizy odtrendowanych
wspotczynnikow korelacji

Analiza zmieniajacych si¢ w czasie powigzan miedzy rynkami finansowymi jest takze
mozliwa dzigki zastosowaniu metody odtrendowanych wspdtczynnikéw korelacji.
Odtrendowany wspdtczynnik korelacji zostal zaproponowany w pracy Zebende
(2011) na podstawie techniki zaproponowanej przez Podobnika i Stanleya (2008).
Technika ta skfada si¢ z nastepujacych krokéw (por. Ferreira, 2018a, 2018b):
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Krok 1 - integrowane sg szeregi stop zwrotu na rynkach x oraz y po to, aby uzyskac:

t
rrtx = Zrkx (63)
k=1
oraz
=) r. (64)
k=1

Krok 2 - préba jest dzielona na nakladajace si¢ na siebie podproby. Jesli T jest
catkowitg liczbg obserwacji, to wéwczas mamy T-n podprob, kazda o dlugosci n.

Krok 3 - dla kazdej podpréby szacowany jest parametr trendu lokalnego. Teore-
tyczne warto$ci oznaczane s jako 7 oraz 7’.

Krok 4 - obliczane s3 odtrendowane szeregi poprzez odjecie od wartosci empi-
rycznych wartosci teoretycznych (wynikajacych z zastosowania modelu trendu

liniowego).

Krok 5 - dla kazdej podproby obliczane sg wariancje reszt:

5 1 i+n . » 2
fDFA{x} = n—lZ(rk T ) > (65)
k=i
5 1 i+n , o 5
fDFA{y} = n—lZ(rk T ) (66)
k=i
oraz kowariancje reszt:
i+n
focea ZﬁZ(’f —7 )(rky -7 ) (67)
k=i

Krok 6 - obliczana jest odtrendowana kowariancja poprzez usrednienie kowariancji
dla wszystkich podprob:

1 N-n
F;CCA (n):EngCCA (68)
i=1

oraz odtrendowane wariancje:

1 N-n
F];FA{x} ("): Nen ZfDZFA{x} , (69)
i=1
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1 N-n
P;FA{y} (”): N—n Zf;FA{y} . (70)
i=1

Krok 7 — Obliczany jest wspotczynnik korelacji DCCA, zgodnie z nastgpujacym
wzorem:

pDCCA(n)=— Fécc:(?) . (71)
FDFA{x}(”) FDFA{y}(”)

Wartosci krytyczne dla statystyki (71) zaleza od n i zostaly stablicowane m.in.
w pracach Podobnika i in. (2011), a takze Guedesa i in. (2018), Guedesa i Ze-
bende (2019).

Badanie empiryczne zostalo przeprowadzone dla réznych wartosci n, dla wszyst-
kich par obejmujacych Polske, Czechy, Wegry i Niemcy jako gléwny kraj Unii
Europejskiej i strefy euro, z ktérego moze pochodzi¢ zarazanie do panstw Grupy
Wyszehradzkiej. Tabela 53 zawiera wyniki analiz przeprowadzonych na podstawie
odtrendowanych wspdtczynnikow korelacji.

Tabela 53. Analiza powigzan miedzy rynkami gietdowymi Polski, Czech, Wegier i Niemiec
na podstawie analizy odtrendowanych wspoétczynnikéw korelacji. Wartosci w nawiasach
s3 granicznymi poziomami istotnosci dla testowania hipotezy o istotnosci wspotczynnikow
korelacji

para n 20 30 40 50

Polska-Czechy 0,31 (0,00) 0,52 (0,00) 0,41 (0,00) 0,34 (0,00)
Polska-Wegry 0,26 (0,00) 0,23 (0,01) 0,14 (0,11) 0,09 (0,23)
Czechy-Wegry 0,25 (0,00) 0,42 (0,00) 0,33 (0,00) 0,27 (0,00)
Niemcy-Polska 0,30 (0,00) 0,50 (0,00) 0,39 (0,00) 0,32 (0,00)
Niemcy-Czechy 0,29 (0,00) 0,48 (0,00) 0,38 (0,00) 0,31 (0,00)
Niemcy-Wegry 0,23 (0,01) 0,27 (0,00) 0,29 (0,00) 0,37 (0,00)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Zgodnie z tabela 53 w przypadku zdecydowanej wigkszosci par krajéow mielismy
do czynienia z istotnymi powigzaniami miedzy rynkami gieldowymi. Wyjatek
stanowi para Polska—Wegry. Analiza odtrendowanych wspétczynnikow korelacji
dla n = 40 oraz n = 50 wskazuje, ze analizowane rynki gietdowe nie byly ze sobg
tak silnie powigzane.
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3.8. Analiza powigzan miedzy rynkami gietdowymi
w krajach Grupy Wyszehradzkiej a rynkami
kapitatowymi w krajach rozwinietych.

Analiza transmisji zmiennosci

W celu analizy powigzan miedzy stopami zwrotu z indekséw WIG, BUX, PX a sto-
pami zwrotu osigganymi na rynkach kapitalowych krajéw rozwinietych rozwaza-
ny jest model VAR-AGDCC-GARCH(1,1). Umozliwia on identyfikacje zaréwno
zalezno$ci migdzy stopami zwrotu, jak i analiz¢ transmisji zmienno$ci. Przyjmuje
on nastepujaca postac:

n= Zp:nirt—i +&, (72)
i=1
E(z& )=H,, (73)

gdzie r, jest wektorem sktadajacym sie ze stop zwrotu z indekséw gieldowych, na-
tomiast macierz kowariancji H, dekomponowana jest w nastepujacy sposob:

H,=D,R,D,, (74)
gdzie macierz D, sklada sie z pierwiastkéw kwadratowych z wariancji szokéw:
D, Zdiag[\, hll,t \/hNN,t ] . (75)
Wariancje szokéw wyjasniane sg za pomocg modelu GARCH(1,1):
hnn,t :aOn +alngr?,t—l +ﬁlnhnn,t—l ,n= 1, cesy N. (76)

Korelacje miedzy szokami sg zmienne w czasie i zalezg od szokéw pozytywnych,
jak i negatywnych zgodnie z nastepujacymi réwnaniami:

R, =(diag(Q,)) " @, (diag(@,)) "> (77)

Q =(1-6,-8)Q+n(Q-Q )+ @u,_u, +BQ, , +Fu, (u, )T, (78)

Elementy wektora u, definiowane s3 nastepujaco:

ur’l,t = > (79)
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gdzie u, zawiera uciete w zerze standaryzowane bledy, natomiast macierze Q oraz
sa bezwarunkowymi macierzami kowariancji odpowiednio dla wektoréw u, oraz u, .
Reprezentacja $redniej ruchomej dla stop zwrotu przyjmuje nastepujaca postac:

= ZAigt—i’ (80)
i=0

gdzie macierze wspotczynnikow A, uzyskuje sie na podstawie nastepujgcej rekur-
sywnej formuly:

A, =ILA_ +ILA ,+. . +ILA_, (81)

gdzie A jest macierzg jednostkowg oraz A, =0 dlai<0.

Dekompozycja wariancji bledu prognozy wymaga ortogonalnych skladnikow
losowych, natomiast sktadniki losowe modelu (80) sg ze sobg skorelowane. Aby
przezwycigzy¢ ten problem, wykorzystywane sa metody zaproponowane przez Ko-
opa, Pesarana i Pottera (1996) oraz Pesarana i Shina (1998). W rezultacie mozliwe sa
dekompozycje wariancji bledu prognozy niezalezne od sposobu ustawienia rynkow.

Zgodnie z podej$ciem zaproponowanym przez Diebolda i Yilmaza (2012), wlasne
udzialy w wariancji i-tego rynku informujg o wplywie szoku pochodzacego z i-tego
rynku na wariancje btedu prognozy r, na L okreséw do przodu. Udzialy przekgtne
(transmisje z j-tego rynku na rynek i-ty) informuja o wplywie szoku pochodzace-
go z j-tego rynku na wariancje bledu prognozy r, na L okreséw do przodu. Jesli

05, (L) oznacza dekompozycje wariancji bledu prognozy na L okreséw do przodu,
to wyznaczana jest ona zgodnie ze wzorem:

( ) h;ZLi (eiTAlHte}.)2
% leo(e AHAe)) ’

gdzie h, jest j-tym diagonalnym elementem macierzy H, natomiast e, jest wektorem
selekq1 posmda]qcym warto$¢ 1 na i-tym miejscu oraz 0na pozostalych miejscach.
Nastepnie kazdy wklad do wariancji btedu prognozy na i-tym rynku jest norma-
lizowany w taki sposdb, ze jest on dzielony przez sum¢ wkladow ze wszystkich
rynkow:

(82)

65 (L)
PICRON

(83)

05, (L)=
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Na podstawie znormalizowanych kontrybucji zdefiniowanych zgodnie ze wzorem
(83), indeks transmisji zmiennos$ci ogdlnej przyjmuje nastepujaca postac:

Z’I\Szléjg,t (L)
S8 (L) =—t———*100 - (84)

zyj:léﬁt (L)

Zmienno$¢ ,otrzymywana® przez i-ty rynek z innych rynkéw definiowana jest
wzorem:

S8, (L)=%*100 : (85)

Natomiast zmienno$¢ transmitowana przez i-ty rynek na inne rynki wynosi:

Zﬁv:%éjf?,t (L)

S8, (L)=#IT*100 : (86)

Jesli dany kraj uzyskuje duzo zmiennosci z innych krajéw, to wowczas wartos$¢
miernika (85) jest wysoka. Jesli natomiast wiecej zmiennosci jest transmitowane
przez dany kraj niz uzyskiwane z innych krajow, to woéwczas warto$¢ wyrazenia
(86) jest wyzsza od warto$ci wyrazenia (85). Transmisje zmiennosci netto miedzy
rynkiem a pozostatymi rynkami oblicza sie, korzystajac z formuly:

Sft(L)zsgz‘,t(L)_Sig*,t(L)‘ (87)

Moéwimy, ze dany kraj jest ,dawcg” zmiennosci, jesli wyrazenie (87) przyjmuje
warto$¢ dodatnig, oraz ,,biorcg” zmiennosci, jesli znak tego wyrazenia jest przeciwny.
W celu okreglenia transmisji netto parami miedzy rynkiem i oraz rynkiem j, wy-
korzystywana jest nastepujaca formuta:

65, (L)-65,(L)- (88)

W pierwszej kolejno$ci oszacowano parametry asymetrycznego modelu
VARX-DCC-GARCH. W badaniu uwzglednione zostaly logarytmiczne stopy
zwrotu z indekséw gieldowych WIG, PX, BUX oraz DAX. Tabela 54 zawiera
informacje dotyczace optymalnego rzedu opdznien na podstawie kryteriéw in-
formacyjnych.
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Tabela 54. Wybor optymalnego rzedu opdznien na podstawie kryteriow informacyjnych dla
modelu VAR-DCC-GARCH

Dtugosc opo6znienia FPE AIC HQIC SBIC
0 2,1*107(-16) -24,7318 -24.7296 -24,7257
1 2*107(-16) -24,8046 -24.7938 -24,7741
2 2*107(-16) -24,8111 -24,7917 -24,7562
3 2*107(-16) -24,8156 -24,7875 -24,7362
4 1,9*10(-16) -24,8261 -24,7894 -24,7223

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki zawarte w tabeli 54 wskazuja, Ze optymalnym rozwigzaniem jest mo-
del wektorowej autoregresji zakladajacy jedno lub cztery op6znienia. Rozwaza-
ny bedzie model z mniejszg liczba parametréw do oszacowania, a zatem model
VAR(1)-AGDCC-GARCH. Przyjmuje si¢ zalozenie, ze model GJR-GARCH wyjasnia
ksztaltowanie si¢ zmiennych w czasie wariancji szokéw. Prawdziwo$¢ zalozenia
dotyczacego asymetrii jest weryfikowana.

Tabela 55 zawiera oszacowania parametréw przy opdznionych stopach zwrotu
w réwnaniach wyjasniajacych biezgce stopy zwrotu.

Tabela 55. Oszacowania parametréw przy op6znionych stopach zwrotu w rownaniach
wyjasniajacych biezace stopy zwrotu. W nawiasach podano $rednie btedy szacunku

PL CzZ HU DE
T A 14 14

L 0,039* 0,061*** 0,093*** 0,051**
-1 (0,022) (0,007) (0,027) (0,023)
cz -0,001 -0,100*** 0,011 0,007
t-1 (0,020) (0,020) (0,025) (0,021)
iU -0,044*** 0,001 -0,111*** 0,046***
-1 (0,017) (0,017) (0,021) (0,018)
DE -0,026 0,164*** 0,044* -0,067***
-1 (0,020) (0,020) (0,025) (0,021)

* kk kkk
> ’

Rezultaty zawarte w tabeli 51 $wiadczg o tym, ze rynki gietdowe Polski, Czech
i Wegier charakteryzowaly si¢ niskim poziomem efektywnos$ci. Mowi o tym

oznaczajg istotno$¢ odpowiednio na poziomie istotnosci 0,1; 0,05 oraz 0,01
Zrédto: opracowanie wtasne.
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istotnos$¢ oszacowan diagonalnych parametréw macierzy II . Istotnie ujemne
oszacowania parametréw nalezy interpretowac jako tendencj¢ do pojawiania sie
naprzemiennie dodatnich i ujemnych stép zwrotu. Po realizacji zyskow inwestorzy
maja sklonnos¢ do sprzedazy papierow wartosciowych. Wynik ten wskazuje na
mozliwos¢ wysokiego udziatu inwestoréw kréotkoterminowych na analizowanych
rynkach gietdowych. Opo6znione stopy zwrotu z indeksu DAX okazaly sie istotne
w réwnaniach wyjasniajacych biezace stopy zwrotu z indekséw PX i BUX. Wynik
ten nie budzi watpliwosci, poniewaz sytuacja na rynkach gieldowych w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej ogélnie zalezy od stanu rynku niemieckiego. Brak
istotno$ci opoznionej stopy zwrotu z indeksu DAX w réwnaniu wyjasniajacym
stope zwrotu z indeksu WIG moze zaskakiwa¢. Niemniej jednak zmiany na rynku
niemieckim wplywaja na rynek polski natychmiastowo. Uchwycenie ich byloby
mozliwe, gdyby w odpowiednim réwnaniu uwzgledniona zostala biezaca stopa
zwrotu z indeksu DAX.

Tabela 56 zawiera oszacowania parametréw dla réwnan wariancji. W specy-
fikacjach wszystkich réwnan uwzglednione zostaly takze wyrazy wolne. Jednak
oszacowania dla wyrazéw wolnych nie sa prezentowane.

Tabela 56. Oszacowania parametrow w rownaniach wariancji szokéw

O_tZ,PL O'tZ’CZ O_tz,HU O_tz,DE

& 0,041*** 0,075*** 0,056*** 0,016***

t-1 (0,008) (0,010) (0,008) (0,005)

2 0,101*** 0,082*** 0,074*** 0,164***

g e, <0 ’ ’ ’ ’

il <0} (0,009) (0,010) (0,009) (0,008)
o 0,889*** 0,873*** 0,891*** 0,903***

i1 (0,006) (0,007) (0,007) (0,006)

¥, **, *** oznaczaja istotno$¢ odpowiednio na poziomie istotnosci 0,1; 0,05 oraz 0,01
Zrédto: opracowanie wtasne.

Okazuje sie, ze w przypadku kazdego z czterech analizowanych rynkow giet-
dowych wplyw szokéw na zmienno$¢ charakteryzowat sie silng asymetria. Rynki
gieldowe Polski, Czech, Wegier oraz Niemiec zdecydowanie silniej reagowaty na
newsy negatywne niz na newsy pozytywne. Wynik ten nie budzi watpliwosci i jest
zgodny z teorig finanséw behawioralnych.

Tabela 57 zawiera oszacowania parametréw dla réwnania kowariancji oraz osza-
cowania korelacji miedzy szokami. Okazalo sig, ze skladniki losowe pochodza
z wielowymiarowego rozkladu t-Studenta.
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Tabela 57. Oszacowania parametréw dla rownania kowariancji oraz oszacowania korelacji
miedzy szokami

Parametr Oszacowanie Sredni btad szacunku

a 0,008*** 0,001

B, 0,977*** 0,002

% 0,007*** 0,001
corrPb¢Z 0,426™** 0,034
corr PHHY 0,484*** 0,032
corr PhPE 0,570*** 0,028
corr ¢z 0,400™** 0,035
corr 4Pt 0,420*** 0,034
corrHubE 0,452*** 0,033
Stopnie swobody 7,294*** 0,379

¥, **, *** oznaczaja istotno$¢ odpowiednio na poziomie istotnosci 0,1; 0,05 oraz 0,01
Zrédto: opracowanie wtasne.

Rezultaty zawarte w tabeli 57 wskazuja, Ze zastosowanie modelu zaktadajacego
zmiennos$¢ w czasie wspolczynnikow korelacji oraz asymetryczny wpltyw dodatnich
i yjemnych szokéw na elementy macierzy wariancji-kowariancji byto uzasadnione.
Uzyskane wyniki potwierdzaja silniejsza reakcje elementéw macierzy kowariancji
miedzy szokami na negatywne newsy.

Wykresy 27-32 ilustrujg ksztaltowanie si¢ zmiennych w czasie korelacji miedzy
szokami.
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Wykres 27. Zmienne w czasie korelacje miedzy szokami dla rynkéw gietdowych Polski i Czech.
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wykres 28. Zmienne w czasie korelacje miedzy szokami dla rynkow gietdowych Polski i Wegier
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wykres 29. Zmienne w czasie korelacje miedzy szokami dla rynkow gietdowych
Polski i Niemiec
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wykresy 27-32 wskazujg, ze na poczatku analizowanej proby rynki gietdowe
Polski, Czech i Wegier byly relatywnie stabo zintegrowane z rynkiem niemieckim.
W kolejnych miesigcach i latach przynaleznosci tych krajow do Unii Europejskiej
nastepowal wzrost integracji tamtejszych rynkow gieldowych z rynkami krajow
rozwinietych, w tym takze rynkiem niemieckim. Wysokie warto$ci wspotczynnikow
korelacji obserwowane sg przede wszystkim w okresie globalnego kryzysu finansowe-
go zapoczatkowanego w Stanach Zjednoczonych oraz w czasie kryzysu strefy euro.
Wzrost powigzan mi¢dzy rynkami gieldowymi w okresie kryzysu jest oczekiwanym
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rezultatem. W latach 2013-2019 obserwowany jest spadek powigzan mig¢dzy ryn-
kami gietdowymi. Sytuacja na rynkach gietdowych uspokoila si¢. Oprocz tego
ksztaltowanie si¢ indeksow w krajach Grupy Wyszehradzkiej w duzym stopniu
zalezalo od sytuacji politycznej w Polsce, Czechach i na Wegrzech. Wzrost powigzan
obserwowany byt natomiast w 2020 roku. Wynikal on z faktu, ze rynki gietdowe
w analizowanych czterech krajach podobnie zareagowaly w okresie paniki zwigzanej
z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-CoV-2.
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Wykres 30. Zmienne w czasie korelacje miedzy szokami dla rynkow gietdowych Wegier i Czech
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wykres 31. Zmienne w czasie korelacje miedzy szokami dla rynkéw gietdowych
Wegier i Niemiec
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wykres 32. Zmienne w czasie korelacje miedzy szokami dla rynkéw gietdowych
Czech i Niemiec
Zrédto: opracowanie wtasne.

Kolejnym krokiem bylo obliczenie indeksu transmisji zmiennosci Diebolda-
-Yilmaza zdefiniowanego wzorem (84), a takze indekséw transmisji zmiennosci
miedzy krajami. Zgodnie ze wzorami (84-88) wartosci odpowiednich miernikow
s3 zmienne w czasie. Dlatego tez ich wartosci prezentowane s3 w poszczegolnych
fazach. Uwzgledniane s te fazy, ktére zostaly wyrdznione w podrozdziale 1.5.
Tabela 54 przedstawia wyniki w zakresie transmisji zmiennosci.

