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Streszczenie

Postepujaca globalizacja §wiatowych gospodarek przyczynia si¢ do wzrostu powigzan
mig¢dzy rynkami kapitatowymi. W zwiazku z tym identyfikacja powigzan migdzy rynkami
oraz analiza zmian sity tych powigzan w czasie stanowig istotna wskazowke dla krajowych
decydentow makroekonomicznych i staja si¢ waznym elementem zarzadzania ryzykiem
zwigzanym z funkcjonowaniem rynkow kapitatlowych. Tym samym gtéwnym celem pre-
zentowanego artykutu jest analiza powigzan pomigdzy rynkami kapitalowymi wybranych
krajow Grupy Wyszehradzkiej: Polski, Czech i Wegier. Badanie relacji pomigdzy wskaza-
nymi rynkami zostato dodatkowo uzupetnione o analiz¢ ich powigzan z nieodleglym geo-
graficznie, a jednoczesnie zaliczanym do wiodacych w Unii Europejskiej rynkiem niemiec-
kim. W badaniu wykorzystano model DCC-GARCH z warunkowym rozktadem #-studenta.
Analize przeprowadzono dla lat 1997-2015, co pozwala na sformutowanie wnioskéw odnos-
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nie do tendencji w ksztaltowaniu si¢ powigzan migdzy wybranymi rynkami, mierzonymi za
pomoca warunkowych korelacji.

Stowa kluczowe: powigzania migdzy rynkami kapitatlowymi, model DCC-GARCH,
warunkowa wariancja i korelacja, rynek kapitatowy, Grupa Wyszehradzka

Wstep

Postepujaca globalizacja §wiatowych gospodarek przyczynia si¢ do wzrostu
powigzan migdzy rynkami kapitatowymi. Zjawisko to znajduje potwierdzenie w ba-
daniach empirycznych (zob. Bekaert, Wu, 2000, s. 1-42; Pritsker, 2001; Osinska
2006; Fiszeder, 2009; Doman, Doman, 2014; Burzata, 2014, 2015, s. 83-96).

Nasilajace si¢ powigzania pomigdzy rynkami nabierajg szczegolnego znacze-
nia w sytuacjach kryzysowych, kiedy po wystgpieniu okreslonego szoku nastgpuja
po sobie kolejne, czesto nieprzewidywalne zaktécenia w funkcjonowaniu rynkéw,
spowolniajac tym samym tempo ich powrotu do stanu rownowagi. W rezultacie
zwigkszajacych si¢ wspodlzaleznosci 1 oddzialywania mechanizméw transmisji
szokow pomigdzy poszczegdlnymi rynkami kapitalowymi dochodzi czgsto do osta-
bienia efektywnos$ci narodowych makroekonomicznych dziatan stabilizacyjnych
(zob. Kotz, 2007, s. 59—74; Balcerzak, 2009b, s. 95-105). W takich warunkach nawar-
stwianie si¢ kolejnych wstrzasow rynkowych powoduje, ze sytuacja kryzysowa moze
si¢ rozwija¢ w nieprzewidywalny sposob, czgsto prowadzac do efektu zarazania lub
wzmacniajac go. Zjawisko to ma ogromne znaczenie z perspektywy zaréwno zarza-
dzania makroekonomicznego gospodarka (zob. International Monetary Fund, 2007;
Balcerzak 2009a, s. 270-290), jak i w wymiarze mikroekonomicznym, oddziatujac
na funkcjonowanie przedsiebiorstw niezaleznie od skali i rodzaju ich dziatalnosci.
Jak pokazaty do§wiadczenia ostatniego globalnego kryzysu finansowego, interna-
cjonalizacja szokow na rynkach kapitalowych moze prowadzi¢ do upadku nie tylko
stabych kapitatowo graczy lokalnych, ale takze globalnych podmiotéw finansowych
o najwigkszym dostepie do ptynnosci na migdzynarodowych rynkach finansowych,
co w kolejnych falach paniki moze skutkowac upadkiem catych krajowych systemow
finansowych (zob. Taylor, 2010; Soros, 2008; Balcerzak, 2009c, s. 257-274).

W zwiazku z powyzszym identyfikacja powiazan mi¢dzy rynkami, analiza
zmian sity tych wspodizaleznos$ci w czasie stanowig istotny element szacowania
makro- i mikroekonomicznego ryzyka zwigzanego z funkcjonowaniem rynkow
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kapitatlowych, a co za tym idzie — ustalenia narzedzi dla przeciwdziatania sytuacjom
kryzysowym oraz ewentualnego ich rozwiazywania.

