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Streszczenie:Postpujaca globalizacjagwiatowych gospodarek przyczynia gsio wzrostu
powigzaa migdzy rynkami kapitalowymi. Zjawisko to staje¢sznacacym czynnikiem
egzogenicznym wplywagym na efektywn& narodowej polityki gospodarczej oraz
oddziatuje na procesy zadzania ryzykiem na poziomie mikroekonomicznym. Wazku

z tym identyfikacja powizan migdzy rynkami oraz analiza zmian sity tych peean w
czasie, stanowiistotry wskazowk dla krajowych decydentéw makroekonomicznych i
stap sie istotnym elementem zajdzania ryzykiem zvazanym z funkcjonowaniem rynkéw
kapitalowych. Tym samym gtéwnym celem proponowanaggkutu jest analiza powian
pomiedzy rynkami kapitatowymi wybranych krajow Grupy Wghradzkiej: Polski, Czech
i Wegier. Badanie relacji pomilzy wskazanymi rynkami zostato dodatkowo uzupefaion
analiz ich powhzar z nieodleglym geograficznie, a jednog@zie zaliczanym do
wiodacych w Unii Europejskiej rynkiem niemieckim. W banila wykorzystano model
DCC-GARCH z warunkowym rozktadem t-studenta. Analmzeprowadzono w okresie
1997-2015, co pozwala na wygghiccie wnioskéw odngnie tendencji w ksztalttowaniugsi
powiazan miedzy wybranymi rynkami, mierzonymi za pomowarunkowych korelacji.

Stowa kluczowe: powigzania mgdzy rynkami kapitatowymi, model DCC-GARCH
warunkowa wariancja i korelacja, rynek kapitato@rupa Wyszehradzka
Wprowadzenie

Postpujaca globalizacjaswiatowych gospodarek przyczyniaesdo
wzrostu powdzan migdzy rynkami kapitatowymi, co ma nie tylko
uzasadnienie teoretyczne, ale od lat znajduje spoéwierdzenie w
badaniach empirycznych [zob. Bekaert i Wu, 2000,-42; Pritsker, 2001;



Forbes i Rigobon, 2002, s. 2223-2261; Baur, 200305-422; Pericoli i

Sbracia, 2003, s. 571-608; Corsetti, Pericoli ia8la, 2005, s. 1177-1199;
Osinska 2006; Fiszeder, 2009; Billio i Caporin, 201.(2443—-2458; Doman
i Doman, 2014; Burzata, 2014; Burzata, 2015, s98B-

Rosmce powizania pomgdzy rynkami nabieraj szczegdlnego
znaczenia w sytuacjach kryzysowych, kiedy po wpisihiu okrélonego
szoku, naspuja po sobie kolejne, ¢ato nieprzewidywalne zaktdcenia w
funkcjonowaniu rynkéw, spowolnig; tym samym tempo ich powrotu do
stanu rownowagi. W rezultacie rasych wspoéizalenosci i oddziatywania
mechanizméw transmisji szokéw pamiky poszczegllnymi rynkami
kapitatowymi dochodzi esto do ostabienia efektywda narodowych
makroekonomicznych dziatastabilizacyjnych (zob. Kotz 2007, s. 59-74,
Balcerzak 2009a, s. 95-105). W takich warunkach amstwianie sj
kolejnych wstrzséw rynkowych powodujeze sytuacja kryzysowa me
sie rozwija¢ w nieprzewidywalny sposéb, ¢zto prowadgc do efektu
zargania lub wzmacnigt go. Zjawisko to ma ogromne znaczenie z
perspektywy zaréwno zaydzania makroekonomicznego gospodafkob.
International Monetary Fund 2007, Balcerzak 200682b270-290), jak i w
wymiarze  mikroekonomicznym  oddziaggj na  funkcjonowanie
przedsgbiorstw niezalenie od skali i rodzaju ich dziatalda. Jak pokazaty
doswiadczenia ostatniego globalnego Kryzysu finans@mweg
internacjonalizacja szokéw na rynkach kapitalowyobze prowadzt do
upadku nie tylko stabych kapitatowo graczy lokalmyale take globalnych
podmiotéw finansowych o najgliszym dosfpie do ptynnéci na
migdzynarodowych rynkach finansowych, co w kolejnyetath paniki
moze skutkowd upadkiem catych krajowych systemow finansowychb(zo
Taylor 2010, Soros2008, Balcerzak 2009c, s. 257%-274



W zwigzku z powyszym identyfikacja powgzan migdzy rynkami,
analiza zmian sity tych wspéizaleosci w czasie stanowiistotny element
szacowania makro i mikroekonomicznego ryzyka azamego z
funkcjonowaniem rynkow kapitalowych, a co za tynziéd ustalenia
narzdzi dla przeciwdziatania sytuacjom kryzysowym oeazentualnego
ich rozwgzywania.

