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CZYNNIKI RYZYKA RYNKU KAPITALOWEGO W POLSCE

Streszczenie. W artykule podjelismy probe okreslenia czynnikéw majacych wplyw na
poziom ryzyka rynku kapitalowego w Polsce w latach 1996-2002. Ryzyko rynku kapitalowego
zostalo wyrazone jako zmienny parametr strukturalny regresji, tzw. wspoiczynnik BETA, dla
indeksow WIG i WIG20 z Gieldy Papieréw Warto§ciowych w Warszawie wzglgdem gléwnych
zagranicznych indeksow gieldowych (Dow Jones, NASDAQ, DAX i FTSE). Szeregi czasowe
wspolezynnikéw BETA zostaly wyznaczone jako parametr regresji, oszacowany na probie
dziennej w miesigcznych podokresach w regresjach dla indeksu WIG i WIG20 wzgledem
rozpatrywanych indywidualnie zagranicznych indekséw gieldowych. Kolejne wyrazy szeregow
czasowych ryzyka dla proby miesigcznej w latach 1996-2002 dla obu indekséw zostaly
obliczone jako §rednie arytmetyczne oszacowanych wspolczynnikow BETA. Stawiamy hipoteze,
ze tak zdefiniowane ryzyko zalezy od monetarnych i realnych czynnikoéw wyrazajacych poziom
rozwoju gospodarczego Polski, do ktérych zaliczamy: stopg¢ procentowg, kurs walutowy
zlotego, dochdéd, wydajnoéé pracy, saldo bilansu handlowego i deficyt budzetowy. Czynniki
ryzyka zostaly wyrazone jako réznice wzglgdem odpowiednich zmiennych dla gospodarki
§wiatowej. Jako aproksymacj¢ zachowan gospodarki éwiatowej przyjelismy gospodarke USA.
Za pomocg procedury oceny predyktywnej jakoéci modeli ekonometrycznych, zaproponowanej
w pracy Faira i Shillera (1990), dokonaliSmy oceny wzglednej sily wplywu czynnikow
monetarnych i realnych na ryzyko rynku kapitalowego. Wnioskujemy, ze czynniki monetarne,
takie jak stopa procentowa i kurs walutowy, mialy wigkszy wplyw niz czynniki realne na
ksztaltowanie si¢ ryzyka rynku kapitalowego w Polsce.

Slowa kluczowe: rynek kapitalowy, ryzyko, model ekonometryczny, prognozowanie.

1. WPROWADZENIE

Ryzyko, obok stopy zwrotu, jest jednym z najwazniejszych parametréw
oceny projektow inwestycyjnych. W literaturze ekonomiczno-finansowej
ryzyko czesto jest punktem wyjScia wielu rozwazan teoretycznych. Specyficznie,
bo jako miara statystyczna, 6w parametr stanowi jeden z podstawowych
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clementéw klasycznej teorii wyboru portfela, zaproponowanej przez Mar-
kowitza (1952). Ryzyko inwestycji finansowych bylo rowniez przedmiotem
rozwazan Sharpe’a (1964), ktéry zaproponowat alternatywne podejécie do
pomiaru ryzyka, wprowadzajac popularny model wyceny dobr kapitalowych
(CAPM).

Wigkszo§¢ podejmowanych wspélczesnie decyzji inwestycyjnych w od-
niesieniu do rynkéw krajowych i mi¢dzynarodowych wymaga podejmowania
prob szacowania syntetycznych wskaznikéw ryzyka na poziomie nie tylko
wybranych rynkéw, ale réwniez calej gospodarki. Globalizacja §wiatowych
rynkow finansowych prowadzi do zwigkszenia stopnia ich integracji. W §lad
za tym idzie rozwdj rynkéw wschodzacych, do ktorych nalezy zaliczy¢
rowniez rynek finansowy w Polsce. Do rozwoju rynku finansowego, a w szcze-
golnodci rynku kapitalowego, w Polsce przyczynil si¢ proces prywatyzacji,
naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz rozwdj sektora bankowego
i ubezpieczeniowego. Integracje rynkéw kapitalowych Europy Srodkowo-
-Wschodniej z najwigkszymi gieldami europejskimi i Swiatowymi przyspieszy
akcesja nowych panstw do Unii Europejskiej.

W niniejszym artykule sprobujemy okreslié czynniki makroekonomiczne
wplywajace na ryzyko rynku kapitalowego w Polsce. W tym celu zbudujemy
i oszacujemy modele ekonometryczne, w ktérych w charakterze zmiennej
objasnianej wystapi oszacowany przez nas wskaznik ryzyka rynku kapitalo-
wego, natomiast w roli zmiennych objasniajacych wykorzystamy zmienne
makroekonomiczne o charakterze nominalnym i realnym.

Problem ryzyka w inwestycjach finansowych, a w szczegdlnodci w przypad-
ku inwestycji na rynku kapitalowym byt szeroko poruszany w literaturze
przedmiotu. W$réd licznych prac na uwage zasluguja opracowania na-
stgpujacych autoréw: Chang i Pinegar (1987); Erb, Harvey i Viskanta (1994,
1996); Diamonte, Liew i Stevens (1996): Choi i Rajan (1997); Brooks, Faff
i Ho (1997); Groenewold i Fraser (1997); De Haan, Siermann i van Lubek
(1997); Bracker i Koch (1999); Gangemi, Brooks i Faff (2000). W swych
pracach w réznych ujeciach metodologicznych poruszali problem wplywu
takich zmiennych makroekonomicznych, jak: inflacja, kurs walutowy, stopy
procentowe, podaz pienigdza i in., na alternatywnie wyznaczone wskazniki
ryzyka rynkow kapitalowych w krajach rozwinigtych i rozwijajacych sig.
Ponadto warto zwréci¢ uwage na prace takich autorow, jak: Haugen
(1996); Elton i Gruber (1998); Jajuga i Jajuga (1999); Osiewalski i Pipien
(2000); Debski (2001); Tarczyfski (2002), w ktérych zaprezentowano rozne
podejscia metodologiczne do problemu ryzyka rynkéw i instrumentow
finansowych. Do fundamentalnych opracowan dotyczacych ekonometrycznej
metodologii wykorzystywanej wspolcze$nie do pomiaru ryzyka instrumentow
finansowych nalezy zaliczyé prace nastgpujacych autoréw: Engle (1982);
Bollerslev (1986); Andersen i Bollerslev (1998).
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Motywacja do przeprowadzenia badan nad ryzykiem rynku kapitalowego
w Polsce byly wnioski przedstawione w bogatej literaturze przedmiotu.
W kilku istotnych aspektach artykul ten prezentuje nowe zagadnienia. Po
pierwsze, bezpo$rednio wyznaczyliSmy miarg ryzyka w postaci wspolczynnika
beta z linii charakterystycznych rynku kapitalowego w Polsce. Po drugie,
w charakterze zmiennych objasniajacych w modelach ryzyka wykorzystalismy
relacje zmiennych krajowych do zmiennych zagranicznych. Po trzecie,
zastosowaliS§my procedur¢ prognostyczng w celu wyodrgbnienia czynnikow
ryzyka.