Wyniki zawarte w tabeli 54 pokazujg, ze kraje Europy Srodkowo-Wschodniej
byty biorcami zmiennosci plynacej ze strony rynku niemieckiego. Wynik ten nie
budzi watpliwosci, poniewaz rynki gieldowe krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
s3 biorcami zmiennosci pochodzacej z rynkéw rozwinigtych. Ze wzgledu na bardzo
wysoki stopient powigzania rynkow krajow Grupy Wyszehradzkiej z rynkiem nie-
mieckim, analizowane rynki gietdowe odbieraly gléwnie zmienno$¢ pochodzaca
z Niemiec. Wyniki zawarte w tabeli 35 wskazuja takze na zmiennos$¢ w czasie skali
transmisji miedzy rynkami gieldowymi. Okazuje sie, ze w okresach kryzysu oraz
niepewnosci skala transmisji jest wyzsza w poréwnaniu z okresami stabilnosci
na rynkach finansowych. Obliczone zostaly takze wspolczynniki transmisji netto
miedzy krajami, okreslone wzorem (88). Wartosci tego miernika dla wszystkich par,
w poszczegdlnych fazach stabilnosci i kryzysu, zawiera tabela 58.
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Tabela 58. Wyniki dotyczace transmisji zmiennosci w poszczegélnych fazach

Po kryzysie strefy

Okres po brexicie

Przed Kryzys euro i przed refe- . . .
: . obejmujacy napiecia
Faza | wybuchem | subprime | rendum zwigzanym :
_— o . . > . | Zwigzane z rozprze-
Miernik kryzysu | oraz kryzys | z wyjsciem Wielkiej .. .
subprime | strefy euro Brytanii z Unii strzenianiem sig
s e s wirusa SARS-CoV-2
Europejskiej
Indeks transmisji
zmiennosci 0,47 0,67 0,63 0,57
Diebolda-Yilmaza
Transmisja 0,56 0,65 0,61 0,54
do Niemiec
Transmisja 0,61 0,73 0,66 0,59
z Niemiec
Transmisja
do Polski 0,47 0,72 0,65 0,52
Transmisja 0,44 0,69 0,63 0,49
z Polski
Transmisja
do Czech 0,46 0,71 0,64 0,59
Transmisja 0,44 0,69 0,62 0,57
zCzech
Transmisja 0,44 0,69 0,62 0,57
do Wegier
Transmisja 0,44 0,66 0,61 0,56
z Wegier

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki zawarte w tabeli 54 wskazujg, ze kraje Europy Srodkowo-Wschodniej
byly biorcami zmiennosci ptynacej z rynku niemieckiego. Wynik ten nie budzi
watpliwosci, poniewaz rynki gieldowe krajow doganiajacych sa na ogét biorcami
zmienno$ci pochodzacej z rynkéw krajow bogatych. Ze wzgledu na bardzo wysoki
stopien powigzania rynkéw krajow Grupy Wyszehradzkiej z rynkiem niemieckim,
analizowane rynki gieldowe odbieraly gtéwnie zmiennos¢ pochodzaca z Niemiec.
Wyniki zawarte w tabeli 54 pokazuja takze zmienno$¢ w czasie skali transmisji mie-
dzy rynkami gietdowymi. Okazuje si¢, Ze w okresach kryzysu oraz niepewnosci skala
transmisji jest wyzsza w poréwnaniu z okresami stabilnosci na rynkach finansowych.
Obliczone zostaly takze wspotczynniki transmisji netto miedzy krajami, okreslone
wzorem (88). Wartosci tego miernika dla wszystkich par, w poszczegélnych fazach
stabilnosci i kryzysu, zawiera tabela 59.
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Tabela 59. Indeks transmisji zmiennosci netto dla wszystkich faz i réznych par krajow

Polska Czechy Wegry Niemcy
| ~0,012 1 0,013 | ~0,135
Polska ) Il 0,023 Il -0,019 Il ~0,189
Il -0,015 Il -0,018 Il -0,111
IV 0,021 IV 0,022 IV -0,067
1 0,012 1 0,025 | ~0,156
Crech Il -0,023 ) Il -0,034 Il -0,191
y Il 0,015 Il -0,035 Il -0,122
IV -0,021 IV 0,037 IV -0,089
| -0,013 | ~0,025 | ~0,143
Weor Il 0,019 Il 0,034 ) Il 0,165
8y Il 0,018 Il 0,035 Il -0,103
IV 0,022 IV -0,033 IV 0,091
10,135 1 0,156 10,143
Nieme Il 0,189 Il 0,191 Il 0,165 )
y 0,111 Il 0,122 Il 0,103
IV 0,067 IV 0,089 IV 0,091

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki zawarte w tabeli 59 wskazuja, ze transmisje zmienno$ci migdzy krajami
Grupy Wyszehradzkiej byty nieznaczne, natomiast skala transmisji z Niemiec do kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej okazata sie zdecydowanie wyzsza. Sposréd trzech
analizowanych krajow wegierski rynek gieldowy w najmniejszym stopniu przyjmowat
zmienno$¢ pochodzacg z rynku niemieckiego. Dotyczy to przede wszystkim okresu
kryzysu subprime oraz kryzysu strefy euro. Wynik ten moze by¢ zwigzany z faktem, ze
sytuacja na wegierskim rynku gieldowym byta w analizowanym okresie w duzym stop-
niu zalezna od turbulencji politycznych obserwowanych w tym kraju. Relatywnie niski
poziom transmisji zmiennosci z Niemiec do Polski w ostatnim podokresie moze row-
niez wynikac z faktu, ze w latach 2016-2020 sytuacja polityczna w Polsce miata istotny
wplyw na zachowania inwestoréw na rynku gieldowymi ksztaltowanie si¢ indeksu WIG.

Uzyskane rezultaty sa w duzej czgsci zgodne z wynikami innych prac wskazuja-
cych na zmieniajgce si¢ w czasie powigzania miedzy stopami zwrotu i zmiennoscia
dla rynkéw gietdowych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej a analogicznymi
wielkosciami dla gield krajow rozwinietych (por. np. Cerny, Koblas, 2008; Chel-
ley-Steeley, 2005; Demian, 2011; Deltuvaite, 2016; Egert, Kocenda, 2007, 2011;
Horvath, Petrovski, 2013; Li, Majerowska, 2008; Pietrzak i in. 2017; Reboredo,
Tiwari, Albulescu, 2015; Savva, Aslanidis, 2010; Scheicher, 2001; Tilfani, Ferreira,
El Boukfaoui, 2020; Voronkova, 2004; Vychytilova, 2018). Ze wzgledu na elastyczne
rezimy kursowe integracja rynkéw gieldowych Polski, Czech i Wegier z rynkami
gieldowymi krajow rozwinigtych okazala si¢ mniej intensywna niz analogiczna
integracja w przypadku krajow baltyckich (por. Nikkinen, Piljak, Aijo, 2012).
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3.9. Wptyw odczytow danych
makroekonomicznych, newsow politycznych
oraz dziatan pomocowych bankow
centralnych na stopy zwrotu oraz zmiennos¢
na rynkach gietdowych w krajach Grupy
Wyszehradzkiej

Badanie empiryczne zostalo przeprowadzone dla rynkéw gietdowych Polski, Czech
i Wegier. Proba badawcza obejmuje okres od stycznia 2010 do marca 2020 roku.
Dolne ograniczenie proby badawczej jest zwigzane z data wybuchu kryzysu za-
dluzeniowego w strefie euro. Gérne ograniczenie wynika z dostepnosci danych
w momencie przeprowadzania badania empirycznego. Czestotliwo$¢ danych jest
dzienna (tydzien pieciodniowy). Rozwazany jest wplyw nastepujacych kategorii
na stopy zwrotu:

* niekonwencjonalna polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego,

* niekonwencjonalna polityka monetarna bankéw centralnych Polski, Czech

i Wegier,
* niespodzianki makroekonomiczne zwigzane z odczytami podstawowych
kategorii makroekonomicznych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,

* newsy polityczne dotyczace sytuacji w krajach Europy Srodkowo-Wschodnie;j.

Wykorzystanie zmiennych zwigzanych z niekonwencjonalng polityka Euro-
pejskiego Banku Centralnego oraz bankéw centralnych Polski, Czech i Wegier
wynika z faktu, ze jak wskazuje Castiglionesi (2007), banki centralne odgrywaja
bardzo wazng role z punktu widzenia transmisji szokéw i zmienno$ci. Modele
teoretyczne oraz wyniki badan empirycznych pokazuja, ze dzialania podejmowane
przez banki gtéwnych gospodarek $wiata (takie jak na przyklad Europejski Bank
Centralny czy Fed w Stanach Zjednoczonych) maja wplyw na sytuacje na rynkach
krajow peryferyjnych (por. np. Altavilla, Giannone, Lenza, 2016; Altavilla i in.
2019; Apostolou, Beirne, 2019; Babecka-Kucharcukova, Clayes, Vasicek, 2016;
Bauer, Neely, 2014; Borrallo, Hernando, Valles, 2016; Burrgiel, Galesi, 2018; Chen,
Griffoli, Sahay, 2014; Chen, Filardo, He, Zhu, 2016; Chen, Lombardi, Ross, Zhu,
2017; Ciarlone, Colabella, 2016; Dees, Mauro, Pesaran, Smith, 2007; De Santis,
2020; Dewachter, Iania, Wijnandts, 2016; Falagiarda, McQuade, Tirpak, 2015;
Falagiarda, Reitz, 2015; Feldkircher, Gruber, Huber, 2020; Georgiadis, Grab, 2016;
Grabowski, Stawasz-Grabowska, 2020; Hajek, Horvath, 2018; Horvath, Voslarova,
2016; Kindrebeogo, 2016; Korus, 2019; Moder, 2019; Potjagailo, 2017; Varghese,
Zhang, 2018). W pierwszej kolejnosci oméwione zostang zmienne binarne zwia-
zane z inicjatywami Europejskiego Banku Centralnego. W okresie od stycznia
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2010 do marca 2020 roku EBC wprowadzil szereg inicjatyw dotyczacych polityki
pieni¢znej. Doktadne oméwienie dziatan Europejskiego Banku Centralnego mozna
znalez¢ m.in. w pracach Stawasz-Grabowskiej (2018) oraz Stawasz-Grabowskiej
i Grabowskiego (2018). W porzadku chronologicznym nalezy wyrézni¢ naste-
pujace dzialania EBC:

* dzialania wprowadzone w ramach wsparcia kredytowego majacego na celu
unikniecie zatamania kredytowego w strefie euro (program CBPP2 - Covered
Bond Purchase Programme 2) oraz dwie trzyletnie dlugoterminowe operacje
refinansujace 3Y-LTRO),

* dwa programy umozliwiajace skup obligacji skarbowych krajow czlonkowskich
strefy euro na rynku wtérnym przez Europejski Bank Centralny. W ramach
programu SMP (Securities Market Programme) Europejski Bank Centralny
skupil obligacje rzadowe Grecji, Irlandii, Wloch, Portugalii oraz Hiszpanii na
taczng kwote 220 bilionéw euro. Program ten zostal wycofany wraz z oglosze-
niem programu OMT (Outright Monetary Transactions), co mialo miejsce we
wrzesniu 2012 roku (por. Boysen-Hogrefe, 2017). Zaktadal on nieograniczony
skup obligacji skarbowych panstw cztonkowskich strefy euro i byt utozsamia-
ny z wejsciem przez EBC w role pozyczkodawcy ostatniej instancji (por. De
Grauwe, Ji, 2013, 2014; Mourao, Stawska, 2020; Saka, Fuertes, Kalotychou,
2015; Winkler, 2015),

* pakiet dzialan zainicjowanych w 2014 roku na skutek pojawienia si¢ ryzyka
zwigzanego z deflacja i stabym wzrostem w strefie euro. Miaf on na celu wspar-
cie mechanizmu transmisyjnego oraz umozliwienie dostarczenia kredytu do
gospodarki realnej w celu pobudzenia aktywnosci w strefie euro. Pakiet ten
obejmowat takie dzialania jak TLTRO (Targeted Longer-Term Refinancing
Operations), APP (Asset Purchase Program), skladajacy sie z programoéw
CSPP (Corporate Sector Purchase Programme), PSPP (Public Sector Pur-
chase Programme), ABSPP (Asset-Backed Purchase Programme), oraz CBPP3
(Third Covered Bond Purchase Programme). Program APP wygast w grudniu
2018 roku. Niemniej jednak Europejski Bank Centralny zdecydowal sie na
ponowne zakupy we wrzesniu 2019 roku na skutek negatywnych prognoz
dotyczacych wzrostu gospodarczego w strefie euro.

Analizujac wplyw dziatan Europejskiego Banku Centralnego na rynki gieldowe

w Europie Srodkowo-Wschodniej, nalezy takze uwzgledni¢ zmiany kluczowych stép
procentowych. Tabela 56 zawiera opis dzialan Europejskiego Banku Centralnego
wraz z datami ich podjecia oraz nazwami zmiennych wykorzystywanych w badaniu
empirycznym.
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Tabela 60. Zmienne zwigzane z dziataniami Europejskiego Banku Centralnego

oraz ABSPP

Dziatanie Data Zdarzenie Zmienna
1 2 3 4
3.11.2011; 8.12.2011,;
5.07.2012;2.05.2013; Europejski Bank Centralny
7.11.2013;5.06.2014; zdecydowat sie obnizy¢ IRPO™
Polityka stopy 4.09.2014; 3.12.2015; stopy procentowe
procentowej 10.03.2016; 12.09.2019
Europejski Bank Centralny
7.04.2011;7.07.2011 zdecydowat sie podwyzszy¢ IR
stopy procentowe
Europejski Bank Centralny
8.12.2011 ogtasza dwa programy LTROAN
LTRO o zapadalnosci 3 lat
21.12.2011 Pierwsze trzyle.!tnle LTRO LTRO(1)
zostato przydzielone
Trzyletnie - -
operacje LTRO 22.12.2011 Pierwsze trzyletnie LTRO LTRO(1)eTme
zostato wprowadzone
29.02.2012 Drugie trzyletn.le LTRO LTRO(2)
zostato przydzielone
1.03.2012 Drugie trzyletnie LTRO LTRO(2)5E
zostato wprowadzone
SMp 10.05.2010 Europejski Bank Centralny S
ogtasza program SMP
Europejski Bank Centralny N
6.10.2011 ogtasza program CBPP2 CBPP2
CBPP2 Europejski Ban}< Centralny
3.11.2011 ogtasza szczegoty CBPP2°
techniczne programu
CBPP2
Mario Draghi informuje, ze
26.07.2012 EBC bedzie robit szzystko OMTHN
na rzecz ratowania strefy
OMT euro
Europejski Bank Centralny
6.09.2012 ogtasza szczegbty programu oMT?
OMT
EBC ogtasza programy CBPP3_
4.09.2014 CBPP3 oraz ABSPP ABSPPN
CBPP3 -
oraz ABSPP EBC ogtasza szczegbty
2.10.2014 programéw CBPP3 CBPP3_ABSPP®
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1 2 3 4
EBC rozpoczyna skup
20.10.2014 obligacji w ramach CBPP3S™RT
CBPP3 programu CBPP3
oraz ABSPP EBC rozpoczyna skup
21.11.2014 aktywow zabezpieczonych ABSPPSTRT
w ramach programu ABSPP
22.01.2015 EBC ogtasza program PSPP PSPPNN
PSPP EBC rozpoczyna skupowac
9.03.2015 aktywa sektora publicznego PSPPS™RT
w ramach programu PSPP
10.03.2016 EBC ogtasza program CSPP CSPpN
CsPP yczace prog
EBC rozpoczyna skupowac
8.06.2016 aktywa sektora prywatnego CSPPS™RT
w ramach programu CSPP
s0s2015, 3122018 | O RERTRERE
10.03.2016; 8.12.2016; F’e ogrozmiar e APPEITAMN
26.10.2017; 14.06.2018 |80 " ! Y
trwania
EBC ogtasza zakonczenie
APP 3.12.2018 zakupdw w ramach . APpEND_ANN
programu APP w grudniu
2018
EBC ogtasza restart
12.09.2019 zakupéw w ramach APPRESTART_ANN
programu APP
EBC ogtasza pierwsza serig AN
5.06.2014 operaji TLTRO TLTRO(1)
TLTROI 24092014, 17122014, Wprowadzane sa kOlejne
25.03.2015;24.06.2015; | - e S TLTRO(1)sEme
30.09.2015;16.12.2015; | °PeaIe FIEDICE
30.03.2016;29.06.2016 | )
EBC ogtasza drugg serie A
10.03.2016 operacji TLTRO TLTRO(2
TLTRON Kolejne operacje w ramach
29.06.2016; 28.09.2016; e
21.12.2016 programu TLTROII s3 TLTRO(2
wprowadzane
TLTROIII 7.03.2019 EBC ogfasza trzecig serig TLTRO(3)"™

operacji TLTRO

Zrédto: Lista zdarzen jest tworzona jako rozszerzenie badania przeprowadzonego
przez Grabowskiego i Stawasz-Grabowska (2019).
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Kolejna grupa zmiennych obejmuje niestandardowe dzialania polityki pieni¢z-
nej przeprowadzone przez banki centralne krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej.
Zdecydowana wigkszo$¢ z nich to operacje przeprowadzone przez Narodowy Bank
Wegier. Nalezy tutaj wymienic:

» program FGS (Funding for Growth Scheme) - zostal ogloszony w kwietniu

2013 roku i miat na celu wsparcie sektora matych i srednich przedsigbiorstw
w dostepie do pozyczek denominowanych w forincie oraz zwigkszenie sta-
bilnosci finansowe;j,

* program MBPP (Mortgage Bond Purchase Programme) - zostat ogloszony
w listopadzie 2017 roku. Miat on na celu zwigkszenie emisji obligacji zabez-
pieczonych hipotekami oraz wzrost aktywnosci rynkowej,

» program SFP (Self-financing Programme) - zostal ogloszony w kwietniu
2014 roku i mial na celu zredukowanie zadtuzenia zewnetrznego i zwigkszenie
finansowania zadluzenia za pomocg forinta wegierskiego,

+ program CBPP (Corporate Bond Purchasing Programme) - zostat zainicjo-
wany w lipcu 2019 roku i mial na celu wsparcie dywersyfikacji wsparcia dla
sektora przedsigbiorstw.

Jesli zas chodzi o dziatania wprowadzone przez Narodowy Bank Czech, nalezy zwré-
ci¢ uwage na decyzje z listopada 2013 roku dotyczacg interweniowania na rynku walu-
towym w celu utrzymania kursu walutowego EUR/CZK w okolicach 27. Interwencje
walutowe zostaly takze przeprowadzone przez Narodowy Bank Polski. W szczegolnosci
bank centralny w Polsce zakupit walute obcg w kwietniu 2010 roku oraz przeprowadzit
szereg interwencji polegajacych na sprzedazy rezerw walutowych w 2011 roku. Banki
centralne wszystkich trzech krajow Grupy Wyszehradzkiej podjely liczne decyzje doty-
czace zmiany stopy procentowej w analizowanym okresie. Tabela 61 zawiera definicje,
opisy oraz nazwy zmiennych zwigzanych z interwencjami bankéw centralnych w Eu-
ropie Srodkowo-Wschodniej, a takze daty zwigzane z podjetymi dziataniami.

Tabela 61. Zmienne zwigzane z dziataniami Narodowe Banku Polskiego (NBP),
Narodowego Banku Czech (CNB) oraz Narodowego Banku Wegier (MNB)

Dziatanie Data Zdarzenie Zmienna
1 2 3 4
NBP decyduje sie
na obnizenie stopy IRPO™
68 decyzji dotyczacych procentowej

kluczowych stép procentowych

Polityka stopy | obejmujacych odpowiednio 4 (8), CNB decyduje sig

procentowe] |36 (5) oraz 10 (5) obnizek na obnlzenlg stopy IR e,
(podwyzek) dla Czech, Wegier procentowe
oraz Polski MNB decyduje sie
na obnizenie stopy |RPowN

HU

procentowej
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1 2 3 4
NBP decyduje sie na
podwyzszenie stopy IR,
68 decyzji dotyczacych procentowej
. kluc.zow.ych stop procgntoyvych CNB decyduje sie na
Polityka stopy | obejmujacych odpowiednio odwyzszenie sto |RUP
procentowej |4 (8), 36 (5) oraz 10 (5) obnizek procer{towe' Py «
(podwyzek) dla Czech, Wegier P J
oraz Polski MNB decyduje sie na
podwyzszenie stopy IR,
procentowej
4.04.2013 MNB ogtasza program FGS FGS™
ANN
FGS 1.06.2013 FGs™™,
31.03.2017 Program FGS dobiega FGS™
konca Hu
MNB ogtasza program AN
21.11.2017 MBPP FGS™,,
Warunki zakupéw w ramach
H ANN
MBPP 21.12.2017 programu MBPP zostaja FGS™,,
ustalone
MNB ogtasza zakonczenie
18.09.2018 programu MBPP do korica FGS*™,,
2018 roku
23.04.2014 MNB ogtasza program SFP FGS™ |
MNB ogtasza, ze
SFP 10.05.2016 zakonc.zen'le programu SFP FGSAN
nastapi 7 lipca tego samego hu
roku
7.07.2016 Zakonczenie programu SFP | FGS*™ |
26.03.2019 MNB ogtasza program CBPP | FGS*", |
CBPP :
1.07.2019 Prggr?m CBPP wchodzi capP
w zycie
CNB decyduje, iz kurs
EUR/CN.B . 7.11.2013 - 6.04.2017 walutowy EUR/CNB nie CRB,,
- przywiazanie ol ..
bedzie nizszy niz 27
Interwencje 9.04.2010 NBP kupuje waluty obce INTPR
walutowe . . .
Mo 23.09.2011;30.09.2011;3.10.2011; | o sprzedaje waluty obce | INT=,

23.11.2011;29.12.2011

Zrédto: Lista zdarzen jest tworzona jako rozszerzenie badania przeprowadzonego
przez Grabowskiego i Stawasz-Grabowska (2019).
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Kolejna grupa zmiennych wykorzystywanych w badaniu empirycznym obejmuje
niespodzianki makroekonomiczne. Wyniki réznych badan empirycznych wska-
zuja na podatnosé¢ rynkéw gietdowych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej na
niespodzianki makroekonomiczne (por. m.in. Hanousek, Kocenda, Kutan, 2009).
Konstrukcja tych zmiennych oparta jest na analizie prognoz dotyczacych kategorii
makroekonomicznych zawartych w bazie Bloomberg i poréwnaniu ich z warto-
$ciami empirycznymi. Zmienne zwigzane z niespodziankami sg konstruowane
zgodnie z nastepujacg formula zaproponowang przez Kilponena, Laakkonena oraz
Vilmunena (2015):

NIESP™ = (AKT™", - PROG™ )/ODCH™" (89)

W réwnaniu (89) NIESP™, , oznacza poziom niespodzianki zwigzanej z zaob-
serwowang warto$cig zmiennej zm dla kraju KR. AKT*", , oznacza warto$¢ aktualng
zmiennej zm dla kraju KR, natomiast PROG™,, jest prognoza dla zmiennej zm
oraz kraju KR. ODCH™ , jest odchyleniem standardowym dla zmiennej (AKT*", ,
- PROG™ ). Nastepujace kategorie makroekonomiczne uwzglednione s3 w badaniu
empirycznym:

Zm = gdp, gdy prognoza i odczyt dotyczg stopy wzrostu PKB,

zm = rs, gdy prognoza i odczyt dotycza poziomu sprzedazy detalicznej,

zm = cpi, gdy prognoza i odczyt dotycza stopy inflacji,

zm = un, gdy prognoza i odczyt dotycza stopy bezrobocia,

zm = ca, gdy prognoza i odczyt dotycza bilansu na rachunku obrotéw biezacych.
Kody krajéow KR = CZ, PL, HU dotycza odpowiednio Czech, Polski i Wegier.