Tym samym celem proponowanego artykutu jest analig@adtzalenosci
pomiedzy rynkami kapitatowymi wybranych krajow Grupy Wehradzkiej
obejmupcych Polsk, Czechy i V¢gry. W badaniu nie uwzgtiniono rynku
kapitatowego Stowacji ze wzglu na znacgce luki w danych dla szeregow
czasowych oraz brak milowosci uzupetnienia brakaggych danych dla tego
kraju. Dodatkowo badanie wspotzahesci pomidzy wskazanymi rynkami
zostato uzupetnione o analizch powgzan z nieodlegtym geograficznie, a
jednoczénie zaliczanym do wiagtych w Unii Europejskiej niemieckim
rynkiem kapitatowym. Dodatkowym czynnikiem wptywaym na wybor
rynku niemieckiego jako punktu odniesienia dla emmavanych gospodarek
grupy Wyszechradzkiej, jest zidina struktura i rola rynkéw finansowych
w procesie finansowania gospodarek, ktéra eoge w przypadku
rozwinigtych rynkéw Europy kontynentalnej oraz rozwd@jch s¢ rynkach
EuropySrodkowo-Wschodniej (zob. Balcerzak 2009d, s. 3]-39

W pierwszej czsci artykutu przeprowadzono jaktiowg analiz, ktorej
celem bylo ukazanie stopnia rozwoju rynkéw kapitatoh w przypadku
krajow grupy Wyszehradzkiej na tle dojrzatego rynkiemieckiego.
Badanie jakéciowe obgto lata 2003-2012.

W drugiej czsci artykutu w analizie ekonometrycznej wykorzystano
model DCC-GARCH, ktorego konstrukcja pozwala naliasavzajemnych
zalezenosci miedzy rynkami poprzez oszacowanie zmiennej warunkowej

korelacji dla kolejnych par rynkéw. Anatizprzeprowadzono w okresie



1997-2015, co pozwala na wygniecie wnioskow odngnie tendencji w
ksztattowaniu s wspotzalenosci miedzy wybranymi rynkami.

1. Charakterystyka rynkéw kapitatowych badanych krgéw

Rozwdj rynkow finansowych oraz ich ekonomiczne zeamie w
przypadku wszystkich krajow grupy Wyszehradzkiegt j&konsekwengj
wspolnej historii po drugiej wojnieswiatowej, obejmujcej okres
centralnego planowania oraz czas transformacjesysive] od socjalizmu
do gospodarki rynkowej. Od pagku lat 90 XX wieku wszystkie
gospodarki EuropySrodkowo-Wschodniej realizowaty proces odbudowy
narodowych rynkéw kapitatowych, ktéry byt pochadfundamentalnych
zmian instytucjonalnych, implementacji programéwyvpatyzacyjnych,
miedzynarodowego otwarcia gospodarek regionu orazegromtegracji ze
strukturami gospodarczymi Europy. Czynniki te z gilydnieniem
globalnego otoczenia gospodarczego w sposob nayucaldziatywatly na
realne rosgce powszania pomgdzy badanymi rynkami oraz plasowanie
tych rynkéw do wspdlnego ,koszyka ryzyka’ przez lgtnych graczy
finansowych, o czym natg pametac w przypadku ekonomicznych analiz
rynkow regionu.

W tym kontekcie celem niniejszej e%ci artykulu jest jakéciowa
analiza stopnia rozwoju rynkéw kapitalowych baddnyaajow na tle
dojrzatego rynku niemieckiego. Pomimae ekonometryczna analiza
zrealizowana w drugiej €&ci pracy zostata przeprowadzona dla lat 1997-
2015', ze wzgtdu dostpnas¢ danych oraz af¢ zachowania spojroi
metodycznej w niniejszej ¢gci artykutu konieczne byto zayrenie analizy

do okresu 2003-2012. Badanie to wykonano w opawctlane zawarte w:

! Takie wydhienie okresu analizy ekonometrycznej w poréwnanhadaniem jakéciowym miato
na celu osigniccie lepszych wtasrici modelu ekonometrycznego.



Stock Exchange Fact Books, the Federation of Eamop&ecurities
Exchanges (FESE), the World Federation of Exchaf@g#4sE). Natomiast
dane makroekonomiczne oraz dane dajgezpopulacji pochodzz baz
Eurostatu oraz OECD (oecd.stat). Analogicznie dowencji zrealizowanej
w czesci ekonometrycznej artykutu badanie j&kiowe obgto rynki

kapitatowe Polski, Czech, Wier oraz jako punkt odniesienia pray

rynek kapitatowy Niemiec.