W artykule zaprezentowano alternatywne podejscie do kwestii modelowania
ryzyka rynku kapitalowego. Glownym celem tego opracowania bylo okreslenie
wplywu czynnik6w monetarnych i realnych gospodarki na ksztaltowanie si¢
poziomu ryzyka rynku kapitalowego w Polsce.

2. METODOLOGIA POMIARU RYZYKA RYNKU KAPITALOWEGO

Przedstawimy obecnie metodologi¢, na podstawie ktorej wyznaczyliSmy
szeregi czasowe zmiennej wyrazajacej ryzyko rynku kapitalowego. Do
oszacowania ryzyka wykorzystaliSmy model linii charakterystycznych rynku
kapitalowego w Polsce w odniesieniu do najwigkszych gield zagranicznych,
ktory to model w postaci ogolnej opisuje rOwnanie:

Vi = oy + ByXy + @y (1)

gdzie:
y — stopy zwrotu indekséow GPW w Warszawie! (w %),
x — stopy zwrotu indeksow gield zagranicznych (w %),
u — skladnik losowy, u, ~ N(0, ¢?),
i = {WIG, WIG20},
j = {Dow Jones, NASDAQ, DAX, FTSE}.

W celu oszacowania f-ryzyka rynku kapitalowego wykorzystalismy
probe statystyczng dziennych stop zwrotu zamknigcia indeksow gieldowych
WIG i WIG20 oraz stop zwrotu indeksoéw najwigkszych gield zagranicznych
w okresie od 1.01.1996 r. do 31.12.2002 r. Ta proba zostala podzielona na
84-miesieczne podokresy. Dla kazdego podokresu oszacowaliSmy parametry
@, i f; rownania regresji postaci (1). W wyniku estymacji tego réwnania
dla kazdego miesigcznego podokresu otrzymaliSmy osiem warto$ci parametrow
oy i Py tj. cztery dla przypadku, gdy zmienng objasniang byly stopy zwrotu

1 Symbol kropki nad zmienng oznacza tempo wzrostu danej zmiennej.
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indeksu WIG i cztery dla stop zwrotu indeksu WIG20. Dla tak oszacowanych
parametrow strukturalnych f; policzyliémy ich §rednia arytmetyczng w po-
szczegblnych miesigcznych podokresach odpowiednio dla indeksu WIG
i WIG20. Ostatecznie uzyskaliSmy dwa miesigczne szeregi czasowe $rednich
wartosci parametréw By i Bwigyn. Za pomoca tak wyznaczonych parametrow
p zdefiniowaliSmy ryzyko rynku kapitalowego w Polsce. W tabeli 1 sa
przedstawione glowne statystyki opisowe i statystyka testu normalnoéci dla

szeregow Pwic 1 Bwicro.

Tabela 1. Statystyki zmiennych fuwie i Bwicw

Wyszczegdlnienie Bwic Bwicao
Srednia 0,27 0,36
Mediana 0,26 0,38
Odchylenie standardowe 0,32 0,35
Wartoé¢ najwigksza 1,06 1,07
Warto$§¢ najmniejsza -0,62 0,61
Wspblczynnik asymetrii 0,13 -0,28
Kurtoza 3,25 3,21
Statystyka testu Jarque-Bera 0,44 [prob 0,80) 1,22 [prob 0,54)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie obliczonych statystyk wnioskujemy, ze rynek kapitalowy
w Polsce charakteryzowal si¢ wzglednie niskim poziomem ryzyka. Jak
wida¢, wartosci $redniej szeregdbw Sy i Pwicio wynosza odpowiednio 0,27
1 0,36. Dodatnia warto$¢ §rednia miar ryzyka oznacza, ze zmiany krajowych
i zagranicznych indekséw gieldowych dokonuja si¢ przecigtnie w tym
samym kierunku, co potwierdza powszechna opini¢ o wystepujacej dodatniej
korelacji zmian indekséw gieldowych.

Rozklad zmiennej fy;; mozna uznaé za normalny?, o czym $wiadczy
warto$¢ statystyki testu Jarque-Bera (0,44[prob 0,80]), mediana jest aby
bliska éredniej arytmetycznej, natomiast niewielka dodatnia warto$¢ wspol-
czynnika asymetrii informuje o wystgpowaniu nieznacznego zjawiska tzw.
»dlugiego ogona™ po prawej stronie rozkladu. W przypadku szeregu S
rozklad tej zmiennej silniej odbiega od rozkladu normalnego. Wartosé
statystyki Jarque-Bera jest wyzsza (1,22[prob 0,54]). Nalezy jednak uznaé,
ze rozklad tej zmiennej jest niesprzeczny z rozkladem normalnym. Mimo
iz $rednia i mediana przyjmuja zblizone wartosci, a kurtoza nieznacznie

? Przeglad testow normalnoéci moina znalezé w pracy: Domanski (1990).
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odbiega od poziomu dla rozkladu normalnego, to jednak wspolczynnik
asymetrii rowny -0,28 informuje o wystgpowaniu ,,dlugiego ogona” po
lewej stronie rozkladu.

