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1. Wstep

Wraz ze wzrostem liberalizacji rynkéw kapitalowych rosnie zainteresowanie
analiza mozliwych zwiazk6w, wystepujacych migdzy rynkami kapitatowymi. Wy-
daje sie, iz postep technologiczny, umozliwiajacy zawieranie transakcji na global-
nym niemal 24-godzinnym rynku kapitalowym, spowoduje wigkszy stopien inte-
gracji tych rynkéw. Oznacza to, ze wydarzenia na jednym z rynkéw sa niemal na-
tychmiast przenoszone na pozostate rynki, co powinno znalez¢ swoje odzwiercie-
dlenie w powstawaniu dtugoterminowych trendéw migdzy rynkami kapitalowymi.
Badania integracji rynk6w kapitalowych przeprowadzane w ostatnim okresie wy-
korzystuja techniki analizy szeregéw czasowych. W ostatnich latach w publika-
cjach poswigconych analizie wzajemnych zwiazkéw miedzy rynkami kapitalowy-
mi pojawily si¢ prace analizujace dtugoterminowe relacje mi¢dzy gléwnymi indek-
sami gieldowymi rynkéw kapitalowych. Jeon i Chiang [1991, s. 329-338] wykazah
wystepowanie relacji kointegrujacej miedzy czterema najwazniejszymi gietdami
swiata, Kasa [1992, s. 95-124] zas wykazal wystgpowanie czterech wektoréw koin-
tegrujacych w systemie gietd USA, Kanady, Niemiec, Japonii i Wielkiej Brytanii.

Niewiele prac badawczych poswigcono wpltywowi wartosci notowarn na naj-
wazniejszych rynkach kapitatowych na rynki lokalne. Problemem badawczym staje
to, jak rynki o najwiekszej kapitalizacji i duzych obrotach wptywaja na zachowania
inwestoréw na rynkach mniejszych. Czy inwestorzy na mniejszych rynkach zwra-
caja wigksza uwage na sytuacje spétek na rynkach lokalnych, czy tez ulegaja presji
wywieranej przez rynki, ktére okresli¢c mozna jako centra finansowe?
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Odpowiedzi na te pytania sa przyczynkiem do rozwazan o liczb¢ rynkéw, ktéra
moze efektywnie funkcjonowaé w Europie, oraz rozwazan o przyczyny ewentual-
nego nasladowania zmian cen w centrach finansowych przez rynki lokaine. Czy
przyczyny te zwiazane sa z tzw. psychologia inwestowania i niemoznoscig oparcia
si¢ sygnalom plynacym z wielkich gietd, czy tez efekt wspélnych ruchéw jest
zwiazany z narastajacym procesem integracji ekonomicznej? W tym ostatnim przy-
padku reakcje inwestor6w na rynkach lokalnych bytyby dowodem na umi¢dzyna-
rodowienie si¢ dziatalnosci gospodarczej. Odzwierciedlatyby bowiem przewazaja-
cy wptyw globalnych wydarzen ekonomicznych (nad krajowymi) na przyszite do-
chody osiagane przez firmy notowane na rynkach lokalnych.

W prezentowanym artykule autorzy analizujg wptyw zachowan rynkéw sklasyfiko-
wanych jako centra finansowe (gieldy, ktérych kapitalizacja w grudniu 2003 r. przekro-
czyla 500 mld euro) na zachowania rynkéw lokalnych. Za centra finansowe przyjeto
gieldy: Niemiec, Francji, Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczonych. Za najbardziej re-
prezentatywny rynek kapitalowy krajéw w procesie transformacji przyjeto gielde w
Warszawie. Jest to jednoczesnie rynek, na ktérym moze by¢ widoczny wptyw najwigk-
szych i renomowanych rynkéw kapitatowych. Gielda w Warszawie, aspirujaca do roli
lidera rynkéw srodkowoeuropejskich, moze mieé najwigkszy potencjatl w przeciwsta-
wianiu si¢ naciskom, rozumianym jako wartosci notowan, ptynacym z rynkéw zagra-
nicznych. Dodatkowym atutem gietdy w Warszawie jest spory udziat inwestoréw zagra-
nicznych, wynoszacy w 2001 r. ok. 39%", oraz to, Ze sa na niej notowane praktycznie
tylko polskie firmy. Jezeli inwestorzy zagraniczni przy wycenie akcji polskich firm nie
beda si¢ kierowaé globalng sytuacja ekonomiczng, moze to swiadczy¢ o niewielkim
jeszcze stopniu zintegrowania polskiego rynku kapitalowego z globalnym rynkiem kapi-
tatlowym i/lub niewielkim wpltywie ,,psychologicznym” centréw finansowych.