Dla zweryfikowania stopnia rozwoju rynkéw w badanmiykorzystano
takie podstawowe mierniki jak kapitalizacja rynk@aréwno w ujciu
nominalnych, jak i w relacji do PKB oraz potencjaludnaciowego
poszczegolnych krajow. Dodatkowo wykorzystano kedej mierniki
stosowane w analizie ptynfém rynkéw kapitatowych takie jak dynamika
wolumenu obrotu, wolumen obrotu per capita oraz auska ptynndgci
(obrotu) definiowanego w niemniejszej pracy jaktacg@ rocznego obrotu
na danej gieldzie do przetmej kapitalizacji rynkowej (Peterle 2013,
Przybylska-Kapécinska 2008, s. 117-137).

1.1. Jakaciowa analiza ekonomicznego znaczenia rynkéw kapiavych

regionu

W odniesieniu do kapitalizacji badanych rynkéw @&tPapierow
Wartasciowych w Warszawie stajeesnaturalnym liderem regionu z prawie
50% udziatem w kapitalizacji gietd Euroyodkowo Wschodniej w roku
2012. W latach 2003-2012 przemia kapitalizacja rynkdw denominowana
w Euro dla catego regionu wzrosta ponad 2,5 krotoe z naturalnych
wzgledow stanowi tempo znacznie w®ze ni miato to miejsce w
odniesieniu do rozwigtego rynku niemieckiego z tempem wzrostu

wynoszicym 1,4, przy czym warfo ta dla gietdy warszawskiej wynosita



4,3, gietdy praskiej 2,3, a budapesslde tylko 1,2. Pomimo relatywnie
wysokiej dynamiki rozwojowej dane przedstawioneabeli 1 potwierdzaj
caly czas male rozmiary rynkéw kapitatowych w baddn krajach
Wyszechradzkich, a tak rynkow dla catego regionu Eurogyodkowo
Wschodniej w relacji do rynku niemieckiego. Czynrign nievdtpliwie
wplywa na s wspotzalenosci pomidzy poszczegllnymi rynkami. Dane
zawarte w tabeli 1 ukazyjtakze sik negatywnego oddziatywania
globalnego kryzysu finansowego na badane rynki,iegdz roku 2008
kapitalizacja catego rynku Eurogrodkowo-Wschodniej spadia @ 57%,
podczas gdy kapitalizacja rynku niemieckiego znszigia s¢ o 45%.

Tabela 1. Kapitalizacja rynkowa w Euro w lataci®262012

Rok | Polska | Republika Czeska | W§gry Eu:/c\)lgihsorgggiwo Niemcy

2003| 29,350 12,288 13,228 107,540 802,224
2004| 51,888 21,720 21,040 169,579 849,717
2005| 79,354 31,060 27,586 255,461 1,019,171
2006/ 112,826 34,693 31,687 341,040 1,241,963
2007| 144,323 47,987 31,528 409,819 1,439,955
2008| 66,178 29,615 13,326 176,246 797,063
2009| 105,157 31,265 21,093 249,102 900,772
2010| 142,272 31,922 20,624 299,170 1,065,713
2011| 107,483 29,203 14,630 226,055 912,420
2012| 134,755 28,193 15,742 268,124 1,127,370Q

* Rynek finansowy Europgrodkowo Wschodniej obejmuije tutaj oprécz analizoysngospodarek
Polski, Czech i Woier takze Austre, Stowacg oraz Stower.

Zrodio: obliczenia wtasne napodstawie CEE Stock EmgbaGroup and its Capital Markets;
Federation of European Securities Exchanges, ttati®& Market Research; Rozensky (2008);
Tetlock (2007); Warsaw Stock Exchange, Fact Book€322013); World Federation of Exchanges,
Statistics.

%2 Nalezy pamitad, ze na wskazane wakm dla roku 2008 oprécz globalnego kryzysu finansga
oddziatywaty dodatkowo zmiany kurséw walutowych @acji do Euro oraz program prywatyzacji
realizowany na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartwych (zob. RoZensky 2008).



Zarysowany obraz potwierdzajakze mierniki wzgédne przedstawione
w tabelach 2 i 3. W roku 2012 w przypadku trzeclspgalarek grupy
Wyszehradzkiej najwaszg kapitalizacy rynku w relacji do populacji kraju
charakteryzowala sigietda warszawska, ktdra wagu analizowanego
dzieseciolecia nie tylko nadrobita zaledgla w odniesieniu do pozostatych
analizowanych rynkéw, ale tai& stosunkowo tagodnie przechodzita przez
okres niestabilngzi finansowej w ostatnich latach (tabela 2). Ragsrrole
rynku kapitalowego w gospodarce w szczegftnav przypadku Polski
ukazuje take analiza relacji kapitalizacji gietdy do PKB, gelzv ostatnich
latach badania warté ta byta niewiele risza od relacji wyspujacej w
rozwinigtej gospodarce niemieckiej, agajgc w roku 2012 ponad 35%
(tabela 3).