Tym samym celem prezentowanego artykutu jest analiza wspotzaleznosci po-
migdzy rynkami kapitatowymi wybranych krajow Grupy Wyszehradzkiej — Polski,
Czech i Wegier. W badaniu nie uwzgledniono rynku kapitatlowego Stowacji ze
wzgledu na znaczace luki w danych dla szeregéw czasowych oraz brak mozliwosci
uzupelnienia brakujgcych danych dla tego kraju. Dodatkowo badanie wspoélzalez-
no$ci pomiedzy wskazanymi rynkami zostato uzupetnione o analize¢ ich powia-
zan z nieodleglym geograficznie, a jednoczesnie zaliczanym do wiodacych w Unii
Europejskiej niemieckim rynkiem kapitatlowym. Dodatkowym czynnikiem wpltywa-
jacym na wybor rynku niemieckiego jako punktu odniesienia dla analizowanych go-
spodarek Grupy Wyszehradzkiej jest zblizona struktura i rola rynkéw finansowych
w procesie finansowania gospodarek, ktora wystepuje w przypadku rozwinigtych
rynkéw Europy kontynentalnej oraz na rozwijajacych sie rynkach Europy Srodkowo-
-Wschodniej (zob. Balcerzak, 2009d, s. 30-39).

W pierwszej czgsci artykutu przeprowadzono jakosciowa analize, ktorej celem
bylo ukazanie stopnia rozwoju rynkow kapitatowych w przypadku krajow Grupy
Wyszehradzkiej na tle dojrzatego rynku niemieckiego. Badanie jako$ciowe objeto
lata 2003-2012.

W drugiej czesci artykutu w analizie ekonometrycznej wykorzystano model
DCC-GARCH, ktoérego konstrukcja pozwala na zbadanie wzajemnych zaleznosci
miedzy rynkami poprzez oszacowanie zmiennej warunkowej korelacji dla kolejnych
par rynkéw. Analize przeprowadzono dla lat 1997-2015, co pozwala na sformulowa-
nie wnioskow odnosnie do tendencji w ksztattowaniu si¢ wspotzaleznosci migdzy
wybranymi rynkami.

1. Charakterystyka rynkéw kapitalowych badanych krajow

Rozwoj rynkéw finansowych oraz ich ekonomiczne znaczenie w przypadku
wszystkich krajow Grupy Wyszehradzkiej jest konsekwencja wspolnej historii po
IT wojnie §wiatowej, obejmujacej okres centralnego planowania oraz czas transfor-
macji systemowej od socjalizmu do gospodarki rynkowej. Od poczatku lat dzie-
wiecdziesigtych XX wieku wszystkie gospodarki Europy Srodkowo-Wschodniej
realizowatly proces odbudowy narodowych rynkéw kapitatlowych, co byto pochodng
fundamentalnych zmian instytucjonalnych, implementacji programow prywatyza-
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cyjnych, miedzynarodowego otwarcia gospodarek regionu oraz procesu integracji
ze strukturami gospodarczymi Europy. Czynniki te z uwzglednieniem globalnego
otoczenia gospodarczego w sposob naturalny oddzialywaty na przybierajace na sile
realne powigzania miedzy badanymi rynkami oraz umieszczenie tych rynkéw we
wspolnym ,.koszyku ryzyka” przez globalnych graczy finansowych, o czym nalezy
pamieta¢ w przypadku ekonomicznych analiz rynkow regionu.

W tym konteks$cie celem tej czgsci artykutu jest jakosciowa analiza stopnia
rozwoju rynkéw kapitatowych badanych krajow na tle dojrzatego rynku niemiec-
kiego. Analiza ekonometryczna w drugiej czg¢sci pracy zostata przeprowadzona
dla lat 1997-2015', jednak ze wzgledu na dostepnos¢ danych oraz che¢ zachowania
spojnosci metodycznej analizg jakoSciowa zawezono do okresu 2003—2012. Badanie
to wykonano na podstawie danych zawartych w: Stock Exchange Fact Books,
the Federation of European Securities Exchanges (FESE), the World Federation
of Exchanges (WFE). Natomiast dane makroekonomiczne pochodza z baz Eurostatu
oraz OECD (oecd.stat). Badaniem jako$ciowym objeto rynki kapitatowe Polski,
Czech, Wegier, a jako punkt odniesienia przyjeto rynek kapitalowy Niemiec.

Dla identyfikacji stopnia rozwoju rynkéw w badaniu wykorzystano takie mier-
niki, jak: kapitalizacja rynkow zaré6wno w ujgciu nominalnych, jak i w relacji do
PKB oraz potencjat ludnos$ciowego poszczegolnych krajow. Dodatkowo wykorzy-
stano mierniki stosowane w analizie ptynnos$ci rynkow kapitatlowych, takie jak:
dynamika wolumenu obrotu, wolumen obrotu per capita, oraz wskaznik ptynno-
$ci (obrotu) definiowany w niniejszym opracowaniu jako relacja rocznego obrotu
na danej gietdzie do przecigtnej kapitalizacji rynkowej (Peterle, 2013; Przybylska-
-Kapuscinska, 2008, s. 117-137).

