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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.
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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



Wprowadzenie 15

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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System finansowy
w aspekcie proceséw globalizacyjnych

Mimo Ze powigzania migdzy cenami instrumentow finansowych notowanych
na réznych gietdach istniejg od dawna, ich znaczenie wzrosto wraz z utworze-
niem indeksow gieldowych, a sprzyjaty im rewolucja w telekomunikacji, globali-
zacja i rozw0j technologii informatycznych. Obecnie dzi¢ki internetowi inwesto-
rzy maja natychmiastowy dostep do kazdej istotnej informacji rynkowej. Moga
swobodnie inwestowac swoj kapital praktycznie na kazdej gieldzie na $wiecie.
W warunkach globalnego dostepu do informacji rynkowych Stany Zjednoczone
staty si¢ wyznacznikiem trendow na §wiatowych rynkach akcji, wptywajac na
inne regionalne i lokalne gietdy, w tym polska. Przystapienie Polski do Unii
Europejskiej 1 maja 2004 r. wzbudzito zainteresowanie wielu inwestorow, kto-
rzy wcezesniej nie inwestowali w tym kraju ze wzgledu na ryzyko polityczne,
ograniczone zasady tadu korporacyjnego i ryzyko ptynnosci. Sita powigzan pol-
skiego rynku akcji z rynkami zewn¢trznymi istotnie wzrosta od czasu kryzysu
2007-2009, a Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) w pierwszej
dekadzie XXI wieku byta jedna z najszybciej rozwijajacych si¢ gietd w Europie.
Rozwdj GPW jest przyktadem udanego przeksztatcenia gieldy krajowej w regio-
nalng w stosunkowo krotkim czasie. W tym rozdziale przedstawiono funkcje
1 istote systemu finansowego w §wietle narastania proceséw globalizacji i dyna-
miki powigzan. Szczegdlny nacisk zostat potozony na integracj¢ rynkéw finan-
sowych, przemiany rynku kapitatowego oraz globalizacje w aspekcie kryzysow
finansowych.
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1.1. Funkcje i istota systemu finansowego w swietle
narastania proceséw globalizacji i dynamiki powigzan

Nie ma jednej, powszechnie akceptowanej, teorii systemow finansowych,
ktorg mozna by wykorzysta¢ do ustrukturyzowania dyskusji w zakresie roli ryn-
kéw finansowych w integracji gospodarczej, wzroscie gospodarczym i zapewnie-
niu stabilnosci cen. W tym kontek$cie w niniejszym podrozdziale przedstawiono
kilka kluczowych poje¢ dotyczacych funkcjonowania sektora finansowego oraz
powigzan pomi¢dzy nimi. Rola systemu finansowego moze by¢ rozumiana, zgod-
nie ze standardowymi teoriami, jako alokacja zasobdéw od agentdéw, ktorzy maja
nadwyzke, do tych, ktérzy maja niedobor funduszy (Goldsmith, 1969; McKin-
non, 1973; Schumpeter i Ropke, 2006).

Postrzeganie gospodarki jako ztozonego systemu byto obecne juz w pracach
Adama Smitha, ktory opisal gospodarke i tworzony przez nig dobrobyt spoteczny
jako proces oparty na dziataniach podejmowanych przez zmotywowane, samo-
organizujace si¢ jednostki (Bezat i in., 2009). Jednym z kluczowych systemow
w dzisiejszym $wiecie jest system finansowy, ktory sktada si¢ z duzej liczby
oddziatujacych na siebie pojedynczych elementéw. Wielowymiarowy charakter
systemu finansowego wymaga wyjasnienia jego genezy w wielu przekrojach.
Réwnoczesnie na poziomie roznych dyscyplin naukowych brak jest jednoznacz-
nej definicji systemow, ktora umozliwitaby zgodne rozumienie systemow i ich
sktadowych. W szczegblnosci dotyczy to systemu finansowego (Karkowska,
2015). System ten stawia wyzwanie konwencjonalnemu mys$leniu. Po pierw-
sze jest raczej dynamiczny niz statyczny. Po drugie jest probabilistyczny, a nie
deterministyczny. Wydaje si¢, ze jego stan jest bardzo trudny do przewidzenia
i kontrolowania oraz charakteryzuje si¢ nieliniowymi lub sieciowymi interak-
cjami migedzy elementami sktadowymi. Na poszczeg6lne elementy systemu bez-
posredni wptyw ma zachowanie systemu jako catosci. Nie w kazdym przypadku
wystepuje zwigzek miedzy rozmiarem zdarzenia a jego konsekwencjami. Mate
zmiany mogg wywolywa¢ wydarzenia na duza skale (Watts, 2002).

Ztozone systemy finansowe charakteryzuja si¢ punktami krytycznymi i zmia-
nami rezimow, czego przyktadami w ostatnich latach byty: utworzenie si¢ banki
internetowej wskutek euforii na gietdach catego $wiata, zatamanie rynku mig-
dzybankowego, rozprzestrzenianie si¢ pandemii COVID-19. W odniesieniu do
ekonomii i finansow te cechy moga prowadzi¢ do powaznych awarii spowodo-
wanych kaskadami w sieci systemu. Zdarzenia ekstremalne w takich uktadach
obserwuje si¢ znacznie czgséciej, niz sugeruje to standardowe zalozenie stosowane
w badaniach ekonometrycznych, ze dane sg zgodne z rozkltadem normalnym.
Czgstotliwo$¢ 1 rozmiary powodzi, trzgsien ziemi, wojen, ceny aktywow finan-
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sowych, a nawet recesje gospodarcze nie charakteryzujg si¢ rozktadami nor-
malnymi (Ormerod, 2010). Techniki stosowane w analizie zlozonych systeméw
znacznie roznig si¢ od tych stosowanych w konwencjonalnej teorii ekonomii,
gdzie ktadzie si¢ nacisk na optymalizacje. Obejmuja one eksploracje danych,
analize sieci, dynamike systemow, modelowanie agentowe, dynamike nieliniowa,
teori¢ katastrof i teori¢ zjawisk krytycznych (Doyne Farmer i in., 2012).

Ponad dwadziesécia pig¢¢ lat temu laureat Nagrody Nobla — Merton (1995) —
napisat artykul zatytulowany A functional perspective of financial intermedia-
tion, a w tym samym roku Merton i Bodie napisali rozdziat ksiazki (Crane i in.,
1995) zatytutowany A conceptual framework for analysing the financial envi-
ronment. Te dwie prace stanowily syntez¢ dotychczasowych definicji systemu
finansowego. Badacze wyjasniali, ze istniejg dwie zasadniczo rozne perspektywy
posrednictwa finansowego, tj. perspektywa instytucjonalna i perspektywa funk-
cjonalna, i to ta ostatnia jest bardziej odpowiednia, poniewaz forma podaza za
funkcja, a instytucje sa endogenicznie ksztattowane przez funkcje egzogeniczne.

Podejscie instytucjonalne stuzylo utrzymaniu status quo i zaktadato, ze celem
polityki publicznej jest pomoc istniejagcym na rynku instytucjom w przetrwaniu
i rozwoju (Merton, 1995). Instytucje charakteryzowaly si¢ tez innymi funkcjami,
np. mialy wymiar fizyczny i potencjal do utrzymania ciggtosci biznesu poprzez
ograniczenie podejmowania ryzyka i naduzywania dominujgcej pozycji na rynku.
Ponadto, ze wzgledu na asymetri¢ informacji finansowych, instytucje dziataty
jako elementy ostrzegawcze w systemie, wskazujac stopien ryzyka zwigzanego
z danym typem instytucji.

Stosowanie perspektywy instytucjonalnej do opisu systemu finansowego —
bankow, instytucji ubezpieczeniowych, organéw regulacyjnych itp. — jest jednak
ograniczone z powodu roznic w zlozonosci, kulturze, historii, czynnikach poli-
tycznych, wielkos$ci i technologii. Merton i Bodie (1995) zauwazyli rowniez, ze
instytucje roznity si¢ od swoich odpowiednikow za granica, a nawet instytucje
o0 tej samej nazwie nie zawsze reprezentowaty to samo; np. banki amerykanskie
byly bardzo ré6znymi podmiotami w 1995 r. w pordwnaniu z 1925 r. czy tez
z bankami w Niemczech czy Wielkiej Brytanii.

System finansowy ma dwa podstawowe wymiary: efektywnos$¢ i stabilno$c¢!.
Efektywnos¢ systemu finansowego mozna rozumie¢ jako warunek, w ktorym
srodki dostepne w systemie finansowym sa alokowane w najbardziej warto-
$ciowe mozliwosci inwestycyjne przy najnizszym mozliwie koszcie. W wydaj-
nym systemie finansowym rynki sg konkurencyjne, informacje dostepne i sze-

I Rozréznienie miedzy tymi dwoma pojgciami opiera si¢ na standardowej teorii ekonomii,
ktora rozréznia na przyktad efektywnos¢ i stabilno$¢ rownowag w systemie gospodarczym oraz
na fakcie, ze zapewnienie efektywnosci i stabilno$ci wymaga czgsto zupetnie innej polityki.
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roko rozpowszechniane, a konflikty agencyjne sg rozwigzywane poprzez umowy
egzekwowane przez systemy prawne. Niedoskonalosci rynku prowadza do nie-
efektywnosci, a brak wydajnosci zwykle ostabia wktad finansowania we wzrost
gospodarczy. Nalezy jednak pamigta¢ o teorii ,,drugiego najlepszego”, ktora
mowi, ze w przypadku wystapienia kilku niedoskonato$ci rynku usunigcie jed-
nej z nich nie musi poprawia¢ wzrostu i dobrobytu (Lipsey i Lancaster, 1956).

W odrdznieniu od efektywnosci finansowej stabilnos¢ finansowa mozna rozu-
mie¢ jako stan, w ktorym system finansowy, sktadajacy si¢ z posrednikéw finanso-
wych, rynkow 1 infrastruktury rynkowej, jest w stanie reagowac na szoki i wygla-
dza¢ niestabilno$ci finansowe, zmniejszajac w ten sposéb prawdopodobienstwo
zaktocen w procesie posrednictwa finansowego. Gtowne formy niestabilnosci
finansowej (kryzysy finansowe) zaktocaja proces posrednictwa, ktory przekiero-
wuje oszczedno$ci na inwestycje (Caprio 1 Klingebiel, 1996; Hoggarth i in., 2001),
a zatem zwykle maja silny negatywny wplyw na wzrost i dobrobyt. Z drugie;j
strony wydajniejszy system finansowy zwykle poprawia stabilnos¢, szczegodlnie
w perspektywie dlugoterminowej. Moga jednak wystapi¢ rowniez konflikty mie-
dzy wydajnoscig a stabilnoscia, w szczegdlnosci w perspektywie krotkotermino-
wej. Na przyktad okresy znaczacych innowacji i rozwoju systeméw finansowych
moga wigzac si¢ z niestabilnoscig w okresie przejSciowym, poniewaz nie wszy-
scy gracze finansowi sg w pelni przyzwyczajeni do nowych technik i zwigzanego
z nimi ryzyka, a niektorzy gracze mogg straci¢ (Keeley, 1990). Rowniez nadmierna
kontrola regulacyjna i publiczna moze prowadzi¢ do wysokiego poziomu stabilno-
$ci, ale jednoczesnie obniza¢ wydajnos¢ (Guiso i in., 20006).

Co wazne, regulacje finansowe zwigzane ze wspotczesnym otoczeniem finan-
sowym mogg stac si¢ przestarzale ze wzgledu na nowe innowacje finansowe, co
prowadzi do nadrabiania zaleglo$ci w prawodawstwie. Ponadto ustawodawstwo
moze nie obejmowac szerszego zakresu dzialalnosci finansowej, np. przed 2008 r.
ramy regulacyjne nie uwzgledniaty dziatajacego rynku pozagietdowego, na kto-
rym, zawierane gtownie przez banki, instrumenty pochodne osiagnety szczytowy
poziom 683 bln USD w czerwcu 2008 r. (Bank for International Settlements, 2008).

Probujac rozwigza¢ ograniczenia perspektywy instytucjonalnej, Merton
1 Bodie (1995) zaproponowali perspektywe funkcjonalng, ktérg mozna by zasto-
sowaé na czterech poziomach analizy: system, instytucja, aktywno$¢ i produkt,
1 ktora opierata si¢ na dwoch glownych zatozeniach:

— funkcje finansowe sa bardziej stabilne niz instytucje finansowe — funkcje
mniej zmieniajg si¢ w czasie 1 mniej r6znig si¢ w roznych krajach,

— forma instytucjonalna podaza za funkcjg — innowacje i konkurencja miedzy
instytucjami ostatecznie skutkujg wieksza efektywnoscig wykonywania funk-
cji finansowych.
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Rozwazajac te podstawowe zasady, Merton i Bodie (1995) stwierdzili, ze
utatwianie alokacji i rozmieszczenia zasobdéw ekonomicznych, zaréwno prze-
strzennych, jak i czasowych, w niepewnym $rodowisku, jest glowna funkcja
wszystkich systemow finansowych. Opierajac si¢ na tej definicji wykorzystania
zasobow ekonomicznych, Merton (1995) oraz Merton i Bodie (1995) zidentyfi-
kowali sze$¢ podstawowych funkcji, ktére musi spetniaé¢ system finansowy:

1) System rozliczen i dokonywania platnosci stuzacy do wymiany towaréw i ushug.

2) Mechanizm gromadzenia $rodkow pienieznych oraz podzialu udzialow w celu
umozliwienia przedsigbiorstwom dziatania na duza skalg.

3) Transfer zasobow gospodarczych w czasie 1 przestrzeni.

4) Zarzadzanie niepewnoscia i kontrolowanie ryzyka.

5) Informacje o cenie, ktére pomagaja koordynowac zdecentralizowane podej-
mowanie decyzji w réznych sektorach gospodarki.

6) Sposéb radzenia sobie z asymetrycznymi informacjami, gdy jedna strona
transakcji finansowej posiada informacje, a druga nie, lub gdy jedna strona
dziata jako agent drugie;.

Na $wiecie istniejg systemy finansowe bardziej rozwini¢te niz inne, czyli
takie, ktore lepiej (sprawniej) od innych wykonujg podstawowe funkcje, a dzigki
globalizacji finansowej mozliwe jest zaimportowanie rozwinigtego systemu
finansowego poprzez proces nadrabiania zalegtosci. Funkcje te byly wspierane
przez infrastrukture finansowa, ktéra obejmowata rachunkowos¢ i procedury
prawne, organizacje wspierajace handel i rozliczenia oraz struktury regulacyjne.
W podobny sposdb Giovannini (2010) zauwazyl, Ze: ,,instytucje sg statyczne,
a biznesy (funkcje) sa dynamiczne”.

Gdyby istniata zgodna definicja tego, co nalezy rozumie¢ przez ,,funkcje”, umoz-
liwitoby to lepsze zrozumienie systemu i relacji migdzy systemami dziatajacymi
w roznych krajach, zwigkszajac tym samym nadzor i regulacje. Obecnie brakuje
spojnosci terminologicznej, co wida¢ w pracy Gilberta i Scotta (2001), ktorzy nie
wykorzystali sze$ciu podstawowych funkcji przedstawionych przez Mertona i Bodie,
a zamiast tego wymienili funkcje: ustug ptatniczych, transakcji papierami wartoscio-
wymi i ubezpieczania ryzyka, ktore sa niepelnymi opisami systemu finansowego.

Chociaz rzadko jest to uznawane, ekonomisci w sposob dorozumiany przy-
jeli argumenty funkcjonalne w teorii ekonomii. Jackson (2002) utrzymywat, ze
proba odrzucenia metod funkcjonalnych, ktore byly sttumione w gtownym nur-
cie, bylaby niepraktyczna, poniewaz funkcjonalizm wcigz si¢ ujawnia. Teoria
ekonomii moze wykorzystywac podejscia funkcjonalne, aby zapewnic przyczy-
nowe wyjasnienie dziatan systemu gospodarczego oraz sposobu, w jaki taczy sie
on z jednostkami w spoteczenstwie.
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Z kolei Levine (2005) wymienia cztery funkcje systemu finansowego, ktore
wspieraja alokacje oszczgdno$ci na inwestycje: tworzenie ex ante informacji
o rzeczywistych inwestycjach oraz alokacj¢ kapitatu, monitorowanie inwestycji
1 stosowanie tadu korporacyjnego po zapewnieniu finansowania, ulatwianie han-
dlu, dywersyfikacje¢ i1 zarzadzanie ryzykiem oraz mobilizacj¢ i taczenie oszczed-
nosci. Dodaje rowniez piatg funkcj¢ systemu finansowego: utatwianie wymiany
towarow 1 ustug. Funkcje te zostang omowione ponizej w kontekscie tego, w jaki
sposob systemy finansowe pomagajg rozwigzywac pewne tarcia, ktdre pojawiaja
si¢ migdzy oszczgdzajacymi i inwestorami.

Na przyktad przedsicbiorstwa moga identyfikowaé optacalne mozliwosci
inwestycyjne, ale nie majg wystarczajacych funduszy wtasnych, aby je sfinanso-
wac. Z kolei gospodarstwa domowe przez czgs¢ swojego cyklu zycia moga miec
wigksze dochody, przekraczajace potrzeby konsumpcyjne, i cheiatyby inwesto-
waé je w aktywa, ktore zapewnig stopg zwrotu w przysztosci, na przyktad, gdy
ich regularne dochody sa znacznie zmniejszone z powodu przejécia na emeryture.
Wreszcie rzady moga chcie¢ zwigkszy¢ wydatki inwestycyjne w czasie reces;ji,
korzystajac z oszczednosci innych sektorow. System finansowy mozna zatem
zdefiniowac jako zbior rynkdw, posrednikoéw i infrastruktur, poprzez ktoére gospo-
darstwa domowe, korporacje i rzady uzyskuja finansowanie na swoja dziatalnos¢
1 inwestuja swoje oszczednosci (Hartmann i in., 2003).

Okoto dekady po przedstawieniu funkcjonalnej perspektywy Merton i Bodie
(2004) zaproponowali zrewidowang i szersza ramg ,,finansow funkcjonalnych
i strukturalnych”, ktore obejmowaly myslenie neoklasyczne, finanse neoinstytu-
cjonalne i finanse behawioralne. Podejscie neoinstytucjonalne koncentrowato si¢
na kosztach transakcyjnych, podatkach i innych tarciach rynkowych (ang. mar-
ket frictions) (Williamson, 1998). Z kolei ekonomia behawioralna uwzglednita
rosngce zainteresowanie samospetniajacg si¢ przepowiednig (Lo, 2004; Kahne-
man i Tversky, 2013). Ta rewizja wydaje si¢ probg uwzglednienia nowszych osia-
gnig¢ wplywajacych na finanse i ekonomig, a takze zajgcia si¢ ograniczeniami
pierwotnej perspektywy funkcjonalnej. To znaczne rozszerzenie zakresu Stolbov
(2012) opisat jako ,,postawe eklektyczng”, wskazujac na jej niejasny i nieprecy-
zyjny charakter, co skutkuje niepraktycznymi ramami.

Warto$¢ struktury konceptualnej ponownie podkreslili Merton i Bodie (2004),
udowadniajac, ze do badania dynamiki systemow finansowych najlepiej jest
przyja¢ ramy analityczne koncentrujace si¢ na funkcjach, a nie na instytucjach.
Zdefiniowali oni strukture instytucjonalng jako obejmujaca: instytucje finansowe,
rynki finansowe, produkty, ushugi, organizacj¢ operacji i infrastruktur¢ pomocni-
czg, taka jak przepisy regulacyjne i system rachunkowosci. Warto zauwazy¢, ze
pierwotnych szes¢ funkcji systemu finansowego, chociaz wspomnianych w przy-
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pisie, nie jest omawianych w artykule z 2005 r., co sugeruje, ze by¢ moze zostaty
one uznane za oczywiste lub za podrzgdne i mniej wazne w nowych, szerszych
ramach neoklasycznych, neoinstytucjonalnych i behawioralnych finansow (Wil-
son i Campbell, 2016).

Merton i Bodie (1995) wyjasnili, ze finansowa perspektywa funkcjonalna byta
inspirowana strukturalnym podej$ciem funkcjonalnym stosowanym w socjologii,
zwlaszcza przez Mertona 1 Mertona (1968), i rzeczywiscie, nomenklatura jest bar-
dzo podobna, tj. nie r6zni si¢ w sposob istotny od funkcjonalnych finansow struk-
turalnych. Funkcjonalizm strukturalny zostat zdefiniowany jako ,,proba przypisa-
nia, tak rygorystycznie, jak to mozliwe, kazdej funkcji, zwyczajowi lub praktyce
jej wptywu na funkcjonowanie rzekomo stabilnego, spojnego systemu” (Bourri-
caud, 1981). Urry (2000) uzyt metafory ludzkiego ciata potrzebujacego kazdego
z roznych organdw, gdzie np. serce wspiera dziatania pozostatych organow. Jest
to szkota myslowa socjologii, ktora traktuje spoteczenstwo jako ztozony system
1 opiera si¢ na trzech postulatach: funkcjonalnej jednos$ci spoleczenstwa, funkcji
uniwersalnej oraz niezbednosci struktur spotecznych (Merton 1 Merton, 1968).

Podsumowujac, podstawowe funkcje finansowe wydawatyby si¢ stosunkowo
solidnymi ramami opisujacymi system finansowy, ale pod pewnymi wzgledami
sg one zbyt abstrakcyjne. Poglad ten pokrywa si¢ z ustaleniami Awreya (2010),
ktory nie mogt znalez¢ dowodow na istnienie czystego modelu instytucjonalnego
lub funkcjonalnego, a wigc wydaje sie, ze dominujacym jest model mieszany.
Migdzynarodowy system finansowy to struktura rynkow, na ktorych organizacje
i osoby fizyczne prowadza handel w celu wspierania zobowiazan gospodarczych
podejmowanych ponad granicami krajowymi. Nie ma jednolitego rynku dla
wszystkich miedzynarodowych transakcji finansowych, jako ze sg one przedmio-
tem obrotu w wielu miejscach. Rynki sg czesto potaczone przez instytucje, ktore
dziataja na kilku rynkach jednocze$nie, a ceny ustalane na jednym rynku moga
wptywaé na wyniki handlu na innych rynkach. Wskutek rozwoju rynkéw finan-
sowych obecnie wigkszo$¢ dzialalno$ci rynkowej polega na handlu aktywami
finansowymi. Z kolei dziedziny nauki w obszarze finanséw w zasadniczy sposob
przyczynity si¢ do niezwyktego tempa globalizacji systemu finansowego poprzez
dostarczenie narzedzi do wyceny i pomiaru ryzyka instrumentéw pochodnych.

System finansowy caly czas podlega ewolucji, a jego obecny ksztalt jest
w znacznej czg$ci uformowany w wyniku zaleznos$ci poszczegolnych elementow
systemu. Jak stwierdzita Fohlin (2014), to wtasnie ta ewolucja, a nie projekto-
wanie z podstawowych zasad, charakteryzuje obecny ksztalt systemu finanso-
wego, ale przy bardziej jawnym uwzglednieniu funkcji moze on stac si¢ bardziej
przejrzysty, umozliwiajac lepszy nadzor i regulacje oraz umozliwiajac réznym
podmiotom zrozumienie ich wtasnych ro6l funkcjonalnych i innych.
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Kluczowym aspektem tego badania jest weryfikacja dynamiki transmisji
zmiennosci na rynku akcji z wykorzystaniem modeli ekonometrycznych do uzy-
skiwania informacji o strukturze sieci powiazan pomiedzy rynkami, ktore stano-
wig kluczowy segment systemu finansowego, zar6wno w danym momencie, jak
i do monitorowania ich ewolucji w czasie. Budowane modele musza uwzgledniaé
kluczowe cechy topologii sieci i posiada¢ reguly zachowania poszczegolnych
rynkow kapitatowych, ktore pozwalaja na ewolucj¢ struktury w czasie. W szcze-
g6Inosci to, co uwazano za kluczowg ceche sieci finansowych, ich tgcznos¢, musi
zosta¢ uzupetnione o inne cechy sieci, takie jak stopien dystrybucji i grupowanie,
ktore mogg wskazywac na niestabilnos¢.

Innymi stowy, badajac ewolucje¢ kilku kluczowych cech, Autor badania podej-
mie probe¢ zrozumienia dynamiki sieci rynkoéw kapitatowych. Jak sieci zmieniaja
si¢ w czasie i co powoduje takie zmiany? W systemie gospodarczym nieuchron-
nie wymaga to zrozumienia dziatalno$ci podmiotdéw, ktére podejmuja decyzje,
powodujace zmiane sieci, chociaz ponownie nalezy podkresli¢, ze decyzje te
nie sg podejmowane w izolacji i s3 powigzane z decyzjami innych podmiotéw
W systemie.

Waznym wyzwaniem w niniejszej pracy jest zbadanie (nie)stabilnosci
i odpornosci globalnych rynkéow kapitatowych i koncentrowanie si¢ na kwe-
stiach heterogenicznosci poszczegdlnych rynkow, efektow sieci i rozpowszech-
niania informacji. Jednocze$nie wiele niestabilno$ci na rynkach kapitalowych jest
powodowanych przez nieliniowe niestabilnosci, ktore sg z natury mechaniczne
lub wywodza si¢ ze struktury rynku. Dobrymi przyktadami sg nieliniowe niesta-
bilnosci powodowane przez instrumenty pochodne (Brock i in., 2009; Marsili,
2012) lub dzwigni¢ finansowa (Brock i in., 2009; Fostel i Geanakoplos, 2012;
Thurner i in., 2012). Aby zrozumie¢ nieliniowe sprze¢zenia zwrotne, ktore istnieja
na rynkach kapitalowych oraz do zbadania ich wzajemnych interakcji, wykorzy-
stane zostanie podejscie sieciowe. W jego ramach nalezy odpowiedzie¢ na wiele
pytan: 1) Jak zmienia si¢ w czasie wspolzalezno$¢ pomigdzy polskim rynkiem
akcji a pozostatymi (w regionie i globalnie)? 2) Czy obserwowane zaleznoS$ci sg
trwate, czy ulegaja zmianom, np. na skutek rozwoju gospodarczego Unii Euro-
pejskiej, globalizacji, zmiany klasyfikacji Polski z grupy rynkow wschodzacych
do rynkéw rozwinigtych przez agencj¢ indeksowa FTSE Russell? 3) Czy polski
rynek akcji jest najwigkszym importerem/eksporterem impulséw zmiennosci cen
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej? 4) W jakich okresach analizowane
rynki kapitatlowe sa najbardziej niestabilne? 5) Jaka jest dynamika zalezno$ci
pomiedzy okresami wysokiej i niskiej zmiennos$ci cen? 6) Jak kryzys finansowy
2007-2009 wptynat na zrodta szokoéw finansowych? 7) Czy w czasie pandemii
COVID-19 zaleznosci na rynkach wzmacniajg si¢?
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1.2. System finansowy a wzrost gospodarczy

W systemie finansowym pienigdze przeptywaja od tych, ktérzy maja nad-
wyzki, do tych, ktdérzy majg ich niedobdr poprzez bezposrednie finansowanie
rynkowe, albo posrednie finansowanie bankowe (por. rysunek 1.1). Z badan
poszczegblnych krajow, a takze z poréwnan migedzy nimi wynika, ze istnieje
pozytywny zwigzek miedzy rozwojem systemu finansowego a wzrostem gospo-
darczym. Niemniej jednak ekonomisci nadal maja sprzeczne poglady na temat
mechanizmoéw lezacych u podstaw, ktore wyjasniajg pozytywny zwiazek miedzy
stopniem rozwoju systemu finansowego a rozwojem gospodarczym. Podczas gdy
wielu badaczy argumentowato, ze wplyw rynkow finansowych na wzrost gospo-
darczy byt ,,zbyt oczywisty, aby mozna go bylo podda¢ powaznej dyskusji” (Mil-
ler, 1998), inni podkreslali, ze znaczenie rynkéw finansowych w rozwoju gospo-
darczym jest mocno przesadzone w dyskusji akademickiej (Lucas, 1988). Co
wigcej, Robinson o$wiadczyta w 1952 r., Ze ,,tam, gdzie rozwija si¢ przedsigbior-
stwo, podazajg finanse”. Zgodnie z tym pogladem rozwoj gospodarczy stwarza
zapotrzebowanie na okreslone rodzaje porozumien finansowych, a system finan-
sowy automatycznie na nie reaguje. Na poczatku lat 90. XX wieku ekonomisci
zaczeli pracowaé nad zidentyfikowaniem zwiazku przyczynowego prowadzacego
od finansé6w do wzrostu. King i Levine (1993) jako pierwsi wykazali, ze rozwoj
finansowy jest predyktorem wzrostu gospodarczego. Wiecej dowodoéw w tym
kierunku pochodzito od Becka i in. (2000), ktérzy wykorzystali rozne rodzaje
instrumentow i technik ekonometrycznych do identyfikacji zwiazku przyczyno-
wego przechodzacego od finanséw do wzrostu. Z kolei swiatowy kryzys finan-
sowy z lat 2008-2009 wzmocnit poglad, Ze system finansowy moze przeksztatci¢
sie¢ w dziatalno$¢ polegajaca na poszukiwaniu wysokich stop zwrotu (Zingales,
2015), a nawet budowa¢ fundament przysztych kryzyséw finansowych (Schula-
rick i Taylor, 2012; Mian i Sufi, 2014), co ma niekorzystny wplyw na dlugoter-
minowy wzrost i dobrobyt spoteczny. W konsekwencji, w nastepstwie kryzysu,
otwarcie obwiniano wybrane elementy systemu finansowego, co oslabito zaufa-
nie spoteczne do bankierow (Sapienza i Zingales, 2012), a decydenci doszli do
wniosku, ze tylko dzieki regulacji dziatalno$ci finansowej mozna zapobiec sytu-
acji, w ktorej przyszty kryzys finansowy o podobnej skali spowoduje spustosze-
nie w gospodarce realne;j.

Inni ekonomisci wskazujg na znaczenie systemu finansowego dla wzrostu
gospodarczego. Poruszajg kwesti¢ tego, jak powinien wyglada¢ optymalny sys-
tem finansowy. Wydaje sig¢, ze rozwija si¢ koncepcja, zgodnie z ktéra optymalny
system finansowy, w potaczeniu z dobrze rozwini¢tym systemem prawnym,
powinien obejmowac elementy bezposredniego, rynkowego i posredniego finan-
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Rysunek 1.1. Przeplyw Srodkéow w systemie finansowym

. finansowanie . .
nadwyzka . . niedobér
ienied 1) bezposrednie rynkowe ienied
pieniedzy 2) posrednie bankowe pieniedzy

Zroédlo: opracowanie wiasne na podstawie Miller (1998).

sowania bankowego. Dobrze rozwinicty system finansowy powinien poprawiaé
efektywnos¢ decyzji finansowych, sprzyjajac lepszej alokacji zasobow, a tym
samym wzrostowi gospodarczemu. Dostepne badania, w szczeg6lnosci dotyczace
systemow prawnych, tadu korporacyjnego, regulacji finansowych i czynnikow
spoteczno-ekonomicznych, wskazuja, ze na przyktad w kraju o niewydajnym
1 wolno dziatajacym systemie prawnym umowy finansowe nie mogg by¢ skutecz-
nie egzekwowane, a wierzyciele majg bardziej ograniczone prawa (La Porta i in.,
1998; Djankov i in., 2003; 2008; La Porta i in., 2006; Djankov i in., 2007). Kraje
o dobrze zdefiniowanych i odpowiednio egzekwowanych prawach inwestoréw
wykazuja wigksza przedsigbiorczos¢ i wigksza konkurencje na rynku produktow.
Ponadto majg bardziej ptynne rynki obligacji prywatnych, kapitatu podwyzszo-
nego ryzyka i pierwotne rynki akcji (La Porta i in., 1997; La Porta i in., 1998;
La Porta i in., 2006). Istniejg rowniez dowody na to, ze solidne prawo chronigce
inwestorow 1 szybko dziatajgcy system prawny przyciagaja kapital zagraniczny
(Papaioannou, 2007; Alfaro i in., 2008) i pobudzajg transgraniczne fuzje i prze-
jecia (Rossi 1 Volpin, 2004). Wreszcie skuteczne i szybko dzialajace systemy
prawne sprzyjaja pozyczkom konsorcjalnym (Qian i Strahan, 2007) oraz finanso-
waniu duzych projektow (Esty i Megginson, 2003). Zle zaprojektowane regulacje
finansowe moga na roézne sposoby utrudniaé proces inwestycyjno-oszczedno-
sciowy (Strahan, 2003; Bertrand i in., 2007; Barth i in., 2008). W kontekscie
struktury finansowej mozna teoretycznie argumentowac, ze systemy finansowe
ze stabo rozwinigtymi rynkami papierow wartosciowych ograniczajg strategie
inwestycyjne duzych przedsi¢biorstw i podziat ryzyka (Allen i Gale, 1997).
Zarowno rynkowe, jak i bankowe systemy finansowe majg przewagi kompa-
ratywne. W przypadku niektorych branz w okreslonych momentach ich rozwoju
korzystne jest finansowanie rynkowe. Na przyktad finansowanie za posrednic-
twem gield jest optymalne dla branz, w ktorych istnieje ciggly postep tech-
nologiczny i gdzie nie ma zgody co do sposobu zarzadzania firmami. Gielda
weryfikuje, czy poglad menedzera na dziatania biznesowe spoéiki jest rozsadny.
W przypadku innych branz preferowane jest finansowanie bankowe. Dotyczy
to w szczegolnosci branz, w ktorych wystepuja silne asymetrie informacyjne.
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Finansowanie przez posrednikéw finansowych jest skutecznym rozwigzaniem
probleméw zwigzanych z selekcja negatywna i pokusg naduzy¢, ktore wystepuja
miedzy pozyczkodawcami a pozyczkobiorcami. W szczeg6éInosci banki rozwi-
nety wiedze w zakresie rozrézniania dobrych i ztych kredytobiorcow. Gospo-
darki, ktére majg dobrze rozwinigte zarowno sektory bankowe, jak i rynki kapi-
talowe, majg zatem przewage. Ponadto w czasach kryzysu w ktéryms$ z systemow
drugi z nich moze peti¢ funkcje systemu zapasowego.

System finansowy ma rowniez szczegodlne znaczenie w realokacji kapitatu,
zapewniajgc tym samym podstawe do ciaglej restrukturyzacji gospodarki, ktora
jest niezbedna do wspierania wzrostu. W dzisiejszych czasach brak rozwini¢tego
rynku kapitatlowego bylby powazng przeszkoda dla kazdej gospodarki. Kapitat
wlasny ma zasadnicze znaczenie dla powstawania i rozwoju innowacyjnych
spotek. Innowacyjne przedsigbiorstwa sg gtownymi czynnikami nape¢dzajacymi
zmiany strukturalne, niezbedne dla utrzymania dlugoterminowego potencjatu
wzrostu gospodarczego kraju. Udzial rynkow finansowych w tym obszarze jest
konieczno$cig dla utrzymania konkurencyjnosci gospodarki, bioragc pod uwage
konkurencj¢ migdzynarodowa, szybki postep technologiczny i zwigkszong role
innowacji w osigganiu wzrostu.

Innym procesem, ktory ma duze znaczenie dla wynikéw systemow finan-
sowych, jest rozwdj finansowy. Mozna go rozumie¢ jako proces innowacji
finansowych oraz usprawnien instytucjonalnych i organizacyjnych w systemie
finansowym, ktory zmniejsza asymetri¢ informacji, zmniejsza koszty transak-
cji i zwigksza konkurencj¢. Teoretycznie istnieje silny pozytywny zwigzek mig-
dzy poziomem rozwoju i wydajnosciag systemu finansowego a jego wkladem
w produktywnos$¢ i wzrost (Greenwood i Jovanovic, 1990). Ponadto instytucje
finansowe dzielg ryzyko miedzy réznymi podmiotami w gospodarce (DeMarzo,
2005). Dobrze funkcjonujacy posrednicy finansowi rowniez pomagaja obnizy¢
koszty transakcji (Gurley i Shaw, 1976) i zminimalizowa¢ asymetrie informa-
cyjne migdzy dostawcami a uzytkownikami funduszy (Diamond, 1984).

Z perspektywy wzrostu istotng role odgrywaja regulacje ostroznosciowe.
Nadzor jest straznikiem stabilno$ci finansowej, ktora z kolei decyduje o zdol-
nosci systemu finansowego do efektywnej alokacji zasoboéw 1 amortyzowania
szokow ptynnosciowych (por. rys 1.2). Kryzysy finansowe moga mie¢ gteboki
i dlugotrwaly wplyw na wzrost gospodarczy, o czym $wiadczy kilka epizodéw
niestabilnosci finansowej, ktore miaty miejsce w wielu krajach. Wktad nadzoru
ostroznosciowego we wzrost gospodarczy przebiega w dwoch wymiarach (Hart-
mann 1 in., 2003). Z prewencyjnego punktu widzenia nadzor musi zapewniac¢
ciaggte i kompleksowe monitorowanie wszystkich potencjalnych zagrozen dla
stabilnos$ci finansowej. Rola nadzoru jest rowniez kluczowa po wystapieniu kry-
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zysu, aby wdrozy¢ szybkie i1 uporzadkowane rozwigzanie. Organy nadzoru moga
by¢ skuteczne w tych dwoch aspektach tylko wtedy, gdy sa w stanie poswigcic
wystarczajaca uwage kwestiom systemowym, a mianowicie ryzyku wystapienia
efektu domina2. Aby skutecznie zajaé si¢ tg kwestig, powinny one by¢é w stanie
wypehi¢ luke migdzy informacjami o charakterze mikroostroznosciowym, czyli
informacjami o bezpieczenstwie i solidno$ci poszczegodlnych instytucji, a analiza
makroostroznosciowa, ktora obejmuje wszystkie dziatania zwigzane z monito-
rowaniem narazenia na ryzyko systemowe oraz identyfikowanie potencjalnych
zagrozen dla stabilno$ci finansowej wynikajacych ze zmian makroekonomicz-
nych lub finansowych.

Rysunek 1.2. Rola nadzoru ostroznoSciowego

zapewnienie efektywna amortyzowanie

szokow
ptynnosciowych

stabilnosci alokacja
finansowej zasobéw

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Hartmann i in. (2003).

Dazenie do stabilnosci finansowej w Europie jest warunkiem wstgpnym wzro-
stu gospodarczego. Unia gospodarcza i walutowa wywarta gteboki wptyw na
proces integracji finansowej Unii Europejskiej. Wprowadzenie euro jako jednej
waluty panstw cztonkowskich stworzyto potencjat dla duzych, gtebokich i ptyn-
nych rynkoéw finansowych denominowanych w euro. Ta zmiana w krajobrazie
finansowym i gospodarczym pociagneta za soba pewne zagrozenia, ale zapewnila
wiele mozliwosci zwigkszenia wydajnosci i wzrostu na rynkach finansowych
i gospodarkach strefy euro.

W regionach takich jak Unia Europejska czy strefa euro, ktore sktadaja si¢
z oddzielnych krajow, proces integracji finansowej ma szczego6lne znaczenie.
Fragmentacja miedzy krajami zwykle obniza efektywno$¢ ogoélnokrajowego sys-
temu finansowego, poniewaz ogranicza zakres zrodet finansowania i mozliwosci
inwestycyjnych, ogranicza korzysci skali 1 pozostawia niewykorzystane ewentu-
alne zalety ptynnosci. Rynek dla danego zestawu instrumentow i/lub ustug finan-
sowych mozna uzna¢ za w pehi zintegrowany, jezeli wszyscy jego potencjalni
uczestnicy o tych samych istotnych cechach: (1) maja do czynienia z jednym
zestawem zasad, gdy decyduja si¢ na handel tymi instrumentami finansowymi
lub ustugami, (2) maja rowny dostep do wyzej wymienionego zestawu instrumen-
tow finansowych i/lub ustug, i (3) sg traktowani jednakowo, gdy sa aktywni na

2 Szczegdtowy opis efektu domina zostanie przedstawiony w rozdziale 3.
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rynku (Baele i in., 2004). Jedng z implikacji tej definicji integracji finansowej jest
istotnos$¢ prawa jednej ceny na rynkach finansowych, tj. aktywa o tej samej cha-
rakterystyce ryzyka i stopie zwrotu powinny by¢ sprzedawane po tej samej cenie,
bez wzgledu na ich pochodzenie lub lokalizacje obrotu.

Zrozumienie wptywu, jaki moze mie¢ sektor finansowy na dziatalno$¢ gospo-
darcza, ma pierwszorzgdne znaczenie. W wielu publikacjach wskazuje si¢ na
nieliniowos$ci powiazan miedzy systemem finansowym i wzrostem gospodar-
czym oraz porownuje rézne rodzaje dziatalnosci finansowej pod wzgledem ich
wlasciwosci stymulujacych wzrost. Ogdlny wniosek z tych badan jest taki, ze
pozytywny wplyw finansowania na wzrost zanika powyzej pewnego poziomu
rozwoju finansowego. Wsrod potencjalnych wyjasnien tego efektu jest kompro-
mis migdzy wzrostem a niestabilnoscia, zaostrzany przez rozwoj finansowy, oraz
fakt, ze niektore rodzaje finansowania — takie jak kredyty hipoteczne — znacznie
mniej sprzyjaja zrownowazonemu rozwojowi gospodarczemu niz inne rodzaje
finansowania, takie jak kredyty dla przedsigbiorstw.

Obszerna literatura empiryczna coraz bardziej uzasadnia znaczenie roz-
woju finansowego dla wktadu systemu finansowego w produktywno$¢ i wzrost
(Levine, 2005; Papaioannou, 2007). Opierajac si¢ na szerokim zestawie danych
z r6znych krajow, King i Levine (1993) dostarczaja wezesnych dowodow eko-
nometrycznych, ze kredyty udzielane dla sektora prywatnego maja znaczenie dla
wzrostu gospodarczego. Levine i Zervos (1998a) dodaja, ze zarowno zakres kre-
dytéw bankowych, jak i rozwoj rynkow akcji majg niezalezny, korzystny wpltyw
na wzrost gospodarczy w skali kraju. Beck i in. (2000), Levine i in. (2000) oraz
Benhabib 1 Spiegel (2000) wskazujg, ze pozytywny wptyw posrednictwa finan-
sowego na wzrost wynika raczej ze wzrostu produktywno$ci czynnikow pro-
dukcji niz ze zwigkszonych inwestycji i akumulacji kapitatu ludzkiego. Rajan
1 Zingales (1998) dodaja, ze w krajach rozwinigtych finansowo (w zaleznosci od
kredytu bankowego, kapitalizacji gietdowej i jakosci standardéw rachunkowych)
sektory, ktore ze wzgledow technologicznych sa bardziej uzaleznione od finan-
sowania zewnetrznego, rosng szybciej niz w krajach stabiej rozwinietych finan-
sowo. Badania empiryczne sugeruja, ze wyzsze poziomy rozwoju finansowego
pozwalajg krajom na szybsze przyjmowanie nowych technologii produkcyjnych
(Aghion i in., 2005) oraz przyspieszajg realokacje kapitatu produkcyjnego do roz-
wijajacych si¢ gatezi przemystu (Wurgler, 2000; Fisman i Love, 2003; Ciccone
1 Papaioannou, 2006). Wielu autoréw ostatnich publikacji wykazato, ze margi-
nalny wktad bankéw we wzrost gospodarczy spada, podczas gdy udzial ryn-
kow kapitatowych rosnie wraz z rozwojem gospodarczym, zwtaszcza dlatego, ze
finansowanie rynkowe lepiej promuje innowacje i produktywnos¢ oraz finansuje
nowe zrodta wzrostu. Spostrzezenie to ma istotne implikacje dla debaty na temat
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optymalnej kombinacji dziatan finansowych, ktéra ma miejsce na poziomie euro-
pejskim w kontekscie unii bankowej i unii rynkow kapitatowych3.

Jednym z zarzutow stawianych wobec literatury po§wigconej finansom i wzro-
stowi gospodarczemu jest to, ze opiera si¢ ona w duzej mierze na badaniach
z r6znych krajow, w ktorych nie zawsze wyraznie rozroznia si¢ kraje rozwinigte
1 rozwijajace si¢. Niektore badania majg réwniez charakter bardziej historyczny,
kiedy poziom regulacji byt odmienny, a poziom rozwoju finansowego znacznie
nizszy niz w obecnym kontekscie europejskim. Chociaz szereg badan kontroluje
poziom dochodow i ogodlny rozwdj gospodarczy, nie jest jasne, czy wszystkie
wyniki mozna zastosowaé bezposrednio do strefy euro, czy tez do wszystkich
krajow cztonkowskich Unii Europejskiej. Kolejne podrozdziaty sa zatem ukie-
runkowane na identyfikacje aspektow systemow finansowych, ktore wptywaja na
integracj¢ finansowa krajow rozwinigtych i wschodzacych.

Ostatnia fala globalizacji finansowej, ktora trwa od polowy lat 80. XX wieku,
charakteryzuje si¢ gwattownym wzrostem mi¢dzynarodowych przeptywow kapi-
talu, przede wszystkim migdzy krajami rozwini¢tymi i wschodzacymi. Chociaz
w niektorych krajach wschodzacych byly one zwigzane z wysokimi stopami
wzrostu gospodarczego, wiele innych doswiadczylo okresowego zatamania tempa
wzrostu 1 znaczgcych kryzysow finansowych, ktoére spowodowaly powazne pro-
blemy pod wzgledem kosztéw makroekonomicznych i spotecznych (Prasad i in.,
2003). W rezultacie, zarowno w kregach akademickich, jak i politycznych, poja-
wila si¢ intensywna debata na temat skutkow integracji finansowej dla gospoda-
rek wschodzacych.

Juz na poczatku lat 90. XX wieku ekonomisci i decydenci mieli duze ocze-
kiwania co do perspektyw rozwoju krajowych rynkéw finansowych, ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem rynku kapitatlowego w gospodarkach wschodzacych,
a zwtaszcza w Europie Srodkowo-Wschodniej. Analiza zmian na rynkach finan-
sowych bylaby obecnie nickompletna bez uwzglgdnienia trendéw globalizacji
finansowej. Dlatego wazne jest badanie nie tylko aktywnosci krajowych rynkow
finansowych, lecz takze ewolucji globalnych rynkéw finansowych i udziathu kra-
jow wschodzacych w tych rynkach.

Skupienie si¢ na Europie Srodkowo-Wschodniej jest interesujace z kilku wzgle-
dow. Po pierwsze wiele krajow Europy Srodkowo-Wschodniej aktywnie uczestni-
czyto w procesie globalizacji i integracji finansowej. W zwigzku z tym mozna prze-
testowa¢ skutki tego udziatu na lokalnych rynkach kapitalowych i wyprowadzi¢
prognozy dla krajow, ktore jeszcze w takim stopniu nie przyjety procesu globali-

3 Szczegbtowy opis unii bankowej i unii rynkéw kapitalowych zostanie przedstawiony w roz-
dziale 2.
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zacji. Po drugie w dotychczasowych badaniach obszar Europy Srodkowo-Wschod-
niej zostal przeanalizowany w stosunkowo niewielkim stopniu. Jednak pomimo
koncentracji zainteresowania Autora na Europie Srodkowo-Wschodniej, omawiane
1 analizowane beda rowniez, w miare mozliwosci, do§wiadczenia innych regionéw,
z uwzglednieniem poréwnan migdzyregionalnych. Podjeta zostanie takze proba
wyciagnigcia ogolnych wnioskdéw dla rynkéw wschodzacych.

Wazrost zakazen COVID-19, notowany od marca 2020 r., sktonit rzady panstw
na calym $wiecie do zastosowania surowych srodkéw w celu ztagodzenia skut-
kow pandemii dla swoich obywateli (Caplanova i in., 2021). Dzialania te obej-
mowaty catkowite lockdowny, cze$ciowe zamknigcie granic i dystansowania
spoteczne, co niekorzystnie wptyneto nie tylko na aktywno$¢ gospodarcza, lecz
takze na kluczowe dla wzrostu gospodarczego branze, takie jak turystyka (Car-
rasco i1 Tovar-Garcia, 2020; Korzeb i Niedzidtka, 2020; Adham, 2021). W rezul-
tacie bardzo pozytywne prognozy wzrostu gospodarczego na 2020 rok zostaty
dla wigkszosci krajow skorygowane do wartosci ujemnych, wskazujac na zauwa-
zalng fazg recesji gospodarczej. Wskazniki makroekonomiczne wskazaty na naj-
glebsze zatamanie $wiatowej gospodarki od czasu kryzysu finansowego w latach
2007-2009 (Li i in., 2022).

Ograniczenia dziatalno$ci gospodarczej zwigzane z pandemia, w szczegdlnosci
lockdown i przymusowe czasowe zamknigcie niektorych rodzajow dziatalno$ci,
oraz zaprzestanie turystyki i transportu migdzynarodowego spowodowaty szok
podazowy, ktéremu towarzyszyto zakldcenie tancucha dostaw (Cortes i in., 2021;
Dvorsky i in., 2021; Horvath i in., 2021). Prowadzito to jednocze$nie do zwolnien,
skrocenia czasu pracy i obnizania ptac (Dvorsky i in., 2021). Co wigcej, zachowa-
nia konsumentow w zakresie wydatkéw rowniez zaczely si¢ zmienia¢ (Horvath
i in., 2021; Radkte i in., 2021). Po pierwsze dzialania blokujace ograniczyly
mozliwe obszary wydatkow (Carrasco Sierra i in., 2020; Bhowmik 1 in., 2021).
Po drugie negatywne oczekiwania ekonomiczne spowodowatly, ze gospodarstwa
domowe ograniczyty wydatki, zakladajac, ze ich dochody beda nadal wykazywac
tendencje¢ spadkowa w przysztosci (Gavurova i in., 2021; Pan i Yue, 2022). Tym
samym szok podazowy szybko przeksztalcit si¢ w szok popytowy.

Wydatki sg kluczowym czynnikiem globalnego wzrostu gospodarczego. Naj-
wazniejszymi kanalami, poprzez ktore COVID-19 wptynal na wydatki konsu-
mentow sg: zaufanie konsumentow, poziom bezrobocia, obnizone place i koszty
utrzymania (Rebhun, 2021; Gabrielli i Impicciatore, 2022). Pandemia zmienita
tez strukture wydatkow (Machova i in., 2021; Pimonenko i in., 2021).

Pandemia COVID-19 wplyneta na §wiatowa gospodarke poprzez szok poda-
zowy 1 zaktocenia w miedzynarodowych i regionalnych tancuchach dostaw,
spadek dochoddw, zmiany w zachowaniach konsumentéw oraz szok popytowy.
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Nie wiadomo jednak, czy istnieje Scisty zwiazek miedzy liczba potwierdzo-
nych przypadkéw, zgonow a wskaznikami ekonomicznymi podczas pandemii
COVID-19. W badaniach, ktére weryfikowaly wplyw potwierdzonych przypad-
kéw COVID-19 i zgondéw na rynki akcji zauwazono, ze wzrasta zmienno$¢ na
rynkach akcji i jednoczesnie zmniejszaja si¢ stopy zwrotu (Chatjuthamard i in.,
2021; Guven i in., 2022). Poczyniono rowniez liczne analizy wptywu pandemii
na: wzrost gospodarczy (Feng i in., 2022), produkcje¢ przemystowa w wybranych
krajach OECD (Apergis i Apergis, 2021), bezrobocie w Stanach Zjednoczonych
(Matthay i in., 2021) oraz w pieciu krajach Unii Europejskiej (Su i in., 2022).

Zagrozenie pandemig COVID-19 zmusito rzady w wielu krajach do wdroze-
nia bezprecedensowych srodkow, ktore znaczgco ograniczajg aktywno$¢ gospo-
darczg (Kufel, 2020; Pardal i in., 2020). Podczas réznych faz rozwoju pande-
mii w wielu krajach nastapito przej$cie na prace zdalng (Chauhan i in., 2020;
Caplanova i in., 2021; Carlotti, 2021; Haderup i in., 2021; Negura i in., 2021).
W konsekwencji pandemia wptyneta na globalny wzrost gospodarczy i spowo-
dowata masowe zwolnienia z pracy (Gavurova i in., 2020; Stefan¢ik i in., 2021;
Kim, 2022; Salman i in., 2022), prowadzac do wzrostu bezrobocia (Barbieri Goes
1 Gallo, 2021; Su i in., 2022), negatywnie wptywajac na handel miedzynarodowy
(Espitia 1 in., 2021), sektor turystyki i podrézy (Duro i in., 2021) oraz zmniej-
szenie globalnych bezposrednich inwestycji zagranicznych (Giofré, 2021; Kiruba
i Vasantha, 2021).

Aby lepiej zrozumie¢ mozliwe dtugoterminowe skutki pandemii, dokonano
przegladu literatury na temat konsekwencji podobnych wydarzen z przesztosci,
ktore miaty miejsce w skali globalnej. Na przestrzeni dekad na $wiecie wystgpito
kilka okresow epidemii i pandemii. Najwieksza pod wzgledem skutkéw pandemia,
czyli hiszpanka, miata miejsce w latach 1918—1920. Nastepnie epidemie wysta-
pity w 2000 r., z ktorych pierwsza byta epidemia SARS (2003), a zaraz po niej
HSNT1 (2004-2006), HIN1 (2009), MERS (2012) i H7N9 (2013). Wydarzenia te
mialy negatywny wplyw na gospodarke $wiatowa, zmieniajgc zaréwno standard
zycia, jak i wskazniki spoteczno-ekonomiczne. Jednak wedtug réznych badan,
ekonomiczne konsekwencje tych epidemii i pandemii nie byty tak dotkliwe, jak
w przypadku niedawnego kryzysu zwigzanego z pandemig COVID-19 (Beach
i in., 2020; Inegbedion, 2021; Kabir, 2021; Serban, 2021).

Barro i in. (2020) przeanalizowali dane z 43 krajow 1 doszli do wniosku, ze
biorgc pod uwage grype i zgony wojenne podczas I wojny $wiatowej w latach
1918-1920, typowy spadek gospodarczy wyniost okoto 6 procent, przy 8-procen-
towym spadku konsumpcji. Ponadto Karlsson i in. (2014) stwierdzili, ze grypa
hiszpanka spowodowata wzrost wskaznikow ubdstwa, a Almond (2006) znalazt
dowody na dlugoterminowy niekorzystny wptyw hiszpanki na produktywnosc¢.
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Pandemia SARS spowodowata mniej dotkliwe konsekwencje gospodarcze.
Doan i in. (2020) przeanalizowali jej wplyw na gospodarki Chin, Hongkongu,
Tajwanu i1 Singapuru, stwierdzajgc, ze skutki gospodarcze byty krotkotrwate,
a w wybranych gospodarkach azjatyckich nastgpito szybkie ozywienie wzro-
stu gospodarczego. Ponadto, po przeanalizowaniu reakcji behawioralnej na
epidemi¢, Noy i Shields (2019) doszli do wniosku, ze pandemia z wyzszym
wskaznikiem $miertelnosci moze mie¢ katastrofalny wplyw na $wiatowa gospo-
darke z powodu mozliwych drastycznych zmian w zachowaniach konsumentéw
(Smékalova i in., 2014; Manic¢ i Mirkov, 2020; Petrovi¢ i Radoman, 2020; Sivak
11in., 2019; Horvath i in., 2021).

Badania naukowe wskazujg rowniez, ze pandemia COVID-19 spowodowata
bezprecedensowy kryzys gospodarczy we wspolczesnym Swiecie (Altig i in.,
2020; Gavrilovic i Vucekovic, 2020; McKibbin i Fernando, 2021; Pinilla 1 in.,
2021).

Khan i in. (2021) zbadali wptyw pandemii COVID-19 na zmienne ekono-
miczne i doszli do wniosku, ze pandemia przeksztalcita si¢ w kryzys gospodarczy
1 kryzys na rynku pracy i bedzie miala na niego dlugoterminowy wptyw. Wyko-
rzystujac probe 100 krajow, Feng i in. (2022) wykazali, ze istotnymi czynnikami,
wplywajgcymi na podatno$¢ gospodarek na pandemi¢ COVID-19, sa poziom
dochodow, nierownosci dochodow i gestos¢ zaludnienia.

Analizujgc potencjal wzrostu w Unii Europejskiej, Halmai (2021) wskazat, ze
niedawny kryzys zwigzany z koronawirusem bedzie miat dtugoterminowy wptyw
na produkt krajowy brutto (PKB) ze wzgledu na spadek inwestycji i histerez¢ na
rynku pracy. To ostatnie potwierdzajg rowniez Apergis i Apergis (2021), ktérzy
argumentowali, ze pandemia COVID-19 i inne podobne wstrzasy moga doprowa-
dzi¢ do znacznego spadku produkcji przemystowej. Ponadto oczekuje si¢ nega-
tywnych skutkow w dtugim okresie dla sektora realnego gospodarki. Co wigcej,
porownujac kryzys wywotany pandemig do $§wiatowego kryzysu finansowego
z 2008 r., Babovi¢ (2020) podkresla, ze niedawny kryzys wywotat natychmia-
stowy szok w sektorze realnym, prowadzac do wstrzgsu po stronie podazowej
w gospodarce.

Jak podkreslajg badacze, pandemia COVID-19 zakldcita rowniez rynek pracy
(de Lucas Ancillo i in., 2021). Chociaz popyt na prac¢ wzrdst w krotkim okresie,
Krumel i in. (2021) wykazali, ze wystepuje niedobdr sity roboczej ze wzgledu
na spadki plac i jako$ci wymaganych umiejetnosci. Badajac wptyw przypadkow
COVID-19 i zgonoéw w pigciu krajach Unii Europejskiej, Su i in. (2022) stwier-
dzili, ze pandemia spowodowala bezrobocie w trzech wybranych krajach. Wska-
zane badania dowiodly réwniez, ze wzrost liczby potwierdzonych przypadkoéw
ma wigkszy wplyw na rynek pracy niz wzrost liczby zgondéw. Jorda i in. (2022)



38 ROZDZIAL |

wykorzystali dane historyczne od XIV wieku dotyczace 15 najwigkszych pande-
mii, ktore spowodowaty ponad 100 000 zgonéw. Ich badanie koncentrowato si¢
na dlugoterminowych skutkach pandemii, czyli wskaznikach makroekonomicz-
nych w latach po pandemii, i doszli do wniosku, ze znaczace skutki makroeko-
nomiczne mozna znalez¢ w okresie do 40 lat po pandemii.

Jesli chodzi o reakcje polityczne na pandemi¢ COVID-19, Guven 1 in.
(2022) argumentowali, ze programy pomocy publicznej w wybranych gospo-
darkach wschodzacych pozytywnie wptynely na rynki akcji i skutecznie ograni-
czyly negatywny wptyw dziennego wzrostu potwierdzonych zakazen i zgonow.
Ponadto, analizujac wptyw pandemii na rynki finansowe, Chatjuthamard i in.
(2021) wskazali, ze wzrost infekcji negatywnie wptywa na stopy zwrotu z ryn-
kow akeji, podczas gdy wptyw ten jest wickszy w krajach o wyzszym ryzyku
finansowym. Gelfand i in. (2021) stwierdzili ujemng korelacj¢ migedzy reakcjami
rzadu a wskaznikami infekcji. Za tym ostatnim przemawiaty rowniez wyniki
badan Chisadza i in. (2021).

Globalizacja finansowa i integracja finansowa to zasadniczo roézne pojgcia.
Globalizacja finansowa to zagregowana koncepcja, ktoéra odnosi si¢ do rosnacych
globalnych powiazan poprzez transgraniczne przeptywy finansowe. Integracja
finansowa odnosi si¢ do powigzan poszczegolnych krajow z migdzynarodowymi
rynkami kapitatlowymi (Prasad i in., 2003). Oczywiscie pojecia te sg ze sobg
$cisle powigzane. Na przyktad rosngca globalizacja finansowa jest sitg rzeczy
zwigzana z rosngcg integracjg finansowa.

Stopien globalizacji, glebokos¢ rozwoju sektora finansowego i réznice w jako-
$ci instytucjonalnej odgrywaja znaczacg rolg w réznicowaniu krajow wschodza-
cych i rozwinigtych (Stiglitz, 2004; Dreher, 2006; Rao i Hassan, 2011; Naceur
iin., 2014; Kandil i in., 2015; Law i in., 2015). Badacze rdznie definiuja jakosé¢
instytucjonalng (Easterly i Levine, 2003; Fabro i Aixala, 2013; Kuncic, 2014), ale
mozna wskazaé, ze sklada si¢ z kilku wymiarow zaprezentowanych na rysunku 1.3.

Poprawe jakosci instytucji nalezy postrzega¢ jako podstawowy warunek suk-
cesu gospodarczego i dtugoterminowego postepu. Na jakos$¢ instytucjonalng
sktada si¢ szeroki wachlarz czynnikow, z ktorych czg$¢ jest trudna do zmierzenia.
Wraz z postepujaca globalizacja wptyw rozwoju sektora finansowego i jakosci
instytucjonalnej na wzrost gospodarczy w krajach wschodzacych i rozwinigtych
zwigkszyt si¢ w ostatnich latach. Mishkin (2009) w swoim artykule argumento-
wat, ze globalizacja pomaga w stymulowaniu wzrostu gospodarczego ze wzgledu
na istnienie wzajemnej wytacznosci migdzy globalizacjg, rozwojem finansowym
i efektywnoscia instytucjonalng. Mowiac doktadniej, argumentowat, ze globali-
zacja poprawia wyniki instytucji finansowych, otwierajac krajowe sektory ban-
kowe na zagraniczne rynki finansowe, w wyniku czego poprawia si¢ rowniez
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Rysunek 1.3. Wymiary jakoSci instytucji

4[ gtos i odpowiedzialnos¢ }

uchwycenie zakresu, w jakim obywatele danego kraju moga wybierac¢
i kwestionowac decyzje jego rzadu

stabilnos¢ polityczna i brak przemocy }

im mniejsze prawdopodobierstwo niestabilnosci politycznej
i/lub przemocy motywowanej politycznie, tym bardziej obywatele danego kraju
sg zachecani do inwestowania we witasna, dostatnia przysztos¢

4[ skutecznosc rzadu

» uchwycenie jakosci ustug publicznych i stopnia ich niezaleznosci
od naciskéw politycznych

4[ jakos¢ regulacji }

zdolnos¢ rzadu do formutowania i wdrazania rozsadnych polityk i przepiséw,
ktore pozwalaja na rozwdj sektora prywatnego, a takze go promuja,
ustanawiajac tym samym jednolite zasady zaangazowania gospodarczego

4[ praworzadnosé }

+ obejmuje w szczegdlnosci jakos¢ wykonywania umoéw, prawa wiasnosci,
dziatania policji i sadow, tj. egzekwowanie regut spotecznych

4[ kontrola korupcji }

im silniejsza jest kontrola korupcji, tym bardziej sukces ekonomiczny
jest funkcjg wysitku i kompetencji, a nie powigzan i przekupstwa

 J

4[ fatwosc¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej }

+ obejmuje wiele aspektdw, ktére okreslaja zakres, w jakim otoczenie regulacyjne
sprzyja prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Easterly i Levine (2003), Fabro i Aixald (2013) i Kuncic

(2014).

jako$¢ biurokracji, prawa wiasnosci, sprawowanie rzadow i stabilnos¢ polityczna
danego kraju. W konsekwencji, ze wzgledu na poprawe tych warunkéw instytu-
cjonalnych, koszt krajowego kapitalu finansowego bedzie odpowiadat kosztom
konkurencyjnych inwestycji zagranicznych, co sugeruje prawo jednolitej ceny.
Umozliwi ono krajowym konsumentom i przedsigbiorstwom dostep do kapitatu
z bankow i gield zagranicznych w celach konsumpcyjnych i inwestycyjnych.
Zwigkszenie konsumpcji 1 inwestycji w gospodarce pozytywnie wptynie na moz-
liwosci zatrudnienia, co nastepnie spowoduje dalszy popyt na towary i ustugi,
a tym samym pobudzenie wzrostu gospodarczego, czego wynikiem bedzie roz-
woj gospodarczy. Z tej perspektywy wydaje sig, ze globalizacja zyskuje na popu-
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larnosci nie tylko w gospodarkach wschodzacych, lecz takze w krajach rozwinig-
tych. Garcia (2012) zgadza si¢ z idea Mishkina (2009) i twierdzi, ze integracja
pomigdzy krajami prowadzi do globalizacji finansowej, zwigksza wzrost sektora
finansowego, a tym samym pozytywnie wpltywa na wzrost gospodarczy.

W obliczu rosnacego znaczenia sektora bankowego 1 zmian na rynku kapitato-
wym (tj. gtebokosci sektora finansowego, pltynnosci i fluktuacji cen instrumentow
finansowych) w kontekscie liberalizacji finansowej i integracji globalnej wazne
jest zdefiniowanie systemu finansowego, poniewaz ma on duzy wptyw na rozwaj
gospodarczy zarowno w gospodarkach rozwinigtych, jak i wschodzacych. System
finansowy jest obstugiwany przez sie¢ posrednikéw, ktorzy odgrywaja kluczowa
role w przekazywaniu zasoboéw miedzy pozyczkodawcami 1 pozyczkobiorcami
oraz umozliwianiu efektywnej alokacji zasobow w gospodarce (por. rozdziat 1.1).
W podobnym duchu Levine (2003) argumentuje, ze rozwoj sektora finansowego
jest niezbedny dla gospodarki, poniewaz pomaga w efektywnej alokacji zasobow
pomiedzy pozyczkodawcami a kupujacymi. W obszernej literaturze empirycz-
nej zdecydowanie sugeruje si¢, ze rozwo6j finansowy moze wyjasnia¢ réznice
we wzroscie gospodarczym w roznych krajach (Levine, 2003, 200; Fase i Abma,
2003; Ang, 2008; Hsueh i in., 2013). Law i Singh (2014) oraz Naceur i in. (2014)
wskazujg rowniez, ze dobrze rozwinigty rynek finansowy jest podstawowym
warunkiem wzrostu gospodarczego. W ich ustaleniach ponownie zasugerowano,
ze dobrze funkcjonujacy rynek finansowy pomaga dopasowac pozyczkobiorcow
1 pozyczkodawcow, kierujac srodki na inwestycje. Dynamiczny poziom inwesty-
cji stwarza duze mozliwosci zatrudnienia, poprawia finanse publiczne i pomaga
zmnigjszy¢ ubostwo ze wzgledu na rosngcy charakter dziatalnosci gospodarcze;j
(Nasreen i in., 2020). Pozostajac w tym pozytywnym tonie, niezwykle wazne jest
przyjrzenie si¢ wptywowi polityki reform finansowych, systemu prawnego, norm
kulturowych 1 instytucji politycznych napgdzanych rozwojem finansowym na
rozwoj gospodarczy. Brak srodkow ostrozno$ciowych i jakosci instytucjonalnej
moze zwigksza¢ ryzyko posrednictwa finansowego po zatamaniu si¢ wartosci
aktywow finansowych. Mozna to byto zaobserwowac podczas kryzysu kredy-
tow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych i globalnej recesji gospodarczej,
ktore w racjonalny sposob dostarczyly motywacji do empirycznego zrozumienia
wplywu rozwoju finansowego na wzrost gospodarczy w gospodarkach rozwinig-
tych (Naceur i in., 2014; Law i in., 2015).

Od poczatku wybuchu pandemii COVID-19 polityka poszczegdlnych rzadow,
majaca na celu zapewnienie dystansu spotecznego, w celu spowolnienia rozprze-
strzeniania si¢ wysoce zarazliwej choroby, byla tematem goracej debaty. Polityka
dystansowania spotecznego byta szeroko krytykowana za jej negatywny wpltyw
na dziatalnos$¢ gospodarcza. Obawiano sig, ze $srodki dystansowania spotecznego,
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majace na celu ograniczenie kontaktow spotecznych, niekorzystnie wptyng na
wickszos¢ sektoréw gospodarki. Ograniczona mobilnos¢ doprowadzita do pogor-
szenia koniunktury gospodarczej ze wzgledu na zmniejszenie podazy sity robo-
czej i konsumpcji indywidualnej (Eichenbaum i in., 2021). Wstrzasy gospodarcze
wywotane przez pandemi¢ COVID-19, w tym przestoje i zwolnienia pracow-
nikéw w przedsigbiorstwach, spowodowaly wstrzasy podazowe, ktére z kolei
wplynely na zmiany zagregowanego popytu (Guerrieri i in., 2022).

Szczegodlnie ucierpiata dzialalno$¢ gospodarcza w sektorach, ktore w duzym
stopniu opieraja si¢ na interakcji spolecznej: w produkcji dobr Iub ustug, takich
jak hotele, restauracje, handel detaliczny, szkoty, sztuka czy rozrywka (Baek i in.,
2020; Goodell i Huynh, 2020; Koren i Pet6, 2020). Chociaz poczatkowe wstrzasy
zwigzane z rygorystycznymi $rodkami dystansowania spotecznego maja nie-
rowny i negatywny wptyw na rozne sektory, to jednak skutki uboczne wstrzasow
stopniowo przenoszg si¢ z sektorow bardziej dotknigtych do tych mniej dotknie-
tych przez relacje handlowe (Laeven, 2022). W krotkim okresie czasu polityka
dystansowania spotecznego ma negatywny skutek dla wzrostu gospodarczego.

W dtuzszej perspektywie czasu wplyw ograniczen zwigzany z dystansem spo-
fecznym na gospodarke, jest kwestia bardziej ztozona. Surowe $rodki dystanso-
wania spotecznego sg skuteczniejsze w kontrolowaniu intensywnos$ci wybuchow
pandemii (Lai i in., 2020) i moga ulatwi¢ relatywnie wcze$niejsze wznowienie
dziatalnosci gospodarczej, co skutkuje szybszym ozywieniem gospodarczym.
Correia 1 in. (2022) wskazali, Zze podczas pandemii grypy w Stanach Zjedno-
czonych w 1918 r., stany, ktore przyjety restrykcyjne srodki dystansowania spo-
tecznego, miaty lepsze wyniki gospodarcze w perspektywie §rednioterminowe;.

1.3. Pojecie globalizacji w kontekscie przemian
rynku kapitatowego

Powigzania mozna napotka¢ we wszystkich dziedzinach wspolczesnego zycia,
od sieci energetycznych taczacych prad wytwarzany w elektrowni z wszelkimi
urzadzeniami, po serwis spoteczno$ciowy Facebook, gdzie istniejg one na pozio-
mie znajomych, ale rowniez korporacji w stosunku do jednostek i grup ludzi
w internecie. W gospodarce $wiatowej szczegbdlne znaczenie ma system powig-
zan ekonomicznych (Budnikowski, 2006; Diebold i Yilmaz, 2015). Powigzania
migdzy rynkami finansowymi staty si¢ powszechne w ostatnich dziesigcioleciach
w wyniku globalizacji nastgpujacej od wezesnych lat 80. XX wieku. Wzrost inte-
gracji politycznej, gospodarczej i finansowej miedzy krajami wptywa na powia-
zania rynku mig¢dzynarodowego (Longin i Solnik, 1995). Kluczowymi przyczy-
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nami wzrostu wspotzaleznosci rynkoéw sa postep w technologii informatyczne;,
ktéra zapewnia relatywnie tani i tatwy dostgp do informacji rynkowych, znosze-
nie barier prawnych oraz poszukiwanie nowych zrodet dochodéw i migdzynaro-
dowych inwestycji (Ptokarz, 2019).

Ekonomisci 1 decydenci w wigkszo$ci uwazajg, ze globalizacja finansowa
zmniejsza wewngtrzne bariery w migdzynarodowych przeptywach kapitatu.
Postep w zakresie swobodnego i szybkiego przeplywu $rodkéw finansowych
powoduje powstanie bliskich relacji i wzajemnego powigzania migdzy krajami.
Z tego powodu kryzys finansowy, ktory miat miejsce w jednym kraju, moze
fatwo rozprzestrzeni¢ si¢ na inne (Dymski, 2005). Diamond (2005) wskazuje, ze
z powodu globalizacji wspotczesne spoteczenstwa nie sg w stanie przechodzi¢
kryzysu w izolacji. Bez wzgledu na potozenie geograficzne kazde spoteczenstwo
moze wplywac¢ na dobrze prosperujace spoleczenstwa na innych kontynentach,
a takze ulega¢ ich wptywom, zaré6wno pozytywnym, jak i destabilizujgcym.

Globalizacja na swoim podstawowym poziomie jest sila ekonomiczng dziata-
jaca miedzy ludzmi i podmiotami gospodarczymi, pochodzacymi z roznych krajow.
Handel, bezpos$rednie inwestycje zagraniczne i przeplywy na rynku kapitalowym
to niektore z miar, jakie Bank Swiatowy stosuje do oceny trendow globalizacji
oraz zwigzanych z nimi kosztow i korzysci (Sum i Wee-Lian, 2006). Bank Swia-
towy zauwaza, ze globalizacja dopuszcza rozne definicje w zaleznosci od tego,
czy przyjmuje si¢ perspektywe spoteczno-ekonomiczng, polityczng, czy kultu-
rowa. Globalizacja to proces, w ktérym coraz bardziej swobodny przepltyw idei,
ludzi, towardw, ustug 1 kapitatu prowadzi do integracji gospodarek i spoteczenstw
(por. rysunek 1.4). Globalizacja jest politycznym wyborem na rzecz migdzynaro-
dowej integracji gospodarczej, ktéra w przewazajacej czgsci idzie w parze z kon-
solidacjg demokracji (Cordella i Ospino Rojas, 2017). Z kolei gietda papieréow
warto$ciowych jest powszechnie postrzegana przez badaczy i uczestnikow rynku
jako barometr odzwierciedlajacy ogolny stan gospodarki (Hamilton, 1998), ktory
przedstawia rowniez intensywnos¢ transakcji transgranicznych.

Analiza wydarzen na krajowych rynkach kapitatowych, a takze ich perspek-
tywy bytyby trudne do zrozumienia bez uwzglgdnienia trendow na $wiatowych
rynkach kapitatowych. Badanie ewolucji miedzynarodowych rynkéw kapitato-
wych pomaga nie tylko w wyznaczeniu punktu odniesienia do oceny wynikow
rynkow krajowych, ale takze w zrozumieniu stopnia, w jakim rozwoj lokalny jest
wynikiem zmian na migdzynarodowych rynkach kapitatowych.