Tabela 2 . Kapitalizacja rynkowa na mieszé@aw Euro w latach 2003-2012

Rok | Polska| Republika Czeska| Wegry | Europa Srodkowo Wschodnia* | Niemcy
2003| 768 1,206 1,304 1,453 9,720
2004| 1,359 2,130 2,080 2,291 10,296
2005| 2,079 3,045 2,732 3,450 12,353
2006| 2,957 3,393 3,145 4,603 15,065
2007| 3,785 4,680 3,132 5,530 17,493
2008| 1,736 2,863 1,327 2,375 9,695
2009| 2,757 2,999 2,103 3,351 10,985
2010| 3,728 3,051 2,059 4,019 13,028
2011| 2,790 2,785 1,465 3,021 11,161
2012| 3,497 2,684 1,585 3,582 14,035

* Rynek finansowy Europgrodkowo Wschodniej obejmuje tutaj oprocz analizoyem
gospodarek Polski, Czech idgfer takee Austre, Stowacg oraz Stowers.

Zrodio: CEE Stock Exchange Group and its Capital MarketsjeFation of European
Securities Exchanges, Statistics & Market ReseaRuzensky (2008); Tetlock (2007);
Warsaw Stock Exchange, Fact Books (2003-2013); &Vérderation of Exchanges,
Statistics; Eurostat, Statistics; OECD.Stats; oaladations.



Tabela 3 . Kapitalizacja rynkowa w relacji do PKBpvocentach w latach 2003-2012

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 9% 34.05 % 45.82 %
2006| 41.47 % 29.33 % 35.37 % 41.87 % 53.67 %
2007|46.41 % 36.38 % 3171 % 45.25 % 59.29 %
2008| 18.22 % 19.20 % 12.63 % 17.50 % 32.22 %
2009| 33.85 % 21.99 % 23.07 % 2711 % 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 %

* Rynek finansowy Europgrodkowo Wschodniej obejmuije tutaj oprécz analizoyemgospodarek
Polski, Czech i Woier takze Austre, Stowacg oraz Stowern.

Zrodio: obliczenia wiane na podstawie CEE Stock EmgeaGroup and its Capital Markets;
Federation of European Securities Exchanges, ttati& Market Research; Rozensky (2008);
Tetlock (2007); Warsaw Stock Exchange, Fact Book€322013); World Federation of Exchanges,
Statistics; Eurostat, Statistics; OECD.Stats.

W ciggu analizowanej dekady nagita istotha poprawa ptyndoi
rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej z ponad 2,5 krofom wzrostu
przecttnego obrotu dla gietd regionu, podczas gdy nadgietNiemieckiej
maozna mOwe o jego stagnacji lub nawet spadkach (tabela 4leAdgednak
podkreli¢, ze analiza relacji obrotu do populacji badanych dwapkazuje
caly czas ogromny dystans jaki dzieli kraje Eur@pgdkowo-Wschodniej
do najbardziej rozwigtych gospodarek Europy, gdzie przsea wartéé
analizowanego wskaika dla krajow EuropySrodkowo-Wschodniej jest

ponad 11 razy msza nz ma to miejsce w przypadku Niemiec (tabela 5).



Tabela 4 . Wart& obrotu na rynkach finansowych w Euro w latach 2118 2

Rok | Polska| Republika Czeska| Wegry | Europa Srodkowo Wschodnia* | Niemcy

2003| 8,777 7,471 7,231 34,497 1,138,628
2004| 13,147 15,073 10,763 59,847 1,237,673
2005| 24,111 34,909 19,417 116,936 1,545,795
2006| 43,235 30,015 24,626 164,290 2,164,848
2007| 63,876 36,581 34,610 232,669 3,144,150
2008| 47,854 34,179 20,967 177,769 3,207,213
2009| 41,405 17,565 18,463 114,724 1,239,970
2010| 59,693 15,391 20,004 132,493 1,425,757
2011| 70,161 15,131 13,792 129,979 1,340,497
2012| 50,169 9,984 8,409 87,069 1,007,834

* Rynek finansowy Europgrodkowo Wschodniej obejmuije tutaj oprécz analizoysmgospodarek
Polski, Czech i Woier takze Austre, Stowacg oraz Stowern.

Zrodio: obliczenia wiane na podstawie CEE Stock EmgeaGroup and its Capital Markets;
Federation of European Securities Exchanges, ttati& Market Research; Rozensky (2008);
Tetlock (2007); Warsaw Stock Exchange, Fact Book€322013); World Federation of Exchanges,
Statistics; Eurostat, Statistics; OECD.Stats.

