Wprowadzenie

Swiatowe systemy finansowe stajg si¢ coraz bardziej ze soba powigzane
ze wzgledu na rozwdj handlu migdzynarodowego spowodowany réznymi proce-
sami liberalizacji rynku oraz integracji politycznej. Waznym skutkiem globaliza-
cji jest zwickszona wspodlzaleznos¢ cen aktywdw na rynkach kapitatowych, ktora
moze stymulowa¢ podatno$¢ na szoki rynkowe. Analiza dynamiki powigzan
indeksow gietdowych jest wazna dla skutecznej dywersyfikacji portfela i moze
stanowi¢ punkt wyjscia do zbadania funkcjonowania globalnego rynku akcji. Jest
to szczegolnie wazne przy ocenie kryzyséw finansowych i analizie przenoszenia
szokdéw powstatych na jednym rynku akcji na inne rynki. Wielu badaczy podkre-
Sla, ze te powiazania mogg nawet zniwelowac korzysci, jakie oferuje dywersy-
fikacja aktywow (Longin i Solnik, 2001; Brzeszczynski i Welfe, 2007; Driessen
i Laeven, 2007; Meric i in., 2012; Gjika i Horvath, 2013; Grabowski, 2020;
Karkowska i Urjasz, 2022). Dodatkowo, w odpowiedzi na pandemig COVID-19
Swiatowe rynki finansowe, zdominowane przez gospodarki rozwini¢te, doprowa-
dzity do wzrostu ryzyka rynkowego, generujac straty w portfelach inwestorow
(Devi i in., 2020; Elena, 2020; Mishra i in., 2020; Phan i Narayan, 2020; Shako-
uri 1 in., 2020; Tlemsani i in., 2020; Waheed i in., 2020; Nwosa, 2021). Badanie
opisane w niniejszej publikacji wpisuje si¢ w nurt dyskusji na temat tego, jak
mierzy¢ 1 analizowa¢ zagadnienia dotyczace dynamiki powiazan i mechanizmow
transmisji zmiennosci miedzy polskim rynkiem akcji a wybranymi rynkami akcji
na $wiecie.

Analiza korelacji miedzy stopami zwrotu indekséw gietdowych jest central-
nym punktem badan w finansach i wzbudza duze zainteresowanie wsrod badaczy.
Tradycyjnie znaczna liczba badan skupiata si¢ na analizie korelacji i kointegracji
mi¢dzynarodowych rynkéw akcji. Dopiero w latach 90. XX wieku naukowcy
zaczeli zdawac sobie sprawe z tego, jak wazne jest modelowanie zmiennosci cen
aktywow. W rzeczywistosci niektore rynki charakteryzuja si¢ wicksza wspotza-
lezno$cig pod wzgledem zmienno$ci niz stop zwrotu (Diebold i Yilmaz, 2015).

Istota zrozumienia mechanizméw transmisji zmiennos$ci wynika z ich konse-
kwencji dla optymalnej alokacji zasobow, pomiaru ryzyka, wymogow kapitato-
wych czy wyceny aktywoéw. Z punktu widzenia inwestora rozpoznanie, w jaki
sposéb rynki sg ze sobg powiagzane, moze wpltywaé na skuteczniejszg dywer-
syfikacje aktywow, a tym samym lepsza efektywno$¢ portfela inwestycyjnego.
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Z kolei organy regulacyjne moga by¢ zainteresowane przyczynami i konsekwen-
cjami takich zdarzen.

Integracja rynkow kapitalowych ma zasadniczy wptyw na funkcjonowanie kaz-
dej gospodarki, na poziomie zar6wno makro, jak i mikro. Wysoki stopien powig-
zania rynkow kapitatlowych z globalnymi i regionalnymi centrami finansowymi
pozwala na lepsza alokacj¢ kapitatu. Ponadto zapewnia mniejsze uzaleznienie od
oszczgdnosci krajowych wykorzystywanych w celach inwestycyjnych. Z punktu
widzenia spolek zapewniajg one tatwiejsze pozyskiwanie kapitatu. Z kolei inwesto-
rom daja mozliwos$¢ zbudowania bardziej optymalnego portfela aktywow.