Wyznaczone warto$ci zmiennych Sy i Bwicn Oraz ich wygladzone przy
uzyciu filtra Hodricka-Prescotta (HP) wartos$ci zostaly zamieszczone w zalacz-
niku 1. Analizujac je, mozna zaobserwowac interesujagca wlasnos¢. Zaréwno
w przypadku indeksu WIG, jak i WIG20 f-ryzyko w latach 1996-1999
charakteryzowalo si¢ tendencja rosnaca. Zatem zgodnie z ta miarg ryzyka
w tym okresie rynek kapitalowy w Polsce cechowal si¢ rosngcym poziomem
ryzyka. W kolejnych latach tendencja ta zostala odwrécona, a wygladzone
wartosci f-ryzyka zaczg¢ly przyjmowac coraz nizsze wartosci. Na odmienne
ksztaltowanie si¢ wspolczynnikow f w powyzszych podokresach, a w szcze-
golnosci na spadek wartosci f po roku 1999, duzy wplyw moglo mieé
pojawienie si¢ Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE), jako znaczacej
grupy inwestorow na rodzimym rynku kapitalowym. Fundusze emerytalne,
dosy¢ wyraznie zaangazowane w inwestycje na rynku kapitalowym, nie byly
i nie sa zainteresowane spadkiem wartosci swoich aktywow, dlatego tez
generowany przez te instytucje dodatkowy popyt wplywa na mniejsza skale
spadkow indeksow gieldowych w Polsce w stosunku do indekséw zagranicz-
nych. Drugim czynnikiem wplywajacym na spadek przecigtnego poziomu
parametréow f po roku 1999 bylo peknigcie ,,spekulacyjnej banki” na
gieldach zagranicznych, w szczegblnosci w przypadku indekséw NASDAQ
i DAX. Odwrot inwestorow od tamtejszych rynkéw wywolal silny spadek
ich indeksow, znacznie przewyzszajacy skale spadku krajowych barometrow
gieldowych. W konsekwencji przelozylo si¢ to na spadek warto$ci parametrow
f dla indekséw WIG i WIG20, informujac tym samym o malejgcym ryzyku
inwestycyjnym na polskiej gieldzie.

W nastgpnym paragrafie wykorzystamy zmienne By i Pwico jako miary
ryzyka rynku kapitalowego w Polsce w charakterze zmiennych objasnianych
w modelach ryzyka, w ktorych czynnikami ryzyka beda zmienne monetarne
i realne gospodarki Polski i gospodarki USA.

3. ESTYMACJA MODELI RYZYKA

Przedstawimy teraz wyniki analizy modeli ryzyka rynku kapitalowego.
PrzyjelisSmy hipoteze, ze na ryzyko, mierzone za pomocg zmiennego parametru
p dla indeksow WIG i WIG20, maja wplyw czynniki nalezace do sfery
monetarnej i realnej’. Wsréd czynnikow monetarnych wyr6zniliSmy stopy

3 W pracy Wdowinskiego i Wrzesinskiego (2003) mozna znalez¢ szacunki zmiennych
w czasie parametrow f dla indywidualnych akcji notowanych na GPW w Warszawie. Wykorzys-
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procentowe i kursy walutowe, natomiast wéroéd czynnikéw realnych: dochéd,
wydajno$¢ pracy, saldo bilansu handlowego i deficyt budzetowy. Zmienne
zostaly wyrazone jako réznice wzgledem odpowiednich zmiennych dla
gospodarki USA, za pomocag ktérej aproksymowalismy rozw6j gospodarki
Swiatowej. Przed przystapieniem do badan empirycznych przyjeliémy hipotezy
dotyczgce kierunku wplywu zmiennych obja$niajacych na ryzyko kapitalowe.
W przypadku czynnikéw monetarnych zalozyliSmy, iz wzrost stopy procen-
towej powinien wywola¢ wzrost ryzyka. Ten wplyw nalezy wigza¢ z faktem,
iz wzrost stop procentowych stanowi odzwierciedlenie wzrostu oczekiwafi
inflacyjnych, natomiast wzrost cen jest na ogol postrzegany przez rynki
finansowe jako zjawisko negatywne, stanowiace zagrozenie dla wzrostu
gospodarczego. W odniesieniu do kursu walutowego zalozyliémy, ze dewalua-
cja, poprzez pozytywny wplyw na bilans handlowy, powinna wplynaé¢ na
spadek ryzyka. W przypadku modeli opartych na czynnikach realnych
przyjeliSmy, ze wzrost takich zmiennych, jak: deficyt handlowy i deficyt
budzetowy, §wiadczy o nasilaniu si¢ negatywnych zjawisk w gospodarce
i dlatego tez powinien spowodowaé wzrost ryzyka rynkowego. Natomiast
wyzsze tempo wzrostu dochodu i wydajnosci pracy na tle gospodarki
Swiatowej, rozumiane jako wzrost konkurencyjnoéci gospodarki Polski,
powinno przyczynia¢ si¢ do spadku ryzyka.

Miesigczna proba statystyczna zostala podzielona na dwie podpréby,
tj. na okres 1996m1-1999ml oraz 1999m2-2002m12, w ktorych zaobser-
wowano odmienne ksztaltowanie si¢ ryzyka rynku kapitatlowego (por.
wykresy w zalaczniku 1). Pierwotnie szeroka specyfikacja monetarnych
i realnych modeli ryzyka, uwzgledniajaca ponadto takie zmienne, jak:
premia za ryzyko, inflacja i stopa bezrobocia, zostala w procesie estymacji
i weryfikacji empirycznej zawgzona i spoéréd kilku modeli ryzyka zostaly
wybrane te, posiadajace poprawna treéé ekonomiczng, w mysl przyjetych
hipotez, i cechujace si¢ dobrymi wlasnosciami statystycznymi. W tabelach
2 i 3 oraz w zalaczniku 2 przedstawiamy wyniki estymacji tych modeli
ryzyka zarowno w calej probie, jak i w podprébach. Na poczatek w tabeli 2
zaprezentujemy wyniki estymacji modeli monetarnych dla przypadku ryzyka
indeksu WIG i WIG20, tj. dla zmiennych objasnianych Sy i Bwicao.