Globalizacja finansowa rozwingta si¢ w takim stopniu, ze trudno ja zigno-
rowaé¢. Co wiecej, w ciggu ostatnich trzech dekad miato miejsce wiele nowych
wydarzen, ktore spowodowaly znaczace zmiany na rynkach kapitalowych w kra-
jach zardwno rozwinigtych, jak i wschodzacych. Jednak pomimo postrzegania
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Rysunek 1.4. Perspektywy globalizacji

« globalny tancuch dostaw
« korporacje
miedzynarodowe
« umowy handlowe
« outsourcing

- migracje

ekonomiczna spoteczna

I
I

kulturowa polityczna

« decyzje rzadow
na poziomie
globalnym

+ globalizacja

produktow
« wzrost kultury
globalnej

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Cordella i Ospino Rojas (2017).

powszechnej globalizacji finansowej, miedzynarodowy system finansowy jest
daleki od doskonalej integracji i istnieja dowody na utrzymujacg si¢ segmenta-
cje rynkéw kapitatowych zard6wno w poszczegolnych krajach, jak i miedzy nimi.
French i Poterba (1991) oraz Tesar i Werner (1995) przedstawiaja dowody na
ostroznos$¢ przedsiebiorstw w inwestycjach migdzynarodowych. W kilku publi-
kacjach stwierdzono réwniez, ze inwestorzy preferuja spotki wigksze, blizsze
geograficznie i kulturowo (Coval i Moskowitz, 1999; Grinblatt i Keloharju, 2001;
Huberman, 2001).

Rozwoj rynkow kapitatowych w krajach bogatych towarzyszyl postepujace;
integracji finansowej mi¢dzy narodami. Globalizacja nie jest zjawiskiem nowym.
Miedzynarodowe przeptywy kapitatu istnieja od dawna. W rzeczywistos$ci,
wedhug niektorych miar, zakres globalnej mobilnosci kapitatu i przeptywow kapi-
talu sto lat temu, zwlaszcza w erze standardu ztota (od okoto 1880 do 1914 r.),
jest porownywalny z dzisiejszym. W tamtym czasie jednak niewiele krajow
i sektorow uczestniczyto w globalizacji finansowej. Przeptywy kapitatu zwykle
towarzyszyly migracji i byly generalnie ukierunkowane na wspieranie przepty-
wow handlowych i inwestycji infrastrukturalnych w 6wczesnym, rozwijajacym
si¢ $wiecie (w tym np. w Ameryce Potnocnej). Przewaznie przeptywy kapitatu
przybieraly posta¢ przeptywow obligacji i mialy charakter dtugoterminowy.
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Nadejscie 1 wojny $wiatowej bylo pierwszym ciosem dla tej fali globalizacji
finansowej, po ktorej nastapil okres niestabilnosci i kryzysdw, co ostatecznie
doprowadzito do Wielkiego Kryzysu i Il wojny $wiatowej. Po tych wydarzeniach
rzady odwrdécity globalizacje finansowa, wprowadzajac kontrolg kapitatowa
w celu odzyskania autonomii polityki pieni¢znej. To oslabito przeptywy kapi-
talu, ktore osiggnety bardzo niski poziom w latach 50. i 60. XX wieku. System
mi¢dzynarodowy byt wowczas zdominowany przez ustalone z Bretton Woods,
ale regulowane kursy walutowe, ograniczong mobilno$¢ kapitatu i autonomiczna
polityke monetarng. Lata 70. XX wieku to poczatek nowej ery w mi¢dzynaro-
dowym systemie finansowym. W wyniku szoku naftowego, rosngcej mobilnosci
kapitatu dziatajgcej na rynku eurodolara (czyli z pominigciem oficjalnej kontroli
kapitatu), a nastgpnie rozpadu systemu z Bretton Woods, rozpoczeta si¢ nowa
fala globalizacji. Wraz z dezintegracja ustalen Bretton Woods, dotyczacych sta-
tych kurséw walutowych, kraje byly w stanie otworzy¢ si¢ na wickszg mobilno$¢
kapitatu, zachowujac jednoczesnie autonomie swojej polityki pieniezne;.

Chociaz globalizacja na poczatku XX wieku wiagzata si¢ gtownie z przepty-
wami z krajow bogatych (przede wszystkim Wielkiej Brytanii) do gospodarek
wschodzacych, wigkszos¢ dziatan w pozniejszej fazie globalizacji miata miejsce
w gospodarkach rozwinigtych. Na tym etapie przeptywy kapitatu przez kraje
rozwinigte gwattownie wzrosty. Jednoczesnie dziatalnos¢ na rynku kapitalowym
koncentrowata si¢ w kilku duzych mig¢dzynarodowych centrach finansowych,
gtéwnie we Frankfurcie, Londynie, Nowym Jorku i Tokio.

Rozne sity sprzyjaty fali rozwoju rynkow kapitalowych i globalizacji finan-
sowej. Mozna je podzieli¢ na trzy kategorie:

— polityki rzadu,
— innowacje technologiczne i finansowe,
— czynniki po stronie popytu i podazy (De la Torre i Schmukler, 2006).

Po pierwsze rzady wspieraly rozwoj rynku kapitalowego poprzez liberaliza-
cj¢ sektora finansowego. Szybki wzrost rynku eurodolara odegrat kluczowa role
w tym wzgledzie, poniewaz doprowadzit do gwattownego wzrostu przeplywow
pieni¢znych, ktére omijaly kontrole kapitatu ustanowiong przez panstwa naro-
dowe w erze Bretton Woods. Ten wzrost mobilnosci kapitatu wywierat coraz
wicgksza presj¢ na kraje rozwinigte, aby zliberalizowaty i1 otworzyty swoje kra-
jowe rynki finansowe, co z kolei jeszcze bardziej pobudzito transgraniczne prze-
ptywy kapitatu. Proces liberalizacji pociggnat za sobg wiele dzialan. Typowa
polityka obejmowala zniesienie kontroli stop procentowych, ograniczenie ukie-
runkowanych programoéw kredytowych, liberalizacje rynkéw akcji oraz otwarcie
rachunku kapitatowego bilansu platniczego. Srodki te mialy na celu: umozliwie-
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nie sitom rynkowym dzialanie z wigksza swoboda, zwigkszenie wydajnosci sek-
tora finansowego, wspieranie powstawania i wykorzystywania rynkow papieroéw
wartosciowych oraz umozliwienie dywersyfikacji ryzyka miedzy krajami.

Po drugie postep technologiczny utatwit korzystanie z rynkow kapitatowych,
obnizajac koszty transakcji i zwigkszajac wydajno$¢ handlu, rozliczen i roz-
rachunkéw. Ponadto innowacje finansowe pomogly w opracowaniu nowych
instrumentow, ktore umozliwiaja inwestorom dywersyfikacje i zabezpieczanie
ryzyka. Istotng innowacja finansowa bylta sekurytyzacja aktywoéw nieptynnych,
w szczegolnosci kredytow hipotecznych i konsumenckich, w celu przeksztatce-
nia ich w ptynne papiery wartosciowe, ktore sa przedmiotem obrotu na rynkach
kapitatowych. Procesowi innowacji technologicznych i finansowych sprzyjato
pojawienie si¢ duzych migedzynarodowych konglomeratéw finansowych, ktore
dziatajg na catym $wiecie i oferujg szeroki wachlarz ustug finansowych.

Po trzecie zmiany po stronie popytu réwniez istotnie pobudzity rynki kapi-
tatlowe. Inwestorzy znalezli nowe sposoby dywersyfikacji swoich portfeli, prze-
chowujac papiery wartoSciowe zamiast depozytoéw bankowych. Pojawienie si¢
inwestorow instytucjonalnych, takich jak fundusze wspolnego inwestowania
1 fundusze emerytalne, umozliwito inwestorom detalicznym nabywanie papieréw
wartosciowych po niskich kosztach, a jednocze$nie dywersyfikacje ich inwestycji
w szereg aktywow, nawet w roznych krajach.

Naukowcy i praktycy od dawna debatujg nad wptywem globalizacji finanso-
wej na wzrost gospodarczy*. Usunigcie ograniczen dotyczgcych miedzynarodo-
wych transakcji kapitatowych w niektorych krajach byto pozytywnie odbierane
jako szansa na wzrost, za to w innych krajach obwiniano je za wywotanie nie-
stabilnos$ci finansowej 1 kryzyséw (Bonfiglioli, 2008).

W literaturze przedmiotu proponuje si¢ rozne mechanizmy, poprzez ktore
globalizacja finansowa moze wptywac na wzrost gospodarczy, z r6znymi konse-
kwencjami dla inwestycji 1 produktywnos$ci. W ujeciu neoklasycznym wszystkie
skutki sg generowane przez przeptywy kapitalowe. W modelu standardowym
otwarcie miedzynarodowych rynkow kapitalowych generuje przeptywy z kra-
jow bogatych w kapitat do krajow ubogich w kapitat, przyspieszajac w ten spo-
sob konwergencj¢ w krajach biednych (stad wzrost krotkoterminowy). W bar-
dziej wyrafinowanym kontekscie wzrosng¢ moze rowniez wydajnos¢, poniewaz
naplyw kapitatu moze uwolni¢ gospodarke od ograniczen kredytowych, a tym
samym pozwoli¢ podmiotom na podjecie bardziej produktywnych inwestycji
(Acemoglu 1 Zilibotti, 1997). Alternatywny poglad przedstawiony przez Obst-

4 Tutaj globalizacja finansowa oznacza brak ograniczen w miedzynarodowych transakcjach
finansowych. Odtad bedzie to nazywane rownowaznie jako (migdzynarodowa) liberalizacja finan-
sowa, integracja finansowa lub otwarto$¢ finansowa.
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felda (1994) oraz Saint-Paula (1992) sugeruje, ze mi¢dzynarodowa mobilnosé¢
kapitatu moze wptywac na produktywno$¢ niezaleznie od inwestycji, promujac
miedzynarodowa dywersyfikacje ryzyka. Sklania ona do podejmowania wigk-
szego ryzyka w dziatalno$ci innowacyjnej, a tym samym sprzyja wzrostowi.

Jak wskazuje Stiglitz (2000), liberalizacja finansowa moze wywota¢ niestabil-
no$¢ finansowa, ktora jest szkodliwa zaréwno dla inwestycji w kapitat fizyczny,
jak 1 dla produktywnosci. Jako kolejny efekt posredni globalizacja finansowa
moze sprzyja¢ rozwojowi finansowemu (Klein i Olivei, 1999), tj. dostepnosci
finansowania zewnetrznego dla sektora prywatnego, co, jak wykazali Beck i in.
(2000), pobudza produktywno$¢ bardziej niz inwestycje.

1.4. Wptyw globalizacji na zmiany
zachodzqce na rynkach kapitatowych

System finansowy krajéw europejskich jest zdominowany przez system
bankowy. Gtownym wyjatkiem wsrdd krajow europejskich jest Wielka Bryta-
nia, gdzie rynek kapitalowy jest w pelni rozwiniety i odgrywa centralng role
w gospodarce. Z tego powodu system finansowy Wielkiej Brytanii nazywany jest
systemem rynkowym. Rajan i Zingales (2003a) porownali cechy europejskiego
systemu finansowego w ciggu ostatnich dwoch dekad, wskazujac, ze systemy
finansowe wigkszosci krajow europejskich opieraja si¢ na systemie bankowym,
ale trwajacy proces zmian prawdopodobnie z czasem doprowadzi do ewolucji
w kierunku systemu rynkowego.

XXI wiek rozpoczat si¢ kolejng rewolucjg na europejskich gietdach: deregulacja,
globalizacja i rozwdj technologiczny pomogly w integracji rynkéw akcji poprzez
stworzenie sieci rynkow gietdowych. Europejskie gieldy w duzej mierze wyko-
rzystaly te szanse¢. Sg szczegolnie aktywne, przejmujac czotowg role w tworzeniu
1 wlaczaniu si¢ w aktywna wspotprace sieciowa (Hasan i Schmiedel, 2003). Wiel-
ko$¢ rynku akcji jest zwykle reprezentowana przez stosunek kapitalizacji rynkowe;j
spotek notowanych na krajowym rynku gietdowym do PKB. Stosunek rynku akcji
spotek gieldowych do PKB znacznie wzrost w ciggu ostatnich trzech dekad (por.
rysunki 1.5-1.6). Ekspansja ta zostata zaktdcona przez swiatowy kryzys finansowy,
europejski kryzys finansowy oraz pandemi¢ COVID-19. Wigkszo$¢ krajow euro-
pejskich ma sprawny system rynkowy i wysoka jakos$¢ instytucji, ktore pomagaja
przyciagnac przeptywy finansowe w danym kraju. Na rysunku 1.5 zaprezentowano
dane z 1995 r., obejmujace 85 krajow. Z kolei na rysunku 1.6 przedstawiono wyniki
dla 66 krajow, pochodzace z 2017 roku. Nalezy podkresli¢, ze dane za 2017 rok to
najbardziej aktualne informacje, jakie mozna pozyskac¢ z bazy danych przygoto-
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wanej przez Bank Swiatowy (Global Financial Development Database). Obejmuja
one jednak swoim zakresem mniejszg liczbe krajow niz dla wezesniejszego okresu.
Wsrod najnowszych danych nie sa dostepne informacje dotyczace miedzy innymi
Wielkiej Brytanii, Szwecji, Finlandii, Danii, Wtoch, Czech. Dodatkowo pojawia si¢
tam kilka nowych krajow, takich jak Katar i Zjednoczone Emiraty Arabskie.

Rysunek 1.5. Relacja wartoSci kapitalizacji gieldy do PKB danej gospodarki
w 1995 roku (w %)

O 3
N
F7ad

0258 11 237 417 683 80,2 107 173 200 229

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Global Financial Development Database (GFDD), Bank Swia-
towy (dostep: 1.03.2021, https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/global-financial-develop-
ment-database).

Rysunek 1.6. Relacja wartoSci kapitalizacji gieldy do PKB danej gospodarki
w 2017 roku (w %)

0229 466956 153 228 328 1099

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Global Financial Development Database (GFDD), Bank Swia-
towy (dostep: 1.03.2021, https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/global-financial-develop-
ment-database).
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Gielda jest czgsto uwazana za uosobienie modelu rynkowego i zrodto inspiracji
dla teoretykéw rynku. W swojej pracy empirycznej Lane i Milesi-Ferretti (2008)
przedstawiajg innowacje finansowe i liberalizacj¢ europejskiego systemu finanso-
wego jako wazne czynniki przyspieszenia transgranicznego handlu finansowego
wsrod gospodarek rozwinietych. W odniesieniu do innowacji finansowych nowe
klasy inwestycji (takie jak papiery wartoSciowe zabezpieczone aktywami), nowe
instrumenty inwestycyjne (takie jak spotki celowe — SPV, ang. Special Purpose
Vehicle) oraz rozwdj stabo regulowanych podmiotéw zarzadzajacych aktywami
(fundusze hedgingowe) — wszystkie promuja miedzynarodowy handel finansowy.

W podobny sposodb wzrost udzialu w rynku globalnie aktywnych bankéow
dostarczyl istotnego wsparcia infrastrukturalnego, biorac pod uwage role, jaka
odgrywajg transakcje miedzy biurami i rynek mi¢dzynarodowy tych bankéw
w utatwianiu globalnego handlu aktywami (Goldberg, 2009; McCauley, McGu-
ire i Peter, 2010; Bruno i Shin, 2014). Rzeczywiscie po czgsci innowacje finan-
sowe byly ukierunkowane na transgraniczny arbitraz regulacyjny, dzielgc tancuch
posrednictwa finansowego w celu zminimalizowania zobowigzah podatkowych
1 maksymalizacji elastycznos$ci regulacyjnej. W tym wzgledzie szczegdlng role
odegraly rézne typy mig¢dzynarodowych centrow finansowych, a kraje specjali-
zowaly si¢ w roznych niszach w $wiadczeniu migdzynarodowych ustug finanso-
wych (Lane i Milesi-Ferretti, 2011).

1.5. Globalizacja a rynki wschodzqgce

Globalizacja krajowego systemu finansowego poprzez otwarcie rynkow finan-
sowych dla obcokrajowcoéw sprzyja rozwojowi finansowemu i wzrostowi bogac-
twa na dwa sposoby. Po pierwsze otwarcie rynkéw finansowych na kapitat zagra-
niczny bezposrednio zwicksza dostep do kapitatu i obniza jego koszt ponoszony
przez osoby dokonujace produktywnych inwestycji. Kiedy rynki akcji w krajach
rynkéw wschodzacych sa otwarte na kapitat zagraniczny, dochody z dywidend
spadaja, srednie ceny akcji rosng, a ptynno$¢ wzrasta (Levine i Zervos, 1998b;
Henry, 2000a; Henry, 2000b; Bekaert i in., 2002).

Otwarcie rynkow na zagraniczne instytucje finansowe sprzyja reformom sys-
temu finansowego, ktore usprawnia jego funkcjonowanie. Zezwolenie zagranicz-
nym instytucjom finansowym na prowadzenie dziatalnos$ci w kraju wschodzacym
zapewnia wiedz¢ i najlepsze praktyki, takie jak te, ktore maja na celu wyeli-
minowanie ryzyka ztego kredytu oraz monitorowanie dziatan kredytobiorcow
w celu zmniejszenia ryzyka, ktére podejmuja (Goldberg, 2004). Ze wzgledu na
znajomos$¢ bardziej zaawansowanych systemow finansowych zagraniczne insty-



System finansowy w aspekcie proceséw globalizacyjnych 49

tucje finansowe prawdopodobnie rowniez zwigksza presje na rzad krajowy, aby
wprowadzil reformy, ktére sprawia, ze system finansowy bedzie dziatat bardziej
efektywnie.

Gdy krajowe instytucje finansowe zaczng traci¢ na rzecz lepiej zarzadzanych
1 bardziej wiarygodnych instytucji zagranicznych, uswiadomia sobie potrzeby
lepszej infrastruktury prawno-ksiegowej, ktora utatwi im udzielanie kredytéw
nowym klientom. Krajowe instytucje finansowe bgda wtedy znacznie bardziej
sktonne opowiada¢ si¢ za reformami prowadzacymi do tego celu i wspierac je.
Nie oznacza to oczywiscie, ze w skorumpowanym i antykonkurencyjnym srodo-
wisku globalizacja finansowa sama w sobie moze nadal stworzy¢ wydajny, dyna-
miczny i nowoczesny system finansowy. Badania Alfaro i in. (2004), Eichen-
greena (2001), Kleina (2005) wykazaty, ze gdy niektore kraje zbyt wczesnie
otworzyly si¢ na migdzynarodowe rynki kapitalowe, przy braku pewnych pod-
stawowych warunkow wspierajacych, wzrosta podatnos¢ na nagle zatrzymanie
przeplywow kapitatu. W zwigzku z tym muszg istnie¢ pewne warunki wstgpne
dotyczace minimalnego poziomu jako$ci instytucjonalnej, rozwoju rynkéw finan-
sowych 1 stabilnosci makroekonomicznej, zanim globalizacja finansowa bedzie
mogta dalej ulepsza¢ rynek finansowy i rozwoj instytucjonalny.

Chociaz nie jest to oczywiste, otwarcie rynkow krajowych na towary zagra-
niczne moze by¢ kluczowg sitg napedowa rozwoju finansowego. Moze ostabié
polityczng site ugruntowanych interesow biznesowych, ktére w przeciwnym
razie moglyby zablokowa¢ reformy instytucjonalne, co dobitnie wskazujg Rajan
i Zingales (2003a). Liberalizacja handlu, ktéra promuje bardziej konkurencyjne
otoczenie, obnizy dochody zakorzenionych spotek, przez co beda one potrzebo-
waty wigkszego dostgpu do zewnetrznych zrodet kapitalu. W ten sposob beda
bardziej sktonne wspierac¢ reformy promujace glebszy i bardziej wydajny system
finansowy. W rzeczywistosci badania wskazuja, ze rozbudowany sektor finan-
sowy jest pozytywnie powigzany z wigkszg otwarto$cig handlu (Svaleryd i Vla-
chos, 2002; Rajan i Zingales, 2003b).

Wolny handel sprzyja réwniez poglebianiu finansowania poprzez ograni-
czenie korupcji. Wysokie cta prowadza do korupcji, poniewaz importerzy maja
wymierne korzysci z ptacenia celnikom, aby unikngé optat celnych podczas prze-
mytu towarow. Nic dziwnego, ze kraje, ktore ograniczajg handel mi¢dzynaro-
dowy, s bardziej skorumpowane (Ades 1 Di Tella, 1999).

Nawet jesli kraje rozwijajace si¢ nie chcg znie$§¢ wszystkich barier w imporcie
towarow zagranicznych, nadal moga generowac zachety do reformy instytucjo-
nalnej poprzez usuwanie przeszkod, ktore uniemozliwiajg krajowym producen-
tom angazowanie si¢ w handel migdzynarodowy. Utatwianie produkcji na rynki
zagraniczne stwarza wigksze zapotrzebowanie na dobrze funkcjonujacy system
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finansowy, poniewaz aby skutecznie konkurowa¢ na arenie mi¢dzynarodowej,
spotki potrzebuja lepszego dostepu do kapitatu. Jesli nie moga zdoby¢ kapitatu,
nie beda w stanie dokonac¢ inwestycji, ktérych potrzebuja, aby zwigkszy¢ pro-
duktywnos$¢ i konkurencyjnos¢ cen swoich towaréw. W zwigzku z tym handel
mi¢dzynarodowy stwarza zapotrzebowanie na reformy, ktore zwigksza wydaj-
no$¢ systemu finansowego.

Kazdy program reform rynkow kapitatowych musi by¢ sformutowany w ramach
szerszej wizji rozwoju finansowego gospodarek wschodzacych. Reformy powinny
przewidywac lepsza integracj¢ z migdzynarodowymi rynkami finansowymi z uzu-
pethiajacym rozwojem finansowym w kraju. Proba uniknigcia globalizacji finan-
sowej nie jest ani realistyczna, ani pozadana na dluzszg metg, migdzy innymi
dlatego, ze integracja sktania do reform. Szersza wizja podkreslitaby powigzania
miedzy rynkami finansowymi, a w szczegdlnosci sposoby, w jakie lokalne rynki
kapitalowe moga usprawni¢ dzialanie catego systemu finansowego. Takie powia-
zania maja kluczowe znaczenie, na przyklad w rozwoju rynkéw finansowania
mieszkan, infrastruktury i finansowania strukturalnego, gdzie lokalne i mi¢edzyna-
rodowe rynki papieréw wartosciowych moga pomoc w opracowaniu odpowied-
nich produktéw (takich jak papiery warto$ciowe zabezpieczone aktywami, zabez-
pieczenia i kapital wysokiego ryzyka), roztozeniu ryzyka na wigksza liczbg graczy
1 wprowadzeniu na sceng nowych inwestoréw instytucjonalnych, a wszystko to
w sposob, ktory w przeciwnym razie nie bytby mozliwy. Ostatecznie to dzigki
wiekszej konkurencji na rynkach finansowych, w polaczeniu ze statg poprawag
warunkoéw kontraktowych, §wiadczenie ustug finansowych bedzie sie poglebiac
1 poszerza¢, co zaowocuje nowymi instrumentami ,,pomostowymi” i instrumen-
tami, ktore wypehia wszelkie potencjalne luki w dostegpie do ustug finansowych.
Najprawdopodobniej wiele takich instrumentéw bedzie miato charakter hybry-
dowy, rozwijajacy si¢ na styku rynkéw kapitatowych, bankowych i innych.

Globalne trendy wplynely na kraje rozwijajace si¢ co najmniej na dwa spo-
soby. Po pierwsze nowy kapitat stat si¢ dostgpny na migdzynarodowych rynkach
finansowych, a kraje rozwijajace si¢ probowaly przyciagna¢ go na swoje rynki
krajowe. Po drugie kraje rozwijajace si¢ probowaly nasladowac rosnace wyko-
rzystanie rynkow kapitalowych, charakteryzujacych do tej pory gospodarki roz-
winigte, poprzez reformowanie swoich rynkow lokalnych.

Wysitki majgce na celu przyciagnigcie kapitalu migedzynarodowego do kra-
jow wschodzacych byly po czesci wynikiem zwigkszonej dostgpnosci ptynno-
sci na rynkach $wiatowych. Nowy kapitat stal si¢ dostepny po szoku naftowym
w 1973 r., ktory zapewnit migdzynarodowym bankom dodatkowe fundusze na
inwestycje w krajach wschodzacych. Fundusze te byly wykorzystywane gtownie
do finansowania panstw poprzez pozyczki konsorcjalne.
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Istotng cecha niedawnej fali globalizacji finansowej jest umigdzynarodowie-
nie ustug finansowych, to znaczy korzystanie z mi¢dzynarodowych posrednikoéw
finansowych przez lokalnych emitentow i inwestorow. Umigdzynarodowienie
zostalo osiggni¢te dwoma gléwnymi kanalami. Pierwszy kanat to zwigckszona
obecnos¢ miedzynarodowych posrednikow finansowych na rynkach lokalnych.
Wraz z przeptywami kapitalu migdzynarodowe instytucje finansowe zaczety
dziata¢ w krajach wschodzacych. Drugi kanal obejmuje wykorzystanie migdzy-
narodowych posrednikow finansowych i rynkéw, zlokalizowanych poza grani-
cami kraju, przez lokalnych emitentow i inwestoréw. Przyktadem tego ostatniego
kanalu jest notowanie i obrot akcjami na gtownych gietdach swiatowych, gtow-
nie w formie kwitéw depozytowych (De la Torre i Schmukler, 2006).

Kraje rozwijajace si¢ probowaly na rézne sposoby przyciagna¢ nowy kapi-
tat dostepny na rynkach migdzynarodowych. Jednym ze sposobow przyciagnie-
cia tego kapitalu byta liberalizacja finansowa, ktéra miata miejsce gléwnie pod
koniec lat 80. i na poczatku lat 90. XX wieku w krajach wschodzacych, kilka
lat po liberalizacji systeméw finansowych w krajach rozwinigtych. W wyniku
procesu liberalizacji rzady 1 przedsigbiorstwa aktywnie pozyskiwaty kapital na
migdzynarodowych rynkach finansowych, a obcokrajowcy inwestowali na ryn-
kach krajowych. Liberalizacja finansowa oznaczata réwniez, ze mi¢gdzynarodowe
instytucje finansowe mogly inwestowa¢ w krajach wschodzacych, poprzez kupno
lokalnych bankéw lub zaktadanie lokalnych oddziatow lub spotek zaleznych.
Innym sposobem na przyciagnigcie kapitatu zagranicznego byt proces prywa-
tyzacji. W zwiazku z tym, Ze prywatyzacje s3 przeprowadzane w drodze ofert
publicznych na lokalnych gietdach, proces ten miat rowniez bezposredni wpltyw
na kapitalizacj¢ i obroty krajowych gietd (por. rysunek 1.7). Jak wspomniano
wezesniej, wzrost przeptywow kapitatowych i bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych mozna czg¢sciowo wyjasni¢ transgranicznymi przej¢ciami przedsie-
biorstw panstwowych. Wreszcie kraje rozwijajace si¢ probowaty poprawi¢ kli-
mat dla naptywu kapitalu, dazac do stabilizacji makroekonomicznej, lepszego
otoczenia biznesowego i silniejszych podstaw gospodarczych.

Oprocz tych wysitkow, aby przyciggna¢ kapital zagraniczny, kraje rozwijajace
si¢ probowaty rowniez nasladowa¢ na swoim rynku lokalnym rosnace wyniki
obserwowane na rynkach kapitalowych gospodarek rozwinigtych. W tym celu
wdrozyly dos¢ agresywny program reform, ktorych logika jest fatwiejsza do zro-
zumienia w kontekscie globalizacji. Na wezesnym etapie miaty one gtownie na
celu rozwoj. Gtoéwnym zalozeniem bylto to, ze rynki kapitatowe zapewnityby
stosunkowo tanie finansowanie, skutecznie mobilizujac do jak najbardziej pro-
duktywnego wykorzystania oszczgdnos$ci i oferujac inwestorom atrakcyjne moz-
liwos$ci inwestycyjne. Zamiar wspierania rynkoéw kapitatowych dobrze wpisat si¢
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Rysunek 1.7. Wymiary liberalizacji finansowej

pozyskiwanie kapitatu
na miedzynarodowych
rynkach finansowych

liberalizacja
finansowa

inwestycje
prywatyzacja obcokrajowcow
na rynkach krajowych

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie Rajan i Zingales (2003a).

w globalny trend zmierzajacy do systemu rynkowego i nasladowania jego funk-
cjonowania w gospodarkach rozwinigtych. Rynki kapitatowe, migdzy innymi,
stanowilyby konkurencje dla krajowych systemow bankowych, ktore w wielu
krajach wschodzacych stosowaty wysokie spready posrednictwa. Ponadto rynki
kapitatowe moga pomdc w amortyzacji wstrzagsow, przenoszac na inwestorow
zmiany wartosci aktywow w czasie rzeczywistym. Rynki kapitatlowe zapew-
nityby réwniez lokalng walute i dlugoterminowe dluzne papiery wartosciowe,
a takze wigcej produktoéw pochodnych, co mogtoby pomoc w lepszym zarzadza-
niu, a nawet ograniczaniu ryzyka systemowego. Na rysunku 1.8 zaprezentowano
wynikajacy z tego szereg reform, ktory mozna podzieli¢ na reformy pierwszej
i drugiej generacji.

Oprocz wspomnianej liberalizacji i prywatyzacji wysitki reformatorskie uzu-
petniono w wielu przypadkach strukturalnymi reformami systemu emerytal-
nego, przechodzac z publicznie administrowanych systemow o zdefiniowanym
swiadczeniu, do zarzadzanych prywatnie systemow o zdefiniowanej sktadce na
indywidualnych kontach emerytalnych. Oczekiwano migdzy innymi, Zze nowe
systemy emerytalne zwigkszg dostepnos¢ dtugoterminowego finansowania dla
sektora prywatnego.

Zachgcone potencjalnymi korzysciami wynikajgcymi z posiadania dobrze
funkcjonujgcego, zorientowanego na rynek systemu finansowego, rzady zatwier-
dzity rébwniez nowe przepisy majace na celu stworzenie odpowiednich ram praw-
nych oraz infrastruktury i instytucji rynkowych, aby rynki kapitalowe mogty si¢
rozwijac. W szczeg6lno$ci znacznie rozwini¢to ramy regulacyjne i nadzorcze
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Rysunek 1.8. Reformy rynkéw kapitalowych na rynkach wschodzacych
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Zroédlo: opracowanie wiasne na podstawie Bekaert i in. (2002).

oraz poczyniono wazne kroki w kierunku stworzenia i ulepszenia podstawowego
otoczenia dla operacji rynkowych. Obejmowato to nowe zasady dotyczace scen-
tralizowanych gietd, systemow rozliczen i rozrachunku papieréw wartosciowych,
umow powierniczych oraz réznego stopnia ulepszenia standardow rachunkowo-
$ci 1 ujawniania informacji. Nowe przepisy i regulacje, majace na celu ochrone
wierzycieli 1 inwestoréw, ulepszyly te¢ infrastrukturg, co obejmowato zmiane
ogolnych ram prawnych i praw wiasnosci, praw akcjonariuszy mniejszoscio-
wych, prawa upadto$ciowego i1 przepisdw dotyczacych wykorzystywania infor-
macji poufnych.

Jak potwierdza wielu badaczy, globalizacja spowodowala wzrost wspotzalez-
nosci rynkéw kapitatowych (Baele, 2005; Chevallier i in., 2018). Wiele badan
wykazato, ze wzrost integracji finansowej doprowadzit do transmisji stop zwrotu
pomiedzy rynkami akcji i przenoszenia si¢ zmiennosci (BenSaida i in., 2018;
Vo i Tran, 2020; Zehri, 2021; Zorgati i Garfatta, 2021; Maghyereh i in., 2022). Vo
i Tran (2020) wskazuja, ze zmienno$¢ miedzy rynkami akcji jest zazwyczaj zwig-
zana ze zmienno$cig stop zwrotu i ryzykiem inwestycyjnym na rynkach akcji.
Stopien transmisji zmienno$ci wskazuje na stopien integracji rynku (Mukherjee
i Mishra, 2010). Okreslenie zrédta zmiennos$ci, czas wystapienia skutkoéw ubocz-
nych zmiennosci i1 zakres skutkéw ubocznych zmienno$ci na migdzynarodowych
rynkach akcji majg zatem kluczowe znaczenie. Podobnie jak plotki rozprzestrze-
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niaja si¢ w mediach spolecznosciowych, sieci finansowe wptywaja na ryzyko
zarazenia, odgrywajac w ten sposob istotng role w stabilizacji miedzynarodowego
systemu finansowego (Shen i in., 2022). Liu i in. (2022) dowiedli, ze pandemia
COVID-19 bardziej wplyneta na rozprzestrzenianie si¢ wstrzgsoOw na rynkach
akcji niz globalny kryzys finansowy z lat 2007-2009, ktory pojawit si¢ w czasie
kryzysu kredytéw hipotecznych typu subprime i doprowadzit do upadku duzych
bankoéw na rynku amerykanskim. Pandemia COVID-19 to katastrofa zdrowotna,
a rzady, wprowadzajac blokady i ograniczenia w podrézowaniu w obawie o zdro-
wie 1 zycie ludzkie spowodowaty, ze tancuchy dostaw i dziatalno§¢ gospodarcza
zostaty zaktocone, co natychmiast wptyneto na rynki akcji (Jebabli i in., 2022).

Przenoszenie si¢ zmiennosci z rynkdéw rozwinietych na rynki wschodzace jest
zjawiskiem zweryfikowanym w szeregu badan (Ng, 2000; Worthington 1 Higgs,
2004; Chow, 2017; Vo i Tran, 2020). Transmisja zmienno$ci oznacza, ze rynki
wschodzace sg podatne na niewielkie wahania pochodzace z rynkow rozwinie-
tych. Jednak efekt zarazania rynkow rozwinigtych i wschodzacych jest rozny na
réznych rynkach (Worthington i Higgs, 2004; Boubaker i Jouini, 2014). Wiele
badan, w tym Bouri, Lien, Roubaud i Hussain Shahzad (2018) oraz Vo i Tran
(2020) podkreslili wptyw kryzysu finansowego z lat 2007-2009 na relacje na
mi¢dzynarodowych rynkach akcji. Kryzys finansowy znacznie zwigkszyt ryzyko
przeniesienia si¢ zmienno$ci ze Stanow Zjednoczonych na inne rynki akcji.

Pandemia COVID-19, ktora miata swoj poczatek w Wuhan w Chinach pod
koniec 2019 r., istotnie i szybko wplynela na caly migdzynarodowy rynek akcji
(Zhang i in., 2020; Akhtaruzzaman i in., 2021). Na poczatku 2020 r. skutki pan-
demii COVID-19 byly najpowazniejsze na rynkach akcji w Stanach Zjednoczo-
nych (Corbet i in., 2021), a w marcu 2020 r. doszto do jednego z najpowazniej-
szych krachow gietdowych w historii rynkéw finansowych (Mazur i in., 2021).
Pod koniec pierwszego kwartatu 2020 r. kilka indekséw gietdowych jednocze-
$nie osiggnelo swoje najnizsze poziomy. Jest to konsekwencjg polityk wpro-
wadzonych w celu ograniczenia spowolnienia gospodarczego spowodowanego
pandemig COVID-19, takich jak obnizenie stop procentowych czy uwolnienie
pakietoéw pomocowych zwigzanych z pandemig COVID-19 (Choi, 2022). Z per-
spektywy finanséw behawioralnych wigkszos¢ ludzi zachowuje si¢ irracjonal-
nie, gdy odczuwaja niepokdj, tym samym ekstremalne zdarzenia wplywaja na
zachowanie inwestorow (Lee 1 in., 1991). Sun i in. (2021) wykazali, Zze inwesto-
rzy zachowali si¢ irracjonalnie podczas pandemii COVID-19. Ponadto Liu i in.
(2022) udowodnili, ze strach i niepokdj zwigkszajg pesymistyczne nastawienie
do decyzji inwestycyjnych podejmowanych na rynkach akcji w czasie pandemii
COVID-19.
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Wedtug Akhtaruzzaman i in. (2021) oraz Baele (2005) liberalizacja handlu
wzmacnia integracj¢ i wptywa na wspotzalezno$¢ rynkow akcji. Zmienno$¢ na
jednym rynku lub sektorze prawdopodobnie wptynie na inne, dlatego wazne jest
odkrycie $ciezek przenoszenia si¢ ryzyka (Shen i in., 2022). Globalne wstrzasy
pochodzace z systemu finansowego lub spoza niego znaczaco wptywaja na
zmiennos¢, dlatego inwestorzy, instytucje finansowe i decydenci na rynkach akcji
probuja zweryfikowaé przyczyny zmiennosci i korelacji migdzy rynkami. Maj-
doub i Mansour (2014) podkres$laja, ze rozpigetos¢ zmiennosci miedzy rynkami
akcji okresla ich stopien otwartosci, wigc efekt uboczny zmiennosci migdzy ryn-
kami akcji jest znaczacy, jesli stopien integracji migdzy nimi jest wysoki. Efekty
wystgpowania ubocznych skutkéw zmiennosci i wspolzaleznosci migdzy $swia-
towymi rynkami akcji potwierdzajg roéwniez inne badania (Zehri, 2021; Zorgati
i Garfatta, 2021; Arfaoui i in., 2022; Maghyereh i in., 2022).

W pierwszym kwartale 2020 r. gieldy na calym $wiecie odnotowaly bez-
precedensowe spadki warto$ci indekséw. Na rynku amerykanskim indeksy
S&P 500, Nasdaq Composite i Dow Jones Industrial Average (DJIA) zmienily
si¢ odpowiednio o 20,0%, 14,2% i 23,1% odpowiednio od 31 grudnia 2019 r.
do 31 marca 2020 roku. Na rynku chinskim indeks Shanghai Composite osiggnat
23 marca 2020 r. najnizszy poziom od 13 miesigcy. W tym czasie indeks CSI 300
nagle spadt o 16% (Jebabli i in., 2022).

1.6. Ekonomiczne teorie globalizaciji

W tym podrozdziale zostanie pokazane, w jaki sposob pojecie globalizacji
moze zostaé wykorzystane do analizy globalizacji gospodarczej. Przedstawiona
zostanie perspektywa globalizacji rynkow, od rynku lokalnego, ktory oferuje pro-
dukty z calego $wiata, po wspotczesne rynki finansowe, ktore dziatajg przez cala
dobe dzigki pracy zmianowej handlowcow na catym $wiecie. Nastepnie, przy
uwzglednieniu wybranych teorii globalizacji, przeanalizowane zostang wzorce
globalnych wspotzaleznosci.

Celem niniejszego podrozdziatu jest proba odpowiedzenia na nastepujace
pytania: Jak z czasem zmienit si¢ poglad na handel z innymi krajami w $wietle
zaleznosci od importowanych zasobow? Jakie normatywne stanowiska mozna
wskaza¢ w dyskusji na temat ekonomicznej globalizacji? Jakie rynki sg dzi$
globalne? Podrozdziat faczy dyskusje teoretyczng z przyktadami empirycznymi.
Ramy teoretyczne beda rowniez wykorzystywane do zrozumienia kryzysow
finansowych.
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Pojegcie globalizacji uchwycito sposob, w jaki kultura, gospodarka i polityka,
a takze inne dziedziny prowadza do kreowania uniwersalnych wzorcéw dla
poszczegodlnych systemow oraz reprezentuja powigzania miedzy nimi. Ludzie
sg od siebie zalezni, a to, co kiedy$ byto podzielone na segmenty na poziomie
lokalnym, regionalnym lub krajowym, w coraz wigkszym stopniu przeksztatca
si¢ w zalezno$¢ globalng (Borowski, 2015). Zwigkszona liczba kontaktoéw, w tym
biznesowych, skorelowanych z wigkszym przeptywem towarow i ustug na catym
Swiecie, jest przejawem procesu globalizacji w sferze gospodarczej. Wystepuje
zarowno wzrost ilosciowy, jak i jakoSciowy, na przyktad, kiedy duze spotki tacza
si¢ 1 organizuja rynki bez panstw.

Chociaz wigkszo$¢ badaczy zgodzi sig, ze wzrost liczby wzorcow zalezno-
$ci na catym $wiecie stanowi rdzen globalizacji, r6zne nauki spoleczne ktadty
nacisk na rozne aspekty. Socjolodzy od czasow Wallersteina (2011) i p6zniej-
szych nasladowcow, takich jak Gereffi (2005), ktérego prace miaty réwniez
wplyw na geografi¢ ekonomiczng i ekonomi¢ polityczng, podkreslali globalne
nierownosci. Relacja miedzy krajami bogatymi, czgsto polozonymi na poétkuli
poinocnej, a krajami biednymi, czg¢sto potozonymi na poétkuli potudniowej, jest
relacjg zaleznos$ci, poniewaz potrzebujg siebie nawzajem, aby si¢ rozwijaé. Jest
to jednak relacja charakteryzujaca si¢ asymetrig, poniewaz wigkszo$¢ bogactwa
trafia do juz bogatych krajow. Teoria zalezno$ci wywodzi si¢ z dwoch artykutow
opublikowanych przez Singera (1950) oraz Prebischa (1950), w ktorych autorzy
zauwazaja, ze warunki handlu migdzy krajami stabo rozwinigtymi w stosunku do
krajow rozwinigtych pogarszaly si¢ w czasie: kraje stabo rozwinigte byly w sta-
nie dokonywaé zakupow coraz mniejszej ilosci wytwarzanych débr z krajow
rozwinigtych w zamian za okreslone rozmiary surowcow. Idea ta jest znana jako
hipoteza Prebischa—Singera. Niewiclu badaczy zaprzecza, ze w wyniku globali-
zacji wzrost gospodarczy nastgpit rowniez w biednych krajach, jednak pierwotna
idea teorii systemu $wiatowego Wallersteina (2011), na ktora wplynat marksizm,
podkresla, ze sama nierdwnos$¢ migdzy regionami rozwijajacymi si¢ i przemy-
stowymi jest warunkiem wstgpnym bogactwa tych ostatnich.

Chociaz wiele osob traktuje rynek i kapitalizm jako jedyny system gospo-
darczy, to nalezy pamigtac, ze nie zawsze tak byto. Aby odpowiedzie¢ na pyta-
nie o globalizacj¢ ekonomiczng, nalezy podkresli¢, ze wciaz istnieja gospodarki,
ktore tylko w niewielkim stopniu sg zintegrowane z gospodarka swiatowa. Kwe-
stie ekonomiczne w najszerszym znaczeniu, tj. produkcji, dystrybucji i konsump-
cji, zostaty rozwinigte we wszystkich formach spotecznych.

Dyscyplina wspotczesnej ekonomii, reprezentowana przez Adama Smitha,
a pozniej Davida Ricardo, wyrosta z krytyki tradycji fizjokratycznej i merkanty-
lizmu. Przedstawili oni liberalng teorig, ktéra miata towarzyszy¢ nadchodzace;
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industrializacji, wzrostowi handlu $wiatowego i1 budowaniu narodu w Europie.
Podczas gdy Smith wcigz myslat o integracji zycia gospodarczego w naturalnym
porzadku kosmicznej catosci, XIX-wieczne reprezentacje ekonomii zwrocity si¢
ku prawom naturalistycznym rzadzacym oddzielng sfera spoleczenstwa. Ta idea
przetrwata do dzis. We wstepnych stlowach standardowego podrecznika ekonomii
mig¢dzynarodowej (Krugman i in., 2018) zakres migdzynarodowego handlu kraju
jest rozpatrywany w kategoriach prawa grawitacji Newtona (grawitacyjny model
handlu), tj. w zalezno$ci od odlegtosci 1 wielkosci. Podstawowe zatozenia libera-
lizmu mozna podsumowac jako propozycj¢ konkurencji na wszystkich rynkach,
zwlaszcza na nowo powstalym rynku pracy, wolny handel miedzy wszystkimi
narodami i — pdzniej — standard zlota (Polanyi, 2014). Uwaza si¢, ze warunki te
gwarantuja w okreslonych ramach prawnych i politycznych przeksztatcenie roz-
bieznych interesow indywidualnych w harmonijny, optymalny porzadek. Kazda
jednostka koncentruje si¢ na jednej rzeczy zgodnie z zasada podziatu pracy,
wnoszac wktad w dobro spoteczenstwa, nie majac tego jako wyraznego celu.
Ten argument ,,niewidzialnej reki” pozwolil na indywidualistyczne wyjasnienie
zjawisk makroekonomicznych poprzez catkowite powtorzenie niezamierzonych
konsekwencji zamierzonych dziatan.

Adam Smith (2007) uwazat zarowno geograficzne rozmieszczenie rynkow,
jak 1 poprawe transportu za warunek dalszego podziatu pracy, ktory traktuje jako
glowne zrodto bogactwa narodow. Wyjasnienie obfitosci dobr zostato w ten spo-
soOb przeniesione z ziemi na site¢ roboczg cztowieka. Smith jest gtéwnym ore-
downikiem wolnego handlu i konkurencji migdzy narodami — tylko dzigki nad-
wyzkom na rynkach zagranicznych mozna budowa¢ dobrobyt na bazie podziatu
pracy. Z drugiej strony wyraznie zajmuje si¢ kwestiami handlu zagranicznego,
takimi jak zalezno$¢ od zasobow kolonialnych czy zaklocanie ekspansji ryn-
kowej srodkami protekcjonistycznymi. W rzeczywistosci kontrowersje migdzy
wolnym handlem a protekcjonizmem wynikaja z konfliktu klasowego miedzy
interesami rolnymi a handlowymi (Polanyi, 2014), w ktory byli silnie zaangazo-
wani Smith i Ricardo. Pierwsze spdjne teoretyczne rozwazania na temat zjawiska
handlu mig¢dzynarodowego przypisuje si¢ Hume’owi (2015). Pierwsze analizy
dotyczace tego, dlaczego dochodzi do wolnego handlu i dlaczego powinien mieé¢
miejsce, przedstawit Ricardo (2018), wyjasniajac miedzynarodowy podziat pracy
réznicami w wydajnosci pracy. Jezeli kraj jest w stanie produkowa¢ dobro wydaj-
niej niz inny kraj, powinien specjalizowac si¢ w tej dziatalnosci. Ten argument
o bezwzglednej przewadze kosztowej zostal wysuniety przez Smitha przeciwko
merkantylizmowi i opiera si¢ na idei, ze handel miedzynarodowy jest gra o sumie
statej. W konsekwencji Ricardo twierdzi, ze nawet kraje rozwijajace si¢ powinny
przystapi¢ do migdzynarodowego systemu handlu z korzysciag dla wszystkich.
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Ricardo byt pierwszym badaczem, ktéry rygorystycznie oddzielit gospodarke
jako samoorganizujacy si¢ system od calosci spotecznej i tym samym potaczyt
rozne nauki spoleczne, oddzielajac je rowniez od etyki ogdlnej. Jego argument
o przewadze komparatywnej handlu i towarzyszacym mu zwickszeniu wzro-
stu gospodarczego jest nadal gtdwnym argumentem antyprotekcjonistycznym
w debatach na temat polityki handlowe;.

Z czasem optymizm rynkowy zostal ostabiony w kwestii spotecznej. Kiedy
stalo si¢ jasne, ze zakldcenia spoteczne, masowe ubdstwo i uzaleznienie od
pozornie niekontrolowanego systemu gospodarczego towarzyszyly rzekomo
uporzadkowanym procesom tworzenia bogactwa, pojawity si¢ antagonistyczne
idee socjalistyczne, utopistyczne i nacjonalistyczne, z ktorych najtrwalsze byly te
proponowane przez Karola Marksa. Wychowany w tradycji heglowskiej przejat
poglad, ze wspotczesne zycie charakteryzuje si¢ glebokimi rozwidleniami, ktore
trzeba przezwyciezy¢. Te rozgalezienia nie byly zwyklymi logicznymi sprzecz-
no$ciami, takimi jak brak spojnej teorii prawdy, ale mozna je byto zaobserwowac
na co dzien we wspotczesnej gospodarce: kapitat ma tendencje do obejmowania
rynkow catego $wiata w celu generowania niezbednych zyskow, ale ruch eks-
pansji rynkowej znajdzie swoje naturalne ograniczenie. Kapitat wykracza poza
panstwo narodowe, a nawet je podwaza, ale nadal czesciowo polega na jego
istnieniu (Marx i in., 1932). Ponadto wyzyskiwana praca, jako zrodto zysku, jest
stale ograniczana przez zaciekla konkurencjg, zubozenie i zblizajaca si¢ auto-
matyzacj¢, a w konsekwencji zmniejsza wartos¢ dodatkowa produkcji i popytu
konsumpcyjnego na rynkach krajowych. Marks porusza tematy handlu mig¢dzy-
narodowego, cho¢ glownie w sposdb niesystematyczny, w artykutach prasowych
od lat 50. XIX wieku. W swoim Manifescie komunistycznym z 1848 r. Marks
i Engels (2016) przewidzieli istotne cechy procesu globalizacji, takie jak stata
potrzeba rozwijania rynku zbytu, wypieranie krajowych gatezi przemystu i two-
rzenie nowych, pozyskiwanie surowcow z catego $wiata i rownoczesna sprzedaz
towarow w wieku krajach. W miejsce dawnych potrzeb, zaspokajanych produkcja
krajowa, tworzone sg nowe, wymagajace do ich zaspokojenia produktow z odle-
glych krajow. W miejsce dawnego lokalnego i narodowego odosobnienia i samo-
wystarczalno$ci pojawia si¢ powszechna wspotzaleznos¢ narodow we wszystkich
kierunkach. Idee Marksa, jak wiadomo, staly si¢ waznym sktadnikiem samego
zycia gospodarczego — z czym musieli si¢ liczy¢ pdzniejsi ekonomisci, dziatacze
spoteczni, a takze politycy.

W samej teorii ekonomii klasyczne modele handlu swiatowego rowniez nie
pozostaly niezagrozone. Jednym z glownych punktow krytyki jest zatozenie, ze
bogactwo i rdézne specjalizacje w gospodarce $wiatowej zalezg wylacznie od
wyjatkowego czynnika pracy. W przeciwienstwie do tych pomystow szwedzcy
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ekonomisci Heckscher 1 Ohlin uznali rzeczywistg liczbg roznych czynnikow pro-
dukcji, takich jak ziemia, praca i kapital, za gldwne przyczyny zaangazowania
krajow w handel migdzynarodowy (Ohlin, 1933). Jesli, na przyktad, produkcja
wymaga duzego naktadu pracy i jesli kraj jest dobrze wyposazony w site robo-
cza, bedzie si¢ w niej specjalizowac. Podczas gdy w modelu Ricardo wszyscy
czerpig korzys$ci bezposrednio z handlu, w modelu Heckschera-Ohlina wigkszy
handel wigze si¢ z wigkszg konkurencja z importem i wzglednymi stratami tych
rzadkich czynnikéw w kraju, ktére nie czerpig korzysci z wigkszego eksportu.
W innym, standardowym modelu handlu, przedstawionym przez Krugmana i in.
(2018), potaczono rozne elementy obu poprzednich modeli. Oznacza to, ze popyt
i podaz zaleza od wzglednych warunkow handlu, podawanych jako stosunek cen
eksportu i importu. Wzrost eksportu i subwencje dla eksportu pogarszaja warunki
handlu w tym modelu i prowadzg do spadku zamoznosci. Mozna to postrzegac
jako udoskonalenie pierwotnych liberalnych idei ricardianskich.

Najtrwalsza intelektualng i1 polityczno-praktyczna krytyke klasycznego
pogladu teoretycznego przedstawit ekonomista John Maynard Keynes. W swojej
ogoblnej teorii Keynes (2018) opowiada si¢ za rzgdowymi interwencjami w celu
ustabilizowania gospodarki i uzyskania dodatniego bilansu handlowego. W swo-
jej argumentacji zaktada on gospodarke z walutag powigzang ze ztotem, stosun-
kowo sztywnymi ptacami, preferencjami dotyczacymi ptynnosci. W zwiazku
z tym jedynym czynnikiem wptywajacym na stopg procentowa jest ilos¢ ztota
zalezna od salda handlowego (wigkszy import oznacza mniej ztota, co oznacza
spadek stopy procentowej). Jedynym sposobem wptywania na czynnik wazny
dla gospodarki narodowej jest zatem prowadzenie aktywnej polityki handlowe;.
Keynes nie podzielal pogladéw protekcjonistycznych, poniewaz wyraznie uzna-
wal pewne zalety wolnego handlu. Niemniej jednak, rozwazajac ekonomig jako
calo$¢ gospodarczo-polityczna, teoretycznie skrytykowat klasyczne idee o natu-
ralnie samoregulujacej si¢ stopie procentowej. Ogdlng teori¢ mozna nazwaé
pierwszym spojnym dzielem, w ktorym gospodarka narodowa jest reprezento-
wana jako samowystarczalny system funkcjonujacy zgodnie z prawami mecha-
niki, a nie tylko nieco wyodrebniona dziedzina.

W epoce po drugiej wojnie §wiatowej konsensus mozna okresli¢ jako zaufa-
nie do sit rynkowych pod warunkiem uregulowania instytucjonalnego. System
z Bretton Woods — ktory w pewnym stopniu opierat si¢ na pomystach Keynesa —
miat nada¢ handlowi miedzynarodowemu podstawe instytucjonalng: stosunkowo
state kursy walutowe, rezim antyprotekcjonistyczny oraz migdzynarodowe insty-
tucje finansowe, takie jak Migdzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy.
Instytucje te miaty udziela¢ pomocy finansowej krajom wschodzacym i miaty
stuzy¢ jako mechanizm stabilizujagcy. W latach 70. XX wieku szoki naftowe,



60 ROZDZIAL |

ptynne kursy walut, kryzysy zadtuzenia i powstanie wielkich migdzynarodowych
koncerndw zmienity jednak warunki gospodarcze.

Lata 80. XX wieku byty czasem powrotu idei klasycznych w postaci teorii neo-
liberalnych i neoklasycznych, pojawity si¢ rowniez nowe formy krytyki w dyscy-
plinie ekonomii i finanséw. Podczas gdy wszystkie poprzednie klasyczne modele
ekonomiczne wyjasniaja zalety handlu poprzez réznice migdzy krajami i wynika-
jace z nich korzysci z wspolpracy, Nowa Teoria Handlu zostata opracowana jako
préba wyjasnienia zmian w produkcji. Masowa produkcja w niektérych krajach,
czgsto inicjowana przez przypadkowe wydarzenia historyczne, moze oferowaé
towary po znacznie nizszej cenie niz produkcja rozproszona w wielu krajach.
Cecha tej teorii jest jej zwiazek z monopolistyczng strukturg rynku. Ekonomisci
reprezentujacy to podej$cie argumentujg w sposob, ktdry przypomina argument
Smitha, ze poczatkowa ochrona rozwijajacego si¢ przemystu poprzez panstwo jest
korzystna w dtuzszym okresie. Krugman (1991), jako jeden z gtownych zwolen-
nikow teorii, potaczyl jej idee z klasycznymi tematami z geografii ekonomiczne;j,
takimi jak efekty aglomeracji i koszty transportu. Jego teoria oddaje zalezno$¢
branz eksportowych w wielu krajach. Wyjasnia réwniez, dlaczego niektore branze
sieciowe maja tendencj¢ do pozostawania na rynku krajowym, bioragc pod uwage,
ze koszty transportu sg wysokie, a rynek krajowy jest wystarczajaco duzy, aby
wykorzysta¢ rosngce korzysci skali (efekt rynku wewnetrznego).

Jedna z popularnych krytyk neoklasycznych globalizacji wywodzi si¢ od Sti-
glitza (2002). Jego teoretycznej krytyce efektywnego modelu rynkowego opartego
na ekonomii informacji towarzysza empiryczne opisy stabosci modelu w krajach
wschodzacych oraz zaangazowanie Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
w generowanie tych niepowodzen. Stiglitz wskazuje, ze aby wolny handel miat
korzystne skutki, musi zosta¢ uregulowany. Ponadto instytucje regulujace dzi$
$wiatowy handel — Swiatowa Organizacja Handlu, Bank Swiatowy i Migdzynaro-
dowy Fundusz Walutowy — musza dziala¢ bardziej przejrzysScie i by¢ otwarte na
specyfike instytucjonalng krajow. Rownoczesnie nalezy wskaza¢, ze w wyniku
weryfikacji argumentdéw z publikacji Bhagwatiego (2004) opowiadajacych si¢ za
globalizacja, ktora jest postrzegana jako pozytywna sita zar6wno gospodarcza,
jak 1 spoteczna, Stiglitz (2006) zmienit swoje krytyczne stanowisko wobec glo-
balizacji, proponujac szereg propozycji jej poprawy.

Krytyke podsycaja obserwacje kryzysu gospodarczego, ktory mial miejsce
w latach 2007-2009. Swoje epicentrum mial w amerykanskim systemie finanso-
wym, zapoczatkowatl ogdlnoswiatowe spowolnienie gospodarcze i zostal uznany
za najpowazniejszy kryzys od czasu Wielkiego Kryzysu z 1930 roku. Kryzys ten
pokazat, ze rynki finansowe majg wptyw na gospodarke realng w skali globalne;j
1 na poziomie lokalnym.
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Swiatowa gospodarka w 2020 r. weszta w faze stagnacji, a coraz wiecej kra-
jow stracito zaufanie i motywacje do poglebiania globalizacji i handlu mig¢dzy-
narodowego. Proces ten zapoczatkowal obawy o Swiatowa recesje gospodarcza.
Zdaniem Alon (2020) pandemia COVID-19 zwigkszyta niepewno$¢ na poziomie
krajowym, poniewaz globalne srodowisko biznesowe stan¢to w obliczu sytuacji,
ktora nigdy wczesniej nie miata miejsca, a trend deglobalizacji rozszerza si¢
na kolejne kraje. Podczas gdy proces globalizacji pod koniec XX wieku osig-
gnat swoj historycznie najwyzszy poziom i stale postgpowal, nieprzewidywalne
1 ogdlnoswiatowe rozprzestrzenianie si¢ pandemii COVID-19 zmusito wiele kra-
jow do wycofania si¢ z globalnej integracji. W obliczu niepewnosci na poziomie
gospodarki narodowej rzady i decydenci przeszli do dzialan majacych na celu
spowolnienie procesu globalizacji.

Wiele krajow zauwazylto swoje nadmierne uzaleznienie gospodarcze od dostaw
z Chin. W przypadku UE i krajéw spoza UE rozwdj gospodarczy zostat znaczaco
przerwany, gdy tylko Chiny zostaty zamknigte dla wspotpracy i handlu z powodu
pandemii COVID-19. W rezultacie, w trosce o wigksze bezpieczenstwo ekono-
miczne, 1zady krajowe zwrocity si¢ ku rozluznieniu wspoélzaleznosci gospodar-
czej. Na poziomie przedsigbiorstw duzym szokiem dla migedzynarodowych kor-
poracji i zarzadzajacych bylo odkrycie, ze istniejace globalne systemy tancucha
dostaw 1 sieci dystrybucji sa bardzo ztozone i tatwe do zakldcenia (Alon, 2020).
Ponadto, w kontekscie stabnacego wzrostu gospodarczego, zaczety sie aktyw-
nie rozszerza¢ dodatkowe mechanizmy rynkowe i pozarynkowe (Levy, 2021),
np. nacjonalizm, populizm i protekcjonizm handlowy. Pandemia COVID-19 stata
si¢ zatem w wielu krajach pretekstem do deglobalizacji, ale tez zmusita rzady do
skupienia si¢ na krajowych politykach i priorytetach (Albertoni i Wise, 2021).

W ciaggu ostatniej dekady proces globalizacji stangt w obliczu wielu bezpre-
cedensowych wyzwan wywolanych serig znaczacych, niepozadanych zdarzen.
Wraz z cigglym nasilaniem si¢ protekcjonizmu, nacjonalizmu i deglobalizacji
gospodarka §wiatowa oddalita si¢ od wysokiego poziomu otwartosci 1 wspot-
zaleznosci. Podczas gdy wielu naukowcoéw spodziewa si¢ wiekszej awersji do
ryzyka, protekcjonizmu i nacjonalizmu jako paradygmatu gospodarek narodo-
wych i korporacji wielonarodowych, inni sprzeciwiajg si¢ sugestii, ze fundamenty
globalizacji nie ulegly erozji, a §wiat po pandemii COVID-19 bedzie potrzebowat
poglebionej globalizacji.

Chociaz wspoétzalezno$¢ miedzy krajami zapewnia mozliwo$ci krajowego
wzrostu gospodarczego i spolecznego, stwarza potencjal przenoszenia zagrozen
na duzg skale. Spory miedzy krajami i wynikajace z nich $rodki ochrony handlu
nieustannie zagrazaja stabilnemu rozwojowi $wiatowej gospodarki. Wydarzenia
hamujace globalizacj¢ to sankcje natozone na Rosje (2014), ,.Brexit” (2016),
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wojna handlowa USA—Chiny (2018), pandemia COVID-19 (2020) oraz konflikt
zbrojny miedzy Rosja a Ukraing (2022). Negatywne skutki tych wydarzen spo-
wodowaty gwaltowny spadek handlu transgranicznego, bezposrednich inwestycji
zagranicznych 1 mobilno$ci ludzi, co jest bezposrednim przejawem deglobaliza-
cji. Powyzsze wydarzenia budzg watpliwosci co do skuteczno$ci polityki wol-
nego handlu, handlu migdzynarodowego i integracji gospodarek narodowych na
wysokim szczeblu. Niektore kraje przypisuja spowolnienie gospodarcze przecia-
zonym tancuchom dostaw i wysoce wspodtzaleznym modelom handlu. Dlatego
zaczety zabiegac o ochrong handlu, regionalizacj¢ lub nacjonalizacj¢ dziatalnosci
gospodarczej, probujac pobudzi¢ gospodarki narodowe. Decydenci podj¢li naste-
pujace srodki: wycofanie si¢ z migdzynarodowych uméw o wspoélpracy, tworze-
nie barier taryfowych i przyjecie srodkéw antydumpingowych, ktére powstrzy-
muja trend globalizacji. Wzrost nacjonalizmu i populizmu bezposrednio szkodzi
mi¢dzynarodowym stosunkom gospodarczym, co prowadzi do odktadania lub
anulowania wielu projektow wspotpracy gospodarczej. Kraje silnie uzaleznione
od innych gospodarek szczegolnie sprzyjaja deglobalizacji, uwazajac, ze zmniej-
szenie uzaleznienia gospodarczego od innych krajow jest najskuteczniejszym
sposobem promowania wlasnego rozwoju gospodarczego (Witt, 2019). Niemniej
jednak niektore kraje wierzg w globalizacje i traktuja wzmocniong wspotprace
migdzynarodowg jako niezbgdny element skutecznej odpowiedzi na pandemie
COVID-19. W celu lepszego zrozumienia problemu wzajemnych powigzan mig-
dzy rynkami wywotanymi kryzysami gospodarczymi w kolejnych rozdziatach
zostang przeprowadzone poglebione analizy.

1.7. Podsumowanie

W ciggu ostatnich dekad gwaltowny wzrost globalizacji przyniost swiato-
wej gospodarce wiele korzysci. Otwarto$¢ na handel zwickszyla konkurencje
1 rozpowszechnita technologi¢, napedzajac wzrost wydajnosci i produktywnos¢.
Wynikajacy z tego silniejszy wzrost dochodow sprzyjal znacznemu zmniejsze-
niu ubdstwa na $wiecie i nieréwnosci dochodow miedzy krajami. Mozliwo$¢
pozyskiwania tanszych i lepszej jakosci towaroéw i ushug z calego $wiata podnio-
sta réwniez bezposrednio poziom zycia gospodarstw domowych. KorzysSci nie
dotycza jednak tylko handlu. Otwartos¢ finansowa jest nierozerwalnie zwigzana
z otwarto$cig handlowa — powigzania finansowe zardwno wspieraja handel, jak
1 sg przez niego tworzone.
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Naraza jednak ona gospodarki na potencjalnie destabilizujagce dziatanie sit
zewnetrznych pochodzacych z innych krajéw. Ryzykiem tym mozna zarzadzad
poprzez zaprojektowanie odpowiednich zabezpieczen, podobnie jak w przypadku
ryzyka zwigzanego z krajowg liberalizacja finansowa. W zwiazku z tym, ze han-
del migdzynarodowy i finanse sg ze sobg nierozerwalnie powigzane, czerpanie
korzysci z handlu byloby niemozliwe bez finansowania miedzynarodowego.
Z tego powodu rozwigzaniem politycznym nie jest zmniejszenie otwartosci finan-
sowej, ale raczej ostrozne odniesienie si¢ do zwigzanego z nig ryzyka. Rowniez
w tym kontekscie sita powigzan polskiego rynku akcji z rynkami zewngtrznymi
istotnie wzrosta od czasu kryzysu 2007-2009.

Silne ramy polityczne i instytucjonalne zaprojektowane w celu poprawy
stabilnosci systemow finansowych majg kluczowe znaczenie dla czerpania pet-
nych korzysci z otwartosci finansowej. Niezwykle istotne jest zaprojektowanie
zestawu narzedzi do krajowej polityki stabilnosci finansowej, co wymaga dobrze
sformulowanych ram makroostroznosciowych opartych na solidnych podstawach
mikroostroznosciowych (Jajuga i in., 2017). Tym samym identyfikacja mecha-
nizmu transmisji zmiennos$ci cen polskiego rynku akcji oraz weryfikacja sity
powigzan z rynkami regionalnymi i globalnymi, wydaje si¢ by¢ uzasadniona.
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Rozdziat Il

Problemy powodujgce narastanie
niestabilnosci na rynkach finansowych

Poglebianie integracji gospodarczej i finansowej migdzy gospodarkami
wschodzacymi i rozwinietymi stato si¢ jedna z najistotniejszych cech zmian
gospodarczych na Swiecie w ciggu ostatnich dekad. Przejawiato si¢ to miedzy
innymi w niedawnym gwaltownym wzro$cie przeptywow kapitatu prywatnego
z gospodarek rozwinietych na rynki rozwijajace sie, ale takze w odwrotnym prze-
ptywie kapitatu z krajow rynkow wschodzacych, ktére maja duze nadwyzki do
niektorych gospodarek rozwinigtych i innych krajow wschodzacych. Wraz z wie-
loma korzy$ciami gospodarczymi i finansowymi zwigkszone przeptywy kapitatu
przyniosty ze soba znaczne wyzwania w kontekScie zarzadzania stabilnoscig
finansowa na rynkach finansowych.

Coraz czgsciej niestabilno§¢ makroekonomiczna w gospodarkach wschodza-
cych, a takze w bardziej dojrzalych gospodarkach, wiaze si¢ z powaznymi pro-
blemami w sektorze finansowym. Koszty makroekonomiczne wynikajace z pro-
blemow sektora finansowego sa znaczace i objawiaja si¢ w postaci zahamowania
wzrostu gospodarczego, nieefektywnego posrednictwa finansowego i ostabienia
zaufania publicznego do rynkéw finansowych. Koszty restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji sg w duzej mierze ponoszone przez sektor publiczny.

Kryzysy w sektorze finansowym pociagaja za soba roOwniez znaczne ryzyko
zwigzane z rozprzestrzenianiem si¢ ich na §wiecie, co bezposrednio dotyczy mig-
dzynarodowego systemu finansowego. W wielu przypadkach przynosza one mie-
dzynarodowe wsparcie finansowe dla krajow borykajacych si¢ z ich skutkami.
Wsparcie to odgrywa zasadniczg role w ograniczeniu ryzyka zarazenia, a takze
pomaga krajom ztagodzi¢ koszty gospodarcze kryzysow w czasie.

Problemy krajowego sektora finansowego zlokalizowane sa przede wszyst-
kim w sektorze bankowym. Odzwierciedla to fakt, ze pomimo ekspansji rynkow
kapitatowych w gospodarkach wschodzacych, banki pozostaja dominujgcym
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kanatem posrednictwa finansowego. W tych okolicznosciach sektor bankowy
prawdopodobnie pozostanie glownym zrddltem stabosci systemowej w sektorze
finansowym.

Wrazliwos$¢ sektora finansowego jest nieodlacznym elementem petnionej
przez niego funkcji, a mianowicie transformacji ryzyka i ptynnosci. Kryzysy
sektora finansowego sg wigc Scisle zwigzane z zatamaniem tych funkcji. R6zne
epizody niestabilnosci sektora finansowego, zarowno w gospodarkach wschodza-
cych, jak 1 gospodarkach rozwinietych, mozna przypisa¢ podobnym stabo$ciom
1 niedociggnigciom w danych krajach, zwtaszcza w obszarach tadu korporacyj-
nego i zarzadzania, struktury zachet zapewnianej przez ramy finansowe i insty-
tucjonalne, dyscypliny rynkowej oraz struktur regulacyjnych i nadzorczych.

Jednak w niestabilnym otoczeniu makroekonomicznym, w nastgpstwie powaz-
nych niepowodzen polityki makroekonomicznej, powaznych przeksztatcen struk-
turalnych lub w wyniku znacznych zaktocen w gospodarce realnej, pojawiaja
si¢ kryzysy o charakterze systemowym. Odzwierciedla to niekorzystny wpltyw
niestabilno$ci makroekonomicznej 1 strukturalnych znieksztatlcen na sygnaty
cenowe, zmienno$¢ cen aktywow i zachety do ostroznego dziatania. W istocie,
z empirycznego punktu widzenia, kryzysy bankowe pojawiaty si¢ czesto po okre-
sach gwattownego rozwoju dziatalno$ci gospodarczej, zwigzanego z pojawie-
niem si¢ niezrownowazonych zaburzen rownowagi makroekonomicznej, czgsto
polaczonych z zaktoceniami na rynku. Nagta korekta cen aktywow po pojawieniu
si¢ tych zaburzen réwnowagi obnaza podstawowe stabos$ci sektora finansowego
i czesto wywotuje kryzys. Z drugiej strony kraje rynkéw wschodzacych o sto-
sunkowo stabilnych systemach finansowych sg w stanie przezwyci¢zy¢ powazne
zewngtrzne wstrzasy makroekonomiczne.

Doswiadczenia wielu krajow wskazuja rowniez, ze podczas kryzysu sektora
finansowego zwiazek przyczynowy mi¢dzy ramami makroekonomicznymi a sta-
bilnoscig sektora finansowego przebiega w obu kierunkach. Tak wigc niesta-
bilnos¢ makroekonomiczna ostabia instytucje finansowe, a z kolei niesprawny
sektor finansowy ostabia wyniki makroekonomiczne i poteguje skutki wstrzaséw
oraz zaburzen w gospodarce.

2.1. Globalizacja w aspekcie kryzyséw finansowych

Zwiagzek miedzy globalizacja finansowa, kryzysami i wzrostem byt szeroko
omawiany w ciggu ostatnich trzydziestu lat. Publikacja empirycznych wynikow
Reinharta i Kaminsky’ego (1999) dostarcza dowoddéw na to, ze wystepowanie
kryzysow walutowych i bankowych jest zwigzane z brakiem ograniczen doty-
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czacych rachunkéw kapitatowych. Prace Bordo i in. (2001), Leblanga (2003)
oraz Glicka i in. (2006) wskazuja jednak, ze liberalizacja finansowa jest ujemnie
skorelowana z poczatkiem kryzysow walutowych.

Dekada poprzedzajaca §wiatowy kryzys finansowy 2007—2009 charakteryzo-
wata si¢ bardzo szybkim wzrostem liczby transakcji migdzynarodowych. Podczas
egdy kryzysy w Meksyku i Azji w latach 90. XX wieku z pewnos$cig wywotaty
wicgksza ostroznos¢ wsrod gospodarek wschodzacych, wigkszos¢ gospodarek roz-
winigtych w petni przyjeta model globalizacji finansowej. Chociaz potencjalne
zagrozenia wynikajace z tych wydarzen byly szeroko omawiane, w zasadzie sto-
sunkowo niewiele byto odpowiedzi politycznych na zmiany strukturalne wywo-
fane globalizacjg finansowa.

Wzgledny spokdj w gospodarce $wiatowej w tym okresie oznaczat, ze nie
mozna bylo oceni¢ pelych skutkow globalizacji finansowej. Po pierwsze
dopiero z perspektywy czasu mozna w peini doceni¢ narastanie stabych punk-
tow w fazie przedkryzysowej. Po drugie zroznicowanie skali migdzynarodowe;j
integracji finansowej miedzy krajami i grupami moze przynies¢ zupetnie inne
rezultaty w ogniu kryzysu finansowego niz w czasach bez kryzysu. Po trzecie
zdolnos$¢ rzadow krajowych i systemu migdzynarodowego do skutecznego zarza-
dzania kryzysem finansowym w warunkach bardzo silnych migdzynarodowych
powigzan finansowych nie byla w tym okresie kwestionowana. W zwigzku z tym
Swiatowy kryzys finansowy stanowi wazny okres dla globalizacji finansowe;.
Podczas gdy panika rynkowa $wiatowego kryzysu byta najbardziej intensywna
jesienig 2008 r. i wiosng 2009 r., kolejne etapy kryzysu toczyly si¢ w Europie
przez kolejne lata.

Istnieje obszerna literatura na temat globalizacji finansowej. Duzo uwagi
poswigcono ryzyku zwigzanemu z migdzynarodows integracjg finansowa, cho-
ciaz gtéwny nacisk polozono na stabosci gospodarek wschodzacych i rozwijaja-
cych sie. W szczegblnosci kryzysy rynkéw wschodzacych lat 90. doprowadzity
do znacznie bardziej sceptycznego spojrzenia na petng integracj¢ finansowa tych
gospodarek (Jeanne i in., 2012; Obstfeld, 2009; Prasad i Rajan, 2008; Rodrik,
2000).