Zagadnienie oceny wptywu wielkich rynkéw kapitatowych na rynki mniejsze ma
znaczenie nie tylko dla przysziosci tych rynkéw w kontekscie zachodzacych zmian insty-
tucjonalnych na rynkach kapitalowych (przejecia i alianse migdzy gieldami). Ma ono
réwniez istotne znaczenie dla zarzadzajacych funduszami. Znajomosé stopnia, w ktérym
rynek kapitalowy moze oprze¢ si¢ globalnym informacjom ekonomicznym i wycenia¢
akcje na podstawie krajowych informacji ekonomicznych, ma znaczenie z punktu wi-
dzenia konstruowania portfela inwestycyjnego i takiego rozktadu inwestycji, aby mini-
malizowa¢ ryzyko.

2. Metoda badan i dane

Wptyw wybranych rynkéw kapitatowych na gietde w Warszawie badano, wy-
korzystujac koncepcje¢ przyczynowosci w sensie Grangera, na podstawie modelu
VAR. Przed przystapieniem do analizy wektorowej autoregresji przeprowadzono
analize stacjonarnoéci wykorzystanych szereg6w.

! Dane Federation of European Securities Exchanges.
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Dane wykorzystane w analizie obejmowaly dzienne wartosci notowan otwarcia i
zamkniecia gtéwnych indekséw gieldowych analizowanych rynkéw w okresach od
2 stycznia 1996 r. do 31 grudnia 2003 r. Analizie poddano indeksy: DAX30 rynku
niemieckiego, FTSE100 rynku brytyjskiego, CAC40 rynku francuskiego, DJIA ryn-
ku amerykanskiego i indeks WIG20 gieldy w Warszawie. Zrédlem danych byly
strony internetowe Banku Ochrony Srodowiska, gietdy w Londynie, rynku Euronext,
De Financiele Telegraaf oraz Yahoo. Dane dla gietdy niemieckiej obejmowaty okres
od 22 stycznia 1996 r. do 31 grudnia 2003 r. R6zne dtugosci préby wynikaly z checi
uzycia w analizie stacjonamosci jak najdtuzszych szeregéw czasowych. Ze wzgledu
na to, iz do analizy VAR przyjeto dzienne wartosci notowan otwarcia i zamknigcia
gtéwnych indekséw gietldowych, wybér okresu byt zwiazany z mozliwoscia uzyska-
nia kompletnych, jak najdtuzszych szeregéw czasowych. Na rysunku 1 przedstawio-
no wykresy analizowanych indeks6w gietdowych.
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Rys. 1. Wybrane indeksy gieldowe w latach 1996-2003
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Ocena przebiegu wartosci indekséw wskazuje na podobienistwo zachowania si¢ war-
tosci indeks6w w analizowanym okresie. Wartosci indekséw wykazuja wspdlng rosnaca,
tendencj¢ do lipca 1998 r., z wyjatkiem okresu spadku w dniach 27-28 pazdziernika
1997 r. wywolanego poczatkiem tzw. finansowego kryzysu azjatyckiego. Wszystkie ana-
lizowane indeksy osiagaja maksymalne wartosci w polowie lipca 1998 r., a nast¢pnie
obnizaja swe wartosci, osiagajac lokalne minima w pazdzierniku 1998 r. Spadki te nale-
zy wiazaé z oficjalnym ogloszeniem przez rzad Japonii recesji w koncu czerwca 1998 r.,
narastajacym kryzysem finansowym w Rosji oraz wprowadzeniem 21 wrzesnia 1998 r.
dewaluacji rubla, a takze z natozeniem restrykcji na migdzynarodowe transakcje finan-
sowe. Lata 1999-2000 przynosza powolny wzrost indekséw, wyhamowany w 2000 r.
rosnacymi cenami ropy naftowej, pierwszymi symptomami recesji gospodarczej wielu
panstw, oraz skandalami i oszustwami ksiggowymi wielu znanych firm notowanych na
gieldzie w Nowym Jorku. Do kolejnego znacznego zatamania wartosci indekséw giel-