Najlepszymi z ekonomicznego i statystycznego* punktu widzenia predyk-
torami ryzyka w przypadku monetarnym zaréwno dla indeksu WIG, jak
i WIG20 okazaly si¢ predyktory, w ktorych czynnikami ryzyka sa stopy

lano tam zmienne w czasie parametry f oszacowane dla dziennych stop zwrotu na probach
statystycznych o zmiennej liczebnosci. Uzmiennienie parametrow S pozwolito na uzyskanie
zadowalajacych prognoz portfeli akcji w oparciu 0 modele Markowitza i Sharpe’a w przypadku
prob miesigcznych i krétszych.

* Bogaly przeglagd metod testowania modeli ekonometrycznych mozna znalezé w pracy:
Milo (1997).
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Tabela 2. Modele ryzyka By i Pwio dla czynnikéw monetarnych

Czynniki monetarne (M)

WIG
wyraz |stopa pro-| kurs wa “:mkt!(:v. S, [ES——_ m::’ e-l
pr S, R |pw | 1B |Chow|P? obser- |réwna-| P08
wolny centowa | lutowy zwrotnych ¥ nosty-
3 wacji | nia
Yo czny

podpréba 1996m1-1999m1

0,88 | 1,30
0,64 | 030

podproba 1999m2-2002m12

0,50 | 044 | -0,10

776 | “za | g 9PV 0AN 1,67

26,9 33 1

005 [ 002 [ -00 o8 | 050

036 | 193 | 142 |18 (012198 | 5| 05| 229 | 47| 2
préba 1996m1-2002m12

0,05 0,02 -0,03 1,28 | 0,30

055 | 210 | —22¢ |00 010|164 | oo | Vog| 270 | 80 | 3 | M

WIG20

podpréba 1996ml-1999ml

032 | 005 | -009 0,60 | 0,84

063 | 171 | 202 |90 | M6 V83 g0 05| P2 | B | 4
podpréba 1999m2-2002m12

-0,16 0,05 -0,02 221 | 0,37

095 | 341 | -199 | %P2 |02 | 196 | oo loge| 171 | 47 | 5
préba 1996m1-2002m12

0,42 0,21 -0,03 094 | 047

170 | 244 | 238 | 32|01 (172 Feo ) ogg| 300 [ O 6 | M

Uwaga: w odniesieniu do ocen parametrow kursywg oznaczono statystyki (-Studenta,
w odniesieniu za§ do statystyk testu normalnosci JB i testu stabilnoéci parametréow Chowa

oznaczono poziom prawdopodobieristwa testu.
Zrédlo: opracowanie wiasne.

procentowe i kurs walutowy PLN|USD. Z uzyskanych rezultatow dla
indeksu WIG wynika, ze w pierwszym podokresie, tj. w podprobie
1996m1-1999m1 (por. rownanie 1 w zalgczniku 2), umiarkowang rolg
odgrywala roznica $rednio- i krotkoterminowych stép procentowych, majaca
wyrazaé z jednej strony premi¢ za ryzyko, a z drugiej by¢ wyrazem
oczekiwan inflacyjnych. Ten wplyw stop procentowych na ryzyko P
rynku kapitalowego byt dodatni. Podobny wplyw stép procentowych mozna
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zauwazy¢ w drugim podokresie, tj. w podprobie 1999m2-2002m12 oraz
w calej probie, cho¢ jak si¢ okazuje, w tych okresach zmalala rola oczekiwan
inflacyjnych w ksztaltowaniu ryzyka fu,; (por. réwnania 2 i 3), gdyz nie
odnotowano, jak w pierwszym podokresie, istotnego wplywu roznicy $rednio-
i krotkookresowych stop procentowych. Nieco odmienna sytuacj¢ obserwujemy
w odniesieniu do ryzyka fue, gdyz w tym przypadku wzrosta rola
oczekiwan inflacyjnych w ksztaltowaniu tego rodzaju ryzyka (por. rbwnania
4, 5 i 6). Okazuje si¢ bowiem, ze réznica stop procentowych (Srednio-
I krétkoterminowej) miata dosé silny wplyw na ryzyko Buicn W calej prébie.
Mozna zatem wnioskowaé, ze polityka stop procentowych i oczekiwania
inflacyjne odgrywaja wigksza role w przypadku ksztaltowania si¢ ryzyka
rynku w odniesieniu do najwigkszych spolek, niz w odniesieniu do rynku
reprezentowanego przez indeks WIG, gdzie silniejsza rol¢ odgrywaja zjawiska
spekulacyjne. Wplyw tempa wzrostu kursu walutowego PLN|USD okazal
si¢ w obu przypadkach ryzyka ujemny, co nalezy przede wszystkim wigzaé
z rola, jaka odgrywa dewaluacja kursu w zmniejszaniu si¢ ujemnego salda
handlu zagranicznego.

Z punktu widzenia konsekwencji polityki monetarnej, uzyskane wyniki
moga prowadzi¢ do wniosku, ze polityka wysokich, na tle gospodarki
Swiatowej, stop procentowych w Polsce mogla w omawianych okresach
zwigksza¢ ryzyko krajowego rynku kapitalowego.

Jak latwo oceni¢ na podstawie wartosci statystyk JB, rozklad reszt
w poszczegblnych réwnaniach jest niesprzeczny z rozkladem normalnym,
parametry regresji za$ sq stabilne w podprébach i w calej prébie, o czym
Swiadczqa wyniki testu Chowa’. W kontekscie zachowania stabilnogci przez
model na uwage zashuguje réwniez dos¢ duza zdolnoéé modeli monetarnych
do odwzorowywania punktéw zwrotnych prognozowanego procesu®, natomiast
wspolczynniki determinacji R* w tym i w pozostalych modelach przyjmuja
zadowalajace wartoci, zwazywszy, ze modele zostaly zbudowane dla zmien-
nych wyrazonych jako tempa wzrostu. Obecnie przejdzmy do modelu dla
realnych czynnikéw determinujacych ryzyko kapitalowe. Wyniki przedstawia
tabela 3.

W tym przypadku najlepszymi z ekonomicznego, w my$l przyjetych
hipotez, i ze statystycznego punktu widzenia predyktorami ryzyka zar6wno
dla indeksu WIG, jak i WIG20 okazaly si¢ predyktory, w ktorych czynnikami
ryzyka sa: wydajno$¢ pracy w przemysle, dochéd, deficyt bilansu handlowego
i deficyt budzetowy. Ze wzgledu na to, ze analiza opiera si¢ na danych

* Por. np. Milo (1997).