2.1.1. Kryzysy przetomu XX i XXI wieku

Kiedy dostep do sieci WWW zaczat si¢ rozprzestrzenia¢ wsrod ogotu spote-
czenstwa pod koniec lat 90. XX wieku, wielu przedsigbiorcow dostrzegto okazje
do wejscia na nowe rynki i stworzenia nowych modeli biznesowych opartych na
tej powstajacej technologii internetowej. Uczestnicy rynku finansowego szybko
dostrzegli potencjat takich przedsigbiorstw, a wraz ze wzrostem zainteresowania



82 ROZDZIAL I

opinii publicznej mozliwo$ciami Internetu, wzrosty rowniez wolumeny inwe-
stycyjne. W centrum banki internetowej (ang. dot-com bubble) znajdowaty si¢
spotki internetowe notowane na gieldzie, ktore w latach 1997-2001 do$wiad-
czyly gwattownego wzrostu, a nastgpnie spadku wyceny rynkowej (Valliere
i Peterson, 2004). Nazwa wywodzi si¢ od domeny konczacej si¢ na ,,.com”,
ktora byla wowczas najczegsciej wykorzystywana przez nowo powstale spotki
internetowe do tworzenia witryn internetowych. Powszechnie przyjeto, ze inter-
net zapoczatkowat nowg ere technologiczng w biznesie i spoleczenstwie. Shiller
(2015) wskazuje, ze upowszechnienie si¢ internetu jako nowej wsrod konsumen-
tow technologii umozliwilo spotkom stworzenie nowych rynkéw i dostep do
nich. Zauwaza, ze takie myslenie wywotalo ogdlng euforie¢ zwiazang z ta nowa
erg, rzekomo bezprecedensowymi mozliwo$ciami wzrostu i atmosferg wzgledne;j
beztroski wérdd inwestordw, ktorych zachowania inwestycyjne staty si¢ bardziej
ryzykowne w wyniku pozytywnego spojrzenia na mozliwo$ci wzrostu.

Z powodu banki internetowej i ogromnej liczby inwestycji na tym rynku rynki
akcji na catym $wiecie doswiadczyly gwattownego wzrostu ich catkowitej warto-
$ci, a nastepnie zalamaly sig, gdy banka pekla. W szczytowym okresie wzrostow
na gieldzie NASDAQ (migdzy 1996 a 2000 r.) ceny akcji dostawcdw technologii
informatycznych wzrosty ponad 35-krotnie w pordwnaniu z ich wcze$niejsza
wartoscig (Brogaard i in., 2014).

Ofek i Richardson (2003) szacuja, ze w szczytowym momencie caly sek-
tor internetowy, obejmujacy kilkaset akcji, zostal wyceniony tak, jakby $red-
nia przyszta stopa wzrostu zyskow tych spotek przekroczyta stopy wzrostu
notowane przez niektore z najszybciej rozwijajacych sie spotek w przesztosci.
Takie poziomy wyceny wskazuja, ze okres ten byt kolejnym epizodem w histo-
rii baniek spekulacyjnych. Inne interesujace anormalne zjawiska cenowe w tym
okresie zostaty udokumentowane przez Lamonta i Thalera (2003), ktorzy poka-
zuja, ze wyceny niektorych wydzielonych spotek zaleznych byly tak zawyzone
w stosunku do spolki macierzystej, ze naruszono prawo jednej ceny. Cooper
i in. (2001) wskazuja, ze samo ogloszenie zmiany nazwy na ,,.com” wigzato si¢
ze $rednimi abnormalnymi stopami zwrotu wynoszacymi 74% w ciagu dziesigciu
dni, gdzie abnormalng stopg zwrotu (ang. abnormal return) zdefiniowano jako
roznicg pomiedzy rzeczywista wartoscig, a wartoscig prognozowang.

Shiller (2015) argumentuje, ze wzrost cen akcji byl spowodowany irracjo-
nalng euforig wérod inwestorow indywidualnych, wzmacniang przez media, ktore
maksymalizowaly poziom ogladalnosci telewizji 1 zaspokajaty zapotrzebowanie
inwestorow na pseudowiadomosci. Tylko nieliczni ekonomis$ci watpia w istnienie
zardwno racjonalnych, jak i nieracjonalnych uczestnikow rynku. Istniejg jednak
dwa przeciwstawne poglady na temat tego, czy racjonalni inwestorzy koryguja
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ceny o wptyw zachowan behawioralnych inwestorow. Klasyczna hipoteza efek-
tywnego rynku (Fama, 1965) przewiduje, ze wyrafinowani racjonalni inwestorzy
skoryguja wszelkie bledne wyceny spowodowane irracjonalnoscia’. W literaturze
dotyczacej granic arbitrazu kwestionuje si¢ to twierdzenie. Argumentuje si¢, ze
rozne czynniki, takie jak synchronizacja rynkéw i koszty transakcyjne, ograni-
czaja arbitraz.

Siegel (2003) stwierdza rowniez, ze niezwykle wysokie ceny akcji w tam-
tym czasie mogly, biorgc pod uwage duzy potencjal nowych technologii, by¢
w rzeczywisto$ci uzasadnione, a pozornie zawyzone wyceny spotek nadal mogty
mie¢ potencjal generowania wysokich przeplywow pieni¢znych w przyszto-
$ci. Zauwaza jednak, ze skoro rzeczywiste przeplywy pieni¢zne mozna poznaé
dopiero w przysztosci, to jego zdaniem w trakcie wzrostu cen nie mozna od
razu wiedzie¢, czy jest to naprawdg¢ uzasadnione, czy tez buduje si¢ banka. Cze-
Sciowo potwierdzajac hipotezg Siegela, pdzniejsza analiza (Brogaard i in., 2014)
dotyczaca ogdlnej wartosci, ktora zostata zainwestowana i wytworzona dzieki
inwestycjom w spotki internetowe w latach 1997-2000, wykazata, ze generalnie
istniala warto$¢ dodana wytworzona przez spotki dot-com. Badacze stwierdzaja,
ze wzrost cen akcji nie byl zatem catkowicie irracjonalny, ale mégt stanowic
raczej nieefektywng alokacje inwestycji.

W nastegpstwie pgknigcia banki technologicznej inwestycje w spotki techno-
logiczne gwattownie spadly (Howcroft, 2001), a ,irracjonalny entuzjazm” ery
dot-comdw (Shiller, 2015) zostal zastgpiony przez ogdlne zmgczenie 1 0stroznosé
w stosunku do obietnic poktadanych w nowych technologiach oraz podejrzliwos¢
co do dlugoterminowej rentownos$ci finansowej przedsigbiorstw typu start-up
w dziedzinie technologii. Odrodzenie branzy technologicznej i rynkow finanso-
wych trwato latami (Ning i in., 2015).

2.1.2. Kryzys rynku pozyczek hipotecznych wysokiego ryzyka
w Stanach Zjednoczonych w latach 2007-2009

Zanim wyjasnione zostanie, w jaki sposob kryzys rozprzestrzenil si¢ na
calym $wiecie w tak krotkim czasie, nalezy przesledzi¢ sekwencj¢ wydarzen.
Przyczyny kryzysu finansowego sa ztozone. Jedng z nich bylo nadmierne zadhu-
zenie zachodnich, a zwlaszcza amerykanskich, gospodarstw domowych. W tym
kontekscie kryzys wywotany zostat wzrostem liczby kredytow hipotecznych —
kredytow subprime, udzielanych gospodarstwom domowym o niskich dochodach
(Gorton 1 Metrick, 2010). Charakteryzowaly si¢ one wysokim stopami procen-

5 Hipoteza efektywnego rynku zostanie omowiona w rozdziale 3.
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towymi i dlugimi okresami sptaty, poniewaz dotyczyly skromnych gospodarstw
domowych o stosunkowo wysokim ryzyku niewyptacalnosci. Aby przyciagnaé
klientow, na poczatku stopy procentowe byly bardzo niskie, a po kilku latach
znacznie wzrosty. Na poczatku XXI wieku, u szczytu wzrostu gospodarczego
w USA i zaufania do inwestorow, kredyty subprime byty bardzo popularne. Pra-
wie sze$¢ miliondw, gldéwnie amerykanskich gospodarstw domowych o niskich
dochodach, otrzymato te pozyczki.

Nastepnie wierzytelno$ci z tytulu kredytow hipotecznych zostaty w odpo-
wiedni sposob (Special Purpose Vehicle) zamienione na hipoteczne papiery war-
tosciowe, a pozniej pogrupowane w transze o okreslonych ratingach papieréw
warto$ciowych i byty przedmiotem obrotu na rynkach finansowych. Ta sekury-
tyzacja miata potrdjna korzys$¢: byta bardzo rentowna dla bankdéw, redukowata
ryzyko zwigzane z kredytami hipotecznymi i rozpraszata je w catym systemie
finansowym. Praktyka ta byta stymulowana w szczeg6lno$ci przez wiele srodkoéw
politycznych (Gorton i Metrick, 2010). W miarg jak banki w coraz wigkszym
stopniu angazowaty si¢ w dochodowe krétkoterminowe operacje finansowe, rosta
wielko$¢ obrotow tymi papierami.

Ze wzgledu na sposob, w jaki globalne finanse byly ze soba powigzane, papiery
warto$ciowe zwigzane z kredytami subprime byly gromadzone we wszystkich
bankach i na wszystkich rynkach finansowych na calym $wiecie. Jednak po kilku
latach wiele gospodarstw domowych posiadajacych kredyty subprime przesta-
walo je sptaca¢, poniewaz nie byly w stanie sprosta¢ wzrostowi wysoko$ci mie-
sigcznych rat. Te przypadki niewyptacalnosci zostaly wzmocnione przez wzrost
stop procentowych w USA, ktory rozpoczat si¢ w 2004 r., oraz niecoczekiwany
spadek cen nieruchomosci, ktory rozpoczat si¢ w 2006 roku. Papiery warto§ciowe
powigzane z kredytami subprime szybko stracily na wartosci, a banki przestaty
mie¢ zaufanie do produktéw finansowych dostgpnych na rynku i zaprzestaty
transakcji. Nastgpil gigantyczny paraliz finansowy, zapoczatkowany kryzysem
mi¢dzybankowym w lipcu 2007 roku. Najwigksze banki znalazty si¢ w catkowi-
tej upadtosci lub byly blisko niej.

Juz we wrzesniu 2007 r. brytyjski bank Northern Rock pograzyt si¢ w panice
bankowej, gdy jego klienci w ciggu zaledwie kilku dni masowo wycofywali
swoje oszczgdnosci. W 2008 r. kilka innych instytucji finansowych znajduja-
cych sie w trudnej sytuacji zostato zakupionych przez inne (np. Bear Stearns
przez JP Morgan Chase w marcu 2008 r.), znacjonalizowanych (jak Freddie Mac
i Fanny Mae), umieszczonych pod kuratelg Departamentu Skarbu Stanow Zjed-
noczonych lub zbankrutowalo. W dniu 15 wrzesnia 2008 r. wniosek o upadtos¢
banku inwestycyjnego Lehman Brothers wywolal nadzwyczajne interwencje
ze strony rzadow, aby oszczedzi¢ innym instytucjom tego samego losu (Borow-
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ski, 2019). W rzeczywistosci ich bankructwo miatoby katastrofalne skutki dla
catej gospodarki — co wynika z doktryny ,,zbyt duze, by upas¢” (niektore duze
instytucje sg tak polaczone z calg gospodarka, ze rzady nie moga pozwoli¢ im
zbankrutowac).

Interwencja rzadu nie zatrzymata wptywu kryzysu finansowego na realng
gospodarke. Kaskadowe upadki bankéw doprowadzity do niedoboréw kredy-
tow, ktore zablokowaly inwestycje i operacje korporacyjne, pograzajac swiat
w glebokiej recesji gospodarczej — pierwszej, ktora dotkneta tak wiele krajow
jednoczes$nie.

Warto tutaj pomysle¢ o trzech wymiarach wspotzaleznosci migdzy globali-
zacja finansowa a §wiatowym kryzysem. Po pierwsze, czy globalizacja finan-
sowa istotnie przyczynita si¢ do powstania §wiatowego kryzysu finansowego
2007-2009? Po drugie, jak globalizacja finansowa wptyneta na wystgpowanie
1 rozprzestrzenianie si¢ kryzysu w réznych krajach? Po trzecie, jak kryzys finan-
sowy 2007-2009 wptynal na zrédta szokow finansowych?

Autor podejmuje probe analizy wskazanych probleméw, w ramach ktérej poja-
wig si¢ dwa powtarzajace si¢ tematy. Po pierwsze kontrastujace doswiadczenia
gospodarek rozwinigtych i wschodzacych podczas globalnego kryzysu moga by¢
bezposrednio zwigzane z ich bardzo réznym stopniem zaangazowania w globali-
zacje finansowg w okresie przed kryzysem. Po drugie kryzys europejski dostarcza
waznych lekcji dla reszty $wiata w $wietle niezwykle wysokiego poziomu trans-
granicznej integracji finansowej w Europie (zwlaszcza w strefie euro).

Mozna wyodrebni¢ dwa gtéwne kanatly, poprzez ktore globalizacja finansowa
przyczynita si¢ do powstania warunkow finansowych, ktore ostatecznie doprowa-
dzily do kryzysu. Po pierwsze udziat inwestorow zagranicznych (zwlaszcza ban-
kéw) przyczynit si¢ do przyspieszenia rozwoju rynkow papierow wartosciowych
zabezpieczonych aktywami w Stanach Zjednoczonych, ktére byly centralnym
punktem poczatkowej paniki rynkowej w latach 2007-2009. Jak udokumentowali
Acharya i Schnabl (2010) oraz Bernanke i in. (2011), banki europejskie byty
gldéwnymi nabywcami papierow warto§ciowych zabezpieczonych aktywami.
W duzej czesci banki te pozyskiwaty rowniez finansowanie na amerykanskich
rynkach pieni¢znych (Shin, 2012). Z tego powodu rola europejskich bankow
w umozliwieniu ekspansji rynku papierow wartosciowych zabezpieczonych
aktywami w USA nie wynikata z danych bilansu ptatniczego, chociaz ukryta
ekspozycja na ryzyko europejskich bankéw macierzystych rosta zgodnie z tymi
dzialaniami w USA.

Po drugie globalizacja finansowa umozliwita szybki wzrost bilansow wielu
bankéw. W odniesieniu do bankéw dziatajacych na catym $wiecie ich rozmiar
i ztozono$¢ szybko rosty, utrudniajagc krajowym organom regulacyjnym odpo-
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wiednie nadzorowanie profili ryzyka. Ponadto zdolno$¢ lokalnych bankow do
zwigkszania akcji kredytowej poprzez korzystanie z migedzynarodowych rynkéw
hurtowych napedzata wzrost akcji kredytowej w wielu krajach (Lane, 2013).

Po trzecie rosngca rola rynkow wschodzacych w $wiatowym systemie finan-
sowym mogta rowniez przyczyni¢ si¢ do narastania stabosci rynkoéw kredyto-
wych. Wpltyw na réwnowage og6lng popytu na aktywa dluzne o niskim ryzyku
z oficjalnych zrdédet rynkow wschodzacych oraz zwigkszona podaz mozliwosci
kapitatowych w tych krajach mogty przyczyni¢ si¢ do boomu sekurytyzacyjnego
(Bernanke i in., 2011).

W ten sposob, chociaz nie ma tatwego sposobu na iloSciowe okreslenie jej
znaczenia w porownaniu z innymi czynnikami, globalizacja finansowa przyczy-
nita si¢ do stabosci rynkéw kredytowych, ktora byla przyczyna globalnego kry-
zysu finansowego. Zasadniczo globalizacja finansowa potegowata wptyw pod-
stawowych zaktocen, takich jak nieodpowiednie regulacje rynkéw kredytowych
i bankow, umozliwiajac zwigkszenie skali dziatalno$ci finansowej, ktéra mogta
napotka¢ ograniczenia zdolno$ci w autarkicznych systemach finansowych (Borio
i Disyatat, 2011).

Podsumowujac, mozna uzna¢, ze globalizacja finansowa przyczynita si¢ do
powstania kryzysu, umozliwiajac nasilenie boomu sekurytyzacyjnego w USA,
ktory byt bezposrednim wyzwalaczem kryzysu. Trudno sobie wyobrazi¢, ze
wzrost na tych rynkach kredytowych miatby podobne rozmiary bez udziatu
inwestorow zagranicznych. Ponadto globalizacja finansowa odegrata rowniez
kluczowa rol¢ w pojawieniu si¢ duzych i trwatych réznic we wzroscie akcji kre-
dytowej i nierownowagach na rachunku obrotow biezacych migdzy krajami — te
nierownowagi odegratyby kluczowa role w okreslaniu wystgpowania i rozprze-
strzeniania si¢ pierwotnego kryzysu w roéznych krajach.

2.1.3. Kryzys strefy euro

Wzajemne powigzania migdzy rynkami ujawniajg si¢ gwattownie w czasach
kryzysu, kiedy przenoszenie wstrzasow z jednego rynku na drugi jest wzmacniane
przez czesto skrajne reakcje rynkowe. Jednym z najwazniejszych wymiarow
swiatowego kryzysu gospodarczego i finansowego byla niewatpliwie debata na
temat jego przyczyn, sposobu rozwoju efektu zarazenia i dzialania mechanizmu
transgranicznej transmisji zmienno$ci (Eichengreen i Temin, 2010; Lane, 2012;
Bordo i James, 2013). Czgstos¢ wystepowania kryzysow od 2007 r. stworzyla
unikalne warunki do odkrycia takich wzajemnych powigzan. Rynek kredytow
hipotecznych subprime w USA zapoczatkowat kryzys bankowy w 2008 r., ktory
przeksztalcit si¢ w globalng recesje. Seria programoéw ratunkowych dla sektora
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finansowego w 2008 r. wywotala w Europie gieboki kryzys zadtuzeniowy. Glow-
nym problemem stato si¢ ryzyko kredytowe panstw, ktore praktycznie nie istniato
w gospodarkach rozwinietych przed 2007 rokiem (Kréussl i in., 2016).

Duffie i Singleton (2003) wskazuja, ze systemowe ryzyko kredytowe powstaje
z powodu wspoélnej podatnosci na niekorzystny szok. W kontekscie europej-
skiego kryzysu zadtuzenia panstwowego zdarzenie inicjujace moze by¢ zwigzane
z ratowaniem systemu bankowego na duza skal¢ (Acharya i in., 2014). Ryzyko
systemowe stanowi okolo jednej trzeciej catkowitego ryzyka kredytowego kra-
jow strefy euro (Ang i Longstaff, 2013). Jest silnie powigzane ze zmiennymi
sektora finansowego, takimi jak stopy zwrotu z rynku akcji lub ryzyko kredy-
towe przedsigbiorstw. Korzenie tego silnego powigzania z rynkami finansowymi
w pewnym stopniu tkwig w fakcie, ze duze kwoty dlugu panstwowego strefy
euro skoncentrowane sa w duzych bankach (Blundell-Wignall, 2012), a wiec
interakcje w systemie bankowym majg bezposredni wplyw na ryzyko kredytowe
panstw. Ponadto domniemana gwarancja, ze panstwo moze udzieli¢ wsparcia
lokalnemu systemowi bankowemu, stanowi gtéwny mechanizm transmisji, za
posrednictwem ktorego ryzyko kredytowe propaguje si¢ z sektora prywatnego
do publicznego (Acharya i in., 2014; Kallestrup i in., 2016). Waznym zrédtem
ryzyka systemowego sa rowniez potrzeby finansowe gldwnych inwestorow na
rynku dtugu panstwowego (Longstaff i in., 2011). Wykazano réwniez, ze wzrost
niestabilnosci bankéw i rola sektora bankowego odgrywaja kluczowa role
w transmisji wstrzasow poprzez kanat zarazenia® (Ballester i in., 2016).

Europejski kryzys zadluzenia panstwowego miat powazne konsekwencje
dla integracji rynkow finansowych. Fragmentacja rynku poglebita si¢ zaréwno
na rynku akcji, jak 1 na rynku obligacji korporacyjnych w Europie, zagrazajac
samemu projektowi euro (Chou i in., 2014; Pieterse-Bloem i in., 2016). Zrodta
fragmentacji rynkow finansowych mozna przesledzi¢ na podstawie ucieczki kapi-
talu inwestoréw przenoszacych w czasie europejskiego kryzysu swoje zasoby
dhuznych papierow wartosciowych zadtuzenia panstwowego z krajow euro znaj-
dujacych si¢ w warunkach skrajnych, do krajow euro pozbawionych ryzyka
(Beck i in., 2016).

Ze wzgledu na brak wspdlnych europejskich ram politycznych w zakresie
radzenia sobie z kryzysem bankowym 2007-2009, a takze brak mechanizmow
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow, kilka europejskich rzadoéw
zostalo zmuszonych do ratowania zagrozonych bankow z siedzibg w ich krajach
podczas kryzysu finansowego. Podjeto rozne srodki, od zastrzykow kapitatowych

6 Efekt zarazania mozna zdefiniowa¢ jako sktonno$¢ bankowego ryzyka specyficznego do roz-
przestrzeniania si¢ na inne banki i rozprzestrzeniania si¢ na reszte gospodarki (Allen i Gale, 1997).
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w zagrozonych bankach po zaktadanie ,,ztych bankow” (Petrovic i Tutsch, 2009;
Stolz i Wedow, 2010). Te akcje ratunkowe niezmiennie zwickszaty zadtuzenie
panstwowe i powodowaly pogorszenie finanséw publicznych (Frank i Hesse,
2009). Jedna z konsekwencji transferu ryzyka z sektora prywatnego do publicz-
nego byla zwickszona wspolzaleznos¢ bankow i krajow, powodujaca ujemne
sprzezenia zwrotne miedzy ich warunkami finansowymi. Wraz z narastaniem
kryzysu zwigzanego z dlugiem publicznym w Europie zwigzek migdzy ryzykiem
bankowym a krajem zintensyfikowat si¢, szczegdlnie w przypadku krajow, ktore
szybko zidentyfikowano jako podatne na zagrozenia, takich jak Grecja, Irlandia,
Wtochy, Portugalia i Hiszpania.

Zwigzek migdzy profilem ryzyka bankow i krajow zmienia si¢ w czasie 1 jest
czedciowo uzalezniony od wstrzaséw w gospodarce lub systemie bankowym. Glow-
nym szokiem wynikajacym z systemu bankowego byt upadek banku Lehman Bro-
thers we wrze$niu 2008 r., ktéry spowodowat znaczny wzrost spreadow swapow
ryzyka kredytowego dla bankow, a takze dla niektorych krajow, zazwyczaj mniej-
szych, ale posiadajacych duze banki lub krajow, w ktorych trzeba byto te banki
ratowac. Kryzys zadtuzenia panstwowego jeszcze bardziej zintensyfikowat powia-
zania mi¢dzy ryzykiem banku i kraju. Uwaza si¢, ze kryzys zwigzany z dlugiem
panstwowym rozpoczal si¢ pod koniec 2009 r., kiedy nowo wybrany rzad Grecji
oglosil, ze deficyt budzetowy kraju jest znacznie wigkszy, niz wczesniej poda-
wano. W przypadku Grecji, pod nadzorem Komisji Europejskiej, Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) i Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW)
utworzono dwa pakiety ratunkowe. Jeden z nich obejmowat znaczace umorzenie
greckiego dlugu w ksiggach prywatnych inwestorow. Pozniej, pod ich nadzorem,
wdrozono kolejne pakiety ratunkowe dla Portugalii i Irlandii. Nastapita seria obni-
zek ratingéw kredytowych dotknigtych krajow, powodujac znaczne poszerzenie
spreadow obligacji i CDS (Frank i Hesse, 2009; Acharya i Schnabl, 2010).

Podczas kryzysu zadtluzenia panstwowego banki w Europie borykaly sie¢
z problemami zwigzanymi z ich pozycja kapitalowa i ptynnos$cia. Znaczna liczba
bankéw musiata odbudowaé swoje bufory kapitatowe po stratach, jakie ponio-
sty na swoich papierach warto§ciowych (gldwnie zabezpieczonych aktywami)
i portfelach kredytowych, zwlaszcza tych z ekspozycjami na rynku nierucho-
mosci. Ogolny brak zaufania utrudnial bankom dostgp do finansowania z rynku
pienigznego, co ostatecznie zostato ztagodzone, przynajmniej tymczasowo, przez
niekonwencjonalne, dtuzsze operacje refinansujace ustanowione przez EBC.
Ponadto Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) postanowil przepro-
wadzi¢ testy warunkow skrajnych dla panstw i zazadat od bankéw wykonania
szczegotowych planow odbudowy kapitatu przed potowa 2012 roku. Ujawnienie
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szczegotowych informacji na temat ekspozycji bankow na ryzyko panstwa
w ramach testow warunkow skrajnych EUNB dostarczylo uczestnikom rynku
cennych informacji umozliwiajacych oceng profilu ryzyka bankow europejskich.
Ogolnie rzecz biorgc, konsekwencja cigglych napie¢ w systemie bankowym
1 wrazliwosci niektorych europejskich panstw jest to, ze warunki finansowe ban-
koéw 1 panstw stajg si¢ coraz bardziej powigzane.

Mimo wszystkich wahan strefa euro zostala zmuszona do zmierzenia si¢
z wlasnymi stabosciami strukturalnymi i podjeta pewne inicjatywy majace na
celu rozwiazanie probleméw dostosowawczych. Niezaleznie od juz osiagnigtych
rezultatow byt to dlugi i wymagajacy proces, zdeterminowany interesami gospo-
darek dominujacych, takich jak Niemcy (Bruyckere i in., 2013).

Pojawienie si¢ europejskiego kryzysu zadtuzenia poglebito réznice w pozio-
mie zycia migdzy krajami poinocy i potudnia. Kompromisem za pozostanie
w strefie euro Grecji, Irlandii, Portugalii, Hiszpanii i Wloszech byta konieczno$¢
przeprowadzenia szeregu reform gospodarczych (Mendonga, 2014).

2.1.4. Kryzys COVID-19

Pod koniec 2019 r. nowy koronawirus zostal odkryty w Wuhan, stolicy pro-
wincji Hubei w $rodkowych Chinach, typowym rozlegtym miescie i kwitngcym
centrum dziatalno$ci handlowej 1 przemystowej, z populacja 11,08 min 0s6b
(Torsello i Winkler, 2020). Przez kilka nastepnych miesigcy reszta $wiata obser-
wowala jak chinski rzad wktada cata swojg moc w proby powstrzymania roz-
przestrzeniania si¢ nowego wirusa (SARS-CoV-2) i wynikajacej z niego choroby,
nazwanej przez Swiatowa Organizacje Zdrowia mianem COVID-19. Dzialania
te obejmowaly catkowite zamkniecie prowincji Hubei i $cista kontrole podrozy
krajowych i miedzynarodowych (Sharma i in., 2020).

COVID-19 to najbardziej $mierciono$ny wirus w najnowszej historii, ktory
uderzyt w $§wiatowa spoteczno$¢ (Sharma i in., 2020). W odpowiedzi naukowcy
na calym $wiecie $cigali si¢ z czasem, aby opracowa¢ szczepionke i znalezé
odpowiednie leki ostabiajace objawy tej choroby, ktorej konsekwencje nadal sieje
spustoszenie w $wiatowej gospodarce. Wigkszos¢ krajow wydata swoim obywa-
telom nakaz pozostania w domach, zamknela granice dla podrozujacych oraz
ograniczyla przeptyw wszystkiego, z wyjatkiem podstawowych towardw, takich
jak zywno$¢ i leki (Evans, 2020). Miato to dramatyczny wptyw na wiele gospo-
darek i1 $wiatowy handel, az do punktu bliskiego ,,deglobalizacji”, w wyniku
ktorej prawie wszystkie globalne dzialania biznesowe, w tym globalne tancu-
chy dostaw, miedzynarodowy ruch pasazerski i towarowy, produkcja i ustugi
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komercyjne, hotelarstwo, turystyka i edukacja, zostaty tymczasowo zamknigte
lub znacznie spowolnione (Sharma i in., 2020).

W zwigzku z tym wigkszo$¢ matych firm, takich jak kawiarnie, restauracje
i salony fryzjerskie, pozostaje zamknieta, a miliony ludzi (zwtlaszcza pracow-
nikow migrujacych i zatrudnionych w niepelnym wymiarze godzin) traci prace
na catlym $wiecie, rzady sa zmuszone do przyznania im gotowki, ktora pomoze
przetrwac ten bezprecedensowy kryzys. Jednak takie bodzce i datki ostatecznie
spowoduja ogromne obcigzenie finansowe dla wszystkich krajow, ktore moze
by¢ dodatkowo spotegowane przez katastrofalne wydarzenia gospodarcze bezpo-
$rednio spowodowane przez COVID-19. Przykladowo Virgin Australia, glowne
linie lotnicze kraju, oglosity niewyptacalno$¢, kontrakty terminowe na rope WTI
wygasty w maju 2020 r., a ich warto$¢ spadta o0 321% do -40,32 USD za barytke
(Sharma 1 in., 2020).

Gtowny wptyw pandemii na $wiatowy handel wynikat z rzadowych ograni-
czen dotyczacych dziatalnosci osobistej 1 gospodarczej. Pierwszym tego objawem
byty zaktocenia po stronie podazy rozpoczynajace si¢ w Chinach, ze wzgledu na
znaczenie tego kraju, jesli chodzi o produkcje, ktore jednak przeniosty sie row-
niez na inne kraje poprzez ograniczenia dotyczace wykonywania pracy i cho-
roby pracownikow. Przerwy w dostawach zaczely si¢ rozprzestrzenia¢ w czasie,
a dostawy eksportowe spadaty wraz ze spadkami produkcji. W zwigzku z tym,
ze wiele punktow sprzedazy detalicznej byto zmuszonych do zamknigcia, prze-
staly one sktada¢ zamowienia na nowe zapasy, w tym zamdwienia zagraniczne.
Poniewaz dochody sg zaktocone, popyt bedzie dalej spadal (Kerr, 2020).

Biznes migdzynarodowy zawsze wigzat si¢ z pewnym stopniem ryzyka i nie-
pewnosci, poniewaz wymagat od spotek krajowych poszukiwania wyzszych stop
zwrotu na rynkach zagranicznych (Mascarenhas, 1982). Dlatego nie jest zaska-
kujace, ze istnieje obszerna literatura badajgca naturg ryzyka i niepewnosci, ich
wplyw na mie¢dzynarodowe wyniki biznesowe oraz strategie stosowane przez
przedsigbiorstwa do identyfikowania, prognozowania, ograniczania i zarzadza-
nia nimi w ich codziennej dziatalnosci (Sniazhko, 2019). Nadal istnieje jednak
niejasno$¢ miedzy ryzykiem a niepewnoscia, poniewaz wiele osob uzywa tych
terminéw zamiennie. Na przyktad ryzyko jest ogolnie definiowane jako niepewne
zdarzenie lub warunek zwigzany z prowadzeniem dzialalno$ci na rynkach zagra-
nicznych, ktore moze mie¢ negatywny wptyw na spotke (Miller, 1992). Niepew-
no$¢ definiuje si¢ natomiast jako brak wiedzy na temat prawdopodobienstwa
wystapienia przysztych wydarzen, ktore mogg mie¢ wptyw na spotke. Przed-
siebiorstwa zaangazowane w biznes miedzynarodowy muszg zarzadza¢ roznymi
rodzajami ryzyka, takimi jak zagrozenia polityczne, krajowe, walutowe i kultu-
rowe (Eduardsen i Marinova, 2020). Podobnie niepewnos¢ wptywa na wybor
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$ciezki internacjonalizacji przez przedsigbiorstwa, szybkos¢ ekspansji migdzyna-
rodowej i zaangazowanie w umig¢dzynarodowienie (Magnani i Zucchella, 2019).

Kluczowa rdéznica migdzy ryzykiem a niepewnoscig polega na tym, ze wigk-
szo$¢ rodzajow ryzyka mozna przewidzie¢ i zmierzy¢ z réznym stopniem prawdo-
podobienstwa, podczas gdy niepewnos$¢ jest subiektywna, wielowymiarowa kon-
cepcja, ktora rézni si¢ w zaleznosci od zrodta i stopnia, w jakim jest do§wiadczana
— stad jest bardzo trudna do zmierzenia. Pandemia COVID-19 jest doskonatym
przyktadem tego, jak to rozroéznienie sprawdza si¢ w rzeczywistosci. Na przyktad
wigkszo$¢ migdzynarodowych menedzerow biznesowych jest w stanie oszaco-
waé postrzegane ryzyko finansowe lub operacyjne dla swoich przedsicbiorstw,
ale moze mie¢ trudnosci ze zrozumieniem i radzeniem sobie z niepewnos$cig doty-
czacg przysztosci ich biznesu i spoleczenstwa, a nawet catej gospodarki. Chociaz
niezdolno$¢ migdzynarodowych menedzerow biznesowych do petnego wyelimi-
nowania niepewnosci w normalnych czasach moze mie¢ negatywny wpltyw na
ich proces decyzyjny, prawdopodobnie ulegnie dalszemu zaostrzeniu w obliczu
nieoczekiwanego kryzysu, takiego jak COVID-19. Dlatego tez wazne jest, aby
menedzerowie migdzynarodowych spotek nauczyli sie, jak radzi¢ sobie z niepew-
no$cig tak, aby przeprowadzi¢ swoje przedsigbiorstwa przez takie nieprzewidy-
walne i niepozadane sytuacje (Sharma i in., 2020). Jest to tym bardziej wazne
w sytuacji, gdy takie wydarzenia nast¢puja szybko na caltym $wiecie.

Pomimo odwiecznej potrzeby zrozumienia i zarzadzania niepewnoscig w biz-
nesie mi¢dzynarodowym, nie ma kompleksowych ram obejmujacych roézne typy
niepewnos$ci. Utrudnia to migdzynarodowym menedzerom biznesowym zrozu-
mienie rodzajéw niepewno$ci w ich przedsigbiorstwach i opracowanie odpo-
wiednich strategii skutecznego radzenia sobie z nig, szczegolnie w czasie takim
jak pandemia COVID-19.

Globalizacja zmienita $wiat biznesu w przeciggu ostatnich kilku dekad
i pomimo tak wielu katastrof, ktore mialy miejsce w tym czasie: naturalnych
(np. pozary lasow, susze, trzesienia ziemi, powodzie i huragany) i ludzkich
(np. globalny kryzys finansowy, pandemie, takie jak SARS i Ebola, terroryzm
1 wojny), za kazdym razem udalo nam si¢ odbija¢ po okresie niepowodzenia.
W tym kontek$cie COVID-19 jest wyjatkowym przypadkiem ze wzgledu na
szybko$¢, z jaka rozprzestrzenit si¢ na calym $wiecie i spowodowal spustosze-
nie w Swiatowej gospodarce. Z dostepnych dotychczas dowoddéw wydaje sig, ze
wigkszos$ci krajow udato si¢ podja¢ wlasciwe kroki w celu ograniczenia dalszego
rozprzestrzeniania si¢ choroby poprzez ograniczenie ruchu ludzi, co z kolei miato
ostabiajacy wplyw na dziatalnos¢ gospodarcza.

Kryzys COVID-19 podkresla rowniez znaczenie innych rodzajéow niepew-
nosci, ktore dotychczas byly pomijane w migdzynarodowych badaniach bizne-
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sowych, takich jak niepewno$¢ spoteczna i informacyjna, ktora prawdopodob-
nie bedzie miata nieuniknione konsekwencje gospodarcze. Na przyktad sukces
dystansu spolecznego i innych ograniczen (ktore spowodowaty zamknigcie wielu
przedsigbiorstw) zalezy od tego, w jakim stopniu spoteczenstwo jako catosé
akceptuje i przestrzega tych zasad, ktore stanowig wyzwanie dla ich normalnego
stylu zycia. Ta niepewno$¢ i niepokoje spoteczne spowodowane kilkumiesi¢cz-
nym zamknigciem moga doprowadzi¢ do ogromnego sttumionego popytu, co
z kolei moze sparalizowac¢ globalne tancuchy dostaw ze wzgledu na duze rdznice
miedzy szacunkami popytu a podaza (Lee i in., 1997).

Kryzys ten objawit rdwniez rosnace znaczenie roli i wptywu komunikacji
bezposredniej i medidow spotecznosciowych. Niespojne wiadomosci i komu-
nikaty ptynace z réznych zrodet powoduja zamieszanie i panike. W zwiazku
z tym sprzedawcy detaliczni w Wielkiej Brytanii komunikowali si¢ bezposred-
nio ze swoimi klientami, wysylajac osobisty list wyjasniajacy wszystkie podjete
przez nich kroki (ograniczenie asortymentu, skupienie si¢ na najwazniejszych
produktach, dodatkowe $rodki bezpieczenstwa w punktach sprzedazy itp.), aby
sprosta¢ anormalnemu zapotrzebowaniu klientow oraz zaktoéceniu mi¢dzynarodo-
wych kanatéw dystrybucji (Sharma i in., 2020). W ten sposob detalistom udato
si¢ utrzymac zaufanie klientow co do ciagglosci dostaw artykulow gospodarstwa
domowego i unikng¢ masowej paniki. Sytuacja zwigzana z powszechnoscia prze-
kazywania fatszywych i niesprawdzonych informacji ma powazne konsekwencje
dla spotek medialnych i organow regulacyjnych. Wplywa to na sposob, w jaki
moga one odgrywac bardziej konstruktywna rolg¢ w przysztosci, zwtaszcza pod-
czas globalnych katastrof, takich jak kryzys COVID-19.

Kryzys COVID-19 sam w sobie nie jest gtdwnym zroédlem napie¢ w obszarach
takich jak nierdwnosci spoleczne i zmiany klimatyczne, ale pandemia skutecz-
nie zaostrzyta kompromisy i1 spowodowata, ze istotne staty si¢ wyzwania zwig-
zane z rzadzeniem w $cisle polaczonym $wiecie. Odbudowa rynkéw globalnych
w $wiecie po pandemii nie moze opierac si¢ na starych formutach, ale zamiast
tego bedzie wymagaé ponownego zdefiniowania samych rynkéw (Mcnamara
1 Newman, 2020). Najbardziej regresywne wizje deglobalizujace moga przewa-
za¢ podczas zmagan na poczatku lat 20. XXI wieku, zwlaszcza, gdy spor o to, kto
powinien ponie$¢ koszty recesji koronawirusa, stat si¢ centralnym punktem poli-
tyki wewngtrznej w wielu krajach. Konieczno$¢ efektywniejszego zarzadzania
porzadkiem $§wiatowym nie znika: jesli juz, to pandemia zdecydowanie ujawnita
jego potrzebe (Bishop i Payne, 2021).

Pandemia COVID-19 powaznie wstrzasneta dziatalnoscia gospodarczg i zro-
dfami utrzymania spoteczenstwa na calym $wiecie. W licznych badaniach stwier-
dzono, ze wptyw COVID-19 na gospodarki przechodzace transformacje jest sil-
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niejszy niz w przypadku rynkéw rozwinietych (Jorda i in., 2020; Konig i Winkler,
2020; Mele i Magazzino, 2021; Darjana i in., 2022). Gospodarki rozwijajace si¢
doswiadczyly ogromnych zaktocen, od zamknigcia matych gatezi przemystu po
zaktocenia w sektorach turystyki i lotnictwa (Bodnar i in., 2020; G0ssling i in.,
2020; Papanikos, 2020; Czerny i in., 2021; Liu i in., 2021). Trudno$ci gospodar-
cze wynikajace z COVID-19 spowodowaty nieproporcjonalny spadek wzrostu
w regionach o niskich i srednich dochodach (Goldberg i Reed, 2020; Babu i in.,
2021; Rasul i in., 2021).

W literaturze przedmiotu mozna wskaza¢ watek pandemii COVID-19, ktory
zostat weryfikowany z r6znych punktéw widzenia ekonomicznego, spolecznego
1 instytucjonalnego w skali globalnej. Badania Coccia (2021), Mele i Magazzino
(2021) oraz Pedauga i in. (2021) skupity si¢ na wptywie COVID-19 na wzrost
gospodarczy w pierwszych miesigcach 2020 roku. Wiele badan pokazuje row-
niez, ze czynniki wywotane przez COVID-19 doprowadzity z czasem do wzrostu
niepewnos$ci gospodarczej (Altig 1 in., 2020; Bodnar 1 in., 2020; Estrada i in.,
2020; Haldar i Sethi, 2021; Iyke, 2020; Yang i Deng, 2021). Z kolei niepew-
nos$¢ gospodarcza, wynikajaca z COVID-19 wstrzasneta rynkiem finansowym
(Das 1 in., 2020; Haldar i Sethi, 2020; Phan i Narayan, 2020; Behera i Rath,
2021; So i in., 2021; Wang i Wang, 2021). Wigkszo$¢ badan wykazata, ze pan-
demia COVID-19 miata niejednorodny wptyw na stopy zwrotu z akcji sektorow,
takich jak zdrowie, turystyka i finanse (He i in., 2020; Sha i Sharma, 2020;
Narayan, 2021). Niektore badania wykazaly, ze pojawienie si¢ COVID-19 miato
pozytywny wpltyw na sektor ochrony zdrowia i negatywny wplyw na przemyst
wytworczy 1 turystyczny (He i in., 2020; Sha i Sharma, 2020). Kolejna grupa
badan potwierdzila, ze pandemia COVID-19 miata negatywny wptyw na handel
migdzynarodowy i rynek finansowy, co pogorszyto wzrost gospodarczy wielu
krajow (Aliiin., 2020; Liu, Sun i Zhang, 2020; Vidya i Prabheesh, 2020). Podob-
nie Yu, Xiao i Li (2020) wykazali, ze ciagly spadek liczby pracownikdéw pod-
czas pandemii COVID-19 pogarsza wzrost gospodarczy, szczegdlnie w krajach
o niskich i $rednich dochodach.

Pak i in. (2020) wskazuja, ze wiele rzadow na $wiecie nie docenilo nega-
tywnych konsekwencji gwattownego wybuchu pandemii, co doprowadzito do
nieefektywnej reakcji na jej negatywne konsekwencje. Organizacja OECD
(2020) w raporcie OECD Interim Economic Assessment wskazata, ze pande-
mi¢ COVID-19 nalezy uzna¢ za gtdowne zagrozenie dla gospodarki $wiatowej
ze wzgledu na duze zaktocenia gospodarcze, ostabienie $wiatowych przepty-
wow handlowych, obnizenie poziomu produkcji przemystowej oraz ogranicze-
nie konsumpcji po stronie popytowej rynku towarowego. Samadio i in. (2021)
argumentowali, ze w kraju pograzonym w kryzysie, takim jak Iran, pandemia
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spowodowala wigksza niepewnos¢ w sektorach inwestycji 1 produkcji przemy-
stowej. Z kolei Barrafrem i in. (2020) przeprowadzili ankiete, aby pozna¢ opi-
nie spoteczenstwa w Szwecji i Anglii na temat przyszlosci ich zycia. Gtowne
wyniki dotyczyly przewidywanej niewlasciwej sytuacji finansowej krajow po
wybuchu epidemii COVID-19. So i in. (2021) wykorzystali analize sieci do okre-
$lenia wplywu pandemii na powigzania rynkéw finansowych. Wyniki pokazuja,
ze pandemia zwigksza ryzyko systemowe na rynkach finansowych. W innych
badaniach (Ozkan, 2021; Li i Yan, 2022; Vera-Valdés, 2022) badacze starali si¢
ustali¢, w jaki sposob pandemia COVID-19 wplyngta na rynki finansowe. Stwier-
dzili, ze pandemia COVID-19 zwigkszyta wielko§¢ wahan kurséw na rynkach
akcji, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. To odkrycie jest
podobne do wynikéw innych badan przeprowadzonych przez Uddina i in. (2021)
dla 34 gospodarek rozwinigtych i wschodzacych oraz przez Aharon i Sieva (2021)
dla 25 miedzynarodowych rynkow akcji.

Wzgledny niepoko6j w gospodarce swiatowej w okresie COVID-19 oznacza,
ze mozna oceni¢ skutki globalizacji finansowej. Po pierwsze tylko z perspek-
tywy czasu mozna w petni doceni¢ narastanie stabosci w fazie przedkryzysowe;.
Po drugie zréznicowanie skali miedzynarodowej integracji finansowej miedzy
krajami 1 grupami moze przynies¢ zupeinie inne rezultaty w okresie kryzysu
COVID-19 niz w czasach bez kryzysu. Po trzecie kwestionowana jest zdolnos¢
rzadow krajowych i systemu miedzynarodowego do skutecznego zarzadzania
kryzysem COVID-19 w warunkach bardzo silnych miedzynarodowych powia-
zan finansowych. W zwiazku z tym kazdy kryzys gospodarczy stanowi wazny
przypadek analityczny dla mechanizmu transmisji zmienno$ci cen rynkow akcji,
na poziomie zarowno regionalnym, jak i globalnym.

2.2. Liberalizacja przeptywéw kapitatowych i jej konsekwencje

Na zakres rozwoju finansowego kraju wptywa liberalizacja finansowa, ktora
otwiera gospodarke na zagraniczne inwestycje bezposrednie lub portfelowe.
Przyktady obejmuja liberalizacje przeptywow kapitalowych, liberalizacje rynku
akcji, liberalizacje rynku kredytowego i liberalizacj¢ rachunkow kapitalowych.
Z perspektywy neoklasycznej istnieje bezposredni zwiazek migdzy taka libera-
lizacja a wzrostem produkcji: lepszy podziat ryzyka po liberalizacji powinien
obnizy¢ koszt kapitalu i zwigkszy¢ inwestycje (Bekaert i Harvey, 2000). Ogra-
niczenia finansowe powodujg, ze finansowanie zewngtrzne jest bardziej kosz-
towne niz wewngtrzne, i powoduja, ze inwestycje sg wrazliwe na przeptywy
pieni¢zne (Gilchrist i Himmelberg, 1995). Liberalizacja finansowa bezposrednio
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zmnigjsza ograniczenia finansowe w tym sensie, ze dostepne jest wiecej kapitatu
zagranicznego, a inwestorzy zagraniczni mogg nalega¢ na lepszy tad korpora-
cyjny, co posrednio zmniejsza koszty finansowania wewngtrznego i zewngtrz-
nego. W zwiazku z tym koszt kapitatu moze spas¢ z powodu lepszego podziatu
ryzyka lub z powodu zmniejszenia ograniczen finansowych lub obu réwnocze-
$nie. Ponadto lepszy tad korporacyjny i ochrona inwestorow powinny promowac
rozwoj finansowy (La Porta i in., 1997), a tym samym wzrost.

Nie wszystkie badania potwierdzity w jednolity sposdb pozytywny zwiazek
miedzy liberalizacjag a wzrostem gospodarczym. Podczas gdy niektore bada-
nia pokazuja, ze liberalizacja finansowa wywiera pozytywny wplyw na wzrost
(Levine, 2001; Quinn, 1997), inne nie znajduja zadnego efektu statystycznego
(Grilli i Milesi-Ferretti, 1995), a jeszcze inne stwierdzaja, ze efekt liberaliza-
cji jest negatywny dla wzrostu (Eichengreen i Leblang, 2003). Wykorzystanie
liberalizacji finansowej jako instrumentu rozwoju finansowego nie jest odporne
na krytyke. Po pierwsze liberalizacja finansowa niekoniecznie jest zdarzeniem
egzogenicznym, poniewaz rzady moga zdecydowaé si¢ na wdrozenie reform
finansowych doktadnie w momencie, gdy kraj stoi przed mozliwosciami wzrostu.
W takim przypadku pozytywny zwigzek miedzy liberalizacja finansowa a sto-
pami wzrostu mozna po prostu wyttumaczy¢ czynnikami antycypacyjnymi. Po
drugie inne reformy (takie jak prywatyzacja, liberalizacja handlu, deregulacja
rynku produktow) zwykle pokrywaja si¢ z reformami finansowymi i sg objete
tym samym programem politycznym.

W ostatnich dwoch dekadach w wielu gospodarkach wschodzacych nastgpita
znaczgca liberalizacja finansowa rynkow akcji. Poprzez usunigcie lub ztagodze-
nie ograniczen dotyczgcych wilasno$ci transgranicznej liberalizacja finansowa
umozliwia inwestorom handel zaréwno krajowymi, jak i zagranicznymi papie-
rami warto§ciowymi. W rezultacie rynki poczatkowo podzielone na segmenty
stajg si¢ bardziej zintegrowane w miarg stopniowego usuwania przeszkod w han-
dlu dla transakcji transgranicznych (Urjasz, 2019). Potencjalni uczestnicy rynkoéw
majg zatem taki sam nieograniczony dostep do dowolnego rynku ze wzgledu na
otwartos$¢ 1 unifikacje rynkow finansowych (de Brouwer, 1999; Obadan, 2006).
Zwykle zaktada si¢, ze prawo jednej ceny bedzie obowigzywac w zbiorze dosko-
nale zintegrowanych rynkow, jesli nie istniejg tarcia na rynku.

Nie wszystkie mechanizmy finansowej liberalizacji musza jednak skutecznie
utatwiaé integracj¢ rynku (Bekaert i in., 2002; Bekaert i in., 2003). Liberaliza-
cja moze mie¢ niewielki lub zaden skutek ze wzgledu na obchodzenie przepi-
sow, bledna ocene inwestorow i nieche¢ do inwestowania za granica (Bekaert
i Harvey, 2003). Tymczasem inne rodzaje barier, takie jak otoczenie instytucjo-
nalne, tad korporacyjny oraz jakos$¢ informacji mogg ograniczy¢ skutki libera-
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lizacji finansowej, a tym samym posrednio podzieli¢ rynki akcji (Bekaert 1 in.,
2011; Carrieri i in., 2013; Chou i in., 2014). Chociaz ogoélne przekonanie wydaje
si¢ takie, ze liberalizacja finansowa wzmacnia integracj¢ rynkéw migdzynarodo-
wych (Hunter, 2006; Arouri i in., 2013;), w literaturze pozostaje niejednoznaczne,
jakiego rodzaju $rodki liberalizacji finansowej i w jakim stopniu moga wplywac
na integracje rynkowa kraju z reszta swiata.

W istniejacej literaturze integracja rynkow finansowych jest ogodlnie rozu-
miana jako proces rosnacej otwarto$ci i unifikacji rynkow finansowych ponad
granicami, tak aby potencjalni uczestnicy rynkéw poczatkowo podzielonych na
segmenty mieli taki sam nieograniczony dostep do dowolnego rynku (de Bro-
uwer, 1999; Obadan, 2006). Chociaz integracja rynkéw finansowych obejmuje
kilka aspektéw zlozonych powiazan, odzwierciedla przede wszystkim zréznico-
wanie przeszkod w handlu na réznych rynkach.

Proces integracji rynkéw finansowych jest procesem zmiennym w czasie, zto-
zonym i stopniowym, prawdopodobnie z okresowymi odwrdceniami (Bekaert
i Harvey, 1995; Berger i Pozzi, 2013; Guesmi i in., 2014). W zwigzku z tym,
ze istnieje wiele jawnych i niejawnych barier (Bekaert i in., 2011; Carrieri i in.,
2013) rynki finansowe sg czg¢sciowo zintegrowane, i nie reprezentuja teoretycz-
nej skrajnosci, jaka jest $cista segmentacja rynkéw (Arouri i in., 2012; Li, 2013;
Guesmi i Teulon, 2014).

W odroznieniu od innych czynnikéw (Carrieri i in., 2007) liberalizacja finan-
sowa jest powszechnie uwazana za najbardziej wptywowy wyznacznik integracji
rynkow finansowych (Akdogan, 1996; Obadan, 2006). Moze ona usuna¢ bariery
handlowe dla transakcji transgranicznych lub je zmniejszy¢ poprzez ztagodzenie
ograniczen dotyczacych wlasnosci transgranicznej, a tym samym zwigkszy¢ inte-
gracje rynkow finansowych w réznych krajach. Jak wykazali Bekaert i in. (2002;
2003), nie wszystkie $rodki liberalizacji finansowej moga wzmocni¢ integracje
rynkow finansowych. W zwigzku z tym konieczne jest rozréznienie pojec libe-
ralizacji finansowej i integracji rynkow finansowych.

W wigkszosci badan integracje rynkow finansowych mierzy si¢ na podstawie
srodkow prawnych lub faktycznych (Vo i Daly, 2007), chociaz nie ma ogol-
nego konsensusu co do tego, jak wlasciwie zmierzy¢ te kwesti¢ (Baele i in.,
2007; Billio, Donadelli i in., 2017). Wybrane miary sa wyznacznikami warunkow
wstepnych, ktére prowadzg do integracji rynku finansowego i dotycza gtdwnie
opartych na regutach wskaznikow ograniczen w przeptywie kapitatu, takich jak
kontrola wptywow i wyplywow, ograniczenia dotyczace zagranicznych udziatow
kapitatowych, a takze okresow liberalizacji rynku akcji (Edison i in., 2002; Kose
i in., 2009). Srodki te nie moga jednak dokltadnie uchwycié integracji rynku
finansowego. Integracja rynkéw finansowych nie pojawia si¢ natychmiast po
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zniesieniu barier prawnych (Vo i Daly, 2007) i nie moze by¢ stata, nawet jesli

nie ma zmian regulacyjnych dotyczacych kontroli kapitatu (Kose i in., 2009).
Inny zespo6t srodkow, ktore moga dostarczy¢ cenniejszych informacji i sg bar-

dziej odpowiednie do analizy stopnia integracji rynku (Kose i in., 2009), mozna

podzieli¢ na trzy grupy:

— pomiar réznic cenowych pomiedzy rynkami (Boubakri i in., 2016; Guesmi
i Teulon, 2014; Li, 2013),

— pomiar wspoélzaleznosci rynkowej, takiej jak wplyw zmiennos$ci i wspodtza-
leznos¢ rynkow akcji (Berben i Jansen, 2009; Donadelli i Paradiso, 2014;
Tsukuda i in., 2017),

— pomiar zmian strukturalnych w przeptywach kapitatu (Lane i Milesi-Ferretti,
2001; 2007; Neumann i in., 2009).

Dwie ostatnie grupy maja pewne wady i mogg nie by¢ dobrymi miarami inte-
gracji rynku. Jak wskazali Bekaert i Harvey (1995) oraz Pukthuanthong i Roll
(2009), istnienie wspodlnego ruchu lub dlugoterminowych relacji miedzy rynkami
akcji nie moze by¢ traktowane jako miara integracji rynku, poniewaz nawet
doskonale zintegrowane rynki moga mie¢ niska lub ujemng korelacj¢. Podobnie
Oztek i Ocal (2017) argumentuja, ze wysoka korelacja migdzy rynkami w cza-
sie kryzysu finansowego wynika gtownie z duzej zmiennos$ci rynku. Tymcza-
sem strukturalne zmiany w transgranicznym przeptywie kapitalu moga nastgpic¢
bez faktycznego postepu w integracji rynku. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce
np. w przypadku, gdy oba rynki podlegajg tym samym egzogenicznym szokom.

U podstaw swobodnego przeptywu kapitatu w Europie lezy Traktat Rzymski
z 1957 r., ktory ustanowil wspolny rynek. Traktat z Maastricht z 1993 r. okreslit
cel, jakim jest osiggnigcie w petni swobodnego przeptywu towaroéw, ustug, osob
i kapitalu w Unii Europejskiej. Od tego czasu dalsze kroki, takie jak plan dzia-
fania w zakresie uslug finansowych i ustanowienie Unii Gospodarczej i Waluto-
wej (UGW), doprowadzity do coraz bardziej zintegrowanego, jednolitego rynku
finansowego.

Liberalizacja europejskiego systemu finansowego i wprowadzenie euro daty
kolejny impuls dla transgranicznego handlu finansowego (Lane, 2006). Har-
monizacja przepisow 1 swoboda przedsigbiorczosci utatwily integracj¢ euro-
pejskich rynkow finansowych, podczas gdy wspolna waluta doprowadzita do
szczegblnie szybkiego wzrostu transgranicznego handlu na rynkach pieni¢znych
i kredytowych. Realne mozliwo$ci inwestycyjne, jakie daje integracja Europy
Srodkowo-Wschodniej z Unia Europejska, przyczynily si¢ do dalszego pobudze-
nia transgranicznego handlu finansowego, zwlaszcza w zakresie bezposrednich
inwestycji zagranicznych (a szczegdlnie dotyczacych sektora bankowego). Pod-
czas gdy europejska integracja finansowa wptyneta nieproporcjonalnie na handel
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wewnatrzeuropejski, utworzenie wigkszego jednolitego rynku pobudzito rowniez
wymian¢ handlowa z partnerami finansowymi spoza Europy.

W odpowiedzi na kryzys finansowy i podzniejszy kryzys euro wprowadzono
jednolite regulacyjne ramy finansowe zawierajace caly szereg wspodlnych zasad
dotyczacych sektora finansowego, aby zapewni¢ rowne warunki dziatania i roz-
wina¢ bardziej odporny system finansowy. Sa to miedzy innymi organy mikro-
ostrozno$ciowe i makroostroznosciowe (np. Europejski Urzad Nadzoru Banko-
wego 1 Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego), a takze (nieckompletna) unia
bankowa (European Central Bank, 2018).

Unia bankowa zostata zaprojektowana w celu zapewnienia wyptacalnosci
bankow i panstw czlonkowskich w strefie euro oraz ustabilizowania rynkow
finansowych w co najmniej dwdch wazniejszych wymiarach. Po pierwsze utwo-
rzono jednolity mechanizm nadzorczy (ang. Single Supervisory Mechanism)
w celu scentralizowania monitorowania i nadzoru duzych europejskich bankow
pod auspicjami EBC. Po drugie wszedl w zycie jednolity mechanizm (i fundusz)
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (ang. Single Resolution Mechanism
(and Fund)), aby przeprowadzi¢ restrukturyzacj¢ lub nawet zlikwidowaé banki
znajdujace si¢ w trudnej sytuacji w sposob uporzadkowany, co ograniczyloby
zaklocenia i efekt domina na rynku. Oprocz harmonizacji przepiséw krajowych
Komisja Europejska zaproponowata w 2015 r. trzeci filar unii bankowej: europe;j-
ski system gwarantowania depozytow (ang. European deposit insurance scheme).
Dodatkowo zamierza ona stworzy¢ jednolite prawodawstwo, ktore bedzie gwa-
rantowato prywatne depozyty na wypadek niewyplacalnosci banku, niezaleznie
od lokalizacji i jurysdykcji, w ktorej bank prowadzi dziatalnos$¢ (European Cen-
tral Bank, 2016). Wreszcie ostatnia propozycja obejmuje poglebienie integracji
rynku kapitatowego i1 utatwienie dostepu do kredytdow poprzez stworzenie ogol-
noeuropejskiego rynkowego systemu pozyczek (Valiante, 2016).

Istniejg empiryczne dowody na to, ze w ciggu ostatnich trzydziestu lat rynki
finansowe staty si¢ bardziej zintegrowane i ze inwestorzy moga teraz inwestowac
w aktywa zaro6wno krajowe, jak i zagraniczne. Proces globalizacji finansowej nie
przebiegal w XX wieku w sposob liniowy. Obstfeld i Taylor (2004) wykazali,
ze integracja rynku kapitatlowego przebiegata wedtug wzoru w ksztalcie litery
U, a okres migdzywojenny charakteryzowat si¢ stosunkowo wysokim stopniem
kontroli kapitatu. Niemniej jednak od konca okresu Bretton Woods (1944—1973)
kraje rozwinigte i rozwijajace si¢ cieszyly si¢ nowa falg otwartosci finansowe;j.
Chociaz doktadny moment liberalizacji finansowej w poszczegolnych krajach
pozostaje w fazie debaty akademickiej (Bekaert i in., 2003), wsrod ekonomistow
panuje powszechna zgoda co do stwierdzenia, ze rynki kapitalowe sg dzi$ znacz-
nie bardziej zintegrowane niz trzydziesci lat temu.
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Liberalizacja rynkow finansowych zaowocowata licznymi badaniami doty-
czacymi konsekwencji takiego procesu. Na przyktad Bekaert i in. (2001; 2005)
badaja wplyw liberalizacji finansowej na wzrost gospodarczy i inwestycje w kra-
jach wschodzacych. Z kolei Bekaert i Harvey (2000) studiujg wptyw integracji
rynkow kapitatowych na korelacje indeksow gietdowych przy uzyciu zestawu
studiow przypadku, podczas gdy Quinn i Voth (2010) przygladaja si¢ temu
samemu wpltywowi w bardzo dtugim okresie (ponad stu lat) na kraje rozwinigte.
Cufiado Eizaguirre i in. (2009) analizuja skutki liberalizacji finansowej rynkéw
wschodzacych pod katem zmienno$ci cen akcji.

W niniejszej pracy Autor skupia si¢ na badaniu wspotzaleznosci rynkéw
kapitatlowych miedzy gospodarkami wschodzacymi, poréwnujac je do rynkow
rozwinigtych. W poréwnaniu z rynkami dojrzalymi rynki wschodzace charakte-
ryzujg si¢ kontrastujagcymi cechami, takimi jak ptynnos¢ rynku i dostep do mig-
dzynarodowych rynkéw kapitatowych. Odrebne badanie pozwala zidentyfikowaé
determinanty specyficzne dla rynkow wschodzacych.

2.3. Integracja rynkéw finansowych

Integracja finansowa ma zasadniczy wplyw na funkcjonowanie kazdej gospo-
darki, na poziomie zard6wno makro, jak i mikro. Rynki finansowe, ktore sg dobrze
potaczone z globalnymi i regionalnymi centrami finansowymi, pozwalaja na
lepsza alokacje¢ kapitatu, wygladzanie konsumpcji i mniejsze uzaleznienie od
oszczgdnosci krajowych w celach inwestycyjnych. Z perspektywy spétek i inwe-
storOw zapewniajg one z jednej strony tatwiejsze pozyskiwanie kapitatu, z dru-
giej za§ mozliwo$¢ zbudowania bardziej efektywnego portfela aktywow (Beck
i Stanek, 2019).

Idea integracji rynkow finansowych opiera si¢ na technicznej i praktycznej
mozliwosci arbitrazu. Oznacza to zatem, ze z jednej strony doskonale zintegro-
wane rynki finansowe powinny podlega¢ prawu jednej ceny, tj. aktywa o tych
samych cechach powinny przynosi¢ taki sam dochdd. Z drugiej strony nie
powinno by¢ barier miedzy tymi rynkami, co skutkowatoby wickszymi prze-
pltywami migdzy nimi, a takze wigkszymi zasobami transgranicznych aktywow.
Innymi stowy, wszyscy uczestnicy podlegaja tym samym zasadom, majg taki sam
dostep do rynku i sg traktowani w ten sam sposob (Baele i in., 2004; Garcia-
-Herrero i Wooldridge, 2007).

Integracja rynkow kapitalowych w Unii Europejskiej znacznie wzrosta od
czasu wprowadzenia euro w 1999 roku. Niemniej jednak rynki UE sa nadal
uwazane za zbyt rozdrobnione, zbyt heterogeniczne i niezsynchronizowane,
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aby wspiera¢ inwestycje i wzrost gospodarczy. Ponadto wsparcie regulacyjne
jest nieskoordynowane i niewystarczajace do wsparcia wzrostu gospodarczego
poprzez mobilizowanie oszczednosci (Bhatia 1 in., 2019). Oszczedzajacy, inwe-
storzy portfelowi i przedsigbiorstwa w Europie sg zbyt mocno uzaleznieni od
krajowych systemow bankowych (Pagano i in., 2014). Z tego powodu sektory
finansowe w krajach UE przesadnie skupialy si¢ na handlu wewnetrznym, gtow-
nie ze wzgledu na krajowe, nieskoordynowane regulacje sektorowe (Artis i Hof-
fmann, 2011).

Uznajac za niewystarczajace wykorzystanie rynkow kapitatowych do mobili-
zacji duzej puli istniejacych oszczednosci w zakresie inwestycji i wzrostu gospo-
darczego, Komisja Europejska przyjeta inicjatywe Unii Rynkow Kapitalowych
(ang. Capital Markets Union — CMU) we wrzesniu 2015 r. 1 zaktualizowala ja
o zestaw bardziej szczegotowych wytycznych w czerwcu 2017 roku. Ogolny cel
CMU to zapewnienie europejskim przedsigbiorstwom i inwestorom zréznicowa-
nego zrodla finansowania, ktore ostatecznie spowoduje, ze beda one wspieraé
inwestycje, innowacje i wzrost realnej gospodarki (Allen i Pastor, 2018; Demert-
zis 1 in., 2018; Bhatia i in., 2019). Ponadto gigbsza integracja finansowa jest nie-
zbedna dla dalszej konwergencji monetarnej. Pomoze to krajom UE w ogranicza-
niu ryzyka systemowego i zapobieganiu potencjalnie destabilizujagcym wstrzagsom
(Orlowski i1 Tsibulina, 2014).

W literaturze istnieje wiele dowodow potwierdzajacych poglad, ze podzielone
1 niezsynchronizowane rynki akcji i instrumentéw dtuznych w UE hamujg inwesty-
cje portfelowe i ograniczaja mozliwos$ci finansowania europejskich przedsigbiorstw
1 gospodarstw domowych. Fragmentacja rynkow kapitalowych ogranicza zdolnosé¢
inwestorow do dywersyfikacji portfela i potencjalnie ogranicza dostep do zrodet
finansowania o niskich kosztach. Moze to powodowa¢ roéznice w koszcie kapitatu
miedzy krajami UE, w tym migdzy gospodarkami strefy euro. Koszt kapitatu pozo-
staje znacznie wyzszy na peryferiach strefy euro niz w Niemczech, Francji i Holan-
dii (Bhatia i in., 2019). Wyzszy koszt kapitalu poglebia nierownosci w zakresie
dochoddéw 1 wzrostu, szczegdlnie w mniejszych gospodarkach strefy euro.

Nalezy réwniez wspomnie¢, ze fragmentacja utrudnia transgraniczny podziat
ryzyka finansowego. Z kolei nieodpowiedni mechanizm podzialu ryzyka nie
pozwala na absorpcj¢ wstrzasow asymetrycznych w catym systemie UE, w tym
w strefie euro. W zwigzku z tym postrzegana jest ona jako przeszkoda w inwe-
stycjach transgranicznych, a ostatecznie we wzro$cie gospodarczym (Grossman
1 Martinez-Garcia, 2016; Bhatia i in., 2019).

Brak podziatu ryzyka stat si¢ szczegdlnie istotny podczas $wiatowego kry-
zysu finansowego w latach 2008-2010, poniewaz zmienno$¢ rynkoéw kapitato-
wych byta wyraznie bardziej widoczna w Europie niz w Stanach Zjednoczonych.
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Najwyrazniej w czasach kryzysow nieodpowiedni podziat ryzyka zaostrza nega-
tywne wstrzasy i skutki zarazenia (Artis i Hoffmann, 2011; Furceri i Zdzienicka,
2013). To wyjasnia, dlaczego gospodarki europejskie sa podatne na nieoczeki-
wane, ekstremalne ryzyka rynkowe, szczegélnie w burzliwych okresach rynko-
wych. Migdzy innymi Orlowski (2012) pokazuje, ze europejskie rynki kapitatowe
charakteryzujg si¢ wyjatkowo silnym ogonem ryzyka, tj. podlegaja bardzo duzej
zmiennosci w okresach trudnosci finansowych. Ich podatnos¢ na ryzyko syste-
mowe nadal si¢ utrzymuje (Bhatia i in., 2019). Postepy w integracji rynkéw kapi-
tatowych wraz z mechanizmem podziatu ryzyka w krajach cztonkowskich praw-
dopodobnie wyeliminujg t¢ podatnos¢ i przyczynig si¢ do stabilnosci finansowe;.

Stabilno$¢ europejskich rynkow kapitatowych moze zastgpowacé zmienno$é
1 konwergencja rentownosci obligacji skarbowych. Od powstania euro w 1999 r.
do wybuchu kryzysu finansowego w 2008 r. konwergencja dtugoterminowych
rentownosci obligacji skarbowych w strefie euro przebiegata niezwykle pomysl-
nie (Swanson, 2008). Kryzys jednak znaczaco zaktocit ten proces. Spready mig-
dzy rentowno$ciami dlugoterminowych obligacji strefy euro zwigkszyty si¢ pod-
czas kryzysu i jego bezposrednich nastepstw, przy czym wrazliwos¢ europejskich
rynkéw finansowych na ryzyko rynkowe, panstwowe i systemowe pozostata
niedoszacowana (Orlowski, 2012; Vukovic i in., 2019). Sciezka konwergencji
zostata przywrocona od 2013 r. w wyniku ogromnych zastrzykow plynnosci
ze strony Europejskiego Banku Centralnego, jednak ze wzglgdu na niewystarcza-
jacy podziat ryzyka rynki finansowe UE nadal pozostajg wrazliwe na potencjalne
wstrzasy wynikajace z kryzysow systemowych.

Jednym z czynnikéw przyczyniajacych si¢ do niedostatecznego podziatu
ryzyka w UE jest brak koordynacji polityki fiskalnej, tj. brak ogdlnounijnej unii
fiskalnej. Brak ten byl szczegodlnie widoczny w nastgpstwie swiatowego kry-
zysu finansowego, kiedy rzady krajowe prowadzity niezsynchronizowang eks-
pansywna polityke fiskalng, ktdra ostatecznie przyczynita si¢ do znacznej aku-
mulacji krajowego dtugu publicznego. Jak pokazano na rysunku 2.1, najwyzszy
dhug sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych w relacji do PKB w Euro-
pie w 2019 r. odnotowano w Grecji (200,2%), Wtoszech (154,6%) i Portuga-
lii (136,3%), a najnizszy w Czechach (37,7%), Luksemburgu (30,0%) i Esto-
nii (13,4%). Kumulacja dlugu zaktécita konwergencje dtugoterminowych stop
procentowych. Jak pokazano na rysunku 2.2, najwyzsze dlugoterminowe stopy
procentowe w Europie w 2020 r. odnotowano na Wegrzech (2,2%), w Polsce
(1,5%) 1 Grecji (1,3%), a najnizsze w Niemczech (-0,5%), Luksemburgu (-0,4%)
1 Holandii (-0,4%). Ogolnie oczekuje sig, ze glebsza integracja rynkow kapita-
towych zwigkszy mobilnos¢ kapitalu miedzy krajami cztonkowskimi oraz przy-
czyni si¢ do wzrostu gospodarczego i stabilnosci (Orlowski, 2020).
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Rysunek 2.1. Dhug sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych
w relacji do PKB wybranych panstw w Europie w 2019 roku (w %)
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Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie OECD, General government debt (indicator). doi: 10.1787/
a0528cc2-en (dostep: 1.03.2021, https://www.oecd-ilibrary.org/governance/general-government-debt/
indicator/english a0528cc2-en).
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Rysunek 2.2. Dlugoterminowe stopy procentowe wybranych panstw w Europie
w 2020 roku (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie OECD, Long-term interest rates (indicator). doi:
10.1787/662d712c-en (dostgp: 1.03.2021, https://www.oecd-ilibrary.org/finance-and-investment/long-
-term-interest-rates/indicator/english_662d712c-en).

W kontekscie gospodarki realnej glebsza integracja rynkéw kapitalowych
moze mie¢ pozytywny wplyw na wyréwnanie dochodow i konsumpcji w kra-
jach cztonkowskich UE. Taki podziat ryzyka zwykle chroni ogolnosystemowa
konsumpcje przed wstrzgsami specyficznymi dla danego kraju (Kose i in., 2009;
Artis 1 Hoffmann, 2011). Wygtadzanie konsumpcji ma miejsce, gdy podmioty
gospodarcze niechetne do podejmowania ryzyka wykorzystuja rynki kapitatowe
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do alokacji swoich dochoddéw i majatku w aktywach finansowych na rézne ter-
miny zapadalno$ci. W konsekwencji konsumpcja w zintegrowanym bloku wspol-
nej waluty staje si¢ bardziej odporna na szoki majatkowe. Ogolnie rzecz biorac,
skuteczny mechanizm podziatu ryzyka w regionach gospodarczych ustanawia
sie, gdy konsumpcja reaguje raczej na dochody i warunki zamoznosci w catym
systemie, niz na ich lokalne zréznicowanie. Podziat ryzyka zapewnia krytyczna
amortyzacj¢ przed asymetrycznymi wstrzagsami w unii walutowej, poniewaz
wspodlna polityka pieni¢zna nie jest w stanie ztagodzi¢ wstrzaséw wywotanych
lokalnie. Takie zaburzenia pociagaja za soba duze réznice w regionalnych pod-
stawach makroekonomicznych, ktére moga ostabi¢ dostosowania makroekono-
miczne w unii walutowej i zahamowa¢ wzrost gospodarczy.

Warto zauwazy¢, ze wdrozenie inicjatywy unii rynkow kapitatowych i ustano-
wienie mechanizmu podziatu ryzyka prawdopodobnie przyspieszy dostosowania
strukturalne w jednolitym bloku gospodarczym. Zintegrowane rynki kapitatowe
maja dostarczy¢ lepszych informacji o przedsigbiorstwach z UE, ich strategiach
biznesowych i warunkach finansowych. Szerszy dostgp do takich informacji
prawdopodobnie poprawi i ustabilizuje ceny aktywow oraz zmniejszy koszty
pozyskiwania informacji przez inwestorow (Holmstrom i Tirole, 1993).

Dzigki szerszemu mechanizmowi podzialu ryzyka CMU prawdopodob-
nie bedzie promowa¢ bardziej ryzykowne inwestycje technologiczne zwigzane
ze zmianami klimatycznymi, technologiami informacyjnymi i innymi obecnie
badanymi obszarami. Mozna ponadto oczekiwaé, ze CMU pomoze ztagodzic
wstrzasy gospodarcze wynikajace z wyzwan spoteczno-politycznych, w tym Bre-
xitu (Sapir i in., 2017). Podobne ryzykowne dziatania i glebokie zmiany struktu-
ralne nie sg zwykle wspierane kredytami bankowymi.

Ogodlnie rzecz biorgc, oczekuje sig, ze bardziej zintegrowane rynki kapita-
towe UE skieruja obecne duze oszczednosci na finansowanie gospodarki. CMU
poszerzytaby mozliwo$ci finansowania europejskich gospodarstw domowych
1 przedsigbiorstw, wykraczajac poza tradycyjne pozyczki bankowe zapobie-
gajace ryzyku. Rozszerzajac dostep do finansowania kapitatlowego i obligacji,
CMU ostatecznie uzupehia uni¢ bankowa UE. Co by¢ moze najwazniejsze, Unia
Rynkow Kapitatowych mogtaby ustabilizowa¢ rynki finansowe UE i ztagodzi¢
ryzyko systemowe w ramach zintegrowanego bloku réznych krajow (Orlowski,
2020).