Kolejna grupa zmiennych jest zwigzana z newsami politycznymi dotyczacy-
mi sytuacji w analizowanych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Zrédtem
informacji na temat newsow politycznych jest strona internetowa ,,Financial
Times” Kazda informacja dotyczaca sytuacji w krajach Grupy Wyszehradzkiej
byla analizowana, a nastepnie odbywalo si¢ grupowanie podobnych newsow.
Rozwazane sg przede wszystkim informacje dotyczace kontrowersyjnych dziatan
rzadow poszczegolnych panstw. Szczegdtowy opis i ocene dziatan rzadow Polski,
Czech i Wegier w ostatnich latach mozna znalez¢ m.in. w pracach Agh (2016),
Buzogany (2017), Enyedi (2016), Hanley, Vachudova (2018), Havlik, Voda (2018),
Havlik (2019), Maskarinec (2019), Matczak (2020), Sadurski (2018), Sata, Karo-
lewski (2020), Voeten (2020). Newsy polityczne, dziatania i decyzje rzadéw maja
wazny wplyw na rynki gieldowe, co wynika m.in. z badan przeprowadzonych
przez Kongprajya (2010), Mahmood i in. (2014), Moussa, Talbi (2019), Nazir i in.
(2018), Ramesh, Rajumesh (2015), Sathyanarayana, Gargesha (2016), Soultanaeva
(2008), Suleman (2012).

Tabele 62-64 zawieraja definicje zmiennych binarnych zwigzanych z newsami
politycznymi dotyczacymi odpowiednio Polski, Wegier oraz Czech.
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Tabela 62. Zmienne binarne zwigzane z newsami politycznymi dotyczacymi sytuacji w Polsce

Zmienna News
JUD REF News zwigzany z faktem przeprowadzania przez polski rzad
G kontrowersyjnej reformy wymiaru sprawiedliwosci
CONTROLCOMP,, News dotyczacy faktu przejmowania kontroli nad przedsiebiorstwami

przez polski rzad

NOCONF_SURV,,

News dotyczacy wygrania przez polski rzad gtosowania dotyczacego
wotum zaufania

GOV_CHANGES,,

News dotyczacy zmiany wewnatrz polskiego rzadu

IMIGRUKR,,

News dotyczacy migracji pracownikow pochodzacych z Ukrainy do Polski

POPULISM,,

News dotyczacy wzrostu tendencji populistycznych w polskiej polityce

CONS_CRISIS,,

News dotyczacy kryzysu konstytucyjnego w Polsce

EU_CONF,,

News dotyczacy konfliktu politycznego miedzy polskim rzadem
a instytucjami Unii Europejskiej

REAL_ECON":¢,,

News dotyczacy ztej sytuacji w gospodarce realnej w Polsce

REAL_ECON™S,,

News dotyczacy dobrej sytuacji w gospodarce realnej Polski

FINPUBM® News dotyczacy negatywnej sytuacji w finansach publicznych Polski
FINPUB®® News dotyczacy dobrej sytuacji w finansach publicznych Polski
0PPOS™s zozytvana i'nformac{abQOtyczqc':a tej czef\'é,ci pol.skiej gpozycji, Iftc')ra
powiada sie za pogtebianiem integracji Polski z Unig Europejska
OPPOS"¢ Negatywne newsy dotyczace stanu opozycji demokratycznej w Polsce
NATION,, News dotyczacy rozprzestrzeniania sie problemu nacjonalizmu w Polsce
CORRUPT News dotyczacy problemoéw zwigzanych z korupcja w polskim rzadzie
PL lub innych instytucjach szczebla centralnego
BANKING®* News pozytywny dotyczacy sytuacji w polskim systemie bankowym
MEDIAY® News negatywny dotyczacy sytuacji na rynku mediéw w Polsce
PROTESTS,, News dotyczacy protestow w Polsce
POL_TEN,, News dotyczacy turbulencji politycznych i przewidywan dotyczacych

mozliwos$ci zmiany rzadu w Polsce

STIM_ECON,,

News dotyczacy stymulacji gospodarki przez polski rzad

FUND_CUTS,,

News dotyczacy zmniejszenia wsparcia z Unii Europejskiej dla Polski

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 63. Zmienne binarne zwigzane z newsami politycznymi dotyczacymi sytuacji

w Czechach

Zmienna

News

BABIS_FRAUD,,

News zwigzany z powstaniem podejrzenia dotyczacego dokonania
defraudacji przez premiera Czech, Andreja Babisa

INTEGR,,

Pozytywny news dotyczacy dalszej integracji Czech z Unig Europejska

NOCONF_SURV,,,

News dotyczacy wygrania przez czeski rzad gtosowania dotyczacego
wotum zaufania

EU_CONF,,

News dotyczacy konfliktu politycznego miedzy czeskim rzadem
a instytucjami Unii Europejskiej

REAL_ECON™® ,

News dotyczacy ztej sytuacji w gospodarce realnej w Czechach

REAL_ECONY¢

News dotyczacy dobrej sytuacji w gospodarce realnej w Czechach

BANKING"® ,

News negatywny dotyczacy sytuacji w czeskim systemie bankowym

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 64. Zmienne binarne zwigzane z newsami politycznymi dotyczacymi sytuacji

na Wegrzech

Zmienna

News

CONS_CHANGE,,,

News zwigzany z faktem zmiany konstytucji przez wegierski rzad

REAL_ECON"*,_

News dotyczacy ztej sytuacji w gospodarce realnej na Wegrzech

REAL_ECON™S,

News dotyczacy dobrej sytuacji w gospodarce realnej na Wegrzech

DESTR_INST,,

News dotyczacy destrukcji instytucji na Wegrzech

EU_CONF,,

News dotyczacy konfliktu politycznego miedzy wegierskim rzadem
a instytucjami Unii Europejskiej

CONTR_COMP,,

News dotyczacy przejmowania kontroli nad firmami przez wegierski rzad

STIM_ECON,,,

News dotyczacy stymulacji gospodarki wegierskiej przez panstwo

BANKING™S,

News pozytywny dotyczacy sytuacji w wegierskim systemie bankowym

BANKINGY,

News negatywny dotyczacy sytuacji w wegierskim systemie bankowym

FUND_CUTS,,,

News dotyczacy zmniejszenia wsparcia z Unii Europejskiej dla Wegier

News dotyczacy negatywnej informacji zwiazanej z brakiem niezaleznosci

NEG
MEDIA™ mediow dla Wegier
NGOS_CONF News dotyczacy konfliktu miedzy wegierskim rzadem a organizacjami
Hu pozarzadowymi
PROTESTS,, News dotyczacy protestow na Wegrzech
CORRUPT,, News dotyczacy korupcji na Wegrzech
JUDICAL _ News dotyczacy przeprowadzania przez wegierski rzad kontrowersyjnej
REFORM,,, reformy sagdownictwa

Zrédto: opracowanie wtasne.
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W celu przyblizenia szczeg6tow zwiazanych z klasyfikacja newsoéw politycznych,
w tabeli 61 zawarto przyklady dotyczace klasyfikacji poszczegolnych newséw. Oprocz
gléwnych tytuléw newséw podano nazwy zmiennych binarnych.

Tabela 65. Przyktady newsoéw zwigzanych z poszczegbélnymi zmiennymi binarnymi

Nazwa zmiennej Przyktady
1 2
Polska
NATION,, Poland’s flirtation with nationalism will backfire
EU_CONF,, EU takes Poland to court over migrants quotas
NOCONF_SURV,, | Poland’s ruling party swaps prime ministers
MEDIAY® Polish broadcaster fine sparks press attack claim

REAL_ECON"eS,,

Polish economy shrinks for 1t time since 2012

REAL_ECON®S,

Poland’s government has put a brake on growth

GOV_CHANGES,,

Poland’s foreign and defence ministers out in wide-ranging reshuffle

IMIGRUKR,, Ukrainian migrants are changing Poland’s tech scene

JUD_REF,, Poland proposes changes to controversial judicial reform
PROTESTS,, Poles take to the streets against stricter abortion laws

POL_TEN,, Poland’s president in new clash with ruling Law and Justice party
FUND_CUTS,, Poland faces sharp cut in EU funding

POPULISM,, Poland’s new government finds a model in Orban’s Hungary
BANKING"*, Poland’s banks threatened by new tax says Moody’s

FINPUBM® Polish zloty hit by Moody’s deficit warning

CONS_CRISIS,,

Poland’s bid to delay report on new laws fails

Czechy

BABIS_FRAUD,,

Czech PM Andrej Babis set to face no-confidence vote

NOCONF_SURV.,

Czech Government survives no-confidence vote

EU_CONF, EU urged to halt funding for business founded by Czech premier
BANKING" , Czech banks hit after prime minister’s proposal on dividends
PROTESTS,, Czech PM Andrej Babis hits back at conflict of interest as protests mount

Wegry

STIM_ECON,,,

Hungary unveils growth stimulus package

CONTR_COMP,,

Hungary: renationalisation speeds up

EU_CONF,,

Brussels warns Hungary on constitution

CONS_CHANGE,,,

Hungary revisits controversial constitution plan

DESTR_INST,,,

Orban’s threat to democratic values
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Tabela 65 (cd.)

1 2
FUND_CUTS,,, Brussels suspends funding to Hungary over alleged irregularities
BANKING™* | Hungarian banks in relief rally
BANKING"®, | Brokerage bailout puts Hungary’s truce with banks in jeopardy

REAL_ECON™¢, Hungary: falling retail sales hit forint

REAL_ECON®®, =~ | Hungary’s GDP: welcome surprise

MEDIA"C | Hungarian advertising tax raises fear of media clampdown

NGOS_CONF,, Hungary under fire over handling of NGOs

PROTESTS,,, Days of impulse and quiet repression in Orban’s illiberal democracy

ANTI-MIGRANT,,, | Brussels warns Hungary against erecting Slovenia migrant fence

Zrédto: opracowanie wtasne.

W celu identyfikacji wptywu newséw makroekonomicznych, newséw politycz-
nych, dziatan antykryzysowych Europejskiego Banku Centralnego oraz bankéw
centralnych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej proponuje sie zastosowaé na-
stepujaca strategie:

* szacowane s3 parametry modelu VAR-AGDCC-GARCH danego wzorami

(40-41),

* wyznaczany jest wektor reszt e, oraz macierz wariancji-kowariancji H, dla

kazdego okresu,

* szacowane sg parametry nastepujacych modeli wyjasniajacych reszty dla kaz-

dego z krajow:

e/ =ncyrC +nc "y + NIESP y ™" + POL y, "+, (90)
e’ =nc;" 5 +nc "y + NIESP y /™" + POL o)  +6,  (91)

HU _  EBC, EBC ,  CNB, CNB HU , NIESP HU, POL , _HU
e, =nc, ¥Yuy +nc, ¥y +NIESP "y, +POL y.; +¢& . (92)

* szacowane sg parametry nastepujacych modeli wyjasniajacych wariancje stop
zwrotu na trzech analizowanych rynkach:

RI16 = AMSVSTOXX, +mef™ ALES +ne™ 050 + NIESP AN + POLI 210 +£M° | (93)
B = ZPUVSTOXX, +ne™ AL +me!™ A0 1 NIESBMY AN + POLV 20% + &7 (94)

'BUX bl

AP = 2, VSTOXX, +ncf® AL + nc™ A5 + NIESP™ ANET + POLS ALS: + P (95)

t
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W réwnaniach (90-95) ne;"C jest wektorem skladajacym sie ze zmiennych zero-
-jedynkowych zwigzanych z niekonwencjonalnymi dzialaniami Europejskiego Banku
Centralnego, nc;,  zawiera zmienne binarne odnoszace si¢ do niekonwencjonalnych
dziatar Narodowego Banku Polskiego, natomiast nc" oraz nc)™" zawieraja takze
zmienne zero-jedynkowe zwigzane z dziataniami bankéw centralnych odpowiednio
Czech i Wegier. NIESP™, NIESP"*, NIESP" to wektory zawierajace zmienne
zwigzane z niespodziankami dotyczacymi odczytow kategorii makroekonomicznych
odpowiednio dla Polski, Czech oraz Wegier. Wektory POL!", POL{” oraz POL"
zawierajg zmienne binarne zwigzane z newsami politycznymi dotyczacymi sytu-
acji odpowiednio w Polsce, Czechach i na Wegrzech. Wektory y2P¢, y B¢, »I5C
zawierajg parametry ilustrujgce wplyw dziatan Europejskiego Banku Centralnego
na stopy zwrotu na rynku polskim, czeskim oraz wegierskim. Wektory y, 4N
oraz y»"? skladajg sie z parametréw ilustrujacych wplyw dziatan antykryzysowych
bankéw centralnych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej na odpowiednie rynki
gieldowe. Parametry y?9%, POl oraz y/°" ilustruja wptyw newsow politycznych
zwigzanych z krajami Grupy Wyszehradzkiej na odpowiednio stopy zwrotu z in-
dekséw WIG, PX i BUX. Parametry A"'%, A"'“ oraz A"'° informuja o wplywie
historycznej zmiennosci z indeksu EUROSTOXX50 na niepewnos¢ na rynkach

EBC

gietdowych w Polsce, Czechach i na Wegrzech. Wektory AEC, A20¢ oraz AE5C

BUX
zawierajg parametry ilustrujace wplyw dziatan pomocowych Europejskiego Ban-

ku Centralnego na niepewnos¢ na rynkach gietdowych Polski, Czech i Wegier.

Parametry wchodzace w sklad wektorow Ay, Ay oraz A ilustruja wplyw
dzialan pomocowych bankéw centralnych odpowiednio Polski, Czech i Wegier na

wariancje stop zwrotu na analizowanych rynkach gieldowych. Wektory Aup:, A2
oraz A,°v zawierajg parametry ilustrujgce wptyw newséw politycznych dotyczg-
cych odpowiednio Polski, Czech i Wegier na niepewno$¢ na rynkach gietdowych
w analizowanych krajach. W sprawie sktadnikéw losowych &, &, g™ oraz
zmiennych losowych &"¢, M6 &M przyjmuje sie zalozenia, ze maja one jed-
nakowy rozktad o zerowej wartoséci oczekiwane;.

Analiza wptywu dzialan pomocowych oraz newséw na stopy zwrotu z indeksow
gietdowych oraz ich zmienno$¢ wymaga zdefiniowania dtugosci okna. Niektore dzia-
tania mogg charakteryzowac si¢ tym, ze ich wplyw jest natychmiastowy, natomiast
kilka dni po ogloszeniu wplyw instrumentu wygasa. Dlatego tez badany jest wptyw
newsow politycznych, dzialan antykryzysowych Europejskiego Banku Centralnego
oraz dzialan bankéw Polski, Czech i Wegier w okna réznej dtugosci. Rozwazane
sg okna jednodniowe, trzydniowe, szesciodniowe oraz jedenastodniowe. Dlatego
tez definiowane sg nazwy zmiennych w zaleznosci od dtugosci okna. Na przyktad

zmienna zm_W3, definiowana jest nastepujgco:

zm_W3, = max(zm, zm,_, zm, ). (96)
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Jesli za$ rozwazane zmienna zm_W6,, to jej definicja jest nastepujaca:
zm_W6, = max(zm, zm,_, zm, ,zm_,, zm, ,zm,_).

Parametry modeli (90-92) oraz (93-95) szacowane byly metodg najmniejszych
kwadratéw. Zostata zastosowana strategia od ogétu do szczegdtu. Rozwazane s
cztery warianty dlugosci okien (jednodniowe, trzydniowe, szeSciodniowe oraz
jedenastodniowe) Tabele 62-70 zawieraja wyniki estymacji parametrow modeli
(90-92) dla wszystkich krajow oraz dla wszystkich wariantéw dlugosci okna, na-
tomiast tabele 71-75 zawierajg wyniki estymacji parametréw modeli (93-95). Za-
miast oszacowan parametréw prezentowane sg wyniki dotyczace istotnosci wpltywu
zmiennych w poszczegdlnych oknach. *** wskazuje na istotnos¢ na poziomie 0,01;
** informuje o istotnosci na poziomie 0,05; znak * dotyczy zmiennych istotnych
na poziomie 0,1. W przypadku zmiennych nieistotnych statystycznie podana jest
informacja o nieistotnosci (> 0,1).

Tabela 66. Istotno$¢ zmiennych zwigzanych z dziataniami pomocowymi Europejskiego Banku

Centralnego w rownaniu wyjasniajacym stopy zwrotu z indeksu WIG

I Dtugosc okna 1 3 6 1
SMP,, () >0,1 >0,1 ~0,1
LTRO(1),, (4 *(+) >0,1 >0,1
TLTRO(1),,,, *(+) >0,1 >0,1 >0,1
TLTRO(2) v **(+) >0,1 >0,1 >0,1

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 67. Istotno$¢ zmiennych zwigzanych z dziataniami pomocowymi Europejskiego Banku
Centralnego w rownaniu wyjasniajacym stopy zwrotu z indeksu PX

S Dtugosc okna 1 3 6 11
SMP, () >0,1 ~0,1 ~0.1
LTRO(1),,, () % (4) *ox(4) **(4)
LTRO(2),,, *(+) ¥ (+) >0,1 >0,1
TLTRO(2),,,, *xx(4) >0,1 >0,1 >0,1
CBPP(3) s >0,1 >0,1 *(+) *(+)
ABSPP_, . >0,1 >0,1 >0,1 *(+)

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 68. Istotno$¢ zmiennych zwigzanych z dziataniami pomocowymi Europejskiego Banku
Centralnego w rownaniu wyjasniajagcym stopy zwrotu z indeksu BUX

S Dtugosc okna 1 3 6 11
SMP,.. **(+) >0,1 >0,1 >0,1
PSPP,,, *(+) >0,1 >0,1 >0,1
APP_EXT,,,, >0,1 >0,1 *(+) >0,1

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki zawarte w tabeli 66 wskazuja, ze wigkszo$¢ programéw pomocowych Eu-
ropejskiego Banku Centralnego krotkotrwale oddzialywalo na polski rynek gietdowy.
Ogloszenie programu Securities Markets Programme przyczynilo si¢ do istotnego
statystycznie wzrostu wartosci indeksu WIG tylko w dniach po ogloszeniu. Podobnie
krotkotrwaly wptyw na polski rynek gietdowy mialo ogloszenie dwdch programow
TLTRO. Z kolei przydzial srodkéw w ramach pierwszego programu z cyklu Long-Term
Refinancing Operations wptywalo na stope zwrotu z indeksu WIG jeden dzien oraz
trzy dni pdzniej. Ogloszenie programu SMP mialo réwniez krétkookresowy wptyw
na sytuacje na praskim rynku gietdowym. Przy innych czynnikach niezmienionych
dzien po ogloszeniu analizowanego programu obserwowany byl wzrost wartosci
indeksu PX. Przydzial srodkéw w ramach dwdch programéw LTRO oddziatywal na
czeski rynek gietdowy nie tylko dzien po decyzji Europejskiego Banku Centralnego.
Szczegolnie w przypadku pierwszego przydzialu jego wplyw okazat si¢ skuteczny az 11
dni po dzialaniu Europejskiego Banku Centralnego. Stopa wzrostu z indeksu istotnie
wzrosla takze po ogloszeniu drugiego programu TLTRO. Start programéw CBPP(3)
oraz ABSPP przyczynil sie do wzrostu wartosci indeksu PX, ale z opdznieniem. Ogto-
szenie programéw SMP oraz PSPP krétkookresowo pozytywnie wplyneto na stope
zwrotu z indeksu BUX. Gléwny indeks na gieldzie budapesztanskiej istotnie wzrost
takze po uplywie szesciu dni roboczych od zapowiedzi rozszerzenia programu APP.

Tabele 69-71 zawieraja informacje dotyczace istotnosci zmiennych zwigzanych
z dzialaniami krajowych bankéw centralnych oraz niespodziankami makroekono-
micznymi w réwnaniach wyjasniajacych stopy zwrotu z indekséw WIG, BUX oraz PX.

Tabela 69. Istotno$¢ zmiennych zwiazanych z dziataniami pomocowymi Narodowego Banku

Polskiego oraz niespodziankami makroekonomicznymi w réwnaniu wyjasniajacym stopy
zwrotu z indeksu WIG

N Dtugosc okna 1 3 6 1
1 2 3 4 5

INTPURPL ***(+) ***(+) ***(+) **(+)

INTE **(=) >0,1 >0,1 >0,1
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Tabela 69 (cd.)

1 2 3 4 5
SUR= >0.2 S **x(4) **x(4)
SURs®,, *xx(4) *xx(4) **(4) *(+)
SUR”,, >0,1 HE(+) *(+) >0,1

Zrédto: opracowanie wtasne.