Istnieje wiele badan poswigconych powigzaniom pomigdzy gieldami papie-
row wartosciowych w kontekscie transmisji zmiennosci na rynkach rozwinietych
i wschodzacych (Ehrmann i in., 2011; Grammatikos i Vermeulen, 2012). Niektore
wyniki wskazuja, ze rynki sg ze sobg silniej zwigzane w okresach kryzysowych,
a w okresach spokoju relacje te moga si¢ ostabia¢ lub nawet zanika¢ (BenSaida
i in., 2018). W analizach podkresla si¢ dominacje rynkow amerykanskich jako
glownego czynnika napedzajacego globalne rynki finansowe: rynki finansowe
Stanéw Zjednoczonych wyjasniajg $rednio okoto 30% zmiennosci cen na ryn-
kach finansowych strefy euro, podczas gdy rynki strefy euro wyjasniaja jedy-
nie okoto 6% zmiennosci cen w Stanach Zjednoczonych (Ehrmann i in., 2011).
Grammatikos i Vermeulen (2012) zidentyfikowali kanaty transmisji $wiatowego
kryzysu finansowego z lat 2007-2009 na pigtnascie krajow czlonkowskich Unii
Gospodarczej i Walutowej. Autorzy wskazuja, ze po upadku banku Lehman Bro-
thers najmniejsze kraje, takie jak Cypr, Luksemburg, Malta i Stowenia byty sto-
sunkowo odizolowane od wydarzen mig¢dzynarodowych, za to pozostate kraje
stawaly si¢ coraz bardziej od siebie zalezne. Z kolei Jiang i in. (2017) przeana-
lizowali wspoélne ruchy szesciu rynkéw akeji: Standw Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii, Niemiec, Japonii, Hong Kongu i Chin, przed, w trakcie i po kryzysie
finansowym z lat 2007-2009. Otrzymane wyniki sugeruja, ze kryzys finansowy
wzmocnit wspotzaleznosé §wiatowych rynkéw akeji, ktéra nie tylko utrzymata
si¢ w pozniejszym czasie, ale w niektorych krajach jeszcze si¢ wzmocnita. Row-
noczes$nie Olbrys i Majewska (2017) wskazuja, ze negatywne efekty asymetrii
zmienno$ci byly widoczne na wszystkich gldéwnych rynkach europejskich, co
wynikato z wickszej wrazliwosci tych rynkow na ,,zle” niz ,,dobre” wiadomosci.

Czes¢ badan dotyczy rynkéw wschodzacych, w tym regionu Europy Srod-
kowo-Wschodniej (Egert i Kocenda, 2007; 2011; Brzeszczynski i Welfe, 2007;
Biittner i Hayo, 2010; Demian, 2011; Kouretas i Syllignakis, 2012; Witte, 2012;
Horvath i Petrovski, 2013; Bienkowski i in., 2014). Gjika i Horvath (2013),
korzystajac z danych dziennych obejmujacych okres od 2001 do 2011 roku,
stwierdzili, ze powiazania migdzy gieldami w Europie Srodkowo-Wschodniej
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i miedzy Europa Srodko-Wschodnig a strefa euro sg silne. Z czasem powigza-
nia te wzrosly, zwlaszcza po wejsciu wybranych krajéw do Unii Europejskie;,
1 w wigkszosci utrzymaty si¢ rowniez podczas kryzysu finansowego 2007-2009.
Z kolei Syllignakis i Kouretas (2011) zbadali zmieniajgce si¢ w czasie powia-
zania siedmiu wschodzacych rynkéw akcji w Europie Srodkowo-Wschodniej.
Wykorzystali dane za okres 1997-2009, aby uchwyci¢ potencjalne skutki zara-
zania na gietdach w Stanach Zjednoczonych, Niemczech i Rosji oraz na rynkach
akcji w Europie Srodkowo-Wschodniej. Glownym wnioskiem ptyngcym z ana-
lizy jest wzrost powigzan rynkow akcji w Stanach Zjednoczonych i Niemczech
z rynkami w Europie Srodkowo-Wschodniej, szczegdlnie podczas kryzysu finan-
sowego w latach 2007-2009, co oznacza, ze rynki wschodzace sg narazone na
czynniki zewnetrzne. Rynki akcji w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej sa
silnie uzaleznione od wynikow indekséw amerykanskich.