11. Jakosciowa analiza ekonomicznego znaczenia rynkow kapitatowych regionu

W odniesieniu do kapitalizacji badanych rynkéw Gielda Papierow
Warto$ciowych w Warszawie staje si¢ naturalnym liderem regionu z prawie
50-procentowym udziatem w kapitalizacji gietd Europy Srodkowo-Wschodniej
w roku 2012. W latach 2003-2012 przecietna kapitalizacja rynkéw denominowa-
na w euro dla catego regionu wzrosta ponad 2,5-krotnie. Z naturalnych wzgledow
tempo to byto znacznie wyzsze, niz miato to miejsce w odniesieniu do rozwinigtego

! Takie wydtuzenie okresu analizy ekonometrycznej w poréwnaniu z badaniem jako§ciowym

mialo na celu osiagnigcie lepszych wiasnosci modelu ekonometrycznego.
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rynku niemieckiego z tempem wzrostu wynoszacym 1,4 raza. Wartosci te dla gietdy
warszawskiej wynosity 4,3 raza, gieldy praskiej — 2,3 raza, a budapesztanskiej —
tylko 1,2 raza. Pomimo relatywnie wysokiej dynamiki rozwojowej informacje przed-
stawione w tabeli 1 potwierdzaja caly czas mate rozmiary rynkéw kapitatowych
w badanych krajach Grupy Wyszehradzkiej, a takze rynkow catego regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej w relacji do rynku niemieckiego. Czynnik ten niewatpliwie
wplywa na sile wspodlzaleznosci migdzy poszczegélnymi rynkami panstw Grupy
Wyszehradzkiej. Dane zawarte w tabeli 1 ukazuja rowniez site negatywnego od-
dzialywania globalnego kryzysu finansowego na badane rynki, gdzie w roku 2008
kapitalizacja catego rynku Europy Srodkowo-Wschodniej spadta az o 57%, podczas
gdy kapitalizacja rynku niemieckiego zmniejszyta si¢ o 45%?.

Tabela 1. Kapitalizacja rynkowa w euro w latach 2003-2012

Rok Polska Republika Czeska Wegry Europa Srodkowo-Wschodnia* Niemcy
2003 29 350 12288 13228 107 540 802224
2004 51 888 21720 21040 169 579 849 717
2005 79 354 31 060 27 586 255 461 1019171
2006 112 826 34 693 31687 341 040 1241 963
2007 144 323 47987 31528 409 819 1439955
2008 66 178 29 615 13 326 176 246 797 063
2009 105 157 31265 21093 249 102 900 772
2010 142 272 31922 20 624 299 170 1065 713
2011 107 483 29203 14 630 226 055 912 420
2012 134 755 28 193 15 742 268 124 1127370

* W tabelach 1-6 rynek finansowy Europy Srodkowo-Wschodniej obejmuje
oprocz analizowanych gospodarek Polski, Czech i Wegier takze Austri¢, Stowacje¢ oraz Stowenig.

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie CEE Stock Exchange Group and its Capital Markets; Fede-
ration of European Securities Exchanges, Statistics & Market Research; Rozensky (2008); Tetlock
(2007); Warsaw Stock Exchange, Fact Books (2003—2013); World Federation of Exchanges, Statistics.

Zarysowany obraz potwierdzaja takze mierniki wzgledne przedstawione w ta-
belach 2-3. W 2012 roku w przypadku trzech gospodarek Grupy Wyszehradzkiej
najwyzsza kapitalizacja rynku w relacji do liczby ludnosci kraju charakteryzowata sig

2 Nalezy pamigtaé, ze na wskazane wartosci dla roku 2008 oprocz globalnego kryzysu finan-
sowego oddziatywaty dodatkowo zmiany kurséw walutowych w relacji do euro oraz program prywa-
tyzacji realizowany na warszawskiej Gieldzie Papieroéw Wartosciowych (zob. Rozensky, 2008).
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gietda warszawska, ktdora cechowala si¢ nie tylko najwyzsza dynamika, ale rowniez
stosunkowo tagodnie przechodzila przez okres niestabilno$ci finansowej w ostatnich
latach (tab. 2). Rosnaca role rynku kapitatowego w gospodarce, w szczegolnosci

w przypadku Polski, ukazuje tez analiza relacji kapitalizacji gietdy do PKB, gdzie

w ostatnich latach badania wartos$¢ ta byta niewiele nizsza od relacji wystgpujace;j

w rozwinigtej gospodarce niemieckiej, osiggajac w roku 2012 ponad 35% (tab. 3).