? Odpowiednio o adresach: finance.yahoo.com, www.bossa.pl, www.dft.nl.
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dowych dochodzi we wrzesniu 2001 r. Przyczyna tego zalamania byly zamachy terrory-
styczne z 11 wrzesnia. Rok 2002 to okres interwencji w Afganistanie, trwajacej recesji
gospodarczej i bankructwa wielu znanych firm (WorldCom — w lipcu 2002 r., U.S. Air-
ways — w sierpniu 2002 r., United Airlines — w grudniu 2002 r.). Znalazlo to odzwiercie-
dlenie w znacznych spadkach indeks6w gieldowych. Dodatkowo w koncu roku 2002
zaostrza si¢ sytuacja polityczna w Wenezueli, czego efektem sa strajki i wzrost cen ropy
naftowej, a 10 pazdziernika 2002 r. dochodzi do spadkéw indekséw wywotanych decy-
zja Izby Reprezentantéw USA upowazniajaca prezydenta do uzycia wojska w celu po-
zbawienia Iraku broni masowego razenia. Decyzja upewnita inwestoréw w tym, ze zbli-
za si¢ interwencja wojskowa w Iraku. Spadek wartosci indekséw gieldowych w marcu
2003 r. jest zwiazany z poczatkiem operacji wojskowej w Iraku (20 marca).

3. Analiza stacjonarnosci

Konstrukcja modelu wektorowej autoregresji (VAR) jest mozliwa przy zaloze-
niu, ze uzyte w modelu zmienne s3 stacjonarne. Testy stacjonarnosci sa testami
malej mocy, wobec tego analizg¢ stacjonarnosci badanych indekséw przeprowadzo-
no na podstawie trzech réznych testéw: rozszerzonego testu Dickeya-Fullera, testu
Phillipsa-Perrona oraz testu KPSS dla zlogarytmowanych danych’. Analiza wykre-
séw przedstawionych na rys. 1 wskazuje na brak wyraznych trendéw determini-
stycznych w poszczegélnych indeksach.

Tabela 1. Wartosci testéw stacjonarnodei

Test ADF* | Wartos¢ Wartosci testu® Wartosci tesiu® KPSS
Indeks Paramerr & przy| krytyczna® | Phillipsa-PeronaZ, [Hyy,= c+g [Hyy=c+ A+
Y (HadD a=1% y=oyatc+g |Hipy=y+gHiy=y tetg
WIG20 -0,004408
(-3213) -3435 -19,14* 12983 0.7751
DJIA -0,001620
i - 4,01 2,1958
(=2,390) 3435 -632 0139 9
FTSE100 0,000016
0422) —2.566 4,14 23924 23924
CAC40 _(zﬂoé csr)z7 3435 S o Y
DAX30 0,000014 22,566
0612) 427 24816 22030
Wartosé
knytycma® .= 5% - - -1451 04630 0,1460

* — odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie 5%

 — test byl przeprowadzony za pomoca programu PCGive-9.0

b _ wartosci krytyczne generowane przez program

¢ — test byl przeprowadzony za pomocg programu EasyReg International H. Bierensa
Zrédto: obliczenia whasne.

3 Opis testéw mozna znalez¢ w pracach: [Dickey, Fuller 1979; 1981; Said, Dickey 1984; 1985;
Kwiatkowski i in. 1992; Phillips 1987; Phillips, Perron 1988].
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Wszystkie testy ADF odrzucily istnienie trendu w procesach generujacych ba-
dane szeregi, w potowie przypadkéw takze stala okazata si¢ nieistotna. Wyniki
przeprowadzonych testéw przedstawiono w tab. 1.

Wyniki wszystkich trzech testéw wskazuja na niestacjonarnosé oraz na zinte-
growanie pierwszego rz¢du. Wyjatkiem jest indeks WIG20. Statystyka z-Phillipsa-
-Perrona odrzuca hipotez¢ o niestacjonarnosci pierwszego rz¢du na poziomie 5%,
pozostale testy wskazuja na niestacjonarnos¢ stochastyczna. Poniewaz parametr
przy zmiennej opéznione;j jest bliski jeden (lub zeru po reparametryzacji), przyjmu-
jemy, ze jest to zmienna I(1), na co wskazuja pozostate dwa testy®.