Kolejna grupa artykutow dotyczy powigzan miedzy najbardziej ptynnymi
1 najwickszymi pod wzgledem kapitalizacji rynkowej gietdami w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej. W literaturze naukowej XX wieku rynki akcji z Polski,
Czech i Wegier byly rzadko analizowane pod wzgledem powigzan z rynkami
globalnymi. Maneschiold (2006), Mateus (2004) oraz Nielsson (2006) wskazali,
ze przed przystagpieniem tych krajow do Unii Europejskiej rynki te charakteryzo-
waly si¢ bardzo niskim stopniem integracji z innymi rynkami akcji. Z kolei Bein
i Tuna (2015) przeprowadzili analize wrazliwosci tych rynkow na globalne szoki
zmiennosci cen w okresie kryzysu ,,dot.com”, wykazujac, ze reagowaly spokoj-
nie na negatywne informacje. Po przystgpieniu Polski, Czech i Wegier do Unii
Europejskiej 1 maja 2004 r. nastgpita konwergencja zachowan wszystkich gietd
w regionie (Bienkowski i in., 2014). Z jednej strony zaczelty wykazywac¢ podobny
poziom reakcji zmienno$ci cen, zardbwno na negatywne, jak i pozytywne infor-
macje rynkowe. Z drugiej za$ zakupem aktywow w tych krajach zainteresowato
si¢ wielu nowych inwestoréw, co mogto by¢ spowodowane liberalizacja finan-
sowa (Syriopoulos, 2007; Syllignakis i Kouretas, 2010; Bienkowski i in., 2014).
Wzrost stopnia integracji spowodowat znaczacy spadek korzysci wynikajacych
ze stosowania strategii dywersyfikacji portfela (Brzeszczynski i Welfe, 2007).
Dodatkowo Brzeszczynski 1 Welfe (2007) zbadali korzysci plynace ze strategii
handlowej opartej na informacjach pochodzacych z migdzynarodowych rynkow
akcji na polski, wschodzacy rynek akcji. Ich wyniki wskazujg, ze modele predyk-
cyjne wykorzystujace powigzania migdzyrynkowe moga generowac lepsze pro-
gnozy niz modele ich nieuwzgledniajace. Wptyw kryzysu finansowego 2007-2009
na notowania indekséw akcji w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej byt sze-
roko omawiany w literaturze ekonomicznej. W wielu badaniach zidentyfikowano
znaczaca transmisje szokow na rynki akcji krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
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podczas kryzysu w latach 2007-2009 (Gjika i Horvath, 2013; Pietrzak i in., 2017,
Grabowski, 2018). Bienkowski i in. (2014) przeanalizowali zmiany zachodzace
na rynkach akcji w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (Polska,
Czechy i Wegry) w latach 2005-2013. Badacze wskazuja, ze w tych krajach domi-
nujacg role odegral efekt rozlewania si¢ kryzysu finansowego 2007-2009, a gietdy
w Polsce, Czechach i na Wegrzech w rdzny sposob zareagowaly na globalne szoki.
Problemy zadtuzenia w gospodarce Wegier nie byty traktowane tak, jakby byty
problemem catego regionu, a powigzania mi¢dzy indeksami gietdowymi w Pol-
sce, Czechach 1 na Wegrzech ostabity si¢. Z kolei badania uwzgledniajace kryzys
strefy euro w kontekscie rynkow akcji w Europie Srodkowo-Wschodniej wydaja
si¢ rzadko prowadzone. Analiza przeprowadzona przez Beina i Tuna (2015) wska-
zuje, ze w okresie kryzysu zadluzenia panstw strefy euro, gieldy w analizowanym
regionie byly silnie powigzane z rynkami akcji panstw o zltej sytuacji budzetowe;j
(Grecja, Wlochy, Irlandia, Portugalia i Hiszpania), a takze gtdéwnymi rynkami akcji
z Europy Zachodniej (Francja, Niemcy i Wielka Brytania). Podkreslili przy tym,
ze reakcje rynkow akcji z Europy Srodkowo-Wschodniej byly rozne. Polski rynek
akcji zareagowat gwaltowniej niz rynek czeski i wegierski. Asymetryczne reakcje
tych krajow na zdarzenia rynkowe oraz podazanie w innych kierunkach potwier-
dzili réwniez inni badacze (Gjika i Horvath, 2013; Grabowski, 2019). Rownocze-
$nie Grabowski (2019) oraz Moagar-Poladian i in. zauwazyli, ze w okresie stabil-
nosci finansowej (2013-2019) w przypadku Polski, Czech i Wegier wrazliwos¢
poszczegbdlnych rynkéw akcji na szoki zewnetrzne ulegla znacznemu ostabieniu.
Rownoczesnie niedawny wybuch pandemii COVID-19 wywart znaczacy wplyw
na $wiatowe rynki akcji. Ze wzgledu na fakt, Zze sytuacja ta w dalszym ciagu jest
nowa i trwa réwniez obecnie, literatura badawcza dotyczaca wplywu pandemii
COVID-19 na rynki finansowe jest ograniczona i wcigz si¢ rozwija. Jednak, jak
wskazujg badania przeprowadzone przez Czech i in., (2020), wzrost liczby przy-
padkow COVID-19 spowodowat spadek wartosci gtownych indeksow gietdowych
w Polsce, Czechach, na Wegrzech i na Stowacji, a rynki zareagowaly podobnie na
rozprzestrzenianie si¢ pandemii COVID-19.