Tabela 2. Kapitalizacja rynkowa na mieszkanca w euro w latach 2003-2012

Rok Polska Republika Czeska Wegry Europa Srodkowo-Wschodnia* Niemcy
2003 768 1206 1304 1453 9720
2004 1359 2130 2080 2291 10 296
2005 2079 3045 2732 3450 12353
2006 2957 3393 3145 4603 15 065
2007 3785 4680 3132 5530 17 493
2008 1736 2863 1327 2375 9695
2009 2757 2999 2103 3351 10 985
2010 3728 3051 2059 4019 13 028
2011 2790 2785 1465 3021 11 161
2012 3497 2684 1585 3582 14 035

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie CEE Stock Exchange Group and its Capital Markets; Fede-
ration of European Securities Exchanges, Statistics & Market Research; Rozensky (2008); Tetlock
(2007); Warsaw Stock Exchange, Fact Books (2003—2013); World Federation of Exchanges, Statistics.

Tabela 3. Kapitalizacja rynkowa w relacji do PKB w procentach w latach 20032012

Rok Polska Republika Czeska Wegry Europa Srodkowo-Wschodnia* Niemcy
2003 15,31 14,56 17,90 17,06 37,36
2004 25,41 23,65 25,62 25,16 38,70
2005 32,47 29,69 31,08 34,05 45,82
2006 41,47 29,33 35,37 41,87 53,67
2007 46,41 36,38 31,71 45,25 59,29
2008 18,22 19,20 12,63 17,50 32,22
2009 33,85 21,99 23,07 27,11 37,94
2010 40,12 21,29 21,43 30,30 42,71
2011 28,98 18,78 14,79 21,96 34,96
2012 35,32 18,44 16,23 25,66 42,28

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie CEE Stock Exchange Group and its Capital Markets; Fede-
ration of European Securities Exchanges, Statistics & Market Research; Rozensky (2008); Tetlock
(2007); Warsaw Stock Exchange, Fact Books (2003—2013); World Federation of Exchanges, Statistics.
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W ciaggu analizowanej dekady nastgpita istotna poprawa ptynnosci rynkéw
Europy Srodkowo-Wschodniej z ponad 2,5-krotno$cia wzrostu przecietnego obrotu
dla gietd regionu, podczas gdy na gietdzie niemieckiej mozna méwic raczej o jego
stagnacji lub nawet spadkach (tab. 4). Nalezy jednak podkresli¢, ze analiza obrotu per
capita badanych krajow ukazuje caty czas ogromny dystans, jaki dzieli kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej do najbardziej rozwinigtych gospodarek Europy — przecigtna
warto$¢ analizowanego wskaznika dla krajow Europy Srodkowo-Wschodniej jest
ponad 11 razy nizsza, niz ma to miejsce w przypadku Niemiec (tab. 5).

Tabela 4. Warto$¢ obrotu na rynkach finansowych w euro w latach 2003-2012

Rok | Polska Republika Czeska Wegry Europa Srodkowo-Wschodnia* Niemcy
2003 8777 7471 7231 34497 1138 628
2004 | 13147 15073 10 763 59 847 1237673
2005 | 24111 34909 19 417 116 936 1 545795
2006 | 43235 30015 24 626 164 290 2 164 848
2007 | 63876 36 581 34 610 232 669 3144 150
2008 | 47854 34179 20967 177 769 3207213
2009 | 41405 17 565 18 463 114 724 1239970
2010 | 59693 15391 20 004 132 493 1425757
2011 70 161 15 131 13792 129 979 1340497
2012 | 50169 9984 8409 87 069 1007 834

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie CEE Stock Exchange Group and its Capital Markets; Fede-
ration of European Securities Exchanges, Statistics & Market Research; Rozensky (2008); Tetlock
(2007); Warsaw Stock Exchange, Fact Books (2003—-2013); World Federation of Exchanges, Statistics.

Tabela 5. Wartos$¢ obrotu na rynkach finansowych na mieszkanca
w euro w latach 2003-2012

Rok Polska Republika Czeska Wegry Europa Srodkowo Wschodnia* Niemcy
1 2 3 4 5 6
2003 230 733 713 466 13 795
2004 344 1478 1064 809 14 996
2005 632 3423 1923 1579 18 737
2006 1133 2936 2444 2218 26 260
2007 1675 3567 3438 3139 38197
2008 1255 3304 2087 2396 39009
2009 1086 1685 1841 1543 15 121
2010 1564 1471 1997 1780 17 429
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1 2 3 4 5 6
2011 1821 1443 1381 1737 16 397
2012 1302 950 847 1163 12 547

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie CEE Stock Exchange Group and its Capital Markets; Fede-
ration of European Securities Exchanges, Statistics & Market Research; Rozensky (2008); Tetlock
(2007); Warsaw Stock Exchange, Fact Books (2003—2013); World Federation of Exchanges, Statistics.