Rezultaty zawarte w tabeli 69 wskazuja, ze interwencje walutowe podejmowane
przez Narodowy Bank Polski mialy istotny wptyw na stope zwrotu z indeksu WIG.
Dzialania polegajace na zakupie waluty obcej prowadzily przy innych czynnikach
niezmienionych do wzrostu wartosci indeksu gieldowego. Wplyw ten okazatl
sie trwaly. Sprzedaz waluty obcej prowadzila za§ do negatywnych stép zwrotu
z indeksu WIG. Wplyw ten okazal sie jednak krotkotrwaty. Tradycyjna polityka
stopy procentowej prowadzona przez Narodowy Bank Polski nie miala istotnego
wplywu na ksztaltowanie si¢ indeksu gietdowego dla Polski. Niespodzianki ma-
kroekonomiczne rowniez istotnie wptywaly na sytuacje polskiego rynku gietdo-
wego. Wyzsza od oczekiwan stopa wzrostu PKB, sprzedaz detaliczna oraz lepszy
od oczekiwan bilans handlowy prowadzity do wzrostu wartosci indeksu WIG
przy innych czynnikach niezmienionych. Z drugiej strony, jesli zaobserwowane
wartos$ci kategorii makroekonomicznych byty nizsze od oczekiwan, nastgpowat
spadek wartosci indeksu WIG.

Tabela 70. Istotno$¢ zmiennych zwigzanych z dziataniami pomocowymi Narodowego Banku
Czech oraz niespodziankami makroekonomicznymi w réwnaniu wyjasniajacym stopy zwrotu
zindeksu PX

) Dtugosc okna 1 3 6 11
Zmienna
/RDOWNCZ ***(+) ***(+) ***(+) >O,2
IR, *(-) >0,2 >0,2 >0,2

Zrédto: opracowanie wtasne.

W przypadku Narodowego Banku Czech wplyw odpowiednich dziatan na wartos¢
praskiego indeksu gieldowego nie byt taki jak w Polsce. Polityka stopy procentowej
okazala si¢ mie¢ wplyw na stope zwrotu z indeksu PX jedynie w bardzo krétkim
okresie.
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Tabela 71. Istotno$¢ zmiennych zwigzanych z dziataniami pomocowymi Narodowego Banku
Wegier oraz niespodziankami makroekonomicznymi w réwnaniu wyjasniajagcym stopy zwrotu
zindeksu BUX

I Dtugosc okna 1 3 6 1
cBPP™ o **x(4) *xx(4) *xx(4)
FGS™T () >0,2 >0,2 >0,2

IR >0,2 >0,2 >0,2 (1)
MBPP®, >0,2 >0,2 **(=) **(-)
SUR™, >0,2 >0,2 >0,2 1 (+)
SURs®, >0,2 >0,2 **(-) >0,2
SUR®,, >0,2 >0,2 >0,2 ()
Zrédto: opracowanie wtasne.
Tabela 72. Istotno$¢ zmiennych zwigzanych z newsami politycznymi w rownaniu
wyjasniajacym stope zwrotu z indeksu WIG

N Dtugosc okna 1 3 6 11
NATION,,, *xrx(2) **(2) >0,1 >0,1

CONTROLCAOMP,, (=) >0,1 >0,1 >0,1
MEDIA™,, (=) () *(-) (=)
NOCONF_SURV,, *H(+) *(+) >0,1 *(+)
REAL_ECON™s,, **(+) *(+) *(+) ()
GOV_CHANGES,, ***(4) >0,1 >0,1 **(+)
IMIGRUKR,, *xxx(2) () >0,1 >0,1
POL_TEN,, (o) (o) >0,1 >0,1
POPULISM,, *(2) >0,1 >0,1 >0,1
FINPUB"S *x() >0,1 >0,1 >0,1
CONS_CRISIS,, () >0,1 >0,1 >0,1
RATING®™ *x() *(4) *(2) >0,1

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 73. Istotno$¢ zmiennych zwigzanych z newsami politycznymi w réwnaniu
wyjasniajacym stope zwrotu z indeksu PX

] Dtugosc okna 1 3 6 11
Zmienna
BABIS_FRAUD,, >0,1 >0,1 >0,1 *(-)
BANKING"® , >0,1 >0,1 *(-) >0,1
REAL_ECON®* , *FE(+) **(+) >0,1 >0,1

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 74. Istotno$¢ zmiennych zwigzanych z newsami politycznymi w réwnaniu
wyjasniajgcym stope zwrotu z indeksu BUX

Jmienm Dtugosc okna 1 3 6 11

STIM_ECON,, *(+) >0,1 >0,1 >0,1
FUND_CUTS,), **(2) >0,1 >0,1 *(=)
OPPOSITION®s, *H(+) () *(+) >0,1
BANKING™S, | **%(4) >0,1 >0,1 >0,1
CORRUPT,, >0,1 *(2) **x () >0,1
JUDICAL_REFORM,), >0,1 ***(-) >0,1 >0,1

Zrédto: opracowanie wtasne

Wyniki zawarte w tabelach 66-68 wskazuja, ze ogloszenie programu SMP (Se-
curities Markets Programme) przez Europejski Bank Centralny przyczynilo si¢ do
istotnego wzrostu na rynkach gieldowych w analizowanych trzech krajach. Transmi-
sja oddzialywania programu na inne rynki okazata si¢ malo trwala, o czym $wiadczy
nieistotno$¢ odpowiednich zmiennych dla wariantéw okien trzydniowych, szescio-
dniowych oraz jedenastodniowych. Pozytywny wplyw ogloszenia programu PSPP
zostal uzyskany dla Wegier, natomiast decyzja Europejskiego Banku Centralnego
o zakonczeniu zakupéw w ramach programéw APP (Asset Purchase Programme)
miala negatywny wplyw na sytuacje na gieldzie czeskiej. Program OMT okazal sie
mie¢ staby wplyw na rynki gieldowe Polski, Czech i Wegier. Z badan przeprowa-
dzonych przez Grabowskiego i Stawasz-Grabowska (2020) wynika, ze program
OMT mial wplyw na rynek walutowy oraz rynek obligacji skarbowych w krajach
Grupy Wyszehradzkiej. Analizujac wplyw niestandardowych operacji majacych na
celu dostarczenie plynnosci, nalezy zauwazy¢, ze zaréwno wprowadzenie programu
3Y-LTRO, jak i TLTRO mialo pozytywny wplyw na indeksy gieldowe. Niemniej
jednak nalezy podkresli¢, ze wplyw niekonwencjonalnych dziatan Europejskiego
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Banku Centralnego na rynki giefdowe w krajach Grupy Wyszehradzkiej byt ogra-
niczony. Wyniki uzyskane w tym zakresie sg cz¢$ciowo zgodne z rezultatami badan
przeprowadzonych przez Fratzschera, Lo Duca i Strauba (2016), ktorzy zauwazyli,
ze rynki gietdowe w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej byty na ogét mato
wrazliwe na decyzje Europejskiego Banku Centralnego majace na celu poradzenie
sobie z kryzysem strefy euro. Moze to wynika¢ takze z faktu, ze w analizowanym
okresie problemy wewnetrzne mialy istotny wplyw na sytuacje na rynkach gietdo-

wych przede wszystkim Wegier, ale takze Polski.

Tabela 77. Istotno$¢ zmiennych zwigzanych z newsami politycznymi w réwnaniach
wyjasniajacych zmienno$¢ z indeksu WIG

smienma Dtugosc okna 1 3 6 1
REAL_ECON®S **x() **x(2) **x() **x(2)
RATING®™ *xx(4) *xx(4) o *ox(4)
POL_TEN,, *x () *x(4) >0,1 >0,1
NOCONF_SURV,, () wee () *xx() ()
INVEST?os **x() **x() *xx() *xx()
IMMIGR,, () () () >0,1
GOV_CHANGE,, **x(2) *xx() *xx() ()
GOOD_REL_EU,, () >0,1 0,1 0,1
BANKING'*¢,, **(4) *xx(4) —_— -

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 78. Istotno$¢ zmiennych zwiazanych z newsami politycznymi w rownaniach
wyjasniajacych zmiennos$¢ z indeksu PX

Jrmienms Dtugosc okna 1 3 6 1
REAL_ECON®®s , () **x() *xx() -
NOCONF_SURY., *x() *ex () *xx() ()
INTEGRATION,, *xx() >0,1 >0,1 >0,1

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 79. Istotno$¢ zmiennych zwigzanych z newsami politycznymi w réwnaniach
wyjasniajacych zmiennos$¢ z indeksu BUX

Zomienma Dtugosc okna 1 3 6 1
STIM_ECON,, ) ) () ()
REAL_ECON"%,,, (=) (=) (=) (=)
OPPOSITION?S, **x() wrx () *xx() ()
JUDICAL_REF,, o (+) **x(4) *rx (1) *xx(4)
PROTESTS,, >0,1 >0,1 *(+) **(4)
CONS_CHANGE,,, >0,1 >0,1 >0,1 “(4)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analiza wplywu dziatan bankéw centralnych Polski, Czech i Wegier wskazuje,
ze decyzje dotyczace zmiany stopy procentowej (podniesienia lub obnizenia) miaty
wazny wplyw na rynki gietdowe we wszystkich trzech analizowanych krajach. Uzy-
skane rezultaty s3 zgodne z oczekiwaniami - indeksy gieldowe pozytywnie reaguja
na obnizenia stopy procentowej i negatywnie reaguja na podnoszenie stopy referen-
cyjnej. W przypadku polskiego rynku gieldowego analizowany efekt jest opdzniony
w czasie, o czym $wiadczy istotnos$¢ analizowanej zmiennej jedynie w wariancie
modelu zakladajacego jedenastodniowe okno. Z kolei praski i budapesztanski rynek
gietdowy reaguja zdecydowanie szybciej. Dodatkowo, w przypadku wegierskiego
rynku gieldowego nalezy zauwazy¢ pozytywne oddziatywanie uruchomienia pro-
gramu FGS. Zakonczenie tego programu wywolalo przeciwng reakcje.

Polski i czeski rynek gietdowy okazaly si¢ wrazliwe na niespodzianki makroeko-
nomiczne. W szczegdlnosci wyzsza od oczekiwan stopa wzrostu produktu krajowego
brutto przyczynila si¢ wzrostu wartosci indekséw gieldowych w analizowanych
krajach.

Okazuje sie, ze wiele negatywnych newsow politycznych mialo niekorzystny
wplyw na sytuacje na polskim rynku gieldowym. W wiekszosci przypadkéw wptyw
okazat sie jednak krotkotrwaly. Informacja dotyczaca przejmowania kontroli nad
firmami przez polski rzad przyczynila si¢ przy innych czynnikach niezmienionych
do istotnego spadku wartos$ci indeksu gieldowego WIG jeden dzien roboczy po jej
pojawieniu si¢. Podobny, jednak troche dtuzszy wplyw na ksztaltowanie sie indeksu
WIG miata negatywna informacja dotyczaca wzrostu tendencji nacjonalistycznych
w polskim spoleczenstwie. Krotkotrwaly i negatywny wplyw na polski rynek gietdo-
wy mialy takze informacje dotyczace zlej sytuacji w finansach publicznych Polski,
kryzysu konstytucyjnego oraz rozprzestrzeniania sie fali populizmu w kraju. Nieco
dluzszy i rowniez negatywny wplyw mialy niekorzystne informacje dotyczace po-
gorszenia sie ratingu Polski oraz napiec politycznych wewnatrz kraju. Negatywne
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dziatania polskiego rzadu majace na celu ograniczenie niezaleznosci mediéw mia-
ly trwaly, niekorzystny wplyw na stope zwrotu z indeksu WIG. Niektdre newsy
polityczne mialy jednak pozytywny wplyw na polski rynek gieldowy. Dotyczy to
przede wszystkim informacji zwigzanych z dobra sytuacja w gospodarce, zmianami
w rzadzie oraz jego obrong przed wotum nieufno$ci. W przypadku czeskiego rynku
gieldowego, obserwowalismy slabszg reakcje na newsy polityczne w poréwnaniu
z rynkiem polskim. Informacje dotyczace zlej sytuacji w systemie bankowym oraz
defraudacji dokonanej przez premiera Andreja Babisa przyczynily sie do spadku
stopy zwrotu z indeksu PX. Korzystny wplyw na czeski rynek gieldowy miaty zas
pozytywne informacje dotyczace sytuacji w gospodarce. Wyniki zawarte w tabeli
70 wskazuja, zZe informacje dotyczace korupcji na Wegrzech, wprowadzania przez
wegierski rzad kontrowersyjnej reformy wymiaru sprawiedliwosci oraz pojawienia
sie niebezpieczenstwa obcigcia srodkéw z Unii Europejskiej dla Wegier. Pozytywne
informacje dotyczace korzystnej sytuacji w systemie bankowym oraz wsréd wegier-
skiej opozycji, a takze stymulowania gospodarki przez rzad wegierski przyczynilty
sie do wzrostu stopy zwrotu z indeksu BUX.

W ogdlnosci rezultaty zawarte w tabeli 71 pokazuja, Ze ogloszenia zwigzane
z wiekszoscig inicjatyw Europejskiego Banku Centralnego prowadzily do spadku
niepewnosci na rynkach gietdowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.
Konkluzja ta dotyczy w szczegdlnosci dziatan zwigzanych z zakupem obligacji
skarbowych peryferyjnych cztonkéw strefy euro. Ogloszenia zwigzane z programem
OMT prowadzity przy innych czynnikach niezmienionych do redukcji niepewnosci
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Wynik ten wskazuje, ze program OMT
nie tylko odegral kluczowa role¢ w redukeji napig¢ na rynkach obligacji skarbowych
w strefie euro (por. m.in. Afonso, Kazemi 2018; Afonso, Jalles 2019), ale takze
pozytywnie wplynal na rynki finansowe krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
za pomocg kanatu zaufania. Oprocz tego dziatania zwigzane z programem PSPP
réwniez przyczynily si¢ do redukeji niepewnosci na rynkach gietdowych w krajach
Grupy Wyszehradzkiej. Z kolei efekty zwigzane z programem skupu aktywéw SMP
okazaty sie mie¢ istotny wplyw na zmiennos¢ z indeksu WIG. Przechodzac do ini-
cjatyw Europejskiego Banku Centralnego zwigzanych z zakupem aktywow, nalezy
zwrdci¢ uwage na fakt, ze program CSPP przyczynil sie do redukcji zmiennosci na
wszystkich trzech analizowanych rynkach gieldowych. Z kolei informacja dotyczaca
rozpoczecia programu ABSPP doprowadzita do istotnego spadku niepewnosci na
polskim rynku gieldowym. Ogloszenia dotyczace programéw CBPP2 oraz CBPP3
wywierajg niejednoznaczny wplyw na niepewnos¢ na rynkach gietdowych w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej. Ogloszenie programu CBPP2 przez Europejski Bank
Centralny przyczynito si¢ do istotnego spadku zmiennosci z indeksu PX. Ustalenie
technicznych szczegétow dotyczacych tego programu miato zas ujemny wptyw na
zmienno$¢ ze wszystkich trzech analizowanych indekséw gietdowych. Ogloszenie
programu CBPP3_ABSPP prowadzilo przy innych czynnikach niezmienionych do
wzrostu niepewnosci. Dopiero start programu CBPP3 przyczynil si¢ do istotnego
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spadku wariancji na rynkach gieldowych krajow Grupy Wyszehradzkiej. Dzialania
zwigzane z programami LTRO prowadzily do spadku wariancji analizowanych
indeksow gietdowych. Natomiast decyzje dotyczace programéw TLTRO miaty
nieoczekiwanie dodatni wplyw na zmiennos¢. Analizujac wplyw konwencjonalnej
polityki Europejskiego Banku Centralnego na niepewno$¢ na rynkach gieldowych
w krajach Grupy Wyszehradzkiej, nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze decyzje dotyczace
obnizania stopy procentowej prowadzily przy innych czynnikach niezmienionych
do spadku zmiennosci.

Niekonwencjonalna polityka pieniezna w Europie Srodkowo-Wschodniej row-
niez miata wplyw na niepewno$¢ na rynkach gietdowych. Decyzje Narodowego
Banku Wegier dotyczace programu MBPP mialy wplyw na zmiennos¢ indeksu
BUX. Informacje dotyczace rozpoczecia tego programu i uzgodnienia jego tech-
nicznych szczegétéw prowadzily do wzrostu zmiennosci, natomiast informacje
dotyczace zakonczenia programu MBPP prowadzily do spadku zmiennosci in-
deksu BUX. Informacje dotyczace dzialan Narodowego Banku Wegier w ramach
programu FGS réwniez mialy wplyw na zmiennos$¢ na wegierskim rynku giet-
dowym. Ogloszenie tego programu i jego rozpoczecie doprowadzito do spadku
niepewnosci na gieldzie budapesztanskiej, natomiast jego zakonczenie doprowa-
dzito do wzrostu wariancji.

Niespodzianki zwigzane z odczytami kategorii makroekonomicznych réwniez
mialy wplyw na zmiennos¢ na rynkach gietdowych w krajach Grupy Wyszehradzkiej.
W wigkszosci prowadzily one do wzrostu niepewnosci na rynkach gieldowych. Na
przyktad wyzszy (od oczekiwan) poziom inflacji w Polsce i Czechach prowadzil do
zdecydowanego wzrostu zmiennosci na tamtejszych rynkach gietdowych. Z kolei
wyzszy od oczekiwan bilans handlowy w relacji do PKB oraz wyzszy od oczekiwan
poziom stopy bezrobocia prowadzily do wzrostu zmiennoéci z indeksu BUX. Row-
niez pozytywne niespodzianki zwigzane ze stopg wzrostu produktu krajowego brutto
prowadzily do wzrostu niepewnosci na analizowanych rynkach gietdowych. Moze
to by¢ zwigzane z faktem, ze w okresach dobrej koniunktury inwestorzy wierza we
wzrost warto$ci notowanych na gieldach spétek i czesciej je zakupuja, zwiekszajac
jednocze$nie wariancje stop zwrotu.

Niektore newsy polityczne rowniez mialy istotny wptyw na zmienno$¢ na ryn-
kach gietdowych Polski, Czech i Wegier. Niepewnos¢ na polskim rynku gieldowym
zmniejszala si¢ wraz z pojawianiem si¢ informacji dotyczacych dobrej sytuacji w lo-
kalnej gospodarce, dobrego klimatu inwestycyjnego, uzyskania przez rzad wotum
zaufania, zmian w rzadzie oraz poprawy stosunkéw z Unig Europejska. Z drugiej
strony, turbulencje polityczne, zla sytuacja w systemie bankowym oraz pogorszenie
sie ratingu kredytowego Polski prowadzito do wzrostu zmiennosci z indeksu WIG.
Uzyskanie przez rzad wotum zaufania oraz dobra sytuacja w gospodarce prowa-
dzily takze do redukcji niepewnosci na czeskim rynku gieldowym. W przypadku
wegierskiego rynku gieldowego, niepewnos¢ obnizata si¢ na skutek pozytywnych
informacji dotyczacych wegierskiej opozycji poprawy sytuacji w gospodarce oraz
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jej stymulowania przez rzagd Wegier. Wzrost niepewnosci na analizowanym rynku
gieldowym nastepowal w wyniku pojawiania si¢ informacji dotyczacych zmiany
konstytucji, protestow oraz kontrowersyjnej reformy wymiaru sprawiedliwosci.

3.10. Analiza rynkow gietdowych Polski, Czech
i Wegier pod katem kontrybucji do ryzyka
systemowego

Globalny kryzys finansowy 2007-2009 spowodowat zwrdcenie wigkszej uwagi na
pojecie nadzoru ostroznosciowego. Jednoczesnie istotng wskazéwka dla polityki go-
spodarczej panstw i bankow centralnych byla konieczno$¢ podjecia dzialan majacych
na celu jego ograniczenie. Na znaczeniu zyskaly nastepujace pojecia oraz paradygmaty:

SIFIs - Systematically Important Financial Institutions

Jak wskazujg m.in. Banulescu i Dumitrescu (2015), do systemowo waznych
instytucji finansowych nalezy zaliczy¢ te, ktorych upadek bytby bardzo grozny
dla systemu finansowego i aktywnosci ekonomicznej ze wzgledu na ich rozmiar,
zlozonos¢ i powigzania systemowe.

TBTF - Too Big To Fail

Paradygmat ten zaklada, ze w systemie wystepuja instytucje zbyt duze, aby upasc.
Zostal on jednak obalony w trakcie globalnego kryzysu finansowego, kiedy 15 wrze-
$nia 2008 roku nastgpil upadek banku Lehman Brothers.

TITF - Too Interconnected To Fail

Gdy okazalo sig, ze duze instytucje finansowe réwniez moga upasé, zwrécono
szczego6lng uwage na kwestie powigzania miedzy nimi. Wynika to z faktu, ze upadek
jednej instytucji moze nies¢ ze soba upadek calego systemu finansowego. Dlatego
tez niektdre instytucje moge by¢ tak silnie powigzane z innymi, ze upadek tych
pierwszych moze doprowadzi¢ do probleméw dla calego systemu.