Badania dynamiki powigzan rynkéw wschodzacych nie daja jednoznacznych
wynikow, a w obecnej sytuacji wymagaja roOwniez glebszego przeanalizowa-
nia okresu pandemii COVID-19. Niniejsza praca jest kolejnym zrodlem wie-
dzy, dotyczacej tego nierozstrzygnigtego problemu. Wazna wydaje si¢ rowniez
wszechstronna ocena stopnia wzajemnych powigzan w kontekscie krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej, ktore od 1990 r. s3 w okresie transformacji. Sa to stosun-
kowo mtode rynki kapitatowe, ktore aktywnie uczestniczyly w procesie integracji
finansowej, cieszace si¢ istotnym zainteresowaniem bezposrednich i portfelo-
wych inwestycji zagranicznych, co zwigzane jest z naptywem kapitatu. Mimo
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zainteresowania Autora rynkami Europy Srodkowo-Wschodniej, w pracy anali-
zowane sg rowniez do§wiadczenia innych regiondw z uwzglednieniem poréwnan
mi¢dzyregionalnych. Podjeta zostanie takze proba wyciagniecia ogdlnych wnio-
skéw dla rynkéw wschodzacych.

Terminy ,,rynki rozwinigte” i ,,rynki wschodzace” rozumiane sg wedhug kla-
syfikacji FTSE Russell (2019). Zgodnie z wiedza Autora brakuje jednak badan
poswigconych analizie powigzan i mechanizméw transmisji zmiennosci na ryn-
kach finansowych z perspektywy Polski, z uwzglednieniem zmian klasyfikacji
tej gospodarki przez agencje indeksowa FTSE Russell we wrzesniu 2018 r.,
z grupy rynkéw wschodzacych do rynkow rozwinigtych (FTSE Russell, 2018).
Tym samym Autor podejmuje probg wypehienia przywotanej luki badawczej
w literaturze przedmiotu. Jak wskazuja Dietl i Zarzecki (2022), zmiana klasyfi-
kacji polskiej gospodarki spowodowata zdumienie u wielu ekspertow, inwesto-
row 1 decydentéw oraz stanowita wyrazny przyktad asymetrii informacji mig-
dzy postrzeganiem Polski przez uczestnikow $wiatowych rynkoéw finansowych
a realiami polskiego rynku. Wedhlug raportu EY’s Attractiveness Survey (2017)
status rynku rozwinigtego powinien zmieni¢ sposob postrzegania Polski przez
inwestoréw. W dhuzszej perspektywie oznacza to réwniez wigksze zainteresowa-
nie polska gielda i wigkszy potencjat inwestycyjny dla podmiotow zagranicznych.

Glownym celem badania Autora jest ocena dynamiki powigzan polskiego rynku
akcji z innymi rynkami akcji krajoéw rozwinigtych i wschodzacych w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze w ujeciu globalnym. Badania empiryczne
zostaly przeprowadzone dla okresu od stycznia 2002 r. do grudnia 2020 roku.
Wiedza na temat mi¢dzynarodowych mechanizmoéw transmisji informacji oraz
ich dynamiki zapewnia mozliwo$¢ przewidywania zachowania rynku krajowego
za pomocg informacji pochodzacych z rynkow zagranicznych oraz weryfiko-
wac poziom integracji polskiego rynku akcji z innymi gieldami. Tym samym
w pracy zostanie przeprowadzona analiza wskazanego problemu w konteks$cie
dwoch powtarzajacych si¢ tematow: po pierwsze kontrastujacych doswiadczen
gospodarek rozwinigtych i wschodzacych podczas kryzysow finansowych, ktore
moga by¢ bezposrednio zwiagzane z ich bardzo ré6znym stopniem zaangazowa-
nia w globalizacje¢ finansowa, po drugie zas§ wysokiego poziomu transgranicznej
integracji finansowej w Europie, co miato istotne znaczenie w zakresie lokalnym
i globalnym podczas ostatnich kryzysoéw finansowych.

Dla realizacji tak okreslonego celu gtéwnego badania, sformutowano nastepu-
jace cele szczegdtowe: 1) identyfikacja mechanizmu transmisji zmiennosSci cen
polskiego rynku akcji migdzy rynkami regionalnymi i globalnymi; 2) weryfikacja
sity powigzan polskiego rynku akcji z rynkami zewnetrznymi od czasu kryzysu
2007-2009 do konca 2020 r., wlacznie z okresem pandemii COVID-19.