Stopien zmian wprowadzonych przez CMU jest znaczny. Dwie dekady temu
Pollack (2000) argumentowat, ze podczas gdy panstwo regulacyjne UE nadal
zyje 1 ma si¢ dobrze, jakakolwiek pelzajaca centralizacja kompetencji dystry-
bucyjnych lub budzetowych jest hamowana przez trzy czynniki: ograniczenia
fiskalne UGW, opor Niemiec przed jakimkolwiek wzrostem wktadu netto oraz
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nowe zadania budzetowe zwigzane z rozszerzeniem. Jednak kryzys finansowy
wymusit nowg zmiang w UE. Innowacje regulacyjne i instytucjonalne wprowa-
dzane od 2010 r. stworzyly podstawe, na ktorej UE mogta przejs¢ od zarzadzania
gospodarczego do rzadu gospodarczego. Ta ambicja jest jasno okreslona w wielu
z ostatnich dokumentow Komisji Europejskiej, ale najwyrazniej w tak zwanym
sprawozdaniu pigciu przewodniczacych (Juncker i in., 2015).

Zarzadzanie w UE zostato scharakteryzowane przez Hooghe i in. (2001) jako
wielopoziomowe, z réznorodnymi europejskimi kompetencjami politycznymi, kto-
rymi zajmuja si¢ liczne, pokrywajace si¢ i funkcjonalnie specyficzne jurysdykcije,
z ktorych niektore majg zréznicowane uprawnienia uchylone przez traktaty.

Gilardi (2008) argumentuje, ze delegacja w gore — kierowana i ograniczana
przez rzady krajowe, a nie podmioty ponadnarodowe — jest dominujagcym mecha-
nizmem w europeizujacych politykach: rzady przekazuja uprawnienia niezalez-
nym organom regulacyjnym w celu rozwiagzywania problemow. Genschel i Jach-
tenfuchs (2016) utrzymuja, ze europejska integracja podstawowych uprawnien
panstwowych nadal odbywa si¢ gléwnie poprzez regulacje zdolnosci krajowych,
a nie poprzez tworzenie europejskiego panstwa federalnego. Uwaza sie, ze kwe-
stie dystrybucyjne i redystrybucyjne sa zbyt trudne do osiggnigcia na szczeblu
UE, poniewaz agencje regulacyjne niechg¢tnie przekraczaja swoje zadania (Eckert,
2015), a rzady panstw cztonkowskich sprzeciwiajg si¢ przyjeciu paneuropejskich
zobowigzan fiskalnych.

2.4. Wspoéiczesne tendencje na rynkach kapitatowych

Trwajacy proces globalizacji i szybki postep technologiczny zwigkszyty kon-
kurencje w wielu, jesli nie w wigkszosci sektoréw na catym §wiecie. Aby si¢ roz-
wija¢, a nawet przetrwac, niektdre przedsigbiorstwa wykorzystaty sojusze i fuzje,
rozszerzajac swoja dziatalnos$¢ na inne kraje. Podobne procesy obejmowaty row-
niez gieldy papieréw wartosciowych. W pierwszej dekadzie XXI wieku najwigk-
sze gietdy zaczely taczy¢ si¢ z innymi gietdami na catym $wiecie. Niektore przy-
ktady obejmuja Euronext (2005), przejecie Euronext przez NYSE (20006), fuzje
OMX (2003-20006), fuzje London Stock Exchange i Borsa Italiana (2007) oraz
przejecie przez NASDAQ gieldy OMX Nordic (2007) (Di Noia, 2001; McAn-
drews i Stefanadis, 2002; Jain, 2005).

Obecnie wiele gietd prowadzi dziatalno$¢ jak zwykta spotka prywatna, ponie-
waz sg notowane na gieldach i starajg si¢ jak najbardziej zwigkszy¢ majatek akcjo-
nariuszy. Przyktadami takich ruchéw sg Australian Securities Exchange (1998),
fuzja Euronext z New York Stock Exchange i NASDAQ (2002), Bursa Malaysia
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(2004), New York Stock Exchange (2005), Bolsas y Mercados Espafioles i gictda
papieréw wartosciowych w Sao Paulo (2007).

Otchere 1 Abukari (2020) badali, czy fuzje gietdowe sg sposobem na to, aby
niektore potezne gietdy staly si¢ jeszcze potgzniejsze w celu uzyskania wyz-
szego udzialu w gietdach na caltym $wiecie. Doszli do wniosku, ze koncentracja
branzy nie zmienia rentownosci gietd w okresie po fuzji. Niestety Otchere i Abu-
kari (2020) nie analizujg, kim byli akcjonariusze gietd, a co najwazniejsze, jakie
dywidendy otrzymali po potgczeniu. Przeanalizowali jedynie wskaznik Herfin-
dahla-Hirschmana (HHI), jeden z najczes$ciej stosowanych miernikow koncentra-
cji rynku (Dudek i in., 2011).

Woezesniejsze badania wskazywaty, ze fuzje gietdowe zwickszaja konkuren-
cje miedzy gieldami na caltym §wiecie (Santos i Scheinkman, 2001) i zmniej-
szaja koszty handlu w wyniku korzysci skali (Pagano, 1989; Kokkoris i Oli-
vares-Caminal, 2008; Nielsson, 2009). Amihud i Mendelson (1986); Brennan
i Subrahmanyam (1996) oraz Datar i in. (1998) argumentuja, ze konsolidacje
gietdowe pomagaja notowanym na gietdzie spotkom obnizy¢ koszt finansowania
kapitalu poprzez poprawe ptynnosci akcji, srodowiska informacyjnego i zarza-
dzania na rynku wtérnym. Hasan i in. (2012) przedstawili dowody na to, ze dzia-
fania w zakresie fuzji globalnej moga promowac efektywno$¢ transgranicznych
przeptywow kapitatu i podwyzszone standardy zarzadzania, a tym samym mogg
przynies¢ korzysci zar6wno rynkom, jak i inwestorom na calym $wiecie.

Chociaz fuzje gietldowe przynosza korzysci akcjonariuszom gield, generalnie
nie pomagaja one inwestorom indywidualnym, ktoérzy wola zdywersyfikowac
swoje portfele, w celu zmniejszenia ryzyka. Ponadto autorzy tacy jak Rua i Nunes
(2009) argumentowali, ze analiza powigzan miedzy rynkami akcji jest niezwykle
wazna dla inwestorOw przy ocenie ryzyka portfeli. Zarowno wstrzasy, jak i kryzysy
moga by¢ szybko przenoszone na $cisle powiazane rynki (Ali i in., 2011).

Obecnie NYSE jest najwickszg gietldg pod wzgledem kapitalizacji rynkowe;j
i wartosci obrotu akcjami (por. rysunki 2.3 i 2.4). Grupa Nasdaq OMX jest druga
co do wielko$ci publiczng gietdg na $wiecie pod wzgledem wartosci obrotu,
a w 2008 r. przejeta siedem gietd skandynawskich i baltyckich. Shanghai Stock
Exchange to jedna z trzech gietd w Chinach, obok Shenzhen i Hongkongu. Tokyo
Stock Exchange to czwarta co do wielko$ci prywatna gietda papierow wartoscio-
wych na $wiecie. Z kolei London Stock Exchange, ktora jest wtasno$ciag London
Stock Exchange Group, jest w rzeczywistosci spotka notowana na gietdzie.

Migdzynarodowa dywersyfikacja portfela zostata wprowadzona w latach 60.
170. XX wieku, kiedy Stany Zjednoczone 1 inni inwestorzy stali si¢ bardzo aktywni
na zagranicznych rynkach papieréw wartosciowych (Gilmore i McManus, 2002).
Grubel (1968) stwierdzil, Zze inwestorzy zyskuja na portfelach zdywersyfikowanych
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Rysunek 2.3. Najwieksi operatorzy gieldowi na $wiecie pod wzgledem
kapitalizacji rynkowej spolek gieldowych wedlug stanu na grudzien 2020 r.
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Swiatowej Federacji Gietd (dostep: 1.03.2021, https:/
statistics.world-exchanges.org/).

Rysunek 2.4. Najwi¢ksze gieldy papierow wartosciowych na Swiecie
pod wzgledem wartoSci obrotu na rynku akcji wedlug stanu na grudzien 2020 r.
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Swiatowej Federacji Gietd (dostep: 1.03.2021, https:/
statistics.world-exchanges.org/).
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w skali migdzynarodowej. Od tego czasu temat ten cieszy si¢ duzym zaintereso-
waniem w finansach miedzynarodowych. Dywersyfikacja mi¢dzynarodowa moze
by¢ korzystna, jesli zmniejsza catkowite ryzyko portfela poprzez dodanie papierow
warto$ciowych z roznych krajow o nizszych korelacjach.

Wedhug Chena i in. (2002); Choudhrya i in. (2007) oraz Kearneya i Luceya
(2004) potaczone rynki akcji ostabiaja korzysci plynace z miedzynarodowej
dywersyfikacji portfela w dtugim okresie. Skointegrowane aktywa wykazuja
znaczace dlugoterminowe zmiany, co zmniejsza ich potencjatl dywersyfikacji.
Autorzy tacy jak Brooks i Del Negro (2004); Brooks i Del Negro (2006); Forbes
1 Rigobon (2002); Karolyi i Stulz (1996); King i in. (1994); Lin i in. (1994),
a takze Longin i Solnik (1995; 2001) udokumentowali, ze wspdlne zachowania
stop zwrotu nie sg stale w czasie. Candelon i in. (2008) uzupehili te informa-
cje, argumentujgc, ze analiza wspolnego zachowania cen powinna uwzgledniaé
réwniez rozréznienie miedzy inwestorami krotko- i dtugoterminowymi. Jest to
spowodowane faktem, ze inwestorzy inwestujacy w krotkim okresie sa naturalnie
bardziej zainteresowani zmiang stop zwrotu z akcji przy wyzszych czestotliwo-
$ciach (krotkoterminowe fluktuacje), podczas gdy inwestorzy diugoterminowi
koncentrujg si¢ zasadniczo na relacjach przy nizszych czestotliwosciach (wahania
dlugoterminowe). A’Hearn 1 Woitek (2001) oraz Pakko (2004) rowniez pokazuja,
ze poziom czgstotliwosci jest wazny podczas analizy wspolnych ruchow cen.
Jednak oprocz Smitha (2001) niewielu autorow dokonuje takiego rozroznienia.
Hassan i Naka (1996) argumentuja, ze jesli rynki zostang skointegrowane, korzy-
$ci z dywersyfikacji portfela bedg nadal rosty w perspektywie krotkoterminowej,
ale nie w perspektywie dtugoterminowej, a korzysci ptynace z miedzynarodowej
dywersyfikacji moga by¢ zawyzone dla inwestoréw o dtugoterminowych hory-
zontach inwestycyjnych.

Charles 1 in. (2016) przeanalizowali wptyw fuzji gietdowych na stopien
efektywnosci informacyjnej 1 stwierdzili, ze po polaczeniu gietdowym wyzsze
poziomy efektywnosci wystepuja rzadziej niz nizsze poziomy efektywnosci oraz
ze wplyw na poziom efektywnosci jest skorelowany z poziomami rozwoju, wiel-
kosci oraz geograficznej i przemystowej dywersyfikacji gietdy.

2.5. Podsumowanie

W ciggu ostatnich trzech dekad podejmowano wiele prob integracji regional-
nej rynkoéw papieréw wartosciowych, z licznymi umowami transgranicznymi,
sojuszami miedzy gietdami, a nawet ich fuzjami. Proces ten byl napg¢dzany
przede wszystkim wzmozong konkurencjg migdzy gietdami krajowymi, bedaca
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wynikiem globalizacji rynkow finansowych, deregulacji i liberalizacji rynkow
krajowych oraz zmian technologicznych. Malkamaiki (1999) znajduje dowody na
znaczace korzysci skali w dzialalno$ci gietdowej, zwlaszcza w zakresie realiza-
cji zlecen. Presja inwestoréw na poprawe ptynnosci, nizsze koszty handlu oraz
dostep do handlu migdzynarodowego sprawily, ze wiele gield szukato integra-
¢ji z innymi rynkami. Zmiany technologiczne, takie jak handel elektroniczny
1 automatyzacja, rowniez odegraty znaczaca role w tym procesie, umozliwiajgc
polaczenia miedzy odlegtymi geograficznie rynkami.

Integracja regionalna moze przynosi¢ znaczne korzysci, umozliwiajac giet-
dom wykorzystanie skali oraz zwigkszenie obrotow i ptynnosci. Gietdy papierow
wartosciowych 1 systemy rozrachunku charakteryzujg si¢ wysokim stosunkiem
kosztow statych do kosztow zmiennych, poniewaz do ich obstugi potrzebne sa
duze inwestycje w technologie informacyjne i systemy komunikacyjne. Po stwo-
rzeniu catej niezbednej infrastruktury, koszt dodatkowej emisji lub obrotu jest
jednak niewielki. Regionalna integracja krajowych rynkow papierow warto$cio-
wych moze pomédc w osiggni¢ciu masy krytycznej pozwalajacej na wykorzysta-
nie skali, obnizajac koszty ustug finansowych. Konsolidacja wolumenu obrotu
na rynkach regionalnych réwniez doprowadzitaby do poprawy plynnosci rynku,
zmniejszajac wahania cen aktywow. Biorac pod uwage zewnetrzne skutki sieci,
ktére sg nieodtacznie zwigzane z obrotem papierami warto§ciowymi, ten wzrost
wolumenu obrotu i ptynno$ci wygenerowatby pozytywny efekt sprzezenia zwrot-
nego, przyciagajac wigcej uczestnikow na rynek, co przyniostoby dodatkowe
mozliwos$ci handlowe oraz ptynnos¢. Gieldy regionalne moga rowniez poprawic
zbywalno$¢ papierow wartosciowych nalezacych do spétek, umozliwiajgc im
dostep do szerszej bazy inwestorow. Mogtyby rowniez zwigkszy¢ mozliwosci
dywersyfikacji ryzyka dostepne dla inwestorow krajowych (Amihud i Mendel-
son, 1986; Merton, 1987; Brennan i Subrahmanyam, 1996).

Istnieje wiele przyczyn niepowodzenia wysitkow na rzecz integracji regio-
nalnej. Réznice prawne i regulacyjne w poszczegdlnych krajach mogg utrudnia¢
integracj¢ krajowych rynkow papierow warto§ciowych, poniewaz rozbiezno$ci
w przepisach wymagaja od inwestorow i spotek zapoznania si¢ z systemami
regulacyjnymi kilku krajow. Bariery informacyjne na réznych rynkach, takie jak
roznice w krajowych standardach rachunkowosci, réwniez ograniczajg korzy-
$ci z integracji regionalnej. Stworzenie regionalnych rynkow papierow warto-
$ciowych wymaga zatem harmonizacji przepisOw w poszczeg6lnych krajach, co
moze by¢ bardzo trudne do osiggnigcia. Integracja roznych infrastruktur rynko-
wych lub tworzenie nowych okazuje si¢ zwykle trudniejsze i bardziej kosztowne,
niz poczatkowo przewidywano. Istotng barierg dla integracji regionalnej rynkoéw
instrumentow o statym dochodzie jest istnienie walut krajowych, co naraza inwe-
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storow zagranicznych na zmienno$¢ kurséw walut, biorac pod uwage brak gle-
bokich rynkow dla wymaganych zabezpieczen. Steil (1996) twierdzi, ze istnienie
wysokiej premii za ryzyko walutowe moze utrudnia¢ integracje rynkow akcji.

Biorac pod uwage wspomniane trudnosci, trzeba stwierdzié, ze istotne jest
pytanie o to, czy integracja regionalna rynkoéw papierow warto$ciowych bytaby
lepsza od alternatywy integracji globalnej (czyli integracji z centrami finanso-
wymi w krajach rozwinigtych). Potrzebne sg dalsze analizy i badania, aby ustali¢,
czy regionalne rynki kapitalowe odgrywaja okreslone role, ktorych nie mogltyby
odgrywa¢ rynki lokalne lub globalne. Przyktadowo, mimo Ze regionalna integra-
cja finansowa moze zmniejszy¢ koszty handlu i emisji ze wzgledu na korzysci
skali, wydaje si¢ watpliwe, aby takie redukcje kosztow byty wigksze niz te, ktore
mozna by osiagna¢ dzigki integracji globalnej. Podobnie, chociaz inwestorzy z kra-
jow sasiadujgcych moga mie¢ przewage informacyjna na temat regionalnych akty-
wow 1 spotek w poréwnaniu z bardziej odleglymi inwestorami zagranicznymi, nie
mozna stwierdzi¢, czy takie korzysci bylyby lepiej wykorzystywane przez handel
na rynku regionalnym, a nie globalnym. Wreszcie nie jest jasne, czy w przypadku
braku unifikacji monetarnej regionalny rynek dlugu miatby jakakolwiek przewage
nad rynkiem globalnym w przezwyci¢zaniu problemu ryzyka walutowego.

Jaki jest wptyw globalizacji 1 dalszej integracji na stopy zwrotu i strukture
ryzyka na miedzynarodowych rynkach akcji? Dostgpne dowody wyraznie wska-
zuja, ze korelacje majg tendencje do zwigkszania si¢, gdy kraje staja si¢ coraz
bardziej zintegrowane (Longin i Solnik, 1995; Bekaert i in., 2002; Baele, 2005;
Goetzmann i in., 2005). Z teoretycznego punktu widzenia, miedzykrajowe kore-
lacje na rynkach akcji mogg wzrosna¢ z powodu konwergencji przeptywow pie-
ni¢znych miedzy krajami, co jest zwykle kojarzone z globalizacja i regionalng
integracja gospodarczg. W tym kontekscie analiza sity powigzan polskiego rynku
akcji z rynkami zewngtrznymi jest istotna zwlaszcza dla okresu obejmujacego
kryzys finansowy 2007-2009 i pandemi¢ COVID-19. Réwnoczesnie zbadanie,
czy mechanizm transmisji zmiennos$ci cen polskiego rynku akcji z gieldami
regionalnymi jest silniejszy niz z rynkami globalnymi, pozwoli na podkreslenie
roznicy w zachowaniu si¢ rynkoéw wschodzacych w stosunku do krajow roz-
winietych. Ponadto umozliwi wskazanie gtownych dawcow i biorcow szokow
zmiennoéci w rejonie Europy Srodkowo-Wschodniej i na §wiecie.

Obecnie panuje konsensus co do tego, ze korelacje na rynkach akcji rosng
wraz z integracja. Po pierwsze wspolzaleznosci i korelacje migdzyrynkowe sa
czesto wykorzystywane jako posrednie miary integracji finansowej. Po drugie
réznice w stopniu i zréznicowaniu w czasie integracji gospodarczej moga wyja-
$nia¢, dlaczego korelacje kapitatowe rdznig si¢ znacznie w poszczeg6lnych kra-
jach i w czasie. Na przyktad, czy jeden rynek jest bardziej skorelowany ze $wia-
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towym rynkiem akcji, czy z lokalnymi centrami transmisji zmiennosci, czy tez
z obydwoma? Wreszcie, identyfikujac rézne zrédta zmian rynkowych w normal-
nych czasach, analiza Autora powinna réwniez zapewnic lepsza identyfikacje
roznych kanatow, przez ktére moze wystgpic¢ efekt domina.

W kolejnych rozdziatach przeanalizowano charakter i zmiany w integracji
polskiego rynku akcji z gieldami papieréw wartosciowych na §wiecie. Poszu-
kiwano odpowiedzi na kilka powigzanych pytan. Po pierwsze, jak silnie zinte-
growana jest polska gietda z rynkami §wiatowymi? Po drugie, czy ten stopien
integracji nasilit si¢ z czasem? Po trzecie, czy integracj¢ t¢ nalezy zdefiniowac
jako integracje globalng czy integracje regionalng? Wreszcie, czy jest to spo-
wodowane dalszg integracjg finansowg? Odpowiedz na te pytania bgdzie miala
oczywiscie wazne konsekwencje zarowno dla inwestoréw portfelowych, jak i dla
decydentoéw politycznych.
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Rozdziat Il

Ryzyko transmisji zmiennosci
na rynkach finansowych

3.1. Wprowadzenie do problematyki ryzyka transmisji
zmiennosci

W S$wietle codziennych informacji medialnych o konsekwencjach pande-
mii COVID-19, $§wiatowego kryzysu finansowego, upadlosci przedsigbiorstw
i innych sytuacji kryzysowych, waga zarzadzania ryzykiem jest nie do przece-
nienia. W wiadomosciach dotyczacych ryzyka gtdowne pojecia czesto sg inter-
pretowane i stosowane na rdzne sposoby. Samo stowo ,,ryzyko” pochodzi od
starowloskiego risicare, co oznacza ,,odwazy¢ si¢” (Wolke, 2017).

W niniejszym rozdziale oméwiona zostanie rola zmiennosci w konteks$cie
ryzyka systemowego w finansach. Zmienno$¢ mozna poréwnac do fali na morzu,
poniewaz wyniki zalezag od amplitudy i czestotliwo$ci zdarzenia. Moze ona
dotyczy¢ wahan cen produktow. Zmiennos$¢ okazuje si¢ nie tylko zagrozeniem
dla systemu finansowego, ale moze by¢ rowniez wywotywana, uruchamiana
i/lub wzmacniana przez elementy strukturalne rynkoéw finansowych (Mieg, 2020).

Swiatowe systemy gospodarcze i finansowe staja si¢ coraz bardziej powigzane
ze wzgledu na szybki rozwoj handlu migdzynarodowego spowodowany réznymi
procesami liberalizacji rynku i integracji politycznej. Waznym skutkiem globa-
lizacji jest zwigkszona zmiana cen aktywow na réznych rynkach, co stymuluje
takze podatno$¢ na wstrzasy rynkowe. W ten sposdb wstrzasy powstate na jed-
nym rynku sg przenoszone na inne rynki finansowe, co wedtug niektérych bada-
czy moze nawet zniszczy¢ same korzysci, jakie oferowata dywersyfikacja.

Badanie wspolzaleznosci stop zwrotu na rynkach akcji jest kwintesencja finan-
sow 1 wzbudza duze zainteresowanie w literaturze. Tradycyjne modele wyceny
aktywow (takie jak CAPM 1 jego wieloczynnikowe warianty) oraz wigkszo$¢
badan analizujacych migdzynarodowe powigzania mi¢dzy rynkami finansowymi
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daja niewiele wskazowek, poniewaz skupiaty si¢ gtdéwnie na analizie stop zwrotu.
Znaczna liczba badaczy wykorzystywata metody analizy korelacji i kointegracji
mi¢dzynarodowych rynkéw akcji. Dopiero w latach 90. XX wieku naukowcy
zaczeli zdawaé sobie sprawe, jak wazne jest modelowanie interakcji warian-
cji stop zwrotu. W rzeczywistosci niektore rynki sa bardziej wspotzalezne pod
wzgledem zmienno$ci niz stop zwrotu (Diebold i1 Yilmaz, 2015).

Znaczenie zrozumienia mechanizmoéw transmisji zmiennosci wynika z ich
konsekwencji dla polityki pieni¢znej, optymalnej alokacji zasobdw, pomiaru
ryzyka, wymogoéw kapitalowych i wyceny aktywow. Z punktu widzenia inwe-
stora lepsze zrozumienie tego, w jaki sposob rynki s3 powigzane, moze zaowo-
cowac¢ budowa lepszego portfela i strategiami zabezpieczajacymi, podczas gdy
organy regulacyjne mogg by¢ zainteresowane gtéwnie rzeczywistymi przyczy-
nami i konsekwencjami takich mechanizmow.

Istnieje bardzo $cisty zwigzek migdzy terminami ,,integracja” i ,,dywersyfikacja”.
W zwigzku z tym, ze rynki finansowe stajg si¢ coraz bardziej zintegrowane, istnieje
wigksza potrzeba uwaznego monitorowania réznych korzysci wynikajacych z dywer-
syfikacji. Im nizsza kowariancja mi¢dzy aktywami portfela, tym mniejsza warian-
cja zdywersyfikowanego portfela. Dlatego podstawowym celem dywersyfikacji jest
wykorzystanie niskich korelacji miedzy akcjami. Niewazne, czy strategia inwestora
jest stosowana na poziomie branzowym, krajowym, czy mi¢dzynarodowym.

W ostatnich dziesiecioleciach mozna bylo obserwowaé, jak roézne kryzysy
finansowe, powstate w poszczegélnych regionach lub krajach, rozszerzyly sie¢
geograficznie. Wzajemne powigzania migdzy réoznymi krajami byty od dawna
przedmiotem obszernej analizy prowadzonej przez naukowcow i profesjonalistow.
W miarg¢ jak rynki migdzynarodowe stajg si¢ coraz bardziej zintegrowane, infor-
macje generowane w jednym kraju mogg bez watpienia wptywac na inne rynki.

Wraz z rozwojem gospodarek i rozkwitem gield papieréw warto$ciowych
indeksy gietdowe zostaly zidentyfikowane jako wazne wskazniki spoteczne
i ekonomiczne, ktoére moga kompleksowo odzwierciedla¢ ogolne trendy i wyniki
rynkow kapitatlowych. Ze wzgledu na rozmiar i zakres oddzialywania globalne
gieldy odgrywaja decydujacg role w globalnych wynikach finansowych. Wraz
z coraz $cislejszymi wigziami gospodarczymi miedzy wszystkimi krajami prze-
pltywy kapitalu na §wiatowych gietdach wzrosly, co spowodowato, ze rynki sa od
siebie bardziej uzaleznione. W konsekwencji moze to prowadzi¢ do tatwiejszego
zarazania pomi¢dzy rynkami w przypadku szoku.

Gieldy odgrywaja obecnie decydujaca role w globalnych wynikach finanso-
wych. Kryzys finansowy 2007-2009 uwazany jest za najwigkszy kryzys finan-
sowy od czasu Wielkiego Kryzysu z lat 1929-1933, a jego konsekwencjami
byto nie tylko ograniczenie produkcji, ale takze gwattowne zniszczenie systemu
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finansowego w krotkim okresie. Doprowadzito to réwniez do odnowienia pojecia
regulacji finansowej (np. polityki makroostroznos$ciowej) oraz koncepcji ryzyka
systemowego. Ryzyko systemowe obejmuje potencjalne wahania, straty i kry-
zysy catego systemu finansowego, na ktore wplywaja odpowiednie dziatania
finansowe, polityki, transakcje itd. (Gong i in., 2019). Pod wptywem kryzysu
finansowego na swiatowych gietdach doszto do ogromnego zatamania. Wsrod
wszystkich mozliwych wyjasnien tej katastrofy gtownymi tematami sg btgdne
przewidywania i nieznajomos¢ potencjalnego ryzyka. Aby zmniejszy¢ ryzyko
kryzysu finansowego, wazne jest mierzenie i monitorowanie potencjalnego
ryzyka na §wiatowych rynkach akcji. Dlatego niezbgdne sg badania skupiajace
si¢ na pomiarze dynamiki powiazan i mechanizméw transmisji zmiennos$ci na
$wiatowych gietdach i ich wptywu na rynki lokalne.

3.2. Efektywnos¢ rynku w kontekscie
racjonalnych zachowan inwestoréw

Wiele teorii ekonomicznych i finansowych opiera si¢ na zatozeniu, ze uczestnicy
rynku dziatajg racjonalnie i uwzgledniaja wszystkie dostepne informacje w proce-
sie podejmowania decyzji (Borowski, 2017). Racjonalno$¢ oznacza dwie rzeczy. Po
pierwsze niesie ze soba zatozenie, ze gdy ludzie otrzymujg nowe informacje, pra-
widlowo aktualizuja swoje przekonania. Po drugie ludzie — jezeli wezmiemy pod
uwage ich przekonania — dokonujg wyborow, ktore sg akceptowalne (Borowski,
2014; Mamun i in., 2015). W rzeczywisto$ci wigkszos¢ standardowych teorii i pro-
pozycji finansowych, w tym twierdzenia Modigliani i Miller (1959), teoria port-
felowa Markowitza (1952), teoria wyceny aktywow kapitatowych Lintner (1965)
i Mossin (1966) oraz Sharpe’a (1964), hipoteza rynku efektywnego Fama (1970),
teoria wyceny opcji Blacka i Scholesa (1973), teoria agencji Jensena i Mecklinga
(1976) oraz teoria arbitrazu cenowego Rossa (1976) zaktadaja, ze rynki finansowe
1 ich uczestnicy, jako catos$¢, wykazuja racjonalne zachowania i podejmujg decyzje
maksymalizujace dobrobyt, opowiadajac si¢ za hipoteza rynku efektywnego.

Twierdzenie Modiglianiego-Millera uchodzi za kamien milowy nowoczesnych
finans6w przedsigbiorstw. W istocie twierdzenie to jest twierdzeniem nieistotnym:
zapewnia warunki, w ktérych decyzje finansowe spotki nie wptywaja na jej war-
tos¢. Modigliani wyjasnia to twierdzenie w nastgpujacy sposob: ,,(...) przy dobrze
funkcjonujacych rynkach (i neutralnych podatkach) oraz racjonalnych inwesto-
rach, ktorzy moga cofnaé¢ korporacyjng strukture finansowa, utrzymujac dodatnie
lub ujemne kwoty dtugu, wartos¢ rynkowa spotki — diug plus kapitat whasny —
zalezy tylko od strumienia dochodu generowanego przez jego aktywa” (Modi-
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gliani, 2005, s. 374). Wynika z tego w szczegolnosci, ze na warto$¢ przedsiebior-
stwa nie powinien wptywa¢ udziat zadluzenia w jego strukturze finansowej ani to,
co zostanie zrobione z zyskami — wyptaconymi w formie dywidend lub reinwesto-
wanymi (Modigliani, 2005). W rzeczywistosci to, co jest obecnie rozumiane jako
twierdzenie Modiglianiego Millera, obejmuje cztery oddzielne twierdzenia z serii
artykutow (Miller i Modigliani, 1961; Modigliani i Miller, 1958; 1963). Pierwsza
propozycja zaktada, ze w okreslonych warunkach stosunek zadtuzenia spotki do
kapitalu wtasnego nie wptywa na jej warto$¢ rynkowa. Druga propozycja zaktada,
ze dzwignia finansowa spotki nie ma wptywu na jej sredni wazony koszt kapitatu
(to znaczy, ze koszt kapitalu wlasnego jest funkcja liniowg stosunku zadluzenia
do kapitatu wlasnego). Trzecia propozycja zaktada, ze warto$¢ rynkowa spotki jest
niezalezna od jej polityki dywidendowej. Czwarta propozycja zaktada, ze akcjo-
nariusze sa obojetni na polityke finansowa spotki. Twierdzenie fundamentalnie
ustrukturyzowato debate wokot jego zalozen: (1) neutralne podatki, (2) brak nie-
doskonatosci na rynku kapitalowym (to znaczy brak kosztow transakcji, ograni-
czen w handlu aktywami lub kosztow upadtosci), (3) symetryczny dostep do ryn-
kow kredytowych (tj. spotki i inwestorzy moga zaciggac¢ pozyczki lub pozyczad
po tej samej stopie procentowej), oraz (4) polityka finansowa spoiki nie ujawnia
zadnych informacji (Villamil, 2008).

Nowoczesna teoria portfela Markowitza (1959) byta przelomowa z perspek-
tywy ilo$ciowej analizy ekonomii finansowej. Najwazniejsza ideg zapropono-
wang w tej teorii jest to, ze nalezy skupic si¢ na kompromisie miedzy oczekiwang
stopa zwrotu a ryzykiem mierzonym odchyleniem standardowym. W odniesieniu
do matematyki nowoczesna teoria portfela prowadzi do kwadratowego zadania
optymalizacji z ograniczeniami liniowymi. Korzystajac z tej prostej struktury
matematycznej, Markowitz przedstawit petng charakterystyke efektywnej granicy
dla kompromisu mi¢dzy zyskiem a ryzykiem. Tobin (1958) wykazal, ze efek-
tywne portfele sa funkcjg afiniczna oczekiwanej stopy zwrotu. Teoria portfela
Markowitza zostata pdzniej uogélniona przez Lintnera (1965), Mossina (1966),
Sharpe’a (1964), Treynora i Korajczyka (1999) w modelu wyceny aktywow kapi-
tatowych (CAPM) poprzez zastosowanie obligacji bez ryzyka. W modelu CAPM
zardwno efektywna granica, jak i powigzane, efektywne portfele sg podobne pod
wzgledem oczekiwanej stopy zwrotu (Tobin, 1958b; Sharpe, 1964).

Teoria CAPM Sharpe’a—Lintnera (ang. Capital Asset Pricing Model) prze-
ksztatca model Markowitza w model wyceny aktywow rozliczany na rynku.
Wszyscy inwestorzy zgadzajg si¢ na podziat zyskow i mogg pozyczaé bez ograni-
czen po stopie wolnej od ryzyka. Stopa wolna od ryzyka oczyszcza rynek kredy-
tow 1 pozyczek. Potaczenie aktywow wolnych od ryzyka i aktywow ryzykownych
prowadzi do liniowej granicy efektywnej sredniej-wariancji, ktora jest styczna do
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granicy efektywnej/granicy aktywow ryzykownych. Wszyscy, ktorzy posiadaja
ryzykowne aktywa, posiadaja ten styczny portfel, wazony wartoscig wszystkich
ryzykownych aktywoéw. CAPM oznacza, ze portfel rynkowy jest efektywny.
Model Sharpe’a—Lintnera zaktada stope wolng od ryzyka, podczas gdy model
zero-beta CAPM (Black, 1972) umozliwia nicograniczong krotka sprzedaz. Oby-
dwa oznaczaja, ze wspotczynnik beta, okreslajacy kowariancje stopy zwrotu danego
papieru wartosciowego ze stopa zwrotu z portfela rynkowego, jest wystarczajacy
do wyjasnienia r6znic w oczekiwanych stopach zwrotu z aktywoéw lub portfela
oraz ze zwiazek miedzy betg a oczekiwanymi stopami zwrotu jest dodatni. Stopa
wolna od ryzyka jest punktem przecigcia w wersji Sharpe’a—Lintnera, a wersja
Blacka wymaga jedynie, aby oczekiwana rynkowa stopa zwrotu byla wigksza niz
oczekiwana stopa zwrotu z aktywow, ktore nie sa skorelowane z rynkiem.
Model wyceny opcji Blacka i Scholesa (1973) stanowil znaczacy krok naprzod
w teoretycznym szacowaniu problemu wyceny opcji (Borkowski i in., 2013; Borow-
ski, 2014a). Model Blacka—Scholesa jest atrakcyjny, poniewaz daje zamknigte roz-
wigzanie dla wyceny opcji europejskich. Z wyjatkiem miary zmienno$ci wszyst-
kie inne zmienne uzyte w modelu sa obserwowalne na rynku i z tego powodu
model przyczynil si¢ do rozwoju rynkdéw opcji. Stato si¢ to rowniez dlatego, ze
udostepniono efektywng metode wyceny. Chociaz pierwotny model zostat opra-
cowany dla papieréw wartosciowych niewyptacajacych dywidend w opcjach typu
europejskiego, model mozna zmodyfikowa¢ w celu wyceny innych typow opcji.
Wiele zatozen zastosowanych w metodzie Blacka-Scholesa wydaje si¢ nierealistycz-
nych. Po pierwsze, zaktada geometryczny ruch Browna cen akcji, w ktorym szereg
pierwszych roznic logarytmow cen musi by¢ nieskorelowany. Jednak rzeczywiste
zyski z akcji wykazujg niewielkie, ale istotne statystycznie korelacje w rdznicach.
Nastepne pytanie dotyczy tego, czy stopy zwrotu z inwestycji majg rozktad nor-
malny. Czesto obserwuje si¢ rowniez, ze stopy zwrotu sa leptokurtyczne, tj. maja
znacznie wigkszg tendencje do wykazywania warto$ci odstajacych, niz bytoby to
mozliwe w przypadku szeregu o rozktadzie normalnym (Borowski, 2018a; 2018b).
Wreszcie zatozenie o stalej zmiennosci jest rowniez watpliwe. Poziomy zmiennosci
(. fluktuacji) czgsto zmieniajg si¢ w czasie. Okresy duzej zmiennosci nastgpuja
bezposrednio po duzej zmianie poziomu cen pierwotnych, a wysoka zmienno$¢
zwykle utrzymuje si¢ przez jaki$ czas. W przypadku naruszenia podstawowych
zatozen uzycie wzoru Blacka-Scholesa do obliczenia cen opcji moze nie zawsze by¢
doktadne. Mimo wystgpowania wspomnianych powyzej naruszen, model Blacka-
-Scholesa jest nadal bardzo szeroko stosowany, ale czasami wprowadza si¢ do niego
poprawki w celu uwzglednienia niektorych zidentyfikowanych nieadekwatnosci.
Teoria arbitrazu cenowego (APT, ang. arbitrage pricing theory) zostala opra-
cowana przez Rossa (1976). Jest to model jednookresowy, w ktorym kazdy inwe-
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stor uwaza, ze stochastyczne wtasciwosci stop zwrotu z aktywow kapitatowych
sg zgodne ze strukturg czynnikowa. Ross twierdzi, ze jes$li ceny réwnowagi
nie oferujag mozliwosci arbitrazu w stosunku do statycznych portfeli aktywow,
to oczekiwane stopy zwrotu z aktywow sa w przyblizeniu liniowo powigzane
z tadunkami czynnikowymi (fadunki czynnikowe lub bety sa proporcjonalne do
kowariancji stop zwrotu z czynnikami). Heurystyczny argument Rossa (1976) dla
tej teorii opiera si¢ na wykluczeniu arbitrazu. Liniowa zalezno$¢ migdzy ocze-
kiwanymi stopami zwrotu a wartosciami wspdtczynnika beta jest rownoznaczna
z identyfikacjg stochastycznego czynnika dyskontujacego (SDF, ang. stochastic
discount factor). APT jest substytutem modelu wyceny aktywéw kapitatowych
(CAPM), poniewaz oba zapewniaja liniowg zalezno$¢ migdzy oczekiwanymi sto-
pami zwrotu aktywow a ich kowariancja z innymi zmiennymi losowymi. Kowa-
riancja jest interpretowana jako miara ryzyka, ktorej inwestorzy nie mogg unik-
na¢ poprzez dywersyfikacje. W liniowej relacji wspotczynnik nachylenia miedzy
oczekiwanymi zwrotami a kowariancjg jest interpretowany jako premia za ryzyko.

Jednak wielu badaczy, w tym Borowski (2018b), Carhart (1997), Grossman
i Stiglitz (1980), Hirshleifer i Shumway (2004), Kahneman i Tversky (1979),
udokumentowato liczne przyktady irracjonalnego zachowania. Ich odkrycia
ujawniaja powtarzajace si¢ wzorce irracjonalnosci, niespdjnosci i nieckompetencji
w sposobie, w jaki cztowiek podejmuje decyzje i dokonuje wyborow w warun-
kach niepewnosci. Z tego powodu wielu badaczy uwaza, ze ludzkie wady sa
spojne i przewidywalne. Tak wigc podstawa hipotezy rynku efektywnego, opi-
sana przez Famg (1965), staje si¢ staba i z dnia na dzien coraz mniej uznawana.
Ogodlne ustalenia ujawniajg wiele watpliwosci co do charakteru homogenicznych
oczekiwan inwestorow na rynku w stosunku do zatozen racjonalnosci, a takze
poddaja w watpliwo$¢ czysto behawioralny wzorzec podejmowania decyzji
(Mamun i in., 2015).

3.2.1. Hipotezy w teorii efektywnych rynkéw kapitatowych

Ekonomisci od dawna byli zafascynowani zrédtami wahan na gietdzie. Na
poczatku lat 70. XX wieku wérod ekonomistow finansowych pojawit si¢ konsen-
sus sugerujacy, ze ceny akcji mozna dobrze przybliza¢ za pomoca modelu btadze-
nia losowego, a zmiany stop zwrotu akcji s3 w zasadzie nieprzewidywalne. Fama
(1970) dostarcza wczesnego, ostatecznego potwierdzenia tego stanowiska. Histo-
rycznie rzecz biorgc, mozna stwierdzi€, ze teoria ,,btagdzenia losowego” cen akcji
byta poprzedzona teoriami odnoszacymi ruchy na rynkach finansowych do cyklu
koniunkturalnego. Dobitnym przyktadem jest zainteresowanie zmienno$cig stop
zwrotu z akcji w cyklu koniunkturalnym wykazane przez Keynesa (Pesaran, 2005).
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Hipoteza rynku efektywnego jest przedmiotem nowych rozwazan w ostat-
nich badaniach rynkéw finansowych, czesciowo ze wzgledu na potrzebg modelu
ceny bazowej, a czgsciowo ze wzgledu na praktyczne aspekty handlu i inwesto-
wania. Na doskonale efektywnym rynku ceny akcji odzwierciedlatyby wszyst-
kie dostepne informacje (Gorska i Krawiec, 2013). Reakcja cen akcji na istotne
informacje moze si¢ r6zni¢. Hipoteza rynku efektywnego stwierdza, ze rynek nie
moze osiaggnaé lepszych wynikow, poniewaz wszystkie dostepne informacje sg
juz wbudowane we wszystkie ceny akcji (Savoiu i Andronache, 2012). Praktycy
1 uczeni majg szeroki wachlarz pogladéw na temat efektywnosci rynku.

W tabeli 3.1 podsumowano niektore znaczace prace, wnoszace wktad w kon-
cepcje ,.efektywnosci rynku”, wskazujace, ze hipoteza rynku efektywnego jest
prawdziwa.

Tabela 3.1. Wybrane prace, wnoszace wkiad w koncepcje ,,efektywno$ci rynku”
wskazujace, ze hipoteza rynku efektywnego nie moze by¢ odrzucona

Autorzy

badania/rok Wklad
. Przeszte, obecne, a nawet zdyskontowane przyszte wydarzenia znajduja
Bachelier . . . . . . ; .
(1900) odzwierciedlenie w cenie rynkowe;j, ale czesto nie wykazuja wyraznego zwiazku
ze zmianami cen.
Samuelson Konkurencyjne ceny musza wykazywaé zmiany, ktore wykonuja btadzenie losowe
(1973) bez przewidywalnego bledu.
Fama 1 in. Pierwsza definicja efektywnego rynku to rynek, ktory szybko dostosowuje si¢
(1969) do nowych informacji.

Rynek, na ktérym ceny zawsze w pelni odzwierciedlajg dostgpne informacje,

Fama (1970) nazywa si¢ efektywnym.

Latham (1985) Badacze rozszerzyli definicj¢ efektywnosci rynku. Mowi sie, ze rynek jest
i Rubinstein  efektywny w odniesieniu do zdarzenia informacyjnego, jesli informacje nie
(1975) powoduja zmian w portfelu.

Ceny odzwierciedlaja informacje do momentu, w ktorym marginalne
Jensen (1978) korzysci wynikajace z dziatania na podstawie informacji (oczekiwane zyski)
nie przekraczaja krancowych kosztow ich gromadzenia.

Rynek kapitatowy jest uwazany za efektywny, jesli w petni i poprawnie odzwier-
ciedla wszystkie istotne informacje przy ustalaniu cen papieréw wartosciowych.
Formalnie mowi sig, ze rynek jest efektywny w odniesieniu do pewnych zbiorow
informacji (...) gdy cena papieru wartosciowego nie ulegta zmianie w wyniku
ujawnienia tych informacji wszystkim uczestnikom. Co wiecej, efektywnos¢

w odniesieniu do zbioru informacyjnego (...) oznacza, ze niemozliwe jest
osiggniecie zyskow ekonomicznych poprzez handel na podstawie

(tego zbioru informacji).

Malkiel (1989)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W tabeli 3.2 podsumowano niektore prace, wnoszace wktad do krytyki hipo-
tezy rynku efektywnego i ujawnienia jego ograniczen, wyciggajac wniosek, ze
zastosowanie hipotezy rynku efektywnego w $cistym tego stowa znaczeniu nie
jest mozliwe na prawdziwych rynkach finansowych.

Tabela 3.2. Wybrane prace, wnoszace wklad do krytyki hipotezy rynku efektywnego

Autorzy badania/
rok

Wkliad

Grossman (1976)
oraz Grossman
i Stiglitz (1980)

Argumentuja, ze rynki doskonale efektywne sa niemozliwe, poniewaz jesli
rynki bylyby doskonale efektywne, nie bytoby powodu do handlu, a rynki
ostatecznie rozpadtyby sie.

Campbell 1 in.
(1997)

Opowiadajg si¢ za pojeciem wzglednej efektywnosci, mierzonej jako
efektywno$¢ jednego rynku wzgledem drugiego.

Lo i MacKinlay
(1999)

Twierdza, ze hipoteza rynku efektywnego sama w sobie nie jest dobrze
zdefiniowana 1 empirycznie obalaja t¢ hipotezg. Aby byla mozliwa

do wykorzystania operacyjnie, nalezy okresli¢ dodatkowa strukture,

np. preferencje inwestorow, strukturg informacji, warunki biznesowe itp.
Ale wtedy test hipotezy efektywnego rynku staje si¢ testem kilku hipotez
pomocniczych i odrzucenie takiej wspdlnej hipotezy niewiele nam mowi
o tym, ktory aspekt wspolnej hipotezy jest niezgodny z danymi.

Fama (1991)

Efektywnos$¢ per se nie jest testowalna. Trzeba to przetestowacd

Tacznie z pewnym modelem rownowagi. Kiedy znajdziemy nietypowe
dowody na zachowanie stop zwrotu, sposob, w jaki nalezy je podzieli¢
mig¢dzy nieefektywnos$¢ rynku lub zty model rownowagi rynkowej, jest
niejednoznaczny.

Zhang (1999)

Dowody empiryczne sugeruja, ze nawet najbardziej konkurencyjne rynki nie
sg $cisle efektywne. Ceny historyczne mozna wykorzysta¢ do przewidywania
stop zwrotu w najblizszej przysztosci z prawdopodobienstwem wigkszym niz
przypadek losowy.

Beechey i in.
(2000)

Hipoteza rynku efektywnego jest prawie na pewno wlasciwym miejscem

do rozpoczecia myslenia o ksztattowaniu ceny aktywow. Dowody sugeruja
jednak, ze nie moga one wyjasni¢ niektorych waznych i niepokojacych cech
zachowania na rynku aktywow. Co najwazniejsze dla szerszego celu, jakim jest
efektywna alokacja zasobow, ceny na rynkach finansowych ulegaja czasami
znacznym rozbiezno$ciom, ktore moga utrzymywaé si¢ przez dtuzszy czas.

Blakey (2006)

Gdyby naukowcy wprowadzili efektywne przyblizenie rynku, a nie hipoteze
rynku efektywnego, mozna by unikna¢ lat bezcelowych debat i roztamu
mi¢dzy naukowcami a praktykami.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Fama (1970) rozrdznia trzy stopnie hipotezy efektywnego rynku: staba, pot-
silna i silna (por. rysunek 3.1). Ponizej omowiono poszczeg6lne stopnie.
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Rysunek 3.1. Stopnie hipotezy efektywnego rynku

~
Silna efektywnos¢ rynku
Potsilna efektywnos¢ rynku
Informacje i
prywatne e Staba efektywnos¢ rynku
publicznie [ Ceny akcji z przesztosci ]
2 /

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie Fama (1970).

Rynek kapitalowy charakteryzuje si¢ stabg efektywnoscia, jesli w peini
uwzglednia informacje z wezesniejszych cen akcji, w tym sensie, ze biezacych
zmian cen nie mozna przewidzie¢ na podstawie cen z przesztosci. Rynek jest
polsilnie efektywny, jesli ceny odzwierciedlajg wszystkie publicznie dostgpne
informacje, a nie tylko ceny z przesztosci. Silna efektywnos¢ rynku moéwi o tym,
ze wszystko, co ma zwigzek z warto$cig akcji 1 jest znane przynajmniej jednemu
inwestorowi, jest w rzeczywistosci w petni uwzglednione w wartosci akcji.

Fama uwazat silng wersj¢ hipotezy efektywnego rynku za punkt odniesienia,
na podstawie ktorego nalezy ocenia¢ inne formy efektywnosci rynkowej. W odnie-
sieniu do wersji stabej stwierdza, ze wyniki testow silnie potwierdzaja hipoteze
1 uznat r6zne udokumentowane odstepstwa za ekonomicznie nieistotne. Doszedt
do podobnego wniosku w odniesieniu do potsilnej wersji hipotezy, chociaz, jak
zauwazyt, dowody empiryczne dostgpne w tamtym czasie byly raczej ograniczone
1 znacznie mniej wyczerpujace w poréwnaniu z dowodami w wersji stabej.

3.2.2. Teoria racjonalnych oczekiwan

W zwiazku z tym, ze ekonomisci w coraz wigkszym stopniu uznawali znacze-
nie oczekiwan przy okreslaniu zachowan ekonomicznych, probowali wlaczy¢ do
swoich modeli behawioralnych pewna reprezentacje mechanizmow, za pomoca
ktérych podmioty gospodarcze ksztattuja swoje oczekiwania. Racjonalne oczeki-
wania to teoria, ktéra zgodnie z definicja Mutha (1961) daje przewidywania przy-
sztych wydarzen, réznigce si¢ od odpowiadajacych im ostatecznych rezultatow
jedynie btedami, ktére same w sobie sg niezalezne od zmiennych uzywanych do
generowania przewidywan. Zatem racjonalne oczekiwania to pojecie dotyczace
interakcji miedzy oczekiwaniami a rzeczywistoscia.

Muth (1961) wysuwa hipotezg, ze racjonalne oczekiwania sg zasadniczo takie
same jak przewidywania odpowiedniej teorii ekonomii. Hipoteza ta sugeruje, ze
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gospodarka generalnie nie marnuje informacji, a oczekiwania zalezag w szcze-
g6lnosci od struktury catego systemu. Muth (1961) w odpowiedzi stwierdzit,
ze to, jakiego rodzaju informacje zostaty uzyte i w jaki sposob zostaty zebrane
w celu sformutowania oszacowania przyszltych warunkow, jest bardzo istotne,
poniewaz charakter dynamicznego procesu jest zazwyczaj bardzo wrazliwy na
sposob, w jaki na oczekiwania wptywa faktyczna przyczyna wydarzen. Twier-
dzit réwniez, ze bardzo wazne jest prognozowanie, jak zmienig si¢ oczekiwania,
gdy zmieni si¢ liczba dostepnych informacji i/lub zmieni si¢ struktura systemu
(por. rysunek 3.2).

Rysunek 3.2. Zalozenia teorii racjonalnych oczekiwan

4 N

w systemie gospodarczym system gospodarczy
informacji jest niewiele nie marnuje sie informacji

Teoria racjonalnych

oczekiwan
publiczna prognoza nie bedzie miata . . R
istotnego wptywu na dziatanie systemu, SpO.SOb formu19war)|§ oczekiwan
chyba e jest oparta zalezy w szc;egpanSCI od struktury
K na informacjach wewnetrznych systemu opisujacego gospodarke j

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Muth (1961).

Stwierdzenie, ze informacji jest niewiele 1 ze system gospodarczy general-
nie ich nie marnuje, oznacza, ze wszystkie dostepne i istotne informacje musza
zosta¢ przeanalizowane. W rzeczywisto$ci wielu teoretykéw skrytykowato teorig
racjonalnych oczekiwan, poniewaz wydaje si¢ sugerowac, ze krancowy koszt
gromadzenia i wykorzystywania informacji jest utozsamiany z marginalng korzy-
$cig, a jesli wszystkie dostepne informacje majg by¢ uzywane przez wszystkich,
informacja w domys$lnym zatozeniu jest darmowym dobrem. W zwigzku z tym,
ze oczekiwania sg przemyS$lanymi przewidywaniami przysztych wydarzen, sg
one zasadniczo takie same jak przewidywania odpowiedniej teorii ekonomiczne;.
Sugeruje si¢ wigc, ze ludzie sg w stanie gromadzi¢, analizowac i formulowac
doktadne prognozy wynikoéw na podstawie dostgpnych informacji.

Zyjemy w dynamicznej gospodarce, w ktorej dziatalno$¢ ekonomiczna daje
podmiotom gospodarczym szereg niejednoznacznych i nieprzewidywalnych
mozliwo$ci. Nie mozna zatem oczekiwac, ze pozostang one niezmienne. Gro-
madza wigcej informacji, niz moga przetworzy¢, co generuje problemy informa-
cyjne i analityczne. Problemy te oraz niedoskonato$¢ rynku utrudniajg tworzenie
racjonalnych oczekiwan.
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Aby lepiej zrozumie¢ konsekwencje koncepcji Mutha (1961), nalezy dokonac
rozroéznienia mi¢dzy problemami prognozowania zmiennych, ktére sa egzoge-
niczne dla systemu, a tymi, ktore sg endogeniczne dla systemu. Oczekiwania doty-
czagce zmiennych, ktére sg egzogeniczne dla systemu, nie wplywaja na zmienne
w systemie. Oczekiwania lub prognozy dotyczgce zmiennych endogenicznych
wplyna jednak na ich dynamike. W literaturze sugeruje sig, ze aby oczekiwania
byty racjonalne w tym $wietle i byly zgodne z modelem teoretycznym, ludzie
muszg mie¢ mozliwo$¢ patrzenia w przysztos¢ w nieskonczonos¢. Hipotezy sa
utrzymywane, dopoki pewne dowody nie wskaza, ze hipoteza zostata odrzucona;
tak wiec informacje dostgpne w danym momencie muszg by¢ przetwarzane racjo-
nalnie, dopoki nie pojawia si¢ dalsze informacje, ktore sg z nimi niezgodne.

Lucas (1972; 1976; 1980) analizuje zmiany poziomu cen, klasyfikujac je jako
(1) rzeczywiste lub nominalne oraz (2) przejsciowe lub state. W zwigzku z tym,
ze gospodarka jest zalana informacjami, usprawiedliwiamy dalej zatozenie, ze
ludzie wykorzystuja tylko ich czes$¢, poniewaz gromadzenie doktadnych, istot-
nych informacji dotyczacych catej gospodarki wymaga czasu, pieniedzy i zaso-
boéw. Ponadto trudno jest uzyska¢ doktadne informacje w krotkim czasie. Lucas
(1972; 1976; 1980) argumentuje réwniez, ze mozliwosci zysku zalezg od mozli-
wosci szybkiego reagowania na mozliwe ,,okazje” w gospodarce. Realna potrzeba
szybkiej reakcji ogranicza korzysci wynikajace z proby uzyskania doktadnego
zestawu informacji obejmujacych cata gospodarke.

Kryzys finansowy 2007-2009 uwypuklit znaczenie zachowania podmiotow
gospodarczych na rynku finansowym, a co za tym idzie wplyw indywidualnych
wybordéw finansowych na realng gospodarke. Podmioty gospodarcze dokonujg
codziennych wyboréw na podstawie ich oczekiwan. Jak sugeruja Assenza i in.
(2014), powinnismy mysle¢ o gospodarce jako o mechanizmie sprze¢zenia zwrot-
nego oczekiwan, w ktorym oczekiwania wptywaja na indywidualne decyzje,
a wybory te okreslajg realizacje gtdéwnych zmiennych makroekonomicznych lub
finansowych.

Mutha (1961) bierze pod uwage wczesng prace Galtona (1907), w ktorej wska-
zano, ze indywidualne oczekiwania sg bledne, ale agregacja indywidualnych prze-
widywan moze spowodowaé, ze oczekiwania beda obiektywne. Badania oparte
zarowno na symulacjach, jak i na dowodach eksperymentalnych, pokazuja, ze
takie podejscie jest czesto nierealistyczne, to znaczy ludzie nie majg wystarcza-
jacych zdolnosci do dokonywania racjonalnych prognoz (Sargent, 1993; Evans
i Honkapohja, 2001; Branch, 2004). Alternatywng hipotezg jest to, ze ludzie for-
mutuja swoje oczekiwania na podstawie reguly adaptacyjnej, a mianowicie, ze
prognoza jest funkcjg zardéwno przeszlych oczekiwan, jak i ich realizacji.
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3.3. Teoria ryzyka systemowego

Ryzyko systemowe powinno mie¢ kluczowe znaczenie dla wielu interesa-
riuszy tworzacych globalny ekosystem finansowy. Obejmuje on migdzy innymi
instytucje finansowe, takie jak banki, rowniez inwestycyjne i osoby zarzadzajace
aktywami, organy nadzoru finansowego, decydentdw i banki centralne, a takze
inwestorow indywidualnych. Ryzyko systemowe jest wazne réwniez dla konsu-
menta, poniewaz zdarzenia systemowe mogg przeniknaé z systemu finansowego
1 wplyna¢ na gospodarke realng. Wiele historycznych wydarzen systemowych
doprowadzito do krajowej, a nawet globalnej recesji, znacznego spadku zatrud-
nienia, gwattownego wzrostu liczby upadtosci przedsigbiorstw i 0sob fizycznych
oraz strat podatnikow.

Kryzysy finansowe wystepowaty od poczatku istnienia rynkow finansowych,
a nawet wczesniej, jednak w ciggu ostatnich kilkudziesieciu lat zaczely pojawiad
si¢ z wigksza czestotliwoscig. Niektore dobrze znane i stosunkowo niedawne
przyktady takich wydarzen obejmuja pandemi¢ COVID-19, kryzys zadluze-
niowy strefy euro, kryzys oszczgdnos$ciowo-kredytowy w USA, peknigcie banki
na rynku nieruchomos$ci w Japonii, kryzys zadtuzenia w Ameryce Lacinskie;j,
zatamanie si¢ rynku obligacji $§mieciowych w USA oraz peknigcie banki inter-
netowe;j.

Przed kryzysem z lat 2007-2009 temat ryzyka systemowego byt rzadko poru-
szany w branzy ustug finansowych. Ponadto badania na ten temat byly ograni-
czone i dotyczyly wylacznie srodowiska akademickiego oraz wydziatow badaw-
czych niektérych organéw nadzoru finansowego lub bankéw centralnych. Biorac
jednak pod uwage niszczycielski wplyw tego wydarzenia na calym $§wiecie
1 masowg reakcj¢ §wiatowych organdéw nadzoru finansowego, trzeba stwierdzi¢,
ze koncentracja na ryzyku systemowym gwaltownie wzrosta w ciggu ostatniej
dekady 1 jest obecnie przedmiotem regularnych dyskus;ji, analiz i monitorowania
przez wszystkie zainteresowane strony na catym swiecie (Kuziak, 2016).

3.3.1. Klasyfikacja ryzyka

W literaturze i praktyce biznesowej istnieja rozne rodzaje usystematyzowania
ryzyka (Figiel i Hamulczuk, 2010; 2012). Ryzyko definiuje si¢ na podstawie
zdarzen, co oznacza, ze identyfikuje si¢ zdarzenia o potencjalnie niekorzystnych
konsekwencjach dla przedsigbiorstwa i kategoryzuje je w klasyfikacje ryzyka.
Podejscie to polega na osobnym rozwazeniu zdarzen, ktore sa zewnetrzne w sto-
sunku do przedsigbiorstwa oraz ryzyka wewnetrznego, to znaczy takiego, ktore
jest generowane przez procesy i praktyki w spotce (Popov i in., 2016). Ogdlne
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klasyfikacje sa wygodne, ale nie nalezy ich traktowac jako oddzielnych, daja-
cych sie rozrdzni¢ kategorii dla réznych rodzajow ryzyka (Kelliher i in., 2013).
Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (2011) oraz Kelliher i in. (2013) dzielg
ryzyko na zewnetrzne i wewnetrzne (por. tabela 3.3).

Tabela 3.3. Kategorie ryzyka

Ryzyko
Zewnetrzne Wewnetrzne
rynkowe operacyjne
polityczne strategiczne
regulacyjne reputacji

makroekonomiczne

srodowiskowe

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (2011) i Kelliher
iin. (2013).

W ramach kazdej z tych kategorii istnieje kilka podkategorii, ktore zostaly opi-
sane bardziej szczegotowo w dalszej czesci rozdziatu. Podobnie jak w przypadku
wszystkich taksonomii ryzyka klasyfikacja ta nie jest bardzo rygorystyczna. Wiele
rodzajow ryzyka mozna podzieli¢ na poszczegolne kategorie. Wiele z nich jest
Scisle ze soba powigzanych, przy czym jedno zdarzenie ryzyka w jednej kategorii
generuje inne zdarzenia z tej samej lub innych kategorii. Nawet szerokie kategorie
»zewnetrzne” 1 ,,wewnetrzne” nie s3 w pelni zadowalajace (Pritchard, 2015).

W niektérych opracowaniach spotyka si¢ rowniez podzial ryzyka na dwa typy:
systematyczne oraz niesystematyczne (Jajuga, 2018). Ryzyko systematyczne
wplywa na rynek jako calos¢ i opiera si¢ na warunkach rynkowych lub czyn-
nikach, takich jak stopy procentowe, inflacja, cykl koniunkturalny, niepewno$¢
polityczna lub kleska zywiolowa (Borowski, 2014b). Niesystematyczne ryzyko
jest ograniczone do okreslonej klasy aktywow lub papierow wartosciowych i jest
funkcja ,,cech charakterystycznych” okreslonego aktywa. Inwestorzy sa w stanie
unikna¢ niesystematycznego ryzyka poprzez dywersyfikacje portfela. Zdywer-
syfikowany portfel ogranicza ekspozycje¢ lub zalezno$¢ od jednego bazowego
papieru wartosciowego lub klasy aktywow. W wybranych pozycjach literatury
finansowej spotyka sie rowniez terminy ryzyka systemowego’ i niesystemowego
(Sopocko, 2020). W ramach kategorii ryzyka systematycznego i niesystematycz-

7 Ryzyko systemowe zostanie oméwione w podrozdziale 3.3.2.
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nego mozna wyrdzni¢ pewne jego rodzaje, wybrane na potrzeby niniejszego
badania, ktéore omoéwiono ponizej.

Ryzyko zmiany cen akcji to ryzyko wynikajace z ogoélnych ruchéow na ryn-
kach finansowych. Jest to kluczowe ryzyko biznesowe dla instytucji finanso-
wych, takich jak banki i fundusze hedgingowe, gdzie wyniki finansowe sg bez-
posrednio powigzane z wynikami ich inwestycji na rynku kapitalowym. Jest to
rowniez wyzwanie dla innych spolek, poniewaz ruchy rynkowe wptywaja na
warto$¢ dla akcjonariuszy i dostepnos¢ kapitatu. Spotki moga do pewnego stop-
nia zabezpiecza¢ swoje ryzyko zmiany cen akcji. Moga one zajmowac pozycje
rynkowe, ktdre przyniosa zyski lub straty, w zalezno$ci, czy ich przewidywania
dotyczace wynikow rynkowych sg poprawne (Tsai, 2017).

Ryzyko stopy procentowej to ryzyko wynikajace z faktu, ze wraz ze wzro-
stem stop procentowych wartos¢ obligacji i inwestycji podobnych do obligacji
bedzie spadaé. Zmiany stop procentowych mogg stwarza¢ powazne problemy
dla instytucji finansowych, zwtaszcza tych, ktoére maja dlugoterminowe zobo-
wigzania, wyceniane podobnie jak obligacje i ktore po stronie aktywow sg czesto
rownowazone inwestycjami w obligacje. Instytucje ubezpieczeniowe i fundusze
emerytalne sg szczeg6lnie narazone, poniewaz strumienie ptatnosci sktadek sa
bardzo wrazliwe na odsetki. Zmiany stop procentowych wplywaja rowniez na
zachowania inwestordw; rosngce stopy moga stworzy¢ popyt na instrumenty
o stalym oprocentowaniu, co moze wywotac¢ presje na spadek cen akcji 1 innych
aktywow w miarg spadku popytu (Drechsler i in., 2021).

Zmiany kurséw walut stwarzaja ryzyko kursu walutowego, gdy spotki dzia-
taja w wielu krajach. Instytucje moga by¢ narazone na nieoczekiwane zmiany
kurséw wymiany na kilka sposobdéw. Ryzyko transakcyjne to ryzyko wynikajace
z biezacych zobowigzan umownych okreslonych w réznych walutach. Ekspozycja
wynika ze zmian kurséw walut w okresie pomiedzy zawarciem kontraktu a jego
rozliczeniem. Jesli kontrakt wymaga serii ptatnosci, ktore sg okreslone w walucie
obcej, ryzyko transakcji trwa tak dtugo, jak dlugo obowigzujg kontrakty. Ryzyko
ekonomiczne odnosi si¢ do ekspozycji spotki na wahania kursow walut. Przyktady
obejmuja spotki, ktore importujg lub eksportuja towary, spotki inwestujace na
rynkach zagranicznych, spotki, ktorych popyt na towary spada w wyniku zmian
kursow walut, dzigki czemu importowane towary konkurencyjne sa stosunkowo
tansze, spolki, ktorych dostawcy i klienci sg narazeni na ryzyko kursowe. Z kolei
ryzyko przewalutowania wynika z wymogoéw sprawozdawczo$ci finansowej
w przypadku spoiki, ktorej aktywa i zobowigzania sg wyrazone w réznych walu-
tach. Na przyktad zagraniczna jednostka zalezna spotki moze wykazywac znaczng
zmienno$¢ aktywow netto w wyniku zmian kursow wymiany migdzy okresami
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sprawozdawczymi, nawet jesli warto$¢ byta dos¢ stabilna w walucie krajowe;
jednostki zaleznej (Johnson i Staveley-O’Carroll, 2020).

Z kolei ryzyko kredytowe obejmuje szereg sytuacji, z ktorych wszystkie
dotycza narazenia na strat¢ w wyniku zmiany statusu kredytowego dtuznika lub
kontrahenta. Moze to wplyna¢ na zdolnos$¢ dtuznika do sptaty catosci lub czesci
zobowigzania (Naili i Lahrichi, 2022).

Ryzyko ptynnosci wystepuje wtedy, gdy instytucja, mimo posiadania akty-
wow wystarczajacych do zaspokojenia zobowigzan, moze nie by¢ w stanie doko-
na¢ naleznych ptatnosci, jezeli aktywa nie sg wystarczajaco pltynne. Przyktadowo
sprzedaz nieruchomosci lub akcji nienotowanych na gietdzie moze wymagaé
czasu, a jesli nastgpi w naglych okoliczno$ciach, moga one zosta¢ sprzedane za
znacznie mniej niz wynosi ich petna wartos¢ ekonomiczna. Wszystkie organi-
zacje maja pewne nieodlgczne ryzyko ptynnosci. Charakter i znaczenie r6znig
si¢ w zaleznosci od charakteru organizacji. Spotki o szybkiej rotacji dochodow
1 wydatkow majg zwykle mniej probleméw z plynnoscia, poniewaz dochody
1 wydatki sg rozsadnie dopasowane. Spotki z dtuzszymi okresami miedzy przy-
chodami a wydatkami bedg mialy wigksza motywacj¢ do wykorzystywania
instrumentéw finansowych do przechowywania gotowki lub do wykorzystywania
pozyczek w celu uregulowania ptatnosci gotowkowych. Jesli instrumenty finan-
sowe nie mogg zosta¢ sprzedane w momencie wymagalnosci platnosci, spotka
moze nie wywiaza¢ si¢ ze zobowigzan lub moze zazada¢ drozszych pozyczek.
Pozyczkodawcy mogg nie checie¢ wspdipracowaé z instytucja, ktora znajduje si¢
w kryzysie ptynnosci. Ryzyko ptynnosci moze wynika¢ z ogdlnych problemow
rynkowych (takich jak kryzys systemowy) lub ze zlego zarzadzania aktywami
1 pasywami — to znaczy z wyboru aktywow, ktore nie sg dostatecznie dopaso-
wane do przysztych przeptywow pienieznych zobowigzan. Rowniez uczestnicy
rynku finansowego zwracaja uwage na brak ptynnosci, ktory zwigzany jest z nie-
mozliwoscig uptynnienia aktywow po oczekiwanej cenie i w oczekiwanym cza-
sie (Dang 1 Nguyen, 2020). Ryzyko ptynnosci rynku jest waznym wskaznikiem
w dostarczaniu doktadnej oceny stabilnosci finansowej. Nieptynne rynki nie sg
korzystne dla inwestorow, zwlaszcza w okresie zawirowan. Problem ten stat sie
znowu istotny dla globalnych graczy w trakcie kryzysu finansowego w latach
20072009, zwlaszcza w krajach rozwinietych. Rynek musi pokazywac, ze jest
ptynny, aby zachecaé inwestoréw do utrzymania swoich funduszy na rynku.

Ryzyko cyklu koniunkturalnego odnosi si¢ do ogolnogospodarczych wahan
w otoczeniu gospodarczym. Gdy krzywe podazy i popytu przesuwaja si¢, bezro-
bocie rosnie lub spada, a kraje wchodza lub wychodza z recesji. Zmiany te beda
zwykle zwigzane z ryzykiem rynkowym, poniewaz mogg one mie¢ wptyw na
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kursy walutowe, ceny akcji i stopy procentowe. Chociaz nazywane sg ,,cyklami”,
wystepowanie, nasilenie i dlugo$¢ wahan w gospodarce nie sg regularne ani prze-
widywalne. Na niektore branze lub organizacje zmienne warunki gospodarcze
wplywaja bardziej niz na inne (Bilan i in., 2019).

Ryzyko wystapienia inflacji odnosi si¢ do zmniejszenia realnych stop zwrotu
wynikajacych ze spadku sity nabywczej gotéwki i innych instrumentéw finan-
sowych, oprocentowanych nizsza stopa niz stopa inflacji. Najbardziej podatne
na inflacje sg dlugoterminowe przeptywy pieni¢zne o statej wartosci. W kra-
jach najbardziej rozwinigtych ograniczanie inflacji byto kluczowym elementem
rzgdowego zarzadzania gospodarka. W krajach wschodzacych inflacja stanowi
bezposredni problem, ktory wptywa na organizacje w nich dziatajace oraz spotki
zewnetrzne, ktore prowadza z nimi interesy. Ryzyko wystapienia inflacji jest $ci-
$le zwigzane z ryzykiem kursu walutowego poprzez zasadg ,,parytetu sity nabyw-
czej”. Zasada ta stanowi, ze jesli wystapi inflacja cen w kraju A, ale nie w kraju
B, wartos¢ waluty kraju A spadnie w stosunku do kraju B tak, ze sita nabywcza
jednostki waluty w kraju B jest taka sama (Hordahl i Tristani, 2018).

Ryzyko polityczne wynika z niekorzystnych zmian politycznych w kraju macie-
rzystym organizacji lub w obcym kraju. Moze wystgpi¢ niestabilno$¢ polityczna
powodujaca trudnosci w zarzadzaniu umowami, wypekianiu zobowigzan lub
dostawca moze nie by¢ w stanie transportowac towardow zgodnie z pierwotnymi
wymogami. W skrajnych przypadkach moze doj$¢ do zawieszenia handlu w kraju,
gdy sytuacja polityczna jest silnie niestabilna. W mniej ekstremalnych przypad-
kach moga wystapi¢ problemy z ptynnoscia i rynkami kapitatowymi. Innymi
przyktadami ryzyka politycznego bytyby przypadki, w ktorych decyzje polityczne
maja wpltyw na dziatalno$¢ operacyjng spotek. Na przyktad migdzynarodowa
spotka wydobywcza moze napotka¢ zwiekszone wyzwania dla swojej dziatalno-
$ci w kraju, w ktorym decyzje polityczne zmienig si¢ na pozycj¢ antagonistyczng
wobec spotki. W kilku krajach operacje wydobywcze zostaly znacjonalizowane,
a rzady wykorzystaty niepopularno$¢ niektérych migdzynarodowych korporacji.
Jednym ze sposobow przejawiania si¢ ryzyka politycznego sa zmiany w usta-
wodawstwie, tworzenie nowych przeszkod i ograniczen regulacyjnych. Ryzyko
polityczne jest zatem $cisle zwigzane z ryzykiem regulacyjnym (Pham, 2019).

Ryzyko regulacyjne dotyczy sytuacji w przypadku, gdzie zmiany w prawie
lub regulacjach wptyng niekorzystnie na dziatalno$¢ organizacji lub na jej prze-
plywy pienigzne. Zmiany regulacyjne moga wynika¢ z ryzyka politycznego — na
przyktad wprowadzenia kar lub wykluczen dla korporacji mi¢edzynarodowych —
lub moga po prostu odzwierciedla¢ trendy modernizacyjne. Zmiany regulacyjne
odzwierciedlaja czesto zmiany spoteczne, co sprawia, ze spotki, ktore dziataja
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w sektorach bardziej kontrowersyjnych spolecznie, moga by¢ bardziej narazone
na ryzyko regulacyjne. Przedsigbiorstwa, ktore sa przyzwyczajone do stosowa-
nia zachet finansowych do budowania porozumien biznesowych, moga zostac
wykluczone z biznesu na mocy przepiséw antykorupcyjnych. Za to spotki, ktore
wykorzystuja pozycje monopolistyczne, moga zacza¢ podlega¢ przepisom ogra-
niczajacym ich pozycje (Krueger i in., 2020).

Ryzyko $rodowiskowe wynika ze zmian zachodzacych w $rodowisku oraz
ze sposobu, w jaki organizacje i spoleczenstwo na nie wptywaja. Zmiany te moga
wplyna¢ na dziatalnos¢ przedsigbiorstwa poprzez natozenie na nie odpowiedzial-
nosci za Srodowisko. Polityczne reakcje na zanieczyszczenia mogg stwarzac
ryzyko regulacyjne, na przyklad w postaci podatkow weglowych (Giglio i in.,
2021).

Ryzyko operacyjne jest definiowane przez Bazylejski Komitet Nadzoru Ban-
kowego (2011) jako ,,ryzyko straty wynikajacej z nieodpowiednich lub zawod-
nych proceséw wewnetrznych, ludzi i systemow lub ze zdarzen zewngtrznych”.
Komitet Bazylejski zajmuje si¢ bankami, ale definicj¢ mozna zastosowa¢ do kaz-
dej organizacji, poniewaz ma niezwykle szeroki zakres. Wiele instytucji przyjeto
te definicj¢ lub jej nieco przeredagowang wersje. Jest to ryzyko zwigzane z kon-
kretng codzienng dzialalnos$cig spotki lub organizacji.

Ryzyko prawne, w szerokim rozumieniu, to ryzyko straty wynikajgcej
z pozwow sadowych przeciwko spotce lub strat wynikajacych z prowadzenia
procesow sagdowych (Hudson, 2020).