Jak podkresla Przybylska-Kapuscinska (2008, s. 130), relacja obrotow do kapi-
talizacji stanowi jeden z najwazniejszych wskaznikoéw opisujacych ptynno$¢ rynkow
kapitatowych, gdyz ukazuje szybkos¢ przesunigé kapitatowych na poszczegolnych
rynkach. W okresie poprzedzajacym kryzys finansowy na §wiatowych rynkach
relacja miedzy rocznym obrotem a przeci¢tng kapitalizacja rynkowa przekraczala
znaczaco 2,0 dla rynkow rozwinigtych, z przecigtng wartosciag wynoszaca 1,0 dla
krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej. Analizujac réznice miedzy gietdami krajow
Grupy Wyszehradzkiej, dane przedstawione w tabeli 6 ukazuja odmienng sytuacje
niz dotychczas analizowane mierniki. W tym wypadku w ostatnim roku analizy naj-
wyzsza wartoscig badanego wskaznika charakteryzowata si¢ gietda wegierska — 0,53
z wartosciami wynoszacymi 0,37 1 0,35 odpowiednio dla Polski i Czech oraz 0,89 dla
Niemiec. Dane te potwierdzaja znaczaco nizsza ptynno$é gield Europy Srodkowo-
-Wschodniej w relacji do rozwinietych rynkoéw, takich jak rynek niemiecki.

Tabela 6. Relacja pomigdzy rocznym obrotem
a przecietng kapitalizacja rynkowa w latach 2003-2012

Rok Polska Republika Czeska Wegry Europa Srodkowo Wschodnia* Niemcy
2003 0,2990 0,6080 0,5466 0,3208 1,4193
2004 | 0,2534 0,6940 0,5116 0,3529 1,4566
2005 0,3038 1,1239 0,7039 0,4577 1,5167
2006 | 0,3832 0,8652 0,7771 0,4817 1,7431
2007 | 0,4426 0,7623 1,0978 0,5677 2,1835
2008 0,7231 1,1541 1,5734 1,0086 4,0238
2009 | 0,3937 0,5618 0,8753 0,4605 1,3766
2010 0,4196 0,4821 0,9699 0,4429 1,3378
2011 0,6528 0,5181 0,9427 0,5750 1,4692
2012 0,3723 0,3541 0,5342 0,3247 0,8940

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie CEE Stock Exchange Group and its Capital Markets; Fede-
ration of European Securities Exchanges, Statistics & Market Research; Rozensky (2008); Tetlock
(2007); Warsaw Stock Exchange, Fact Books (2003—2013); World Federation of Exchanges, Statistics.
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1.2. Podsumowanie analizy jako$ciowej

Lata 2003—-2012 objete analizg jakosciowa odnosza si¢ do okresu najpowazniej-
szych zaburzen na globalnych rynkach finansowych w ostatnich dziesiecioleciach,
ktore w sposob szczegdlny dotknegty kraje rozwijajace si¢, w tym analizowane go-
spodarki Grupy Wyszehradzkiej. Mimo ich wystgpienia mozna mowic o trwalej
tendencji wzrostowej w przypadku badanych rynkow kapitatowych, co jest szczeg6l-
nie widoczne w przypadku gieldy warszawskiej, ktora w ostatnich latach urosta do
roli regionalnego lidera. Niemniej jednak ze wzgledow historycznych analizowane
rynki czeka jeszcze dtuga droga do osiagniecia roli rynkowej charakterystycznej
dla dojrzatych rynkow, takich jak rynek niemiecki. Ukazany stopien rozwoju bada-
nych rynkow kapitalowych z uwzglednieniem ich bliskosci geograficznej oraz roli
poszczegdlnych gospodarek w systemie gospodarczym Europy powinien w sposob
istotny wptywac na powigzania migdzy tymi rynkami.

2. Badanie powiazan pomiedzy rynkami kapitatowymi badanych panstw —
analiza ekonometryczna

2.1. Specyfikacja modelu DCC-GARCH

Wprowadzenie modeli klasy GARCH pozwolito na modelowanie wariancji wa-
runkowej dla pojedynczych aktywow lub indeksoéw (zob. Osinska, 2006; Doman,
Doman, 2009; Fiszeder, 2009). Bardzo szybko wskazano jednak na koniecznos$¢
uwzglednienia wzajemnych zalezno$ci miedzy badanymi rynkami. W 2002 roku
Engle zaproponowat model DCC-GARCH, ktérego budowa pozwolita na zbadanie
wzajemnych zalezno$ci miedzy rynkami poprzez oszacowanie zmiennej warunko-
wej korelacji. Model DCC-GARCH mozna zapisaé nastgpujaco:

Yt =M, +n, ¢ | Ft—l ~ t(O,DthDt,v)

D? = dlag{Ht}’ Ht = Vt-l ("t)

Hi,t =+ ainiz,t—l + ﬂiHi,t—l

g =D{n,

R, =diag{Q,} "’ Q.diag{Q .} ™"
Q,=Q+ac &, +5Q,, Q=R(-a-p),
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gdzie:

Y, — wielowymiarowy proces stop zwrotu,

B, — wektor warunkowych $rednich stop zwrotu,

H,, —rébwnanie warunkowych wariancji dla i-tych stop zwrotu, gdzie i =1,..., N,
R, —zmienna w czasie macierz warunkowych korelacji,

V.,(m,) — macierz kowariancji reszt1,,

w,,a,, B, — parametry rownania warunkowej wariancji, gdzie i =1,..., N,

a, f — parametry rownania warunkowej korelacji,

v > 2 — liczba stopni swobodny w rozktadzie ¢-Studenta,

— 1 <&
R=— E g,&, — bezwarunkowa macierz kowariancji.
T
i=1

W modelu DCC-GARCH wariancja warunkowa zalezy od wariancji warun-
kowych opdznionych w czasie oraz od kwadratu stop zwrotow z uwzglednieniem
warunkowych $rednich. Natomiast w przypadku rownania warunkowej korela-
¢ji zmiennymi opisujacymi sg standaryzowane reszty z rGwnania wariancji oraz
op6znione warunkowe korelacje. Dodatkowo w celu zapewnienia, iz H, jest do-
datnio okreslona, wymaga si¢, zeby parametry «, f spetnialy nastepujace warunki
a>0,>0 oraz a+ f<1.

Estymacje parametréw modelu DCC-GARCH mozna przeprowadzi¢ za
pomoca metody najwickszej wiarygodnosci. W przypadku modelu DCC-GARCH
zastosowana moze zosta¢ opisana w pracach Engle’a (2002, 2009) jedno- albo dwu-
stopniowa metoda estymacji. Jednostopniowa metoda estymacji polega na jednocze-
snym oszacowaniu wszystkich parametréw modelu. Dwustopniowa metoda stanowi
uproszczenie poprzez osobng estymacj¢ parametrow rownan warunkowych warian-
cji i §rednich w pierwszym kroku. Natomiast w drugim kroku nastgpuje oszacowa-
nie parametréw rownania warunkowej korelacji. Logarytm funkcji wiarygodnosci
modelu DCC-GARCH z rozkladem #-Studenta mozna zapisa¢ za pomocag rownania:

L(0) = T{lnF(VzN j —[hﬂ(%ﬂ —%ln((v—2)7r)}

V+Niln(1+(Yt—st)'H;I(Yt—at)/(v—z))

T
-0.5) In|H, |-
t=1
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2.2. Wyniki badania powiazan miedzy rynkami kapitatowymi dla przyjetych krajow
z wykorzystaniem modelu DCC-GARCH

W badaniu empirycznym wykorzystano dzienne szeregi czasowe czterech in-
dekséw gietdowych (BUX, PX 50, WIG oraz DAX)® odejmujace okres od 1 lipca
1997 roku do 30 wrzesnia 2015 roku, co dato tacznie T = 4592 obserwacji. W badaniu
wykorzystano logarytmiczne stopy zwrotu 7, =100(In(?,) —In(#,_,)) . Do estymacji
parametrow modelu DCC-GARCH zastosowana zostata metoda najwigkszej wiary-
godnosci z warunkowym rozktadem 7-Studenta.

Tabela 7. Wyniki estymacji parametrow modelu DCC-GARCH

. Btad .
Parametr (indeks) Ocena parametru standardowy Statystyka t-studenta Wartos¢ p
1 2 3 4 5

stata (PX 50) 0,0493 0,0197 2,5030 0,0124
@, (PX 50) 0,0221 0,0079 2,7880 0,0053
a, (PX 50) 0,0694 0,0126 5,4900 0,0000
ﬂl (PX 50) 0,9250 0,0133 69,3200 0,0000
stata (BUX) 0,0580 0,0193 3,0040 0,0027
@, (BUX) 0,0641 0,0175 3,6600 0,0003
o, (BUX) 0,1058 0,0161 6,5510 0,0000
ﬂz (BUX) 0,8732 0,0193 45,3100 0,0000
stata (WIG) 0,0526 0,0163 3,2270 0,0013
@y (WIG) 0,0209 0,0075 2,7790 0,0055
Oy (WIG) 0,0771 0,0151 5,1250 0,0000
183 (WIG) 0,9145 0,0161 56,6600 0,0000
stata (DAX) 0,0799 0,0176 4,5390 0,0000
@, (DAX) 0,0259 0,0065 4,0130 0,0001
&, (DAX) 0,0947 0,0116 8,1970 0,0000

3 Dane zostaly pobrane z serwisu http://www.finance.yahoo.com.
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1 2 3 4 5

B, (DAX) 0.8960 0,015 77,9900 0,0000
a 0,0084 0,0018 4,7050 0,0000
Vi 0.9891 0,0030 3294000 0,0000
v 8.4787 0.4264 19,8800 0,0000

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z serwisu: http://www.finance.yahoo.com.