© Zastosowana tu statystyka punktéw zwrotnych stanowi iloraz liczby poprawnie od-
wzorowanych punktéw zwrotnych w ogélnej liczbie punktéw zwrotnych w probie statystyczne;.
Szerzej na ten temat np. w (pracy Welfe i Brzeszczyniski, 2000).
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Tabela 3. Modele ryzyka Byic i Pwio dla czynnikéw realnych

Czynniki realne (R)
WIG
: statystyka
wydaj- deficyt | deficyt liczba | numer | model
wolny | 704 40864 handio- | budze- | S, | R [DW/| JB | Chow ;‘::'::;:h obser- |r6wna-progno-
pracy wy wy (%) wacji | nia |styczny

podpréba 1996m1-1999m1

-1,36 | 0,03 | «x 0,10 0,03 1,37 | 0,66
-2,69 | <216 | x 358 2,19 050\ 0,77

0,93 | 0,05 | 0,05 | 0,09 x 117] 1,27
266 | -3.33 | -305 | 3.4 x |32]0451190( sl 533

préba 1996m1-2002m12

~0,09 | -0,01 x 0,02 0,01 0,22 | 0,76
0,29 | -140| x 1,29 0,69 090 0,80

0,07 | -0,01 | -0,01 | 0,01 X 027 0,64
037 | 143 | -1,25 | 1,09 x |031[005]1,54 55081 0o

WIG20
podpréba 1996m1-1999m 1

094 | 004] x | 008 | 004 031] 0,62
208|221 x | 332 | 205 [®38]032|228 |55 080

~0,81 [ 0,05 | 0,06 | 0,08 3 0,25| 0,76

033|041 (1,73 50,0 3l 7

44,0 k)| 8

0,31 0,05 | 1,51 45,2 78 9 Rl

35,5 78 10 R2

39,1 3l 11

239 | -287|-343| 388 | x [%¥|045]2001508) ges | S22 | 3 | 12
proba 1996m1-2002m12

016|002 x | 003 | o001 0,54 0,64

062 | 1aa| x | 200 | 125 |0%|009(166| 0t oo | 360 | 80 | 13 | RI

0,07 | -0,01 | -0,02 | 0,02 x 0,74 | 0,5

032 | ~148 | -1.73 | 154 x |033(008(1,62(5c0( gg3 | 33 | 78 | 14 | R2

Uwaga: w odniesieniu do ocen parametréw kursywq oznaczono statystyki t-Studenta,
w odniesieniu za§ do statystyk testu normalnosci JB i testu stabilnoéci parametrow Chowa
oznaczono poziom prawdopodobieristwa testu.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

miesigcznych, to dochéd aproksymowalismy za pomoca realnej produkcji
przemystlowej z powodu braku miesigcznej sprawozdawczo$ci w zakresie
PKB. Deficyt bilansu handlowego i deficyt budzetowy zostaly wyrazone
jako iloraz wzgledem tak rozumianego dochodu, aby zrelatywizowaé efekt
skali zmian obu deficytow. Nalezy ponadto zauwazy¢, ze oba deficyty
dotycza wylacznie gospodarki Polski, tj. w odréznieniu od pozostalych
zmiennych, zostaly pozbawione wplywu zmian odpowiednich zmiennych dla
gospodarki USA. Jak latwo zauwazy¢, wydajno$¢ pracy i dochod miaty
w omawianym okresie ujemny wplyw na ryzyko rynku kapitalowego w Polsce,
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zarbwno w odniesieniu do ryzyka Sy, jak i ryzyka Py Oznacza to, ze
poprawa konkurencyjnoéci gospodarki Polski moze wplywaé na zmniej-
szenie ryzyka rynku kapitalowego. W odniesieniu do deficytu w handlu
zagranicznym i deficytu budzetowego wnioskujemy, na podstawie otrzyma-
nych wynikow, iz polityka handlowa hamujaca rozwédj eksportu i luzna
polityka fiskalna sprzyjaja wzrostowi ryzyka rynku kapitalowego, gdyz sa
przez rynek postrzegane jako zagrozenie dla stabilnego rozwoju gospodar-
czego. W przeciwienstwie do modeli monetarnych, w modelach z czyn-
nikami realnymi nie udalo si¢ znalezé stabilnych predyktoréw w drugim
podokresie, natomiast predyktory dla pierwszego podokresu i dla calej
proby sa stabilne. Nalezy zauwazy¢, ze modele z czynnikami realnymi
cechuja si¢ wyzsza zdolnoscia do odwzorowywania punktéw zwrotnych
prognozowanego procesu.

Niewatpliwie zarowno polityka monetarna, jak i polityka fiskalna maja
bezposredni i posredni wplyw na ksztaltowanie si¢ ryzyka rynku kapitalowego.
Jednakze takie czynniki ryzyka, jak: kurs walutowy, ceny, dochdd, eksport,
import, bezposrednio pozostaja pod wplywem szeroko pojetej polityki
gospodarczej w Polsce i w zwiazku z tym nie mozna jednoznacznie wyodrebnié
efektow monetarnych i realnych. Wzgledna sile wyodrgbnionych przez nas
czynnikbw w obu rodzajach modeli ryzyka rynku kapitalowego zbadamy
w procedurze oceny jakosci predyktywnej modeli ckonometrycznych, Tej
ocenie poSwigcony jest nastepny paragraf.