Istniejg dwie gléwne metody identyfikacji systemowo istotnych instytucji fi-
nansowych. Pierwsza z nich oparta jest na analizie gtéwnych pozycji bilansowych
instytucji finansowych ze szczegolnym uwzglednieniem takich kategorii jak dlug
czy aktywa. Metoda ta jednak nie bedzie wykorzystywana w niniejszej ksiazce. Po
drugie, identyfikacja instytucji systemowo waznych bazuje na publicznie dostep-
nych danych rynkowych. Rozwazane jest zagregowane ryzyko systemu (mierzone
za pomocg Value at Risk lub expected shortfall) i obliczana jest kontrybucja kazdej
firmy do ryzyka systemowego.
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Mozliwa jest identyfikacja podobienstw miedzy analizg ryzyka systemowego
a analiza ryzyka portfelowego. W przypadku analizy ryzyka portfelowego badacz
ma na celu oszacowanie kontrybucji danego instrumentu do ryzyka calego portfela,
natomiast w przypadku analizy ryzyka systemowego celem badacza jest oszacowanie
kontrybucji instytucji finansowej do ryzyka calego systemu finansowego. Niemniej
jednak w obu przypadkach mozliwe jest zastosowanie tego samego podejscia, czyli
Component Expected Shortfall. W niniejszym podrozdziale zaproponowane zostanie
wykorzystanie podejscia Component Expected Shortfall w celu identyfikacji kon-
trybucji Polski, Czech i Wegier do ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w aktywa
krajéw CEE-3.

Rynkowa stopa zwrotu definiowana jest jako $rednia ze stop zwrotu dla instru-
ment6w dostepnych na rynku. W celu jej obliczenia wykorzystywana jest nastepujaca
formuta:

Tt = Zwiritl (98)

iel

gdzie i indeksuje poszczegélne instrumenty, za$ I jest zbiorem instrumentdw.
w,jest wagg i-tego instrumentu w portfelu, natomiast r, jest stopg zwrotu z i-tego
instrumentu. Nastepnie oblicza si¢ tzw. oczekiwang strate w przypadku zalamania,
czyli oczekiwang stope zwrotu pod warunkiem, ze nie przekroczy ona pewnego
poziomu ze znakiem ,,minus”

ES, | (C):_Et—l (rmt - <C)- (99)

Kranicowy oczekiwany ubytek w przypadku zalamania oblicza si¢ za$ na pod-
stawie wzoru:

aEsm,tfl (C) _

MES, ,(C)= - =—E,_,(r,|r,, <C). (100)

it
Wkiad i-tego instrumentu do ryzyka systemowego (Component Expected Short-

fall) oblicza sie na podstawie wzoru:

aE Sm,t—l (C)

CES, (C) =Wy Ow
it

=-w,E,_ (r, |1, <C). (101)

Zalezno$¢ pomiedzy oczekiwang stratg dla calego rynku a udziatem i-tego in-
strumentu w ryzyku systemowym przyjmuje postac:

ESmt—l(C):Zn:CESit (C) (102)
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Metoda szacowania zmiennych w czasie wartosci CES jest nastepujaca:
1) na poczatku szacowane s3 parametry modelu DCC-GARCH dla ,,odsred-
nionych” stop zwrotu:

r.=H"g,, (103)
gdzie:
H,=D,R,D,, (104)

macierz D, sktada si¢ z pierwiastkéw kwadratowych z wariancji szokow:

D, =diag| \Jh,, .. Jh | (105)

Wariancje szokéw wyjasniane sg za pomocg modelu GARCH(1,1):

hnn,t :aOn +alng:,t—l +ﬂlnhnn,t—1 »n = 1> e N (106)

Korelacje miedzy szokami sa zmienne w czasie i zaleza od szokéw pozytywnych,
jak i negatywnych, zgodnie z nastepujacymi rbwnaniami:

R, =(diag(Qt ))71/2 Q, (diag(Qt ))71/2, (107)

Q, z(l_dl _Iél )Q+Y1 (Q_Q_ )+a~1ut—lutT—l +ﬂ~lQ—t—1 +7u, (ut_—l )T‘ (108)

Elementy wektora u, definiowane s3 nastepujaco:

= (109)

gdzie u, zawiera ucig¢te w zerze standaryzowane bledy, natomiast macierze Q oraz
Q  s3 bezwarunkowymi macierzami kowariancji odpowiednio dla wektoréw u,
oraz u, .

2) Nastepnie kontrybucja do ryzyka systemowego obliczana jest na podstawie
wzoru:

C C
CESit (C):_Wit {O-itIDitEt—l (gmt |gmt <O__j+0it 1_pit2 Et—l(é‘t |gmt <O'_j] : (110)

mt mt

Ze wzoru (110) wynika, ze CES nalezy traktowac jako nieliniowg kombinacje
nastepujacych czterech elementow:



152 Wspétzaleznosé miedzy rynkami gietdowymi w krajach Europy...

e zmiennos$ci,

* korelacji,

» warunkowej warto$ci oczekiwanej w ogonie rozktadu,

* wagi instytucji.

Aby obliczy¢ CES w probie, nalezy na poczatku oszacowaé parametry modelu
GJR-GARCH dla kazdego rynku osobno w celu uwzglednienia efektu dzwigni
i oszacowania warunkowych wariancji. Nastepnie wykorzystywane sg standa-
ryzowane reszty i nastepuje estymacja parametréw modelu DCC-GARCH dla
kazdej pary rynek-firma w celu wyznaczenia zmieniajgcych sie w czasie kore-
lacji warunkowych. Aby wyznaczy¢ warunkowe wartosci oczekiwane w ogonie
rozkladu, wykorzystywane sa metody nieparametrycznej estymacji jadrowej
(por. Scaillet, 2004, 2005):

> e C‘g'"fj
= , (111a)

(111b)

h
gdzie:
c zi h=T7",
O_ b

mt

Nastepnie wyrazenia (111a-b) uwzgledniane sa we wzorze (110) i CES obliczane
jest dla kazdego dnia.
Oprocz szacowania CES dla okresu proby mozliwe jest takze jego prognozowanie
poza niego. Procedura wyglada nastepujaco:
1) Z dystrybuanty rozkladéw dwuwymiarowych losowanych jest S dwuwy-
miarowych wektoréw losowych dla okresow od t+1 do t+H:

s s T+h
{gm,t; i,t} S=1,...,S.

T+1’

2) Model GJR-GARCH oraz DCC-GARCH wykorzystywane sa w celu obli-
czenia ciggow rynkowych i indywidualnych stop zwrotu. Wykorzystywana
jest takze warto$¢ dla ostatniego okresu w probie.
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3) Dla okreséw T+1:T+h obliczane sa skumulowane stopy zwrotu:

h
R, riiren = expLzr‘r:l,T+j ] -1, (112a)

j=1

h
R:n,T+l:T+h =exp(2r,;,ﬂj}—l. (112b)

j=1

Nastepnie obliczana jest dlugookresowa warto$¢ MES.

Przeprowadzono badanie empiryczne majace na celu ocen¢ wkiadu gietdy pol-
skiej, czeskiej i wegierskiej do ryzyka systemowego zwiazanego z inwestowaniem
w regionie. Badanie dotyczy okresu od maja 2004 do marca 2020 roku. Rynkowa
stope zwrotu dla grupy obejmujacej Polske, Czechy oraz Wegry obliczamy zgodnie
ze wzorem (89). Wagi sa wprost proporcjonalne do poziomdw kapitalizacji rynkow
gietdowych. Nastepnie obliczane sg odsrednione stopy zwrotu i wielowymiarowy
model AGDCC-GARCH jest wykorzystywany w celu wyznaczenia zmiennych
w czasie wariancji stop zwrotu. Wariancja stop zwrotu jest wyjasniana za pomoca
modelu GARCH lub GJR-GARCH. W celu wyboru jednego z tych dwéch modeli
weryfikowana jest prawdziwos¢ hipotezy dotyczacej symetrycznego wptywu szokow
na zmienno$¢. Obecnos¢ asymetrii jest takze weryfikowana w réwnaniach doty-
czacych kowariancji migdzy szokami. Dokonywany jest wybér miedzy modelem
DCC-GARCH oraz AGDCC-GARCH.

Wykresy 33-35 ilustruja ksztaltowanie si¢ zmiennej CES dla kwantyli rzedu
0,01; 0,05 oraz 0,1.

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Polska

Czechy

Wegry

Wykres 33. Ksztattowanie sie miernika CES dla Polski, Czech oraz Wegier dla kwantyla rzedu
0,01 w okresie od maja 2004 do marca 2020 roku
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wykres 34. Ksztattowanie sie miernika CES dla Polski, Czech oraz Wegier dla kwantyla rzedu
0,05 w okresie od maja 2004 do marca 2020 roku

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wykres 35. Ksztattowanie sie miernika CES dla Polski, Czech oraz Wegier dla kwantyla rzedu
0,1 w okresie od maja 2004 do marca 2020 roku
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wykresy 33-35 pokazuja, ze rynki gietdowe Polski, Czech i Wegier mialy naj-
wiekszy wklad do ryzyka systemowego w okresach najwiekszych turbulencji na
$wiatowych rynkach finansowych. Obejmuja one przede wszystkim kryzys subprime,
kryzys strefy euro, a takze kryzys zwigzany z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-
-CoV-2. W mniejszym stopniu wzrost wkiadu do ryzyka systemowego obserwowany
jest w okolicach daty zwigzanej z referendum dotyczacym wyjscia Wielkiej Brytanii
z Unii Europejskiej oraz niebezpieczenstwem w sprawie mozliwosci opuszczenia
strefy euro przez Grecje. Poréwnujac wklad do ryzyka systemowego poszczegdlnych
krajow, najwyzszy poziom obserwowany jest dla Wegier, a najnizszy dla Czech. Do-
tyczy to zdecydowanej wiekszosci analizowanego okresu 2004-2020. Wynik ten jest
zgodny z oczekiwaniami, poniewaz budapesztanski rynek gieldowy charakteryzowat
sie wyzszym poziomem niepewnos$ci w poréwnaniu z gieldg warszawska i praska.
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W kolejnym etapie badana byla kontrybucja poszczegélnych branz do ryzyka
systemowego zwigzanego z inwestowaniem na gieldzie papieréw wartosciowych
w Warszawie. Przeprowadzono analogiczne obliczenia. Rdznica polegala na tym,
ze stopa zwrotu z indeksu WIG wykorzystywana byla jako rynkowa stopa zwrotu.
Oprdcz tego w badaniu uwzglednione zostaly stopy zwrotu z indeksow sektorowych.
Uwzglednione zostaly takie sektory jak nieruchomosci, banki, budownictwo, pali-
wa oraz informatyka. Wybdr sektoréw podyktowany byl dostepnoscia danych dla
okresu od maja 2004 do marca 2020 roku. Wykresy 36-38 ilustrujg ksztaltowanie
sie miernika CES dla poszczegdlnych sektoréw odpowiednio dla kwantyla rzedu 0,1.
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Wykres 36. Ksztattowanie sie miernika CES dla sektora ,,banki” na gietdzie warszawskiej dla
kwantyla rzedu 0,1 w okresie od maja 2004 do marca 2020 roku
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wykres 37. Ksztattowanie sie miernika CES dla sektora ,,budownictwo” na gietdzie
warszawskiej dla kwantyla rzedu 0,1 w okresie od maja 2004 do marca 2020 roku
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wykres 38. Ksztattowanie sie miernika CES dla sektora ,,chemia” na gietdzie warszawskiej
dla kwantyla rzedu 0,1 w okresie od maja 2004 do marca 2020 roku
Zrédto: opracowanie wtasne.

0
07.05.2004 07.05.2008 07.05.2012 07.05.2016

Wykres 39. Ksztattowanie sie miernika CES dla sektora ,informatyka” na gietdzie warszawskiej
dla kwantyla rzedu 0,1 w okresie od maja 2004 do marca 2020 roku
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wykresy 36-43 pokazuja, ze zmiennos$¢ wkladéw poszczegdlnych sektoréw do ry-
zyka systemowego byla zréznicowana. Na przyktad w przypadku sektora bankowego
najwyzszy wkiad do ryzyka systemowego dotyczyt okresu zwigzanego z globalnym
kryzysem finansowym. W sektorze budowlanym najwiekszy wktad do ryzyka sys-
temowego obserwowany byl w fazie koniunktury poprzedzajacej globalny kryzys
finansowy. Branza chemiczna charakteryzuje si¢ najwyzsza kontrybucja do ryzyka
systemowego w okresie kryzysu strefy euro. W okresie 2004-2007 obserwowany
byt regularny spadek wktadu do ryzyka systemowego firm gieldowych z branzy
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»informatyka” W kolejnych latach wklad tego sektora do ryzyka systemowego
utrzymywal si¢ na niskim poziomie. W branzy medialnej wysoki wktad do ryzyka
systemowego odnotowano w latach 2005-2006, w fazie kryzysu strefy euro oraz
kryzysu zwigzanego z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-CoV-2. Najwyzszy
wkiad sektora ,,nieruchomosci” do ryzyka systemowego byl zwigzany z bannka
na rynku nieruchomosci, obserwowana w 2008 roku. W sektorze spozywczym
i telekomunikacyjnym zakonczenie kryzysu strefy euro wigzato si¢ ze znaczacym
wzrostem wktadu tych sektoréw do ryzyka systemowego.
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Wykres 40. Ksztattowanie sie miernika CES dla sektora ,media” na gietdzie warszawskiej dla
kwantyla rzedu 0,1 w okresie od maja 2004 do marca 2020 roku

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wykres 41. Ksztattowanie sie miernika CES dla sektora ,,nieruchomosci” na gietdzie
warszawskiej dla kwantyla rzedu 0,1 w okresie od maja 2004 do marca 2020 roku
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wykres 42. Ksztattowanie sie miernika CES dla sektora ,,spozywczy” na gietdzie warszawskiej

dla kwantyla rzedu 0,1 w okresie od maja 2004 do marca 2020 roku
Zrédto: opracowanie wtasne.

0,5

0,45
0,4
0,35
0,3
0,25

0,2

0,15

0,1

0,05

0
07.05.2004 07.05.2008 07.05.2012 07.05.2016

Wykres 43. Ksztattowanie sie miernika CES dla sektora ,telekomunikacja” na gietdzie
warszawskiej dla kwantyla rzedu 0,1 w okresie od maja 2004 do marca 2020 roku
Zrédto: opracowanie wtasne.

W kolejnym etapie obliczony zostat wktad poszczegdlnych instytucji finansowych
do ryzyka systemowego. W tym celu takze wykorzystana zostala metoda bazujaca
na podejsciu Component Expected Shortfall. Tabela 80 prezentuje informacje
dotyczace wkiadu poszczegoélnych instytucji finansowych do ryzyka systemowego
w kolejnych latach.
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Tabela 80. Wktad poszczegdlnych polskich instytucji finansowych do ryzyka systemowego
uzyskany za pomoca podejscia Component Expected Shortfall

>
o o
s % | % 2| o E| g 5 a
s = 5] X 3 ] x .E ] T x (]
G 2 Q c = © € ‘c B < S = x
o ©° c c T o0 c O wn S w o
~ 'g = o g = [} = -E c o X
5 & 3 T = | s @ s
o @ Q
2004 0,067 0,197 0,081 0,144 0,155 0,156 0,075 0,125
2005 0,068 0,196 0,082 0,143 0,154 0,157 0,073 0,127
2006 0,069 0,195 0,084 0,141 0,154 0,155 0,074 0,128
2007 0,069 0,185 0,113 0,155 0,180 0,121 0,078 0,098
2008 0,062 0,170 0,095 0,148 0,162 0,134 0,120 0,109
2009 0,061 0,155 0,099 0,155 0,162 0,143 0,108 0,116
2010 0,082 0,151 0,107 0,140 0,144 0,114 0,151 0,112
2011 0,075 0,174 0,109 0,134 0,147 0,119 0,130 0,112
2012 0,090 0,180 0,116 0,113 0,151 0,109 0,142 0,098
2013 0,098 0,182 0,112 0,139 0,156 0,107 0,105 0,101
2014 0,099 0,195 0,105 0,132 0,162 0,110 0,094 0,102
2015 0,089 0,190 0,099 0,137 0,157 0,097 0,123 0,109
2016 0,076 0,155 0,108 0,140 0,137 0,110 0,166 0,107
2017 0,099 0,180 0,095 0,143 0,158 0,100 0,116 0,109
2018 0,086 0,212 0,091 0,131 0,152 0,102 0,119 0,018
2019 0,080 0,273 0,081 0,131 0,147 0,090 0,108 0,090

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki zawarte w tabeli 80 wskazuja na zdecydowane zréznicowanie miedzy
instytucjami finansowymi z punktu widzenia ich wkiadu do ryzyka systemowego
zwigzanego z sektorem bankowym w Polsce. Zdecydowanie najwyzszy wkiad do
ryzyka systemowego dotyczy Getin Banku. Wpltyw ten rdést w ostatnich kilku latach
szczegblnie mocno. MBank oraz Bank Millenium réwniez charakteryzowaty sie
wysokimi poziomami kontrybucji do ryzyka systemowego. Z kolei takie instytucje
jak Bank Handlowy, Bank Ochrony Srodowiska, Bank PEKAO SA oraz PKO BP
charakteryzowaly sie niskimi kontrybucjami do ryzyka systemowego. Zréznicowanie
kontrybucji miedzy latami okazalo si¢ stabsze niz wariancja migdzy instytucjami.
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3.11. Podsumowanie

Badania empiryczne przeprowadzone w niniejszym rozdziale pokazaly, ze przez
wigkszo$¢ analizowanego okresu rynki gietdowe w Polsce, Czechach i na Wegrzech
traktowane byly jako podobne. Oznacza to zatem, Ze inwestorzy traktowali Polske,
Czechy i Wegry jako homogeniczny region. A zatem gdy pojawialy si¢ problemy
jednego z krajow, rynki gietdowe pozostatych krajéw rowniez je odczuwaly. Dzialo
sie tak nawet w przypadkach braku podstaw do pojawienia si¢ trendu spadkowego
na ktéryms z rynkow. Nalezy jednak podkresli¢, ze w okresie kryzysu finansowego
oraz kryzysu w strefie euro powigzania miedzy rynkami gieldowymi byly silniejsze
niz w okresach stabilnych. Wysoki poziom niepewnosci na amerykanskim rynku
gietdowym byt zwigzany z wysokim prawdopodobienstwem wystapienia tacznych
spadkéw na co najmniej dwoch rynkach krajéow Grupy Wyszehradzkiej. W ostatnich
latach odnotowano ostabienie powigzan miedzy rynkami gieldowymi poszczegdl-
nych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Wynika to z faktu, ze Polska, Czechy
i Wegry w innych okresach miaty problemy wewnetrzne.

Sytuacja na rynkach gietdowych w Polsce, Czechach i na Wegrzech istotnie zalezata
od ksztattowania si¢ indeksow gieldowych na rynkach rozwinietych. Wyniki licznych
badan empirycznych wskazuja na podatnos¢ rynkéw gietdowych krajow Grupy Wy-
szehradzkiej na niestabilno$ci pochodzace zaréwno z gieldy amerykanskiej, jak i rynku
niemieckiego. Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej okazaly si¢ biorcami szokéw
pochodzacych z rynkéw gietdowych krajow rozwinietych. Silna zaleznos¢ miedzy
stopami zwrotu na rynkach gieldowych krajéow Grupy Wyszehradzkiej a rynkach
kapitalowych w krajach rozwinietych dotyczyta przede wszystkim ogonéw rozktadu.

Wyniki badan empirycznych pokazuja takze, ze rynkach gietdowych Polski, Czech
i Wegier duza byla frakcja spekulantéw. Czeste wystepowanie po sobie dodatnich
i uyjemnych stop zwrotu §wiadczy o zwiekszonej sklonnosci do kroétkiej sprzedazy
papierdw wartosciowych i szybkiej realizacji zyskow.

Rynki gieldowe Polski, Czech i Wegier okazaly sie takze wrazliwe na newsy
polityczne, niespodzianki makroekonomiczne oraz dziatania krajowych bankéw
centralnych. Badanie empiryczne potwierdzilo obecnos¢ transmisji dzialan pomo-
cowych Europejskiego Banku Centralnego na rynki kapitatlowe w krajach Grupy
Wyszehradzkiej. Wplyw poszczegdlnych dziatan bankow centralnych rdznit si¢
z punktu widzenia trwalosci.

Wklad poszczegdlnych rynkéw gietdowych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
do ryzyka systemowego wzrost w okresie globalnego kryzysu finansowego oraz kry-
zysu strefy euro, a takze na poczatku kryzysu zwigzanego z rozprzestrzenianiem si¢
wirusa SARS-CoV2. Wktad poszczegdlnych sektoréw do ryzyka systemowego na
polskiej gieldzie zmienial si¢ wraz z uplywem lat. Z drugiej strony, réznice miedzy
kontrybucja poszczegolnych instytucji finansowych do ryzyka finansowego okazaly
sie w miare trwale.



Rozdziat 4

Zaleznos$¢ miedzy poziomami
indeksow gietdowych a kategoriami
makroekonomicznymi dla Polski,
Czech i Wegier. Czy hipoteza ,,za duzo
finansow” jest prawdziwa?