W tabeli 7 zawarto wyniki estymacji parametréw modelu DCC-GARCH.
W przypadku wszystkich indekséw dokonano dodatkowo estymacji statej w row-
naniu warunkowej $redniej (zob. rownanie 1). Parametry odpowiadajace za stalg
okazaly si¢ statystycznie istotne przy S-procentowym poziomie istotnosci dla
kazdego z indeksow. Nastepnie oszacowano parametry odpowiadajace za warun-
kowe wariancje i korelacji w modelu DCC-GARCH, gdzie wszystkie parametry
okazaty si¢ rowniez statystycznie istotne przy poziomie istotnosci ¢ = 0,05.

Przeprowadzona estymacja parametrow modelu DCC-GARCH pozwolita na
wyznaczenie wartosci warunkowych korelacji dla kolejnych par indekséw (zob.
rys. 1-4). Przebieg wartosci korelacji dla konkretnej pary indeksow wskazuje na site
zalezno$ci migdzy dwoma rynkami kapitalowymi, a takze na tendencje wzrostowe
lub spadkowe ksztattowania si¢ tych zaleznosci w czasie. Zgodnie z postawionym
celem artykulu wartosci warunkowych korelacji wykorzystane zostaly do analizy
wspotzalezno$ci pomiedzy rynkami kapitalowymi krajow z Grupy Wyszehradzkie;.
Dodatkowo rozwazono relacje rynkéw kapitatowych Polski, Czech i Wegier do sa-
siadujacego i wiodgcego w Europie rynku Niemiec.

Narysunkach 1, 2 i 3 zaprezentowano warunkowe korelacje miedzy indeksami
PX 50, WIG oraz BUX. Analiza przebiegu tych wykresow umozliwia oceng wza-
jemnych zalezno$ci miedzy rynkami kapitalowymi Czech, Polski i Wegier. Analiza
rysunku 1 pozwala na stwierdzenie, ze rynek kapitalowy na Wegrzech cechuja
znacznie silniejsze wspodtzaleznos$ci z rynkiem kapitatlowym w Polsce w porowna-
niu z Czechami. W przypadku Polski i Wegier wystepuja zalezno$ci o srednim po-
ziomie, a w przypadku Czech powiazania z rynkiem kapitalowym Wegier sg stabe.
Dodatkowo ksztattowanie si¢ wspotczynnikow korelacji dla Czech i Wegier charak-
teryzuje si¢ duza zmiennoscig. Niskie warto$ci korelacji warunkowej w przypadku
Czech i Wegier, powigzane z duzg zmiennos$cig, wskazuja na brak systematycznych
i podobnych reakcji na wydarzenia szokowe w przypadku obydwu rynkow.
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Rysunek 1. Wartosci warunkowych korelacji pomiedzy indeksem BUX
a pozostatymi indeksami
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z serwisu http:/www.finance.yahoo.com.

Rysunek 2. Wartosci warunkowych korelacji pomigdzy indeksem WIG
a pozostatymi indeksami
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z serwisu http://www.finance.yahoo.com.

Przedstawione na rysunku 2 wartos$ci korelacji warunkowej pomiedzy indek-
sem WIG a indeksami PX 50 i BUX pozwalaja na analiz¢ wspolzalezno$ci pomigedzy
rynkiem kapitalowym Polski a rynkami Czech 1 Wegier. Pomigdzy rynkami Polski
i Wegier wystepuja zaleznos$ci o $rednim poziomie. W przypadku Czech wartos$ci
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warunkowej korelacji wskazujg na znacznie stabsze powigzania z rynkiem kapita-
towym Polski.

Rysunek 3. Wartosci warunkowych korelacji pomigdzy indeksem PX 50
a pozostatymi indeksami
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu http:/www.finance.yahoo.com.

Analiza rysunku 3 pozwala na ocen¢ wzajemnych powigzan mi¢dzy rynkiem
kapitatowym Czech a rynkami Polski i Wegier. Mozna stwierdzi¢, ze zaleznosci dla
tych par indeksow sg najstabsze wsrod wszystkich zbadanych par. Wartosci warun-
kowych korelacji wskazuja na stabe powigzania miedzy tymi rynkami przy bardzo
duzej zmiennos$ci przebiegu warunkowej korelacji.