4. OCENA JAKOSCI PREDYKTYWNEJ
MODELI RYZYKA RYNKU KAPITALOWEGO

Dokonamy oceny modeli ryzyka z czynnikami monetarnymi i realnymi
z punktu widzenia jakosci generowanych przez nie prognoz. Na podstawie
modeli ryzyka z czynnikami monetarnymi (M) i realnymi (R1) i (R2)
wyznaczyliSmy w estymacji rekurencyjnej prognozy ryzyka z jednookresowym
wyprzedzeniem. Wyznaczone prognozy ryzyka sa prognozami quasi ex ante,
gdyz prognozy na moment ¢ zostaly zbudowane w oparciu o cala dostgpng
informacj¢ do okresu ¢—1 wlacznie. Ponadto ze wzgledu na wystegpowanie
W zaprezentowanych modelach prognostycznych wielookresowych opdznien
zmiennych objasniajacych nie bylo koniecznosci prognozowania tych zmien-
nych w celu uzyskania prognoz ex ante zmiennej f, tj. prognoz ryzyka
rynku kapitalowego. Przed przystapieniem do oceny jakosci prognoz,
opartej na metodologii zaproponowanej w pracy Faira i Shillera (1990),
dokonajmy oceny trafnosci jednookresowych prognoz na podstawie bledow
liczonych ex post.
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W tabeli 4 przedstawiamy miary bledéw ex post dla szeregbw prognoz
Bwic wyznaczonych za pomoca oméwionych juz modeli ryzyka (M), (R1)

i (R2).
Tabela 4. Miary bledow ex post dla szeregéw prognoz fwi
Punkty
MAPE | RMSPE N A A

Indeks (Model| ME | MAE [RMSE %) %) Theil @) | @) | ) zw(:zt)ne

M [ 0,05]|0,18 | 024 | 308,0 91,0 (042 | 51| 0,6 | 944 25,7

WIG R1 | 0,13 ]0,24 | 0,31 | 430,1 1160,1 (048 | 180 [ 1,1 | 809 22.9

R2 10,120,231 030 | 3623 8209 | 048 | 16,1 | 0,9 | 83,0 22,9

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jak widaé, model z czynnikami monetarnymi (M) cechowal si¢ na tle
modeli z czynnikami realnymi (R1) i (R2) na ogél lepszymi wlasno$ciami
prognoz. Wskazuja na to niskie wartosci bledow wzglednych i bezwzglednych,
nizsza niz w pozostalych przypadkach warto$¢ wspolczynnika Theila oraz
niskie warto$ci bledow wynikajacych z dekompozycji bledu $redniokwad-
ratowego (wspolczynniki 1, i L,%)". W przypadku modelu monetarnego
otrzymaliSmy réwniez lepsze, na tle modeli realnych, wyniki z punktu
widzenia wartosci statystyki punktéow zwrotnych. W odniesieniu do modeli
z czynnikami realnymi, nieco lepsze prognozy uzyskano w modelu (R2).

W tabeli 5 przedstawiamy miary bledéw ex post dla szeregobw prognoz

Bwicn.
Tabela 5. Miary bledéw ex post dla szeregdbw prognoz P
Punkty
MAPE | RMSPE y L} A I}
Indeks [Model] ME | MAE [RMSE %) (%) Theil ) | @) | %) m;:zt)ne
M | 009|023 030 | 3268 9764 | 0,33 | 87 | 0,0 | 91,3 20,0
WIG20 | R1 | 0,10 [ 0,25 | 0,33 | 429,5 12648 | 0,38 | 99 | 74 | 82,7 40,0
R2 | 0,08 | 0,26 | 0,35 | 384,3 1035,1 | 0,40 | 5,0 1,2 | 93,9 20,0

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Jak latwo zauwazyé, prognozy ryzyka B oparte na modelu z czyn-

nikami monetarnymi i tym razem okazaly si¢ trafniejsze niz w przypadku
modeli z czynnikami realnymi. Statystyki punktéw zwrotnych sa, podobnie
jak poprzednio, na ogél wysokie dla prognoz uzyskanych na podstawie

7 Szerzej na temat bledéow prognoz por. np.: Czerwifiski i Guzik (1980); Zelia§ (1984);
\D Gajda (1988).

11
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poszczegblnych modeli. Bledy prognoz na podstawie modeli z czynnikami
realnymi sg zblizone.

Dla celéw oceny prognoz generowanych przez modele ryzyka
rynku kapitalowego zastosowali§my podejicie zaproponowane w pracy
Faira i Shillera (1990). W tym celu oszacowali§my parametry nastgpujacego
rOwnania:

Bi=Buy= 2o+ A (Hﬂll_pl—l) + 2 (:-152:‘5:—1) + & (2)

gdzie: ,f,, oznacza prognozy zmiennej f, generowane przez model 1,
tj. model z czynnikami monetarnymi, na podstawie informacji z proby
dostgpnej do okresu r-1 wlgcznie przy zastosowaniu metody estymacii
rekurencyjnej dla kazdego momentu czasu f; predyktor ./, dotyczy prognoz
generowanych w ten sam sposob w oparciu 0 model 2, tj. model z czynnikami
realnymi; ¢ to skladnik losowy o rozkladzie normalnym N (0, ¢%), natomiast
Ao, 2y 1 2y to parametry modelu.

Tabela 6. Wyniki estymacji modelu oceny jakosci prognoz ryzyka Sui

WIG
wyraz model model model 2 liczba
wolny M R1 R2 Bl LRV T8 L eaeninil

proba 1999m2-2002m12
0,06 0,63 0.15 7 4,53
161 2.24 0.64 : 0,23 1 0,36 | 2,06 | ,7)
47
0,06 0,62 x 0,15 377
157 2,00 % os6 | %23 |036209 ",
podproba 1999m2-2000m12
023 0,49 0,60 X 1,63
2,36 1.46 1,68 % 0,28 | 0,49 | 2,09 | oy =
0.19 0,49 % 0,50 1,04
197 1.16 % 114 [929]0461223 | )0
podproba 2001m1-2002m12
0,00 0,70 20,02 x 1,01
0,03 2,66 0,07 2 0,15 10,37 | 2,34 | )'eo "
0,01 0,58 x 0,16 111
0.16 2,60 % 066 | @15 |039 1224 S,

Uwaga: w odniesieniu do ocen parametréw kursywq oznaczono statystyki r-Studenta,
w odniesieniu za$ do statystyk testu normalnosci JB oznaczono poziom prawdopodobiefistwa testu.
Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Jesli zarbwno model 1, jak i model 2 nie zawieraja waznej informacji
z punktu widzenia jako$ci prognoz dla zmiennej f w okresie f, woéwczas
oceny parametréw A, i A, beda statystycznie nieistotne. Jezeli oba modele
generuja prognozy zawierajace niezalezng wzgledem siebie informacje, to
oceny parametrow A, i A, beda statystycznie istotne. Jefli za§ oba modele
zawieraja wazna informacj¢, lecz informacja zawarta w prognozach gene-
rowanych przez model 2 jest calkowicie zawarta w prognozach generowanych
przez model 1, a ponadto model 1 zawiera dodatkowa wazna informacje,
to ocena parametru 2, bedzie istotna statystycznie, natomiast ocena 1,
statystycznie nieistotna. Ponadto, gdy oba szeregi prognoz zawieraja dokladnie
t¢ sama informacje, wowczas sa doskonale skorelowane, co uniemozliwia
oszacowanie parametrow modelu (2).