Tabela 5 . Wart& obrotu na rynkach finansowych na miesgaw Euro w latach 2003—
2012

Rok | Polska| Republika Czeska| Wegry | Europa Srodkowo Wschodnia* | Niemcy
2003| 230 733 713 466 13,795
2004| 344 1,478 1,064 809 14,996
2005| 632 3,423 1,923 1,579 18,737
2006| 1,133 2,936 2,444 2,218 26,260
2007| 1,675 3,567 3,438 3,139 38,197
2008| 1,255 3,304 2,087 2,396 39,009
2009| 1,086 1,685 1,841 1,543 15,121
2010| 1,564 1,471 1,997 1,780 17,429
2011| 1,821 1,443 1,381 1,737 16,397
2012| 1,302 950 847 1,163 12,547

* Rynek finansowy Europgrodkowo Wschodniej obejmuije tutaj oprocz analizoyemgospodarek
Polski, Czech i Woier takze Austre, Stowacg oraz Stowers.

Zrodio: obliczenia wiane na podstawie CEE Stock EmgeaGroup and its Capital Markets;
Federation of European Securities Exchanges, ttati®& Market Research; Rozensky (2008);
Tetlock (2007); Warsaw Stock Exchange, Fact BookR€322013); World Federation of Exchanges,
Statistics; Eurostat, Statistics; OECD.Stats.



Jak podkréla Wiestawa Przybylska-Kagcinska relacja obrotéw do
kapitalizacji stanowi jeden z najwaiejszych wskanikdw opisugcych
ptynnas¢ rynkow kapitatowych, gdy ukazuje on szybkg przesungé
kapitatowych na poszczegélinych rynkach (PrzybylKkatscinska 2008, s.
130). W okresie poprzedzaym kryzys finansowy nawiatowych rynkach
relacja pomgdzy rocznym obrotem a przetig kapitalizacy rynkowg
przekraczata znageo 2.0 dla rynkdw rozwigtych z przegitng wartcciag
wynoszca 1.0 dla krajéow EuropySrodkowo-Wschodniej. Analizgg
roznice pomgdzy gietdami krajow Wyszehradzkich dane przedstaeio
tabeli 6 ukazy odmienmn sytuacg niz dotychczas analizowane mierniki. W
tym wypadku w ostatnim roku analizy najisga wartdsciag analizowanego
wskaznika charakteryzowata igietda wgierska 0.53 z warfgiami
wynoszicymi 0.37 i 0.35 odpowiednio dla Polski i Czechzor®.89 dla
Niemiec. Dane te potwierdzgjznacaco nizsz ptynnas¢ gietd Europy
Srodkowo-Wschodniej w relacji do rozwitych rynkow takich jak rynek

niemiecki.



Tabela 6 . Relacja poguzy rocznym obrotem a przetia kapitalizacy rynkowg 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

* Rynek finansowy Europgrodkowo Wschodniej obejmuije tutaj oprécz analizoysmgospodarek
Polski, Czech i Woier takze Austre, Stowacg oraz Stower.

Zrodio: obliczenia wiane na podstawie CEE Stock EmgeaGroup and its Capital Markets;
Federation of European Securities Exchanges, fitati& Market Research; RozZensky (2008);
Tetlock (2007); Warsaw Stock Exchange, Fact Book€322013); World Federation of Exchanges,
Statistics; Eurostat, Statistics; OECD.Stats.

1.2. Podsumowanie analizy jaksciowej

Lata 2003-2012 poddane analizie j&tiowe] obgly okres
najpowaniejszych zaburze na globalnych rynkach finansowych w
ostatnich dziestioleciach, ktére w sposob szczegolny detiknkraje
rozwijacie s¢, w tym z oczywistych wzgbdw analizowane gospodarki
grupy Wyszehradzkiej. Mimo tych zabufzenazna moéwé o trwalej
tendencji rozwojowej w przypadku badanych rynkéwitatowych, co jest
szczegoOlnie widoczne w przypadku gietdy warszawskiéra w ostatnich
latach urosta do roli regionalnego lidera. Niemnieg wzgédow
historycznych analizowane rynki czeka jeszcze didigaga do osgnigcia
roli rynkowej charakterystycznej dla dojrzatych kgmv takich jak rynek
Niemiecki. Ukazany stopfe rozwoju badanych rynkéw kapitatowych z

uwzgkdnieniem ich bliskéci geograficznej oraz roli poszczegdélnych



gospodarek w systemie gospodarczym Europy powiniesposob istotny
wptywaé na powizania pomgdzy tymi rynkami.