12 Wprowadzenie

Zatozono, ze osiagni¢cie celu badawczego zostanie istotnie wsparte uzyska-
niem odpowiedzi na nastepujace pytania badawcze: 1) Jak zmienia si¢ w cza-
sie wspotzalezno$¢ pomigdzy polskim rynkiem akcji a pozostatymi (w regionie
i globalnie)? 2) Czy obserwowane zaleznoS$ci sg trwale, czy ulegaja zmianom,
np. na skutek rozwoju gospodarczego Unii Europejskiej, globalizacji, zmiany
klasyfikacji Polski z grupy rynkéw wschodzacych do rynkow rozwinigtych przez
agencj¢ indeksowa FTSE Russell? 3) Czy polski rynek akcji jest najwigkszym
importerem/eksporterem impulséw zmienno$ci cen w regionie Europy Srod-
kowo-Wschodniej? 4) W jakich okresach analizowane rynki kapitalowe sg naj-
bardziej niestabilne? 5) Jaka jest dynamika zalezno$ci pomiedzy okresami wyso-
kiej i niskiej zmiennosci cen? 6) Jak kryzys finansowy 2007-2009 wptynat na
zrodta szokow finansowych? 7) Czy w czasie pandemii COVID-19 zaleznosci
na rynkach wzmacniaja si¢?

Dokonujac uzasadnienia wyboru problemu badawczego, a nastepnie przygo-
towujac si¢ do przeprowadzenia badan, przyjeto nastepujace hipotezy badaw-
cze. Po pierwsze zalozono, ze sila powigzan polskiego rynku akcji z rynkami
zewngtrznymi istotnie wzrosta od czasu kryzysu 2007-2009. Na wczesnych
etapach transformacji rynki kapitatowe w Polsce, na Wegrzech 1 w Czechach
byly stosunkowo stabo zintegrowane z gietdami krajow Europy Zachodnie;j.
Wynikato to z krétszej historii gospodarki wolnorynkowej w tych krajach. Niski
poziom korelacji miedzy stopami zwrotu z indeksow gieldowych w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej a stopami zwrotu z indekséw gietdowych gospo-
darek Europy Zachodniej spowodowat uwzglednienie aktywow z Polski, Wegier
i Czech w portfelach inwestycyjnych (Gilmore i McManus, 2002). Dodatkowo
przystapienie tych krajow do Unii Europejskiej 1 maja 2004 r. wzbudzito zain-
teresowanie wielu kolejnych inwestorow zagranicznych, ktdrzy wcze$niej nie
lokowali srodkéw w tych krajach ze wzglgdu na ryzyko polityczne, ograniczone
zasady tadu korporacyjnego i ryzyko plynnosci (Syllignakis i Kouretas, 2011).
Znaczacy wzrost poziomu integracji spowodowat zmniejszenie korzysci wynika-
jacych ze stosowania strategii dywersyfikacji portfela (Grabowski, 2020).

Niemniej Autor uwaza, ze przeprowadzone badania wnosza istotny wktad
do literatury przedmiotu. W dotychczasowych badaniach poswigconych analizie
powigzan rynkow akcji w Polsce, Czechach i na Wegrzech porownywano glownie
wrazliwos¢ tych rynkoéw na szoki zewnetrzne i wewnetrzne w kontekscie §wia-
towego kryzysu finansowego z lat 2007-2009. W niniejszej pracy poréwnuje si¢
rynki akcji w kontekscie transmisji zmiennosci cen w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej w réznych podokresach i z r6znymi rynkami, obejmujac rowniez
okres pandemii COVID-19. Dodatkowo analizowane sg rowniez réznice migdzy
importerami/eksporterami impulsow zmiennos$ci cen na szoki pochodzace ze Sta-
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néw Zjednoczonych i krajow Europy Zachodniej. Uzyskane réznice migdzy pan-
stwami strefy euro i spoza niej powinny stanowi¢ rekomendacje dla inwestorow,
organéw nadzorczych i politykéw krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW)
w kontekscie przysztego przystgpienia tych krajéw do strefy euro.