4.1. Czynniki makroekonomiczne determinujace
poziom indeksow gietdowych

Model ekonometryczny zaproponowany przez Bahmani-Oskooee, Saha (2016a,
2016b), ktory zostal dokladnie oméwiony w podrozdziale 2.1, oparty jest na zaloze-
niu, ze ksztaltowanie si¢ wartosci indeksu gietdowego zalezy od kursu walutowego,
poziomu cen, poziomu aktywnosci gospodarczej oraz podazy pienigdza. Niniejszy
rozdzial po$wiecony jest szczegélowemu omdwieniu czynnikéw wplywajacych
na warto$¢ indeksu gieldowego. Oprocz badan majacych na celu analize wplywu
poszczegdlnych czynnikéw na warto$¢ indeksu, przeprowadzone zostang badania
dotyczace oddzialywania rozwoju rynku finansowego na wzrost gospodarczy.
Rozwazania dotyczace wptywu kategorii ekonomicznych na warto$¢ indeksu cze-
sto skupiajg sie na analizie zalezno$ci miedzy cenami akgji a inflacja. Na negatywna
zalezno$¢ miedzy poziomem inflacji a stopg wzrostu z indeksu gietdowego wskazuja
wyniki badan przeprowadzanych juz w latach sze$¢dziesiatych i siedemdziesigtych
XX wieku (por. m.in. Body, 1976; Fama, Schwert, 1977; Nelson, 1976). Wyniki te
byly jednak pewna niespodzianka dla autoréw ze wzgledu na istniejace wéwczas
przekonanie, ze papiery warto$ciowe sg zabezpieczeniem wobec inflacji. Jednak, jak
wskazuje Fama (1991), negatywna zalezno$¢ miedzy stopg zwrotu z indeksu giel-
dowego a poziomem inflacji wynika z istnienia ujemnego zwigzku miedzy inflacja
a kategoriami realnymi. Dlatego tez uwzglednienie zmiennych realnych w modelu
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wyjasniajacym sytuacje na gieldzie powoduje, ze problematyczna zalezno$¢ miedzy
inflacja a stopa zwrotu zmienia sie.

Dlatego tez Fama (1970) zwrdcil uwage na wplyw kategorii realnych na roczng stope
zwrotu z indeksu gieldowego. Rozwazat kilka modeli ekonometrycznych, w ktérych
to kategorie realne wystepowaly jako zmienne objasniajace dla rocznych stop zwrotu.
Jedng z rozwazanych kategorii objasniajgcych byta zmiana stopy wydatkow kapitalo-
wych instytucji niefinansowych. W kolejnym modelu regresji zmienng objasniajaca
byta zmiana $redniej stopy zwrotu z zasobow kapitalowych instytucji niefinansowych.
Zmiana poziomu produkcji przemystowej oraz dochodu narodowego réwniez byly
rozwazane jako potencjalne zmienne objasniajace. Analizujac wplyw inflacji na stope
wzrostu z indeksu gieldowego, Fama (1965) rozr6znit miedzy oczekiwanym a nieoczeki-
wanym jej poziomem. Rozwazat dekompozycje inflacji na oczekiwana i nieoczekiwang
zgodnie z teorig stopy procentowej Fishera (1930) oraz jego ilosciowa teorig pienigdza
(1911). Wyniki dotyczace wptywu inflacji oczekiwanej i nieoczekiwanej na stope
zwrotu z indeksu gieldowego okazaly si¢ niejednoznaczne.

Chen, Roll oraz Ross (1986) rozwazali wplyw szerokiej gamy kategorii ekono-
micznych na stope zwrotu z indeksu gieldowego. Rozwazane byly takie kategorie
jak: zmiana poziomu produkcji przemystowej, inflacja, premia za ryzyko, premia
terminowa, stopy zwrotu z innych indekséw gietdowych, poziom konsumpciji,
poziom cen paliw. Autorzy wykorzystali podejscie arbitrazowe zaproponowane
przez Chena (1983) oraz wcze$niejsze prace empiryczne Rolla, Rossa (1980), a takze
Browna i Weinsteina (1983). Badali estymacj¢ parametréw w calym okresie proby
obejmujacym lata 1958-1984 oraz w poszczegoélnych podokresach: 1958-1967,
1968-1977, 1978-1984. Pod uwage brany byt model czynnikowy. W celu spraw-
dzenia, czy zmienne ilustrujace stan gospodarki dobrze wyjasniaja wykorzystane
czynniki, zastosowana zostata technika zaproponowana przez Fame¢ oraz MacBeth
(1973). Procedura skladata si¢ z nastepujacych krokow:

* Wybrana zostala proba aktywow.

* Ekspozycja aktywdw na zmienne ilustrujace stan gospodarki zostala zmie-
rzona na podstawie regresji stop zwrotu z aktywow na nieoczekiwane zmiany
kategorii ekonomicznych.

* Oszacowania ekspozycji aktywdw na zmienne ekonomiczne zostaly wykorzy-
stane w dwunastu regresjach przekrojowych, kazda z nich dotyczyta kolejnych
z dwunastu miesiecy, a miesieczne stopy zwrotu z aktywéw miaty charakter
zmiennych objasniajacych. Kazde z oszacowan z regresji przekrojowych trakto-
wane bylo jako suma premii za ryzyko oraz niespodziewanej zmiany kategorii
ilustrujacej stan gospodarki.

* Poprzednie dwa kroki byly powtarzane dla kazdego roku.

* Nastepnie stalos¢ parametréw ilustrujacych ekspozycje aktywoéw na zmienne
ekonomiczne weryfikowana byla za pomoca testu ¢.

W celu estymacji zalezno$ci migdzy kategoriami makroekonomicznymi a sytuacja

na japonskim rynku gieldowym, Mukherjee oraz Naka (1995) rozwazali wektorowy
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model korekty bledem. Rozpatrywana byla grupa obejmujaca sze$¢ kategorii ma-
kroekonomicznych, takich jak: kurs walutowy, podaz pienigdza, inflacja, produkeja
przemystowa, dlugookresowa stopa oprocentowania obligacji skarbowych oraz stopa
pozyczkowa. Okazalo sig, ze wartos$¢ japonskiego indeksu gieldowego jest skointe-
growana z tymi kategoriami. Znaki oszacowan dla dtugookresowych elastycznosci
przy zmiennych makroekonomicznych byty zgodne z postawionymi hipotezami.
Wyniki uzyskane przez Mukherjee oraz Naka (1995) okazaly sie odporne na rézne
uszeregowania zmiennych w systemie oraz podobne w dwéch podokresach. Wek-
torowy model korekty bledem okazal si¢ dostarczaé lepsze prognozy w poréwnaniu
z modelem wektorowej autoregresji.

4.2. Wyniki badania empirycznego poswieconego
wptywowi poszczegoélnych kategorii
ekonomicznych na wartosci indeksow
gietdowych

Na podstawie rozwazan zawartych w podrozdziale 4.1 analizowana byla zalezno$¢
miedzy stopa zwrotu z indekséw gietdowych a kategoriami makroekonomicznymi
dla Polski, Czech i Wegier. Wykorzystane zostaty kategorie ekonomiczne, oméwione
wczesniej w podrozdziale 4.1. Tabela 81 zawiera opis odpowiednich zmiennych
rozwazanych w badaniu empirycznym.

Tabela 81. Opis zmiennych rozwazanych w badaniu empirycznym dotyczacym wptywu
poszczegblnych kategorii ekonomicznych na wartosé indeksow gietdowych

Zmienna Definicja
SP Gtowny indeks gietdowy (WIG, BUX, PX)
EX Kurs walutowy wzgledem euro (EUR/PLN, EUR/CZK, EUR/HUF)
IPI Jednopodstawowy indeks produkcji sprzedanej przemystu
CPI Poziom cen
M3 Podaz pienigdza M3

Zrédto: opracowanie wtasne.

W podrozdziale 2.5 analizowana byla dtugookresowa zaleznos¢ migdzy wartoscia-
mi indekséw gieldowych a kursem walutowym osobno dla Polski, Czech i Wegier.
W niniejszym podrozdziale przeprowadzone zostanie badanie, w ktérym zalezno$¢
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miedzy sytuacjg na rynku gieldowym i walutowym analizowana bedzie wspélnie
dla wszystkich analizowanych krajow. Pierwszym krokiem bedzie sprawdzenie,
czy podczas modelowania zalezno$ci miedzy kursem walutowym a indeksem giet-
dowym dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej pojawia sie problem zalezno$ci
przekrojowej (ang. cross-sectional dependence). W tym celu wykorzystany zostanie
test Pesarana (2004). Punktem wyjscia do przeprowadzenia tego testu jest naste-
pujacy model panelowy:

Yi =, +xitﬂ+uit’ (113)
i=1,..,Nt=1,..., T

W modelu (113) przyjmuje si¢ zalozenie, ze sktadniki losowe u, s3 niezalezne
i maja jednakowy rozkltad. Niemniej jednak w badaniach panelowych moze pojawi¢
sie problem wspélzaleznosci przekrojowej, polegajacej na skorelowaniu sktadnikow
losowych ze wzgledu na przekroje. W tescie zaproponowanym przez Pesarana
(2004) hipoteza zerowa zaklada, ze nie wystepuje korelacja miedzy skladnikami
losowymi ze wzgledu na przekroje. Odpowiednia statystyka testowa zdefiniowana

jest nastepujaco:
5| 22 |
o (114)
N(N 1 i=1 j=i+l '

gdzie g oznacza wspotczynnik korelacji miedzy sktadnikami losowymi zwigzanymi
odpowiednio z i-tym i j-tym przekrojem.

Tabela 26 prezentuje wyniki testowania wspolzaleznosci przekrojowej za pomoca
omawianego testu statystycznego.

Tabela 82. Wyniki testowania wspotzaleznosci przekrojowej dla modelu panelowego
wyjasniajacego ksztattowanie sie indeksow gietdowych

Wartos¢ statystyki Graniczny poziom istotnosci

5,429 0,000

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki zawarte w tabeli 82 wskazuja, ze problem wspodtzaleznosci przekrojowej
wystepuje. Dlatego tez techniki panelowe drugiej generacji powinny zosta¢ zasto-
sowane. Test Pesarana (2007) na obecnos¢ pierwiastka jednostkowego zostanie
przeprowadzony. Wyniki testowania stopnia zintegrowania zmiennych zawiera
tabela 83.
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Tabela 83. Wyniki testowania stopnia zintegrowania poszczegélnych zmiennych za pomoca
testu Pesarana w warunkach wystepowania wspotzaleznosci przekrojowej

Poziom
Graniczny
Zmienna Gran{czny Statystyka poziom Decyzja
Statystyka poziom istotnosci
istotnosci

InSP, 2,812 0,998 -8,468 0,000 1(1)
InEX, -0,252 0,401 -8,457 0,000 I(1)
IniPI, -0,168 0,433 -8,465 0,000 I(1)
/nCPlt -0,014 0,494 -8,468 0,000 1(1)
1nM3t -0,559 0,288 -8,468 0,000 1(1)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki zawarte w tabeli 83 pokazuja, zZe analizowane zmienne s3 zintegrowane
w stopniu pierwszym. Ze wzgledu na wystepowanie wspodtzaleznosci przekrojowe;
oraz fakt, ze szeregi sa I(1), zastosowany zostanie zaproponowany przez Wester-
lunda (2007) test kointegracji panelowej. Oparty jest on na nastepujacym procesie
generujacym dane:

yitzéi"'@it"'zit’ (115)
Xy =Xy TV (116)
i=1,..,Nt=1,...,T.

W modelu (115) skalar y, sktada si¢ z czesci deterministycznej oraz stochastycznej
z,, ktorej ksztaltowanie si¢ opisuje rownanie:

ﬂ’i(L)AZit :)’i(zit—l_xit—lﬂ)+}/i(L)vit+eit > (117)
gdzie:

bi
A(L)=1-> AU
j

p‘ .
Vi (L):Zyiljj :
=0

Po wstawieniu réwnania (115) do réwnania (117), uzyskujemy nastepujacy
panelowy model korekty bledem:
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4 (L)Ayit =6, +0,t+4 (yit—l _xit—lﬂ)+7i (L)vit te, (118)
gdzie:
511' :ﬂ'i (1)@1' _/liﬁi +/1i%i ’
521‘ :_/11‘@1‘-

Uwzglednienie stalej i/lub trendu deterministycznego zalezy od ich istotnosci.
W oparciu o réwnanie (118) obliczane sg statystyki sredniej grupowej (G, G,)

oraz statystyki panelowe (P, P ). W tabeli 84 prezentowane sg wyniki testowania
kointegracji panelowej za pomoca testu Westerlunda (2007).

Tabela 84. Wyniki testowania kointegracji panelowej za pomoca testu Westerlunda

Statystyka Wartosc¢ statystyki Gra ';ii:::ops,?iom
GT -4,353 0,000
Ga -1,872 0,031
P. -4,372 0,000
P -4,044 0,000

Zrédto: opracowanie wtasne.

Rezultaty zawarte w tabeli 84 wskazuja, ze wystepuje dlugookresowa relacja koin-
tegrujaca dla panelu sktadajgcego sie z trzech krajéw Europy Srodkowo-Wschodnie;j.
Wyniki estymacji parametréw panelowego modelu korekty btedem prezentuje
tabela 85.

Tabela 85. Wyniki estymacji parametréw panelowych

Zmienna Oszacowanie Grar'liczny p,°¥i°m
istotnosci
Insp,_, -0,037 0,000
InEX,., 0,014 0,003
AlnsP,_ 0,147 0,000
AlnEX, -0,247 0,000
AlnCPI, 0,706 0,013

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Zmienna zwigzana z poziomem produkcji przemystowej oraz zmienna zwigza-
na z podazg pieniadza nie zostaly uwzglednione w finalnej specyfikacji. Dlatego
tez nie ma oszacowan parametrow przy tych zmiennych w tabeli 85. Zmienna
zwigzana z poziomem cen nie ma wplywu na wartos¢ indeksu gietdowego w dlu-
gim okresie. Dlatego tez nie zostala ona uwzgledniona w finalnej specyfikacji
réwnania dlugookresowego. W diugim okresie mamy do czynienia z negatywna
zalezno$cig miedzy kursem walutowym a warto$cig indeksu gietdowego. Wyniki,
ktére uzyskano w badaniach odrebnych dla trzech krajow, zostaly potwierdzone
w modelu panelowym. Zalezno$¢ miedzy kursem walutowym a indeksem giet-
dowym ma charakter negatywny réwniez w krétkim okresie. Badanie panelowe
potwierdzilo takze obecnos$¢ zaleznosci miedzy inflacjg a zmiang wartos$ci indeksu
gieldowego. Przy wyzszym poziomie inflacji istotnie wyzszy jest wzrost wartosci
indeksu gietdowego.

4.3. Przestanki teoretyczne wskazujace
na istnienie zaleznosci miedzy rozwojem
systemu finansowego a wzrostem
gospodarczym

W gospodarce rynkowej system finansowy definiowany jest jako mechanizm wspot-
tworzenia i przeptywu sily nabywczej miedzy podmiotami ekonomicznymi. Sklada
sie z instrumentéw, rynkow oraz instytucji finansowych, a takze zasad, zgodnie
z ktérymi one funkcjonuja. Systemy finansowe odgrywaja wazna role w nowo-
czesnych gospodarkach rynkowych i ich rozwoéj determinuje wzrost gospodarczy.
Finansowanie wzrostu gospodarczego moze odbywac si¢ posrednio (poprzez rynek
kapitalowy) oraz bezposrednio (poprzez posrednikéw finansowych, np. poprzez ban-
ki). Ciagly rozwdj rynkow finansowych przyczynit sie do powstania paradygmatu,
zgodnie z ktérym instytucje finansowe (banki, firmy ubezpieczeniowe, fundusze
inwestycyjne) zarzadzaja zasobami finansowymi gospodarstw domowych. Instytucje
te dzialajg na rynku dlugu oraz inwestycji kapitatowych i w efekcie odbiorcg kapitatu
jest sektor przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Pierwsze badania po$wigcone
analizie dtugookresowego wplywu rozwoju systemu bankowego na wzrost gospo-
darczy zostaly zapoczatkowane przez Bagehota (1873) oraz Schumpetera (1932).
Autorzy ci sformulowali hipoteze mdwiaca, ze ustugi sektora finansowego sa bardzo
waznymi czynnikami wzrostu gospodarczego. Dzieki tym ustugom oszczednosci
z inwestycji generujacych niska stope zwrotu sa alokowane w sektorach charakte-
ryzujacych si¢ wyzsza stopa zwrotu.
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Kanaly wplywu rozwoju finansowego na wzrost gospodarczy obejmuja akumula-
cje kapitalu oraz poprawe produktywnosci czynnikéw produkeji. Istnienie systemu
finansowego prowadzi do zmniejszenia kosztéw informacyjnych i transakcyjnych
i lepszej realokacji zasobéw w warunkach niepewnosci (por. m.in. Levine, Zervos,
1998). Efektywny system bankowy oraz dobrze dzialajace rynki finansowe maja
pozytywny wplyw na poziom zamoznosci spoleczenstwa, poniewaz ulatwiaja dostep
do zasobow finansowych. W efekcie nastepuje wzrost konsumpcji i produkeji. Cho-
ciaz w przeszlosci ekonomisci koncentrowali si¢ na analizie pozytywnej zaleznosci
miedzy rozwojem systemu bankowego a wzrostem gospodarczym, istnieje obszerna
literatura po$wiecona wpltywowi rozwoju rynku gietdowego na dtugookresowy
wzrost gospodarczy. Bencivenga, Smith, Starr Ross (1995) oraz Levine (1991) pre-
zentowali modele pokazujace, ze wraz ze wzrostem plynnosci rynku gieldowego
zmniejszalo si¢ znaczenie czynnikéw zniechecajacych do inwestowania w projekty
charakteryzujace si¢ dtuzszym oczekiwaniem na zysk. Obstfeld (1994) pokazat, ze im
wyzszy jest poziom dywersyfikacji ryzyka portfelowego, tym wyzsza jest skfonno$¢
do rezygnacji z inwestycji charakteryzujacych sie niska stopa zwrotu i niskim pozio-
mem ryzyka na korzys¢ tych o wyzszej wartosci oczekiwanej i wariancji. Pozytywna
zalezno$¢ pomiedzy ptynnoscia rynku gieldowego a wzrostem gospodarczym zostata
zidentyfikowana m.in. w pracach Levine, Zervos (1998) oraz Sahaya i in. (2015).
Dodatni wptyw faktu otwarcia rynku gieldowego na stope wzrostu gospodarczego
jest rezultatem badania przeprowadzonego m.in. przez Baiera i in. (2004).

Wypracowany konsensus wskazuje na pozytywna zalezno$¢ miedzy rozwojem
finansowym a wzrostem gospodarczym (por. m.in. Beck i in., 2000; Beck i in., 2004;
Kingiin., 1993; Levine, Zervos, 1998; Prochniak, Wasiak, 2017; Rioja i Valev, 2004).
Niemniej jednak identyfikacja kierunku przyczynowosci jest czesto kwestionowa-
na w literaturze ekonomicznej. Zgodnie z podej$ciem podazowym podaz ustug
finansowych odgrywa bardzo wazna role. Obecnos¢ posrednikéw finansowych
ma pozytywny wplyw na efektywnos¢ akumulacji kapitatu i prowadzi do wzrostu
stopy oszczednosci (por. Bencivenga i Smith, 1991; Goldsmith, 1969; Greenwood,
Jovanovic, 1990; Shaw, 1973). Z drugiej strony, podejscie popytowe jest takze popu-
larne w literaturze ekonomicznej. Zgodnie z tym podejsciem instytucje finansowe s
zmuszone do tworzenia coraz bardziej innowacyjnych ustug finansowych w sytuacj,
gdy przedsigbiorstwa sg ,zmuszane przez rynek” do zglaszania popytu na te ustugi
(por. Friedman, Schwartz, 1963; Ireland, 1994). Dwustronna przyczynowos¢ miedzy
rozwojem systemu finansowego a wzrostem gospodarczym jest wynikiem badan
przeprowadzonych przez m.in. Shana, Morrisa i Suna (2001).

Niemniej jednak istnieja prace, w ktérych wskazuje si¢ brak wplywu rozwoju
finansowego na wzrost gospodarczy. Robinson (1952) argumentowal, ze banki
reaguja pasywnie na wzrost gospodarczy. Podobna konkluzja pochodzi z badan
przeprowadzonych przez Solowa (1956), wskazujacego, ze progres technologiczny
jest gtéwnym czynnikiem wzrostu. Wnioski uzyskane przez Lucasa (1988) mo-
wig o tym, ze ekonomisci przeszacowuja role systemu finansowego we wzroscie
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gospodarczym. Podobne sceptyczne opinie dotyczace zalezno$ci miedzy analizo-
wanymi kategoriami wynikaja z badan przeprowadzonych przez Stiglitza (2000)
oraz Rodrika i Subramaniana. (2009).

Wraz ze znaczacym wzrostem znaczenia systemow finansowych w krajach wy-
soko rozwinietych, ekonomisci zaczeli si¢ zastanawiac, czy ich zbyt silny rozwdj nie
jest przeszkoda dla wzrostu gospodarczego. Aghion i in. (2005) oraz Fung (2009)
argumentowali, Ze w krajach biednych rozwdj systemu finansowego ma pozytywny
wplyw w procesie nadganiania, natomiast po osiaggnieciu pewnego poziomu pro-
duktywnosci wplyw ten wygasa. Opinie dotyczace nieliniowego wplywu rozwoju
sektora finansowego na wzrost gospodarczy nasility si¢ wraz z wybuchem globalnego
kryzysu finansowego i gospodarczego.