2. Specyfikacja modelu DCC-GARCH

Wprowadzenie modeli klasy GARCH pozwolito na modeaie
wariancji warunkowej dla pojedynczych aktywow Ilubdékséw [zob.
Osinska, 2006; Doman i Doman, 2009; Fiszeder, 2009tdBa szybko
wskazano jednak na konieczdouwzgkdnienia wzajemnych zatacsci
migdzy badanymi rynkami. W 2002 roku Engle zaproportawadel DCC-
GARCH, ktorego budowa pozwolita na zbadanie wzajghnzalenosci
migedzy rynkami poprzez oszacowanie zmiennej warunkotlaijelacii.
Model DCC-GARCH mana zapisé hastpujaco:

Yo =p +n 0 |F, ~t(ODRD v) 1)
D? =diag{H}, H, =V,(n) )
Hi =@ +an; ,+AH, 3
g =D, (4)
R, =diag{Q} "*Q, diag Q} * (5)

Q =Q+ag,g, +[Q,, Q= I?{(l—a'—ﬁ) , (6)

gdzie:

Y, - wielowymiarowy proces stop zwroty), - wektor warunkowychérednich stop
zwrotu, Hi,t - rbwnanie warunkowych wariancji diaych stop zwrotu, gdzié =1,...,N ,
R, - zmienna w czasie macierz warunkowych korelaciji,

V., (m,) - macierz kowariancji resa,

@, a,, B - parametry rownania warunkowej wariancji, gdeis 1,...,N ,

a, B - parametry rownania warunkowej korelacji,



V> 2 - liczba stopni swobodny w rozkladzie t-studenta,

H

T
—Z - bezwarunkowa macierz kowariancji.

_|

W modelu DCC-GARCH wariancja warunkowa zaleod warianciji
warunkowych op#nionych w czasie oraz od kwadratu stop zwrotow z
uwzgkdnieniem warunkowyclKrednich. Natomiast w przypadku réwnania
warunkowej korelacji zmiennymi opisigymi 3 standaryzowane reszty z
réwnania wariancji oraz opaione warunkowe korelacje. Dodatkowo, w
celu zapewnienia abyH, byla dodatnio okrdona, wymaga 8| zeby
parametrya, 8 spetniaty nasjpujace warunkia 20,5 => 0 oraza + B <1.

Estymacg parametrow modelu DCC-GARCH rita przeprowadzi na
pomog metody najwikszej wiarygodnéci. W przypadku modelu DCC-
GARCH, zastosowana me zostd, opisana w pracach Engle’a [2002,
2009], jedno- albo dwustopniaw metoda estymacji. Jednostopniowa
metoda estymacji polega na jednoczesnym oszacowaniu wszystkich
parametrow modelu. Dwustopniowa metoda stanowi uproszczenie poprze
osobry estymagj parametrow rownawarunkowych wariancji grednich w
pierwszym kroku. Natomiast w drugim kroku ngmtje oszacowanie
parametrow rownania warunkowej korelacji. Logarytm  funkcji
wiarygodndci modelu DCC-GARCH z rozkiadem t-studenta zm@

zapis@ za pomog réwnania:

{In r(—;ﬂ——g'ln«v—am}

VZN i ¥, -5 M8 -5 )/ ¢- 2)

L(8) = T[
(7)

—052In|H F



3. Badanie powjzan miedzy rynkami kapitatowymi dla badanych
krajow

W badaniu empirycznym wykorzystano szeregi czasowe czterech
indekséw gietdowych (BUX, PX 50, WIG oraz DAX) Do tego celu
wykorzystano dzienne obserwacje od 1 lipca 1997 roku do 30smiaze
2015 roku, co datogtznie T =4592 obserwacji. W badaniu wykorzystano
logarytmiczne stop zwrotur, =10(In(R,) -In(P_,)) . Do estymaciji
parametrow modelu DCC-GARCH zastosowana zostata metodacksgwj

wiarygodndci z warunkowym rozktadem t-studenta.

Tabela 7. Wyniki estymacji parametréow modelu DCCREH

Parametr (indeks) Ocena parametBiad stand. Statystyka t-studwartos¢ p
stata (PX 50) 0,0493 0,0197 2,5030 0,0124
@) (PX 50) 0,0221 0,0079 2,7880 0,0053
a, (PX50) 0,0694 0,0126 5,4900 0,0000
B, (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
a, (BUX) 0,1058 0,0161 6,5510 0,0000
B, (BUX) 0,8732 0,0193 45,3100 0,0000
stata (WIG) 0,0526 0,0163 3,2270 0,0013
W, (WIG) 0,0209 0,0075 2,7790 0,0055
a;(WIG) 0,0771 0,0151 5,1250 0,0000
B; (WIG) 0,9145 0,0161 56,6600 0,0000
stata (DAX) 0,0799 0,0176 4,5390 0,0000

% Dane zostaly pobrane z serwisu http://www.finayeieoo.com



@, ( DAX) 0,0259 0,0065 4,0130 0,0001
a, ( DAX) 0,0947 0,0116 8,1970 0,0000
,34 (DAX) 0,8960 0,0115 77,9900 0,0000
a 0,0084 0,0018 4,7050 0,0000
B 0,9891 0,0030 329,4000 0,0000
Vv 8,4787 0,4264 19,8800 0,0000

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danychwisemttp://www.finance.yahoo.com..