Przyjeto rowniez dwie hipotezy pomocnicze, z ktorych pierwsza zaktada, ze
mechanizm transmisji zmienno$ci cen pomiedzy polskim rynkiem akcji i ryn-
kami lokalnymi jest silniejszy niz z rynkami globalnymi. W efekcie sprz¢zenie
zwrotne (ang. spillover effect) pomiedzy rynkami akcji w regionie Europy Srod-
kowo-Wschodniej powoduje rosnacg integracje rynkow. Z kolei druga hipoteza
przyjmuje, ze polski rynek akcji jest najwiekszym importerem impulséw zmien-
nosci cen w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

Badania obejmujg okres od 3 stycznia 2002 r. do 31 grudnia 2020 r., czyli
4773 obserwacje. Zbior danych zawiera dzienne kursy zamknigcia indeksow
gietdowych z 16 krajow, w tym o$miu rynkéw rozwinigtych: Austrii, Szwaj-
carii, Niemiec, Hiszpanii, Francji, Wielkiej Brytanii, Holandii, Stanéw Zjed-
noczonych oraz o$miu rynkéw wschodzacych: Butgarii, Czech, Estonii, Litwy,
Lotwy, Polski i Rumunii zgodnie z klasyfikacja MSCI Inc. (2020). W kolejnym
kroku zakres badana zostat rozszerzony o dodatkowe 23 indeksy gietdowe, ktore
zostaly dodane do pierwotnych indekséw 16 krajow, co pozwolito na wyznacze-
nie globalnego indeksu transmisji zmiennosci dla rynkéw akcji. Dodatkowe kraje
to: Australia, Belgia, Brazylia, Chiny, Dania, Finlandia, Grecja, Indonezja, Indie,
Japonia, Korea Potudniowa, Meksyk, Malezja, Norwegia, Filipiny, Portugalia,
Rosja, Arabia Saudyjska, Szwecja, Singapur, Tajlandia, Turcja, Tajwan.

W literaturze wykorzystuje si¢ rozne rodzaje metod pomiaru relacji ryn-
kowych. Najpopularniejsze metody to wspotczynnik korelacji bezwarunko-
wej, skorygowany wspolczynnik korelacji, wielowymiarowe modele GARCH
(ang. Generalized Auto-Regressive Conditional Heteroskedasticity), wielowy-
miarowe modele zmiennosci stochastycznej, modele kopuli, indeks transmisji
zmiennosci (Syczewska, 2010; Doman i Doman, 2014; Stawasz-Grabowska
i Grabowski, 2019). W literaturze dotyczacej modelowania powigzan istnieje
wiele niejednoznacznosci ze wzgledu na zestawianie w dyskusji badan wyko-
rzystujacych odmienne sity powigzan, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do
braku porownywalnosci wynikow.

Jak wskazujg Diebold i Yilmaz (2015), modele korelacji lub kowariancji,
takie jak dynamiczny model korelacji warunkowej (Engle, 2002a) lub model
BEKK (Engle i Kroner, 1995) mierzg jedynie powigzania mi¢dzy parami zmien-
nych bedacych przedmiotem zainteresowania. Rownoczesnie trudno jest anali-
zowa¢ powigzania migdzy okreslong zmienng a podzbiorem innych zmiennych
lub catym systemem i odwrotnie. Z tego powodu, w celu zbadania wzajemnych
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powigzan migdzy §wiatowymi gieldami papieréw wartosciowych, zastosowana
zostanie metoda opracowana przez Diebolda i Yilmaza (2009; 2012; 2015) oraz
jej rozszerzenie zaproponowane przez Barunika i Ktehlika (2018). W tej meto-
dzie pomiar powigzan oparty jest na dekompozycji wariancji btedu prognozy
z modelu wektorowej autoregresji. Bostanci i Yilmaz (2020) wskazuja, ze ma ona
kilka interesujagcych wilasciwosci. Po pierwsze dekompozycje wariancji mozna
zdefiniowa¢ jako miar¢ powigzania, poniewaz umozliwia ona ocen¢ wplywu
szokéw pochodzacych z réznych rynkéw na zmienno$¢ na badanym rynku. Po
drugie pozwala uzytkownikowi wybra¢ dowolny horyzont czasowy w celu iden-
tyfikacji przysztej niepewnosci. Po trzecie, jak pokazuja Diebold i Yilmaz (2015),
miara ta $cisle odnosi si¢ do innych popularnych miar ryzyka, takich jak CoVaR
(ang. Conditional Value at Risk) (Adrian i Brunnermeier, 2016) i wskaznik MES
(ang. Marginal Expected Shortfall) (Acharya i in., 2017). Miary te pozwalajg na
ilosciowe oszacowanie wptywu poszczegdlnych zmiennych na uktad lub uktadu
na zmienne, ale nie w obu kierunkach jednoczesnie. Jako rozwiazanie tych
ograniczen interpretacyjnych Diebold 1 Yilmaz (2009; 2012; 2015) proponuja
ujednolicone ramy pomiaru efektow transmisji zmiennosci i zalezno$ci. Ramy te
umozliwiaja $ledzenie transmisji zmiennosci na wszystkich poziomach, od par
zmiennych po caly system, w zgodny i wzajemnie spojny sposob. Po czwarte
moc predykcyjna tych miar nalezy do najwyzszych sposrod istniejacych wskaz-
nikow, tj. stosunkowo szybko dostosowuja si¢ one do zmian w danych (Arsov
i1in., 2013). Po piate metoda Diebolda i Yilmaza pozwala wykorzystywac dane
rynkowe o wysokiej czgstotliwosci.