Ryzyko strategiczne odnosi si¢ do ryzyka wynikajacego z niewtasciwego pla-
nowania strategicznego lub podejmowania nicodpowiednich decyzji przez osoby
na wyzszym szczeblu w organizacji. Zdarzenie ryzyka to decyzja o podjeciu
dziatan, ktore moga mie¢ negatywny wplyw na organizacjg. Jest to jednak nieco
problematyczna definicja, gdyz do zadan wykonawczych nalezy podejmowanie
strategicznych decyzji, a kazda decyzja bedzie obarczona ryzykiem. Czasami
brak decyzji rowniez wigze si¢ z ryzykiem. Ta perspektywa prowadzi niektorych
do twierdzenia, Ze nie ma czego$ takiego jak ryzyko strategiczne, poniewaz przy
kazdym procesie decyzyjnym nieuniknione jest, ze niektore wybory okazg si¢
dobre, a inne zte (Hopkin, 2018).

Ryzyko reputacji odnosi si¢ do kazdego ryzyka, ktéore mogtoby zaszkodzi¢
przedsiebiorstwu, niszczac jego reputacje wsrod klientdw lub innych interesariu-
szy. Czesto ryzyko utraty reputacji jest rezultatem innych zdarzen zwigzanych
z ryzykiem. Celem oddzielnej identyfikacji ryzyka utraty reputacji jest to, ze
zarzadzanie ryzykiem musi uwzglednia¢ potencjalny wplyw na reputacj¢ dowol-
nego zdarzenia zwigzanego z ryzykiem (Pérez-Cornejo i in., 2019).



140 ROZDZIAL 11l

3.3.2. Definicja ryzyka systemowego

Ryzyko systemowe to takie, ktore zagraza catemu systemowi i moze spowo-
dowac¢ jego zatamanie. Definicja ta zostala zaproponowana w raporcie OECD
(2003) na temat ,,pojawiajacego si¢ ryzyka systemowego”. Raport dotyczy zagro-
zen systemowych, takich jak ,rodzaje, ktore wplywaja na systemy, od ktorych
zalezy spoteczenstwo — zdrowie, transport, srodowisko, telekomunikacja itp.”.

Obszar analizy ryzyka systemowego jest wcigz na nowo badany, a kryzys
finansowy 2007-2009 doprowadzit do odnowienia tej koncepcji i nie ma obec-
nie jednej, powszechnie akceptowanej definicji w literaturze finansowej, ktorg
postuguja si¢ osoby zajmujace si¢ analiza i monitorowaniem ryzyka systemo-
wego. Co wigcej, w miar¢ jak badania na ten temat ewoluujg z biegiem czasu,
prawdopodobne jest, ze istniejace definicje ulegng zmianie lub pojawig si¢ nowe
definicje proponowane przez rézne osoby zainteresowane tym tematem (Kuziak
i Piontek, 2018). Ponadto nalezy zauwazy¢, ze ustalenie jednej definicji ryzyka
systemowego nie jest warunkiem wstepnym do studiowania i poglebiania wiedzy
na ten temat lub czerpania korzysci z niektdrych istniejacych podejs¢ do pomiaru
1 monitorowania ryzyka systemowego. Aby zapewni¢ kontekst i podstawe dla
pozostatej czesci tego badania, w tabeli 3.4 podano przyktady niektorych definicji
zaproponowanych w ostatnich latach przez naukowcow i znanych regulatorow.

Tabela 3.4. Wybrane definicje ryzyka systemowego

Autorzy badania / rok Definicja

Ryzyko systemowe to rozprzestrzenianie si¢ niekorzystnych skutkow,

Brimmer (1989) ktore niszcza strukture finansowq catego kraju.

Ryzyko systemowe to narazenie danego wezla w systemie

Eisenberg i Noe (2001) na niewykonanie zobowigzania przez inne instytucje.

Ryzyko systemowe to wydarzenia, ktore zagrazaja stabilnosci systemu
Bernanke (2009) finansowego jako cato$ci, a co za tym idzie calej gospodarce,
a nie tylko jednej lub dwoch instytucji.

Jedno lub wigcej globalnych centréw finansowych pograza sie
Reinhart i Rogoff w powaznym kryzysie, ktory obejmuje dwa lub wiecej odrebnych
(2009) regiondw, z co najmniej trzema krajami w kazdym regionie. Musi

réwniez istnie¢ odpowiedni i znaczacy wplyw na wskaznik PKB.

W kontekscie otoczenia gospodarczego ryzyko systemowe jest
zagrozeniem, ze zmiany w systemie finansowym moga spowodowac
jego zawalenie si¢ lub zatamanie i spowodowa¢ ogromne szkody

dla gospodarki realnej. Takie zmiany moga wynika¢ z upadku duzych
i wzajemnie powigzanych instytucji, z endogenicznej nierownowagi,
ktora sumuje si¢ w czasie, lub z duzego nieoczekiwanego wydarzenia.

Trichet (2009)
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Tabela 3.4. - cd.

Autorzy badania / rok

Definicja

International Monetary
Fund (2010)

Ryzyko kredytowe, ryzyko ptynnosci, ryzyko rynkowe i ryzyko
operacyjne sg czgsto trudne do oszacowania, zwlaszcza gdy interakcja
roznych rodzajéw ryzyka prowadzi do ryzyka systemowego.

Ryzyko systemowe wptywa na stabilno$¢ systemu finansowego,

gdy idiosynkratyczny szok dla pojedynczej instytucji finansowej
wywotuje zarazliwe skutki dla innych w systemie.

Allen i in. (2010)

Ryzyko systemowe zwiazane jest ze struktura powiazan migdzy
instytucjami finansowymi i terminem zapadalnosci ich finansowania,

w szczegllnosei z instrumentami finansowymi w postaci swapow ryzyka
kredytowego i innych kredytowych produktéw pochodnych.

Langsam i Fouque
(2013)

Ryzyko systemowe to ryzyko zaklocenia zdolnosci rynku do ulatwienia
przeplywu kapitatu, co skutkuje zmniejszeniem wzrostu PKB na $wiecie.

Basel Committee on
Banking Supervision
(2013)

Ryzyko zaktdcenia ustug finansowych, ktore jest spowodowane
uposledzeniem calego systemu finansowego lub jego czgsci oraz

moze mie¢ powazne negatywne konsekwencje dla realnej gospodarki.
Fundamentalne znaczenie dla tej definicji ma pojgcie negatywnych
skutkow zewnetrznych wynikajacych z zaktocenia lub upadku instytucji
finansowej, rynku lub instrumentu.

Acharya i in. (2017)

Ryzyko systemowe pojawia sig, gdy sektor finansowy jako catos¢ ma
zbyt mato kapitatu, aby pokry¢ swoje zobowigzania. Prowadzi to do
powszechnej upadloscei instytucji finansowych i/lub zamrozenia rynkow
kapitatowych, co znacznie utrudnia posrednictwo finansowe, zaréwno
pod wzgledem systemow platnosci, jak i kredytow dla przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych.

Feinstein 1 in. (2017)

Ryzyko systemowe odnosi si¢ do ryzyka, ze system finansowy
jest podatny na niepowodzenia ze wzgledu na charakterystyke
samego systemu.

Renn i in. Jaeger (2019)

Ryzyka systemowe sa: (1) z natury globalne, (2) silnie, wzajemnie
powiazane i prowadza do zlozonych struktur przyczynowych,

(3) nieliniowe w zwiazkach przyczynowo-skutkowych,

oraz (4) stochastyczne w swojej strukturze efektow.

Zrodto: opracowanie wilasne.

Jednym ze wspolnych aspektow przedstawionych definicji jest to, ze aby
zosta¢ scharakteryzowanym jako zagrozenie systemowe, ryzyko bazowe powinno
potencjalnie powaznie wptyna¢ na system finansowy i realng gospodarke. W prze-
ciwienstwie do cech zdarzenia systemowego zdarzenie, ktére moze nie osiagnaé
poziomu ryzyka systemowego, to takie, ktére moze mie¢ istotny wptyw na sektor
przemystu lub region geograficzny, ale nie ma wptywu na cala gospodarke. Kar-
kowska (2015), ze wzgledu na zlozone podejscie do problemu definicji ryzyka
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systemowego, proponuje przyjecie perspektywy zarzadzania ryzykiem w ujeciu
funkcjonalnym. Podejscie to wiaze si¢ z identyfikacja i okre§leniem poszczegdl-
nych rodzajow ryzyka rozumianych jako zagrozenie (negatywny efekt) oraz ich
minimalizacja.

3.3.3. Istota ryzyka systemowego

Ryzyko systemowe moze przybiera¢ rozne formy, szybko si¢ rozwijac i by¢
nieprzewidywalne. Inng istotng cecha jest to, ze ryzyko systemowe moze obej-
mowac¢ wzajemne powiazania rynkdéw i uczestnikow branzy, a nie pojedyncze,
dyskretne zrédto ryzyka (Karkowska i Urjasz, 2021). Ryzyko systemowe z natury
jest niezwykle szerokim tematem, podlegajacym wielu r6znym definicjom, zro-
dtom i skutkom. Jednym z powoddéw, dla ktérych analiza ryzyka systemowego
nie przeksztalcila si¢ jeszcze w standardowy element praktyk zarzadzania ryzy-
kiem w branzy finansowej, jest brak ,,mapy drogowej”, ktora podsumowuje te
liczne komponenty i dostepne narzedzia, ktore pomagaja w powtarzalnych pro-
cesach identyfikacji i monitorowania (Gottesman i Leibrock, 2017).

Z powodu tych znaczacych wyzwan oraz niszczycielskiego wptywu wydarzen
systemowych na gospodarke §wiatowa konieczne jest lepsze zrozumienie i moni-
torowanie takich zagrozen, aby zwigkszy¢ prawdopodobienstwo ich wczesnego
wykrycia w celu ochrony globalnych finanséw, instytucji, stabilnosci rynkow
finansowych i1 indywidualnych podatnikow.

Jesli mozemy uznaé historie za wskaznik, jest mato prawdopodobne, aby
wszystkie przyszte zdarzenia systemowe, a nawet wiele z nich, mozna bylo
przewidzie¢ z wyprzedzeniem. W Stanach Zjednoczonych i na calym $wiecie
przyjeto nowe regulacje finansowe w tempie niespotykanym od czasu Wielkiego
Kryzysu. Na catym $wiecie utworzono wiele nowych organéw i agencji regu-
lacyjnych w celu nadzorowania i egzekwowania nowych przepisow, z ktorych
wickszos¢ jest skierowana do sektora bankowego. Ponadto instytucje finansowe
znacznie rozszerzyly swoj nacisk na identyfikacj¢ i ograniczanie ryzyka syste-
mowego (Willke i in., 2013).

W okresach wysokiej niepewnosci na rynkach gietdowych narasta ryzyko roz-
przestrzeniania si¢ zmienno$ci cen akcji, zagrazajac ogolnej stabilnosci systemu
finansowego. W szczego6lnosci zdarzenia niepozadane moga wywotac reakcje
fancuchowe 1 utatwi¢ rozprzestrzenianie si¢ pesymistycznych oczekiwan inwe-
storow (Petrella i in., 2019). W literaturze naukowej wykazano, ze ekstremalne
zdarzenia zwigzane z czynnikami ekonomicznymi i finansowymi (np. azjatycki
kryzys finansowy w latach 1997-1998, §wiatowy kryzys finansowy w latach
2007-2009 1 kryzys zadtuzenia w Europie w latach 2010-2013) wplywaja na
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stabilno$¢ rynkow gietdowych. Rowniez pandemia COVID-19 negatywnie wpty-
ne¢ta na stabilno$¢ §wiatowych rynkow finansowych (Baker i in., 2020), ale pozo-
staje w duzej mierze niedostatecznie zbadana.

Rozprzestrzenianie si¢ pandemii COVID-19 wzbudzito niepokoj o perspek-
tywy $wiatowej gospodarki i spowodowato zamrozenie wigkszo$ci dziatalnosci
gospodarczej. W rezultacie rynki finansowe doswiadczyly destabilizacji i spad-
kow notowan spotek gieldowych. Rynki akcji w Europie, Ameryce Pdéocnej
1 Azji odnotowaly historycznie najgwaltowniejsze jednodniowe spadki, a takze
jednodniowe wzrosty cen, ktore odzwierciedlaja gwattownie rosnacg zmienno$¢
(Rudden, 2020).

Inwestorzy i zarzadzajacy portfelami, stojac w obliczu bezprecedensowych
wyzwan zwiazanych z pandemig COVID-19, zostali zmuszeni do poszukiwania
nowych strategii inwestycyjnych, ktore ogranicza straty i zlagodza konsekwen-
cje ryzyka zmiennosci. Bezprecedensowy kryzys zdrowotny zwigzany z pande-
mig COVID-19 uwydatnit potrzebe ponownej analizy §wiatowych rynkow akcji
w celu oceny ich wspdlzaleznosci, wystgpowania efektu zarazenia, a takze ziden-
tyfikowania nadrzednych implikacji dla stabilno$ci rynkow finansowych.

Liczne badania analizujg efekt zarazania na rynkach finansowych. Gtownie
maja one tendencj¢ do porownywania wynikow przed okresami podwyzszonej
zmiennos$ci, w trakcie i po nich (Jitmaneeroj, 2018; Lien i in., 2018; Sita i Abdal-
lah, 2014; Kang i in., 2019; Su, 2020). Wiekszos¢ z nich wykorzystuje modele
klasy GARCH, ignorujac jednak ryzyko systemowe na §wiatowych rynkach
akcji, tym samym nie doceniajac jego skutkow (Yu i in., 2018).

Pandemia COVID-19 jest zdarzeniem ekstremalnym, ktore stanowi zrodto
ryzyka systemowego (Sharif'i in., 2020). Wczesniejsze dowody wskazuja, ze eks-
tremalne zdarzenia moga wywota¢ presj¢ spadkowa na rynki finansowe i zmie-
nia¢ systemowe korekty oczekiwan, dotyczacych ryzyka i stop zwrotu (Farhi
i Gabaix, 2016; Heo i in., 2021; Merkle i Weber, 2014). Pandemia COVID-19
doprowadzita do wzrostu zmiennos$ci w réoznych ryzykownych klasach aktywow
ze wzgledu na podwyzszong awersj¢ do ryzyka i wynikajace z tego zmiany bufo-
row ptynnosci (Financial Stability Board, 2020).

Pandemia COVID-19 nie tylko ma katastrofalne skutki zdrowotne, ale takze
stworzyta bezprecedensowo wysokie ryzyko w wielu sektorach gospodarki
(Nguyen 1 in., 2021). Strach na rynku finansowym, ktory pojawia si¢ w odpo-
wiedzi na zdarzenia ekstremalne, jest potggowany przez pras¢ finansowa, ktora
poteguje aktywnos$¢ handlowa i powoduje gwaltowne zmiany cen aktywow
finansowych (Broadstock i Zhang, 2019). W odpowiedzi na to zdarzenie racjo-
nalni inwestorzy maja tendencj¢ do rownowazenia swoich portfeli i pozbywania
si¢ ryzykownych aktywow, takich jak akcje, przenoszac si¢ do bezpiecznych
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aktywow, takich jak ztoto lub obligacje skarbowe (Baele i in., 2020; Zhang i in.,
2020). Takie zachowanie prowadzi do wzrostu ekspozycji na ekstremalne ryzyko
1 integracji mi¢dzyrynkowej, co z kolei moze wywola¢ ogdlnosystemowy efekt
zarazenia finansowego i zwigkszy¢ prawdopodobienstwo zawirowan na rynkach
finansowych (Ji i in., 2020; Nguyen i in., 2021).

Chociaz ta wyraznie zwigkszona globalna koncentracja na ryzyku systemo-
wym jest z pewnoscig zachecajaca, analiza 1 kwantyfikacja ryzyka systemowego
pozostaje stosunkowo nowym obszarem. Nadal istnieje zapotrzebowanie na nowe
1 ulepszone narzgdzia, ktore pomoga branzy w jej wysitkach na rzecz lepszego
zrozumienia, ilosciowego okreslenia, monitorowania i tagodzenia zagrozen sys-
temowych. Chociaz od dawna stosowane dyscypliny zarzadzania ryzykiem, takie
jak ryzyko kredytowe, ryzyko rynkowe, ryzyko ptynnosci i ryzyko operacyjne
sg niezwykle waznymi filarami ram zarzadzania ryzykiem stosowanych przez
prawie wszystkie duze instytucje finansowe, ryzyko systemowe zostato przyjete
w branzy jako odrgbna dyscyplina ryzyka, ktéra moze by¢ monitorowana i zarza-
dzana w zorganizowany sposob.

3.3.4. Kanaly przenoszenia sie kryzysu na rynkach finansowych

Kryzysy finansowe nie s3 nowym zjawiskiem. Wystepowaly one tak dlugo,
jak dhugo istniaty rynki pieni¢zne i finansowe. Bez glgbszej analizy moze si¢
wydawaé, ze niewiele mozna si¢ nauczy¢ z jakiegokolwiek zdarzenia, ktore
miato miejsce setki lat temu. Niewatpliwie §wiatowy sektor ustug finansowych,
ktory istnieje obecnie, w niewielkim stopniu przypomina ten, ktory istniat nawet
50 lat temu, ze wzgledu na zmiany w strukturach rynku, postep technologiczny,
wyrafinowanie narzedzi analizy ryzyka i wysoko rozwiniety charakter global-
nych ram regulacji finansowych.

Jednak mimo ogromnych réznic w dzisiejszym sposobie funkcjonowa-
nia rynkéw finansowych, krotki przeglad kluczowych wydarzen z przesztosci,
oméwionych w rozdziale 1, ujawnil pewne wspdlne schematy w odniesieniu
do charakteru i przyczyn takich wydarzen. Ich zrozumienie moze pomoc wielu
podmiotom zaangazowanym w badanie ryzyka systemowego (np. menedzerom
ryzyka, naukowcom, decydentom lub organom regulacyjnym) w uzyskaniu szer-
szej perspektywy na pewne zagrozenia, ktore pojawiaty si¢ wielokrotnie w histo-
rii 1 potencjalnie identyfikowaly ich narastanie, zanim stang si¢ petnoprawnym
kryzysem.

Ponadto we wszystkich przypadkach wystgpienie tylko jednego z podsta-
wowych zdarzen prawdopodobnie nie doprowadzitoby do petnego kryzysu. To
czgsto rownoczesne wystepowanie wielu zdarzen bazowych lub skutki uboczne
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1 powigzania migdzy wieloma krajami lub rynkami ostatecznie powodowaty, ze
te zdarzenia systemowe miaty miejsce. Biorgc pod uwage mnogos$¢ przyczyn
lezacych u podstaw i1 nieodtaczng ztozonos¢ kazdego kryzysu, Autor postara si¢
je pogrupowac¢ w celu stworzenia punktu wyjscia do proby zrozumienia, prze-
analizowania i zidentyfikowania narzedzi, ktore moga pomoc uniknaé podobnych
wydarzen w przysztosci.

W rozdziale pierwszym omdwiono przyktad banki aktywow w Stanach Zjed-
noczonych. Jedng z definicji banki aktywow jest ruch cen aktywéw w gore
w okresie 15—40 miesigcy, ktory nastepnie imploduje. Ekonomisci uzywaja tego
terminu na oznaczenie wszelkich odchylen w cenie aktywéw, papieréw war-
tosciowych lub towaréw, ktorych nie mozna wyjasni¢ wylgcznie podstawami.
Banki cenowe aktywow sa najczesciej napedzane potaczeniem szybkiego wzro-
stu dostepnosci kredytu oraz irracjonalnego zachowania inwestorow i rynkow.

Chociaz teoretycznie banki mogg wystapi¢ w odniesieniu do dowolnego
aktywa, ktore ma obserwowang wartos¢, wigkszos¢ z nich ma miejsce w ramach
klasy aktywow papierow wartosciowych, indywidualnych spotek lub nierucho-
mosci. Tylko w ciggu ostatnich trzydziestu lat gtowne banki na rynku nierucho-
mosci wybuchty w Japonii i w Stanach Zjednoczonych.

Na rysunku 3.3 zaprezentowano sekwencj¢ wydarzen, ktora jest reprezenta-
tywna dla typowego modelu kryzysu finansowego napgdzanego bankg aktywow.

Rysunek 3.3. Model kryzysu finansowego napedzanego banka aktywow

rozwoj
gospodarczy
(boom)

panika, euforia i szybki
gwattowny spadek wzrost cen

cen aktywoéw aktywow

wstrzymanie
wzrostu cen
aktywow

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Reinhart i Rogoff (2009).
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Banki cenowe aktywow, przynajmniej te duze, prawie zawsze kojarza si¢
z euforig gospodarcza. Z kolei pekanie baniek prowadzi do spowolnienia dzia-
talnosci gospodarczej i czgsto wigze si¢ z upadkiem instytucji finansowych, czg-
sto na duzg skalg. Niepowodzenie tych instytucji zaburza kanaty kredytowe, co
z kolei moze prowadzi¢ do spowolnienia aktywnosci gospodarczej. Jak wspo-
mniano wczesniej, banki na gietdach i rynkach nieruchomosci (por. rysunek 3.4)
sg czesto SciSle powigzane z trzema istotnymi przyktadami powigzan migdzy
tymi dwoma rynkami aktywow (Reinhart i Rogoff, 2009).

Rysunek 3.4. Przyklady powiazan pomiedzy gielda i nieruchomos$ciami
w kontekscie banki cenowej

W wielu krajach, zwfaszcza mniejszych i tych we wczesnych fazach uprzemystowienia,
znaczna czes$¢ wyceny gietdowej obejmuje spétki z branzy nieruchomosci i budowlanej
oraz spdftki z innych branz, ktore sg $cisle zwigzane z nieruchomosciami, w tym bankdéw.

Banki na gietdach
irynkach
nieruchomosci

Osoby, ktérych majatek gwattownie wzrést
z powodu wzrostu wartosci nieruchomosci,
chcg zachowac dywersyfikacje
swojego majatku, wiec kupuja akcje.

Inwestorzy indywidualni,
ktérzy osiagneli znaczne zyski,
kupuja wieksze i drozsze domy.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Reinhart i Rogoff (2009).

Zdarzenia systemowe czesto wystepuja nie z powodu pojedynczego, specy-
ficznego zdarzenia, ale raczej z powodu powigzan lub efektow zewnetrznych,
ktore wystepuja migdzy kilkoma réznymi segmentami systemu finansowego lub
gospodarki §wiatowej. Dobrym przyktadem takiego powszechnego powigzania
sa wczesniejsze dyskusje na temat gwaltownych wzrostow wartosci aktywow na
rynku nieruchomosci, czesto napedzanych przez zachowania spekulacyjne inwe-
storow, finansowanych przez sektor bankowy.

Kryzysy bankowe mozna zdefiniowa¢ jako upadek, przejecie lub wymuszone
polaczenie jednego z najwigkszych bankéw w danym kraju lub, w przypadku
braku takich wydarzen korporacyjnych, pomoc rzadowa na duzg skale dla grupy
duzych bankéw w tym kraju. Przyjmujac t¢ definicj¢, mozna uznaé, ze w calej
historii doszto do ogromne;j liczby kryzysow bankowych, ktore mialy miejsce na
catym $wiecie (Reinhart i Rogoff, 2009).
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Wiele wezesniejszych kryzyséw spowodowanych byto réwniez niewywigza-
niem si¢ przez rzady zardwno z zadluzenia zewngtrznego (np. niesptacenia wie-
rzycieli podlegajacych jurysdykcji innego kraju), jak i dlugu krajowego. Z tego
powodu dla krajow, ktore nie splacajg swojego zadhuzenia, dostep do globalnych
rynkow kapitatowych moze zosta¢ znacznie ograniczony na dtugi okres czasu.

Wraz z przyspieszajacym procesem globalizacji gospodarczej i integracji
finansowej zacie$niajg si¢ powigzania gospodarcze migdzy krajami, co stwarza
warunki do transnarodowej transmisji ryzyk finansowych. Dlatego badania nad
powigzaniami ryzyk mig¢dzy rynkami finansowymi staly si¢ przedmiotem zain-
teresowania srodowisk akademickich. Na poczatku 2020 r. pandemia COVID-19
wzbudzita powszechne zaniepokojenie i zwrocita uwage Srodowiska akade-
mickiego i praktykéw. Miedzyrynkowy i migdzybranzowy efekt zarazania si¢
ryzykiem pod wptywem pandemii COVID-19 stat si¢ nowym, gorgcym tema-
tem badawczym. Badania zostaty skoncentrowane w szczego6lno$ci na zarazaniu
ryzykiem migdzy rynkami towarowymi a rynkami akcji (Abuzayed i Al-Fayoumi,
2021; Asadi i in., 2022; Zhang i in., 2021), zarazaniu ryzykiem pomig¢dzy rynkami
towarowymi (Farid i in., 2022; Polat, 2020) oraz rozprzestrzenianiu si¢ ryzyka
finansowego miedzy rynkami walutowymi a rynkami towarowymi (Mensi 1 in.,
2021; Nekhili i in., 2021). Ponadto zarazanie si¢ ryzykiem finansowym pomig-
dzy krajami wywolane wybuchem pandemii COVID-19 jest rdwniez waznym
obszarem do prowadzenia badan przez wielu naukowcow. Do gléownych metod
badawczych, ktore sa najczesciej uzywane do uchwycenia efektu rozlewania sie
ryzyka miedzy rynkami i opisujg nieliniowa korelacj¢ migdzy rynkami finanso-
wymi, nalezg modele Copula. Li (2021) wykorzystal metode Diebolda-Yilmaza
do badania zmiennosci na rynkach akcji w Stanach Zjednoczonych, Japonii,
Niemczech, Wielkiej Brytanii, Francji, Wtoszech, Kanadzie, Chinach, Indiach
i Brazylii. Choi (2022) przeanalizowat dynamiczng korelacj¢ zmiennosci rynkow
akcji w Azji Pélnocno-Wschodniej, stosujgc metode Diebolda-Yilmaza (2012).
Ponadto Akhtaruzzaman i in. (2021) réwniez wykorzystali podejscie Diebolda-
-Yilmaza (2012) do zbadania, w jaki sposob ryzyka finansowe w Chinach i kra-
jach grupy G7 byly przenoszone przez przedsiebiorstwa finansowe i niefinan-
sowe podczas pandemii COVID-19.
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3.4. Problem dywersyfikacji w warunkach rosngcej
wspotzaleznosci rynkéw finansowych

W ciggu ostatniej dekady, w wyniku proceséw globalizacyjnych, istotnie
wzrosto znaczenie wspotzaleznosci rynkow akcji. Proba zrozumienia powigzan
gield papieréw wartosciowych na §wiecie jest wazna, poniewaz moze pomoc
W opracowaniu procesu zarzadzania ryzykiem portfela inwestycyjnego, ktory
z kolei wptynie na poprawno$¢ dywersyfikacji. Z drugiej strony organy nadzoru
finansowego, bankierzy, ekonomisci, politycy oraz naukowcy sa zainteresowani
pomiarem sity powigzan na rynkach finansowych, w celu zrozumienia mecha-
nizméw na nich dziatajacych, w szczegolnosci wspotzaleznosci i przenoszenia
szokéw. Wiedza na temat migdzynarodowych mechanizmoéw transmisji infor-
macji moze zapewni¢ mozliwo$¢ przewidywania zachowania rynku krajowego
za pomocg informacji zagranicznych.

W tym kontek$cie zrozumienie relacji na rynku finansowym jest wazne pod
wieloma wzglgedami. Rzady poszczegdlnych krajéw chca poznaé powody wspdt-
zaleznos$ci rynkéw w celu zrozumienia przeptywow kapitatu miedzy panstwami,
w szczegolnosci odptywow kapitatu (Pretorius, 2002). Zagadnienie to jest rOwnie
wazne dla migdzynarodowych instytucji finansowych, takich jak Migdzynaro-
dowy Fundusz Walutowy, w zarzadzaniu ryzykiem i podejmowaniem interwencji
w celu stabilizacji przeptywow finansowych (Fiszeder i Razik, 2003; Ozer-Imer
i Ozkan, 2014). Podobnie mi¢dzynarodowi inwestorzy chcg poznaé przyczyny
wspotzaleznosci rynkéw, aby zidentyfikowac ryzyko lub korzysci wynikajace
z geograficznej dywersyfikacji portfela. Lepsze zrozumienie ksztaltowania si¢
stop zwrotu na roznych gietdach papieréw warto$ciowych jest istotne przy roz-
wazaniu ryzyka portfela inwestycyjnego. Jedng z wlasnosci ryzyka portfela
inwestycyjnego jest efekt dywersyfikacji, ktorego celem jest redukcja wielkosci
ryzyka. Markowitz (1952) opisuje pojecie ,,dywersyfikacji” jako zwigzek miedzy
korelacja i ryzykiem portfela. W celu uzyskania optymalnej decyzji portfelowe;j
uczestnicy wybieraja bardziej niezalezne aktywa dla zapewnienia ré6znorodnosci
swoich portfeli, poniewaz skuteczno$¢ dywersyfikacji spada w wyniku wysokiej
korelacji miedzy sktadnikami portfela (Padhi i Lagesh, 2012). Stad badanie rela-
cji na rynku finansowym wpisuje si¢ w dotychczasowe prace zwiazane z dywer-
syfikacja, ktore skupiaty sie na réznych sposobach eliminacji ryzyka portfela
inwestycyjnego.

Solnik (1974) wskazuje, ze dywersyfikacja na arenie mi¢dzynarodowej przy-
nosi wigcej korzysci niz na rynku krajowym, ze wzgledu na wigksza redukcje
ryzyka. RoOwnoczes$nie nie mozna powiedzie¢, ze dywersyfikacja krajowa nie
zmniejsza ryzyka. Wraz z jej wzrostem ryzyko portfela rowniez maleje, spadek
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ten bedzie jednak coraz mniejszy wraz ze wzrostem dywersyfikacji. Ryzyko nie
moze spas¢ ponizej pewnego poziomu, nawet przy duzej liczbie papierdw warto-
sciowych ze wzgledu na to, Zze ceny akcji sg podatne na wspolzaleznose.

W ostatnich dziesi¢cioleciach korzy$ci wynikajace z miedzynarodowe]
dywersyfikacji zmniejszyty si¢. Na przyktad wprowadzenie waluty euro, jed-
nego z kamieni milowych $§wiatowych finanséw, wyeliminowalo ryzyko kur-
sowe na europejskich gieldach. Zmniejszylo rowniez réznice w mozliwosciach
inwestycyjnych miedzy krajami cztonkowskimi ze wzgledu na harmonizacje
przepisow i systemow opieki spotecznej. Stosowanie wspolnej waluty wplyneto
na wzajemng zalezno$¢ rynkéw gietdowych w strefie euro. Wptywa zatem na
decyzje inwestoréw dotyczace dywersyfikacji portfela, a tym samym na zarza-
dzanie aktywami i zarzadzanie ryzykiem oraz mi¢dzynarodowa wyceng aktywow
(Bartram 1 in., 2007). W wyniku wykorzystywania wspolnej waluty w strefie
euro wspodlzaleznos¢ wielu rynkéw finansowych rosnie. Oznacza to, ze chociaz
dywersyfikacja jest korzystna, to w przypadku krajow strefy euro ma niewielkie
znaczenie dla inwestorow (Bartram i Karolyi, 2006; Kearney i Poti, 2006; Bar-
tram 1 in., 2007;).

Wspolczesne trendy pokazuja, ze silne stosunki gospodarcze nawiazujg si¢
mi¢dzy regionami lub blokami handlowymi, a nie pojedynczymi rynkami (Lee
1 Jeong, 2014). Zwlaszcza w ostatnich dziesiecioleciach obserwuje si¢, ze kry-
zysy w jednym obszarze rozlewajg si¢ na inne kraje, ktore nie znajdujg si¢ w tym
samym regionie. Ponadto kraje te nie majg tej samej struktury i powigzan gospo-
darczych, wigc ten sam szok moze wptywac na nie w r6zny sposob (Hwang i in.,
2013; Pericoli i Sbracia, 2003). Niestabilnos¢ pojedynczej gospodarki lub catego
systemu finansowego moze prowadzi¢ do upadlosci wielu instytucji finansowych,
a w konsekwencji do zalamania systemu finansowego na caltym $wiecie, czyli
kryzysu systemowego (Karkowska, 2012a). Z tego powodu proba zrozumienia
mechanizmoéw rynkowych, ktore sa przyczyng ryzyka systemowego, jest wazna
w kontekscie oczekiwan regulatoréow rynku dbajacych o ograniczanie niedosko-
natosci i niesprawnosci rynkow finansowych.

W innych badaniach wykazano, ze zalezno$¢ wzrosta zwlaszcza na stosun-
kowo duzych rynkach akcji, ktore charakteryzuja si¢ wysoka plynnoscia i mniej-
szymi kosztami transakcyjnymi. Wyzsze koszty transakcyjne lub informacji oraz
mniejsza ptynno$¢ rynku sg waznymi czynnikami wplywajacymi na atrakcyjnoscé
rynku dla inwestorow. Stanowig one bariery dla inwestycji 1 silniejszej wspotza-
leznosci (Bartram i in., 2007).

Badania dotyczace wspotzaleznosci rynkow sa oparte na teorii powstawania
kryzysow finansowych. Powszechny poglad na temat integracji rynkéw finanso-
wych jest taki, ze korelacja migdzy stopami zwrotu z rynkow akcji ro$nie w okre-
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sach kryzysu. Podczas kryzysow gospodarczych obserwuje si¢, ze zmiennos$¢ cen
aktywow jest wyzsza w poréwnaniu do spokojniejszych okreséw (Corsetti i in.,
2005). W zwigzku z tym w czasie kryzysu finansowego ros$nie poziom integracji
indeksow gietdowych (Gjika i Horvath, 2013).

Solnik i in. (1996) wskazuja w swoich badaniach, ze silne globalne szoki
finansowe wptywaja jednoczes$nie na wszystkie rynki akcji poprzez przenoszenie
si¢ z jednego rynku na inne rynki lub regiony. Takie rozprzestrzenienie kryzysu
nastepujace poprzez utrzymywanie relacji rynku kryzysowego z innymi ryn-
kami czesto jest nazywane efektem zarazenia. Efekt ten jest rowniez powigzany
z poglebiajaca si¢ integracja rynkow finansowych, czyli swobodnym przeplywem
ustug i kapitatu w gospodarce §wiatowej (Karkowska, 2012b; 2013; Karkowska
i Sopocko, 2018).

Pandemia COVID-19 spowodowata, ze inwestorzy, zarzadzajacy portfelami
i decydenci staneli w obliczu kryzysu finansowego i gospodarczego, ktory wpty-
nat negatywnie na wszystkie sektory gospodarki i stworzyl bezprecedensowe
wyzwania, dotyczace przenoszenia szokéw miedzy aktywami, a tym samym
alokacji aktywow i szacowania ryzyka. Pandemia COVID-19 wywotata recesje¢
gospodarczg potaczong ze zwickszong niepewnoscia co do jej dotkliwosci i czasu
trwania. Wptynelo to niekorzystnie na swiatowy system finansowy, zagrazajac
stabilnos$ci finansowej wielu instytucji. W zwiagzku z tym czynniki ryzyka zwia-
zane z pandemig COVID-19 spowodowaty ponowne zainteresowanie ryzykiem
systemowym. Badanie tych kwestii ma implikacje dla szerokiego zestawu zagad-
nien zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem, alokacjg aktywow i tworzeniem regu-
lacji ostroznos$ciowych. W okresach kryzysu gospodarczego i finansowego inwe-
storzy rownowaza swoje portfele, dokonujac alokacji z aktywow ryzykownych
na aktywa bezpieczne w celu zmniejszenia ryzyka portfela, co skutkuje ,,ucieczka
do jakos$ci” lub zjawiskiem ,,ucieczki do bezpieczenstwa”, ktére ma tendencj¢ do
obnizania (wzrostu) ceny ryzykownych (bezpiecznych) aktywow (Choudhry i in.,
2015; Troster i in., 2019).

Wiele badan skoncentrowato si¢ na roli odgrywanej przez pandemi¢ COVID-
19 w zakresie zmiennych ekonomicznych i finansowych (Ji i in., 2020; Sha-
rif 1 in., 2020; Zhang i in., 2020; Baker i in., 2020; Baig i in., 2021; Haddad
i1in., 2021), wskazujac, ze sie¢ globalnego systemu finansowego jest niestabilna
i doswiadczyta gwaltownego wzrostu ryzyka z powodu pandemii COVID-19.
Jest to odmienna sytuacja w porownaniu do §wiatowego kryzysu finansowego
z lat 2007-2009, kiedy doswiadczono dtugotrwatego wzrostu globalnego ryzyka
systematycznego (Barrell i Davis, 2008).

Kolejne kryzysy finansowe i gospodarcze w ciagu ostatnich trzech dekad
zapewnity odpowiednie dane pozwalajace na podjecie proby uchwycenia i zro-
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zumienia zmian wspoizaleznosci rynkowych akcji (Mensi 1 in., 2016). Duza
czeg$¢ literatury naukowej analizuje wpltyw $wiatowego kryzysu finansowego
z lat 2007-2009 na relacje migdzy réznymi klasami aktywow (Choudhry 1 in.,
2015; Mensi i in., 2016; Kang i Yoon, Lien i in., 2018; 2019; Zhang i Bro-
adstock, 2020), pokazujac, w jaki sposob kryzys finansowy z lat 2007-2009
zintensyfikowat powigzania rynkowe i wptynat na alokacje aktywdéw i strategie
hedgingowe. W rzeczywisto$ci zmiany wspotzalezno$ci mi¢gdzy rynkami finanso-
wymi sg gtéwnym zmartwieniem inwestoréw poszukujacych korzysci ptynacych
z dywersyfikacji (Briere i in., 2012).

Kryzysy finansowe w historii czegsto nie byly wyizolowanym geograficznie
wydarzeniem. Dzieje si¢ tak, poniewaz kraje na catym §wiecie sa powigzane ze
soba na wiele sposobow. Ponadto bardzo czesto kryzysy sa napgdzane przez wie-
cej czynnikow, ktore ostatecznie prowadza do zdarzen systemowych. Niektore
potencjalne wyjasnienia tego powigzania wedtug Reinharta i Rogoffa (2009)
zaprezentowano na rysunku 3.5.

Rysunek 3.5. Powigzania pomiedzy krajami wedlug Reinharta i Rogoffa (2009)

s 7 s 7
kryzys bankowy kryzys bankowy
w krajach rozwinietych w krajach rozwinigtych
. J . J
s 7 s 7
negatywny wptyw

na wzrost gospodarczy ograniczenie akcji kredytowej

N
pogorszenie warunkdw eksportowych
mniejszych krajow
zrynkéw wschodzacych

ograniczenie przeptywow kapitatu
do krajéw stabiej rozwinietych

utrudnienie w obstudze nadwyrgzgme Zd,OIn,OSCI
obstugi zadtuzenia

zadtuzenia zewnetrznego . - .
L ) L przez kraje stabiej rozwiniete )

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Reinhart i Rogoff (2009).

Arbitraz taczy rynki krajowe. Z prawa jednej ceny wynika, ze roznica
w cenach identycznych lub podobnych towaréw w réznych krajach nie moze
przekracza¢ kosztow transportu i barier handlowych. Podobnie rynki papierow
wartosciowych w réznych krajach sa ze sobg powiagzane, poniewaz ceny papie-
row wartosciowych bedacych w obrocie migdzynarodowym na réznych rynkach
krajowych musza by¢ praktycznie identyczne po przeliczeniu cen w jednej walu-
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cie na rownowartos¢ w innych walutach po obowigzujacych kursach wymiany.

Niektore przyktady migdzynarodowych mechanizmoéw transmisji obejmuja (Got-

tesman i Leibrock, 2017):

— inflacje 1 przeptywy kapitatu: rynki papierow wartosciowych i aktywow
w roznych krajach sa powiazane przeptywami pienigdzy. Ozywienie gospo-
darcze w jednym kraju prawie zawsze przyciaga pieniadze z zagranicy. Do
pewnego stopnia takie przeptywy kapitalowe zaleza od zakresu globalizacji.
Na przyktad wysokie stopy inflacji w Stanach Zjednoczonych w latach 60.
1 70. XX wieku spowodowaty znaczny odptyw kapitatu do krajow takich jak
Niemcy 1 Japonia, ktore ostatecznie ucierpiaty z powodu inflacji w miare
wzrostu podazy pienigdza;

— kurs wymiany: aprecjacja waluty i deflacja na rynku towaréw danego kraju
lub wzrost wartosci wymiany waluty krajowej prowadza do spadkow cen
dobr podlegajacych wymianie migdzynarodowej oraz do bankructw i dekapi-
talizacji instytucji finansowych. Na przyktad od kryzysu w Azji Potudniowo-
-Wschodniej w 1997 r. mozna wskaza¢ nastepujace powigzania: Tajlandia,
Malezja, Indonezja, Filipiny, Korea Potudniowa, Rosja, Brazylia i Argentyna;

— ceny papierow wartosciowych: wspolnym mechanizmem mig¢dzynarodowego
efektu domina jest stopien, w jakim spadek na gietdzie jednego kraju pro-
wadzi do podobnego spadku lub zalamania na gietdach jednego lub kilku
innych krajow. Na przyktad podczas krachéw na gietdzie w USA w 2008 r.
lub w 2020 r., jednocze$nie zatamaly si¢ globalne gieldy. Inwestorzy, kto-
rzy prawdopodobnie dazyli do dywersyfikacji portfela poprzez posiadanie
akcji na roznych rynkach papierow warto$ciowych na calym swiecie, stracili
znaczne sumy pieni¢dzy podczas tych dwoch wydarzen, poniewaz korelacje
na $wiatowych rynkach akcji znacznie wzrosty.

Wschodzace rynki akceji zyskaly ogromne zainteresowanie badaczy, decyden-
tow 1 globalnych inwestorow ze wzgledu na ich przydatno$¢ do dywersyfikacji
portfela (Swamy i Narayanamurthy, 2018; Sharma i in., 2019; Shahzad i in.,
2021). Z tego powodu rynki wschodzace sa wskazywane jako jeden z motoréw
globalnego wzrostu (Sachs, 2003; Mensi i in., 2014; Grima i Caruana, 2017; Kalu
i in., 2020; Shahzad i in., 2021). W $wietle rosnacych inwestycji zagranicznych,
a takze swobodnego przeptywu kapitatu gospodarki wschodzace maja najwigksze
szanse na maksymalizacj¢ swojego potencjatu rozwojowego. Rynki wschodzace
zwickszyly swoja ptynnosé i gigbokosé, wzmocnity ochrong inwestoréw i popra-
wity swoje standardy regulacyjne w wyniku liberalizacji finansowej i integracji
gospodarczej (Mensi i in., 2017; Sharma i in., 2019).
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Teoria integracji rynkoéw finansowych umozliwila blizsze powigzanie rynkow
finansowych w danej gospodarce z rynkami w innych gospodarkach na catym
$wiecie (Asafo-Adjei i in., 2021). Przede wszystkim integracja finansowa jest
konsekwencjg reform instytucjonalnych, gospodarczych i politycznych. Zdolno$¢
inwestorow globalnych do nabywania aktywow krajowych, jak rowniez zdolnos¢
inwestoréw lokalnych do uzyskiwania dostepu do miedzynarodowych mozliwo-
$ci inwestycyjnych ma kluczowe znaczenie dla integracji (Shadlen, 2005; Arouri
i1 Foulquier, 2012). Preferencje inwestorow w zakresie akceptowanego ryzyka,
wzgledny optymizm i postrzeganie informacji to cechy behawioralne, ktore moga
wplywaé na che¢ inwestowania za granicg (Arouri i Foulquier, 2012). Postepo-
wanie to nie jest to dalekie od zachowania gospodarek wschodzacych. Gospo-
darki wschodzace staja si¢ w ostatnich latach coraz wazniejsze dla §wiatowej
spotecznos$ci inwestorow. Dzieje si¢ tak z wielu powodow, w tym oczekiwan co
do rosnacej dominacji na arenie migdzynarodowej, a takze znaczacych przepty-
woOw kapitalu na ich rynki (Sensoy i in., 2014; Swamy i Narayanamurthy, 2018).
Rynki wschodzace zyskaty duze zainteresowanie krajowych i globalnych inwe-
storow, zarzadzajacych portfelami i decydentow ze wzgledu na wzrost ptynnosci.

Rynki wschodzace sg wrazliwe na czynniki makroekonomiczne i warunki ryn-
kowe w skali globalnej (Chittedi, 2010; Grima i Caruana, 2017; Bouri i in., 2018a;
Bouri i in., 2018b). Kraje wschodzace zostaty dotknigte globalnym kryzysem
finansowym w latach 2007-2009, w wyniku czego miaty niestabilne i gwattowne
przeptywy kapitatu i istotne wahania notowan gietdowych. Liczne badania poka-
zuja, ze gospodarki wschodzace stajg si¢ coraz bardziej zintegrowane z gospodar-
kami rozwinigtymi, co wskazuje na duze przeptywy finansowe z tych drugich do
tych pierwszych (Bouri i in., 2018b; Lekhal i El Oubani, 2020). Wptyw warun-
kéw makroekonomicznych w Stanach Zjednoczonych, w szczegolnosci zmian
indeksow gietdowych, na rynki akcji krajow wschodzacych, zostal szczegétowo
zweryfikowany zardwno w spokojnych, jak i kryzysowych okresach (Karanasos
i1in., 2021; Singh i Singh, 2018). Pogarszajace si¢ warunki makroekonomiczne
negatywnie wptywaja na wyniki rynkow akcji w krajach wschodzacych, zmniej-
szajac eksport i naptyw kapitatu inwestycyjnego (Bouri i in., 2018a). W rezulta-
cie wstrzasy o zasiegu globalnym, zwlaszcza zapoczatkowane na gietdach w Sta-
nach Zjednoczonych, moga przenies¢ sie na gietdy gospodarek wschodzacych.

Z teoretycznego punktu widzenia (Minsky, 1975; 1986; 1992) zapropono-
wat teori¢ niestabilno$ci finansowej, ktora laczyta niestabilno$¢ rynkow finan-
sowych z spekulacyjnymi bankami inwestycyjnymi. Zaproponowana hipoteza
glosi, ze spokdj i stabilnos¢ gospodarcza nie sa samowystarczalne. W zwigzku
z tym stabilno$¢ moze prowadzi¢ do wigkszego optymizmu, ktory ostatecznie
prowadzi do wigkszego zaangazowania inwestorow na rynkach akcji. Z biegiem
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czasu nastgpuje transformacja ze stabilnego systemu finansowego w system
kruchy. W konsekwencji stabilne i dynamicznie rozwijajace si¢ rynki prowadza
do wzrostu ryzyka (Thielen, 2016). Dodatkowo, wahania zmiennosci rynkowej
wplywaja na decyzje inwestoréw dotyczace portfela poprzez zmiang relacji mig-
dzy ryzykiem a stopg zwrotu lub ich przewidywaniami dotyczacymi przysztych
wynikéw finansowych. Wedtug Chen (2018) inwestorzy chca zabezpieczy¢ sig¢
przed zmiennos$cia cen, poniewaz rosngca zmienno$¢ nie zachgca do inwestowa-
nia. Do$¢ powiedzie¢, ze fazy wysokiej zmienno$ci zazwyczaj wspotwystepuja
ze spadkami cen na rynkach akcji, co moze zmniejsza¢ zaufanie inwestorow
(Campbell i Hentschel, 1992).

Rapach i in. (2013) wskazali, ze stopy zwrotu z akcji w USA sg istotnym pre-
dyktorem stop zwrotu z akcji zard6wno w krajach rozwinigetych, jak 1 rozwijajacych
si¢. Wedtug Sarwara (2012) istnieje odwrotna zalezno$¢ migdzy stopami zwrotu
z gield w duzych krajach wschodzacych a niepewnoscig na rynku w USA, mie-
rzong wskaznikiem zmiennosci (VIX). Ponadto Sarwar i Khan (2017) wykazali,
Ze rosnaca niepewnos¢ na rynku amerykanskim zmniejsza stopy zwrotu z rynkoéw
wschodzacych, jednoczesnie zwigkszajac wariancje stop zwrotu. Z wyjatkiem Rosji
Kishor i Singh (2017) zweryfikowali, Ze informacje o spadkach na gieldzie w USA
mialy znaczacy wplyw na rynki wschodzace. Pokazuje to, Zze niepewno$¢
w USA moze mie¢ wpltyw na rynki akcji krajow wschodzacych. Wigkszos¢ weze-
$niejszych badan koncentrowala si¢ na wzajemnych powigzaniach miedzy rynkami
akcji z rynkow wschodzacych (Chittedi, 2010; Dasgupta, 2014; Heliodoro 1 in.,
2020), podczas gdy inne koncentrowaly si¢ na stopach zwrotu i zmiennosci rynkow
amerykanskich i rynkéw wschodzacych (Rapach i in., 2013; Bhuyan i in., 2016;
Sarwar 1 Khan, 2017). Pandemia COVID-19 zaklocita wiele dziatan finansowych
1 gospodarczych, dlatego badania zmienno$ci umozliwiajg inwestorom dostosowa-
nie ich preferencji w zakresie ryzyka (Kamaludin i in., 2021; Prasad i in., 2020;
Sharma i in., 2021). Mozna przypuszczac, ze analiza regionalna pomoze inwesto-
rom lepiej zrozumie¢ regionalny element zmienno$ci w ich portfelach.

3.5. Definicja i charakterystyka zmiennosci

W literaturze ekonomicznej zmienno$¢ ma waskie i szerokie definicje, poczaw-
szy od (1) wahan cen produktow finansowych, takich jak akcje lub (2) wahan
zagregowanych danych ekonomicznych, takich jak PKB, (3) zmienno$¢ parame-
trow mniej mierzalnych, np. pomocy humanitarnej (Hudson, 2015). Zmienno$¢
definiuje si¢ jako zmiane cen aktywow. Silne wahania cen mozna rozumie¢ jako
rodzaj ryzyka, a takze jako typowag wariancj¢ w ramach btadzenia losowego. Te
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dwie interpretacje — ryzyko, ktorego nalezy unika¢ w poréwnaniu z normalng,
losowa zmienno$cig, ktorg nalezy zignorowa¢ — dominujg w podejéciu do zmien-
nosci. Interpretacja ,,ryzyka” byta dominujagcym punktem widzenia w odniesieniu
do inwestycji w produkty finansowe od czasu publikacji teorii portfelowej Mar-
kowitza (1952; 1959). Interpretacja btadzenia losowego jest widoczna w wielu
ekonomicznych modelach rynku, w ktérych zmienno$¢ jest charakteryzowana

jako wariancja (Taleb i Goldstein, 2012).

Zmiennos¢ jest nieobserwowalng cechg kazdego rynku finansowego. Mimo ze
mozemy bezposrednio obserwowac ceny instrumentow i ich ruchy, nie jesteSmy
w stanie obserwowac ich zmiennosci. Zmienno$¢ jest miarg zwigzana z ryzykiem
1 niepewnos$cia dotyczaca nieoczekiwanych zmian cen instrumentéw. To spra-
wia, ze finansowe szeregi czasowe sg nieprzewidywalne. Jako ze nie mozemy
obserwowac zmiennosci, przyblizamy ja jedynie za pomocg modeli statystycz-
nych. Analize r6znych miar zmienno$ci przeprowadzili Bollerslev i in. (2018).
Najprostszg miarg zmienno$ci danego instrumentu jest odchylenie standardowe
(lub wariancja) jego ceny. Miara ta jest jednak statyczna, podczas gdy zmien-
no$¢ instrumentu zmienia si¢ z dnia na dzien. Z tego powodu dynamiczne miary
zmiennosci cieszg si¢ coraz wigksza popularnoscia.

Dynamiczne modelowanie zmiennos$ci mozna podzieli¢ na trzy grupy:

— modele zmiennosci, takie jak uogdlniony model autoregresji z heteroskeda-
stycznoscig warunkowa (GARCH) oraz modele zmienno$ci stochastycznej
(SV),

— modele zmiennos$ci implikowanej, wyprowadzajace zmienno$¢ z cen rynko-
wych opcji,

— zmienno$¢ zrealizowana (RV), oparta na danych o wysokiej czgstotliwosci.

W matematyce finansowej zmienno$¢ jest odchyleniem standardowym loga-
rytmicznych stop zwrotu dla serii cen (Hull, 2018). Stopy zwrotu z papieréw
warto$ciowych nie wykazujg rozkladu normalnego. Ich rozktad czesto jest,
po pierwsze, leptokurtyczny, a po drugie, ma grube ogony. Po trzecie rozktad
zmiennos$ci charakteryzuje si¢ heteroskedastycznoscia, co oznacza, ze wariancje
w obrebie subpopulacji (np. straty versus zyski) mogg si¢ rozni¢. W zwigzku
z tym zmienno$¢ stanowi wyzwanie dla analizy statystyczne;j.

Rozrézniamy zmiennos$¢ historyczng (tj. zmienno$¢ obserwowanag, ktora jest
obliczona na podstawie historycznych danych rzeczywistych) i zmienno$¢ impli-
kowana, tj. szacowang zmiennos¢ akcji lub innego papieru wartosciowego, impli-
kowang z modelu wyceny opcji. W ostatnich latach w literaturze ekonomiczne;j
zajmowano si¢ rowniez zmienno$cig idiosynkratyczng, czyli zmiennoscig stopy
zwrotu pojedynczej spotki (Ang i in., 2009; Aabo i in., 2017).
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Zmienno$¢ moze przenosi¢ ryzyko systemowe (Mieg, 2020). Wida¢ to na
przyktadzie czterech wlasciwosci ryzyka systemowego, zdefiniowanych przez
Renna i in. (2019). Czwarta wlasciwos$¢ dotyczaca stochastycznego charakteru
ryzyka systemowego moze odnosi¢ si¢ rowniez do zmiennos$ci: obecnie uwaza
si¢, ze zmienno$¢ ma charakter stochastyczny i moze by¢ modelowana na przy-
ktad przez klase procesow stochastycznych zwanych autoregresja z heteroske-
dastycznoscia warunkowg — ARCH (Engle, 1982) lub ich uog6lniong wersja —
GARCH (Bollerslev, 1986). Ponadto w badaniu Yalamova i McKelvey (2011)
zmienno$¢ na rynkach finansowych jest opisywana jako dynamika nieliniowa
w zwigzkach przyczynowo-skutkowych, co stanowi rowniez trzecig wtasciwos¢
ryzyka systemowego wedtug Renna i in. (2019). Z kolei pierwsza i druga wiasci-
wos$¢ ryzyka systemowego dotyczy globalnego zasiggu i wzajemnych potaczen.

W ostatnich latach, wraz z dostepnoscia danych z rynkoéw finansowych
o0 wysokiej czestotliwo$ci, opracowano rézne miary zrealizowanej zmienno-
$ci. Wigkszo$¢ badan w tym obszarze mierzy zmiennos$¢ dzienng przy uzyciu
wariancji zrealizowanej (RV, ang. realized variance), ktora jest sumg kwadra-
tow stop zwrotu w nienaktadajacych si¢ przedziatach w okresie probkowania.
Alternatywna miara zrealizowanej zmiennoS$ci to zrealizowana wariancja oparta
na przedziale (RRV, ang. realized range-based variance), ktora jest wyznaczana
z roznicy miedzy cenami maksymalnymi i minimalnymi obserwowanymi w pew-
nym okresie. Christensen i Podolski (2005) pokazuja, ze RRV ma teoretyczne
wlasciwosci podobne do tych opracowanych przez Barndorffa-Nielsena i She-
pharda (2002) dla RV, ale jest bardziej efektywnym estymatorem zmiennoSci.

Wigkszo$¢ badan wykorzystujagcych RV lub RRV do przewidywania zmien-
nosci dotyczyta jednowymiarowych wiasciwosci. Jednak przewidywalno$¢
zmienno$ci zmienia si¢ w zaleznosci od horyzontu, a rézne horyzonty sa istotne
dla r6znych klas uczestnikow rynku (Christoffersen i Diebold, 2000; Galbraith
i Kisinbay, 2005). Z tego powodu opracowano model HAR (ang. heterogene-
ous autoregressive) autorstwa Corsiego (2011) oraz model MIDAS (ang. mixed
data sampling) Ghyselsa, Sinko i Valkanova (2007). Te dwa modele sg w stanie
odtworzy¢ trwatos¢ pamigci obserwowana w danych i zmniejszy¢ liczbe para-
metrow do oszacowania.

Standardowe podejscie do zmiennos$ci wigze si¢ z teorig portfelowa Marko-
witza (1952; 1959) oraz modelem wyceny dobr kapitatowych CAPM (Sharpe,
1964). Podstawowa idea jest rozumienie zmiennosci jako sktadnika ryzyka: im
wigksze ryzyko, tym wicksza oczekiwana stopa zwrotu. Teoria portfelowa i model
CAPM opieraja si¢ na zalozeniach rownowagi sformutowanych w hipotezie rynku
efektywnego przez Fame (1976; 1991). Hipoteza ta mowi, ze rynki papierow
wartosciowych sa ,,racjonalne”, poniewaz ceny odzwierciedlaja dostgpne infor-
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macje o papierach wartosciowych — takich jak akcje 1 obligacje. Hipoteza efek-
tywnego rynku jest waznym zatozeniem roboczym dla wielu specjalistow finan-
sowych, poniewaz uwazaja oni ceny rynkowe za najlepsze oszacowanie wartosci
przedsigbiorstw, w tym przyszlych oczekiwan dotyczacych stop zwrotu. Hipo-
teza ta zostata szczegdtowo omowiona w podrozdziale 3.2.1. Obecnie zmienno$¢
jest kluczowym problemem w zabezpieczaniu pozycji, czyli inwestycji, przed
wahaniami na rynkach. Podstawowymi instrumentami sg instrumenty pochodne
(np. opcje i kontrakty futures) oraz wzor Blacka i Scholesa (1973) na wycene
opcji poprzez szacowanie ryzyka i zmiennos$ci implikowane;.

W okresie poprzedzajacym kryzys finansowy z lat 2007-2009 pojawily si¢
coraz bardziej rozbudowane instrumenty finansowe, ktorych celem byla optymali-
zacja stop zwrotu dla poszczeg6lnych instytucji przy pozornie minimalnym ryzyku.
W zasadzie nie zwrocono uwagi na ich mozliwy wpltyw na stabilno$¢ systemu
jako calosci. Haldane i May (2011) badali dynamike sieci finansowych, w kto-
rych rozprzestrzenia si¢ efekt zarazania. Analizowali takze wzajemne oddziaty-
wanie migdzy zlozonoscig a stabilno$cig w modelach sieci finansowych. Na tej
podstawie zalecaja oni konstruowanie systemu finansowego w formie modutowe;j.
Taka konfiguracja ma zapobiega¢ zarazeniu calej sieci w przypadku awarii wezta.
Ograniczajac potencjat kaskad, modutowos¢ chroni systemowa odpornos¢ sieci.
Rownoczesnie Helbing (2013) wskazuje, ze dzisiejsze silnie potaczone, globalne
sieci finansowe stworzyly wysoce wspotzalezne systemy, ktorych powigzan nie
jestesmy w stanie w pelni zrozumie¢ 1 ktorych nie mozemy dobrze kontrolowac.
Systemy te sa podatne na awarie w kazdej skali, stwarzajac powazne zagrozenie
dla spoteczenstwa, nawet przy braku wstrzasoOw zewngtrznych. Wraz ze wzrostem
ztozonosci 1 liczbg interakcji w sieciowym $wiecie systemy stworzone przez czto-
wieka mogg sta¢ si¢ niestabilne, tworzac nieckontrolowane sytuacje, nawet jesli
decydenci sg dobrze wykwalifikowani, majg do dyspozycji wszystkie dane i tech-
nologi¢. Aby te systemy byly tatwe w zarzadzaniu, potrzebne jest ich gruntowne
przeprojektowanie. Podejscie do modelowania systeméw (Helbing, 2013) jest
zgodne z globalng perspektywa systeméw dynamicznych zaproponowang przez
Renn i in. (2019) do analizy ryzyk systemowych. Z kolei Poledna i in. (2015)
wskazuja, ze ryzyko systemowe w systemie finansowym powstaje w duzej mie-
rze w wyniku wzajemnych powigzan jego instytucji, ktore sa powigzane sieciami
réznych rodzajéw umoéw finansowych, takich jak kredyt, instrumenty pochodne,
kursy walutowe i papiery wartosciowe. Wzajemne oddziatywanie roznych sieci
ekspozycji mozna przedstawi¢ jako warstwy w wielowarstwowej sieci finansowe;.
Wykazuja oni tez, ze skupienie si¢ na pojedynczej warstwie powoduje zanizenie
catkowitego ryzyka systemowego nawet o 90%. Dodatkowo wskazuja, ze rynkowe
wskazniki ryzyka systemowego systematycznie zanizaja oczekiwane straty syste-
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mowe. Znajduja nieliniowy efekt, w ktérym suma ryzyka systemowego wszystkich
warstw nie szacuje catkowitego ryzyka. Rdwnoczesnie nacisk kladziony jest na
modelowanie efektu zarazenia w warunkach zlozonos$ci 1 wzajemnych powigzan
rynkéw finansowych (Battiston i Caldarelli, 2013; Battiston i in., 2016). Istnieje
wyrazne odniesienie do ryzyka systemowego, rozumianego jako ryzyko zatamania
systemu finansowego, oraz jego podstawowe] funkcji — dostarczania ptynnosci.

Wybrane badania analizuja transmisj¢ zmienno$ci przy uzyciu metod, takich
jak korelacja warunkowa (Dua i Tuteja, 2016; Oztek i Ocal, 2017), przyczynowos¢
w sensie Grangera (Billio i in., 2012; Zhang i Broadstock, 2020), funkcja taczaca
— koputy (Philippas i Siriopoulos, 2013; Ji i in., 2018) czy warto$¢ zagrozona
(Ji i in., 2018). Rosngca liczba artykutow dowodzi, ze znaczenie modelowania
sieci transmisji zmiennosci rosnie (Martin i Zhang, 2017; Ji i in., 2018). Opraco-
wano réwniez nowe techniki pomiaru dynamiki powigzan zmiennosci (Diebold
1 Yilmaz, 2009; 2012). Diebold i Yilmaz zaproponowali intuicyjng miar¢ wspol-
zaleznosci stop zwrotu aktywow 1/lub zmiennosci. W szczegolnosci sformutowali
1 badali efekt rozlewania si¢ zmienno$ci pomi¢dzy aktywami. Ich ramy badawcze
ulatwiajg analizowanie zaré6wno epizodow niezwigzanych z kryzysem, jak i epizo-
dow kryzysowych, w tym trendow i gwattownych szokéw. W analizie §wiatowych
rynkow akcji od wezesnych lat 90. XX wieku do 2007 r. znajduja dowody na
rozbiezne zachowanie w dynamice powigzan stop zwrotu w porownaniu z analizg
zmiennosci: stopy zwrotu wykazuja fagodny trend wzrostowy, ale nie wykazuja
gwaltownych skokow, podczas gdy analiza zmienno$ci nie wykazuje trendow,
ale wyrazne szoki. Wiele badan dotyczacych kryzysu 2007-2009 pokazato, ze
zmienno$¢ przenosi si¢ ze Stanow Zjednoczonych do innych centréw finanso-
wych (Zhou i in., 2012) oraz na inne rynki, takie jak rynek towarowy (Diebold
1 Yilmaz, 2012; 2015). W przypadku rynkéw rozwinigtych powigzania zmiennoS$ci
sa wigksze niz w przypadku rynkéw wschodzacych i rosng w trakcie kryzysow
finansowych (Bala i Takimoto, 2017).

3.6. Efekt zarazania jako czynnik przenoszenia sie
zmiennosci pomiedzy rynkami

Zarazanie jest zasadniczo terminem medycznym, ktory oznacza ,,rozprzestrze-
nianie si¢ choroby” (Claessens i Forbes, 2001). W literaturze nie ma konsensusu
w sprawie definicji poje¢ wskazujacych na efekt zarazania, mimo ze wigkszo$¢
publikacji, jaka powstata na ten temat, pochodzi z lat 90. XX wieku 1 wezesniej-
szych. Ekonomi$ci uzywajg stow takich jak ,,rozlewanie”, ,,zaraza”, ,,zachowania
stadne”, analizujgc rynki finansowe w przypadku wystepowania zmian skutkujg-
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cych kryzysem (Fiszeder i Razik, 2004). Alter i Beyer (2014) wskazuja, ze efekt

zarazania 1 transmisji zmiennosci nieprecyzyjnie opisuje zjawisko, w ktorym

szok jest przenoszony z jednego kraju do drugiego. Z drugiej strony terminy takie
jak ,,wspoélzaleznos¢” czy ,,powigzanie” sg na ogél stosowane, gdy dynamika
zaleznosci jest wysoka w okresach nie tylko kryzysu, lecz takze stabilnos$ci.

Pretorius (2002) opisuje efekt zarazania jako przyczyne relacji, ktorej nie
wyjasniajg fundamenty ekonomiczne. Pericoli i Sbracia (2003) stworzyli defini-
cje efektu zarazania, ktore sg najczesciej uzywane w literaturze:

1) Zarazenie to znaczny wzrost prawdopodobienstwa wystapienia kryzysu
w jednym kraju, pod warunkiem wystapienia kryzysu w innym kraju.

2) Zarazenie wystepuje, gdy zmiennos¢ przenosi si¢ z kraju kryzysowego na
rynki finansowe innych krajow.

3) Zarazenie charakteryzuje si¢ znaczacym wzrostem wahan cen w jednym kie-
runku na réznych rynkach, pod warunkiem kryzysu na jednym rynku lub
grupie rynkow.

4) Zarazanie skokowe wystepuje, gdy kanat transmisyjny po szoku jest inny na
jednym rynku.

5) Zarazenie wystepuje, gdy wspodtzaleznosci nie mozna wyjasni¢ zmianami fun-
damentalnymi w gospodarce.

Wszystkie te definicje wskazuja, ze zarazenie wystepuje po kryzysie. Mozna
je zdefiniowa¢ jako przerwy w mig¢dzynarodowym mechanizmie transmisji
w wyniku nieoczekiwanego wydarzenia na rynku finansowym. Jezeli zmiana cen
aktywoOw jest zbyt rdézna od przewidywanego mi¢dzynarodowego mechanizmu
transmisji, moze to wynika¢ z zagrozenia (Corsetti i in., 2005).

Inne kryteria, uzywane w literaturze finansowej do zidentyfikowania efektu
zarazenia, obejmuja nastgpujace cechy (Constancio, 2012):

1) transmisja przekracza to, co mozna wyjasni¢ fundamentami ekonomicznymi;

2) transmisja r6zni si¢ od regularnych korekt obserwowanych w okresach spo-
koju;

3) zdarzenia stanowigce efekt zarazenia sg skrajnie negatywne;

4) transmisja jest sekwencyjna, na przyktad w sensie przyczynowo-skutkowym.

Nie ma jednak zgody co do tego, ktdre z tych czterech kryteriow sa konieczne
lub wystarczajace do scharakteryzowania zdarzenia zarazenia (Constancio, 2012).
Niemniej jednak nalezy rowniez wzia¢ pod uwage, ze ,,normalne” warunki row-
niez podlegaja zmianom (strukturalnym).

Forbes i Rigobon (2002) opisuja wspotzaleznosé jako sytuacje, gdzie staty
wysoki poziom korelacji po szoku na skorelowanych rynkach byt zauwazalny
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juz przed jego wystapieniem. Jesli dwa rynki zachowujg si¢ w zblizony sposob
w stabilnych okresach, to wzrost wartosci ich korelacji po szoku bedzie dotyczyt
zmiany poziomu wspotzaleznosci, a nie efektu zarazenia.

Przede wszystkim nalezy rozrézni¢ pojecia wspotzalezno$ci i zarazenia.
Pierwszy termin jest znacznie szerszy i obejmuje wszystkie rodzaje wzajem-
nych powigzan, zarowno pod wzgledem S$redniej, jak i wariancji, ktére moga
istnie¢ migdzy dwoma aktywami lub rynkami. Istnieje niewielka réznica migdzy
efektem zarazenia, rozprzestrzenianiem si¢, wspolzaleznosciag lub powigzaniami.
Jest tak, poniewaz ,,wszystkie sg mechanizmami transmisji, ktorych rozréznie-
nia zaleza od specyfikacji modelu” (Rigobon, 2016). W niniejszym opracowaniu
zastosowano najbardziej restrykcyjna definicj¢ zarazenia, ktora opisuje je jako
wzrost korelacji krzyzowych po kryzysie lub szoku. Bez watpienia znaczenie
zrozumienia mechanizmow transmisji zmiennosci wynika z ich determinujacych
konsekwencji dla polityki pieni¢znej, optymalnej alokacji zasobdw, pomiaru
ryzyka, wymogow kapitatowych i wyceny aktywow.

Od czasu pionierskich badan nad migdzynarodowg transmisjg wstrzaséw w sto-
pach zwrotu, takich jak Euna i Shima (1989), wigkszo$¢ badan empirycznych sku-
pia si¢ na analizie relacji stop zwrotu miedzy r6znymi rynkami. Miato to miejsce
w latach 90. XX wieku, kiedy naukowcy zaczeli zdawac sobie sprawe ze znacze-
nia modelowania i prognozowania wariancji stop zwrotu. W ten sposob badania
transmisji zmiennosci mi¢dzy rynkami monetarnymi (Engle i in., 1990) zostaty
rozszerzone na mi¢dzynarodowe rynki akcji (Hamao i in., 1990; Koutmos i Booth,
1995; Booth i in., 1997). W rzeczywistosci niektore rynki sa bardziej wspotzalezne
pod wzgledem zmiennos$ci niz stop zwrotu (Diebold i Yilmaz, 2015).

Efekt zarazania jako czynnik przenoszenia si¢ zmiennosci pomiedzy rynkami
stanowi cze$¢ sktadowsg ryzyka systemowego (Martinez-Jaramillo i in., 2010).
Jest prymarnym mechanizmem generujacym niestabilno$¢ finansowa, ktory moze
generowac kryzysy finansowe w wymiarze systemowym. Efekt zarazania jest efek-
tem niedoszacowania przez uczestnikow rynku ryzyka systemowego wynikajacego
z ich wzajemnych powigzan (Smaga, 2014). Jak wskazuje Constancio (2012),
w systemie finansowym moga wystgpowac inne mechanizmy stanowigce zro-
dlo ryzyka systemowego, wynikajace z wystgpowania istotnych szokéw finanso-
wych w skali globalnej. Przyktadem materializacji ryzyka systemowego jest efekt
domina, ktory jest utozsamiany z efektem zarazania. Efekt ten polega na wywota-
niu reakcji tancuchowej niewyptacalno$ci wielu instytucji finansowych z powodu
upadtosci pojedynczej instytucji finansowej w wyniku przenoszenia wstrzasow
réznymi kanatami poprzez wzajemne powigzania migdzy instytucjami. Przyklady
efektu domina obejmuja znaczny spadek zaufania (zwigkszona niepewnos¢) do
systemu finansowego i niezrownowazony wzrost cen aktywow (np. prowadzacy
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do pekniecia banki na rynku nieruchomosci). Moze on zatem dotyczy¢ wszystkich
instytucji, nie tylko tych o stabszych warunkach finansowych, ale takze tych znaj-
dujacych si¢ w dobrej kondycji ex ante, na ktore wptywaja efekty drugiej rundy
efektu domina i zmieniajace si¢ warunki na rynku finansowym.

Ryzyko systemowe mozna zdekomponowa¢ na dwa elementy: szok, ktory
ma wpltyw na jedng lub wigcej instytucji oraz mechanizm transmisji, ktory mul-
tiplikuje szok. Wptyw szoku moze nie by¢ staty w czasie i1 charakteryzuje si¢
nieliniowymi zaleznosciami. W dtugim okresie moze to zaleze¢ od zmian struk-
turalnych zachodzacych w systemie finansowym, a w krotkim i §rednim okresie
od aktualnego stanu rynkéw finansowych (Smaga, 2014).

Z kolei Scott (2016) wskazuje, ze przekrojowy wymiar ryzyka systemo-
wego sklada si¢ z efektu zarazania, powigzan i korelacji, ktore tworzg tzw. 3xC
(contagion, connectedness, correlation). Powiazania migdzy instytucjami finan-
sowymi mogg stanowi¢ kanal zarazania. Moga one przybra¢ forme ekspozycji
bilansowych w aktywach (np. pozyczki — bezposrednia ekspozycja na ryzyko
kredytowe) lub w pasywach (zrodia finansowania — nagta utrata finansowania
prowadzaca do paniki bankowej lub zatamania catego rynku mi¢dzybankowego).
Zrédlem zarazenia moze by¢ nagly spadek ptynnosci rynkowej, eskalacja asyme-
trii informacji, bankructwo i gwattowna wyprzedaz, a przede wszystkim niewy-
ptacalnos$¢ SIFI (ang. systemically important financial institution — standardowo
okreslanych mianem instytucji za duzych, zeby upas¢). Na skutek wspotzalezno-
$ci instytucji finansowych moze doj$¢ do zwielokrotnienia strat spowodowanych
poczatkowym szokiem. Korelacja moze odnosi¢ si¢ do zwielokrotnienia strat
spowodowanych poczatkowymi wstrzgsami. Z tego powodu zaréwno efekt zara-
Zania, powigzania, jak i korelacja moga wplywaé na zwigkszenie skali ryzyka
systemowego (Smaga, 2014).

3.7. Podsumowanie

W ostatnim czasie kwestia zmiennosci 1 ryzyka stawata si¢ coraz wazniejsza
dla praktykow finansowych, organdow regulacyjnych i badaczy. Do gléwnie wyra-
zanych obaw nalezg pytania:

1) czy Swiatowe systemy gospodarcze i finansowe staly si¢ w ostatnich latach
bardziej niestabilne?

2) czy deregulacja finansowa i innowacje doprowadzity do wzrostu zmiennos$ci
finansowej lub czy z powodzeniem umozliwity jej redystrybucj¢ podmiotom
niechetnym do podejmowania ryzyka w stosunku do bardziej neutralnych pod
wzgledem ryzyka uczestnikow rynku?
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3) czy obecna fala innowacji finansowych prowadzi do zwigkszenia dynamiki
powigzan i mechanizmow transmisji zmiennosci gietd papieréw wartoscio-
wych, ktore efektywnie roztoza ryzyko pomigdzy krajami?