4. Wnioskowanie o przyczynowowsci

Do budowy modelu VAR i wnioskowania na jego podstawie wymagana jest
stacjonarnos¢ zmiennych. Do dalszej analizy uzyto wigc pterwszych przyrostéw
logarytmowanych indekséw gieldowych. Dane majace taka posta¢ sa szeregami
czasowymi logarytmicznych stép zwrotu poszczegdinych indekséw gietdowych.
Do badania zalezno$ci mi¢dzy pigcioma wybranymi indeksami uzyto standardo-
wego ogblnego (bez restrykcji) modelu VAR(p).

Model estymowano w pierwszych rézmicach metoda ,,0d ogétu do szczegétu”
przy dobieraniu liczby op6éznien. Podstawowym kryterium doboru maksymalnego
opéznienia p stalo si¢ kryterium eliminacji autokorelacji z reszt modelu (zob. [Cha-
remza, Deadman 1997a, s. 159]). W wyniku otrzymano pigcioréwnaniowy model
VAR(11) bez sktadowych deterministycznych.

W nastgpnym etapie uzyto wspomnianego modelu VAR(11) do sprawdzenia,
czy pomigdzy rynkiem reprezentowanym przez indeks WIG20 a pozostatymi ryn-
kami jest zaleznos¢. Do zbadania zaleznosci uzyto definicji przyczynowosci Wie-
nera-Grangera, zwanej cz¢sto przyczynowoscia w sensie Grangera.

Przyjeta przez autoréw definicje przyczynowosci formutuje si¢ nastgpujaco’:
Zmienna x jest przyczynq y w sensie Grangera (co oznaczamy x — 'y ), jezeli bie-
Zqce wartosci y mozna prognozowac z wiekszq doktadnosciq przy uzyciu przesztych
wartosci x niz bez ich wykorzystania, przy niezmienionej pozostatej informacji.

Zalozono, ze cala informacja o procesie y jest zawarta w modelu ekonome-
trycznym typu VAR(11) bez restrykcji i testowano istnienie relacji przyczynowej
w sensie Grangera z uzyciem testu Grangera i Simsa-GMD®.

Procedura analiz przebiegata nast¢pujaco:

4 Testy pierwiastka jednostkowego majg problem z odré:nianiem procesu trendostacjonamego od
niestacjonamego, gdy warto$¢ parametru jest w poblizu jednosci, zob. [DeJong i in. 1992a; 1992b].

3 Podajemy tu uproszczong wersjg definicji za polskim wydaniem ksiazki [Charemza, Deadman
1997a, s. 158].

6 Opis procedur mozna znalez¢ np. w [Charemza, Deadman 1997b; Mills 1993]. .
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a. Test Grangera — estymowano pelne réwnanie VAR(11), w ktérym zmiennymi ob-
Jasniajacymi, oprécz opéznionych wartosci zmiennej WIG20, byly pozostate cztery in-
deksy reprezentujace centra finansowe jako zmienne objasniajace zmiany WIG20-u. Na-
stepnie usuwano poszczegdlne zmienne w catosci i obliczano statystyke F Walda do te-
stowania zasadnosci usunigcia danej zmiennej. Badana hipoteza zerowa dotyczyla praw-
dziwosci zatozenia, ze dodatkowa zmienna ma parametry nieistotnie rézne od zera, czyli
nie wyjasnia zachowania zmiennej indeksu WIG20 i mozna ja usuna¢ z modelu. Jesli
tak, to zmienna ta nie jest przyczyna w sensie Grangera dla zmiennej WIG20. Wyniki
testéw dla wszystkich zmiennych parami i tacznej eliminacji wszystkich czterech indek-
séw podane sa w tab. 2. Hipoteza zerowa testu: dany indeks (lub zbiér indekséw) nie jest
przyczyna WIG20 w sensie Grangera.

b. Test Simsa-GMD - bazuje na stwierdzeniu, ze przyszto$¢ nie moze wptywac
na terazniejszos¢. Test oparty jest na regresji zmiennej x, ktérej wplyw na y bada-
my na op6znionych i przysztych wartosciach zmienne;j y.