Indeksy transmisji zmiennosci skonstruowane na podstawie metody Die-
bolda i Yilmaza (2009; 2012; 2015) (w kilku wariantach i dla réznych zesta-
wow indeksoéw) oraz przeprowadzone z ich wykorzystaniem badania stanowig
jedno z pierwszych na polskim rynku podej$¢ do problematyki rozprzestrzeniania
si¢ szokow na rynkach finansowych. Z kolei wykorzystanie metody Barunika
i Kiehlika (2018) jest pionierskie w literaturze polskie;j.

Wykorzystane narzedzia analizy danych to:

— PyCharm — zintegrowane srodowisko programistyczne dla jezyka programo-
wania Python wykorzystane do pozyskania danych z internetu,

— SQL Server Management Studio — narzedzie do gromadzenia danych na
potrzeby analiz,

— Microsoft Excel — arkusz kalkulacyjny do preliminarnej analizy danych,

— RStudio — zintegrowane $rodowisko programistyczne dla jezyka R, w ktérym
przeprowadzono obliczenia statystyczne i wizualizacj¢ wynikow.

Wyniki badania sg zgodne z literaturg wskazujaca, ze kraje rozwinigte okazuja
si¢ najbardziej powigzane pod wzgledem zmiennosci. Dotyczy to krajow takich
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jak Stany Zjednoczone, a nastgpnie Holandia, Wielka Brytania i Francja. Analiza
wykazata, ze kraje rozwiniete sa bardziej powiazane niz kraje Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Stany Zjednoczone, jako najsilniejszy eksporter zmiennos$ci, maja
najwickszy wptyw na rynek holenderski, brytyjski i francuski. Wysoka warto$¢
indeksOow transmisji zmiennosci netto parami na rynkach akcji w Europie Zachod-
niej moze by¢ zwigzana z faktem, ze wszystkie akcje w tych krajach sg notowane
w euro. Amerykanski rynek akcji ma znacznie mniejszy wptyw na europejskie
kraje rozwijajace si¢ niz na kraje rozwinigte. Wreszcie wyniki wskazuja, ze
warto osobno przyjrze¢ si¢ rozwini¢tym i wschodzgcym rynkom akcji, z uwagi
na odmienny sposob zarzadzania portfelem aktywow i jego dywersyfikacje.

Zarowno rynki rozwinigte, jak i kraje rozwijajace si¢ pozostajg pod wptywem
zmieniajacej si¢ sytuacji politycznej i gospodarczej w Unii Europejskiej (UE).
Mozna to wytlumaczy¢ krotkoterminowymi przeplywami kapitatu z mniej sta-
bilnych rynkoéw, a takze zmieniajagcymi si¢ warunkami politycznymi. Wérod kra-
jow ESW wyraznie widoczny jest rosnacy lider transmisji zmiennosci — Polska.
W okresie pandemii COVID-19 odpowiedzi impulsowe dla Polski na tle pozo-
statych krajow ESW byty bardzo wysokie. Przyczyng tego moze byé wielkos¢
tego rynku w poroéwnaniu z innymi rynkami regionu.

Niniejsze badanie, podobnie jak zdecydowana wigkszo$¢ badan dotyczacych
efektu zarazenia w gospodarkach wschodzacych, skupia si¢ na analizie danych
dziennych i tygodniowych. Warto bytoby jednak zbada¢ roéwniez indeksy trans-
misji zmiennos$ci wyznaczone za pomocg danych wysokiej czestotliwosci. Kolej-
nym ograniczeniem jest brak dostepu do wystarczajaco dtugich szeregow cza-
sowych z innych rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej. W miare dostepnosci
bardziej szczegdtowych i doktadnych danych przyszte analizy moga obejmowac
wickszg liczbe krajow. Badania mozna by rozszerzy¢ na kilka sposobow. Po
pierwsze mozna zbada¢ dynamike powiazan zmienno$ci pomiedzy réznymi ryn-
kami, np. gietdowym, pienigznym, walutowym i obligacji. Po drugie szczegélnie
interesujace jest rowniez zbadanie, w jaki sposob indeksy transmisji zmiennos$ci
moga by¢ wykorzystywane jako narzedzia wczesnego ostrzegania i w jaki sposob
sg one powigzane z krajowymi cyklami koniunkturalnymi i $wiatowymi trendami
gospodarczymi. Dodatkowo badanie moze stanowi¢ punkt odniesienia dla wery-
fikacji struktury sieci rynkoéw kapitatowych w gospodarkach wschodzacych nie
tylko w Europie, ale i na $wiecie.