Na rysunku 4 przedstawiono warunkowe korelacje migdzy indeksem DAX
a indeksami PX 50, WIG, BUX. Analiza przebiegu korelacji na wykresach pozwala
stwierdzi¢, ze migdzy rynkami kapitatowymi Niemiec a rynkami Czech, Polski
i Wegier zachodza wzajemne zaleznosci o umiarkowane;j sile. Nalezy podkreslic, ze
w okresie 20042015 tendencje w zmianach wartosci warunkowej korelacji (spad-
kach i1 wzrostach) sa podobne migdzy rynkami kapitalowymi Niemiec a wybranymi
rynkami z Grupy Wyszehradzkiej. Mozna stwierdzi¢, ze od 2004 roku wydarzenia
szokowe na sgsiadujagcym rynku kapitalowym Niemiec przenoszg si¢ w podobny
sposob na gietdy Czech, Polski i Wegier. Oznacza to, ze wycena notowan na kazdej
z gield jest w pewnym stopniu uzalezniona od sytuacji na pozostatych gietdach.
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Rysunek 4. Warto$ci warunkowych korelacji pomiedzy indeksem DAX
a pozostatymi indeksami
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu http:/www.finance.yahoo.com.

Podsumowanie

Tematyka artykutu dotyczy powigzan miedzy rynkami kapitatowymi, ktérych
sita oraz zasigg ulegaja ciagtemu wzrostowi wraz z postgpujaca globalizacja.
Identyfikacja wzajemnych powigzan migdzy rynkami jest istotnym problemem ba-
dawczym, a jego podjecie moze pozwoli¢ na ustalenie strategii dziatania w okresie
kryzysu oraz opracowanie narzgdzi systemowych usprawniajacych funkcjonowanie
rynkow finansowych.

Celem opracowania byto zbadanie wspotzaleznosci migdzy rynkami kapitato-
wymi wybranych krajow Grupy Wyszehradzkiej. W zwiagzku z tym przeprowadzono
analizg¢ trzech rynkow kapitatowych: Polski, Czech 1 Wegier pod wzgledem wzajem-
nych oddzialywan. Wykonane badanie pozwolilo na oceng¢ wspotzaleznosci migdzy
wybranymi rynkami, jak i ocen¢ zmian tych zalezno$ci w czasie. Ustalone zalez-
nosci ksztattowaty si¢ odmienne w zaleznosci od wybranej pary rynkow. Oznacza
to, ze pomimo wystepujacych powigzan krajow Grupy Wyszehradzkiej nie mozna
traktowac jako jednorodnego obszaru i pojedyncze rynki funkcjonujg w specyficzny
dla siebie sposob oraz odmiennie reaguja na podobne zewngtrzne informacje.

Nalezy jednak podkresli¢, ze dla wszystkich par indeksow zauwazalny jest
wzrost wartosci warunkowej korelacji od 2004 roku. Fakt ten moze by¢ wynikiem
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przystapienia badanych krajow do Unii Europejskiej, co przyczynito si¢ do znacz-
nego wzrostu gospodarczego tych krajow, w tym wzrostu znaczenia rynkéw kapita-
towych. Nastepnie w latach 2007-2008 miat miejsce dalszy wzrost wspotzaleznosci
pomiedzy rynkami. Wzrost tych zaleznosci w tym okresie byt najprawdopodobniej
wynikiem efektu zarazania, ktory wystapit w zwiazku ze §wiatowym kryzysem
finansowym. Wzrost wspolzaleznosci trwat do 2012 roku, po czym w okresie 2013—
2015 mozna zaobserwowac tendencj¢ spadkowa. Moze by¢ to oznaka powolnego
powrotu sytuacji na rynkach kapitalowych do réwnowagi (okresu wigkszej stabil-
nosci ekonomicznej).
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ANALYSIS OF RELATIONS AMONG CAPITAL MARKETS OF CHOSEN COUNTRIES
OF THE VISEGRAD GROUP

Abstract

Increasing globalization contributes to the growth of the interdependencies between
capital markets. Therefore, the identification of the linkages between capital markets and the
analysis of changes in the strength of these relationships over time, can be the source of an
important guidelines for national macroeconomic policy makers and can become an essential
part of managing the risks associated with the influence of capital markets. Thus, the main
objective of the proposed article is to analyze the interdependence between capital markets
of selected countries of the Visegrad Group: Poland, Czech Republic and Hungary. The ana-
lysis of the relationship between these markets was supplemented with verification of their
linkages with German capital market, which is quite close geographically, and additionally is
usually considered as one of the leading markets in the European Union. In the econometric
research DCC-GARCH model with the t-student conditional distribution was applied. The
econometric analysis was done for the period 1997-2015, which gives the possibility to verify
the trends in the evolution of interdependencies between the selected markets, measured here
by conditional correlations.
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