Wyniki badan, ktdre zostaly przeprowadzone po 2007 roku, wskazujg na pozytyw-
ng zalezno$¢ miedzy rozwojem finansowym a wzrostem gospodarczym pod warun-
kiem, ze analizowany rozwoj znajduje si¢ ponizej okreslonego granicznego poziomu.
Okazuje sie, ze jesli relacja kredytu bankowego do PKB (bedaca miernikiem rozwoju
systemu finansowego) przekracza okreslony poziom krytyczny, dalszy wzrost relacji
kredytu bankowego do PKB ma negatywny wplyw na wzrost gospodarczy. Dlate-
go tez zagadnienie stabnacego wplywu rozwoju systemu finansowego na wzrost
gospodarczy jest coraz szerzej omawiane w literaturze ekonomicznej (Cournede,
Denk, 2015; Rousseau, Wachtel, 2011). Wyniki badan przeprowadzonych przez
Cournedea i Denka (2015), a bazujace na krajach wchodzacych i niewchodzacych
w sklad OECD, moéwia o tym, ze jeéli relacja kredytu bankowego do PKB przekra-
cza 100%, to dalszy przyrost tego miernika ma negatywny wplyw na stope wzrostu
produktu krajowego brutto. Cournede i Denk (2015) wymienili pie¢ czynnikéw
powodujacych ,,zbyt dynamiczny” rozwoéj posrednictwa finansowego w ekonomii.
Naleza do nich: nadmierna deregulacja rynkéw finansowych, relatywnie wysoki
udzial kredytu z sektora bankowego w catosci kredytu, wyzszy poziom gwarancji
kredytowych ze strony wladz publicznych, nizsza jakos¢ kredytu, wysoka relacja
poziomu kredytu dla gospodarstw domowych do kredytu dla przedsiebiorstw. Alessi
iin. (2014) zauwazyli, ze jesli relacja kredytu bankowego do PKB jest zbyt wyso-
ka, to wowczas wzrasta prawdopodobienstwo recesji w przysztosci. Oszacowanie
krytycznego poziomu wyniosto 92%. Oprocz tego Phillipon (2007, 2010), a takze
Phillipon i Reshef (2012) pokazali, Ze wraz ze wzrostem réznicy miedzy Srednig
placa w sektorze finansowym a $rednim wynagrodzeniem w gospodarce wplyw
rozwoju finansowego na wzrost gospodarczy byl coraz stabszy. Moglo to wynika¢
z faktu, ze mlode, zdolne osoby podejmowaly studia ekonomiczne i zajmowaly si¢
analizg finansowq. W tym samym czasie zmniejszala si¢ podaz inzynieréw.

Cecchetti i Kharroubi (2012, 2015) oraz Law, Singh (2014) zidentyfikowali
nieliniowa zalezno$¢ miedzy glebokoscia systemu finansowego a wzrostem go-
spodarczym. Aby pokazac nieliniowos¢ zaleznosci, szacowane byly parametry
modelu uwzgledniajgcego poziom i kwadrat zmiennej objasniajacej. Préchniak
i Wasiak (2017) analizowali wplyw sze$ciu kategorii ilustrujacych poziom rozwoju
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finansowego (relacja kredytu krajowego dostarczanego przez sektor finansowy
do PKB, relacja kapitalu do aktywéw w systemie bankowym, relacja kapitalizacji
spolek gieldowych do produktu krajowego brutto, wskaznik rotacji spotek giet-
dowych znajdujacych si¢ w obrocie, relacja pienigdza do PKB) na wzrost gospo-
darczy. Kapitalizacja rynku gieldowego oraz wskaznik rotacji spotek gietdowych
okazaly sie mie¢ pozytywny i nieliniowy wplyw na wzrost gospodarczy, co byto
zgodne z teorig malejacych krancowych korzysci. Analiza wpltywu zmiennych
zwigzanych z sytuacjg sektora bankowego wskazywala, ze zbyt duzy rozmiar
sektora finansowego (nadmierna sktonnos¢ do udzielania pozyczek lub zbyt
wysoki wolumen pozyczek niemajacych pokrycia) moga mie¢ negatywny wplyw
na stope wzrostu PKB.

Chociaz wyniki badan empirycznych pokazuja istnienie pozytywnej zalezno-
$ci miedzy rozwojem finansowym a wzrostem gospodarczym zaréwno w krajach
rozwijajacych sig, jak i rozwinietych, analizowany problem nie byl nadmiernie
eksplorowany w gospodarkach znajdujacych sie w fazie transformacji systemowe;.
Hipoteza dotyczaca wpltywu rozwoju systemu finansowego na wzrost gospodarczy
w przypadku gospodarek znajdujacych si¢ w transformacji weryfikowana byta
m.in. w pracy Bonin, Watchel (2003). Z konkluzji uzyskanych przez tych autoréw
wynika, ze pod koniec XX wieku rozwdj posrednictwa finansowego miat pozytywny
wplyw na wzrost gospodarczy. Pozytywna rola bankéw w promowaniu wzrostu
gospodarczego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej zostata zidentyfikowana
m.in. przez Atkinsa (2006). Uzyskane wyniki wskazywaly, ze banki komercyjne do-
minowaly w dostarczaniu ustug finansowych do mikroprzedsigbiorstw. W zwiazku
z tym rozwoj sektora bankowego okazal si¢ konieczny dla finansowania inwestycji.
Niemniej jednak wyniki badania wskazywaly na nizsza efektywno$¢ sektora ban-
kowego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w poréwnaniu z gospodarkami
rozwinietymi. Wynikato to przede wszystkim z wyzszego udzialu pozyczek zagro-
zonych. Podsumowujac, Atkins (2006) rekomendowat dywersyfikacje systemu ustug
finansowych w celu zapewnienia dalszego rozwoju w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Bonin i Watchel (2003) wskazywali na konieczno$¢ zwiekszenia roli
gietdy w finansowaniu przedsigbiorstw w analizowanej grupie krajéow. Oprocz tego
wymienieni badacze wskazywali na potrzebe poprawy funkcjonowania posrednikow
finansowych poprzez zwigkszenie roli nadzoru. Niemniej jednak wydawalo sie, ze
uogdblnienie wnioskéw na cala grupe krajow Europy Srodkowo-Wschodniej jest
utrudnione ze wzgledu na réznice w gospodarkach (por. Grabowski, Maciejczyk-
-Bujnowicz, 2019, 2020). Na przyklad w przypadku Polski zaleznos¢ miedzy regu-
lacjami w sektorze bankowym oraz wzrostem gospodarczym badana byla w pracy
Marcinkowskiej i in. (2014). Uzyskane rezultaty pokazuja, Ze wzrost wymagan
kapitatowych i plynnosciowych moze mie¢ nieco negatywny wplyw na wzrost ze
wzgledu na ograniczenia w podazy kredytu.
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4.4. Wyniki badania empirycznego majacego na
celu weryfikacje hipotezy ,,too much finance”
dla regionu Europy Srodkowo-Wschodniej

Zaleznos$¢ migdzy rozwojem systemu finansowego a wzrostem gospodarczym byla
celem wielu prac empirycznych z zakresu ekonomii (por. np. Beck, Degryse, Kneer,
2014; Beck, Georgiadis, Straub, 2014; Beck, Levine, Loyaza, 2000). W zaleznosci
od okresu, ktorego dotyczylo badanie empiryczne, wyciggane byly rézne wnioski.
Celem badania empirycznego przeprowadzanego w niniejszym rozdziale jest ocena
wplywu rozwoju systemu finansowego na wzrost gospodarczy. Dlatego tez nalezy
krotko scharakteryzowaé zmienne mierzace poziom rozwoju rynku finansowego.
Ze wzgledu na wielowymiarowa nature systemoéw finansowych analiza ich rozwoju
powinna uwzglednia¢ zaréwno instytucje, jak i rynki finansowe. Oprocz tego
nalezy uwzgledni¢ nastepujace wymiary: gtebokos¢, dostepnosé, efektywnosé,
stabilno$¢. Oznacza to zatem, ze analiza wptywu systemu finansowego na wzrost
gospodarczy powinna bra¢ pod uwage szeroka game czynnikéw. Arcand, Berkes,
Panizza (2015) rozwazali wplyw relacji kredytu krajowego do PKB na wzrost
gospodarczy. Celem badania empirycznego przeprowadzonego przez Arcanda,
Berkes, Panizza (2015) byta weryfikacja, czy zalezno$¢ miedzy poziomem roz-
woju systemu finansowego a wzrostem gospodarczym ma charakter nieliniowy.
Z kolei Préchniak i Wasiak (2017) rozwazali osobne modele regresji liniowej ze
zmiennymi specyficznymi mierzacymi poziom rozwoju systemu finansowego.
W odréznieniu od omawianych badan, w badaniu empirycznym rozwazanym
w niniejszym rozdziale uwzgledniane s3 mierniki zwigzane z réznymi aspektami
rozwoju i stabilno$ci. Uwzgledniane mierniki dotycza zaréwno instytucji, jak
i rynkow finansowych. Tabela 86 zawiera nazwy, definicje i opisy zmiennych
rozwazanych w badaniu empirycznym.

Szacowanie optymalnych wartosci poszczegélnych zmiennych oddzielnie na
podstawie warunkow pierwszego rzedu jest wlasciwe, jedli korelacje miedzy zmien-
nymi s niskie. W zwigzku z tym nalezy przeanalizowa¢ macierz wspoétczynnikow
korelacji miedzy potencjalnymi zmiennymi obja$niajacymi. Jest ona prezentowana
w tabeli 87.
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Tabela 87. Macierz wspotczynnikéw korelacji miedzy zmiennymi mierzacymi rézne wymiary
rozwoju finansowego i stabilnosci

DC |SMTVT| SMTR| ROE | SR | VoL Z | BNPL | BCTAR ngﬁ'—
DC 1 -0,04 |-0,23**|-0,21**| 0,08 |-0,03 |-0,30**| 0,05 | 0,14 | -0,36**
SMTVT [-0.04 | 1 0,68**| 0,70**|-0,05 | 0,21**| 0,09 |-0,25**|-0,42**| -0,00
SMTR  [-0.23**| 0,68**| 1 0,98**| 0,03 | 0,23**|-0,00 | 0,10 |-0,16* | 0,05
ROE  |-0.21**| 0,70**| 0,98**| 1 0,25**| 0,23**| 0,28**[-0,10 [-0,38**| 0,17*
SR 0.08 |-0,05 | 0,03 | 0,25**| 1 -0,21**[-0,02 [-0,22**[-0,00 | 0,29**
VoL |-0.03 | 0,21**| 0,23**| 0,23**|-0,21**| 1 -0,08 | 0,05 | 0,01 | 0,00
z -0.30**| 0,09 |-0,00 | 0,28**|-0,02 |-0,08 | 1 -0,25**| 0,19**| -0,00
BNPL | 0.05 |[-0,25**| 0,10 [-0,10 |[-0,22**| 0,05 |-0,25**| 1 0,09 | -0,08
BCTAR | 0,14 |-0,42**|-0,16* |-0,38**|-0,00 | 0,01 | 0,19**| 0,09 | 1 0,21**
égi"z’s— -0,36**[-0,00 | 0,05 0,29**| 0,00 [-0,00 [-0,08 | 021**| 1

* kk

, ** 0znaczaja istotno$¢ na poziomie istotnosci odpowiednio 0,1 oraz 0,05
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki zawarte w tabeli 50 wskazuja, ze korelacja migdzy zmiennymi mierzacymi
glebokos¢ rynkéw finansowych jest bardzo niska i nieistotna. Oznacza to zatem,
ze jedli poziomy i przyrosty tych dwdch zmiennych uwzgledniane s3 w modelu
regresji, warunki pierwszego rzedu moga zosta¢ wykorzystane w celu okreslenia
optymalnych pozioméw zaréwno dla zmiennej DC, jak i SMTVT. W niektoérych
przypadkach korelacje pomiedzy zmiennymi sg bardzo wysokie (na przyktad war-
tos¢ bedaca w obrocie na rynku gietdowym jest silnie skorelowana z obrotem na
rynku gietdowym oraz stopg zwrotu z akcji bankow). Oznacza to zatem, ze zmienne
SMTR oraz ROE dostarczaj takiej samej informacji jak zmienna SMTVT. Ponie-
waz szczegOlnie interesujacym wydaje si¢ sprawdzenie, czy wplyw relacji wartosci
znajdujacej sie¢ w obrocie gietdowym do PKB na stope wzrostu gospodarczego jest
nieliniowy, zmienne SMTR oraz ROE nie s3 uwzgledniane w finalnej specyfikacji.
Wybér zmiennych uwzglednianych w finalnej specyfikacji jest oparty na analizie
wspoltczynnikéw korelacji. Zmienne zostaty wybrane w takich sposob, aby uniknaé
pary regresoréw, dla ktérych wspoétczynnik korelacji z proby co do modutu prze-
kracza 0,30. Finalnie rozwazany jest nastepujacy model regresji:
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Growth, =a, +a,log(GDP,_, )+ a,Growth,_, +a,DC,, + a,DC; +a,SMTVT, +

+ a,SMTVT} +a,Z, +a,VOL, +a,SR, +a,Z, +a,LOANS _COLL, + 3,DC, *CR, +

+ BiDC2*CR, +,SMTVT, *CR, + B;SMTVT? *CR, + .Z, *CR, + (119)
+ B,VOL, *CR, + J3,SR, *CR, + 3, BNPL, *CR, + ,LOANS_COLL, *CR, +

+ x,7+x,A*CR, +¢,

gdzie Growth, = 100(log(GDP,) - (log(GDP, ,), natomiast GDP, oznacza poziom
produktu krajowego brutto w lokalnej walucie oraz cenach statych z 2015 roku.
CR, przyjmuje warto$¢ 1 od 2008 roku, czyli od poczatku kryzysu finansowego.
Inne zmienne wplywajace na stope wzrostu PKB wchodzg w sktad wektora x, . Ich
definicje zawarte sg w tabeli 88. Uwzglednienie tych zmiennych wynika z faktu, ze
wiele czynnikow niezwigzanych z rozwojem finansowym réwniez wptywa na stope
wzrostu PKB. Wybér tych determinant bazuje na definicji produktu krajowego
brutto, funkcji produkeji Cobba-Douglasa oraz analizie literatury po$wieconej
czynnikom wzrostu gospodarczego (por. m.in. Barro, 1991; Barro i in., 2003; Bau-
mol, 1986; Ciccone i in., 2008; Islam, 1995; Lee, Kim, 2018) oraz studiom literatury
z obszaru konwergencji w Europie Srodkowo-Wschodniej (por. m.in. Dobrzanski,
Grabowski, 2019; Dogan i Saracoglu, 2007; Kutan, Yigit, 2004; Matkowski, Proch-
niak, 2007; Vojinovic i Oplotnik, 2008);

Tabela 88. Nazwy i definicje innych zmiennych rozwazanych jako objasniajace w modelu (85)

Zmienna Definicja
EA_Growth Roczna stopa wzrostu Produktu Krajowego Brutto na mieszkanca
Capital_change Roczna stopa wzrostu poziomu kapitatu (%)
CG Wydatki na finalna konsumpcje (% PKB)
R&D_change Roczna stopa wzrostu wydatkéw na badania i rozwéj (%)
Labor_change Roczna stopa wzrostu zatrudnienia (%)
Trade_openess Relacja sumy eksportu i importu do PKB (%)
Savings_change Roczna stopa zwrotu poziomu oszczednosci (%)
Export_change Roczna zmiana eksportu netto (%)
FDI Réznica w miedzy naptywem a odptywem inwestycji
Patents_change Roczna stopa wzrostu aplikacji patentowych (%)
POP15_64 Udziat oséb w wieku 15-64 lat (% catej populacji)

Zrédto: opracowanie wtasne.
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W modelu (119) uwzgledniana jest zmienna log(GDP, |) w celu sprawdzenia,
czy wystepuje beta-konwergencja. Uwzglednienie zmiennej CR, wynika z faktu, Ze
poziom rozwoju rynku finansowego moze inaczej oddzialywac na wzrost gospo-
darczy w czasie dobrej koniunktury, a inaczej w okresie kryzysu. Niemniej jednak
uwzglednienie zmiany strukturalnej jest podejsciem wlasciwym, jesli odrzucana
jest nastepujgca hipoteza:

Hy:B,=B,=...=f,=0A1=0, (120)
H, :~H,.

Uwzglednienie pozioméw oraz kwadratéw zmiennych DC oraz SMTVT wynika
z faktu, ze w takim przypadku na podstawie warunkow pierwszego rzedu tatwo
jest wyznaczy¢ optymalne wartosci zmiennych. W celu sprawdzenia czy zaleznos¢
miedzy rozwojem systemu finansowego a wzrostem gospodarczym W celu zalez-
no$¢ miedzy rozwojem systemu finansowego a wzrostem gospodarczym w okresie
stabilnosci ma ksztalt ,,odwrdconej litery U” weryfikowana jest hipoteza:

H,:a,=a, =0, (121)
H,:a,#0 v a; #0
a takze:
H,:0a,=a, =0> (122)
H :a,#0 v a;;tO.

Sprawdzenie tych zalezno$ci w okresie kryzysu odbywa si¢ poprzez weryfikacje
prawdziwosci hipotezy:

Hy:o,+ By =a,+f;, =0, (123)
H,:o,+B,#20 v o, + 5, #0
oraz:
Hy:a,+p,=a,+,=0, (124)
H,:a,+f,#0 v a,+p, #0.

Optymalne wartosci poszczegolnych zmiennych znajdowane sg na podstawie
warunkow pierwszego rzedu. A zatem dla pierwszego podokresu wykorzystywane
sa formuly:
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A

OPT™C = _ 202* i (125)
3
OPTSMIVT =—2‘%. (126)
4

Z kolei optymalne poziomy dla drugiego podokresu wyznaczane sg zgodnie ze
wzorami:

- Ve + 3
opre=_ %th (127)
2(“3 +ﬂ3)
- &, +f3
OPTM" =4 2 £ (128)
2 +4)

Uogdlniona metoda momentow stala si¢ waznym sposobem szacowania para-
metréw modeli wzrostu gospodarczego w literaturze ekonomicznej. W szczegol-
nosci estymator pierwszych roznic zaproponowany przez Arellano, Bonda (1991),
a takze systemowy estymator GMM zaproponowany przez Blundella i Bonda (1998)
zyskaly spore zainteresowanie (por. m.in. Aghion i in., 2009; Cohen, Soto, 2007;
Dalgaard i in., 2002). Dostepno$¢ danych oraz potrzeba oszacowania wplywu po-
ziomu rozwoju systemu finansowego i stabilno$ci na wzrost gospodarczy w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej wymagaja estymacji parametréw modelu z niewielka
liczbg okreséw i jednostek. Problemem jest jednak obcigzenie metod panelowych
w przypadku matej liczby obiektow i okresow (por. Flannery i Hankins, 2013; Ki-
viet, 1995; Soto, 2009). Chociaz systemowy estymator Blundella, Bonda (1998) ma
lepsze wlasnosci od innych estymatoréow w przypadku krotkich paneli z niewielka
liczbg obiektow (por. Flannery i Hankins, 2013; Soto, 2009), nie nalezy ignorowaé
omawianego problemu obcigzonosci. Dlatego tez, na podstawie propozycji Zhou,
Faft oraz Alpert (2014), liniowa korekta obcigzenia po zastosowaniu uogdlnione;j
metody momentow jest stosowana.

W pierwszej kolejnosci weryfikowana jest hipoteza (120) dotyczaca zasadnosci
uzycia zmiennych interakcyjnych. Nastepnie weryfikowane s hipotezy dotyczace
U-ksztaltnosci (121-124). Tabela 89 prezentuje wyniki testowania prawdziwosci
hipotez (95-99).
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Tabela 89. Wyniki testowania prawdziwosci hipotez (95-99)

Hipoteza Statystyka Walda Gra ?ii:rt‘:op;::iom
(120) 13,79 0,000
(121) 1,13 0,566
(122) 21,17 0,000
(123) 30,82 0,000
(124) 28,75 0,000

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 90 prezentuje wyniki estymacji parametréw uogélniong metoda momen-
téw z liniowg korektg obcigzenia.

Tabela 90. Wyniki estymacji parametréw uzyskane uogélniong metodag momentow

Zmienna Oszacowanie Sredni btad G;:Ti:)zl:y
szacunku istotnosci
1 2 3 4

Growth, | 0,094 0,032 0,003
log(GDP, ) -0,104 0,022 0,000
EA_Growth -0,265 0,220 0,228
EA_Growth*CR 0,845 0,224 0,000
Capital_change 0,109 0,012 0,000
RD_change 0,036 0,010 0,000
Trade_openess 0,056 0,013 0,000
cG -0,013 0,006 0,050
DC 0,022 0,039 0,565
DC? 0,003 0,009 0,732
DC?**CR -0,020 0,002 0,000
SMTVT -0,0015 0,0009 0,091
SMTVT*CR -0,0008 0,0004 0,048
SMTVT? -0,0001 0,0000 0,037
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Tabela 90 (cd.)

1 2 3 4
BNPL -0,0008 0,0004 0,032
LOANS_COLL -0,0004 0,0002 0,085
VoL -0,0015 0,0003 0,000
OPTP< for the crisis and post-crisis period 62,37%
OPTM™T for pre-crisis period 7,95%
OPT"™T for the crisis and post-crisis period 3,53%
Arellano-Bond test for autocorrelation of Statystyka = 1,02
order 2 Graniczny poziom istotnosci = 0,31
Sargan test of overidentifying restrictions Granicznsyt?)tgzsitoynkﬁais:tz;’izci -0.23

Zrédto: opracowanie wtasne.