Tabela 7 zawiera wyniki estymacji parametrow modelu DCC-GARCH.
W przypadku wszystkich indekséw dokonano dodatkowo estyrsizdpj w
réwnaniu warunkowejredniej (zob. rownanie 1). Parametry odpowiacea,
za stad okazaly s¢ statystycznie istotne przy 5% poziomie istgtiadla
kazdego z indekséw. Naginie oszacowano parametry odpowiadej za
warunkowe wariancje i korelacji w modelu DCC-GARCH, gdzie wszgstk
parametry okazaly siréwniez statystycznie istotne przy 5% poziomie
istotngci.

Przeprowadzona estymacja parametréw modelu DCC-GARCH pozwolita
na wyznaczenie warfoi warunkowych korelacji dla kolejnych par
indeksow (zob. rysunki 1-4). Przebieg wadidkorelacji dla konkretnej pary
indekséw wskazuje na sit zalenosci miedzy dwoma rynkami
kapitatowymi, a take na tendencje wzrostowe lub spadkowe ksztattowania
sie tych zalenosci w czasie. Zgodnie z postawionym celem artykutu,
wartasci  warunkowych korelacji wykorzystane zostaty do analizy
wspoizalenosci pomiedzy rynkami kapitatowymi krajow z Grupy
Wyszehradzkiej. Dodatkowo roz#@no relacje rynkow kapitatowych
Polski, Czech i WQgier do gsiadupcego i wiodcego w Europie rynku

Niemiec.



0,80 -
0,70 - %
0,60 -
050 -
040 i, ¢
030 1
020 -
010 -

0,00

o™~ o~ o~ o™~ o~ o™~ o™~ o~ o~ o™~ o™~ o™~ o™~ o™~ o™~ o™~ o~ o™~ o™~
@ 9 @ Q@ 9@ 9 9 @ 9 Q O 9 Q@ Q@ 9 9 9 9 O
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
@ <9 Q 9@ 9 9 9 9 9 9 9 9 Q9 9 9 Q 9 9 O
~ © D (=] -— o~ ™ - v <o ~ @©® D o -— o~ ™ - v
D D D o o o o o o (=] o o (=] ~— -~ - ~— -~ -~
D D D o o o o o o o o o o o o o o o o
- - -— o~N N o~N o~N N o~ o~ N N o~ o~ o~ o~ N o~ N
— warunkowe korelacje BUX-PX 50  ««vuss warunkowe korelacje BUX-WIG
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Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danychwisemhttp://www.finance.yahoo.com..

Na rysunkach 1, 2 i 3 przedstawiono warunkowe korelacjedzyi
indeksami PX 50, WIG oraz BUX. Analiza przebiegu tych wykresow
pozwala ocerdi wzajemne zalmosci pomidzy rynkami kapitatowymi
Czech, Polski i Wgier. Analiza rysunku 1 pozwala na stwierdzerie,
rynek kapitalowy na \WWgrzech cechujznacznie silniejsze wspotzalesci
z rynkiem kapitatowym w Polsce w poréwnaniu z Czechami. Wadiu
Polski i Wegier wystpuja zaleznoici o srednim poziomie, a w przypadku
Czech powdzania z rynkiem kapitatowym ¥gier 3 stabe. Dodatkowo
przebieg korelacji dla Czech i 8ier charakteryzuje siduza zmienndgcia.
Niskie wartdci korelacji warunkowej w przypadku Czech i ¢@er,
powigzane z d#a zmienndcia wskazuy na brak systematycznych i
podobnych reakcji na wydarzenia szokowe w przypadku obydwubwnk
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Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danychwisemhttp://www.finance.yahoo.com..

Przedstawione na rysunku 2 wadbkorelacji warunkowej pomdzy
indeksem WIG a indeksami PX 50 i BUX pozwalapa analiz
wspoizalenosci pomiedzy rynkiem kapitatowym Polski a rynkami Czech i
Wegier. Pom¢dzy rynkami Polski i Wgier wystpuja zaleznosci o srednim
poziomie. W przypadku Czech wajto warunkowej korelacji wskazajna

znaczne stabsze payziania z rynkiem kapitatowym Polski.
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Rys. 3. Wartéci warunkowych korelacji porailzy indeksem PX 50 a pozostatymi
indeksami

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danychwisemhttp://www.finance.yahoo.com..

Analiza rysunku 3 pozwala na ogemvzajemnych powizan miedzy
rynkiem kapitatowym Czech a rynkami Polski icger. Mazna stwierdz,
ze zalenosci dla tych par indeksOw gsnajstabsze wod wszystkich
zbadanych par. Waroi warunkowych korelacji wskazaj na stabe
powigzania m¢dzy tymi rynkami przy bardzo dej zmienndci przebiegu

warunkowej korelaciji.
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Rys. 4. Wartéci warunkowych Kkorelacji porgdzy indeksem DAX a pozostatymi
indeksami

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danychwisethttp://www.finance.yahoo.com..