4) czy globalna integracja finansowa doprowadzita do szybszego przenoszenia
zmiennos$ci i ryzyka w ramach lokalnych i regionalnych centréw transmisji
zmiennosci?

5) w jaki sposdb menedzerowie finansowi mogg najskuteczniej zarzadzaé ryzy-
kiem w ramach biezacej dziatalno$ci?

Innowacje finansowe, liberalizacja i rozwdj rynkow finansowych wplywaja
na poprawe mozliwosci podziatu ryzyka i stabilno$¢ finansowa. Jednak niektorzy
decydenci wyrazajg obawy, ze zmiany te mogg rowniez generowaé nowe wyzwa-
nia, a nawet nowe zagrozenia. Na przyktad proces konsolidacji gietd papierow
warto$ciowych przynidst wieksze, lepiej zdywersyfikowane instytucje finan-
sowe, ktore dysponujg zasobami i wiedzg pozwalajgca na stosowanie najnow-
szych technik zarzadzania ryzykiem. Konsolidacja spowodowata jednak rowniez
pojawienie si¢ stosunkowo ograniczonej liczby duzych i ztozonych instytucji
finansowych, ktore odgrywaja kluczowa role na wielu rynkach finansowych
1 moga wymagac coraz bardziej wyrafinowanego nadzoru.

Zmienno$¢ mozna uzna¢ za wyzwalacz i przyczyng wielu kryzyséw finan-
sowych. Na przyklad w krajach o niskich i srednich dochodach moze docho-
dzi¢ do przeniesienia szokéw z gospodarek krajow rozwinigtych. Rodzaje ryzyk
przenoszone przez zmiennos¢ moga stac si¢ systemowymi, ktore zgodnie z defi-
nicja Renn i in. (2019) rozprzestrzeniajg si¢ na catym $wiecie i sg ze sobg sil-
nie powigzane. Mozna byto zaobserwowac, ze przy kazdym duzym szoku lub
kryzysie migdzynarodowe i transgraniczne kanaly zmiennosci poglebiaty sie,
przenoszac zmienno$¢ z centrow globalnych finansow na peryferia. Zagrozenie
zmienno$cig ma co najmniej dwojaki charakter. Jednym z aspektow jest sama
amplituda wahan, z ktorymi borykajg si¢ rozne podmioty (kraje, przedsigbior-
stwa, jednostki). Drugim aspektem sg $roddzienne skoki cen papierow warto-
sciowych (Bates, 2019) i efekt zarazenia w stabiej rozwinigtych gospodarkach
(Swoboda 1 Kenen, 2000; Bekaert i in., 2014).

W tym $wietle szczegolnie interesujaca jest analiza sity powiazan polskiego
rynku akcji z rynkami zewnetrznymi, zwtaszcza dla okreséw wzmozonej zmien-
nosci, takich jak kryzys finansowy 2007-2009, a takze pandemia COVID-19.
Rownie zajmujaca jest proba odnalezienia i podkreslenia réznicy w zachowa-
niu si¢ rynkéw wschodzacych w stosunku do krajow rozwinietych. Mozna tego
dokona¢, badajac, czy mechanizm transmisji zmiennosci cen polskiego rynku
akcji z gieldami regionalnymi jest silniejszy niz z rynkami globalnymi. Pozwoli
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to rowniez na wskazanie glownych dawcow i biorcow szokéw zmienno$ci
w rejonie Europy Srodkowo-Wschodniej i na $wiecie.

Podsumowujac, zmienno$¢ jest powigzana z ryzykiem systemowym. W celu
zachowania stabilno$ci powinno si¢ unika¢ nadmiernej zmiennosci (i nadmierne;j
reakcji), poniewaz wielu uczestnikow rynku ma trudnosci z przystosowaniem si¢
do takich warunkéw. W kontekscie ryzyka systemowego zmienno$¢ lub skutki
uboczne zmienno$ci moga stuzy¢ jako rodzaj ostrzezenia o braku odpornosci
systemu, zaréwno dla rynkéw finansowych, jak i przedsigbiorstw.
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Rozdziat IV

Rozwoj metod pomiaru sity powigzan
na rynkach finansowych

W literaturze wykorzystuje si¢ szes¢ gtdéwnych metod do analizy zaleznosci
migdzy rynkami finansowymi: korelacje krzyzowe, modele wektorowej autore-
gresji, modele korekty btedem, modele GARCH, przelacznikowe modele Mar-
kowa i modele zmienno$ci stochastycznej. W niniejszym rozdziale zostang prze-
analizowane trzy ostatnie podejécia, szczego6lnie skoncentrowane na transmisji
zmiennos$ci. W ramach kazdego z tych podejsc¢ istnieje cate spektrum wskaznikow,
ktore pozwalajg na ocene stopnia integracji rynkéw finansowych. W badaniach
wzajemnych powiazan miedzy gietdami papierow warto$ciowych na §wiecie
stosuje si¢ rowniez metode opracowana przez Diebolda i Yilmaza (2009; 2012;
2015) w dziedzinie czasu oraz Barunika i Kiehlika (2018) do analizy powiazan
zmienno$ci w dziedzinie czgstotliwosci (krotko-, $rednio- i dlugoterminowe).
W metodzie Diebolda i Yilmaza (2009, 2012, 2015) pomiar powigzan oparty jest
na dekompozycji wariancji btgdu prognozy z modelu wektorowej autoregresji
(VAR). Jako ze model VAR bedzie jednym z modeli zastosowanych w empirycz-
nej czesci pracy, zostanie on szczegdtowo omowiony w tym rozdziale.

4.1. Model wektorowej autoregresji

Christopher Sims (1980) przedstawil model wektorowej autoregresji (VAR,
ang. vector autoregression) jako alternatywe wobec metodologii zaproponowanej
przez Komisje Cowlesa, ktora skupiala sie na strukturalnych modelach wieloréw-
naniowych, gdzie szacowanie parametréw poprzedza badanie identyfikowalno-
$ci. Roznice pomigdzy klasycznym podejsciem strukturalnym a modelowaniem
wielorownaniowym Simsa sg nastgpujace:

— brak rozroznienia a priori na zmienne egzogenicznie i endogeniczne,
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— brak restrykcji zerowych,
— brak $cistej i pierwotnej dla modelowania teorii ekonomicznej, na ktorej
oparty jest model.

W modelach VAR wszystkie zmienne sg wyjasniane przez swoje wlasne
opoOznienia i opdznienia pozostalych zmiennych. Zwiazki zachodzace pomiedzy
poszczegdlnymi rownaniami wyrazane sg przez relacje pomigdzy sktadnikami
losowymi tych réwnan.

Model VAR(P) przyjmuje postac:

k
¥, = 2 Ay, ,+AD, +e, t=12,..T (1)
p=1

gdzie:

y, — wektor obserwacji biezacych wartosci wszystkich zmiennych modelu,

k — rzad modelu VAR,

A,, — macierz parametrow przy opdznionych zmiennych wektora y,, nie zawiera
zadnych elementoéw zerowych,

Ay — macierz parametrow sktadnikow wektora D,, nie zawiera zadnych elemen-
tow zerowych,

D, = [const], gdzie w sktad wektora D, wchodzi zmienna const — stata przyjmu-
jaca warto$¢ 1 dla kazdego okresu,

g, — wektor proces6w resztowych.

Sktadniki losowe z poszczegolnych réwnan nie powinny charakteryzowac
si¢ autokorelacjg. Natomiast kowariancje jednoczesne moga by¢ rézne od zera:
cov(e;, e;) # 0, gdy powiaze si¢ sktadniki losowe pomigdzy poszczegdlnymi
rownaniami modelu. Do oszacowania modelu postaci (1) mozna wykorzysta¢
klasyczna metod¢ najmniejszych kwadratow (KMNK). Estymatory KMNK sa
asymptotycznie zgodne i efektywne.

Model VAR mozna potraktowaé jako zredukowang posta¢ modelu struktu-
ralnego, poniewaz wystepuja w nim, po prawej stronie rownan, zmienne opoz-
nione i deterministyczne regresory. Istnienie powigzan pomigdzy sktadnikami
losowymi poszczegdlnych rownan modelu pozwala tworzy¢ modele strukturalne.
Strukturalny model VAR zapisano nastepujgco:

By, =I'\D,+1'yy,_+ 1y, _,++Ty_,+&, (2)

gdzie:
y, — wektor obserwacji na biezacych warto$ciach wszystkich zmiennych
w modelu,
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D, = [const], gdzie w sktad wektora D, wchodzi zmienna const — stata przyjmu-
jaca warto$¢ 1 dla kazdego okresu,

Iy — macierz parametrow przy zmiennych wektora D,

B — macierz parametrow przy nieopdznionych zmiennych wektora x;:

1 by, In
=2 LT
by byy 1

I'(p=1,2, ..., k) — macierz parametrOw przy opdznionych zmiennych xz,
& — (n x 1) wektor zaktocen losowych modelu strukturalnego.

Zwigzek modelu (2) z modelem postaci (1) otrzymano poprzez pomnozenie
rébwnania (2) przez macierz B!

y, =B ' y+B 'y, +B ')y, _,+-+B 'y, +B7 . (3)

Oznaczajac:
A,=B7'I",, 4)
A; =BT (i =1,...,k), (5)
e, =B7'¢, (6)

otrzymano:
y[=AOD[+A1yZ_1+A2y[_2+...+Apyt_p+£t. (7)

Do obliczenia i interpretacji dekompozycji wariancji btedow nalezy prze-
ksztatci¢ model VAR do postaci strukturalnej, w ktorej wystepuja ortogonalne
innowacje, tzn. tak, aby sktadniki losowe modelu strukturalnego nie byly sko-
relowane. W tym przypadku wykorzystano zalezno$ci pomiedzy macierzami
wariancji-kowariancji postaci (1) 1 (2):

25 = BZeBT’ (8)

gdzie:
2. — diagonalna macierzy wariancji-kowariancji zaktocen modelu (2),
¥, — macierz wariancji-kowariancji zaktocen modelu (1).
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Modele VAR mozna przedstawi¢ w postaci $redniej ruchomej — VMA
(ang. vector moving average). Posta¢ VMA modelu VAR ma szczegolne zna-
czenie, bowiem pozwala na nakreslenie $ciezki czasowej réznego rodzaju bodz-
cow (impulséw, innowacji) dziatajacych na zmienne wtaczone do modelu VAR.
Reprezentacja $redniej ruchomej dla modelu (1) ma postac:

=2 D, t=12,..T )
p=0

gdzie macierze @,, p = 0,1 sg funkcjami macierzy 7, 4y, ..., 4,. Powiazanie mig-
dzy szokami w strukturalnym modelu VAR (2) oraz szokami w zwyklym modelu
VAR (1) opisane sg rownaniem (6). Wynika to z faktu, ze model (9) mozna alter-
natywnie zapisa¢ nastepujaco:

vi= 20 P, ,= 2 OB =2 VE t=12,...T, (10)
p=0 p=0 p=0

gdzie dla kazdego p:
U =@ B! (11)

p p
Elementy macierzy pr mierzg wplyw ortogonalnych szokéw pojawiajacych
sie w okresie ¢ — p na zmiany warto$ci zmiennych endogenicznych w okresie t:

_ Oy,
V=g (12)

4.2. Modele GARCH

Od czasu wprowadzenia koncepcji warunkowej heteroskedastyczno$ci przez
Engle’a (1982) w wielu badaniach zastosowano i rozbudowano t¢ metodolo-
gi¢. Rozszerzenie na uogdlniony model autoregresji z heteroskedastycznos$cia
warunkowg (GARCH, ang. Generalized Auto-Regressive Conditional Heteroske-
dasticity), zaproponowane przez Bollersleva (1986), zostalo szeroko zastosowane
w badaniach relacji migdzy rynkami finansowymi.

W tym podrozdziale przeanalizowano najcze¢sciej uzywane do badania wspot-
zalezno$ci na rynkach finansowych specyfikacje, zarowno w przypadku jedno-
wymiarowych, jak i wielowymiarowych modeli GARCH.



182 ROZDZIAL IV

4.2.1. Jednowymiarowy model GARCH

Do modelowania zmienno$ci instrumentow finansowych powszechnie wyko-
rzystuje si¢ modele GARCH. Za ich pomocg mozna opisa¢ wigkszo$¢ stop zwrotu
aktywow finansowych. Rownoczes$nie grupa modeli GARCH charakteryzuje si¢
fatwoscig estymacji ich parametrow i mozliwoscia fatwego rozszerzania modeli.

W tabeli 4.1 podano zestawienie wybranych badan z literatury przedmiotu
wykorzystujacej jednowymiarowy model GARCH w zakresie glownych cech
charakterystycznych specyfikacji modeli oraz najwazniejszych wnioskow pty-
nacych z badan. Na przestrzeni ostatnich dekad zaproponowano dziesiatki kon-
figuracji modeli GARCH, co umozliwia zastosowanie modelu, ktory pozwala

uwzgledni¢ empiryczne wlasnosci finansowych szeregdw czasowych.

Tabela 4.1. Przeglad wynikéw wybranych badan empirycznych
wykorzystujacych jednowymiarowy model GARCH

Cechy charakterystyczne

Autorzy specyfikacji modelu Podsumowanie

Scholes Okreslenie rownania dla $redniej jako Podejscie wykorzystywane

i Williams  procesu $redniej ruchomej do modelowania autokorelacji

(1977) (MA, ang. Moving Average). obserwowanej w wigkszosci finansowych
szeregdw czasowych. Brak synchronizacji
poszczegdlnych akcji i réznica pomigdzy
kursem (ceng) sprzedazy a kursem (ceng)
kupna papierow wartosciowych powoduje
autokorelacje.

Hamao i in. Model MA(1)-GARCH(1,1) Badacze analizujg dzienng transmisjg

(1990) zmienno$ci na gieldach w Nowym Jorku,
Londynie i Tokio. Stwierdzaja, ze efekty
rozlewania zmiennos$ci z Nowego Jorku
do Londynu i Tokio oraz z Londynu
do Tokio sa znaczace i dodatnie.

Susmel Zmienne sztuczne, zarGwno Nie znajduja dowodoéw na wystgpowanie

i Engle w réwnaniach dla $redniej, efektow weekendowych, co jest

(1994) jak i dla wariancji w celu modelowania  spdjne z obserwacja Connolly’ego

efektow dnia tygodnia, efektow
$wiatecznych, kryzysow, okresow

skrajnie duzej zmienno$ci lub asymetrii.

(1989), ze biorac pod uwage
heteroskedastycznos$¢, trzeba stwierdzic,
ze istnieje niewiele dowodow na taki
efekt.

Hsin (2004)

Uwzglednia w swoich rownaniach
zmienne makroekonomiczne
jako regresory.

Stwierdza, ze stopy zwrotu z globalnego
indeksu akcji i1 kurs dolara sa istotnymi
zmiennymi.
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Tabela 4.1. - cd.

Cechy charakterystyczne

Autorzy specyfikacji modelu Podsumowanie
Aggarwal Model taczy specyfikacje GARCH W swoich badaniach na rynkach
iin. (1999) ze zmianami rezimu. Wykorzystuja wschodzacych wskazali, ze wigkszo$¢
algorytm ICSS (ang. Ilferative zmienno$ci zmienia si¢ ze wzgledu
Cumulative Sum of Squares) na czynniki lokalne. Krach z 1987 r.
zaproponowany przez Inclana i Tiao jest jedynym globalnym czynnikiem
(1994) do okreslenia punktow zmiany znalezionym w ich probie obejmujacej
zmienno$ci. Zmiany te sg nastepnie lata 1985-1995. Wspotczynniki
wprowadzane jako zmienne sztuczne w modelu GARCH s3 redukowane
w rownaniu dla wariancji modelu lub nawet staja si¢ nieistotne
GARCH, szacowanej za pomoca metody w przypadku zmian rezimu.
Quasi-Najwigkszej Wiarygodnosci
(quasi-MNW).
Susmel Wprowadzenie zmian rezimu Zarowno efekty ARCH, jak i efekty
(2000) z wykorzystaniem specyfikacji asymetrii s3 zmniejszane, poprzez
E-SWARCH (ang. Exponential Markov ~ wprowadzenie zmian rezimu.
Switching Autoregressive Conditional Strategia Susmela (2000) polega
Heteroscedasticity), ktora obejmuje na zidentyfikowaniu i okresleniu r6znych
rowniez modelowanie asymetrii. reziméw w analizowanych krajach,
a nastgpnie ich porownaniu. Znajduje
wspdlne rezimy zmiennosci w Kanadzie
i USA oraz Japonii i Wielkiej Brytanii.
Black Jedna z glownych cech finansowych Nieoczekiwany spadek rentownosci
(1976), szeregow czasowych, ktore nie sg zwykle zwigksza zmiennos$¢ bardziej
French i in. odpowiednio modelowane przez niz nieoczekiwany wzrost tej samej
(1987), standardowe specyfikacje GARCH, jest  wielkosci. Efekt ten mozna modelowac
Nelson asymetria lub efekt dzwigni. za pomoca kilku specyfikacji
(1991) oraz jednowymiarowych, z ktérych najbardziej
Schwert wyrdzniaja sie:
(1990) — EGARCH (ang. Exponential GARCH)
(Nelson, 1991),
— GJR-GARCH (ang. Glosten —
Jagannathan — Runkle GARCH)
(Glosten i in., 1993),
— T-GARCH (ang. Threshold GARCH)
(Zakoian, 1994).
Pascual Oszacowanie jednowymiarowych modeli Analizuje transmisj¢ zmiennosci
(2000) GARCH dla poszczegélnych szeregobw  pomigdzy akcjami notowanymi

czasowych, a po uzyskaniu wariancji
warunkowych, oszacowanie korelacji
migdzy tymi wariancjami.

na réznych rynkach.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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4.2.2. Wielowymiarowy model GARCH

Badania wykorzystujace modele jednowymiarowe zwykle wprowadzajg esty-
macj¢ warunkowej wariancji szeregu X jako zmienng objasniajacg w warunko-
wej wariancji szeregu Y lub odwrotnie. Jednak oszacowanie jednowymiarowe
ignoruje mozliwo$¢ wystapienia zwigzku przyczynowego mi¢dzy zmienno$ciami
w obu kierunkach i nie wykorzystuje kowariancji miedzy oboma szeregami cza-
sowymi. Bardziej efektywnym sposobem szacowania interakcji migdzy zmien-
nos$ciami N roznych szeregéw czasowych jest oszacowanie wieclowymiarowego
modelu GARCH. W tym przypadku wariancje i kowariancje N szeregéw sa sza-
cowane jednocze$nie, na ogoét przy uzyciu metody najwickszej wiarygodnosci
(MNW). Praca Engle’a i in. (1984) byta pierwszym badaniem, w ktorym wpro-
wadzono dwuwymiarowy model ARCH.

Nie nalezy szacowa¢ modelu GARCH bez uprzedniego sprawdzenia wyste-
powania efektu ARCH w szeregu czasowym. Z tego powodu testy specyfikacji
GARCH muszg by¢ przeprowadzane a priori. Co wigcej, Kim i Rogers (1995)
sugeruja analiz¢ korelacji krzyzowych kwadratow stop zwrotu, poniewaz da to
pierwsze wyobrazenie o istnieniu lub braku wspotzaleznosci w drugich momen-
tach serii. W wielu przypadkach korelacja krzyzowa jest nawet wicksza niz
w przypadku analizy pozioméw zmiennych.

Ponizej zostang przedstawione niektore z najczesciej spotykanych w literaturze
wielowymiarowych reprezentacji GARCH. Niech y, bedzie wektorem o wymia-
rze (N x 1). Warunkowa §rednia y, jest wektorem o wymiarze (N x 1), ktory ozna-
czymy jako u,, a wariancja warunkowa dla y, to macierz (N % 1) reprezentowana
przez H,. Elementy diagonalne H, sa wariancjami, a elementy poza przekatng sa
kowariancjami. Istnieje kilka reprezentacji wielowymiarowych modeli GARCH,
a najczesciej uzywane z nich to: VECH (ang. vectorized GARCH), diagonalna
posta¢ modelu VECH (ang. diagonal vectorized GARCH), BEKK (Baba, Engle,
Kraft i Kroner) i CCC (ang. Constant Conditional Correlations). Ponadto istnieja
inne rozszerzenia, takie jak wielowymiarowy GARCH dla $redniej (GARCH-M,
ang. GARCH in Mean), FARCH (ang. factor ARCH) i asymetryczne wersje
wielowymiarowego modelu GARCH. Gléwnym problemem zwigzanym z wie-
lowymiarowymi modelami GARCH jest duza liczba parametréw do oszacowa-
nia. Teoretycznie przy wystarczajaco duzej probie problem ten nie powinien by¢
znaczacy. Jednak efektywna estymacja tych modeli jest dokonywana metoda
najwickszej wiarygodnosci i w wielu przypadkach trudno jest uzyskac zbiez-
no$¢ algorytmoéw optymalizacyjnych zaangazowanych w proces. Ponadto nalezy
natozy¢ ograniczenia na parametry modelu, aby zagwarantowaé nieujemnosc¢
wariancji warunkowych w poszczegdlnych szeregach czasowych. Oznacza to, ze
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nalezy zagwarantowac, ze H, jest dodatnio okreslona dla wszystkich mozliwych
realizacji, co nie jest tatwe do osiggniecia w praktyce.

Model VECH wprowadzony przez Krafta i Engle’a (1983) ma nastepujaca
specyfikacje:

vech(H,) = vech(A,) + Z?: . Aivech<€[7i$;7i) + Zf: \Bjvech(H,_ ), (13)
gdzie ¢, = (&, ..., &y;)' to Wyrazenie btedu zwigzane ze srednimi rownaniami od
1, do yy;. 4p to dodatnio okreslona macierz parametréw, A; 1 B; to macierze para-
metréw o rozmiarze (N(N + 1)/2 x N(N + 1)/2), a operator vech(-) zastosowany
do macierzy symetrycznej umieszcza elementy dolnego trojkata w kolumnie.

Ta specyfikacja implikuje duzg liczb¢ parametréw do oszacowania, przy
czym dodatkowo musza by¢ spelnione pewne ograniczenia, aby zapewnic, ze
macierz H, jest dodatnio okreslona. Prawdopodobnie z tego powodu specyfika-
cja ta nie byla zbyt popularna w empirycznym zastosowaniu analizy transmisji
zmiennosci (Fiszeder, 2009).

W postaci diagonalnej modelu VECH (Bollerslev i in., 1988) 4, i B; s3 macie-
rzami diagonalnymi. To zalozenie sprawia, ze indywidualne wariancje warun-
kowe i1 kowariancje majg posta¢ GARCH (p, q).

Ta reprezentacja jest lepsza od poprzedniej w sensie mniejszej liczby para-
metrow do oszacowania. Zaktada ona jednak, ze indywidualne wariancje warun-
kowe i1 kowariancje zaleza tylko od ich wtasnych opdznien i opoéznionych kwa-
dratow reszt. Z tego powodu wazne informacje, takie jak wspolzalezno$ci migdzy
wariancjami i kowariancjami, zostaja w tym wariancie utracone. Ponadto nadal
konieczne jest nalozenie ograniczen w celu zapewnienia dodatniej okreslonosci
macierzy H,. Ledoit i in. (2003) opracowali procedure estymacji w ramach repre-
zentacji diagonalnej, ktora jest numerycznie wykonalna dla problemow o duzej
skali.

Posta¢ modelu BEKK (Engle i Kroner, 1995) zaktada dla H,:

H = C,Cot+ 20l Al'e, &, AT+ 20_ B]'H,_ B}, (14)
gdzie A7 1 B} sa macierzami parametréw o wymiarach N x N, a C jest ograni-
czone do gérnego trojkata (macierz trojkatna).

Ta specyfikacja ulepsza reprezentacje¢ VECH i posta¢ diagonalng, poniewaz
zapewnia dodatnig okreslono$¢ macierzy kowariancji H,. Ponadto nie wymaga
estymacji tak wielu parametréw, jak w przypadku VECH 1 jest bardziej ogdlna
niz posta¢ diagonalna, poniewaz dopuszcza pewne relacje, na ktére nie pozwo-
litaby ta ostatnia, np. opdznione wariancje wptywajace na kowariancje. Jest to
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wazne, gdy probuje si¢ przetestowaé pewne istniejace teorie w literaturze, ktore
maja na celu weryfikacje relacji zarazenia lub zmian zachodzacych w okresach
wysokiej zmiennosci.

Posta¢ CCC (Bollerslev, 1990) definiuje swoja warunkowa macierz korelacji
W nastepujacy sposob:

b (15)

Py 1

gdzie pj; jest wspolczynnikiem korelacji migdzy zmiennymi i i /. Nastepnie defi-
niuje warunkowa macierz wariancji H, jako:

Vi, 0 [1 plZ]\/hll,t 0
0 Yhy, |1l ! 0 Why,

gdzie indywidualne wariancje hy,, 1 hyy, sa jednowymiarowymi procesami
GARCH z p = g = 1. W tej specyfikacji zapewnia si¢, ze warto$¢ H, jest dodat-
nio okreslona, jesli spetnione sa pewne ograniczenia parametrow.

Model ten powinien by¢ stosowany tylko wtedy, gdy istniejg empiryczne
dowody na to, ze korelacja jest stata w czasie. Bera i Kim (2002), Bollerslev
(1990), Longin i Solnik (1995) oraz Tse (2000) proponuja rozne testy pozwala-
jace potwierdzi¢ stalo$¢ korelacji. Chociaz test Bery i Kima (2002) jest prawdo-
podobnie najbardziej kompletny, pozostate byly czesciej uzywane ze wzgledu na
ich wzgledna tatwos$¢ zastosowania. Jednak w niektorych badaniach, takich jak
Fonga i Chnga (2000), stusznos$¢ zatozenia nie jest testowana. W badaniach Bol-
lersleva (1990) dla kursow walutowych i Scheichera (2001) dla indeksoéw giel-
dowych z rynkéw wschodzacych zatozenie to jest analizowane i weryfikowane.
Jednak Bera i Kim (2002), Karolyi i Stulz (1996), Longin i Solnik (1995) oraz
Sheedy (1998) sugeruja, ze przy zatozeniu statej korelacji w czasie nie mozna
odpowiednio modelowa¢ ani stop zwrotu indeksow gietdowych, ani kurséow
walutowych. W ten sam sposob Assoé (2001) uwaza zatozenie za nieodpowied-
nie dla indeksow gieldowych i1 kursow walutowych na rynkach wschodzacych.
Longin i Solnik (1995) sugeruja i testuja trzy powody, dla ktorych korelacje nie
powinny by¢ stale w czasie: a) istnienie trendu, b) asymetria i zmiany rezimu
zmiennosci oraz c¢) wplyw zmiennych makroekonomicznych. Po przeprowa-
dzeniu testow dochodza do wniosku, ze na gieldach nie istnieje stala korelacja
warunkowa. W przypadku Karolyiego i Stulza (1996), mimo ze na korelacje nie
ma wpltywu kalendarz wydarzen ekonomicznych, szoki stop procentowych ani
szoki kursowe, korelacje rosna, gdy bezwzgledne stopy zwrotu sa wysokie. Ala-

H:

t

, (16)




Rozwdj metod pomiaru sity powigzan na rynkach finansowych 187

ganar i Bhar (2002) proponuja dwuwymiarowy model GARCH ze stala korelacja
warunkowa, ale z uwzglednieniem zalozenia, Zze wpltywaja na niego zewnetrzne
wstrzasy za posrednictwem zmiennych sztucznych. Wreszcie, migdzy innymi,
Engle (2002a) oraz Tse i Tsui (2002) proponujg nowe wielowymiarowe modele
GARCH ze zmieniajacymi si¢ w czasie korelacjami.

Wiekszo$¢ badan, ktére proponuja wielowymiarowa specyfikacje EGARCH
(Braun i in., 1995), zaklada rowniez stalg korelacje warunkowa. W tych bada-
niach Bootha i in. (1997). Niarchosa i in. (1999) oraz Tse i in. (2003) popraw-
nos$¢ specyfikacji jest weryfikowana za pomoca testu Ljung-Boxa dla sktadnikow
resztowych, testu zatozenia statej korelacji oraz testu Engle’a i Ng (1993) dla
asymetrii. Ponadto wigkszo$¢ z nich sugeruje rozktad t-Studenta dla reszt (Booth
1 in., 1997; Niarchos i in., 1999). Jednak wedtug Niarchosa i in. (1999) jest to
wilasciwe tylko wtedy, gdy szacowane stopnie swobody sg wigksze niz cztery.

Czynnikowy model ARCH (FARCH), zaproponowany przez Engle’a i in.
(1990), zostat rowniez wprowadzony w celu rozwigzania problemu duzej liczby
parametrow, ktore maja by¢ oszacowane, przy zachowaniu korzysci ptynacych
z dodatnio okreslonej macierzy wariancji-kowariancji. Model definiuje nastgpu-
jace wyrazenie:

thzf=1ﬁkﬁk%kz+g’ (17)

gdzie Q jest dodatnig macierzg poétskonczong o wymiarze N x N, f, ma N x 1
liniowo niezaleznych wektoréw, a 4;, to dodatnie zmienne losowe. Ponadto row-
nanie dla sredniej jest zdefiniowane w nastepujacy sposob:

K
ytzﬂtzkzlgkfkt+vt’ (18)

gdzie, E, (i) = 0, E1(finfi) = 0, E,1(v) = 0, £ (v v)) = Q. i, to czynniki wply-
wajace na zyski nadzwyczajne we wszystkich szeregach czasowych, v, ma stalg
macierz kowariancji oraz jest nieskorelowane z f}, a g to wektory o zmiennych
w czasie wagach (tadunki czynnikow).

Glowna réznica miedzy modelami FARCH i BEKK wynika z liczby czynni-
kow wplywajacych na macierz warunkowych wariancji-kowariancji. W modelu
BEKK wystepuje N czynnikéw, tyle samo, ile szeregéw czasowych lub zmien-
nych. W modelu FARCH jest K < N wspotczynnikow. W podobny sposob alterna-
tywnym modelem wielowymiarowym, posiadajacym podobne cechy do FARCH,
jest model GARCH z czynnikiem ukrytym (Diebold i Nerlove, 1989). Fernan-
dez-Izquierdo i Lafuente (2004) réwniez proponuja alternatywng metodologie
w stosunku do FARCH. Po pierwsze wykorzystuja technike analizy czynnikowej,
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aby podsumowa¢ informacje zawarte na wszystkich gietldach w trzech ukrytych
czynnikach. Czynniki te moga by¢ zwigzane z okre§lonym obszarem handlu
mi¢dzynarodowego. Nastepnie szacujg dwuwymiarowy model GJR-GARCH dla
kazdej pary czynnikow.

Kroner i Ng (1998) proponuja dwa rodzaje wielowymiarowych modeli
GARCH w postaci uogolnionego dynamicznego modelu kowariancji (GDC,
ang. generalized dynamic correlation) i asymetrycznego dynamicznego modelu
kowariancji (ADC, ang. asymmetric dynamic covariance). Obejmujg one, jako
przypadki szczegdlne, opisane wczesniej reprezentacje: VECH, BEKK, CCC
1 FARCH, a takze ich wersje asymetryczne z podejsciem GJR. Jedng z zalet tej
bardziej ogdlnej specyfikacji jest to, ze pozwala ona badaczowi wybra¢ model,
ktory najlepiej pasuje do danych, po prostu testujgc pewne ograniczenia w modelu
og6lnym. Swoje modele Kroner i Ng (1998) stosuja do badania dynamicznych
relacji miedzy dochodami duzych i matych spotek. Modele VECH, BEKK, CCC
1 FARCH zapewniajg r6zne oszacowania. Ze wzgledu na to, ze wazny jest odpo-
wiedni dobdr najlepszej specyfikacji dla danych, proponuja rowniez kilka testow
opartych na tych dostarczonych przez Engle’a i Ng (1993) oraz opartg na regresji
diagnostyke btednej specyfikacji sugerowang przez Wooldridge’a (1991; 1990).
Modele ADC byty wykorzystywane m.in. przez Martensa i Poon (2001); Meneu
1 Torré (2003) oraz Ng (2000). We wszystkich badaniach konkretne postaci
zawarte w modelu ADC sg odrzucane na rzecz najbardziej ogdlnego.

Engle (2002b) proponuje model dynamicznej korelacji warunkowej (DCC,
ang. Dynamic Conditional Correlation), ktory jest szczegdlnie interesujacy
w przypadku duzych systemow. Proponuje rowniez jego rozszerzenie na postac
asymetryczng, model ADCC. Inne prace rozszerzaja model DCC, aby umozliwié¢
bardziej elastyczne dynamiczne zaleznosci w korelacjach, asymetriach, a nawet
przetacznikach reziméw (Billio i1 Pelizzon, 2003; Billio i Caporin, 2005; Cap-
piello i in., 2006; Pelletier, 2006). W postaci ogoélnej model DCC-GARCH jest
W postaci:

yt :ﬂt-}—gt,&t ~ N(O,Ht),
H,=D,PD,

D, = diag(y/h /Kooy, ). (19)

hy=7,+ael_ +Bh,_, dla i=12,..,N

i1 it—1
gdzie y, oznacza wektor logarytmicznych przyrostow cen n aktywow, u, to wektor
warunkowej wartosci oczekiwanej y, a ¢, jest wektorem skorygowanych srednig
logarytmicznych temp wzrostow zmiennych. H; oznacza macierz warunkowej
wariancji-kowariancji wektora ¢,
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Macierz H, jest dekomponowana na zmienng w czasie diagonalng macierz
warunkowych odchylen standardowych proceséw &, Symetryczna macierz
warunkowej korelacji D, ma wymiar n x n wystandaryzowanych sktadnikow
losowych. Z kolei:

1

P, = (diag(0,)) 2 (Q,)(diag(0,)) 2. (20)

Ze wzgledu na warunek dodatniej okre§lonosci macierzy H, macierz P, rowniez
musi by¢ dodatnio okreslona (macierz D, jest dodatnio okre$lona z definicji).
Macierz Q, stopnia k jest dana wzorem:

Qt = (1 a ZAmllzlam _Zizv:lﬁn)Q +Zi\n/[:la’mut—mult—m + ZnNZIBth—n‘ (21)

Wystepujace we wzorze (21) k-wymiarowe wektory u, maja wspotrzedne
up, =i,/ m . Elementy macierzy () stanowig bezwarunkowg macierz
kowariancji zmiennych u, Parametry a, 1 f, sa skalarami nieujemnymi
(wszystkie korelacje podlegaja tej samej dynamice) i speiniaja zatozenie:
Z]r‘rz/lzlam+2nN:16n <1

Za pomocg procedury dwustopniowej modele DCC moga by¢ zgodnie esty-
mowane. W pierwszym kroku estymowane sg jednowymiarowe modele GARCH
dla kazdego szeregu y;,, i = 1, ..., k. W drugim kroku do estymacji parametrow
dynamicznych korelacji uzywane sg reszty standaryzowane za pomoca odchylen
standardowych oszacowanych w pierwszym kroku.

Model DCC mozna rozszerzy¢ za pomocg modelu ADCC GARCH (ang.
Asymmetric Dynamic Conditional Correlations) (Cappiello i in., 2006), aby
uwzgledni¢ asymetrie w zmiennych w czasie korelacjach warunkowych. Dyna-
mika procesu @, jest wyznaczana za pomocg formuty:

0,=(0-AQA-BOB-GQG)+Ae, & _,A+BQ,_ B+Ge e G, (22)

gdzie 4, B, G to macierze parametrow o wymiarach n X n, ¢, sa ustandaryzo-
wanymi btedami zerowego progu, ktore sg rowne ¢, kiedy sa mniejsze niz zero
i przyjmuja warto$¢ zero w przeciwnym razie. O~ i Q, sa macierzami bezwa-
runkowych kowariancji ;1 &,.

Wszystkie dotychczas omowione modele zaktadaja, ze sktadnik btedu i jego
warunkowa wariancja sg procesami stacjonarnymi. Jednak Engle i Bollerslev
(1986) wprowadzaja model IGARCH (ang. Integrated GARCH) dla tych przy-
padkow, w ktorych wariancja warunkowa zachowuje si¢ jak proces pierwiastka
jednostkowego 1 szoki nie zanikajg w czasie. Zjawisko znane jako ,trwatos¢
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zmienno$ci” zostato rowniez zbadane przy uzyciu formut dlugiej pamieci. Ewing
1 in. (2002) oraz Kearney i Patton (2000) proponujg testy specyfikacji IGARCH,
zarowno w przypadku jednej zmiennej, jak i przypadku wielu zmiennych.
Podobnie Baillie i in. (1996) wprowadzaja, odpowiednio, model FIGARCH
(ang. Fractionally Integrated GARCH) 1 FIEGARCH (ang. Fractionally Inte-
grated EGARCH).

Kolejnym modelem, ktory nalezy wzia¢ pod uwage, jest model GARCH
z efektami wielkoS$ci 1 asymetrii we wstrzasach i ze zmiennymi w czasie wspot-
czynnikami zastosowany przez Fratzschera (2002). Innym podejsciem do mode-
lowania warunkowej zalezno$ci zmiennosci jest model kopula-GARCH (Jondeau
i Rockinger, 2006). Jondeau i Rockinger wykorzystuja swoja metodologie do
badania struktury zaleznos$ci migdzy dziennymi stopami zwrotu z gietdy. Patton
(2006a; 2006b) rowniez wnosi wazny wklad w badanie kopul zmieniajacych
si¢ w czasie. Wprowadza koncepcje warunkowej kopuly i stosuje ja do badania
asymetrii w strukturze zaleznosci zbioru kursow walutowych.

W wielowymiarowych modelach GARCH najczgsciej stosowang metodg esty-
macji jest metoda najwickszej wiarygodnosci (MNW). Jest ona szeroko stosowana
ze wzgledu na jej wzgledng prostote i dobre wlasciwosci, jakie majg jej estyma-
tory w idealnych warunkach. Tak wigc, gdy hipoteza warunkowej normalnosci
jest poprawna, oczywiste jest, ze estymatory MNW sg najbardziej odpowiednie,
poniewaz w pewnych warunkach regularno$ci sg asymptotycznie efektywne.
Jednak, jak sugeruja Bollerslev i Wooldridge (1992) oraz Engle i Gonzalez-
-Rivera (1991), zalozenie warunkowej normalnosci moze by¢ zbyt restrykcyjne,
zwlaszcza w finansowych szeregach czasowych. Dlatego Bollerslev i Wooldridge
(1992) proponuja estymacj¢ za pomoca metody Quasi-Najwigkszej Wiarygod-
nosci (quasi-MNW) i dochodza do wniosku, Ze te estymatory zastosowane do
modeli GARCH sa spdjne nawet wtedy, gdy funkcja rozktadu rzeczywistego nie
jest normalna. W literaturze zaproponowano takze inne metody estymacji modeli
GARCH: metody potparametryczne (Tapia i Thompson, 1978; Engle i Gonzalez-
-Rivera, 1991; Drost i Klaassen, 1997), Uogolniona Metoda Momentow (Han-
sen, 1982) lub metody nieparametryczne, takie jak estymator jadrowy gestosci
i transformata Fouriera. Metody te nie byly jednak tak popularne w literaturze
empirycznej odnoszacej si¢ do transmisji zmiennosci, jak MNW i quasi-MNW.

Jesli chodzi o wybdr modelu sposrod wielu analizowanych mozliwosci,
przedstawiono kilka przydatnych narzedzi do sprawdzania adekwatno$ci modelu.
Wedtug Tse (2002) diagnostyke warunkowych modeli heteroskedastycznosci sto-
sowanych w literaturze mozna podzieli¢ na trzy kategorie: testy portmanteau
typu test Boxa-Pierce’a-Ljunga, testy mnoznika Lagrange’a (LM, ang. Lagrange
Multiplier test) oraz diagnostyka sktadnikéw resztowych. Laurent i in. (2006)
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rowniez podajg przydatne sugestie dotyczace kontroli diagnostycznej w wielo-
wymiarowych modelach GARCH.

W tabeli 4.2 podano zestawienie wybranych badan z literatury przedmiotu
wykorzystujacej wielowymiarowy model GARCH w zakresie gléwnych cech
charakterystycznych specyfikacji modeli oraz najwazniejszych wnioskow pty-

nacych z badan.

Tabela 4.2. Przeglad wynikéw wybranych badan empirycznych
wykorzystujacych wielowymiarowy model GARCH

Autorzy

Cechy
charakterystyczne
specyfikacji modelu

Podsumowanie

De Santis 1 Gerard
(1997)

Diagonalny model
VECH.

Wykorzystuja miesigczne stopy zwrotu do
testowania warunkowego CAPM. W przyjetej przez
nich probie zaleznosci migdzy zmiennosciami
roznych rynkow nie sa bardzo silne, dlatego
reprezentacja diagonalna nie jest tak restrykcyjna.

Darbar i1 Deb (1997)

Model BEKK.

Ponadto proponuja
dekompozycje
oszacowanej
kowariancji na jej state
i przejsciowe sktadniki.

W swoich szeregach czasowych znajduja dowody
znaczacej przejsciowej kowariancji i braku zerowej
trwalej kowariancji.

Kearney i Patton
(2000)

Model BEKK.

Stosuja model BEKK w systemach trzech,
czterech 1 pieciu walut Europejskiego Systemu
Walutowego, dochodzac do réznych wnioskow
dotyczacych transmisji zmiennosci w kazdym
z nich. Zmiennos$ci w modelu BEKK moga
by¢ przenoszone zardéwno bezposrednio przez
wariancje, jak i posrednio przez kowariancje.

Bera i Kim (2002),
Karolyi (1995),
Koutmos (1996),
Koutmos i Booth
(1995),

Longin i Solnik
(1995),

Scheicher (2001)
oraz

Bollerslev (1990)

Model CCC-GARCH.

Ta postac¢ jest bardzo popularna w badaniach
empirycznych, poniewaz redukuje macierz
korelacji warunkowej do statych wspotczynnikow
korelacji migdzy zmiennymi. Zatem w poréwnaniu
do innych specyfikacji liczba parametrow do
oszacowania jest niewielka.
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Tabela 4.2. - cd.

Cechy
Autorzy charakterystyczne
specyfikacji modelu

Podsumowanie

Engle i Susmel Czynnikowy model
(1993), ARCH. Dodatkowo
King i in. (1994), badania wykorzystujace
Arshanapalli i in. ten model koncza
(1997), si¢ zwykle testem
Booth i in. (1997),  wspolnego trendu
Niarchos 1 in. i wspolnego cyklu
(1999) Engle’a i Kozickiej

oraz Tse i in. (2003) (1993). Na przykiad,
jesli dwa szeregi
czasowe z efektami
ARCH maja wspolny
czynnik, moga
wyeliminowac ten
efekt za pomoca
liniowej kombinacji
obu szeregdw
czasowych.

Booth i in. (1997), Niarchos i in. (1999)

oraz Tse i in. (2003) nie znajduja dowodow

na istnienie wspolnego czynnika zmiennosci

na badanych rynkach. King i in. (1994)
stwierdzaja, ze zmienno$¢ jest determinowana
przez nieobserwowalne czynniki i, jak to

robig Engle 1 Susmel (1993), sugeruja raczej
istnienie wspdlnego czynnika regionalnego

niz globalnego. King i in. (1994) stwierdzaja,

ze wzrost zmiennosci tych czynnikow
wplywajacych na wszystkie rynki o tym samym
znaku (obserwowalne czynniki w ich probie)

jest zwiazany ze wzrostem korelacji migdzy
rynkami. Z drugiej strony wzrost zmiennosci tych
czynnikow, przesuwajacych rynki w przeciwnych
kierunkach, moze wigzac si¢ ze spadkiem
warto$ci wspotczynnikow korelacji. Arshanapalli

i in. (1997) sugeruja, ze niektore badania nie
znajdujg wspolnych czynnikow globalnych,
poniewaz uzywaja ogolnych indeksow gietdowych
o réznym skladzie branzowym. W rezultacie
analiza jest nieobiektywna i nie jest mozliwe
rozréznienie zroédet zmiennosci pochodzacych

z efektu krajowego od tych pochodzacych z efektu
branzowego lub sektorowego.

Bollerslev i Engle =~ Model IGARCH.
(1993)

Koncepcje stosuja do dwuwymiarowej analizy
kursow walutowych i dochodza do wniosku, ze
dwa odrgbne modele IGARCH mozna taczy¢
w taki sposob, ze trwato$¢ zmiennosci zanika.
Zatem z wielowymiarowego modelu IGARCH
mozemy otrzyma¢ jednowymiarowy model
GARCH z suma wspodtczynnikéw w réwnaniu
wariancji mniejszg niz jeden.

Fratzschera (2002)  Model GARCH z efek-
tami wielkosci 1 asy-
metrii we wstrzasach
i ze zmiennymi w cza-
sie wspotczynnikami.

Zmiana wspolczynnikow w czasie w procesie
integracji wyjasniona jest poprzez trzy czynniki,
z ktorych pierwszy jest najbardziej istotny. Sa to
kursy walutowe, konwergencja polityki walutowe;j
i konwergencja realna.

Booth i in. (1997), Pomiar czasu trwania
Ewing i in. (2002) i trwatosci wstrzasu
oraz Scheicher poprzez analiz¢ okresu
(2001) pottrwania.

Sprawdzano, ile dni uptynie, zanim potowa
wstrzasu poczatkowego zostanie wchtonigta przez
wariancje.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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4.3. Przetqcznikowe modele Markowa

Diebold (1986), Diebold i Inoue (2001), Edwards i Susmel (2003), Hamil-
ton 1 Susmel (1994) oraz Lamoureux i Lastrapes (1990) sugeruja, ze procesy
finansowe charakteryzujg si¢ czesto wystepowaniem pewnych stanéw (rezimow).
Idac za tym, Hamilton i Susmel (1994) wprowadzili modele ARCH ze zmianami
w rezimie. W tych modelach parametry ARCH zmieniajg si¢ zgodnie z macie-
rza rezimu zmiennej w poprzednim okresie. Zatem nieliniowe przetacznikowe
modele Markowa pozwalaja na opisywanie szeregow czasowych w zaleznos$ci
od stanu systemu. W niezaleznej pracy Cai (1994) zaproponowal inng parame-
tryzacj¢ modelu ARCH z przetagczaniem reziméw. Podobnie Dueker (1997),
Gray (1996), Haas (2004) wprowadzaja nowe wersje jednowymiarowych modeli
GARCH z przetaczaniem rezimu. Warto zapoznaé si¢ z praca Marcucci (2005)
w celu przegladu i poréwnania grupy jednowymiarowych modeli GARCH
z przelaczaniem rezimu Markowa (MRS-GARCH) z zestawem r6znych standar-
dowych modeli GARCH.

W literaturze analizujgcej przenoszenie wstrzagsOw mozna wyrdzni¢ dwie
ogolne metodologie dotyczace zmian rezimu. Z jednej strony badania takie
jak Aggarwala i in. (1999), Batry (2004) oraz Lamoureux i Lastrapesa (1990)
wykorzystuja modele GARCH, w ktorych zmiany w rezimie sg wprowadzane za
pomocg zmiennych sztucznych. Badania te r6znig si¢ wybrang metoda wykry-
wania zmian rezimu. Wiekszo$¢ z nich korzysta z algorytmu zaproponowanego
przez Inclan i Tiao (1994), ale inne badania, takie jak Aragé Manzana i in. (2004)
proponuja nowe testy do wykrywania zmian bezwarunkowej wariancji. Z drugiej
strony istnieje znaczna liczba pozycji literatury wykorzystujagca model SWARCH
(ang. Markov Switching Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) zapro-
ponowany przez Hamiltona i Susmela (1994), gdzie prawdopodobienstwa przej-
Scia z jednego stanu do drugiego sa okreslane przez tancuch Markowa. Przede
wszystkim rozwazane sa w nim jednowymiarowe procesy GARCH. Jezeli obser-
wuje si¢ duza trwalo$¢ zmiennosci, istnieje mozliwo$¢ modelowania szeregu za
pomocg jednowymiarowego modelu SWARCH (K, q):

€
y,=agtay,_,+ s[,—[ljl =~ N(0,h,),
(23)
h 'y, = a0+2?—lai(etz—l/yst—l)’

gdzie K jest liczba standw i, na przyktad, jesli K = 3, to s, = 1, 2, 3 odnosi si¢ do
obecnego stanu zmiennosci (niski, $redni lub wysoki).
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Jedna z wartosci y, nalezy ustandaryzowac do 1. Ponadto, jesli y, = 1, pozo-
stale wartosci y, mierza wspotczynnik wariancji warunkowej dla stanu s wzgle-
dem stanu 1. Jesli prawdopodobienstwo przej$cia ze stanu duzej zmiennosci jest
rownie wysokie, to ta wysoka zmienno$¢ nie jest trwatla.

Miara prawdopodobienstwa powodujacego przejscie gospodarki z jednego
rezimu do drugiego jest reprezentowana przez tancuch Markowa ze stanami K
i statymi prawdopodobienstwami przejscia. Laczne oszacowanie trzech rownan
($rednia, wariancja i prawdopodobienstwo zmiany rezimu) jest wykonywane
za pomocg MNW.

Modelowanie wykorzystujace metodologic SWARCH zwykle rozpoczyna si¢
od oszacowania modeli jednowymiarowych dla kazdego analizowanego szeregu
czasowego, aby nastepnie uzy¢ dwuwymiarowej wersji modelu SWARCH.

Ramchand i Susmel (1998) zaobserwowali wzrost korelacji stop zwrotu mie-
dzy réznymi rynkami akcji, gdy dominujacy rynek akcji jest w stanie wysokiej
zmiennosci. Dlatego analiza dwuwymiarowa sprawia, ze korelacje zaleza od
stanu zmiennos$ci. Ramchand 1 Susmel (1998) znajduja wspolne stany zmienno-
$ci w niektorych krajach, jednak w przypadku innych sg one nieobecne. Ponadto
sugeruja, ze po uwzglednieniu zmian rezimu rozktad t-Studenta nie pomaga
w wyjasnieniu grubych ogonow w rozktadzie btedow warunkowych. W ich
przypadku lepsze prognozy uzyskiwane sg z modelu GARCH-t (ang. GARCH
t-distribution), a nie z2 SWARCH. Podobnie jak oni Li (2007) przyjmuje tech-
nike tancuchéw Markowa, aby zidentyfikowaé stany wysokiej/niskiej zmienno$ci
na rynkach zaréwno indywidualnych, jak i $wiatowych, w celu stworzenia czte-
rech mozliwych kombinacji stanow rynkowych.

Susmel (2000) wprowadza E-SWARCH (K, q) i jego wersj¢ wielowymiarowg
— obie stosowane do modelowania asymetrii. Jak zasugerowano we wnioskach,
efekty GARCH i asymetrii s3 zmniejszane po wprowadzeniu zmian rezimowych.

Edwards i Susmel (2001) rowniez stosuja dwuwymiarowy model SWARCH
i dochodza do wniosku, ze stany o duzej zmiennosci sg zwykle zwigzane z kry-
zysami mi¢dzynarodowymi. Ich wyniki wskazujg raczej na wspdlzaleznos¢ niz
efekt zarazania. Nie nalezy zapominac, ze Longin i Solnik (2001) nie zgadzajq si¢
z wezesniejszymi badaniami i sugeruja, ze korelacja nie jest zwigzana ze zmien-
noscig jako taka, ale z trendem rynkowym.

Edwards i Susmel (2003) wykorzystuja model zmiany rezimu do analizy
zmiennosci stop procentowych na rynkach wschodzacych. Sugeruja, ze stan-
dardowe modele GARCH nie sa odpowiednie dla krajow wschodzacych ze
wzgledu na wystgpowanie duzych wstrzagsow. Chociaz model GARCH oszaco-
wany przy uzyciu rozktadu t-Studenta moze poradzi¢ sobie z grubymi ogonami,
modele te przewiduja zbyt duza trwatos¢ zmiennosci. Suma wspotczynnikow
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modelu GARCH jest zatem bliska jednosci. Alternatywnie rozwazany jest model
z trzema stanami: niskg, $rednig 1 wysoka zmienno$cig. Jesli prawdopodobien-
stwo przejscia ze stanu wysokiej zmiennos$ci jest rowniez wysokie, to ta wysoka
zmienno$¢ nie musi by¢ wyjatkowo trwata. Model SWARCH pozwala badaczom
zlokalizowa¢ i datowac okresy duzej zmienno$ci i stwierdzono, ze na rynkach
wschodzacych sg one zwykle takie same, nawet w przypadku rynkéw odleglych
geograficznie.

Billio i1 Pelizzon (2003) analizuja zmienno$¢ i skutki szokow przed i po wpro-
wadzeniu unii gospodarczo-walutowej (UWG) na europejskich gieldach. Aby
to zrobi¢, uzywaja wielowymiarowego modelu SRBM (Billio i Pelizzon, 2000).
Okazato sig, ze efekty uboczne zmiennosci zarowno ze $Swiatowego indeksu, jak
1 z rynku niemieckiego wzrosty po UGW na wigkszos$ci europejskich rynkow akcji.

Pierwszg publikacja, w ktorej rozwaza si¢ zamian¢ kopul w celu zbadania
efektu zarazenia, jest artykut Rodrigueza (2007). Bada on, czy kryzysy finansowe
mozna opisac jako okresy zmian w strukturze zaleznosci mi¢dzy rynkami. Mode-
luje te strukture zalezno$ci jako mieszaning kopul, ktorych parametry zmieniaja
si¢ w czasie zgodnie z przetagcznikowym modelem Markowa.

Baele (2005) proponuje cztery rézne modele dwuwymiarowe w celu wyja-
$nienia stop zwrotu z gietdy w Europie 1 USA i stwierdza, ze modelem najle-
piej opisujagcym dane jest dwuwymiarowy model normalny ze zmianami rezimu.
W tym modelu stopy zwrotu pochodza z kombinacji dwoch dwuwymiarowych
rozktadow normalnych. Rozktad, ktory nalezy zastosowac, zalezy od rezimu,
a wspotczynniki w tancuchu Markowa sg state. Taka metodologia pozwala zde-
komponowa¢ nieoczekiwane krajowe stopy zwrotu na szoki lokalne, regionalne
i globalne. W analizie jednowymiarowej Baele (2005) proponuje rowniez model
ze zmianami rezimowymi parametroOw transmisji zmienno$ci w zaleznos$ci od
innowacji na rynkach regionalnych i globalnych. Ponadto proponuje estymacje
w trzech etapach. W pierwszym etapie szacowane sg cztery specyfikacje dwu-
wymiarowe dla Europy i Stanéw Zjednoczonych, po czym wybierana jest naj-
lepsza z nich. W drugim etapie szacowany jest model, kazdorazowo wylaczajac
z europejskiego indeksu analizowany rynek. Wreszcie innowacje w zakresie stop
zwrotu z Europy 1 USA sa ortogonalizowane i te stopy zwrotu sg wprowadzane
do szacowania modeli jednowymiarowych. Baele (2005) znajduje dowody na
przenoszenie efektu zarazania z rynku amerykanskiego na europejskie rynki
lokalne, ale nie z europejskiego zagregowanego indeksu na amerykanski.

W modelach zmiany rezimu ogolna strategia modelowania powinna obejmo-
wac kilka krokow. Najpierw analizuje si¢ szeregi czasowe, aby wykry¢ zmiany
w rezimie lub potwierdzi¢ ich brak. Po drugie probuje si¢ modelowac szeregi
za pomocg procesow liniowych i uzyska¢ pozadane wiasnosci reszt. Po trzecie
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uzywa si¢ jednego z testow zaprojektowanych do wykrywania nieliniowos$ci. Po
czwarte, jesli zostanie znaleziona nieliniowo$¢, wybiera si¢ najlepszy sposob jej
modelowania. Na koniec oszacowuje si¢ model i sprawdza, czy wspolczynniki
sg istotne 1 czy model jest lepiej dopasowany niz model liniowy.

Biorge pod uwage wyniki uzyskane w réznych analizowanych badaniach
empirycznych, trzeba stwierdzié, ze wariancje, kowariancje i korelacje wydaja
si¢ zmienia¢ wraz z uplywem czasu. Ponadto wigkszos¢ badaczy sugeruje, ze
okresy o wysokiej zmienno$ci majg krotka dhugosc.

Nie powinno si¢ zapomina¢ o konsekwencjach finansowych modelowania
zmiany rezimu. Dobrze udokumentowano, ze trwato$¢ zmiennosci i efekty asy-
metrii s3 zmniejszane po wprowadzeniu zmian w systemie. Ewing i Malik (2005)
sugeruja, ze uwzglednienie zmian zmiennosci znacznie ogranicza jej transmisje,
a nawet eliminuje efekty zewnetrzne. Wyniki te maja wazne implikacje dla budo-
wania doktadnych modeli wyceny aktywdw, ulepszania prognoz zmienno$ci zwro-
tow akcji (Hamilton i Susmel, 1994) oraz usprawnienia zarzadzania ryzykiem.

4.4. Modele zmiennosci stochastycznej

Modele zmiennosci stochastycznej (SV, ang. stochastic volatility) to kolejna
alternatywa dla analizy transmisji zmiennos$ci mi¢gdzy rynkami finansowymi. Jak
sugeruja autorzy istniejacej literatury przedmiotu, modele te nie sg jednak tak
popularne jak modele GARCH.

Najbardziej podstawowe modele SV, wprowadzone przez Taylora (1982),
traktujg zmienno$¢ jako zmienng nieobserwowalng i modelujg logarytm zmien-
nosci jako stochastyczny model liniowy, zwykle proces autoregresyjny. Mozna
je postrzega¢ jako dyskretne przyblizenia czasowe do modeli z czasem ciaglym,
ktore czgsto spotyka sie w literaturze (szczegdtowe omowienie modeli SV mozna
znalez¢ w pracy Taylor (1994)).

Glowne zalety tych modeli, w poréwnaniu do modeli GARCH, to: duzo
fatwiejsze uogodlnienie na przypadek wielowymiarowy (Harvey i in., 1994) oraz
mozliwos¢ tatwego uzyskania wiasciwos$ci analizowanych szeregéw czasowych.
Szczegotowe porownania migdzy modelami ARCH i modelami SV mozna zna-
lez¢ miedzy innymi u Kima i in. (1998), a takze u Shepharda (2005).

W przypadku jednej zmiennej najprostszy model zmiennosci stochastycznej
wygladatby nastepujaco:

yt = Gfel

logo,=h,=ph,_, +7, 24)
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gdzie €, ~ 1ID(0,1), , ~ N]D(O,gi) i oba bledy s3 wzajemnie niezalezne.
Warunkiem koniecznym i wystarczajacym do zapewnienia stacjonarnosci w y; jest
to, ze |f| < 1. Jak widaé, jedng z zalet modeli SV w poréwnaniu z modelami
GARCH jest to, ze wyraznie roznicujg blad dla poziomow ¢, i btad dla wariancji #,.

Gtowna wada modeli SV jest to, ze nawet przy zalozeniu, iz ¢, jest procesem
Gaussa, y nie jest warunkowo normalne, a zatem estymacja nie jest tak tatwa jak
w przypadku modeli GARCH. Oszacowania dokonywano zwykle przy uzyciu
uogodlnionej metody momentow (GMM, ang. generalized method of moments).
Niemniej jednak Harvey i in. (1994) oraz Nelson (1988) niezaleznie zapropo-
nowali metod¢ Quasi-Najwigkszej Wiarygodnosci (quasi-MNW), ktorej wiasci-
wosci zostaly przeanalizowane przez Ruiza (1994), stwierdzajac, ze ta metoda
jest bardziej wydajna niz GMM. Andersen i1 Serensen (1997) sugeruja jednak,
ze procedura quasi-MNW nie jest skuteczna, jesli procesy zmiennos$ci nie sg
Gaussowskie. W literaturze zostaly zaproponowane rowniez inne metody, takie
jak probkowanie Gibbsa (Mahieu i Schotman, 1998), probkowanie Monte Carlo
tancuchami Markowa (MCMC, ang. Markov chain Monte Carlo) (Jacquier i in.,
1994). Broto i Ruiz (2004) przedstawiajg zestawienie dotyczaca technik estyma-
cji modeli SV.

Oprocz konwencjonalnego modelu SV, zaproponowanego przez Taylora (1982),
istnieje rowniez kilka jego rozszerzen. Model ten mozna uogdélni¢ w taki sposob, aby
byt zgodny z dowolnym procesem (Harvey i in., 1994; Billio 1 Pelizzon, 2003; Asai
1 in., 2006). W ramach tych rozszerzen mozna by wyrozni¢ wielowymiarowe roz-
szerzenie (Harvey i in., 1994), asymetryczne modele SV (Danielsson, 1994; 1998;
Harvey i Shephard, 1996; So i in., 2002; Jacquier i in., 2004) lub model SV o dhugie;
pamieci (Breidt i in., 1998; Comte i Renault, 1998). Podobnie model czynnikow
ukrytych (Diebold i Nerlove, 1989) mozna uzna¢ za stochastyczny model zmien-
nosci. Sentana (1998) omawia zwigzek migdzy modelem czynnikowym Engle’a
w specyfikacji GARCH a ogdlng klasag modeli warunkowo heteroskedastycznych,
w ktorej jako przypadek szczegdlny uwzgledniono model czynnika ukrytego. Wie-
lowymiarowy model SV zostat po raz pierwszy wprowadzony przez Harveya i in.
(1994) 1 rozszerzony przez Aguilara i Westa (2000), Chiba i in. (2006), Harvey’a
i Shepharda (1996) oraz Shepharda (2005). Wielowymiarowe modele SV moga
zatem rowniez uwzglednia¢ wspolne czynniki. Lopes 1 Migon (2002) oraz Wong-
swan (2006) wykorzystuja modele SV z czynnikami i stosujg je do analizy przeno-
szenia wstrzasow migdzy rynkami. Ponadto Kalimipalli i Susmel (2004) wprowa-
dzaja przelaczanie reziméw w dwuczynnikowym modelu stochastycznej zmiennosci
(SV), aby wyjasni¢ zachowanie krotkoterminowych stop procentowych. Podobnie
modele zmiennosci stochastycznej z fancuchem Markowa mozna znalez¢é m.in.
w publikacjach Casarin (2004) i So i in. (1998).
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Tak jak w przypadku modeli GARCH, modele SV mozna oszacowac¢, zakta-
dajac, ze ¢, jest zgodne z rozkladem t-Studenta lub uogoélnionym rozktadem bte-
dow (GED, ang. generalized error distribution).

Wongswan (2006) stosuje modele SV do danych o wysokiej czgstotliwoscei,
w szczegolnosci do stop zwrotu z gieldy na rynkach w USA, Japonii, Korei i Taj-
landii w 15-minutowych odstepach czasu. W szczegdlnosci bada wptyw kalenda-
rza wydarzen ekonomicznych w USA i Japonii na zmienno$¢ i wolumen obrotu
w Korei i Tajlandii. W tym badaniu model SV z dwoma czynnikami jest szacowany
zgodnie z dwuetapowa procedura zaproponowang przez Andersena i Bollersleva
(1998). W szczegdlnosci Wongswan (2006) uzywa (1) krotkoterminowego Iub
$redniego wspotczynnika rewersji oraz (2) dlugoterminowego lub trwatego czyn-
nika. Pierwszy czynnik zmienia si¢ w zaleznosci od informacji i jest mierzony jako:
(1) zmienna sztuczna dla kazdego ogloszenia wskaznika makroekonomicznego,
(2) wielko$¢ niespodzianek w ogloszeniu oraz (3) réznica pomigdzy ogloszona
warto$cig wskaznika makroekonomicznego a oczekiwaniami.

Modele zmiennosci stochastycznej stanowig alternatywe dla szeroko stosowa-
nych modeli typu ARCH dla celow modelowania i przewidywania zmiennosci.
Modele SV roznig si¢ od nich zatozeniem, ze sama zmienno$¢ jest nastgpstwem
ukrytego procesu stochastycznego. To przeformulowanie procesu zmiennos$ci
sprawia jednak, ze estymacja modelu jest znacznie bardziej skomplikowana
w przypadku modeli typu SV.

4.5. Dekompozycja wariancji btedu prognozy

Istniejg dwa podejscia do dekompozycji wariancji btedu prognozy. Pierwsze
podejscie wykorzystuje dekompozycje Choleskiego, ktora generuje ortogonalizo-
wane innowacje i skutkuje dekompozycja wariancji zalezng od uporzadkowania
zmiennych. Drugie podejscie wykorzystuje uogélniony model VAR (Koop i in.,
1996; Pesaran i Shin, 1998), ktéry uwzglednia skorelowane szoki, zamiast orto-
gonalizowanych. W rezultacie podejscie to jest niewrazliwe na porzadkowanie
zmiennych. Innymi stowy, nie opiera si¢ na ortogonalnosci szokow, a wszystkie
zmienne w systemie podlegaja szokom jednoczesnie. Powoduje to uzyskanie
odpowiedzi impulsowej i dekompozycji wariancji dla kazdej zmiennej, traktujac
kazda zmienng jako zmienng wiodaca w modelu wektorowej autoregres;ji.

Zgodnie z modelem Pesarana i Shina (1998) udziat j-tej zmiennej w wyjas$nia-
niu bledu prognozy dla i-tej zmiennej na 4 okresow do przodu dany jest wzorem:
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oI T 3 )
gij(h): th—1S_1<l : J)

s=0(eiT Z*”szf‘l[fgej)

(25)

gdzie poszczegdlne elementy wzoru (25) definiowane sa nastgpujaco:

e; — wektor jednostkowy zawierajacy warto$¢ 1 na 7 i-tym miejscu oraz warto-
sci 0 na pozostatych miejscach,

o;;— j-ty diagonalny element macierzy X.

Ocene wptywu szokéw pochodzacych z réznych rynkéw na zmienno$¢ na
badanym rynku umozliwia analiza wynikow w zakresie dekompozycji warian-
cji btedu prognozy. Wyniki te wykorzystywane sg nastgpnie podczas obliczania
indeksow transmisji zmiennosci Diebolda-Yilmaza.

4.6. Indeks transmisji zmiennosci Diebolda-Yilmaza

Najbardziej rozpowszechnionymi technikami stosowanymi do modelowania
transmisji zmiennos$ci 1 zaleznos$ci sg modele korelacji lub kowariancji, takie
jak dynamiczny model korelacji warunkowej (Engle, 2002a) lub model BEKK
(Engle i Kroner, 1995). Jednak, jak wskazuja Diebold i Yilmaz (2015), modele
te mierza jedynie powigzania miedzy parami zmiennych bedacych przedmio-
tem zainteresowania. Réwnoczes$nie trudno jest analizowa¢ powigzania mig-
dzy okreslong zmienng a podzbiorem innych zmiennych lub calym systemem
1 odwrotnie. Z tego powodu, w celu zbadania wzajemnych powigzan miedzy
$wiatowymi gietdami papierow wartosciowych, zostanie zastosowana metodo-
logia opracowana przez Diebolda i Yilmaza (2009; 2012; 2015). W tej meto-
dzie pomiar powigzan oparty jest na dekompozycji wariancji btedu prognozy
z modelu wektorowej autoregresji. Bostanci i Yilmaz (2020) wskazuja, ze ma ona
kilka interesujacych wiasciwosci. Po pierwsze dekompozycje wariancji mozna
zdefiniowa¢ jako miar¢ powigzania, poniewaz umozliwia ona ocen¢ wplywu
szokow pochodzacych z rdéznych rynkow na zmienno$¢ 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 $cisle odnosi si¢ do innych popularnych miar ryzyka, takich jak CoVaR
(ang. Conditional Value at Risk) (Adrian i Brunnermeier, 2016) i wskaznik MES
(ang. Marginal Expected Shortfall) (Acharya i in., 2017). Miary te pozwalaja na
ilosciowe oszacowanie wplywu poszczegolnych zmiennych na uktad lub uktadu
na zmienne, ale nie w obu kierunkach jednoczesnie. Jako rozwiazanie tych
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ograniczen interpretacyjnych Diebold i Yilmaz (2009; 2012; 2015) proponuja
ujednolicone ramy pomiaru efektow transmisji zmiennosci i zalezno$ci. Ramy te
umozliwiajg $ledzenie transmisji zmiennos$ci 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-
nikéw, tj. stosunkowo szybko dostosowuja si¢ one do zmian w danych (Arsov
i1in., 2013). Po pigte metoda Diebolda i Yilmaza pozwala wykorzystywa¢ dane
rynkowe o wysokiej czestotliwosci.

Punktem wyjscia do konstrukcji indeksu transmisji zmiennosci jest wariancja
btedu prognozy dla i-tej zmiennej na 4 okreséw do przodu wywotana szokiem
polegajacym na jednostkowej zmianie wartosci j-tej zmiennej. W kolejnym kroku
oblicza si¢ procentowy udziat poszczegodlnych zmiennych w wyjasnianiu bledu
prognozy dla i-tej zmiennej zgodnie ze wzorem:

0..(h __ O
D Y VR0

gdzie K jest liczba zmiennych.

(26)

Catkowity indeks transmisji zmiennosci

Korzystajac z dekompozycji wariancji, mozna skonstruowaé catkowity indeks
transmisji zmienno$ci:
P
ij=1 0 if (h)
i+j
S(hy= T (27)
Catkowity indeks transmisji zmiennosci mierzy, jaki jest udzial zmiennosci
pochodzacej z pozostatych rynkéw na badanych rynkach.

Kierunkowe indeksy transmisji zmiennosci

Uogo6lniony model VAR pozwala dowiedzie¢ si¢ o kierunkach transmisji
zmienno$ci pomiedzy zmiennymi. W zwiazku z tym, ze uogoélnione odpowie-
dzi impulsowe i dekompozycje wariancji sg niewrazliwe na porzadkowanie
zmiennych, kierunkowe indeksy zmiennosci oblicza si¢e, wykorzystujac znorma-
lizowane elementy macierzy uogoélnionej dekompozycji wariancji. Kierunkowy
indeks transmisji zmienno$ci przyjmowanej przez i-ty rynek z pozostatych ryn-
kéw obliczany jest w nastgpujacy sposob:



Rozwdj metod pomiaru sity powigzan na rynkach finansowych 201

P
0, (0)
=17
i (28)
K .
Kierunkowy indeks transmisji zmienno$ci pochodzacej z i-tego rynku na
wszystkie pozostate rynki przyjmuje postaé:
P
. 0.(h)
=17
i 29)
K

Si(h)* =

Indeksy transmisji zmiennosci netto

Indeks transmisji zmienno$ci netto pomiedzy i-tym krajem a pozostalymi
oblicza si¢ nastepujaco:

Si(h) = Si(h)** - Si(h)*' (30)

Na podstawie indeksu transmisji zmiennos$ci netto ocenia si¢, czy dany kraj
jest importerem, czy eksporterem szokow.

Indeks transmisji zmiennosci parami

Interesujace jest rowniez zbadanie indeksow transmisji zmienno$ci parami,
ktore definiujemy jako:

S;(h) =0, (h)—=0;(h). (31)

Indeks transmisji zmienno$ci parami mi¢dzy rynkami i i jest r6znicg miedzy
indeksem transmisji brutto przekazywanym z rynku i do j a indeksem transmisji
zmiennos$ci brutto przenoszonym z j do i. Umozliwia on oceng, ktéry z danych
dwoch krajow daje wigcej szokow, niz odbiera.

4.7. Metoda Barunika i Krehlika — analiza czestotliwosciowa

Barunik 1 Kiehlik (2018) proponujg ramy analizy transmisji zmienno$ci
w dziedzinie czestotliwosci (krotko-, srednio- i dlugoterminowe). Zgodnie z tym
podejsciem mozna bada¢ funkcje odpowiedzi na impuls (odpowiedz czgstotli-
wosciowa), ktora jest otrzymywana jako transformacja Fouriera wspotczynnika
U We ) =7, Le W, edzie z = V' —1. Uogolnione przyczynowe widmo
w czestotliwo$ciach w € (-, 7) definiuje si¢ jako:
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o3| (We=)2);

(f(a)))u = (Q;J(e ) S (¢ +)), (32)

gdzie ( f(w))ij jest czeSciag widma i-tej zmiennej przy danej czestotliwosci
w wyniku szoku w j-tej zmiennej. RoOwnanie (32) przedstawia wielko$¢ w ramach
przyczynowosci czestotliwosciowej, poniewaz mianownik zawiera widmo i-tej
zmiennej przy danej czestotliwosci . Aby wyliczy¢ uogdlniong dekompozycje
wariancji w rozkladzie na czestotliwosci, nalezy zwazy¢ ( f(w))ij udziatem czg-
stosci wariancji i-tej zmiennej. Funkcje wazenia mozna skonstruowac jako:

@)= <ﬁw< —w>zw<+w>>~ | (33)
2 X (W) S (7))

Przedstawia ona widmow3a gesto$¢ mocy i-tej zmiennej przy danej czestotliwosci,
ktora sumuje czestotliwosei do statej wartosci 2z. Transformata Fouriera odpo-
wiedzi impulsowej jest liczba zespolona, niemniej jednak uogo6lnione widmo
czynnikowe sklada si¢ z kwadratu wspotczynnika wazonych liczb zespolonych,
generujac w ten sposob liczbe rzeczywista. Barunik 1 Kiehlik (2018) stosuja
pasmo czestotliwosci d = (a, b) : a, b € (-x, x), dla a < b. Uogoblniony rozktad
wariancji dla pasma czestotliwosci d wynosi:

d) = = [ T (0)(flw);do. (34)

Nastepnie badacze przeskalowuja uogdlniong dekompozycje wariancji btedu
prognozy (GFEVD) w pasmie czgstotliwosci d = (a, b) : a, b & (-x, n), dla
a < b jako:

. 0. (d)
O.(d)= 21"
U( ) Ej@ij(oo) (35)

gdzie @l.j (d) reprezentuje indeks transmisji parami przekazywanym z j-tej zmien-
nej do i-tej zmiennej w danym pasmie czestotliwosci d, a @l.j(oo) oznacza wid-
mowg reprezentacje uogdlnionego rozktadu wariancji.
Calkowity indeks transmisji zmiennosci w pasmie czgstotliwo$ci d mozna
obliczy¢ jako:
j=10,(d)

ST (d) = —H—— % 100. (36)
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4.8. Podsumowanie

W niniejszym rozdziale dokonano przegladu najbardziej odpowiednich metod
stosowanych do analizy transmisji zmiennosci migdzy rynkami finansowymi:
modele GARCH, modele zmiany rezimu, modele stochastycznej zmienno$ci oraz
metode opracowang przez Diebolda i Yilmaza (2009; 2012; 2015) w dziedzinie
czasu oraz Barunika i Kiehlika (2018) do analizy powigzan zmiennos$ci w dzie-
dzinie czestotliwosci (krotko-, srednio- i dlugoterminowe). Ponadto rozwazono
kilka aspektow, takich jak zakres ich stosowania, wydajnosci i modelowanie
asymetrii.