W analizie prognostycznej, jako poczatkowa probe statystyczng, przyjeliSmy
probe 1996m1-1999m1. Nastepnie dla okresu 1999m2-2002m12 (tj. dla 47
okres6w) wyznaczylisSmy jednookresowe prognozy quasi ex ante w oparciu
o modele ryzyka, dodajac po wyznaczeniu prognoz dla okresu ¢ do po-
czatkowej proby statystycznej po jednej obserwacji i szacujac ponownie oba
modele. Prognozy wyznaczyliSmy na podstawie modeli (M), (R1) i (R2)
(por. tabele 2 i 3 oraz zalagcznik 2). W tabeli 6 przedstawiamy wyniki
estymacji rownania (2) dla ryzyka Sy

Jak mozna zauwazyC, prognozy generowane przez model monetarny
(M) zawieraja bardziej istotna informacj¢ niz prognozy generowane przez
modele realne (R1) lub (R2). Swiadcza o tym wartoéci statystyk ¢-Stu-
denta, ktére oznaczaja wysoka na ogol istotno§¢ ocen parametrow w od-
niesieniu do jednookresowych prognoz quasi ex ante generowanych przez
model monetarny (M) i nieistotno§¢ ocen parametrow przy predyktorach
na podstawie modeli (R1) i (R2). Oznacza to, ze informacja zawarta
w prognozach ryzyka wedlug modeli z czynnikami realnymi (R1) lub
(R2) calkowicie miesci si¢ w prognozach wedlug modelu monetarnego,
zawierajacych ponadto dodatkowa wazna informacj¢. Ta przewaga tresci
informacyjnej prognoz wedlug modelu monetarnego zaznaczyla si¢ szcze-
gélnie w najnowszym okresie proby, tj. w podprobie 2001ml1-2002m12.
Wynika stad, ze w odniesieniu do ryzyka fy,; czynniki monetarne mialy
w omawianym okresie wzgledna przewage nad czynnikami realnymi
w zakresie jako$ci generowanych prognoz przez odpowiednie modele.
Potwierdza to wcze$niejsze spostrzezenia poczynione na podstawie analizy
bledow ex post.

Nieco odmiennie ksztaltuja si¢ wyniki estymacji rownania (2) dla ryzyka
Bwicw, ktore przedstawiamy w tabeli 7.

Jak latwo zauwazyé, w tym przypadku prognozy quasi ex ante ryzyka
generowane przez model monetarny (M) i model realny (R1) zawieraja
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wazna wzgledem siebie informacje, o czym $wiadczy istotnoéé ocen para-
metrow stojacych przy odpowiednich predyktorach. Nalezy zwrécié uwage
na to, ze w odniesieniu do ryzyka fpi0, a wigc ryzyka najwickszych
spolek, czynniki realne takie jak (model R1): wydajno$é pracy, deficyt
handlu zagranicznego i deficyt budzetowy, maja wigksza wage z punktu
widzenia ksztaltowania tego ryzyka niz w przypadku ryzyka fp,. Oznacza
to, iz inwestorzy gieldowi, analizujac sytuacje na rynku kapitalowym
w odniesieniu do najwigkszych spolek, biora réwniez pod uwage fundamen-
talne czynniki wzrostu wartosci akcji, do ktérych naleza czynniki wzrostu
gospodarczego w skali makro. Statystyczna jako$§¢ oszacowan réwnan (2)
zarobwno dla ryzyka fwic i Pwicn jest na ogdl wysoka. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze czynniki monetarne, takie jak: stopa procentowa i kurs
walutowy zlotego odgrywaja wzglednie duza rolg w ksztaltowaniu ryzyka
rynku kapitalowego w Polsce, jednak znaczenie czynnikéw realnych staje
si¢ coraz wyrazniejsze.

Tabela 7. Wyniki estymacji modelu oceny jakoéci prognoz ryzyka Bwicm

WIG
wyraz model model model 1 liczba
wolny M R1 R2 Se R, |PW | 1B obserwacji
proba 1999m2-2002m12
20,08 0.51 0,31 % 2.26
204 3.66 243 X 0,26 [ 0,43 | 1,91 | )0y
47
20,07 0,56 - 021 176
~176 3.54 X 152 1] 926 [ 041 LiZ11 fpr,
podproba 1999m2-2000m12
0,16 0,49 0,51 x 0,79
-2.35 3.59 4.20 - 0,29 [0,53 | 1,76 | 5'so %
0.13 0,56 x 0,30 0,73
179 3,25 : 190 | 031|046 | 2111 )
podproba 2001m1-2002m12
0,04 0,58 0,12 x 1.56
-0.75 1,97 0.42 2 0,21 10,34 | 2,16 | ;e %
20,02 0,48 " 0,25 1.46
043 147 " 073 | %21 |035 213 ] e

Uwaga: w odniesieniu do ocen parametrow kursywa oznaczono statystyki ¢-Studenta,
w odniesieniu za$§ do statystyk testu normalnoéci JB oznaczono poziom prawdopodobiefistwa

testu.