P P
X =D +) ¥x.,+ ) 8y, +E,. (1)
j=1 j==m
J=0
Tabela 2. Testy Grangera i Simsa-GMD
Indeks Test F do testu Prawdopodo- Test F do testu Prawdopodo-
Grangera bienstwo prébkowe p Simsa-GMD bieristwo prébkowe p

ADJIA F(11,3993) = 14,097 0,0000** F(11,4032) = 18,155 0,0000**
ACAC40 F(11,3993) =4,6338 0,0000** F(11,4032) = 6,6697 0,0000%**
AFTSE100 F(11,3993) = 2,0308 0,0221** F(11,4032) =3,9358 0,0000**
ADAX30 F(11,3993) = 1,3508 0,1896 F(11,4004) = 6,6135 0,0000**
ADIJIA. FTSE100, _ o
ACACA0, DAX30 F(44,3993) =9,5498 0,0000

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Jezeli wszystkie parametry przy przyszlych wartosciach zmiennej y sg istotnie rézne
od zera (a przyszlos¢ nie wpltywa na przeszlosé), wowczas interpretujemy ten wynik jako
wplyw zmiennej x na zmienna y, czyli uznajemy, ze x jest przyczyna dla y w sensie
Grangera. Do testowania lacznej istotnosci pominigtych zmiennych, w tym przypadku
zmiennych z wyprzedzeniem czasowym (r + i) uzyto takiej samej statystyki F Walda jak
w tescie Grangera. Wartosci testéw dla par zmiennych podano w tab. 2.

5. Whnioski
Wyniki badania wskazuja na istnienie powiazan migdzy gielda w Warszawie a
analizowanymi centrami finansowymi. Powiazania te wyrazaja si¢ w istotnym

wplywie zmian wartosci indekséw gieldy amerykanskiej (DJIA), brytyjskiej (FT-
SE100), francuskiej (CAC40) i niemieckiej (DAX30) na zmiany warto$ci indeksu
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rynku polskiego (WIG20). W przypadku wplywu indeksu gieldy niemieckiej
(DAX30) przeprowadzone testy daja rozbiezne wnioski. Test przyczynowosci Gran-
gera wykazuje nieistotnos$¢ parametréw przy zmiennej DAX30. Oznacza to, zgodnie
z podana definicja przyczynowosci, iz zmiany indeksu DAX30 nie s3 przyczyna
zmian indeksu WIG20 w sensie Grangera. Wyniki testu Simsa-GMD wskazuja na
istnienie przyczynowosci w sensie Grangera pomigdzy tymi rynkami.

W powiazaniach pomi¢dzy pozostalymi rynkami (rynkiem amerykanskim, bry-
tyjskim i francuskim) a gielda w Warszawie oba testy wskazuja na istnienie przy-
czynowosci w sensie Grangera, co oznacza, iz zmiany wartoéci indekséw analizo-
wanych rynkéw kapitalowych maja istotny wptyw na ksztaltowanie si¢ wartosci
indeksu gietdy w Warszawie.