W epoce po Bretton Woods swiatowe rynki finansowe byty §wiadkami coraz
wickszej integracji wynikajacej z liberalizacji gospodarek, regulacji wspierajg-
cych swobodny przeptyw srodkéw pienigznych oraz szybko postgpujacym inno-
wacjom technologicznym (Bekaert i Mehl, 2019). Globalizacja stworzyta mozli-
wosci zwickszonej miedzynarodowej dywersyfikacji portfela w celu ztagodzenia
ryzyka zwigzanego z czynnikami specyficznymi dla danego kraju.

Badania nad zrozumieniem wzajemnych powigzan lub korelacji migdzy ryn-
kami akcji w okresach kryzysu od lat przyciagaja uwage badaczy. Zdarzenia,
ktore badano cze$ciej niz inne, to kryzys naftowy z 1987 r., niewyptacalno$¢
Rosji (Yang i in., 2006), swiatowy kryzys finansowy w latach 2007-2009 (Lucey
i Voronkova, 2008; Luchtenberg i Vu, 2015) oraz europejski kryzys zadtuze-
nia w latach 2010-2011 (Petmezas i Santamaria, 2014). Poziom korelacji ma
zarowno pozytywny, jak i negatywny wptyw na rynki akcji. Wigkszy stopien
powigzan miedzy rynkami akcji moze pozytywnie wptywaé na gospodarki,
umozliwiajagc wzrost w okresach koniunktury. Z drugiej strony w czasach kry-
zysu moze powodowaé ryzyko zarazania i negatywnie wplyna¢ na rynki akcji.
Weczesniejsze badania wykorzystywaly wiele metod do badania efektu zaraza-
nia, z ktoérych najczgstszg byla zmiana korelacji z okresow stabilnych na niesta-
bilne (King i Wadhwani, 1990; Lee i Kim, 1993). Ponadto badacze wykorzystali
rowniez metody z grupy Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH)
i Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH), takie
jak Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH (FIAPARCH), BEKK-
-GARCH I DCC-GARCH (Celik, 2012; Dimitriou i in., 2013; Saleem, 2009).
Inne powszechnie stosowane metody to autoregresja wektorowa (VAR) (Khalid
i Kawai, 2003; Longstaft, 2010; Samarakoon, 2011) i kointegracja (Gray, 2009;
Sohel Azad, 2009; Bhuyan i in., 2010; Yunus, 2013). Niezaleznie od wyboru
metody i dtugosci szeregow czasowych, istniejaca literatura zawiera wystarcza-
jace dowody wskazujace na zwigkszone ryzyko zarazenia w okresach napigé
finansowych (Yarovaya i in., 2020).
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Levy i Sarnat (1970) rozpoczeli debate na temat migdzynarodowej dywer-
syfikacji portfela, opierajac si¢ na pracach Markowitza (1952) i Tobina (1958).
Nastepnie kwestia ta zostala rozwinigta przez Solnika (1974) za pomocg modelu
I-CAMP, ktoéry wykazal, ze inwestorzy wykorzystuja miedzynarodowo zdywer-
syfikowany portfel w celu wyeliminowania ryzyka specyficznego zwigzanego
z krajowymi aktywami finansowymi. Od tego czasu w wielu pracach omawiano
zarowno korzysci, jak i putapki w réznych kombinacjach aktywow, rynkow,
horyzontow czasowych i koniunktury rynkowej (Solnik, 1995; Asness i in., 2011;
Butler i Joaquin, 2002; Driessen i Laeven, 2007). Wraz ze wzrostem handlu
migdzynarodowego i1 otwarto$cig poszczegdlnych gospodarek korelacja miedzy
rynkami mi¢gdzynarodowymi konsekwentnie rosnie od ponad 40 lat. Dodatkowo
udokumentowano, ze korzysci z miedzynarodowej dywersyfikacji sg wigksze dla
rynkow wschodzacych, szczeg6lnie dla tych, ktore majg ograniczenia dotyczace
krétkiej sprzedazy (Driessen i Laeven, 2007). Krytycy tego podej$cia wskazuja,
ze migdzynarodowa dywersyfikacja nie zapewnia inwestorom ochrony podczas
krétkoterminowych zataman na rynku i okreséw kryzysowych, kiedy jest najbar-
dziej potrzebna (Beine i in., 2010; Chiang i in., 2007; Van Royen, 2002).

Istnieje ograniczona liczba badan, ktore analizowaly wptyw kryzysu zdro-
wotnego na rynki akcji. Bhuyan i in. (2010), badajac pandemi¢ SARS w 2003 r.
stwierdzili, ze zainfekowane kraje wykazaly zwigkszong kointegracje i dyna-
miczne zmiany notowan na rynkach akcji. Podobny wynik otrzymal Peckham
(2013), badajgc rynki finansowe w nastgpstwie pandemii grypy A/HIN1. Z kolei
Gunay (2020) przeanalizowatl efekt zarazania COVID-19 w sze$ciu gospodar-
kach azjatyckich za pomocg modeli DCC-MVGARCH i DCC-MVFIGARCH
i zweryfikowal rosngce wspolczynniki korelacji miedzy przedsigbiorstwami
w nastepstwie pandemii COVID-19. Co wigcej, Corbet i in. (2020) dostarczaja
interesujagcych dowoddéw na korelacje zmiennosci migdzy gtownymi chinskimi
gieldami a kryptowalutami, wykazujac korzysci z dywersyfikacji w okresach
zawirowan, spowodowanych pandemig COVID-19. W innym badaniu Akhta-
ruzzaman i in. (2021) przeanalizowali za pomoca modelu DCC, w jaki sposob
dochodzi do zarazenia finansowego poprzez spolki finansowe i niefinansowe
miedzy Chinami a krajami z grupy G7 w okresie COVID-19. Wskazali na istotng
role spolek finansowych w przenoszeniu efektu zarazania, przy zwigkszonych
kosztach zabezpieczenia na rynku. Podobnie Chevallier (2020) przeanalizowat
zmiany wystepujace na rynkach akcji w czasie rozprzestrzeniania si¢ pandemii
COVID-19 za pomocg modeli GARCH, DCC i VaR. W innym badaniu Okorie
i Lin (2021) przeanalizowali efekt zarazenia w okresie pandemii COVID-19 na
rynkach akcji z 32 krajow, wykorzystujac metode Detrended Moving Cross-Cor-
relation Analysis (DMCA) oraz Detrended Cross-Correlation Analysis (DCCA),
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wskazujgc na istnienie efektu zarazenia z powodu pandemii COVID-19, ktory
wygasa w srednim i dtugim okresie.

Badania naukowe dotyczace efektu zarazania cz¢sto napotykaja problem uzy-
skania obiektywnego oszacowania dynamicznych korelacji ze wzgledu na jej
nieliniowy charakter wynikajgcy ze zmiennosci wywotanej kryzysem i dyna-
micznego wzrostu korelacji stop zwrotu (Chiang i in., 2007). Model DCCA ma
kilka zalet w poréwnaniu z zaawansowanymi tradycyjnymi ekonometrycznymi
metodami modelowania kointegracji, takimi jak DCC-GARCH (Tilfani i in.,
2021). Jest odpowiedni dla stacjonarnych i niestacjonarnych szeregéw czaso-
wych. Wczesniejsze badania wykorzystywaty metody DMCA i DCCA do wykry-
wania i mierzenia korelacji krzyzowych i efektu zarazania indekséw gietdowych
1 poszczegolnych akeji w wyniku kryzysow gospodarczych (Da Silva i in., 2015;
Ma i in., 2016; Mohti i in., 2019). Inna grupa badan wykorzystuje teori¢ sieci.
Ztozone wzajemne powigzania miedzy zglobalizowanymi rynkami akcji stwo-
rzyly ztozone systemy o strukturze sieci. Dodatkowo struktury sieciowe maja
charakter dynamiczny ze wzgledu na zmieniajace si¢ czynniki geopolityczne
1 gospodarcze. Prowadzi to do powstawania struktur wspolnotowych i wprowa-
dza kolejng warstwe ztozonosci w systemie (Boccaletti i in., 2006).

Pomimo rozbiezno$ci stwierdzonych w literaturze empirycznej, wiekszosc¢
badaczy wydaje si¢ podziela¢ pewne poglady. Wspotczynniki korelacji migdzy
stopami zwrotu z r6znych rynkow finansowych sg zwykle niskie, dodatnie i zmie-
niaja si¢ w czasie. Nie jest jasne, czy istnieje bezposredni lub posredni zwigzek
mi¢dzy zmiennos$cig a korelacja. Ponadto nie jest jasne, czy zwigzek ten istnieje
ze zmienno$cig lub trendem rynkowym. Z punktu widzenia badaczy rynki maja
tendencj¢ do zwigkszania lub ograniczania wspolnych ruchow w okresach duzej
zmiennos$ci, w zaleznosci od czynnikow lub typowych wstrzgsow, ktore je powo-
duja. Wydaje si¢ catkiem jasne, ze wariancje, kowariancje i korelacje zawieraja
asymetri¢ i zmieniajg si¢ w czasie. Wreszcie istnienie warunkowej heteroske-
dastyczno$ci moze mie¢ wptyw na klasyczne miary korelacji, testy kointegracji
1 pierwiastkow jednostkowych.

Jesli, jak sugeruja niektorzy badacze, relacja miedzy efektem zarazania
a zmienno$cig jest zawsze dodatnia, dywersyfikacja portfela moze okazaé si¢
nieodpowiednig strategig zarzadzania ryzykiem. Gdyby jednak zalezata ona od
istnienia czynnikow wspolnych, nalezaloby ustali¢ istniejaca przyczynowosé
1 uzasadni¢ dywersyfikacje¢ migdzynarodowg lub migdzysektorowa. W kazdym
razie czynniki te moga by¢ obserwowalne, nieobserwowalne, lokalne, regionalne
lub globalne. Dowody na ten temat sg zréoznicowane i na pewno bgdg zaleze¢ od
analizowanych rynkow. Wreszcie, chociaz wydaje si¢ catkiem jasne, ze zmien-
nos$¢ jest przewidywalna, nie wplynie ona na efektywnos¢ rynkow finansowych.
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Zrozumienie procesu przekazywania informacji migdzy rynkami ma kluczowe
znaczenie dla wyceny aktywow, zarzadzania ryzykiem i polityki gospodarcze;.
Jak sugeruje Karolyi (1995), niewtasciwe rozumienie wzajemnych relacji ryn-
kowych moze skutkowa¢ nieodpowiednimi lub nawet przynoszacymi skutki
odwrotne do zamierzonych politykami regulacyjnymi. Dlatego badacze i anali-
tycy powinni stosowac rozne metody, aby okresli¢, skad pochodza wstrzasy, jak
i gdzie sg przenoszone, i jak je kontrolowa¢ w momencie, kiedy juz si¢ pojawia.
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Rozdziat V

Dynamika powiqzan polskiego rynku akgiji
z rynkami akcji krajow rozwinietych
i wschodzgcych w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej oraz globalnie -
wyniki badania empirycznego

Autor w ramach badania empirycznego podejmuje probe weryfikacji dyna-
miki powigzan polskiego rynku akcji z rynkami akcji krajow rozwinietych
i wschodzacych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze w ujeciu
globalnym obejmujacym okres od stycznia 2002 do grudnia 2020 roku. Zasto-
sowano w tym celu analizg trzystopniowg: statyczng analiz¢ powigzan (indeksy
transmisji zmienno$ci), ruchome okna obserwacji, kiedy ceny i zmienno$¢ gwat-
townie si¢ zmieniajg oraz analize podokresow. Skonstruowano indeksy transmisji
zmiennosci, aby uchwyci¢ stylizowane fakty dotyczace stop zwrotu z aktywow
finansowych, takie jak bezwarunkowe i warunkowe rozktady, wtasciwosci ogo-
néw rozktadow stop zwrotu, grupowanie zmienno$ci oraz liniowa i nieliniowa
zalezno$¢ stop zwrotu w czasie.

Zardéwno rynki rozwiniete, jak i kraje rozwijajace si¢ pozostaja pod wpty-
wem zmieniajacej si¢ sytuacji politycznej i gospodarczej w UE. Mozna to wythu-
maczy¢ krotkoterminowymi przeptywami kapitatu z mniej stabilnych rynkéw,
a takze zmieniajacymi si¢ warunkami politycznymi.

Identyfikacja struktur powigzan rynkow akcji moze mie¢ wazne konsekwen-
cje polityczne. Po pierwsze, jezeli wstrzasy finansowe wywotuja skutki uboczne
w roznych krajach poprzez przenoszenie zmiennosci, interwencje polityczne beda
rowniez przenoszone mi¢dzy krajami. Po drugie badanie to powinno dostarczy¢
interesujacych spostrzezen potencjalnym inwestorom dywersyfikujacym swoje
portfele. W kontekscie alokacji aktywow wybrane kraje wydaja si¢ najbardziej
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atrakcyjnymi rynkami do zabezpieczenia i dywersyfikacji ryzyka ze wzgledu na

mniejszg transmisj¢ zmienno$ci z innymi rynkami akcji. Po trzecie badanie dostar-

cza uzytecznych informacji na temat struktur korelacji do testowania efektu inte-
gracji i efektu zarazenia finansowego na europejskich rynkach akcji po globalnym
kryzysie finansowym. Wreszcie analiza ta daje dalsze podstawy dla europejskie;j

1 globalnej polityki makroostrozno$ciowej w czasach kryzysow finansowych. Moga

by¢ przydatne dla organdow regulujacych rynek przy formutowaniu solidnych poli-

tyk dotyczacych niepewnosci 1 przenoszenia zmiennosci finansowe;.
Wykorzystane narze¢dzia analizy danych to:

— PyCharm — zintegrowane $rodowisko programistyczne dla jezyka progra-
mowania Python wykorzystane do pozyskania danych z Internetu. Wybrane
pakiety: Numpy, Matlplotlib, Pandas, BeautifulSoup,

— 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 ktorym
przeprowadzono obliczenia statystyczne i wizualizacj¢ wynikow. Wybrane
pakiety: tseries, rmgarch, frequencyConnectedness.

5.1. Charakterystyka danych

Dane wykorzystane w niniejszym badaniu zostaly pobrane z serwisu Stooq
(https://stooq.pl). Proba obejmuje 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 rynkow rozwinietych oraz o$miu
rynkow wschodzacych zgodnie z klasyfikacja MSCI Inc. (2020), ktore zesta-
wiono w tabeli 5.1. W modelach wykorzystano dane o czestotliwosci dzienne;,
poniewaz taka czgstotliwos¢ danych umozliwia bardziej kompleksowa analize
zjawisk charakteryzujacych si¢ znacza dynamikg w krotkim okresie (BenSaida,
2019; Li, 2020; Zhang i in., 2020).

Analizowane szeregi czasowe zostaly zlogarytmowane i obliczono ich pierw-
sze roznice. Analizowane zmienne sg w postaci:

Y ~
Ay, =Iny,—Iny,_, = ln<ytj1> =In(l+r)=r,. (37)

Poprzez zastosowanie tego zabiegu otrzymano pierwsze roznice logarytmow.
Mozna réwniez dzigki niemu uzyskaé zmienne stacjonarne. Dodatkowo przyro-
sty logarytmiczne majg interpretacj¢ ekonomiczng. Bioragc pod uwage, ze kra-
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jowe gietdy dziataja na ogdt w roznych strefach czasowych z réznymi godzinami
otwarcia 1 zamknigcia, ich stopa zwrotu w danym dniu kalendarzowym moze
w rzeczywistosci odzwierciedlac stopy zwrotu realizowane w roznych okresach
czasu, co prowadzi do niesynchronicznosci obserwacji. Kolejny problem obej-
muje rozne wzorce dni bez handlu na rynkach gietdowych, co wynika z faktu,
ze w roznych panstwach jest odmienny uktad dni wolnych od pracy. W celu syn-
chronizacji obserwacji na potrzeby modelowania zaleznosci usuni¢to obserwacje
nieposiadajace odpowiednikow w pozostatych szeregach. Jest to jedno z podej$c
zalecanych przez Doman i Domana (2014). Dodatkowo, tak jak w badaniu prze-
prowadzonym przez Forbesa i Rigobona (2002), aby poradzi¢ sobie z tym, ze
gieldy w r6znych krajach nie sg otwarte w tych samych godzinach, wykorzystano
dwudniowg $rednig ruchomag stop zwrotu, co pozwala na wyeliminowanie efektu
handlu niezsynchronizowanego.

Tabela 5.1. Zestawienie krajow objetych badaniem

Grupa krajow Kraj Skrét nazwy kraju Indeks gieldowy
Austria AT ATX INDEX
Szwajcaria CH SMI
Niemcy DE DAX
o Hiszpania ES IBEX35
rozwinigte
Francja FR CAC40
Wielka Brytania GB UK100
Holandia NL AEX
Stany Zjednoczone [N S&P500
Butgaria BG SOFIX
Czechy CzZ PX
Estonia EE OMX TALLINN
Wegry HU BUX
wschodzace
Litwa LT OMX VILNIUS
Lotwa LV OMX RIGA
Polska PL WIG20
Rumunia RO BET

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Na rysunku 5.1 przedstawiono dzienne stopy zwrotu poszczegdlnych indeksow
w badanym okresie. Jak wida¢, stopy zwrotu indekséw gietdowych z poszcze-
gblnych krajow ewoluujg w podobny sposob. Analiza zachowania indeksow
gietdowych i ich stép zwrotu pozwala na wyodrebnienie stabilnych i kryzyso-
wych okresow na rynkach kapitalowych. W latach 2002-2007 obserwowano
wzrostowy trend indeksow gieldowych, a zmiennos¢ stop zwrotu byta mniejsza
w poroéwnaniu ze zmienno$cig w okresie kryzysu w latach 2007-2009 oraz pod-
czas pandemii COVID-19. Ze wzgledu na stosunkowo stabe powigzania mi¢dzy
rynkami kapitatowymi krajow Europy Srodkowo-Wschodniej a rynkami kapita-
lowymi w gospodarkach rozwinigtych, te pierwsze traktowano jako mozliwosci
dywersyfikacji portfela. Kryzys w latach 20072009 w Stanach Zjednoczonych
spowodowat znaczne spadki wartosci wigkszos$ci instrumentéw finansowych.
Ponadto w poczatkowej fazie swiatowego kryzysu finansowego obserwowano
intensywng ucieczke kapitatu do krajow uwazanych za bezpieczne, takich jak
Szwajcaria, a rynki kapitalowe w Polsce, Czechach 1 na Wegrzech stracity na
atrakcyjnosci. Okresy ujemnych stdép zwrotu na rynkach kapitatowych w Warsza-
wie, Budapeszcie i Pradze trwaty kilka miesigcy, pozniej zaobserwowano lekkie
ozywienie. ROwnoczesnie niedawny wybuch pandemii COVID-19 wywart zna-
czacy wpltyw na $wiatowe rynki akcji. Wzrost liczby przypadkéw COVID-19
spowodowat spadek wartosci glownych indekséw gietdowych na $wiecie, wzro-
sta réwniez ich zmiennos¢.

Na rysunku 5.1 widzimy, ze na wszystkich 16 rynkach indeksy wykazuja
znaczace zmiany w czasie kryzysu 2007-2009, w 2012 r. oraz podczas pandemii
COVID-19.

W tabeli 5.2 zaprezentowano statystyki opisowe modelowanych stop zwrotu,
a takze wyniki testow normalno$ci rozktadow. Wszystkie $rednie stopy zwrotu
sg dodatnie, z wyjatkiem hiszpanskiego rynku akcji. Najwyzsze $rednie stopy
zwrotu maja indeksy akcji z Rumunii, Litwy oraz Estonii. Na podstawie odchy-
len standardowych rumunski indeks gietdowy mozna okresli¢ jako najbardziej
niestabilny, a za nim plasujg si¢ indeksy gietdowe z Austrii i Wegier. Najwyz-
sze dzienne stopy zwrotu indeksow gietdowych maja Wegry, a nastgpnie Cze-
chy 1 Litwa. Estonia ma najnizsze dzienne stopy zwrotu indeksu gietdowego, za
nig plasujg si¢ Wielka Brytania i Niemcy. Jak pokazuja sko$nos$¢, kurtoza i test
Jarque’a-Berry, wszystkie rozklady stop zwrotu rdznig si¢ od rozktadu normal-
nego. Wyniki testow pierwiastka jednostkowego przy uzyciu rozszerzonego testu
Dickeya-Fullera (ADF) i testu Phillipsa—Perrona pokazuja, ze wszystkie stopy
zwrotu sg stacjonarne na poziomie istotnosci 1%.
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Rysunek 5.1. Dzienne logarytmiczne stopy zwrotu poszczegéolnych indeksow (%)
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Uwaga: 0$ pozioma oznacza okres proby (2002-2020), podczas gdy o$ pionowa wskazuje stopg zwrotu
kazdego indeksu rynkowego.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Tabela 5.2. Statystyki opisowe stop zwrotu badanych indeksow

War.

War.

Odch.

Kraj Srednia maks. min. ot. Skosnos$¢ Kurtoza J-B ADF PP

AT 0,0187 89470 -8,5256  1,0872  -0,7641 11,5046 14848* -1528* -35,082*
BG 10,0278  6,2529 -9,6748  0,8907  -0,5660 14,9640 28721* -12,03* -33,85%
CH 0,0109  7,8819 -7,6099  0,8322  -0,5779 11,7702 15562* -16,97* -36,998*
Cz 10,0202 10,5678  -9,8103  0,9653  -0,5428 18,0809 45465* -15,10% -36,366*
DE 0,0203  6,7314 -6,7034  1,0364  -0,3987 7,6916 4503,8* -16,18% -37,399*
EE 0,0467  6,7611 -6,2602  0,7754  -0,3091 13,6306 22551* -1391* -33,326*
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Tabela 5.2. - cd.

Kraj Srednia War. W_a " Odch. Sko$no§¢ Kurtoza J-B ADF PP
maks. min. st.

ES -0,0009  6,3909 -7,7441  1,0412  -0,3899  8,1121 5318,3* -16,11* -37,03*

FR 0,0039  6,6524 -6,8343  1,0108  -0,2996  8,1976  5444* -16,31* -37,717*

GB 00044 655089  -64634 0,8279 -0,3866 10,4814 11250% -16,90% -38,824*

HU 10,0372 11,0081  -10,8172 11,0644 -0,3750 12,0938 16558* -15,71* -37,75*%

LT 10,0500  9,1165 -8,7131  0,7384  -0,8547 26,2944 108496* -11,86% -34,225%

LV 0,0337  6,7093 -9,0296  0,8120  -0,5563 16,6620 37366* -14,42* -40,895*

NL 00047 81924  -68589  0,9943 -0,5187 9,4551 8500,6* -15,83* -36,722%

PL 10,0097  5,4481 -10,1458  1,0383  -0,4826  7,8168 4799.4* -16,14* -37,268*

RO 10,0535  9,0696 -8,6151  1,0917  -0,5020 12,1472 16841* -13,45% -35,833*

Us 10,0246  6,2021 -7,5024  0,8190  -0,6798 11,6196 15143* -16,10* -40,81*

Uwagi:

J-B to test Jarque’a—Berry na normalno$¢ rozktadu.

* oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o normalno$ci rozktadu i pierwiastka jednostkowego na pozio-
mie istotnosci 1%.

Zrodto: opracowanie wilasne.

5.2. Wyniki badania

5.2.1. Indeksy transmisji zmiennosci
— wyniki dla catej préby badawczej

Aby skonstruowaé indeksy transmisji zmienno$ci, uzyto wielowymiarowego
modelu DCC-GARCH do wychwytywania stylizowanych faktow dotyczacych
stop zwrotu aktywow finansowych, takich jak bezwarunkowe i warunkowe
rozktady, wlasciwosci ogonow rozkladow stop zwrotu, grupowanie zmiennos$ci
oraz liniowa i nieliniowa zaleznos$¢ stop zwrotu w czasie (Cappiello i in., 2006;
Cupriak i in., 2020). Wykorzystana miara zmiennosci jest obliczana bezposrednio
z macierzy kowariancji uzyskanej z modelu DCC-GARCH. W ramach pierw-
szego etapu estymacji modelu DCC-GARCH wybrano specyfikacje jednowymia-
rowych modeli GARCH dla poszczeg6lnych zmiennych. Tabela A1 zamieszczona
w aneksie przedstawia analizowane modele klasy GARCH oraz rozktady sktad-
nikow resztowych. Na podstawie wartosci bayesowskiego kryterium informacyj-
nego Schwarza (BIC) dla oszacowanych jednowymiarowych procesow GARCH
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dla poszczegoélnych zmiennych, przyjeto, ze model CSGARCH, czyli model
warunkowe;j statej i przejSciowej wariancji GARCH (Lee i Engle, 1999) z rozkta-
dem bledoéw t-Studenta wystarczajaco dobrze modeluje poszczegodlne zmienne.
W ramach drugiego etapu modelowano struktur¢ korelacji DCC-GARCH (1,1)
przy warunku wykorzystania parametrow jednowymiarowych procesow GARCH
z pierwszego kroku. Oszacowano sze$¢ specyfikacji modelu DCC-GARCH (1,1)
w celu uodpornienia wynikow estymacji na wptyw doboru specyfikacji w bada-
niu. Analizowano modele DCC-GARCH (1,1) z efektem dzwigni i bez oraz trzy
wielowymiarowe rozktady wystandaryzowanych reszt v, (normalny, 7-Studenta
i Laplace’a). Stosujac metode pseudonajwickszej wiarygodnosci, otrzymano
estymatory zgodne i asymptotycznie normalne. W kolejnym etapie, na podsta-
wie kryterium BIC, wybrano optymalny model DCC-GARCH. W ostatnim etapie
wyodrebniono macierz kowariancji.

Poprzez zastosowanie dwukrokowej estymacji modeli CSGARCH otrzymano
oszacowania parametrow jednowymiarowych tych modeli z rozktadem btgdow
t-Studenta dla poszczegolnych zmiennych, ktére sg takie same dla wszystkich
analizowanych modeli DCC (Aneks — tabela A2). Oszacowanie parametru
warunkowej $redniej u jest istotne statystycznie dla wszystkich réwnan z wyjat-
kiem rownania dla bulgarskiego indeksu gietdowego. Pozostate oceny parame-
trow jednowymiarowych roéwnan wariancji sg statystycznie rozne od zera przy
poziomie istotnosci o = 0,01, z wyjatkiem parametrow persystencji wariancji
dla indeksow gieldowych z Austrii, Czech, Niemiec, Hiszpanii, Francji, Wielkiej
Brytanii, Wegier, Holandii, Polski i Stanow Zjednoczonych oraz oszacowania
wyrazu wolnego rownania wariancji dla indekséow gieldowych z Estonii, Hisz-
panii i Holandii. Oceny parametrow struktury korelacyjnej DCC nie roéznig si¢
znaczaco pomiedzy rozpatrywanymi specyfikacjami modeli DCC. We wszyst-
kich przypadkach wptyw przesztych szokow na macierz korelacji jest niewielki
1 jest istotny statystycznie na poziomie istotnosci o = 0,01. Z kolei efekt dzwigni
jest istotny statystycznie na poziomie istotnosci o = 0,01 tylko dla modelu ADCC
(1,1)-MVLAPLACE-GARCH. Parametry ksztattu wielowymiarowego rozktadu
t-Studenta sa znaczace 1 zawsze istotne statystycznie przy poziomie istotnosci
0.=0,01. Model DCC (1,1)-MVT-GARCH ma najnizsza warto$¢ kryterium infor-
macyjnego BIC.

W tabeli 5.3 przedstawiono miary indeksow transmisji zmiennosci indekséw
gieldowych w dziedzinie czasu dla petnej proby z wykorzystaniem metody Die-
bolda i Yilmaza (2012). Pozycja (i, j) w tej tabeli to szacowany wktad w warian-
cje bledu prognozy rynku akcji i, pochodzacy od innowacji do rynku akcji j.
Calkowite kierunkowe indeksy transmisji zmiennosci sag podane w kolumnie
(,,od”) 1 wierszu (,,do”). Calkowity indeks transmisji zmiennosci jest przedsta-
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wiony w prawym dolnym rogu. Ta tabela przedstawia szacowany udziat warian-
c¢ji w wariancji btedu prognozy 150-dniowej zmiennej i pochodzacej od innowa-
cji do zmiennej j. Probka obejmuje okres od 3 stycznia 2002 r. do 31 grudnia
2020 roku. Utamek wariancji btedu prognozy rynku akeji i, czyli pochodzacych
z jego wilasnych szokow, jest reprezentowany przez elementy diagonalne (i = j)
— oszacowania udziatow wariancji wtasnych. Ostatnia kolumna, ,,0d”, pokazuje
faczny indeks transmisji zmienno$ci otrzymany przez dany rynek akcji ze wszyst-
kich innych rynkéw akeji, podczas gdy wiersz ,,do” pokazuje efekt transmisji
zmienno$ci skierowany przez dany rynek akcji na wszystkie inne rynki akcji.
W prawym dolnym rogu, ,,suma”, wskazuje poziom catkowitego indeksu trans-
misji zmienno$ci. Rynek akcji, ktory ma mniejszy wptyw, bedzie miat kolor zbli-
zony do czerwonego, podczas gdy rynek akcji o duzym wplywie bedzie miat
kolor zblizony do koloru zielonego. Poszczegolne kolory zostaly przypisane za
pomoca formatowania warunkowego.

Kluczowy wynik, jaki wylania si¢ z tabeli 5.3, pokazuje, ze po przeksztatce-
niu wszystkich form powigzan miedzy indeksami gietdowymi w poszczegdlnych
krajach w jeden catkowity indeks transmisji zmiennos$ci, okazuje si¢, ze ponad
77% wariancji btedu prognozy pochodzi z powigzan zmienno$ci poszczegolnych
indeksow gietdowych. Warto zauwazy¢, ze wiodacymi rynkami akcji, ktore przy-
czyniaja si¢ do rozprzestrzeniania si¢ zmienno$ci w rozwazanym systemie, s
rynki ze Standw Zjednoczonych i Europy Zachodniej. Rynki akcji w Stanach
Zjednoczonych, Holandii, Wielkiej Brytanii 1 Francji to cztery rynki najbardziej
powigzane pod wzgledem zmiennos$ci. Przy indeksie transmisji zmiennosci ,,do”
na poziomie 8,78% rynek akcji w Stanach Zjednoczonych okazuje si¢ najbar-
dziej powigzany pod wzgledem zmiennos$ci. Nastgpnie w kolejnosci sa: Holandia
(7,48%), Wielka Brytania (7,39%) i Francja (7,22%). Indeks transmisji zmien-
nosci ,,od” rynku akcji w Wielkiej Brytanii (5,35%) jest liderem pod wzgledem
zmienno$ci, a za nim plasujg si¢ francuskie (5,34%) i niemieckie (5,27%) rynki
akcji. Zgodnie z danymi zaprezentowanymi w tabeli 5.3, rynek akcji w Stanach
Zjednoczonych mozna opisa¢ jako najsilniejsze zrodto transmisji zmiennosci.
Chociaz ma duzy wplyw na rynki akcji w Europie Zachodniej, nie wplywa tak
bardzo na rynki akcji w krajach rozwijajacych sie w Europie Srodkowo-Wschod-
niej (ESW). Analiza pokazuje réwniez, ze indeksy gietdowe w krajach rozwi-
nigtych s bardziej powigzane niz w krajach ESW, a ich rynki akcji moga byé
zrodlem zarazania w ramach swoich grup, tworzac regionalne osrodki transmi-
sji zmiennosci. W przypadku badanych rynkéw akcji z krajow wschodzacych
istnieje wyrazny podziat na dwie podgrupy. Warto podkresli¢, ze rynki akcji
z Polski, Wegier i Czech maja najwigkszy wpltyw na inne rynki akcji w krajach
w ESW. Dodatkowo nalezy wspomnie¢, ze te trzy rynki akcji maja podobna
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dwukierunkowa transmisje, co sugeruje, ze sa ze soba silnie powigzane. Z kolei
druga grupa rynkow akcji z krajow wschodzacych (Butgaria, Rumunia, Litwa,
Lotwa i Estonia) nie generuje silnych szokéw na innych rynkach akcji w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej ani poza regionem. Sugeruje to, ze Polska, Wegry
i Czechy, najwicksze gospodarki spos$rod badanych krajow wschodzacych, sa
bardziej wzajemnie powiazane i powigzane z gtéwnymi rynkami akcji strefy euro
niz Bulgaria, Rumunia, Litwa, Lotwa i Estonia.

W tabelach 5.4-5.6 przedstawiono indeksy transmisji zmienno$ci wyzna-
czone wedtug metody Barunika i Kiehlika (2018), ktora rozktada wyniki metody
Diebolda i Yilmaza (2012) z tabeli 5.3 na trzy rézne czestotliwosci (krdtkoter-
minowe, w przyblizeniu odpowiadajace 1 do 5 dni; $redniookresowe, w przy-
blizeniu odpowiadajace 6 do 21 dni i dlugoterminowe, od okoto 22 dni do nie-
skonczonosci). Catkowity indeks transmisji zmienno$¢ na rynkach akcji jest
najwyzszy w perspektywie dlugoterminowej (58,69%), nastgpnie $redniotermi-
nowej (12,14%) i krétkoterminowej (6,18%). Wyniki te sugeruja, ze przenoszone
szoki maja dtugotrwaty wpltyw na zmienno$¢ rynkow akcji.

Wraz z rozprzestrzenianiem si¢ globalizacji w rdznych czgéciach $wiata z bie-
giem czasu globalne przeplywy kapitatu znacznie wzrosty, a globalne rynki akcji
staty si¢ bardziej polaczone. Niezaleznie od tego, czy gtowne gospodarki swiata
znajduja si¢ w fazie ekspansji, czy w recesji, indeksy gieldowe majg tendencje
do synchronizowania si¢, gdy staja si¢ bardziej zintegrowane. Innymi stowy, im
bardziej prawdopodobne jest, ze dodatnie Iub ujemne szoki stop zwrotu roz-
przestrzenig si¢ na inne rynki, tym bardziej rynki akcji sg zintegrowane. Z dru-
giej strony zmienno$¢ powiazan migdzy rynkami niekoniecznie odzwierciedla
rosnacg wspolzaleznos¢ w czasie, nie musi by¢ tez wysoka w okresach spokoju.
W zwigzku z tym, ze kryzysy finansowe charakteryzuja si¢ szokami zmienno-
$ci, w czasie ich trwania nast¢puje wzrost powigzan zwigzany ze zmiennoscia.
Niemniej jednak, mimo ze w catym okresie analizy mozna wyr6zni¢ kilka kry-
zysOw finansowych, stanowia one niewielka cze$¢ proby. Przez wiekszos¢ czasu
badanego okresu nie wystepowaly szoki, a globalne rynki akcji charakteryzowaty
si¢ niskg zmienno$cig. Co jednak istotne, kiedy juz nastapi kryzys, wraz z nim
pojawia si¢ znaczacy wzrost powigzan zmiennosci. Asymetryczne skutki pozy-
tywnych 1 negatywnych szokow sa zgodne z licznymi ustaleniami w literaturze
(Albuquerque 1 Vega, 2009; Hanousek i in., 2009). Albuquerque i Vega (2009)
szeroko omawiajg to zjawisko, stwierdzajac, ze asymetria informacji ma istotny
wplyw na reakcje inwestorow na pozytywne i negatywne szoki.

Badanie podobienstwa poszczegélnych rynkow akcji pod wzgledem indek-
sOW transmisji zmiennosci ,,do” 1 ,,0d” obliczonych z wykorzystaniem metody
Diebolda i Yilmaza (2012) dla pelnej proby jest dos¢ trudne do przesledzenia,
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poniewaz liczba rynkow akcji jest duza. Dla utatwienia interpretacji na rysun-
kach 5.2-5.5 przedstawiono dendrogramy, zgodnie z podejsciem zaproponowa-
nym w badaniu Smiech i in. (2020). Najbardziej ogélny wniosek, jaki mozna
wyciggnaé, analizujac rysunek 5.2, jest taki, ze prawie cata transmisja zmiennosci
stanowi odrebne skupienie (po prawej stronie). Grupy rynkow akcji, ktore sa
najblizej ze sobg powigzane, to czesto rynki akcji reprezentujace kraje sgsiadu-
jace geograficznie, a w konsekwencji gospodarczo (np. Niemcy, Austria, Cze-
chy, Szwajcaria oraz Polska, Czechy, Wegry). Wiodacymi rynkami akcji, ktore
przyczyniaja si¢ do rozprzestrzeniania si¢ zmiennosci w rozwazanym systemie,
sg rynki ze Stanow Zjednoczonych i Europy Zachodniej. Rynki akcji w Stanach
Zjednoczonych, Holandii, Wielkiej Brytanii i Francji to cztery najbardziej powia-
zane pod wzgledem zmiennosci rynki. Druga grupa rynkéw akcji to Niemcy,
Hiszpania, Czechy, Austria, Szwajcaria, Wegry oraz Polska. Jest to grupa rynkow
akcji, ktora charakteryzuje si¢ rownocze$nie wysokimi warto§ciami indeksoéw
transmisji zmiennosci ,,do” i ,,0d”, czyli mamy tutaj do czynienia z relacja dwu-
kierunkowga. Trzecia grupa rynkdéw akcji to Butgaria, Litwa, Estonia, Rumunia.
Sa to rynki akcji najbardziej wrazliwe na import transmisji zmiennosci pocho-
dzacej z innych rynkoéw akcji. Analogicznie sytuacja wyglada w domenie cze-
stotliwosciowej (por. rysunki 5.3-5.5), gdzie wykorzystano metod¢ Barunika
i Kiehlika (2018). Pokazuje to, ze bloki rynkéw akcji mogg odgrywac bardzo
wazng rol¢ w rozprzestrzenianiu si¢ kryzysu na inne rynki akcji w regionie. Na
rysunku 20 wyraznie wida¢ podziat na dwie grupy rynkow akcji pod wzgledem
indeksow transmisji zmienno$ci wyznaczonych wedlug metody Barunika i Kieh-
lika (2018) dla czestotliwosci krotkoterminowej, w przyblizeniu odpowiadajacej
1 do 5 dni. Rynki akcji z Holandii, Wielkiej Brytanii, Niemiec, Austrii, Francji
1 Hiszpanii gwalttowniej reaguja na szoki zmienno$ci niz pozostate rynki akcji.
Z kolei dla czestotliwosci sredniookresowej (por. rysunek 5.4), w przyblizeniu
odpowiadajace 6 do 21 dni, do grupy aktywniejszych rynkow akcji dotaczaja
indeksy ze Stanow Zjednoczonych, Szwajcarii, Czech oraz Polski. Dla czgstotli-
wosci dtugoterminowe;j (por. rysunek 5.5), od okoto 22 dni do nieskonczonosci,
grupa wiodacych indeksow gietdowych reprezentuje Stany Zjednoczone, Wielka
Brytani¢, Francje, Holandi¢, Czechy, Niemcy, Austri¢ i Szwajcari¢. Rola pol-
skiego rynku akcji zmienia si¢ w zaleznosci od czestotliwosci. Najsilniejsza jest
dla czestotliwosci Sredniookresowej, a najstabsza dla krotkookresowe;j.
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Rysunek 5.2. Dendrogram indeksow transmisji zmiennosci ,,do” i ,,0d” wyznaczony
z wykorzystaniem metody Diebolda i Yilmaza (2012) dla pelnej proby

74

6

» w
L !

w
!

N
!

Odlegtosc wigzania

|

Us ’:l? ’J’:l’ilﬁ
HU  PL
DE CH

BG Lv EE LT RO NL FR GB ES CZ AT

-

-
:
i}

Metoda Warda
Zrodto: opracowanie wiasne.

Rysunek 5.3. Dendrogram indeksow transmisji zmiennoS$ci ,,do” i ,,0d” wyznaczony
z wykorzystaniem metody Barunika i Kiehlika (2018) od 1 do 5 dnia dla pelnej proby
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 5.7 przedstawia indeksy transmisji zmiennosci netto. Indeks transmisji
zmiennos$ci netto moze wskaza¢ importera szokow (wartos¢ ujemna) i eksportera
szokow (warto$¢ dodatnia). Indeksy transmisji zmiennosci w zakresie zmiennosci
rynkow akcji r6znig si¢ znacznie migdzy badanymi rynkami akcji. Indeks trans-
misji zmiennosci obliczony z wykorzystaniem metody Diebolda i Yilmaza (2012)
waha si¢ od -2,28% dla indeksu gietdowego z Wegier do 3,8% dla indeksu giet-
dowego ze Stanéw Zjednoczonych. Rynki akcji z krajow ESW, z wylaczeniem
Czech, pozostajg importerami szokow netto, w szczegdlnosci Wegry i Rumunia.
Polski rynek akcji prezentuje najnizszy poziom potaczen, jesli chodzi o zmiennos¢
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Rysunek 5.4. Dendrogram indeksow transmisji zmiennosci ,,do” i ,,0d” wyznaczony
z wykorzystaniem metody Barunika i Kiehlika (2018) od 6 do 21 dnia dla pelnej proby

2,0
S 1,59
s
&
2
£ 1,0
(=]
i)
o]
o
O 05
’_T—I — !tlp_’ Us ’:IIZIT—'
007 gg T_l_\ o FR

LT
LV RO e Hu AT ES az n PE G N

Metoda Warda

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Rysunek 5.5. Dendrogram indeksow transmisji zmiennoSci ,,do” i ,,0d” wyznaczony
z wykorzystaniem metody Barunika i Kiehlika (2018)
od 22 dnia do nieskonczonosci dla pelnej proby
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(pod wzgledem indeksu transmisji zmiennos$ci netto), a totewski pod wzglgdem
indeksu transmisji zmiennosci ,,do” i,,0d”. Z kolei indeks transmisji zmiennosci
obliczony z wykorzystaniem metody Barunika i Ktehlika (2018) dla czestotli-
wosci krotkoterminowej waha si¢ od -0,19% dla indeksu gietdowego z Litwy
do 0,18% dla indeksu gietdowego ze Stanéw Zjednoczonych. Rowniez w tym
przypadku rynki akcji z krajow ESW, z wylaczeniem Czech, pozostaja impor-
terami szokow netto, w szczegodlnosci rynki akcji z Litwy 1 Polski. Dla czesto-
tliwosci §redniookresowej indeks transmisji zmienno$ci waha si¢ od -0,99% dla
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rynku akcji z Litwy do 0,59% dla rynku akcji w Stanach Zjednoczonych. Tutaj
rowniez rynki akcji z krajow ESW, z wylaczeniem Czech, pozostaja importerami
szokdéw netto, w szczegolnosci rynki akcji z Litwy 1 Lotwy. Dla czestotliwos$ci
dhugoterminowej indeks transmisji zmiennosci waha si¢ od -2,08% dla rynku
akcji z Wegier do 3,03% dla rynku akcji ze Standw Zjednoczonych. Rynki akceji
z krajow ESW, z wylaczeniem Czech, nadal pozostaja importerami szokow netto,
w szczegolnosei rynki akcji z Wegier i Rumunii.

Tabela 5.7. Indeksy transmisji zmiennoSci netto (%)

metoda metoda
metoda . .
. Barunika Barunika
metoda Barunika i Krehlika i Krehlika
Kraj Podsumowanie Diebolda i Krehlika
i Yilmaza (2012) (2018) (2018) (2018)
od 6. od 22. dnia do

od 1. do 5. dnia do 21. dnia nieskonczonos$ci

US eksporter 3,80 0,18 0,59 3,03
NL eksporter 2,25 0,13 0,27 1,85
GB eksporter 2,04 0,14 0,31 1,59
FR cksporter 1,88 0,17 0,36 1,35
DE eksporter 0,96 0,04 0,15 0,76
CZ eksporter 0,58 0,07 0,07 0,44
AT eksporter 0,48 0,01 0,11 0,35
CH eksporter 0,37 0,11 -0,27 0,53
ES eksporter 0,03 -0,11 0,04 0,10
PL  importer B s 0,17 -0,06 0,59
LT importer -| 1,70 -0,19 20,39 1,12
BG importer -| -1,76 -0,06 -0,23 -1,47
EE importer -| -1,84 20,05 0,17 1,62
LV importer -| -1,93 -0,11 -0,33 -1,49
RO importer -| -2,04 -0,15 -0,26 -1,63
HU  importer -‘ 2,28 20,01 20,19 2,08

Uwaga: rynek akcji, ktory jest importerem szokow, bedzie miat kolor zblizony do czerwonego (im nizsza
wartos$¢, tym dtuzszy pasek danych), podczas gdy rynek akcji, ktory jest eksporterem szokow bedzie miat
kolor zblizony do koloru zielonego (im wyzsza wartos¢ tym dluzszy pasek danych).

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 5.6 przedstawia indeksy transmisji zmienno$ci netto parami mig-
dzy analizowanymi rynkami. Graficzna prezentacja jest zgodna z wynikami
w tabeli 5.7. Rynki akcji w Europie Zachodniej i Stanach Zjednoczonych sa
silnymi eksporterami szokodw na inne rynki. Warto zauwazy¢, ze nie ma rynku
akcji, ktory przenositby szoki na wszystkie inne rynki akcji. Z drugiej strony
nie ma rynku akcji, na ktorym wystapityby szoki ze wszystkich innych ryn-
kow akcji. Mozna zaobserwowac, ze rynki akcji w Stanach Zjednoczonych
1 Europie Zachodniej, a zwlaszcza rynki holenderski, brytyjski i francuski sg ze
soba silnie powigzane. Wysoka warto$¢ indeksow transmisji zmienno$ci netto
parami na rynkach akcji w Europie Zachodniej moze by¢ zwigzana z faktem, ze
wszystkie akcje w tych krajach sa denominowane w euro od jego wprowadzenia
w 1999 roku. Mimo ze Wielka Brytania nie jest cztonkiem unii gospodarczej
1 walutowej, brytyjski rynek akcji jest $cisle powigzany z najwazniejszymi ryn-
kami akcji z kontynentu europejskiego. W rezultacie indeks transmisji zmienno-
$ci netto rynku akcji w Wielkiej Brytanii jest dodatni 1 wynosi 2,04%. Brytyjski
rynek akcji charakteryzuje si¢ ujemnym indeksem transmisji zmiennos$ci netto
ze Stanami Zjednoczonymi (-9,45%), Holandia (-3,73%) i Francja (-1,01%), jed-
nym z gtéwnych europejskich rynkéw obligacji.

Z jednej strony zmienno$¢ parami miedzy czterema europejskimi rynkami
akcji (Holandia, Wielka Brytania, Niemcy 1 Francja) jest bardzo wysoka. Z dru-
giej zas ich zmienno$¢ par z indeksem gietdowym ze Stanow Zjednoczonych jest
rownie wysoka. Podobnie sytuacja wyglada z rynkami akcji z krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej (Polska, Czechy, Wegry). Tutaj, ponownie, czynnik regio-
nalny moze odegra¢ kluczowg rolg w generowaniu tych wzorcow.

Indeks transmisji zmiennosci netto parami wyznaczony z wykorzystaniem
metody Diebolda i Yilmaza (2012) dla pelnej proby dla polskiego indeksu giet-
dowego wskazuje, ze ten rynek akcji jest silnym eksporterem szokoéw do innych
rynkow akcji z regionu: Wegry, Rumunia, Bulgaria, Litwa, Lotwa i Estonia.
Potwierdza to pierwszg hipotez¢ pomocnicza, ktora glosi, ze mechanizm transmi-
sji zmiennos$ci cen polskiego rynku akcji z gietdami regionalnymi jest silniejszy
niz z rynkami globalnymi. W efekcie sprzezenie zwrotne pomiedzy rynkami akcji
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej wykazuje rosnaca integracje rynkow.
Z kolei w drugiej hipotezie pomocniczej zatozono, ze polski rynek akcji jest
najwickszym importerem impulséw zmienno$ci cen w regionie Europy Srod-
kowo-Wschodniej. Okazato si¢ jednak, ze wegierski rynek akcji jest kluczowym
importerem szokow z innych rynkow akcji, a czeski rynek akcji jest istotnym
eksporterem.

Analogiczne wnioski wynikajg z badania przeprowadzonego w domenie czg-
stotliwos$ciowej (por. rysunki 5.7-5.9) — metoda Barunika i Ktehlika (2018). Dla
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wszystkich czestotliwosci rynki akcji w Europie Zachodniej i Stanach Zjedno-
czonych s3 silnymi eksporterami szokoéw na inne rynki akcji. Dla cze¢stotliwosci
krotko- 1 $rednioterminowej wyroznia si¢ litewski rynek akcji, czyli rynek, na
ktérym wystapity szoki ze wszystkich innych rynkoéw akcji. Dla czgstotliwosci
dlugoterminowej role t¢ przejmuje rumunski rynek akcji. Warto jednak zauwa-
zy¢, ze nie ma rynku akcji, ktory przenositby szoki na wszystkie inne rynki akcji.
Rowniez indeks transmisji zmienno$ci netto parami wyznaczone z wykorzysta-
niem metody Barunika i Kiehlika (2018) dla peinej préby dla indeksu gietdo-
wego z Polski wskazuje, ze polski rynek akcji jest silnym eksporterem szokow
do rynkéw akcji z regionu: Rumunii, Bulgarii, Litwy, Lotwy i Estonii dla czesto-
tliwosci krotko- i $rednioterminowej. Dla czgstotliwosci dtugoterminowe;j polski
rynek akcji jest dodatkowo silnym eksporterem szokéw na wegierski rynek akcji.

Rysunek 5.6. Indeks transmisji zmiennoSci netto parami wyliczony z wykorzystaniem
metody Diebolda i Yilmaza (2012) dla pelnej proby

o ® 9

Uwagi: rysunek przedstawia indeksy transmisji zmienno$ci netto mi¢dzy 120 parami gietd. Rozmiar
wezla pokazuje wielko$¢ powiazania pomigdzy parami sieci.

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Rysunek 5.7. Indeks transmisji zmienno$ci netto parami wyliczony z wykorzystaniem
metody Barunika i Kiehlika (2018) od 1. do 5. dnia dla pelnej proby

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rysunek 5.8. Indeks transmisji zmiennosSci netto parami wyliczony z wykorzystaniem
metody Barunika i Kiehlika (2018) od 6. do 21. dnia dla pelnej proby

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 5.9. Indeks transmisji zmiennoSci netto parami wyliczony z wykorzystaniem
metody Barunika i Kiehlika (2018) od 22. dnia do nieskonczonosci dla pelnej proby
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

5.2.2. Dynamika indeksu transmisji zmiennosci
- podejscie ruchomego okna obserwaciji

Gtowna wada wskaznika statycznego indeksu transmisji zmienno$ci
(tabela 5.3) jest to, ze powigzania mi¢dzy rynkami nie zmieniajg si¢ w czasie.
Zdarzenia, ktore miaty miejsce w okresie proby, wptywaja na statyczny indeks
transmisji zmiennosci. Skoki cen 1 zmiennos$ci, zwykle spowodowane wydarze-
niami finansowymi i gospodarczymi, takimi jak kryzys finansowy 2007-2009,
europejski kryzys zadtuzeniowy 2009-2012, referendum w sprawie Brexitu
w 2016 r. i pandemia COVID-19, moga by¢ ignorowane przez indeks lub, jesli
zdarzaja si¢ w okresie probnym, moga wplywac na intensywnos¢ lub kierunek
zalezno$ci na rynkach akcji.

Badania empiryczne potwierdzaja, ze wartosci indeksow akcyjnych w krajach
europejskich zalezg od wydarzen politycznych i warunkéw na migdzynarodo-
wych rynkach finansowych. Zawirowania na europejskich rynkach akcji zmie-
niaty si¢ jednak w czasie i1 nie dotkngty wszystkich rynkéw w ten sam sposéb.
Aby znalez¢ znaczace, nagle zmiany w transmisji szokow, w pierwszym kroku
zastosowano metod¢ zaproponowang przez Baia i Perrona (1998; 2003), ktora
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nie okresla z gory potencjalnych dat zmian strukturalnych. Daty zmian struktu-
ralnych (74, 75, ..., T,,) nie sa wstepnie zdefiniowane. Model m-zmian struktural-
nych mozna skonstruowac jako:

y =c;tu, t=T,_ +1T;_,+2,...T, (38)
gdziej=1,2, ..., m+ 1, y, jest logarytmem zrealizowanej zmiennosci, a ¢; jest sred-
nig z logarytmu zrealizowanej zmiennos$ci. Btad u, jest prawdopodobnie heteroske-
dastyczny i skorelowany. Modele szeregéw czasowych sg szacowane metodg naj-
mniejszych kwadratow. Ustalono parametr M = 5 z warto$cig przycinania = 0,15.
Liczba zmian strukturalnych jest wyznaczana na postawie wartosci BIC lub rezy-
dualnej sumy kwadratow (RSS) réwnania (38).

Wyniki testu Baia i Perrona (1998; 2003), podane w tabeli 5.8, pokazaly,
ze dla kazdego rynku mozna wyr6zni¢ kilka nieporownywalnych dat zmian
strukturalnych, co uniemozliwia okreslenie jednej daty zmiany strukturalnej dla
wszystkich rynkéw akcji. Lacznie zidentyfikowano 78 dat zmian strukturalnych
dla wszystkich rynkéw akcji. Wyniki dla poszczegélnych rynkow akeji poka-
zuja pewne roznice, zarowno pod wzgledem liczby zmian strukturalnych, jak
i ich czasu. We wszystkich indeksach gietdowych wykryto po pig¢ zmian struk-
turalnych z wylaczeniem rynkéw akcji w Hiszpanii i na Lotwie. W indeksach
gieldowych w Austrii, Czechach, Estonii, Wegrzech, Litwie, Lotwie 1 Polsce
nie wykryto zadnych zmian strukturalnych az do czasu kryzysu finansowego
2007-2009. W jego trakcie we wszystkich indeksach gietdowych nastapity jed-
nak zmiany strukturalne. Wyniki wskazuja, ze lata 2007-2009 byly okresem
wspolnego zatamania rynku akcji w wyniku §wiatowego kryzysu finansowego.
Jest to zgodne z ustaleniami Olbrys$ i Majewskiej (2014; 2015; 2017a). Ostatnia
z nich, ktora wystgpita na wigkszosci analizowanych rynkow akcji, przypada
na okres pandemii COVID-19. W przypadku polskiego rynku akcji trzy zmiany
strukturalne obejmuja okres kryzysu finansowego 2007-2009, a dwie pandemii
COVID-19. Analogicznie wyglada to w przypadku rynku akcji w Czechach oraz
na Wegrzech. Wynika z tego, ze grupa tych rynkow akcji jest ze sobg silnie
powigzana, a blisko$¢ geograficzna moze mie¢ konsekwencje gospodarcze. Ana-
liza pokazuje, ze rynki akcji krajow Europy Srodkowo-Wschodniej moga byé
zrodlem zarazania w ramach swoich grup, tworzac regionalne osrodki transmisji
zmiennos$ci i mogg odgrywac bardzo wazng rolg¢ w rozprzestrzenianiu si¢ kryzy-
sOW na inne rynki akcji w regionie.

Wigkszo$¢ wykrytych dat zmian strukturalnych pokrywa si¢ z istotnymi
wydarzeniami rynkowymi (por. rysunek 5.10). Z tego powodu, w drugim kroku,
zaproponowano podzial proby na podstawie wydarzen finansowych lub politycz-
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nych. Sg to wybrane zdarzenia z rysunku 5.10 charakteryzujace si¢ najwyzsza
zmiang catkowitego indeksu transmisji zmiennosci.

Z drugiej strony test Baia i Perrona (1998; 2003) dostarczyt interesujacego
wgladu w zmiany wspotczynnikdw modelu. W szczegolnosci najwigksze zmiany
zaszty na wschodzacych rynkach akcji. Potwierdza to, ze te rynki akcji maja
ograniczong ptynno$¢ i sa pod wplywem intensywnych wahan kapitatu inwe-
stycyjnego. Rownoczesnie wykryto wigcej dat zmian strukturalnych, po ktorych
nastepowat spadek wartosci indeksow w poszczegdlnych krajach (48 przypad-
kow) niz tych, dla ktorych nastgpowat wzrost (30 przypadkow). Przypadki spad-
kowe to takie, w ktérych warto$ci oszacowanych parametrow po dacie zmiany
strukturalnej sa mniejsze niz w rezimie wczesniejszym, w przeciwienstwie do
przypadkéw wzrostowych, gdzie sg one wieksze niz przed data zmiany struk-
turalnej. Zmiany strukturalne wystepuja we wszystkich krajach i we wszystkich
okresach, ale szczegolnie czesto do zataman strukturalnych dochodzito w okresie
kryzysu finansowego 2007-2009 oraz podczas pandemii COVID-19. Wyrazne
negatywne efekty asymetrii zmienno$ci sg prezentowane na wszystkich rynkach
1 sg raczej odporne na wybor okresu. Ustalenia Autora sg zgodne z literaturg
1 sugeruja, ze rynki akcji sg bardziej wrazliwe na ,,zte” niz ,,dobre” wiadomosci
(Olbrys, 2013; Olbrys i Majewska, 2016; 2017a).

W celu zbadania dynamiki indeksu transmisji zmiennosci przeprowadzono ana-
lize ruchomego okna obserwacji, gdzie zastosowano metod¢ Diebolda i Yilmaza
(2012) oraz metode Barunika i Ktehlika (2018) w dziedzinie czasu i czgstotliwosci.
Rysunek 5.10 przedstawia catkowity indeks transmisji zmiennos$ci dla 250-dnio-
wego ruchomego okna obserwacji 1 wykorzystuje 150-dniowy horyzont prognozy
dla lezacej u podstaw dekompozycji wariancji. Zaktadajac, ze w roku jest 250 dni,
w ktorych odbywa si¢ sesja na gietdzie, wybieramy 250-dniowe ruchome okno
obserwacji, ktore jest odpowiednikiem okoto jednego roku danych. Przebadano
rézne warianty wartosci obu parametrow: ruchomego okna obserwacji i horyzontu
prognozy8. Wybrane wartosci okazaty si¢ optymalne i zblizone do tych stosowa-
nych przez Mensi i in. (2018). Catkowity indeks transmisji zmienno$ci zmienia
si¢ gwaltownie, zwlaszcza gdy wystapity wydarzenia finansowe lub gospodarcze.
Catkowity indeks transmisji zmienno$ci przedstawia krotkookresowe wahania
i dlugoterminowe trendy w catym badanym okresie (2002-2020), ktore wahaja
si¢ od 46% do 94%. Na poczatku 2018 r. warto$¢ catkowitego indeksu transmisji
zmiennosci byta najnizsza. Catkowity indeks transmisji zmiennosci osiagnat swoj
szczyt w marcu 2020 r., podczas pandemii COVID-19. Zmienno$¢ zwigkszyta sie,

8 Ocena odpornoéci zastosowanej procedury — wrazliwo$¢ wynikow na zmiang parametrow
modelu zostata zaprezentowana w podrozdziale 5.4.2.
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Rysunek 5.10. Catkowity indeks transmisji zmiennoSci dla rynkéw akcji
(250-dniowe okno obserwacji)
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—— metoda Diebolda-Yilmaza (2012)
—— metoda Barunika-Krehlika (2018) od 1. do 5. dnia
- metoda Barunika-Krehlika (2018) od 6. do 21. dnia
(

metoda Barunika-Krehlika (2018) od 22. dnia do nieskoriczonosci

Harmonogram istotnych wydarzen rynkowych:
1) koniec strajku generalnego w Wenezueli (18.02.2003),
2) cena barylki ropy naftowej na gietdzie NYMEX osiagneta poziom 60$ (11.08.2005),
3) Bear Stearns ujawnit, ze dwa fundusze hedgingowe subprime stracity prawie cala swoja wartos¢
w wyniku gwattownego spadku na rynku kredytow hipotecznych subprime (19.06.2006),
4) J.P. Morgan przejmuje Bear Stearns (16.03.2008),
5) Lehman Brothers bankrutuje (15.09.2008),
6) btyskawiczny krach na amerykanskiej gietdzie i pierwszy grecki plan oszczednosciowy (6.05.2010),
7) rzad Portugalii wzywa UE do ratowania finansowego (6.04.2011),
8) amerykanskie i §wiatowe gieldy zalamaty si¢ po obnizeniu ratingu dtugu panstwowego Stanoéw Zjed-
noczonych przez Standard and Poor’s z AAA, czyli ,,wolne od ryzyka” do AA+ (11.08.2011),
9) Bernanke ogtasza decyzj¢ Systemu Rezerwy Federalnej o zmniejszeniu programu stymulacyjnego
(20.06.2013),
10) stopa procentowa EBC po raz pierwszy przetamuje granicg zera (5.06.2014),
11) btyskawiczny krach na amerykanskim rynku bonéw skarbowych (15.10.2014),
12) zawirowania na chinskiej gietdzie (25.08.2015),
13) brexit: Wielka Brytania decyduje si¢ opusci¢ UE (23.06.2016),
14) podwyzki stop Systemu Rezerwy Federalnej (na pierwszym posiedzeniu przewodniczacego Powella)
wraz z przysztymi sygnatami podwyzek stop (21.03.2018), decyzja Trumpa o natozeniu cet na import
z Chin uderza w $wiatowe rynki (22.03.2018),
15) pandemia COVID-19 (27.02.2020).

Zrodto: opracowanie wlasne.

a catkowity indeks transmisji zmiennosci rynkow akcji wzrost gwattownie z 52% na
koniec lutego do 94% w potowie marca 2020 roku. Wartosci catkowitego indeksu
transmisji zmiennosci rynkow akcji sg najbardziej zréznicowane w dlugim okresie
(powyzej 21 dni). Szoki zwigzane ze zmienno$cig na rynkach akcji nie sg natych-
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miast przenoszone na inne rynki, co oznacza, ze przenoszone szoki charakteryzuja
si¢ efektem dlugiej pamigci. Jak wspomniano w poprzednich podrozdziatach, miary
zmiennosci nie wykazuja tendencji wzrostowej w dtugim okresie czasu. Zamiast
wykazywac tendencje wzrostowa, miary transmisji zmiennos$ci rosng w okresach
znacznej niepewnosci i kryzysow finansowych i1 pozostaja na wysokim poziomie,
dopdki dane dotyczace kryzysu znajduja si¢ w oknach obserwacji.

Na rysunku 5.11 przedstawiono dynamiczny indeks transmisji zmiennos$ci netto
dla kazdego rynku akcji. Ten wykres pokazuje, ze rynki akcji z Europy Srodkowo-
-Wschodniej sg importerami netto szokéw pochodzacych z innych rynkow akcji.
Francuskie, holenderskie i amerykanskie rynki akcji sg gldéwnym eksporterem netto
wstrzasow 1 majg wickszy wpltyw na rynki akcji Europy Zachodniej niz na rynki
akcji Europy Srodkowo-Wschodniej. W catym analizowanym okresie rynki akcji
we Francji, Holandii i Stanach Zjednoczonych byty liderami pod wzgledem indek-
sOW transmisji zmiennos$ci netto. Byly one eksporterami netto szokéw zmiennosci
na pozostale badane rynki akcji. Przez wigksza cz¢$¢ badanego okresu ich indeksy
transmisji zmienno$ci netto wahaly si¢ miedzy 1,64% a 1,92%.

W pierwszej potowie 2010 r. wartosci indeksow transmisji zmienno$ci netto
rynku akcji ze Standow Zjednoczonych, Holandii, Wielkiej Brytanii i Francji
znacznie si¢ zmniejszyly w zwigzku z zakonczeniem globalnego kryzysu finan-
sowego. Podczas gdy rynki akcji ze Stanow Zjednoczonych, Holandii, Wielkiej
Brytanii i Francji konsekwentnie utrzymywaty wysokie warto$ci indeksu trans-
misji zmiennoS$ci netto w calym okresie probnym, powigzanie rynkow akcji Pol-
ski, Czech i Wegier byto nizsze. Jak wida¢ na rysunku 5.11, wahaty si¢ one
znacznie w czasie.

Oprocz amerykanskiej gieldy i gietd zachodnioeuropejskich rowniez Polska
miata kilkakrotnie znaczace dodatnie wartosci indeksu transmisji zmiennos$ci netto.
Na przyktad powigzanie netto polskiej gietdy osiagneto 5% w czasie kryzysu zadtu-
zeniowego w Unii Europejskiej (2010-2012) oraz podczas pandemii COVID-19
w 2020 roku. Czechy i Wegry rowniez odczuty skutki szokow zmienno$ci. Cza-
sami jednak generowaly znaczng wartos¢ indeksu transmisji zmienno$ci netto.

W analizowanym okresie rynki akcji w Europie Srodkowo-Wschodniej nie
byly stabilne ani odporne na szoki kryzysowe. Wynik ten mozna wythumaczy¢
mniejszg integracja rynkéw akcji ESW ze $wiatowymi rynkami kapitalowymi.
Wynik ten potwierdzaja rowniez badania przeprowadzone przez Suchaceka i in.
(2021), ktorzy przeanalizowali wptyw kryzysu gospodarczo-finansowego z lat
2007-2009 na integracje rynkéw akcji w Europie Srodkowo-Wschodniej. Auto-
rzy doszli do wniosku, Zze na zmiennos$¢ polskiego rynku akcji wigkszy wplyw
mialy czynniki lokalne niz zewngtrzne. Kryzys nie wplynat znaczaco na inte-
gracj¢ polskiego rynku gietdowego z gietdami amerykanskimi i europejskimi.
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Uwaga: 0§ pozioma oznacza okres proby (2002—2020), podczas gdy o$ pionowa wskazuje powigzanie

netto kazdego indeksu rynkowego.

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Dodatkowo, jak wskazuja wyniki analizy powigzan i mechanizméw transmisji
zmiennosci na rynkach finansowych z perspektywy Polski, zmiana klasyfikacji tej
gospodarki przez agencj¢ indeksowa FTSE Russell we wrzesniu 2018 r. z grupy
rynkéw wschodzacych do rynkow rozwinigtych nie wptyneta w krotkim terminie
na zmiang postrzegania Polski przez swiatowe finansowe. W porownaniu z kry-
zysem finansowym 2007-2009 wyniki badania podkreslaja, ze indeksy transmisji
zmienno$ci znacznie wzrosly w okresie pandemii COVID-19. Pozytywny wptyw
COVID-19 na gietde w Polsce utrzymat si¢ lub nieznacznie zwigkszyt do kofica
2020 roku. Wyniki pokazuja, ze pandemia COVID-19 doprowadzita do wzro-
stu ryzyka na europejskich rynkach finansowych. W przeciwienstwie do badan
Topcu i Gulala (2020) ustalenia wynikajace z rysunku 5.11 nie potwierdzaja, ze
wpltyw COVID-19 na wschodzace rynki akcji stopniowo malat i zaczal zmniej-
sza¢ si¢ do potowy kwietnia 2020 roku.

Niektore indeksy transmisji zmiennosci netto parami charakteryzuja si¢ matym
zroznicowaniem. Sposrod 16 indeksow przedstawionych na rysunku 5.11 cztery
wyr6zniajg si¢ wzglednie ptynnym zachowaniem w czasie. Sg to wykresy powigzan
z czterema zachodnimi, rozwinigtymi gietdami. W zwigzku z tym, Ze cztery zachod-
nie, rozwinigte rynki akcji maja najwicksza kapitalizacje i sg najbardziej ptynnymi
rynkami w przypadku szokow zmienno$ci na innych rynkach, wynikajacy z tego
efekt nie doprowadzi do znaczacych zmian w ich wlasnych powigzaniach.

Na rysunkach 5.12-5.14 przedstawiono $rednie, minimalne i maksymalne warto-
$ci miar indeksow transmisji zmiennosci netto, ,,do” oraz ,,0d” dla kazdego z 16 ryn-
kéw akeji uzyskane z ruchomego okna obserwacji (od 20.12.2002 do 31.12.2020).
Pod wzgledem powigzan kierunkowych wyrdzniamy trzy grupy rynkow akcji.
Zachodnie, rozwinigte rynki akcji charakteryzuja si¢ najwyzsza zmiennoscig ,,do”
i,,0d”. Maja one dodatni indeks transmisji zmiennosci netto. Kluczowe rynki akcji
pod wzgledem tych miar to Stany Zjednoczone, Francja, Holandia i Niemcy. Druga
grupa to rynki akcji z Europy Srodkowo-Wschodniej (Polska, Czechy, Wegry),
ktore uplasowaly sie ponizej sredniej. Najwyzsza $rednig warto$¢ indeksu transmisji
zmiennosci netto, ,,0d”, ,,do” osigga rynek akcji we Francji i Holandii. Trzecia grupa
rynkow akcji z najmniejszg $rednig warto$cig indeksu transmisji zmiennosci netto
to rynek akcji w Rumunii i na Wegrzech. Dla miar indeksow transmisji zmiennosci
,»d0” oraz ,,0d” sa to rynki akcji z Butgarii i Rumunii.

Szok na jednym z rynkéw akcji spowoduje polaczenie ,,do” na innych ryn-
kach akcji. W zwiazku z tym, ze nie wszystkie rynki akcji sa jednoczesnie nara-
zone na wstrzgsy, powigzanie ,,do” bedzie prawdopodobnie bardziej rozproszone.
Jednakze, gdy szok przenosi si¢ na inne rynki akcji, doprowadzi to do wzrostu
liczby potaczen ,,0d” na innych rynkach. W rezultacie potaczenie ,,0d” bedzie
prawdopodobnie mniej rozproszone niz potaczenie ,,do”.
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Rysunek 5.12. Warto$ci maksymalne, minimalne i Srednie indekséw transmisji
zmiennoSci netto w analizie ruchomego okna obserwacji (od 30.12.2002 do 31.12.2020)
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Uwaga: kraje s3 wymienione wedtug $redniej miary w porzadku malejacym.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Rysunek 5.13. Warto$ci maksymalne, minimalne i Srednie indekséw transmisji

zmiennoSci ,,do” w analizie rachomego okna obserwacji (od 30.12.2002 do 31.12.2020)
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Uwaga: kraje sa wymienione wedlug §redniej miary w porzadku malejacym.

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Rysunek 5.14. Warto$ci maksymalne, minimalne i Srednie indekséw transmisji
zmiennoSci ,,0d” w analizie ruchomego okna obserwacji (od 30.12.2002 do 31.12.2020)
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Uwaga: kraje sa wymienione wedlug $redniej miary w porzadku malejacym.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Wyniki analizy pokazuja, ze powiazania rynkow akcji majg tendencj¢ do
zwigkszania si¢ w fazie narastania kryzysu (Majewska i Olbrys, 2017a; 2017b).
Jednak po szczytach kryzysowych wplyw rynkéw akcji krajow z powaznymi
problemami pozostaje niewielki — w rzeczywisto$ci jest znacznie nizszy niz ich
warto$ci szczytowe. Nowe szoki, pochodzace z tych rynkow akcji, moga nie
by¢ przenoszone przez nie same, ale przez inne rynki akcji najbardziej dotkniete
kryzysem.

Rozbiezno$¢ miedzy indeksami transmisji zmiennosci ,,do” dla zachodnich
rynkow rozwinietych i pozostatych rynkéw akceji jest dos¢ dobrze widoczna
na wykresach. Podczas gdy rozwiniete rynki akcji generuja istotne powigzania
,do” w zakresie zmienno$ci, pozostate rynki akcji generujg ich znacznie mnie;.
W zwiazku z tym, ze rozwinigte rynki akcji maja wyzsza kapitalizacje ryn-
kowa i ptynnos¢, ilekro¢ dotknie je szok, prawdopodobnie wygeneruja silniejsze
powiazania ,,0d” wptywajace na inne rynki akcji. Ich potaczenie ,,0d” jest nizsze
niz potaczenie ,,do”, ale wciaz wyzsze niz potaczenie ,,0d” innych rynkéw akcji.
Poniewaz rozwinigte rynki akcji sg ze sobg bardziej powiazane, ich powigzania
,,0d” sa zwykle silniejsze niz w przypadku innych rynkéw akcji.

Omawiajac indeks transmisji zmiennosci ,,do”, musimy podkresli¢ uderzajaca
roznic¢ migdzy powigzaniami ,,0d” rynkow zachodnich i innych rynkow uwzgled-
nionych w niniejszej analizie. Potaczenia ,,0d” rynkéw zachodnich sa znacznie
bardziej ptynne niz te z innych rynkoéw. Ta roznica oznacza, ze w przypadku
szoku zwigzanego ze zmiennoscig na jednym z rynkow akcji, wiekszos$¢ szoku
prawdopodobnie zostanie przeniesiona na inne rynki. Jest to zgodne z oczekiwa-
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niami, biorac pod uwage znaczenie zachodnich rynkéw akcji, ktore sa najbardzie;j
zintegrowane, maja najwigksza kapitalizacje 1 sa najbardziej ptynne. Polaczenia
,do” dla innych rynkéw sa mniej ptynne w poréwnaniu z rynkami zachodnimi.
Jednak ich miary potaczenia ,,0d” sa znacznie plynniejsze w pordwnaniu z ich
miarami potaczenia ,,do”.