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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5. WNIOSKI KONCOWE

W prezentowanym artykule podjeliSmy probe analizy czynnikéw ryzyka
rynku kapitalowego w Polsce w latach 1996-2002. Badaniu poddalismy
ryzyko mierzone za pomoca wspolczynnika f, ktory uzyskaliSmy jako
parametr regresji stop zwrotu indeksow gieldowych WIG i WIG20 wzgle-
dem stop zwrotu indekséw najwigkszych gield zagranicznych, tj. indeksow
Dow Jones, NASDAQ, DAX i FTSE. Wyznaczone szeregi statystyczne
miar ryzyka Bwic i Bwic Stanowily zmienne objasniane w modelach ryzyka
z monetarnymi czynnikami objasniajacymi, takimi jak: stopy procentowe
i kurs walutowy oraz z czynnikami realnymi, takimi jak: wydajno$¢ pracy,
dochéd, deficyt handlu zagranicznego i deficyt budzetowy. Z analizy
modeli ryzyka oraz z analizy bledow prognoz liczonych zaréwno ex post,
jak i ex ante wynika, ze w odniesieniu do ryzyka Sy czynniki monetarne
mialy w omawianym okresie wzgledna przewage nad czynnikami realnymi
w zakresie jakosci generowanych prognoz ryzyka rynku kapitalowego.
W odniesieniu do ryzyka S zarbwno model z czynnikami monetarnymi,
jak i model z czynnikami realnymi generowal prognozy, ktore zawieraly
wazng wzgledem siebie informacje, co $wiadczy o wzroscie znaczenia
czynnikoéw realnych w ksztaltowaniu ryzyka fuien W stosunku do ryzyka
Bwig. Oznacza to, ze w omawianym okresie zarOwno czynniki monetarne,
jak i realne mialy wplyw na ksztaltowanie si¢ ryzyka najwigckszych spolek,
w przypadku za$§ reprezentacji rynku, zawartej w indeksie WIG wigksza
rolg odgrywaly czynniki monetarne. Swiadczyé to moze posrednio o wigk-
szej roli spekulacji w stosunku do calego rynku niz w odniesieniu do
najwigkszych spolek.

Zastosowana metodologia i ogbélne wnioski wynikajace z naszej analizy
sq zbiezne z wynikami przedstawionymi w bogatej literaturze przedmiotu,
po$wigconej rynkom rozwinigtym i rozwijajacym si¢ (por. np. Erb, Harvey
i Viskanta 1996; Groenewold i Fraser 1997; Bracker i Koch 1999; Gan-
gemi, Brooks i Faff 2000). Z naszych badan wynika bowiem, ze na ogol
f-ryzyko rynku kapitalowego w Polsce pozostaje pod najwigkszym wply-
wem zmiennych finansowych, takich jak: stopy procentowe i kurs waluto-
wy zlotego.
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ZALACZNIKI

Zalgcznik 1. Wykresy ryzyka rynku kapitalowego dla WIG i WIG20
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Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Zalgcznik 2. Wyniki estymacji modeli ryzyka

Réwnanie Wyniki estymacji
1 Bwia, = 0,50 + 0,44 [(ismy-3 ~ i3ms3) = (ims-3 = Fim3)] =0,108¢ 5
2 Bwia; = 0,05 + 0,02 (isms-s~i3ms-5) ~ 0,01, 5
3 Bwi, = 0,05 + 0,02 (ixm1~ i3ms1) 0,038, 5
4 Bwicn; = ~0,32 + 0,05 (ismy3 = 13ms-3)~ 0,09, 3
5 Bwigny = 0,16 + 0,05 (ism4 = iims4) ~ 0,028, 5
6 | Pwicwy =082 + 021 [(ismss=3ms 5) = (iimy s~ F1ms )] = 0,038, 5
7 Bwic, = —1,36-0,03[(%5—V}s) + 0,106b,5 + 0,03, 5
8 Pwio, = —0,93-0,05 (.5 =15)~0,05 (9.1~ ¥31) + 0,09¢b, 4
9 B, =~0,09-0,01 (%5~ 15) + 0,02b,.5 + 0,01, 5
10 Pwic, = 0,07-0,01 (V5= ¥7.5)~0,01 (913~ y's) + 0,01b, 4
11 ﬂvm,: = ~0,94-0,04 (Vs Vs) + 0,08¢h, 4 + 0,04g,,
12 ﬁm,r = —0,81-0,05 (V5= V7.5)=0,06 (9,1~ 1) + 0,08th,
13 | Awiom; = -0,16-0,02 (.1 ~V}1) + 0,03th,4 + 0,01g,.4
14 B, = 0,07-0,01 (%5~ ¥1.5) 0,02 (91~ 1) + 0,02¢b, 4

Opis zmiennych:
Bwic. Bwicw, — wspoOlczynniki f (miara ryzyka rynku kapitalowego) dla indeksow gieldowych
WIG i WIG20.

iy, — 3-miesigczna stopa procentowa w Polsce,

iw — l-miesigczna stopa procentowa w Polsce,

fiw — 3-miesigczna stopa procentowa w USA,

iim — l-miesigczna stopa procentowa w USA,

§ - tempo wzrostu kursu walutowego PLN/USD,

th - stosunek deficytu bilansu handlowego do wyréwnanej sezonowo produkcji
sprzedanej przemyshu,

g - stosunek deficytu budzetowego do wyréwnanej sezonowo produkcji sprzedanej
przemystu,

v - tempo wzrostu wydajnosci pracy w Polsce,

¥' — tempo wzrostu wydajnosci pracy w USA,

y ~ tempo wzrostu wyrébwnanej sezonowo produkcji sprzedanej przemystu w Polsce,

' - tempo wzrostu wyréwnanej sezonowo produkcji sprzedanej w USA.
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RISK FACTORS OF CAPITAL MARKET IN POLAND
Summary

In the paper we analyze risk factors of the capital market in Poland in the monthly
period 1996-2002. The capital market risk is measured as a time-varying BETA parameter
estimated in a regression of the Warsaw stock indexes (WIG and WIG20 separately) on major
foreign stock market indexes (Dow Jones, NASDAQ, DAX and FTSE). The individual
monthly BETA parameters time series are computed as a structural regression parameter
estimated for daily data in monthly sub-periods in regressions for WIG and WIG20 indexes
on individual foreign stock market indexes. The BETA risk time series is an average of
monthly individual BETA parameters. We put forward a hypothesis that the estimated BETA
risk depends on monetary and real variables expressing the economic performance of the
Polish economy. Hence, we build monetary and real factors models. As risk explanatory
factors, we examine income, productivity, trade balance, budget deficit, interest rate and the
zloty exchange rate. The risk factors are expressed as differentials relative to the world
economy for which stands the US economy. According to Fair and Shiller (1990), we test
for relative one-period ahead predictive performance of monetary and real factors models of
capital market risk in Poland in the period 1999-2002. We find that monetary variables as
exchange rate and interest rate have relatively more power than real variables in explaining
the capital market risk in Poland.