Na rysunku 4 przedstawiono warunkowe korelacjec¢dzy indeksem
DAX a indeksami PX 50, WIG, BUX. Analiza przebiegu korelacji na
wykresach pozwala stwierdzize migdzy rynkami kapitatowymi Niemiec a
rynkami Czech, Polski i \gier zachodz wzajemne zaleosci o sredniej
sile. Naley podkrgli¢, ze w okresie 2004-2015 tendencje w zmianach
wartasci warunkowej korelacji (spadkach i wzrostach)p®dobne midzy
rynkami kapitatowymi Niemiec a wybranymi rynkami z Grupy
Wyszehradzkiej. Mzna stwierdzi, ze od 2004 roku wydarzenia szokowe
na gsiadupcym rynku kapitatowym Niemiec przenassic w podobny
sposéb na gietdy Czech, Polski i¢g¥er. Oznacza taze wycena notowa
na kadej z gield, jest w pewnym stopniu uzaie@na od sytuacji na
pozostatych gietdach.



5. Podsumowanie

Tematyka artykutu dotyczy powaan miedzy rynkami kapitatowymi,
ktorych sita oraz zagy ulegaj ciagglemu wzrostowi wraz z pogiujaca
globalizacy. ldentyfikacja wzajemnych powdan pomiedzy rynkami jest
istotnym problemem badawczym, a jego podj maze pozwolé na
ustalenie strategii dziatania w okresie kryzysu oraz opracowaniedaarz
systemowych usprawnigjych funkcjonowanie rynkow finansowych.

Celem artykutu bylo zbadanie wspoétzaiesci pomigdzy rynkami
kapitatowymi wybranych krajéw Grupy Wyszehradzkiej. W gk z tym
przeprowadzono analjiztrzech rynkéw kapitatowych Polski, Czech i
Wegier pod wzgidem wzajemnych oddziatywta Wykonane badanie
pozwolito na oce@ wspotzalenosci miedzy wybranymi rynkami, jak i
ocere zmian tych zalenosci w czasie. Ustalone zaleosci ksztattowaty si
odmienne w zaleosci od wybranej pary rynkow. Oznacza @ pomimo
wystepujacych powgzan krajow Grupy Wyszehradzkiej nie rima
traktowa jako jednorodnego obszaru i pojedyncze rynki funkcjgnuj
specyficzny dla siebie sposéb oraz odmiennie rgagwa podobne,
zewretrzne informacje.

Nalezy jednak podkrdi¢, ze dla wszystkich par indekséw zauamy
jest wzrost wartéci warunkowej korelacji od 2004 roku. Fakt tenzady¢
wynikiem przysgpienia badanych krajow do Unii Europejskiej, co
przyczynito s¢ do znacznego wzrostu gospodarczego tych krajow, w tym
wzrostu znaczenia i podniesienia dynamiki na rynkach kapitatowych
Nastpnie w latach 2007-2008 nagpit dalszy wzrost wspoizateosci
rynkowych. Wzrost zalsosci migdzy rynkami w tym okresie byt
najprawdopodobniej wynikiem efektu zaamia, ktory wysipit na rynkach

w zwigzku ze swiatowym kryzysem finansowym. Wzrost poziomu



wspotzalenaosci trwat do 2012 roku, po czym w okresie 2013-2015mao
zaobserwowa tendengj spadkowy. Moze by to oznalg powolnego
powrotu sytuacji na rynkach kapitalowych do rownowagi (oknegikszej

stabilngci ekonomicznej).
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Analysis of Relations Among Capital Markets of Chosen Counes of
the Visegrad Group

Increasing globalization contributes to the growthihe interdependencies between capital
markets. This phenomenon is becoming a signifiexttgenous factors influencing the
effectiveness of national economic policies andinipacts on the risk management
processes at the microeconomic level. Therefoeejdéntification of the linkages between
capital markets and the analysis of changes irstiieagth of these relationships over time,
can be the source of an important guidelines ftional macroeconomic policy makers and
can become an essential part of managing the aisésciated with the influence of capital
markets. Thus, the main objective of the propostdiais to analyze the interdependence
between capital markets of selected countries ef Wisegrad Group: Poland, Czech
Republic and Hungary. The analysis of the relatigmsbetween these markets was
supplemented with verification of their linkagegiwizerman capital market, which is quite
close geographically, and additionally is usuabipsidered as one of the leading markets in
the European Union. In the econometric research &®CH model with the t-student
conditional distribution was applied. The econoigetamalysis was done for the period
1997-2015, which gives the possibility to verifyethtrends in the evolution of
interdependencies between the selected marketsuneebhere by conditional correlations.

Keywords: interdependences among capital markets, conditi@rance and correlations,
capital market, DCC-GARCH model, Visegrad Group