Rysunek 5.10 pokazuje, jak catkowity indeks transmisji zmiennosci zachowy-
wal si¢ w czasie. Szoki na innych rynkach akcji nabierajg znaczenia w czasach
kryzysowych, kiedy indeks transmisji zmiennosci ,,0d” moze siega¢ nawet 6%
w przypadku niektérych rynkow akcji. Aby zilustrowac ten proces, na rysunku 5.15
przedstawiono dane dla rynkéw akeji z Polski, Wegier i Czech. Wyniki empiryczne
pokazuja, ze dynamika integracji w catej grupie rynkéw akcji znacznie wzrosta
po przystapieniu tych krajow do Unii Europejskiej, co jest zgodne z wynikami
otrzymanymi przez Majewska i Olbrys (2017). Ponadto catkowity indeks transmi-
sji zmiennosci ,,do” podczas globalnego kryzysu finansowego znacznie roznit si¢
w porownaniu z okresem sprzed kryzysu. Nizszy wzrost indeksu transmisji zmien-
nosci ,,do” na polskim rynku akcji w okresie kryzysu finansowego 2007-2009,
w porownaniu z gietdami w Czechach i na Wegrzech, jest spojny z badaniami
Bedowskiej-Sojki (2010). Dodatkowo, stabsza reakcja polskiego rynku akcji na
globalne szoki w porownaniu z gietdami w Czechach i na Wegrzech moze wyni-
ka¢ z faktu, ze wolumen obrotu inwestorow zagranicznych w Polsce jest znacznie
nizszy niz w pozostatych krajach (Hanousek i Kocenda, 2011). Jednokierunkowy
wplyw indeksu transmisji zmiennosci ,,do” z wegierskiego rynku akcji na polski
rynek akcji potwierdza wyniki uzyskane przez Horvatha i Petrovskiego (2013).
W 2011 r. procentowy udzial szokéw w innych krajach transmitowany do Wegier
byt prawie dwukrotnie nizszy niz w przypadku Czech. Po zawirowaniach na
swiatowych gietdach w potowie 2015 r. indeks transmisji zmiennosci ,,0d” dla
polskiego rynku akcji przewyzszyl wyniki dla rynkow akcji z Czech i Wegier.
Podobna sytuacja miata miejsce w 2018 roku. Te trzy rynki akcji byly nie do
odroznienia przez wigkszo$¢ okresow kryzysowych pod wzgledem wartosci indek-
sOW transmisji zmiennosci ,,0d”. W przypadku rynkéw akeji z Polski i Wegier
znaczenie szokéw w innych krajach odnotowato duzy spadek, ktory nastgpit po
okresach kryzysowych na rynkach. Od lutego 2020 r. te trzy rynki akcji ponownie
osiagaja zblizone wartosci indeksow transmisji zmiennosci ,,0d”.

Warto podkresli¢, ze Polska, Wegry i Czechy nie sg cztonkami strefy euro.
Brak cztonkostwa tych krajow w strefie euro pozwala im na prowadzenie nie-
zaleznej polityki monetarnej, ale wigze si¢ z brakiem korzysci zwigzanych ze
spadkiem ryzyka kursowego zwigzanego z zacigganiem kredytow, bardziej wia-
rygodna politykg pieni¢zng i fatwiejszymi miedzynarodowymi transakcjami han-
dlowymi. Kryzys w strefie euro byl jednak gorzkim zaskoczeniem dla wielu
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gospodarek. Stabilno$¢ monetarna stata si¢ raczej wada niz zaleta, a zacigganie
pozyczek stato si¢ trudniejsze z powodu wysokiego ryzyka w strefie euro. Jednak
ozywienie w Polsce po kryzysie 2007-2009 zakonczyto si¢ sukcesem: silny sek-
tor bankowy prawdopodobnie pozwolit, aby ryzyko kredytowe zwigzane z dhu-
giem panstwowym bylo mniej powigzane z szokami w innych krajach.

Rysunek 5.15. Indeks transmisji zmiennosci ,,do” dla indekséow gieldowych
z Polski, Wegier i Czech
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Zrodto: opracowanie wilasne.

5.2.3. Indeksy transmisji zmiennosci netto w podokresach

Do tej pory przeanalizowano pelng probe i powigzania indeksow transmisji
zmiennos$ci w czasie z poszczeg6lnych krajow. Aby wyciagna¢ dogtebne wnioski,
kazdy indeks transmisji zmiennosci i dynamiczne powigzania mozna przeanali-
zowa¢ oddzielnie w podokresach. W tej czgsci przeanalizowano ogoélne wyniki
wynikajace z tego podejscia.

Po dyskusji na temat dynamiki indekséw transmisji zmienno$ci mozna przejs$¢
do analizy powigzan w podokresach. Podokresy zostaly wyznaczone na podsta-
wie wybranych zdarzen z rysunku 27 charakteryzujacych si¢ najwyzsza zmiang
catkowitego indeksu transmisji zmiennosci, takich jak: bankructwo Lehman Bro-
thers (15 wrzesnia 2008 r), zalamanie si¢ kursow na amerykanskich i $wiato-
wych gietdach po obnizeniu ratingu dtugu panstwowego Stanow Zjednoczonych
przez Standard and Poor’s z AAA, czyli ,,wolne od ryzyka”, do AA+ (11 sierp-
nia 2011 r.), zawirowania na chinskiej gietdzie (25 sierpnia 2015 r.), pandemia
COVID-19 (27 lutego 2020 r.). W wyniku tej operacji otrzymano 5 podokresow:
A (1 stycznia 2002 r. — 14 wrzesénia 2008 1.), B (15 wrzeénia 2008 r. — 10 sierpnia
2011 r.), C (11 sierpnia 2011 r. — 24 sierpnia 2015 r.), D (25 sierpnia 2015 r. —
26 lutego 2020 r.) i E (27 lutego 2020 r. — 31 grudnia 2020 r.). Tabele 5.9-5.12
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przedstawiaja miary indeksow transmisji zmiennosci netto w pigciu podokresach.
Analizowane rynki kapitalowe sg najbardziej niestabilne w okresach kryzyso-
wych, a dynamika zaleznosci pomigdzy okresami wysokiej i niskiej zmiennosci
cen zmienia si¢ w czasie. Zakres indeksow transmisji zmiennosci netto waha
si¢ od -4,04% dla Wegier do 4,61% dla Stanow Zjednoczonych w podokresie B
(15 wrze$nia 2008 r. — 10 sierpnia 2011 r.). Zgodnie z oczekiwaniami, gtow-
nym eksporterem szokow netto dla roznych rezimow jest rynek akcji w Stanach
Zjednoczonych. Waznym zrédtem szokéw jest rynek akcji we Francji, Holandii
1 w Wielkiej Brytanii. Polska jest importerem szokéw we wszystkich podokre-
sach. Wyjatek stanowi podokres E (27 lutego 2020 r. — 31 grudnia 2020 r.), gdzie
Polska stata si¢ istotnym eksporterem szokdéw netto.

Kryzys finansowy 2007-2009 wygenerowal nowe, silne zrodto szokdéw finan-
sowych pochodzacych ze Szwajcarii (2,79%). Szwajcaria byta w tym okresie
traktowana jako bezpieczna przystan ze wzgledu na niska inflacje, wysokie
rezerwy walutowe, a przede wszystkim stabilno$¢ polityczna i gospodarcza.
Z kolei Stany Zjednoczone reprezentowaty gtéwne zrodlo kryzysu, co zwigzane
byto z gwattownym spadkiem aktywnoS$ci gospodarczej (Olbrys, 2013b).

Analiza indeksOw transmisji zmienno$ci pozwolita na zidentyfikowanie
znacznych réznic miedzy rynkami akcji z krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
oraz Europy Zachodniej i Stanow Zjednoczonych w réznych okresach. Kraje
ESW, jako gospodarki w okresie przejsciowym, dokonaly w ciggu ostatnich
trzech dekad powaznych zmian strukturalnych, ale nadal pozostajg glownie bior-
cami szokoéw transmisji zmienno$ci cen. W przypadku badanych krajow istnieje
wyrazny podziat na dwie grupy. Wyniki wskazuja, ze rynki akcji w Europie Srod-
kowo-Wschodniej nadal roznig si¢ strukturg od rynkéw dojrzatych, takich jak
rynki z Europy Zachodniej. Europa Zachodnia ma wyzsze wartosci indeksow
transmisji zmiennosci do innych krajéw niz Europa Srodkowo-Wschodnia.

Wyniki pokazuja, ze kraje Europy Zachodniej praktycznie w kazdym podokre-
sie sa eksporterami szokéw zmiennosci cen akcji, a kraje z Europy Srodkowo-
-Wschodniej sg ich importerami. W okresach kryzysu finansowego 2007-2009
1 pandemii COVID-19 poziomy indekséw transmisji zmienno$ci znacznie wzro-
sty na wszystkich rynkach. W okresie kryzysu 2007-2009 najwyzsze wartosSci
odnotowano dla rynku akcji ze Stanéw Zjednoczonych, a najnizsze dla rynku
akcji z Wegier. Z kolei w okresie pandemii COVID-19 najwyzszymi poziomami
indeksu odznaczat si¢ bulgarski rynek akcji, a najnizszymi litewski rynek akcji.
Wyniki potwierdzaja, ze pandemia COVID-19 doprowadzita do wzrostu ryzyka
na europejskich rynkach akcji, co jest zgodne z opinig Akhtaruzzamana i in.
(2020); Zaremby i in. (2020) oraz Zhanga i in. (2020).
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Tabela 5.9. Indeksy transmisji zmiennoSci netto w podokresach wyznaczone
z wykorzystaniem metody Diebolda i Yilmaza (2012)

Podokres A Podokres B Podokres C Podokres D Podokres E

Poczatek 01.01.2002 15.09.2008 11.08.2011 25.08.2015 27.02.2020

Koniec 14.09.2008 10.08.2011 24.08.2015 26.02.2020 31.12.2020
usS 0,89 2,79 0,17 0,15
GB 1,45 0,09 0,2
NL 0,8
DE 1,02 -0,04
AT -0,01 -0,21 -0,63

CH -0,3

ES 0,15 -0,91

PL -1,69 1,14
(074 -0,38 -0,11 -0,32
HU 0,76
RO -0,82 -1,61 -0,31
BG -0,96 -0,35 -0,23

LT -0,95 -1,44 0,06 -0,35

LV -1,58

Uwaga: rynek akeji, ktory jest importerem szokow, bedzie miat kolor zblizony do czerwonego, podczas
gdy rynek akcji, ktory jest eksporterem szokow bedzie miat kolor zblizony do koloru zielonego.

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Tabela 5.10. Indeksy transmisji zmiennosSci netto w podokresach wyznaczone
z wykorzystaniem metody Barunika i Kiehlika (2018) od 1. do 5. dnia

Podokres A Podokres B Podokres C Podokres D Podokres E

Poczatek 01.01.2002 15.09.2008 11.08.2011 25.08.2015 27.02.2020

Koniec

us
GB
NL
FR
DE
AT
CH
ES
PL
Cz

14.09.2008 10.08.2011 24.08.2015 26.02.2020 31.12.2020

0,11
0,12

0,03
0,07
0,13
-0,02

-0,05
0,05
-0,12
0,01
0,09

HU
RO -0,09
BG -0,02
LT
LV -0,03
EE

-0,02 -0,1

Uwaga: rynek akeji, ktory jest importerem szokow, bedzie miat kolor zblizony do czerwonego, podczas
gdy rynek akcji, ktory jest eksporterem szokow bedzie miat kolor zblizony do koloru zielonego.

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Tabela 5.11. Indeksy transmisji zmiennoSci netto w podokresach wyznaczone
z wykorzystaniem metody Barunika i Kiehlika (2018) od 6. do 21. dnia

Podokres A Podokres B Podokres C Podokres D Podokres E

Poczatek 01.01.2002 15.09.2008 11.08.2011 25.08.2015 27.02.2020

Koniec 14.09.2008 10.08.2011 24.08.2015 26.02.2020 31.12.2020

Ccz 0,03 0,14 -0,32 0,25 -0,06

BG -0,17 -0,07 -0,17 -0,08 0,11

Uwaga: rynek akeji, ktory jest importerem szokow, bedzie miat kolor zblizony do czerwonego, podczas
gdy rynek akcji, ktory jest eksporterem szokow bedzie miat kolor zblizony do koloru zielonego

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Tabela 5.12. Indeksy transmisji zmiennoSci netto w podokresach wyznaczone
z wykorzystaniem metody Barunika i Kiehlika (2018) od 22. dnia do nieskonczonoSci

Podokres A Podokres B Podokres C Podokres D Podokres E

Poczatek 01.01.2002 15.09.2008 11.08.2011 25.08.2015 27.02.2020

Koniec 14.09.2008 10.08.2011 24.08.2015 26.02.2020 31.12.2020
us 0,27 1,85 -0,25 -0,68

-0,07 -0,28

PL -0,71 -1,66 -0,63 -0,56 0,94

-0,87 -0,09 -0,04
LT -0,33 -0,51 -1,09 0,17 0,7
LV -0,15 -0,89 -0,57 -0,28 -0,55

Uwaga: rynek akeji, ktory jest importerem szokow, bedzie miat kolor zblizony do czerwonego, podczas
gdy rynek akcji, ktory jest eksporterem szokow bedzie miat kolor zblizony do koloru zielonego.

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Indeksy transmisji zmiennos$ci w okresie kryzysu zmienily si¢ istotnie w przy-
padku wszystkich rynkéw akcji. To potwierdza wczesniejsze badania Serwa
i Bohla (2005), z ktérych wynika, ze gietdy Europy Srodkowo-Wschodniej, jako
rynki wschodzace, nie sg bardziej podatne na efekt zarazenia czy spekulacje niz
rynki Europy Zachodniej. Z kolei amplituda zmian warto$ci indeksu transmi-
sji zmiennos$ci w okresie pandemii COVID-19 jest znacznie wyzsza na rynkach
Europy Srodkowo-Wschodniej.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze mechanizm transmisji zmienno$ci cen pol-
skiego rynku akcji z gietdami regionalnymi jest silniejszy niz z rynkami global-
nymi. W efekcie sprz¢zenie zwrotne pomigdzy rynkami akcji w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej wykazuje rosngca integracje rynkéw akcji. Grupy najsil-
niej ze sobg powiazanych rynkéw akeji to czesto rynki akcji sgsiadujgce geogra-
ficznie, a w konsekwencji gospodarczo (np. Polska, Czechy, Wegry). Analiza
pokazuje, ze rynki akcji krajow Europy Srodkowo-Wschodniej moga by¢ zro-
dlem zarazania w ramach swoich grup, tworzac regionalne osrodki transmisji
zmiennoS$ci 1 mogg odgrywaé bardzo wazng role w rozprzestrzenianiu si¢ kryzy-
sOw na inne rynki akcji w regionie.

Badanie dotyczace europejskich rynkow akcji pokazuje, ze przypadki zin-
tensyfikowania transmisji zmienno$ci cen akcji migdzy rynkami sg szczegélnie
widoczne w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Dowody te moga sugero-
wac, ze wschodzace rynki akcji sg coraz bardziej zintegrowane z dojrzatymi
rynkami, co zwigksza ryzyko przeniesienia na nie ewentualnych skutkow kry-
ZysOw 1 rozprzestrzenienia si¢ pandemii. Mozna to wytlumaczy¢ krotkotermino-
wymi przeptywami kapitatu z mniej stabilnych rynkow oraz zmieniajacymi si¢
warunkami politycznymi. Niewatpliwie badanie to powinno dostarczy¢ interesu-
jacego spostrzezenia potencjalnym inwestorom dywersyfikujacym swoj portfel
akcji. Wyniki badania mogg rowniez stanowi¢ powazne wyzwanie dla hipotezy
efektywnego rynku, poniewaz utrzymywanie si¢ zmienno$ci moze prowadzi¢ do
zaistnienia pewnych mozliwos$ci arbitrazu.

Badanie podobienstwa poszczegdlnych rynkow akeji pod wzgledem indek-
sOW transmisji zmiennosci ,,do” i ,,0d” wyznaczone z wykorzystaniem metody
Diebolda i1 Yilmaza (2012) dla podokreséw jest dos¢ trudne do przesledzenia,
poniewaz liczba rynkow akcji jest duza. Dla ulatwienia interpretacji na rysun-
kach 5.16-5.20 przedstawiono dendrogramy. Najbardziej ogolny wniosek, jaki
mozna wyciagnac, analizujgc rysunki 5.16-5.20, jest taki, ze prawie cafa transmi-
sja zmiennos$ci stanowi odrebne skupienie. Grupy rynkow akeji, ktore sg najblizej
ze soba powigzane, to czesto rynki akcji sasiadujace geograficznie, a w kon-
sekwencji gospodarczo (np. Niemcy, Austria, Czechy, Szwajcaria oraz Polska,
Czechy, Wegry). Jest to zgodne z wynikami otrzymanymi dla catego okresu.
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Rysunek 5.16. Dendrogram indeksow transmisji zmiennosci ,,do” i ,,od” wyznaczone
z wykorzystaniem metody Diebolda i Yilmaza (2012) dla podokresu A
(1 stycznia 2002 - 14 wrze$nia 2008)
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Metoda Warda
Zrédto: opracowanie wiasne.
Rysunek 5.17. Dendrogram indeksow transmisji zmiennoSci ,,do” i ,,od” wyznaczone

z wykorzystaniem metody Diebolda i Yilmaza (2012) dla podokresu B
(15 wrze$nia 2008 — 10 sierpnia 2011)
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Rysunek 5.18. Dendrogram indekséw transmisji zmiennosci ,,do” i ,,od” wyznaczone
z wykorzystaniem metody Diebolda i Yilmaza (2012) dla podokresu C
(11 sierpnia 2011 - 24 sierpnia 2015)
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Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 5.19. Dendrogram indekséw transmisji zmiennosci ,,do” i ,,od” wyznaczone
z wykorzystaniem metody Diebolda i Yilmaza (2012) dla podokresu D
(25 sierpnia 2015 - 26 lutego 2020)
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Rysunek 5.20. Dendrogram indeksow transmisji zmiennosci ,,do” i ,,0d” wyznaczone
z wykorzystaniem metody Diebolda i Yilmaza (2012) dla podokresu E
(27 lutego 2020 — 31 grudnia 2020)
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Zrodto: opracowanie wlasne.

W celu przedstawienia petnego obrazu ryzyka powigzan pomig¢dzy rozwazanymi
rynkami akcji, indeks transmisji zmiennosci netto parami podzielono na pi¢¢ pod-
okresow (rysunek 5.21). Calkowity indeks transmisji zmiennosci zostat szczegolnie
wzmocniony w dwoch podokresach. Najpierw w podokresie B z powodu kry-
zysu finansowego w latach 2007-2008, a p6zniej w podokresie E z powodu
COVID-19. Gtowna zaleta dekompozycji pelnego okresu jest mozliwos¢ okre-
slenia najsilniejszego importera i eksportera szokow dla kazdego podokresu.
Doktadna analiza danych przedstawionych na rysunku 5.21 pozwala zauwazyc¢,
ze niemal we wszystkich podokresach rynki USA, Holandii, Wielkiej Bryta-
nii 1 Francji byly eksporterami szokéw netto, natomiast rynki akcji z Wegier,
Rumunii, Estonii byty importerami szokdéw netto. Prawie wszystkie rynki akcji
w Europie Srodkowo-Wschodniej sg importerami ryzyka netto z innych rynkow,
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z wyjatkiem podokresu E, w ktorym Polska byta eksporterem netto dla wszyst-
kich innych krajéw z wyjatkiem Wegier i Bulgarii.

Zmienno$¢ parami miedzy czterema europejskimi gietdami (Holandia, Wielka
Brytania, Niemcy i Francja) jest bardzo wysoka i ma tendencje¢ do zwigkszania
sie w czasie. Podobnie wyglada sytuacja dla rynkéw akeji z krajow Europy Srod-
kowo-Wschodniej (Polska, Czechy, Wegry). Tutaj, ponownie, czynnik regionalny
moze odegra¢ kluczowa role w generowaniu tych wzorcow.

Wyniki analizy sugeruja, ze w czasie kryzysu finansowego 2007-2009 znacznie
wzrosta wspolzalezno$¢ miedzy roéznymi gietdami. Juz przed kryzysem wiodace
rynki akcji z Europy Zachodniej i Stanow Zjednoczonych byty w pewnym stopniu
powigzane, jednak powigzania migdzy gietdami wzrosty gwattownie na poczatku
kryzysu w 2007 roku. W czasie kryzysu finansowego zaobserwowano drastyczny
wzrost wspotzaleznosci migdzy rynkami akcji ze Stanéw Zjednoczonych, Holandii,
Wielkiej Brytanii i Francji. Po kryzysie rynki akcji w krajach rozwinigtych stop-
niowo wracaty do normalnosci, jednak powigzania migdzy gietdami krajéw roz-
winietych 1 wschodzacych dalej si¢ nasilajg. Efekt reperkusji szoku jednostkowego
na amerykanskim rynku akcji zmniejszyt sie¢, ale nadal byl wyzszy niz poziom
sprzed kryzysu. Po przeanalizowaniu indekséw transmisji zmiennosci w podokre-
sach mozna zauwazyc¢, ze wigkszos$¢ rynkow akceji byla silniej powigzana migdzy
sobg po kryzysie niz przed jego wystapieniem. Wzrost zmiennos$ci na $wiatowych
gieldach w czasie kryzysu moze §wiadczy¢ o tym, ze w jego trakcie gieldy doty-
kaly czestsze wstrzasy: spadla wartos¢ kredytowych instrumentow pochodnych,
gwattownie spadly ceny mieszkan, wahaty si¢ kursy walutowe. Ponadto panika
wérod inwestorow indywidualnych pobudzita rowniez wspotzaleznos$é swiatowych
gield. Mozna stwierdzi¢, ze kryzys finansowy wzmocnil wspotzaleznos¢ §wiato-
wych rynkow. Wzrost sily powigzan nie zanikl, chociaz wspoétzaleznosci pomie-
dzy $wiatowymi rynkami zmniejszyty si¢ po kryzysie, wspotzaleznos$¢ rynkow jest
nadal widoczna i jeszcze silniejsza w okresie pandemii COVID-19.

Poréwnujac indeksy transmisji zmiennosci w poszczegélnych podokresach,
mozna dostrzec duze rdéznice w mechanizmie transmisji szokéw zmiennosci cen.
Transmisja negatywnych wstrzasow jest silniejsza w okresie kryzysu finansowego
2007-2009 oraz podczas pandemii COVID-19. Wynik ten jest zgodny z oczeki-
waniami, gdyz negatywne szoki czgéciej wystepowaly w okresie niestabilnosci
niz w okresie stabilnosci (Karkowska i Urjasz, 2022). Negatywne szoki w okresie
kryzysu finansowego 2007-2009 byly najbardziej intensywne w przypadku baltyc-
kich rynkéw akeji (Litwa, Lotwa i Estonia). Jest to zgodne z wynikami uzyskanymi
przez Bienkowskiego i in. (2014) oraz Nikkinena i in. (2012). Podczas globalnego
kryzysu finansowego rynki akcji regionu baltyckiego zostaty w pelni zintegrowane
z rynkami akcji krajow rozwinigtych. Roznice w reakcjach migdzy indeksami giet-
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dowymi z Litwy, Lotwy 1 Estonii a indeksami gietdowymi z Polski, Czech i Wegier
moga wynika¢ z tego, ze r6znig si¢ one pod wzgledem wielkosci ich gospodarki.

Poczatek kryzysu 2007-2009 charakteryzuje si¢ bardzo duza zmiennoscig
szokow. Moze to wynika¢ z braku zaufania do papierow warto§ciowych rynkow
wschodzacych w okresie niepewnosci rynkowej. Rownoczesnie nastapita ucieczka
inwestoréw do krajow uwazanych za bezpieczne, takich jak Szwajcaria. Problemy
i spadki na jednym z rynkéw akcji z krajow Europy Srodkowo-Wschodniej zostaty
potraktowane tak, jakby sygnalizowaly niekorzystne warunki na wszystkich ryn-
kach akcji regionu. Problemy finansowe na Wegrzech byly tak glebokie, ze spadki
indeksu gieldowego w Budapeszcie mogly mie¢ wplyw na inne indeksy gietdowe.
Taki poglad jest nieuzasadniony, gdyz fundamenty makroekonomiczne byty znacz-
nie silniejsze w przypadku Polski oraz Czech niz Wegier. Wigkszo$¢ kluczowych
ustalen pokrywa si¢ z wynikami uzyskanymi we wczesniejszych publikacjach
po$wigconych mechanizmom transmisji zmiennosci w Europie Srodkowo-Wschod-
niej. Réznice w zachowaniu sig rynkéw akcji w krajach Europy Srodkowo-Wschod-
niej sa zgodne z badaniami przedstawionymi w literaturze. Hanousek i in. (2009)
wskazuja, ze w stabilnym okresie gietldy w Polsce, Czechach i na Wegrzech nie
reagowaly w podobny sposob na szoki z innych rynkow. Wyniki pokazujace wzrost
dostosowania rynkéw akcji do rynkéw rozwinietych krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej po przystapieniu do Unii Europejskiej sa zgodne z ustaleniami Horva-
tha i Petrovskiego (2013). Mechanizm transmisji zmiennosci cen ostabt jednak po
upadku banku Lehman Brothers i kryzysie zadluzenia strefy euro. Jest to zgodne
z wynikami Syllignakisa i Kouretasa (2010), ktorzy zauwazyli wolniejszy proces
integracji Polski, Czech 1 Wegier z rynkami rozwinigtymi w czasie globalnego
kryzysu finansowego. Powyzsze wyniki wskazujg na istotny wzrost szokow zmien-
nosci cen w okresie kryzysu. Szybsze reakcje gietdy w Czechach (w poréwnaniu
z Polska i Wegrami) na transmisje szokow z gospodarek rozwinigtych wkrotee po
wejsciu do Unii Europejskiej stwierdzili Cerny i Koblas (2008). W okresie kry-
zysu zadtuzenia panstw strefy euro, w krajach Europy Zachodniej zaobserwowano
wzrost warto$ci indekséw transmisji zmiennosci. Dla Polski, Czech 1 Wegier zaob-
serwowano jednak ich spadki. Wynik ten pokazuje, ze postawy inwestorow byty
rézne w kazdej fazie kryzysu. Moze to wynikac¢ z faktu, ze w okresie kryzysu strefy
euro problemy gospodarki Wegier byly znacznie glebsze niz w Czechach i Polsce.
Postrzeganie inwestoréw zmienito si¢, a problemy z zadluzeniem w gospodarce
Wegier przestaly by¢ traktowane tak, jakby byly problemem w calym regionie.
Z kolei wzrost liczby przypadkéw COVID-19 spowodowat spadek wartosci glow-
nych indekséw gietdowych w Polsce, Czechach, na Wegrzech i Stowacji, a rynki
zareagowaly podobnie na rozprzestrzenianie si¢ pandemii COVID-19 oraz wzrosta
ich zmienno$¢, co jest zgodne z ustaleniami Czech i in. (2020).
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Rysunek 5.21. Indeks transmisji zmiennoSci netto parami wyznaczone
z wykorzystaniem metody Diebolda i Yilmaza (2012) dla pieciu podokresow

A (1 stycznia 2002 — 14 wrzesnia 2008) B (15 wrzesnia 2008 — 10 sierpnia 2011)
Catkowity indeks transmisji zmienno$ci: 56,19  Catkowity indeks transmisji zmiennosci: 82,12

C (11 sierpnia 2011 — 24 sierpnia 2015) D (25 sierpnia 2015 — 26 lutego 2020)
Catkowity indeks transmisji zmiennosci: 69,21  Catkowity indeks transmisji zmiennosci: 59,34

E (27 lutego 2020 — 31 grudnia 2020)
Catkowity indeks transmisji zmiennosci: 90,68

e ® 9

Zrodto: opracowanie wiasne.
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5.2.4. Ocena odpornosci zastosowanej procedury
- wrazliwo$¢ wynikéw na zmiane parametréw w modelu

Jak wskazujg Diebold i Yilmaz (2015), obecnie w badaniach empirycznych
powszechnie przeprowadzana jest analiza wrazliwosci wynikéw, w ramach kto-
rej badacze weryfikuja, jak zachowuja si¢ wartosci indekséw transmisji zmienno-
sci, gdy parametry w modelu sa w jakis sposéb modyfikowane, zazwyczaj przez
zmiane¢ rzedu op6znien zmiennych w modelu VAR, wielkosci ruchomego okna
czasowego 1 horyzontu prognozy. Argumentuja, ze duze zmiany wartosci indeksow
transmisji zmienno$ci moga wskazywaé¢ na blad specyfikacji modelu, a analizy
wrazliwosci (tj. oceny odpornosci zastosowanej procedury) powinny by¢ rutynowo
przeprowadzane, aby poméc w zdiagnozowaniu blednej specyfikacji.

Miary indeksow transmisji zmienno$ci zastosowane w analizie zalezg od trzech
parametréw, a mianowicie rzgdu op6znien zmiennych w modelu VAR, wielkosci
ruchomego okna czasowego i horyzontu prognozy. Niemozliwe jest przetestowanie
wszystkich wynikow dla réznych parametrow. W zwiagzku z tym analiza wraz-
liwosci jest ograniczona do dynamiki calkowitego indeksu transmisji zmienno-
$ci. Typowe parametry to 2 opdznienia zmiennych w modelu VAR, 250 dni dla
rozmiaru ruchomego okna i 150 dni dla horyzontu prognozy (Bostanci i Yilmaz,
2020). Ponizej przedstawiono wyniki analizy wrazliwosci dla 1 i 3 opdznien,
200-dniowych i 300-dniowych rolowanych okien oraz 100-dniowego i 200-dnio-
wego horyzontu prognozy.

Na rysunku 5.22 przedstawiono wyniki dotyczace wrazliwosci catkowitego
indeksu transmisji zmiennosci na rzad opdznien zmiennych w modelu VAR. Wyniki
z 2 opdznieniami zmiennych w modelu VAR poréwnuje si¢ z wynikami uzyskanymi
dla 1 i 3 opdznien zmiennych w modelu VAR. W miar¢ zwigkszania rzedu opdz-
nien zmiennych w modelu VAR catkowity indeks transmisji zmiennosci ros$nie lub
maleje w tandemie dla wszystkich trzech seriach danych. Catkowity indeks transmi-
sji zmiennosci jest odporny na wybor rzedu opdznien zmiennych w modelu VAR.

Na rysunku 5.23 przedstawiono wyniki dotyczace wrazliwosci catkowitego
indeksu transmisji zmiennosci na rozmiar ruchomego okna obserwacji. Wyniki
z 250-dniowych okien rolowanych porownuje si¢ z wynikami uzyskanymi dla
okien rolowanych o rozmiarze 200 i 300 dni. Catkowity indeks transmisji zmien-
nosci staje si¢ bardziej wrazliwy na wstrzasy w miare zmniejszania si¢ rozmiaru
ruchomego okna. Jednak gtéwne wyniki badania nie ulegajg zmianie, z jednym
wyjatkiem. Gdy rozmiar okna jest ustalony na 200 dni, efekt pandemii COVID-19
staje si¢ mniej trwaty. Indeks gwattownie ro$nie po wyprzedazy gieldowej w latach
2015-2016 oraz krachu na gietdzie w 2018 r., wigc obserwowanie wickszego efektu
moze by¢ mylace, gdy rozmiar okna jest zbyt maty.
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Rysunek 5.22. Wrazliwo$¢ catkowitego indeksu transmisji zmienno$ci
na rzad opdznien zmiennych w modelu VAR
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Rysunek 5.23. Wrazliwo$¢ catkowitego indeksu transmisji zmiennoSci
na rozmiar ruchomego okna obserwacji
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Na rysunku 5.24 przedstawiono wyniki dotyczace wrazliwosci catkowitego
indeksu transmisji zmienno$ci na horyzont prognozy. Wyniki 150-dniowych
prognoz poréwnuje si¢ z wynikami uzyskanymi dla 100 i 200 dni. Catkowite
indeksy transmisji zmiennosci dla réznych horyzontow prognozy sg w praktyce

nie do odroznienia.

Wyniki odpornosci zastosowanej procedury prowadza do jednego wniosku:
gtéwne zmiany w dynamicznych indeksach transmisji zmiennosci sa podykto-
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wane zmiang rozmiaru ruchomego okna czasowego. Nie obserwuje si¢ szczegol-
nego wptywu interakcji wielu zmian parametréw na zachowanie dynamicznego
indeksu transmisji zmiennosci.

Rysunek 5.24. Wrazliwo$¢ catkowitego indeksu transmisji zmiennoS$ci
na rozmiar horyzontu prognozy
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Zrodto: opracowanie wilasne.

5.2.5. Globalny indeks transmisji zmiennosci dla rynkéw akcji

Sektory finansowe i realne poszczegoélnych krajow sa $cisle potaczone wie-
loma kanatami. Spowolnienie chinskiej gospodarki wplyngtoby na $wiatowe ceny
ropy, a tym samym na ryzyko kredytowe Rosji 1 Wenezueli, ktorych dochody
w duzym stopniu zaleza od dochodow z eksportu ropy. Wazna kwestig jest to, czy
panstwo natychmiast reaguje na szoki w sektorach realnym i finansowym innych
panstw, czy tez reakcja pojawia si¢ po tym, jak skutki tych szokoéw zostana
odzwierciedlone w indeksie gietdowym w kraju pochodzenia?

Dane dotyczace glownych indeksow gietdowych dla wszystkich krajow, dla
ktorych sg dostepne (por. tabele 5.1 1 5.13), zostaly zebrane w celu sprawdzenia,
czy szoki w stopach zwrotu z indeksow gietdowych moga wyjasni¢ wiecej niz
to, co zostato juz wyjasnione przez stopy zwrotu w badanych wcze$niej krajach.
23 indeksy gietdowe zostaly dodane do pierwotnych 16 indeksow gietdowych,
co daje acznie 741 weztow w sieci.
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Tabela 5.13. Wykaz dodatkowych 23 indeksow gieldowych

Kraj Skrot nazwy kraju Indeks gieldowy
Australia AU ALL ORDINARIES
Belgia BE BEL20
Brazylia BR BOVESPA
Chiny CN HANG SENG
Dania DK OMX COPENHAGEN
Finlandia FI HEX
Grecja GR ATHEX COMP
Indonezja ID JCI
Indie IN SENSEX
Japonia JP NIKKEI225
Korea Potudniowa KR KOSPI
Meksyk MX IPC
Malezja MY KLCI
Norwegia NO OSE
Filipiny PH PSEIL
Portugalia PT PSI20
Rosja RU RTS
Arabia Saudyjska SA TASI
Szwecja SE OMX STOCKHOLM
Singapur SG STRAITS TIMES
Tajlandia TH SET
Turcja TR XU100
Tajwan ™ TAIEX

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Badanie podobienstwa poszczegdlnych rynkow akeji pod wzgledem indeksow
transmisji zmiennosci ,,do” 1 ,,0d” obliczonych za pomocg metody Diebolda i Yil-
maza (2012) dla pelnej proby 39 rynkéw akcji przedstawiono na rysunku 5.25.
Podobnie jak w przypadku badania 16 rynkéw akceji, wniosek, jaki mozna
wyciaggna¢ na podstawie analizy rysunku 42, jest taki, ze prawie cata transmisja
zmienno$ci stanowi odrebne skupienie (po prawej stronie). W modelu global-
nym potwierdzono réwniez, ze grupy rynkow akcji, ktore sg najblizej ze soba
powiagzane, to czesto rynki akcji sgsiadujace geograficznie, a w konsekwencji
gospodarczo (np. Korea Poludniowa, Chiny, Singapur, Indie, a takze Niemcy,
Austria, Czechy, Szwajcaria oraz Polska, Czechy, Wegry).

Rysunek 5.25. Dendrogram indekséw transmisji zmiennosci ,,do” i ,,od” wyznaczone
z wykorzystaniem metody Diebolda i Yilmaza (2012) dla pelnej proby

Odlegto$¢ wigzania

Metoda Warda

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 5.14 przedstawia indeksy transmisji zmiennosci netto. Indeks transmi-
sji zmiennosci netto moze wskaza¢ importera szokow (wartos¢ ujemna) i eks-
portera szokow (warto§¢ dodatnia). Indeksy transmisji zmiennos$ci w zakresie
zmiennoS$ci rynkow akcji r6znia si¢ znacznie miedzy badanymi krajami. Usze-
regowanie rynkow akcji od najwigkszego eksportera szokow do najmniejszego
importera pozwolito na zidentyfikowanie trzech grup rynkéw akcji majgcych
odmienne charakterystyki pod wzgledem indeksoéw transmisji zmiennos$ci: glow-
nie eksporterzy szokow, gtdéwnie importerzy szokoéw oraz rynki akcji, w ktorych
nie przewaza zaden kierunek. Role wiodacego eksportera szokow na $wiecie
odgrywa amerykanski rynek akcji. Ze wzgledu na jego rozmiar i powigzania
mi¢dzynarodowe zmiany na rynku akcji w Stanach Zjednoczonych majg istotne
konsekwencje dla gospodarki §wiatowej. Réwnoczesnie, poniewaz dolar ame-
rykanski jest najczesciej uzywang waluta w $Swiatowym handlu i transakcjach
finansowych, zmiany w polityce pienieznej USA i nastrojach inwestorow odgry-
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waja gtéwna role w ksztattowaniu globalnych warunkéw finansowania. Jedno-
czesnie podmioty stowarzyszone amerykanskich koncernow migdzynarodowych
dziatajacych za granicg oraz filie spotek zagranicznych zlokalizowanych w Sta-
nach Zjednoczonych maja znaczny udzial w handlu transgranicznym i prze-
ptywach finansowych. Do tego dochodza szoki z krajow Europy Zachodnie;j.
Gtowni eksporterzy szokdéw to rynki akcji ze Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii, Holandii, Francji, Niemiec, Belgii, Norwegii i Szwecji. Globalizacja
doprowadzita do szybkiego wzrostu handlu na rynkach gietdowych w strefie euro
1 utatwita tworzenie globalnego rynku akcji. Gospodarki rozwinigte w strefie
euro absorbujg szoki cenowe pochodzace zwlaszcza ze Stanow Zjednoczonych.
W zwiazku z tym zmiany na rynku kapitalowym w Stanach Zjednoczonych beda
prawdopodobnie relatywnie silnie wptywaty na stref¢ euro, a mniejszy bedzie
wplyw zmian pochodzacych przyktadowo z Chin. Glowni importerzy szokow
to z kolei azjatyckie rynki akcji: Japonia, Malezja, Filipiny, Indonezja i Tajwan.
Indeks warto$ci transmisji zmienno$ci waha si¢ od -1,84% dla filipinskiego
rynku akcji do 2,8% dla amerykanskiego rynku akcji, co potwierdza kluczowa
role tego rynku akcji jako przekaznika szokéw do innych rynkow akcji. Rynki
akcji z krajow ESW, z wytaczeniem Czech i Polski, pozostajg importerami szo-
kéw netto, w szczegolnosci Wegry i Rumunia. Polski poziom zmiennosci netto
jest bliski zeru, co wskazuje, ze w ujeciu netto nie ulegt on znacznemu wplywowi
wstrzasow w innych rynkach akcji. Rola polskiego rynku akcji, jako ekspor-
tera szokow netto, jest niejednoznaczna, poniewaz uzyskana metodg Diebolda
i Yilmaza (2012) warto$¢ indeksu jest zblizona do zera. Dekompozycja metody
Diebolda i Yilmaza (2012) z tabeli 5.14 na trzy rézne czgstotliwosci (krotkoter-
minowe, w przyblizeniu 1 do 5 dni; $redniookresowe, w przyblizeniu 6 do 21 dni
1 dlugoterminowe, okoto 22 dni do nieskonczonosci), wskazuje, ze relacje Polski
z innymi krajami ograniczajg si¢ do krotkiego (importer szokow) i $redniego
terminu (eksporter szokdéw). Moze to by¢ cecha charakterystyczna dla relatywnie
duzej gospodarki w okresie przejscia z grupy krajow wschodzacych do rozwi-
nietych. Polski rynek akcji reaguje na zdarzenia kryzysowe, ale szybko probuje
wréci¢ na wlasng $ciezke wzrostowa.
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Tabela 5.14. Indeksy transmisji zmiennoSci netto dla 39 rynkéw akcji

metoda
metoda metoda .
. . Barunika
metoda Barunika Barunika i Krehlika
. Podsumo- Diebolda i Krehlika i Krehlika
Kraj . s (2018)
wanie i Yilmaza (2018) (2018) .
od 22. dnia
(2012) od 1. od 6. do nieskori-
do 5. dnia do 21. dnia L .
czonosci
Stany
. eksporter 2,80 0,14 0,37 2,29
Zjednoczone
Norwegia eksporter 2,12 0,08 0,23 1,81
Wielka Brytania  eksporter 1.87 0,13 0,26 1,49
Holandia eksporter 1,77 0,11 0,21 1,44
Francja eksporter 1,61 0,13 0,26 1,22
Belgia eksporter 1,47 0,08 0,17 1,22
Szwecja eksporter 1,44 0,09 0,20 1,15
Brazylia eksporter 1,22 0,02 0,21 0,98
Niemcy eksporter 1,11 0,07 0,18 0,87
Czechy eksporter 0,96 0,07 0,09 0,80
Szwajcaria eksporter 0,93 0,08 -0,03 0,87
Austria eksporter 0,87 0,07 0,12 0,68
Dania eksporter 0,78 -0,02 0,07 0,73
Hiszpania eksporter 0,66 0,01 0,12 0,54
Meksyk eksporter 0,63 0,01 0,13 0,49
Finlandia eksporter 0,40 0,00 0,06 0,34
Portugalia eksporter 0,29 -0,08 -0,02 0,39
Polska eksporter 0,00 -0,04 0,04 0,00
Singapur importer I -0,30 0,07 0,05 -0,42
Rosja importer ' -0,37 -0,03 -0,06 -0,28
Australia importer . -0,57 0,03 -0,04 -0,56
Tajlandia importer . -0,64 -0,03 -0,07 -0,55
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Tabela 5.14. — cd.

metoda
metoda metoda .
. . Barunika
metoda Barunika Barunika i Krehlika
. Podsumo- Diebolda i Krehlika i Krehlika
Kraj . . s (2018)
wanie i Yilmaza (2018) (2018) od 22. dnia
(2012) od 1. od 6. do nie;skoﬁ-
do 5. dnia do 21. dnia L .
czonosci
Chiny importer . -0,68 0,01 -0,02 -0,67
Grecja importer . -0,74 -0,11 -0,16 -0,47
Indie importer . -0,79 0,00 -0,01 -0,78
Wegry importer ' -0,84 0,01 -0,08 -0,78
Korea importer 0,88 0,00 0,06 0,81
Potudniowa P - ’ - -

Rumunia importer . -0,90 -0,08 -0,13 -0,69

Butgaria importer . -0,96 -0,05 -0,12 -0,80
Litwa importer . -0,99 -0,11 -0,22 -0,65
Estonia importer . 1,00 0,04 -0,09 0,86
Arabia .

Saucyieka importer q 1,05 0,13 20,22 0,71
Lotwa importer . -1,08 -0,06 -0,18 -0,83
Turcja importer . 1,14 0,11 0,20 0,83

Indonezja importer . -1,33 -0,03 -0,14 -1,17
Tajwan importer - 145 007 -0,18 1,19
Japonia importer - 1,62 0,05 -0,20 -1,36
Malezja importer - -1,76 -0,09 -0,24 -1,43
Filipiny importer - 1,84 0,10 0,27 -1,46

Uwaga: kraj, ktory jest importerem szokow, bedzie miat kolor zblizony do czerwonego (im nizsza war-

to$¢, tym dluzszy pasek danych), podczas gdy kraj, ktory jest eksporterem szokow bedzie miat kolor

zblizony do koloru zielonego (im wyzsza wartos¢, tym dtuzszy pasek danych).

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 5.26 przedstawia indeksy transmisji zmiennosci netto parami mi¢dzy
analizowanymi rynkami akcji. Graficzne potwierdzenie jest zgodne z wynikami
tabeli 5.14. Rynki akcji w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej sg sil-
nymi eksporterami szokow na inne rynki akcji, co jest zgodne z wynikami dla
modelu z 16 rynkami akcji. Warto zauwazy¢, ze rynek akcji ze Stanéw Zjedno-
czonych jako jedyny przenosi szoki na wszystkie inne rynki akcji. Z drugiej strony
nie ma rynku, na ktorym wystapityby szoki ze wszystkich innych rynkow akc;ji.

Rysunek 5.26. Indeks transmisji zmiennoSci netto parami wyznaczone
z wykorzystaniem metody Diebolda i Yilmaza (2012) dla pelnej proby 39 krajow

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W niniejszym badaniu podj¢to probe zrozumienia globalnych mechanizmow
transmisji zmienno$ci cen na 39 rynkach akcji. Analiza indeks6w transmisji
zmienno$ci pozwolita na zidentyfikowanie trzech grup rynkéw akcji majacych
odmienne charakterystyki: glownie eksporterzy szokow, gtdéwnie importerzy
szokéw oraz rynki akeji, w ktorych nie przewaza zaden kierunek. Amerykan-
ski rynek akcji systematyczne przenosi szoki zmienno$ci cen na Swiatowe rynki
akcji. Do tego dochodza szoki z rynkow akcji z krajow Europy Zachodniej.
Gtowni eksporterzy szokéw to: Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Holandia,
Francja, Niemcy, Belgia, Norwegia i Szwecja. Z kolei glowni importerzy szokow
to rynki azjatyckie: Japonia, Malezja, Filipiny, Indonezja i Tajwan. R6wnocze$nie
kraje ESW, jako gospodarki w okresie przejsciowym, dokonaly w ciggu ostat-
nich trzech dekad powaznych zmian strukturalnych, ale nadal pozostaja gléwnie
biorcami szokow transmisji zmiennosci cen. Wyniki wskazuja, ze rynki akcji
w Europie Srodkowo-Wschodniej nadal roznia sie struktura od rynkéw dojrza-
tych, takich jak rynki z Europy Zachodniej. Europa Zachodnia ma wyzsze war-
tosci indeksoéw transmisji zmiennosci do innych krajéw niz Europa Srodkowo-
-Wschodnia. Nalezy réwniez podkresli¢, ze mechanizm transmisji zmiennos$ci
cen polskiego rynku akcji z gietdami regionalnymi jest silniejszy niz z rynkami
globalnymi. W efekcie sprzezenie zwrotne pomiedzy rynkami akcji w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej wykazuje rosnaca integracje rynkow.

Grupy rynkéw akeji, ktore sg najblizej ze soba powiazane, to czesto rynki
akcji sasiadujace geograficznie, a w konsekwencji gospodarczo (np. Niemcy,
Szwajcaria, Austria lub Polska, Czechy, Wegry lub Japonia, Tajwan, Filipiny,
Malezja). Analiza pokazuje, ze rynki akcji krajow z kazdego regionu §wiata
mogg by¢ zrodlem zarazania w ramach swoich grup, tworzac regionalne osrodki
transmisji zmiennosci i mogg odgrywaé bardzo wazng rolg w rozprzestrzenianiu
si¢ kryzysow na inne rynki akcji w regionie.

Nastegpnie przeprowadzono analiz¢ ruchomego okna obserwacji, aby zbadac
dynamike indeksu transmisji zmiennosci, stosujac metode Diebolda i Yilmaza
(2012) oraz metod¢ Barunika i Kiehlika (2018) w dziedzinie czasu i czgsto-
tliwosci. Rysunek 5.27 przedstawia calkowity indeks transmisji zmienno$ci dla
250-dniowego ruchomego okna obserwacji i wykorzystuje 150-dniowy horyzont
prognozy dla lezacej u podstaw dekompozycji wariancji. Catkowity indeks trans-
misji zmiennos$ci zmienia si¢ gwaltownie, zwlaszcza gdy wystapily wydarzenia
finansowe lub gospodarcze, a jego warto$¢ jest zblizona do wynikow otrzy-
manych dla analizy przeprowadzonej dla 16 rynkow akcji (por. rysunek 5.10).
Calkowity indeks transmisji zmiennos$ci przedstawia krotkookresowe wahania
i dlugoterminowe trendy w calym badanym okresie (2002—2020), a jego wartosci
oscyluja migdzy 63% a 96%.
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Rysunek 5.27. Calkowity indeks transmisji zmiennoS$ci dla rynkéw akcji
(250-dniowe okno obserwacji)
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Na rysunkach 5.28-5.30 przedstawiono $rednie, minimalne i maksymalne
warto$ci miar indekséw transmisji zmiennos$ci netto, ,,do” oraz ,,0od” dla kaz-
dego z 39 rynkoéw akcji uzyskane z ruchomego okna obserwacji (od 30.12.2002
do 31.12.2020). Kluczowe rynki akcji pod wzgledem tych miar to Holandia,
Francja i Stany Zjednoczone. Rynki akcji z Europy Srodkowo-Wschodniej (Pol-
ska, Czechy, Wegry) uplasowaty si¢ blisko $redniej. Najwyzsza $rednig wartosé
indeksu transmisji zmiennos$ci netto, ,,do” i ,,0d” osigga rynek akcji w Holandii
1 we Francji. Najmniejszg srednig warto$¢ indeksu transmisji zmiennosci netto
osigga rynek akcji w Japonii i na Filipinach, a dla miar indeksow transmisji
zmiennosci ,,do” oraz ,,0d” sg to Bulgaria i Lotwa.

Warto zauwazy¢, ze gietda tokijska, druga pod wzgledem kapitalizacji i naj-
bardziej plynna gietda na przetomie XX i XXI wieku, byta glownie pod wpty-
wem wstrzaséw na innych gietdach, podczas gdy szoki na gietdzie tokijskiej byty
znacznie mniej istotne dla innych gietd. Autor uwaza, ze jest to po czesci wyni-
kiem kryzysu finansowego w Japonii na poczatku lat 90. XX wieku i wynikajace;j
z niego recesji, ktora trwala blisko dekadg. W zwigzku z tym, ze Japonii trudno
byto wyjs¢ z dtugiej recesji, reszta $wiata stawala si¢ coraz bardziej obojetna na
wydarzenia na japonskich rynkach finansowych.
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Wyniki analizy pokazuja, ze powiazania rynkow akcji maja tendencj¢ do
zwickszania si¢ w fazie narastania kryzysu. Nastepnie nowe szoki, pochodzace
z tych krajow, moga by¢ przenoszone nie przez nie same, ale przez inne kraje naj-
bardziej dotkniete kryzysem. Wyniki empiryczne wskazuja, ze rozprzestrzenienie
si¢ ryzyka systemowego migdzy rynkami akcji ewoluowato w calym okresie
objetym prdbg i nasilito si¢ w okresie pandemii COVID-19. Rozwinigte rynki
akcji w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej byly odpowiedzialne za
wiekszos$¢ ryzyka przeniesionego na §wiatowy rynek akcji. Negatywne warunki
panujace na rozwinig¢tych rynkach akcji mogg zatem prowadzi¢ do przenoszenia
szokow na $wiatowy rynek akcji. Wyniki badania wskazuja, ze globalni zarza-
dzajacy portfelami inwestycyjnymi powinni skoncentrowac si¢ na rownowaze-
niu portfeli i strategiach hedgingowych, aby zminimalizowa¢ ryzyko systemowe,
generowane przez biezace wydarzenia gospodarcze i finansowe.

Wczesniej w tym rozdziale stwierdzono, ze miara tgcznosci ,,do” pokazuje
wstrzasy przenoszone do innych rynkow akcji. W analizie rynkoéw globalnych
fakt, ze szok ma miejsce na jakimkolwiek rynku akcji nie oznacza, ze wszystkie
inne rynki otrzymajg go w calosci po zarazeniu. Przenoszony szok, mierzony
w indeksie transmisji zmiennosci ,,do”, zostanie raczej roztozony na pozostate
rynki w zalezno$ci od tego, jak bardzo sa one potaczone z rynkiem, ktory byt
w pierwszej kolejnosci poddany szokowi. W rezultacie oczekuje sig, ze wykresy
polaczen ,,0d” beda gltadsze w poréwnaniu z wykresami potaczen ,,do” dla kaz-
dego z rynkow akcji. Bardziej dynamiczne wykresy potaczen ,,0d” sa zgodne
Z mniejszym rozrzutem statycznych miar potaczenia ,,0d”.

Rysunek 5.28. WartoSci maksymalne, minimalne i Srednie
indeksow transmisji zmiennoSci netto w analizie ruchomego okna obserwacji
(od 30.12.2002 do 31.12.2020)
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Uwaga: rynki akcji sa wymienione wedtug $redniej miary w porzadku malejacym.

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Rysunek 5.29. Wartosci maksymalne, minimalne i Srednie
indeksow transmisji zmiennoSci ,,do” w analizie ruchomego okna obserwacji
(od 30.12.2002 do 31.12.2020)
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Uwaga: rynki akcji sg wymienione wedlug $redniej miary w porzadku malejgcym.

Zrodto: opracowanie wilasne.

Rysunek 5.30. Wartos$ci maksymalne, minimalne i Srednie
indeksow transmisji zmiennoSci ,,0d” w analizie ruchomego okna obserwacji
(od 30.12.2002 do 31.12.2020)
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Uwaga: rynki akcji sa wymienione wedtug $redniej miary w porzadku malejacym.

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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5.3. Podsumowanie

Waznym skutkiem globalizacji jest zwickszona wspotzaleznos¢ cen aktywow
na rynkach kapitatlowych, ktéora moze stymulowaé podatnos¢ na szoki rynkowe.
Analiza dynamiki powigzan indeksow gieldowych jest wazna dla skutecznej
dywersyfikacji portfela i moze stanowi¢ punkt wyjscia do zbadania funkcjono-
wania globalnego rynku finansowego. Jest to szczegodlnie istotne przy ocenie
kryzysow finansowych i analizie przenoszenia szokéw powstatych na jednym
rynku na inne rynki finansowe. Niniejsze badanie empiryczne jest elementem
dyskusji na temat tego, jak mierzy¢ i analizowac te zagadnienia.

Istota zrozumienia mechanizméw transmisji zmiennosci wynika z ich konse-
kwencji dla polityki monetarnej, optymalnej alokacji zasobow, pomiaru ryzyka,
wymogow kapitatowych 1 wyceny aktywow. Z punktu widzenia inwestora rozpo-
znanie, w jaki sposob rynki sg powigzane, moze skutkowa¢ mozliwoscig budowy
lepszego portfela inwestycyjnego. Z kolei organy regulacyjne moga by¢ zainte-
resowane przyczynami i konsekwencjami takich zdarzen.

Wazna jest wszechstronna ocena stopnia wzajemnych powigzan w kontek-
$cie rynkow akeji z krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore od 1990 r. sa
w okresie transformacji. Sg to stosunkowo mtode rynki kapitatlowe, ktore aktyw-
nie uczestniczyly w procesie integracji finansowej, cieszace si¢ istotnym zain-
teresowaniem bezposrednich i portfelowych inwestycji zagranicznych, co zwia-
zane jest z naplywem kapitatu. Ponadto w dotychczasowych badaniach obszar
Europy Srodkowo-Wschodniej zostal przeanalizowany w stosunkowo niewiel-
kim stopniu. Pomimo koncentracji zainteresowania Autora na Europie Srod-
kowo-Wschodniej, omowione i analizowane byly roéwniez, w miar¢ mozliwosci,
do$wiadczenia innych regiondéw z uwzglednieniem poréwnan miedzyregional-
nych. Podjeta zostata takze proba wyciagnigcia ogélnych wnioskow dla krajow
wschodzacych.

Jak wskazano we wstepie pracy, zgodnie z najlepsza wiedzg Autora brakuje
badan poswieconych analizie powigzan i mechanizméw transmisji zmienno$ci
na rynkach akcji z perspektywy Polski z uwzglednieniem zmian klasyfikacji tej
gospodarki przez agencje¢ indeksowa FTSE Russell we wrze$niu 2018 r. z grupy
rynkéw wschodzacych do rynkow rozwinigtych (FTSE Russell, 2018). Tym
samym Autor podjat probe wypetnienia tej luki badawczej w literaturze przed-
miotu. Status rynku rozwini¢tego powinien zmieni¢ sposob postrzegania Polski
przez inwestorow (EY’s Attractiveness Survey, 2017). W dluzszej perspektywie
oznacza to rowniez wigksze zainteresowanie polska gietda i wigkszy potencjat
inwestycyjny dla podmiotow zagranicznych. Dodatkowo Autor uwaza, ze to
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badanie moze stanowi¢ punkt odniesienia dla struktury sieci rynkéw kapitato-
wych w przypadku dalszych badan w tym obszarze.

W badaniu podjeto si¢ analizy dwoch powtarzajacych si¢ tematow: po pierw-
sze kontrastujacych doswiadczen gospodarek rozwinigtych i wschodzacych
podczas kryzysow finansowych, ktore moga by¢ bezposrednio zwigzane z ich
bardzo ré6znym stopniem zaangazowania w globalizacje finansowa. Po drugie —
wysokiego poziomu transgranicznej integracji finansowej w Europie, co miato
istotne znaczenie w zakresie lokalnym i globalnym podczas ostatnich kryzysow
finansowych.
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Zakonczenie i wnioski

Autor podjat probe oceny dynamiki powigzan polskiego rynku akcji z innymi
rynkami rozwinietymi i wschodzacymi w regionie Europy Srodkowo-Wschodnie;j,
a takze w ujeciu globalnym obejmujacym okres od 2002 do 2020 roku. W teore-
tycznej czgsci pracy skupiono si¢ na opisie systemu finansowego w aspekcie pro-
cesOw globalizacyjnych, zdefiniowano jego funkcje i istote w kontekscie dynamiki
powigzan. Nastepnie oméwiono ryzyko transmisji zmienno$ci na rynkach finanso-
wych oraz przedstawiono efektywno$¢ rynku w kontekscie racjonalnych zachowan
inwestorow. Wreszcie zaprezentowano rozwoj metod pomiaru sity powigzan na
rynkach finansowych. W cze$ci empirycznej zastosowano analize trzystopniowa:
statyczng analize powigzan (indeksy transmisji zmiennosci), ruchome okna obser-
wacji, kiedy ceny i zmienno$¢ gwattownie si¢ zmieniajg oraz analize podokresow.
Skonstruowano indeksy transmisji zmiennosci, aby uchwyci¢ stylizowane fakty
dotyczace stop zwrotu z aktywow finansowych, takie jak bezwarunkowe 1 warun-
kowe rozktady, wtasciwosci ogondéw rozktadéw stop zwrotu, grupowanie zmien-
nos$ci oraz liniowa i nieliniowa zalezno$¢ stop zwrotu w czasie.

Wyniki badania sg zgodne z literaturg wskazujaca, ze rozwinigte rynki akcji, oka-
7uj3 si¢ najbardziej powigzane pod wzgledem zmiennosci. Dotyczy to krajow takich
jak Stany Zjednoczone, a nastgpnie Holandia, Wielka Brytania i Francja. Analiza
wykazata, ze rozwinigte rynki akcji sg silniej potagczone niz rynki akcji z krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej. Amerykanski rynek akcji, jako najsilniejszy ekspor-
ter zmiennosci, ma najwigkszy wptyw na holenderski, brytyjski i francuski rynek
akcji. Wysoka warto$¢ indeksow transmisji zmiennosci netto parami na rynkach
akcji w Europie Zachodniej moze by¢ zwigzana z faktem, ze wszystkie akcje w tych
krajach sa denominowane w euro. Amerykanski rynek akcji ma znacznie mniejszy
wplyw na europejskie kraje rozwijajace si¢ niz na kraje rozwinicte. Wreszcie wyniki
wskazuja, ze warto osobno przyjrzec si¢ rozwinigtym i wschodzacym rynkom akcji,
poniewaz ma to znaczacy wplyw na zarzadzanie portfelem akcji.

W czgéci empirycznej zweryfikowano hipotezy badawcze postawione we Wste-
pie. Gloéwna hipoteza badawcza glosita, ze sita powigzan polskiego rynku akcji z ryn-
kami zewngetrznymi istotnie wzrosta od czasu kryzysu 2007-2009. Na podstawie
przedstawionych badan wnioskuje si¢, ze Polska jako jedna z najwickszych gospo-
darek sposrod badanych krajow wschodzacych jest silniej powigzana z gtéwnymi
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rynkami akcji strefy euro i rynkiem w Stanach Zjednoczonych niz pozostate kraje.
Warto podkresli¢, ze brak cztonkostwa Polski w strefie euro pozwala jej na prowa-
dzenie niezaleznej polityki monetarnej, ale wiaze si¢ z brakiem korzysci zwigzanych
ze spadkiem ryzyka kursowego zwigzanego z zacigganiem kredytow, bardziej wia-
rygodng polityka pieni¢zng i ulatwieniami w przeprowadzaniu mi¢dzynarodowych
transakcjami handlowych. Stabilno$¢ monetarna strefy euro stata si¢ jednak bardziej
wada niz zaleta w momencie wystgpienia kryzysu, ktory dla wielu gospodarek byt
zaskoczeniem. Z powodu wysokiego ryzyka zacigganie pozyczek stato si¢ trudniej-
sze. Mimo wszystko ozywienie w Polsce po kryzysie 2007-2009 zakonczylo si¢
sukcesem: to prawdopodobnie silny sektor bankowy pozwolit, aby ryzyko kredytowe
zwigzane z dlugiem panstwowym bylo mniej powigzane z szokami w innych kra-
jach. Polski rynek akcji wciaz przez wigkszo$¢ czasu pozostaje importerem szokow,
ale otrzymano dla Polski rowniez kilkakrotnie znaczace dodatnie wartosci indeksu
transmisji zmiennosci netto. W szczegdlnosci indeks powigzan netto polskiej gietdy
osiagnat 5% w czasie kryzysu zadluzeniowego w Unii Europejskiej (2010-2012)
oraz podczas pandemii COVID-19 w 2020 roku. Reasumujac, rola Polski jako eks-
portera szokow netto jest niejednoznaczna i moze to wynika¢ z faktu, ze kraj ten
jest relatywnie duza gospodarka znajdujaca si¢ w okresie przejscia z grupy krajow
wschodzacych do rozwinietych. Polski rynek akcji reaguje na zdarzenia kryzysowe,
ale szybko probuje wroci¢ na wiasng Sciezke wzrostowa.

Pierwsza hipoteza pomocnicza glosita, ze mechanizm transmisji zmiennosci
cen polskiego rynku akcji z gietdami regionalnymi jest silniejszy niz z rynkami
globalnymi. W efekcie sprzezenie zwrotne pomiedzy rynkami akcji w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej powoduje rosnaca integracje rynkéw. Ta hipo-
teza na podstawie przeprowadzonego badania porownujacego indeksy transmisji
zmienno$ci zostata zweryfikowana pozytywnie. Grupy rynkow akcji, ktore sg
silniej ze soba powigzane, to czesto rynki akcji krajow sasiadujacych geograficz-
nie, a w konsekwencji gospodarczo (np. Polska, Czechy, Wegry). Analiza poka-
zuje, ze rynki akcji krajow Europy Srodkowo-Wschodniej moga byé Zroédlem
zarazania w ramach swoich grup, tworzac regionalne osrodki transmisji zmien-
nosci 1 moga odgrywac¢ bardzo wazna rol¢ w rozprzestrzenianiu si¢ kryzysow
na inne rynki akcji w regionie. W przypadku badanych rynkéw akcji z krajow
wschodzacych istnieje wyrazny podzial na dwie podgrupy. Pierwsza z nich to
Polska, Wegry i Czechy majace najwigckszy wptyw na inne rynki akcji. Dodat-
kowo nalezy wspomnie¢, ze te trzy rynki akcji majg podobng dwukierunkowa
transmisjg, co sugeruje, ze sa ze sobg silnie powigzane. Z kolei druga grupa
rynkow wschodzacych (Butgaria, Rumunia, Litwa, Lotwa i Estonia) nie gene-
ruje silnych szokéw w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej ani poza
regionem. Sugeruje to, ze Polska, Wegry i Czechy, najwicksze gospodarki spo-
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$rod badanych krajow wschodzacych, sa bardziej wzajemnie powigzane i powig-
zane z gldownymi rynkami akcji strefy euro niz Bulgaria, Rumunia, Litwa, Lotwa
i Estonia. W 2011 r. procentowy udzial szokow w innych krajach transmitowany
do Wegier byt prawie dwukrotnie nizszy niz w przypadku Czech. Po zawirowa-
niach na $wiatowych gieldach w potowie 2015 r. indeks transmisji zmiennosci
,0d” dla Polski przewyzszyt tez dla Czech i Wegier. Podobna sytuacja miata
miejsce w 2018 roku. Te trzy rynki akcji nie r6znily si¢ pod wzgledem trans-
misji zmienno$ci przez wigkszos¢ okresow kryzysowych. W przypadku Polski
1 Wegier znaczenie szokow w innych krajach znacznie zmalato po okresach kry-
zysowych na rynkach. Od lutego 2020 r. te trzy kraje ponownie osiagaja zblizone
warto$ci indeksow transmisji zmiennosci ,,0d”.

W drugiej hipotezie pomocniczej zatozono, ze polski rynek akcji jest najwiek-
szym importerem impulséw zmiennoéci cen w regionie Europy Srodkowo-Wschod-
niej. Okazato si¢, ze Wegry sa kluczowym importerem szokow z innych rynkéw
akcji. Polska prezentuje najnizszy poziom potaczen, jesli chodzi o zmienno$¢
(pod wzgledem indeksu transmisji zmienno$ci netto), a w czasie kryzysu zadtu-
zeniowego w Unii Europejskiej (2010-2012) oraz podczas pandemii COVID-19
w 2020 r. byla znaczacym eksporterem szokow do innych krajéw w regionie.
Podobne wnioski mozna wyciagna¢ z analizy powigzan w wyrdznionych podokre-
sach, gdzie Polska we wszystkich podokresach jest importerem szokdéw. Wyjatek
stanowi podokres (27 lutego 2020 r. — 31 grudnia 2020 r.), w ktorym Polska stala
si¢ istotnym eksporterem szokow netto. Rowniez model globalny wskazuje, ze
polski poziom zmiennosci netto jest bliski zeru, co pokazuje, ze w ujeciu netto nie
ulegt on znacznemu wptywowi wstrzasow w innych krajach.

Wigkszos¢ kluczowych ustalen pokrywa si¢ z wynikami uzyskanymi we wcze-
$niejszych publikacjach poswigconych mechanizmom transmisji zmiennosSci
w Europie Srodkowo-Wschodniej. Roznice w zachowaniu si¢ rynkéw akcji w kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej rowniez sa zgodne z istniejaca literaturg. Hano-
usek, Kocenda i Kutan (2009) wskazuja, ze w stabilnym okresie gietdy w Polsce,
Czechach i na Wegrzech nie reagowaly w podobny sposob na szoki z innych ryn-
koéw. Wyniki pokazujace wzrost dostosowania rynkow akcji do rynkéw rozwinie-
tych krajéw Europy Srodkowo Wschodniej po przystapieniu do Unii Europejskiej
sa zgodne z ustaleniami Horvatha i Petrovskiego (2013). Mechanizm transmisji
zmiennosci cen ostabt po upadku banku Lehman Brothers i kryzysie zadluzenia
strefy euro, co jest zgodne z wynikami Syllignakisa i Kouretasa (2010), ktorzy
zauwazyli wolniejszy proces integracji Polski, Czech i Wegier z rynkami rozwi-
nigtymi w czasie globalnego kryzysu finansowego. Powyzsze wyniki wskazuja na
istotny wzrost szokow zmiennosci cen w okresie kryzysu. Szybsze w poréwnaniu
z Polska i Wegrami reakcje gietdy w Czechach na transmisje szokoéw z gospodarek
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rozwinigtych wkrotce po wejsciu do Unii Europejskiej stwierdzili Cerny i Koblas
(2008). W okresie kryzysu zadluzenia panstw strefy euro zaobserwowano wzrost
warto$ci indekséw transmisji zmiennosci w krajach Europy Zachodniej. Dla Pol-
ski, Czech 1 Wegier zaobserwowano jednak ich spadki. Wynik ten pokazuje, ze
postawy inwestorow byly rézne w kazdej fazie kryzysu. Moze to wynika¢ z faktu,
ze w okresie kryzysu strefy euro problemy gospodarki Wegier byly znacznie gleb-
sze niz w Czechach i Polsce. Nizszy wzrost indeksu transmisji zmienno$ci na pol-
skim rynku akcji w okresie kryzysu finansowego 2007-2009, w poréwnaniu z giet-
dami w Czechach i na Wegrzech sg spojne z badaniami Bedowskiej-Sojki (2010).
Dodatkowo, stabsza reakcja polskiego rynku akcji na globalne szoki w poréwnaniu
z gieldami w Czechach i na Wegrzech, moga wynika¢ z faktu, ze wolumen obrotu
ze strony inwestorow zagranicznych w Polsce jest znacznie nizszy niz w pozo-
statych krajach (Hanousek i Kocenda 2011). Z kolei wzrost liczby przypadkéw
COVID-19 spowodowat spadek wartosci gtdéwnych indekséw gietdowych w Pol-
sce, Czechach, na Wegrzech i Stowacji, a rynki zareagowaty podobnie na rozprze-
strzenianie si¢ pandemii COVID-19 oraz wzrosla ich zmienno$¢, co jest zgodne
z ustaleniami Czech i in. (2020).

Zarowno rynki rozwinigte, jak i1 rynki rozwijajace si¢ pozostajg pod wpty-
wem zmieniajacej si¢ sytuacji politycznej i gospodarczej w UE. Mozna to
wytlumaczy¢ krotkoterminowymi przeptywami kapitatu z mniej stabilnych ryn-
koéw, a takze zmieniajacymi si¢ warunkami politycznymi. Wéréd krajow ESW
wyraznie widoczny jest rosngcy lider transmisji zmiennosci, ktorym jest Polska.
W okresie pandemii COVID-19 odpowiedzi impulsowe dla Polski na tle pozo-
statych krajow ESW byly bardzo wysokie. Przyczyna moze byé wielko$é tego
rynku w poréwnaniu z innymi rynkami regionu.

Niniejsze badanie, podobnie jak zdecydowana wigkszo$¢ badan dotyczacych
efektu zarazenia w gospodarkach wschodzacych, skupia si¢ na analizie danych
dziennych i tygodniowych. Warto bytoby jednak zbada¢ roéwniez indeksy trans-
misji zmienno$ci wyznaczone w oparciu o dane wysokiej czgstotliwosci. Uzyska-
nie takich danych w tak dlugim okresie 2002—-2020 nie jest jednak mozliwe bez
ponoszenia istotnych kosztow zakupu baz danych. Kolejnym ograniczeniem jest
brak dostepu do wystarczajgco dlugich szeregow czasowych z innych rynkow
Europy Srodkowo-Wschodniej. W miar¢ dostepnosci bardziej szczegdtowych
i doktadnych danych przyszte analizy moga obejmowac wigkszg liczbe krajow.
Badanie to mozna by rozszerzy¢ na kilka sposobow. Po pierwsze, mozna zbada¢
dynamike powiazan zmienno$ci pomigdzy réznymi rynkami np. gietdowym, pie-
ni¢znym, walutowym i obligacji. Po drugie, szczegolnie interesujace jest rowniez
zbadanie, w jaki sposob indeksy transmisji zmienno$ci moga by¢ wykorzysty-
wane jako narz¢dzia wczesnego ostrzegania i w jaki sposob sa one powigzane
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z krajowymi cyklami koniunkturalnymi i §wiatowymi trendami gospodarczymi.
Dodatkowo, Autor uwaza, ze badanie to moze stanowi¢ punkt odniesienia: dla
struktury sieci rynkow kapitalowych czy weryfikacji czynnikow generujacych
zmiany w dynamice powigzan polskiego rynku akcji z innymi rynkami.

Identyfikacja struktur powigzan rynkow akcji moze mie¢ wazne implikacje
systemowe. Po pierwsze, jezeli wstrzasy finansowe wywotuja skutki uboczne
w 16znych krajach poprzez przenoszenie zmiennos$ci, interwencje polityczne
beda rowniez propagowane miedzy krajami. Po drugie, badanie to powinno
dostarczy¢ interesujacych spostrzezen potencjalnym inwestorom dywersyfikuja-
cym swoje portfele. Z punktu widzenia alokacji aktywow, wybrane kraje wydaja
si¢ najbardziej atrakcyjnymi rynkami do zabezpieczenia i dywersyfikacji ryzyka
ze wzgledu na mniejsza transmisj¢ zmienno$ci z innymi rynkami akcji. Po trze-
cie, badanie dostarcza uzytecznych informacji na temat struktur korelacji do
testowania efektu integracji i efektu zarazenia finansowego na europejskich ryn-
kach akcji po globalnym kryzysie finansowym. Wreszcie analiza ta daje dalsze
podstawy dla europejskiej i globalnej polityki makroostrozno$ciowej w czasach
kryzysow finansowych. Moze by¢ przydatna dla organow regulujacych rynek
przy formutowaniu solidnych polityk dotyczacych niepewnos$ci i przenoszenia
zmiennos$ci finansowe;j.
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Szczepan Urjasz - adiunkt na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskie-
go. Doswiadczenie zawodowe zdobywat w sektorze energetycznym, leasingowym,
ubezpieczeniowym i budowlanym. Od wielu lat zaangazowany w modelowanie
I analizowanie danych ekonomicznych. Autor oraz wspoétautor artykutow nauko-
wych opublikowanych m.in. w takich czasopismach, jak: International Review of
Financial Analysis, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money
czy Entropy.

.Przeprowadzone przez Autora badania i otrzymane wyniki sg nie tylko intere-
sujgce, ale i wazne [...]. Na uznanie zastuguje ogrom pracy wykonanej przez Autora
zarowno W kontekscie przeprowadzonych studiow literaturowych [...], jak i badan
empirycznych, w ramach ktorych wykorzystano zaawansowane metody ekonome-
tryczne i narzedzia komputerowe.

[...] praca bedzie zaréwno cenng pozycjg naukowa, jak i pomocg dydaktyczng
dla wyktadowcow i studentow kierunkow ekonomicznych, na przyktad takich jak
Bankowo$¢ i zarzgdzanie ryzykiem, Ekonomia, Finanse i rachunkowosc¢, Informaty-
ka i ekonometria czy Zarzadzanie. Moze rownie stanowic interesujgce zrodto
wiedzy dla praktykow rynku finansowego oraz inwestordw indywidualnych,
pragnacych lepiej pozna¢ powigzania rynkow, na ktorych lokujg srodki”.

dr hab. Monika Krawiec
Szkota Gtowna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie
,L..] na rynku wydawniczym brakuje tak kompleksowego opracowania

uwzgledniajgcego badania w zakresie transmisji zmiennosci”.

dr hab. Izabela Pruchnicka-Grabias, prof. SGH
Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
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