Nie mozna jednoznacznie stwierdzié, ktéry z uzytych testéw jest lepszy. Jak
stwierdzaja’ Charemza i Deadman [1997a; 1997b], eksperymenty Monte Carlo
wskazujg na przewage testu Grangera. Zastosowanie testu Simsa-GMD powoduje
tez utrat¢ stopni, zwiazang z konstrukcja wyprzedzen w modelu, co wplywa na do-
kladnos¢ oszacowania modelu. Uznajac wynik testu Grangera za poprawniejszy, na-
lezy zastanowi¢ nad tym, dlaczego gielda niemiecka nie jest przyczyna w sensie
Grangera zmian wartosci indeksu WIG20. Test Grangera w przypadku indeksu
DAX30 wskazuje na brak postrzegania przez inwestoréw na rynku w Warszawie
wydarzen na rynku niemieckim jako ,,wyznacznika” kierunku, w ktérym podazac
beda rynki kapitatlowe. Powodéw, dla ktérych gietda niemiecka mimo bliskosci geo-
graficznej i niewatpliwie silnych zwiazkéw gospodarczych postrzegana bylaby na
gietdzie w Warszawie dos¢ marginalnie, nalezatoby upatrywaé w tradycyjnym i
ugruntowanym psychologicznie przekonaniu wielu inwestoréw o wigkszym wptywie
wydarzen na gietdzie w Londynie na rynki europejskie od wptywu gietdy niemiec-
kiej. Drugim powodem takiego postrzegania gieldy niemieckiej mogtoby by¢é powo-
fanie rynku Euronext, zbudowanego gléwnie wokét gieldy w Paryzu. Gielda nie-
miecka, pozostajac poza silnymi strategicznymi aliansami gietd europejskich, pomi-
mo swej znacznej kapitalizacji, zaczyna, w opinii europejskich inwestor6w, ulegaé
marginalizacji. Wydaje sig, iz wspdtpraca gieldy niemieckiej z gietdami irlandzka i
austriacka to zbyt mato, by ustanowic silny europejski rynek gietdowy. Pewnym za-
skoczeniem byl wigkszy wplyw gieldy francuskiej od wptywu gieldy niemieckiej na
rynek polski. Wplyw ten najprawdopodobniej wywolany jest powotaniem w 2000 r.
rynku Euronext. O sile Euronextu, ktérego gléwnym udzialowcem jest gietda w Pa-
ryzu, $wiadczy m.in. kapitalizacja tego rynku, wynoszaca na koniec 2003 r. 1 646
mld euro, co w poréwnaniu z kapitalizacja gietdy niemieckiej na poziomie 855 mld
euro wskazuje na niemal dwukrotnie silniejsza pozycje Euronextu.

Metoda badawcza nie daje wprost informacji o sile zwiazku pomigdzy poszcze-
g6lnymi rynkami kapitalowymi. Autorzy zdecydowali o wykorzystaniu wartosci
testu Walda F (dla testu Grangera) do uporzadkowania sily wplywu poszczeg6l-

7 Powotujac si¢ na Guilkeya i Salemiego (1982).
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nych zmiennych (indekséw) na wyjasnianie zmian w zmiennej objasnianej (indek-
su WIG20). Test Walda F mierzy wplyw dolaczanej do réwnania pierwotnego
zmiennej na zwigkszenie zdolnosci objasniajacej modelu. Im wigksza réznica mig-
dzy wartosciami wspétczynnikéw R%, tym wigksza warto$é statystyki. W duzym
przyblizeniu mozna wigc interpretowaé uporzadkowane wartosci statystyki Walda
F jako kryterium porzadkujace site wptywu wybranego indeksu gietdowego na wy-
jasnianie zmian indeksu WIG20. Wartosci statystyki Walda F przedstawiono w
tab. 2. Najwyzsze wartosci statystyki Walda F ma indeks Dow Jonesa (DJIA), na-
stepnie indeks gietdy francuskiej (CAC40) i indeks gietdy w Londynie (FTSE100).
Przedstawione wyniki sugeruja, ze na wyjasnianie zachowania si¢ indeksu WIG20
najwigkszy wptyw ma indeks DJIA. Wynik ten nie budzi wigkszych watpliwosci i
jest zgodny z panujaca powszechnie opinia o najwigkszym wplywie nastrojéw pa-
nujacych na amerykanskim rynku kapitalowym na wigkszos¢ swiatowych gietd.
Zaréwno kapitalizacja oraz obroty, jak i tradycyjnie silna psychologicznie pozycja
wartosci notowan indeksu amerykarnskiego powoduja, ze wynik ten mozna uznaé
za wiarygodny.
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TESTING OF GRANGER CAUSALITY
ON SELECTED CAPITAL MARKETS

Summary

This paper presents results of the analysis of the potential influence that changes
in the DJIA, FTSE100, CAC40 and DAX30 stock market indices can have on the
changes in value of polish stock market index WIG20. The results show the de-
pendence of the WIG20 index on the value of DJIA, FTSE100, CAC40 and
DAX30. Dependence was considered in accordance with the Granger causality
definition. The Granger and Sims-GMW tests were used in the analysis. The analy-
sis was done using daily open and close values of indices under consideration from
1996 till 2003.
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