Hipoteza (121) nie zostala odrzucona. Oznacza to zatem brak relacji miedzy
relacjg kredytu w sektorze bankowym do PKB a wzrostem gospodarczym. Wyniki
wskazujgce na niewielka role posrednictwa finansowego w stymulowaniu wzrostu
gospodarczego s3 zgodne z rezultatami badan uzyskanymi przez innych autoréw
(por. m.in. Dudian, Popa, 2013; Petkovski i Kjosevski, 2014). Niemniej jednak
omawiani badacze uzyskali istotnie ujemne oszacowanie parametru przy zmiennej
mierzacej relacje kredytu bankowego do PKB. Réznica w oszacowaniach moze by¢
wynikiem tego, Ze analizie zostaly poddane rdzne okresy. Dudian oraz Popa (2013)
wykorzystywali dane od 1996 roku, podczas gdy w analizie przeprowadzonej przez
Petkovskiego i Kjosevskiego (2014) uwzgledniane jest okres od 1991 roku. W la-
tach dziewigcdziesigtych XX wieku efektywnos¢ instytucji finansowych w Europie
Srodkowo-Wschodniej byta bardzo niska (Atkins, 2006). Udziat pozyczek straco-
nych okazal si¢ w analizowanych krajach zdecydowanie wyzszy niz w panstwach
rozwinigtych. Jednak wzrost efektywnosci instytucji finansowych w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej po 2007 roku przyczynit sie do zaistnienia zaleznosci miedzy
glebokoscig finansowg a wzrostem gospodarczym. Uzyskany rezultat jest zgodny
z wynikami badan przeprowadzonych przez Cojocaru, Falaris, Hoffman, Miller
(2016), wskazujgcymi, ze w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej efektywnogé
rynkow finansowych oraz konkurencyjnos¢ byly wazniejszymi czynnikami wzrostu
niz rozmiar rynku.

Uzyskane rezultaty wskazuja, ze relacja miedzy glebokoscia instytucji finan-
sowych a wzrostem gospodarczym zmienila si¢ znaczaco w okresie kryzysu i po
kryzysie. Hipoteza (98) zostala odrzucona, co oznacza, ze analizowana zaleznos¢
miata charakter nieliniowy. Ponizej poziomu krytycznego (wynoszacego 62,5%)
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zwigkszanie gtebokosci finansowej miato pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy.
Powyzej tego poziomu obserwowana byla przeciwna zalezno$¢. Okazuje si¢ zatem,
ze hipoteza ,,zbyt duzo finanséw” jest prawdziwa takze dla krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Niemniej jednak optymalny poziom glebokosci instytucji finansowych
okazat si¢ zdecydowanie nizszy w poréwnaniu z krajami OECD. Wynik ten nie jest
zaskoczeniem, poniewaz instytucje finansowe w Europie Srodkowo-Wschodniej sg
mniej rozwiniete niz ich odpowiedniki w krajach rozwinietych. Poza tym wyzsze
stopy procentowe w analizowanej grupie krajow prowadza do wyzszych problemow
przedsigbiorstw ze sptacaniem kredytéw. Obecnos¢ zmiany strukturalnej wskazu-
je na wzrost efektywnosci posrednictwa finansowego w analizowanym regionie
w ostatnich latach. Uzyskane wyniki potwierdzajg teorie Arcanda i in. (2015) oraz
Creela iin. (2015), méwiaca, ze wplyw zwiekszania glebokosci instytucji finansowych
na wzrost gospodarczy zalezy od rozwoju finansowego. Istnieje kilka uzasadnien
dla tego zjawiska. Po pierwsze, asymetria informacyjna oraz deregulacja zmusity
banki do wziecia na siebie wigkszego ryzyka w latach 2008-2014. Pogtebianie fi-
nansowe towarzyszace wyzszej sktonnosci do udzielania pozyczek doprowadzily
do powstania baniek i pogorszenia sie bilanséw instytucji finansowych (por. Creel,
2015). Oprocz tego, jak argumentuje m.in. Phillipon (2010), szybszy wzrost syste-
mu finansowego w poréwnaniu z gospodarka realng sprawit, ze sektor finansowy
chetniej niz przemysl przyciagal mtode talenty. Doprowadzilo to do wolniejszego
wzrostu produktywnosci w przemysle.

Réznice dotyczace wpltywu zmiennej DC w dwdch podokresach dostarczaja
interesujacych interpretacji w zakresie wplywu globalnego kryzysu finansowego na
optymalny poziom relacji kredytu dostarczonego do sektora prywatnego na wzrost
gospodarczy. Wraz z nadejsciem kryzysu finansowego relacja miedzy rozwojem fi-
nansowym a wzrostem gospodarczym zmienila si¢ znaczaco. Wynik ten jest zgodny
z rezultatem uzyskanym przez Préchniak i Wasiak (2017), ktérzy potwierdzili, ze
uwzglednienie w modelu zmiennych binarnych zwiazanych z kryzysem dostarcza
nowych interpretacji w zakresie wplywu rozwoju finansowego na wzrost gospo-
darczy. Jednym z wyjasnien tej prawidlowos$ci moze by¢ fakt, ze gwaltowny wzrost
kredytu jest jedna z wazniejszych determinant kryzyséw bankowych (por. Cihak,
Demirguc-Kunt, Feyen, Levine, 2013; Kaminsky, Reinhart, 1999). Zgodnie z ob-
liczeniami wykonanymi przez Dell’Ariccia, Detragiache, Rajan (2004), okoto 75%
gwaltownych wzrostéw aktywnosci kredytowych w krajach wschodzacych pro-
wadzilo w przesztosci do kryzyséw bankowych. Na podstawie Global Financial
Development Database mozna wnioskowac, ze Lotwa oraz Stowenia doswiadczyty
kryzysu bankowego w latach 2008-2011. Obecnos¢ kryzysu bankowego w anali-
zowanych krajach mogta wynika¢ z gwaltownego wzrostu aktywnosci kredytowe;j
w okresach poprzedzajacych. Problemy sektora bankowego w analizowanych krajach
doprowadzity do recesji. Drugim wyjasnieniem dla analizowanego zjawiska moze
by¢ fakt, ze kraje charakteryzujace sie stabiej zintegrowanymi rynkami finansowy-
mi mniej odczuty skutki globalnego kryzysu finansowego ze wzgledu na mniejsza
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wrazliwo$¢ na szoki zewnetrzne. Dotyczy to przede wszystkim Polski, ktora okazata
sie krajem odpornym na kryzys (por. Bienkowski, Gawronska-Nowak, Grabowski,
2014). W efekcie kraje charakteryzujace si¢ wysoka relacja kredytu krajowego do
PKB (np. Estonia, Lotwa, Wegry) zanotowaly gleboka recesje, natomiast pozytywna
stopa wzrostu PKB w analizowanym okresie byta obserwowana w Polsce, Rumunii
czy Stowacji, gdzie analizowana kategoria byla na poziomie okoto 50%. Powyzsze
interpretacje dostarczaja tez dodatkowych wyjasnien w zakresie odpornosci polskiej
gospodarki w czasie globalnego kryzysu finansowego. Sg one zgodne z rezultatami
uzyskanymi w pracy Sahay i in. (2015), ktorzy to okreslili poziom rozwoju systemu
finansowego w Polsce jako optymalny z punktu widzenia wzrostu gospodarczego
i jego zmiennosci.

Hipotezy (122) oraz (124) zostaly odrzucone. Istotnie dodatnie oszacowanie
parametru przy zmiennej SMT VT oraz istotnie ujemne oszacowanie przy zmiennej
SMTVT? wskazuja, ze relacja miedzy gltebokoscia rynkéw finansowych a wzrostem
gospodarczym miala ksztalt odwréconej litery U. Optymalny warto$¢ rynku giet-
dowego znajdujaca si¢ w obrocie w latach 2001-2007 stanowifa 8% produktu kra-
jowego brutto. Wynik ten moze zosta¢ wyjasniony poprzez zjawiska obserwowane
na rynkach gietdowych Europy Srodkowo-Wschodniej w analizowanym okresie.
W szczegdlnosci wyzszy (niz optymalny) poziom zmiennej SMTVT obserwowany
byt w Polsce, Czechach i na Wegrzech. Na poczatku XXI wieku rynki gietdowe
w tych krajach byly relatywnie stabo zintegrowane z odpowiednikami w krajach
rozwinietych. Inwestorzy miedzynarodowi dolaczali do swoich portfeli aktywa
z krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w celu zmniejszenia ryzyka inwestycyjne-
go (Bienkowski, Gawronska-Nowak, Grabowski, 2014; Gilmore, McManus, Tezel,
2005). Wyniki badania przeprowadzonego przez Becka i Stanka (2019) wskazuja, ze
krétko po akcesji Polski, Czech i Wegier do Unii Europejskiej gwaltownie wzrosto
zainteresowanie akcjami tych krajéw w miedzynarodowych centrach finansowych.
Oprocz tego wzrosto zainteresowanie inwestoréw miedzynarodowych akcjami
spotek z krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej. Wiele transakcji mialo charakter
spekulacyjny. Na przyklad w Polsce odnotowywano niskie stopy wzrostu PKB
oraz wysokie roczne stopy zwrotu z indeksu WIG w latach 2002-2005. Zaleznos¢
o ksztalcie odwrdconej litery U miedzy glebokoscia rynkéw finansowych a wzrostem
gospodarczym w grupie 15 krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej obserwowana
byla takze po 2007 roku. Niemniej jednak optymalny poziom relacji transakeji
na rynku gieldowym do PKB obnizyt si¢ istotnie do poziomu 3,5%. Z powodu
globalnego kryzysu finansowego inwestorzy wycofywali aktywa krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej ze swoich portfeli. Kraje charakteryzujace si¢ wyzszym
poziomem rozwoju rynkéw gietdowych odnotowywaly wowczas nizsze stopy wzro-
stu PKB. Po 2012 roku recesja ustgpita, a relacja obrotéw na rynku gieldowym do
PKB zmniejszyla sie istotnie. Nalezy podkresli¢, zZe uzyskane rezultaty r6znia sie
nieznacznie od konkluzji otrzymanych przez Bongini, Iwanicz-Drozdowska, Smage
i Witkowskiego (2017). Omawiani badacze uzyskali pozytywna zaleznos¢ miedzy
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glebokoscia rynkéw finansowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej a wzro-
stem gospodarczym. Niemniej jednak w analizowanym badaniu préba rozpoczela
sie od 1997 roku, a nieliniowo$¢ nie byla testowana.

Zmienna BNPL okazala si¢ mie¢ istotny wplyw na wzrost gospodarczy w kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej. Wyzszy udzial ,,ztych” pozyczek prowadzit
do stabszego wzrostu gospodarczego. Wynik ten jest zgodny z oczekiwaniami,
poniewaz instytucje finansowe, charakteryzujace sie¢ nizszym udziatem kredytow
zagrozonych, sg bardziej zdrowe. Otrzymane rezultaty sg zgodne z wynikami innych
badan wskazujgcych na jednoznacznie pozytywny wplyw redukcji ,,ztych” kredy-
tow bankéw na wzrost gospodarczy (Balgova, Nies, Plekhanov, 2016). Wynika to
przede wszystkim z faktu, ze przy wyzszej jakosci aktywow bankowych transmisja
impulséw pienigznych jest lepsza (Byrne, Kelly, 2017).

Zmiennos¢ na rynku gieldowym okazala si¢ mie¢ negatywny wplyw na stope
wzrostu realnego PKB. Oznacza to zatem, ze stabilnos$¢ rynkéw finansowych w Eu-
ropie Srodkowo-Wschodniej jest waznym czynnikiem trwatego wzrostu w regionie.
Oznacza to zatem, ze rzady poszczegolnych krajow powinny troszczy¢ si¢ o sytuacje
w finansach publicznych, stabilno$¢ kursu walutowego, pozytywna oceng inwe-
stordw, unika¢ pogorszenia ratingdéw oraz zredukowac niepewno$¢ na rynkach
gieldowych. Chociaz niepewno$¢ na rynku gieldowym w danym kraju zalezy od
czynnikéw globalnych i regionalnych, wyniki badan wskazuja, ze srodowisko eko-
nomiczne oraz polityka rzadowa odgrywaja wazna role (Sainy, 2016).

Zmienna LOANS_COLL okazala si¢ mie¢ istotny oraz ujemny wplyw na wzrost
gospodarczy. Oznacza to zatem, ze w warunkach gorszego dostepu do kredytu
ze strony instytucji finansowych, perspektywy wzrostu gospodarczego sg gorsze.
Lepiej funkcjonujace systemy finansowe inwestuja bardziej w oparciu o jakos¢
projektow, a mniej patrza na bogactwo przedsiebiorcéw i ich sieci spoteczne. Dla-
tego tez lepiej funkcjonujace instytucje finansowe powinny radzi¢ sobie réwniez
w warunkach niestabilnosci na rynkach finansowych i lepiej wybiera¢ obiecujace
firmy. Uzyskane rezultaty pokazuja, ze dostepnos¢ ustug finansowych jest jedng
z wazniejszych determinant wzrostu gospodarczego w krajach bedacych w fazie
transformacji systemowej. Oprocz tego wyniki sg zgodne z konkluzjami innych
badan przeprowadzonych dla krajow wschodzacych (por. m.in. Cojocaru, Falaris,
Hoftman, Miller, 2016; Sethi, Acharya, 2018).

Wplyw zmiennych nieilustrujgcych poziomu rozwoju finansowego okazat sie
zgodny z oczekiwaniami. Wskazuja one na silng konwergencje w analizowanej
grupie krajow w latach 2001-2015. Kraje, ktdre byly relatywnie bogate na poczat-
ku XXI wieku (np. Czechy, Wegry, Stowenia), charakteryzowaly sie wolniejszym
tempem wzrostu PKB w kolejnych latach, podczas gdy kraje relatywnie biedne
(Polska, Rumunia) rozwijaly sie szybciej. Istotnie dodatnie oszacowanie parametru
przy zmiennej EA_Growth jest uzasadnione poprzez silne powiazania gospodarcze
pomiedzy krajami Europy Srodkowo-Wschodniej a strefa euro. Nie jest to dziwne,
poniewaz pig¢ sposrod analizowanych jedenastu krajow przystapito do Europejskiej
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Unii Gospodarczej i Walutowej i ich cykle s zbiezne z cyklem strefy euro. Wy-
buch globalnego kryzysu finansowego doprowadzit do wzrostu synchronizacji
cykli koniunkturalnych. Oszacowania parametréw przy zmiennych Capital_change
oraz RD_change s3 zgodne z ideg rozszerzonej funkcji produkcji Cobba-Dougla-
sa. Wzrost poziomu kapitalu, podobnie jak postep technologiczny, prowadzg do
wzrostu gospodarczego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Ujemne oszaco-
wanie parametru przy zmiennej CG $wiadczy o tym, ze oszczednosci i inwestycje
byly waznymi czynnikami wzrostu w Europie Srodkowo-Wschodniej w latach
2001-2015. Waznym czynnikiem wzrostu okazat si¢ takze handel zagraniczny.
Kraje o wyzszym poziomie otwartosci charakteryzowaly si¢ wyzszym poziomem
wzrostu PKB. Rezultat ten jest zgodny z wynikami uzyskanymi przez Nannicini
i Billmeier (2011), ktorzy wskazali na wazna role handlu w stymulowaniu wzrostu
gospodarczego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

4.5. Podsumowanie

Ksztaltowanie si¢ indeksow gieldowych Polski, Czech i Wegier okazalo si¢ zaleze¢
od warto$ci przyjmowanych przez inne kategorie makroekonomiczne. Najwaz-
niejszymi determinantami kursu gieldowego okazaly si¢ by¢ kurs walutowy oraz
poziom inflacji. Wplyw kursu walutowego na indeks gieldowy w Polsce, Czechach
i na Wegrzech okazal sie istotny zaréwno w krétkim, jak i dlugim okresie. Przy
wyzszym poziomie inflacji wzrost wartosci indeksu gieldowego byt istotnie sil-
niejszy.

Wyniki badania empirycznego majacego na celu identyfikacje wplywu rozwoju
systemu finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej na wzrost gospodarczy
wskazujg, Ze zaleznos¢ ta byta inna w okresie kryzysu, a inna w okresie stabilnosci
na rynkach finansowych. Zaleznos¢ miedzy glebokoscig instytucji finansowych
a wzrostem gospodarczym miafa charakter nieliniowy. Ponizej poziomu krytycz-
nego (wynoszacego 62,5%) dla zmiennej definiujacej relacje kredytu bankowego
do PKB, zwigkszanie glebokosci finansowej miato pozytywny wptyw na wzrost
gospodarczy. Powyzej tego poziomu obserwowana byla przeciwna zalezno$¢. Oka-
zalo si¢ zatem, Ze optymalny poziom glebokosci finansowej w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej byt zdecydowanie nizszy niz w gospodarkach rozwinietych.
Wynik ten nie jest zaskoczeniem ze wzgledu na fakt, Ze instytucje finansowe w Eu-
ropie Srodkowo-Wschodniej s3 mniej rozwiniete niz ich odpowiedniki w krajach
rozwinietych. Poza tym wyzsze stopy procentowe w analizowanej grupie krajow
prowadza do wigkszych problemdéw przedsiebiorstw z wyplacalnoscig. Obecnosé
zmiany strukturalnej wskazuje na wzrost efektywnosci posrednictwa finansowego
w analizowanym regionie w ostatnich latach.
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Relacja miedzy glebokoscia rynkéw finansowych a wzrostem gospodarczym miata
ksztalt odwroconej litery U. Optymalna wartos¢ rynku gieldowego znajdujacego sie
w obrocie w latach 2001-2007 stanowila 8% produktu krajowego brutto. Zaleznos¢
o ksztalcie odwrdconej litery U miedzy glebokoscig rynkéw finansowych a wzrostem
gospodarczym w grupie 15 krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej obserwowana byla
takze po 2007 roku. Niemniej jednak optymalny poziom relacji transakeji na rynku
gietdowym do PKB obnizy! si¢ istotnie do poziomu 3,5%. Z powodu globalnego
kryzysu finansowego inwestorzy wycofywali aktywa krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej ze swoich portfeli. Kraje charakteryzujace si¢ wyzszym poziomem
rozwoju rynkéw gieldowych odnotowywaty wowczas nizsze stopy wzrostu PKB.






Zakonczenie

W niniejszej ksigzce przeprowadzone zostaly szczegélowe badania sytuacji na
rynkach gieldowych w Polsce, Czechach i na Wegrzech. W wigkszosci z przepro-
wadzonych badan proba badawcza obejmowata lata 2004-2020.

Odpornos¢ rynkéw gietdowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej na
niestabilnosci zewnetrzne zalezata od ogdlnej niepewnosci na globalnych rynkach
finansowych. Swiadczy o tym zréznicowanie wskaznikow zalezno$ci miedzy stopami
zwroty, jak i ogonach rozkltadu. Wraz ze wzrostem ogdlnej niepewnosci na rynkach
finansowych odnotowywano wyzsze prawdopodobienstwa jednoczesnych spadkow
na dwoch rynkach gietdowych. Po zakonczeniu kryzysu strefy euro, rynki gietdowe
Polski, Czech i Wegier okazaly sie bardziej odporne na niestabilnosci zewnetrzne.
Wynika to z co najmniej dwoch powoddéw. Po pierwsze, nastgpilo uwstecznienie
procesow globalizacyjnych, ktérego wynikiem byt spadek powigzan migdzy réznymi
rynkami finansowymi. Po drugie, Polska, Czechy oraz Wegry doswiadczaly nie-
stabilnosci politycznej i probleméw wewnetrznych w innych okresach. W zwigzku
z tym okresy gwaltownych spadkéw na rynkach gieldowych poszczegoélnych krajow
byty rézne.

Stopy zwrotu z indekséw gietdowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
zalezaly nie tylko od ksztaltowania sie stop zwrotu na rynkach krajow rozwinie-
tych. Zmiany kursu walutowego oraz poziomu cen okazaly si¢ rowniez waznymi
determinantami. Oprdcz tego stopy zwrotu z WIG-u, BUX-a oraz PX-a zalezaly od
niespodzianek makroekonomicznych, newséw politycznych oraz dziatan pomoco-
wych bankéw centralnych. Zidentyfikowano takze transmisje polityki antykryzy-
sowej Europejskiego Banku Centralnego na rynki gietdowe Polski, Czech i Wegier.

Oprocz powigzan miedzy stopami zwrotu na rynkach gietdowych krajéow Europy
Srodkowo-Wschodniej odnotowano takze istotne powigzania miedzy krétko- i dtu-
gookresowa zmienno$cig na rynkach gietdowych. Miata miejsce réwniez transmisja
szokow miedzy rynkami kapitalowymi. W wiekszo$ci przypadkdw transmisja ta
miala charakter asymetryczny. Negatywne szoki silniej wptywaly na zmiennos¢
w poréwnaniu z szokami pozytywnymi. Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej oka-
zaly sie biorcami szokdéw pochodzacych z krajow rozwinietych.

Odpornos¢ krajow Europy Srodkowo-Wschodniej na niestabilnosci zewnetrzne
okazala si¢ wyzsza w krajach charakteryzujacych si¢ stabszym rozwojem systemu
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finansowego. Wynik ten zostal potwierdzony poprzez obecnos¢ zmiany struktural-
nej w modelu uzalezniajagcym wzrost gospodarczy od poziomu rozwoju systemu
finansowego. Nalezy jednak pamieta¢, ze finansowy charakter poprzedniego kryzysu
przyczynit sie do wyzszej odpornos$ci w krajach charakteryzujacych sie stabszym
rozwojem sektora finansowego. Charakter kryzysu zwigzanego z pandemig korona-
wirusa jest inny, co powoduje, Ze odpornos¢ poszczegolnych gospodarek powinna
réznic sie w stosunku do poprzednich kryzysow.
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