Opracowanie zostato podzielono na pi¢¢ rozdziatow. W rozdziale 1 System
finansowy w aspekcie procesow globalizacyjnych Autor definiuje funkcje 1 istote
systemu finansowego w $wietle narastania procesow globalizacji i dynamiki
powigzan. Rozdziat 2 Problemy generujgce narastanie niestabilnosci na rynkach
finansowych dotyczy tematow globalizacji w aspekcie kryzysow finansowych,
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liberalizacji przeptywow kapitalowych i ich konsekwencji. Podkreslona w nim
bedzie rola integracji rynkow kapitatowych oraz oméwione zostang wspotczesne
tendencje rynkow kapitatlowych. W rozdziale 3 Ryzyko transmisji zmiennosci na
rynkach finansowych wskazuje si¢ na problematyke ryzyka transmisji zmiennos$ci
oraz omawia efektywno$¢ rynku w kontekscie racjonalnych zachowan inwesto-
row. W tym miejscu Autor prezentuje teori¢ ryzyka systemowego, jego definicje
1 istote, a takze kanaly przenoszenia si¢ kryzysu na rynkach finansowych. Roz-
dziat porusza problem dywersyfikacji w warunkach rosngcej wspoétzaleznosci
rynkow finansowych i efektu zarazania jako czynnika przenoszenia si¢ zmienno-
$ci pomigdzy rynkami. Z kolei rozdziat 4 Rozwdj metod pomiaru sily powigzan na
rynkach finansowych traktuje o zastosowaniu zréznicowanego zbioru metod do
analizy powigzan pomiedzy rynkami finansowymi. Szczegdlnym przedmiotem
rozdziatu sg indeksy transmisji zmiennosci Diebolda-Yilmaza oraz ich rozwinig-
cie zaproponowane przez Barunika i Kiehlika. W koncu w rozdziale 5 Dyna-
mika powigzan polskiego rynku akcji z innymi rynkami akcji krajow rozwinietych
i wschodzqcych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej oraz globalnie — wyniki
badania empirycznego opisane zostalo badanie empiryczne dynamiki powigzan
1 mechanizmdéw transmisji zmienno$ci miedzy polskim rynkiem akcji a gietdami
papierow wartosciowych na $wiecie. W rozdziale zaprezentowano wyniki esty-
macji dajgce podstawe do proby udzielenia odpowiedzi na postawione we Wste-
pie pytania badawcze. Opracowanie konczy prezentacja wnioskow w kontekscie
celu badan i hipotez badawczych. Autor wskazuje rowniez propozycje i mozliwe
kierunki dalszych badan dotyczacych dynamiki powigzan na rynkach kapitato-
wych oraz wskazuje na ograniczenia napotkane w trakcie badan.

Prezentowana praca jest podsumowaniem kilkuletnich badan Autora dotycza-
cych dynamiki powigzan i mechanizméw transmisji zmiennosci miedzy polskim
rynkiem akcji a wybranymi rynkami akcji na $wiecie na potrzeby przygotowania
rozprawy doktorskie;j.

Na powstanie i ostateczny ksztalt tej pracy miato wptyw wiele osob, kto-
rym chciatlbym w tym miejscu podzigkowaé. Jako pierwszym dzigkuje moim
Rodzicom, ktorzy zaszczepili we mnie ch¢¢ zdobywania wiedzy i wytrwato$¢
w dazeniu do postawionych celow. Osobne, rownie wazne, podzigkowania skta-
dam mojej Zonie Joannie, na ktorg zawsze mogtem liczy¢, ktéra mnie wspie-
rata 1 niejednokrotnie redagowata i modyfikowata jezykowo oraz stylistycznie
te wersje pracy. Rownoczesnie dzigkuje¢ dr hab. prof. UW Renacie Karkowskiej
za calg przekazang mi wiedz¢ oraz wszelkg pomoc. Sktadajg si¢ na nig niezli-
czone godziny konsultacji oraz setki zapisanych stron kolejnych wersji tej pracy.
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