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Zmiana wartosci oczekiwanej i wariancji stop zwrotu
z indeksow gieldowych w czasie kryzysu. Zarazanie
czy wzajemne zaleznosci rynkow kapitalowych?

Milda Burzala”

Streszczenie: W artykule przedstawiono rézne definicje procesu zarazania przyjmowane przez autoréw w li-
teraturze przedmiotu. Prezentowane wyniki badan empirycznych sa podstawa dyskusji nad propozycja Baura
(2003), ktora dotyczy badania wzajemnych zaleznosci rynkéw oraz oceny istotnosci efektow zarazania zarow-
no w zmieniajacej si¢ wartoéci oczekiwanej, jak i w efekcie przenoszenia zmiennosci. Analiz¢ przeprowadzono
na przykladzie dziewigtnastu wybranych $wiatowych indekséw gietdowych, ktore reprezentuja zmiany na ryn-
kach kapitatowych w czasie kryzysu 2007-2009.

Stowa kluczowe: zarazanie, rynki kapitalowe, warto$¢ oczekiwana, niepewnosc

Wprowadzenie

Pojecie zarazania rynkow finansowych (contagion) wprowadzono w latach dziewiecdziesiatych
ubieglego wieku w celu odroznienia klasycznej transmisji kryzysu w sferze realnej od transmisji
kryzysu na rynkach finansowych. Transmisja kryzysu poprzez powiazania fundamentalne
odbywa si¢ bowiem duzo wolniej niz gwattowny proces zarazania. Terminu nie nalezy jednak
utozsamiac jedynie ze skutkami powigzan finansowych, poniewaz moze on dotyczy¢ rynkéw
niepowiazanych istotnie finansowo. Efekty zarazania sa obserwowane na skutek szokdw finanso-
wych, przenoszenia niepewnosci lub trudnych do przewidzenia zachowan inwestorow. Istniejace
powiazania finansowe wzmacniaja jednak efekty zarazania. Jedno i drugie pojgcie jest dos¢
nieuchwytne i trudne w badaniach empirycznych. Stopien skomplikowania obecnych powiazan
gospodarczych i finansowych, staby dostep do szczegétowych danych dotyczacych migdzy-
narodowych przepltywow kapitatowych warunkuja charakter prowadzonych obecnie badan.
Koncentruja si¢ one zazwyczaj na potwierdzeniu istotnosci wybranych kanalow zarazania.
Proces zarazania ma duze znaczenie dla stabilnosci systemu finansowego i rownowagi
makroekonomicznej. Kryzys na rynku kapitatlowym jest utozsamiany z gwattownym
i utrzymujacym si¢ przez dtuzszy czas zatamaniem kurséw akcji. Gwattowny odpltyw
kapitatu moze by¢ przyczyna zatamania na rynkach kapitatlowych, jak rowniez wptywa na
zmiennos$¢ kursow walutowych, powoduje trudnosci w prowadzeniu polityki pienigzne;j.

* dr Milda Burzala, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, e-mail: m.burzala@ue.poznan.pl
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W analizach dotyczacych ostatniego kryzysu finansowego przyjmuje sig, ze kryzys na
rynku kapitalowym byt procesem wtornym wzgledem kryzysu na rynku migdzybankowym.
Zasadno$¢ badania procesu zarazania na rynku kapitalowym wynika z faktu, ze ceny no-
towanych aktywow odzwierciedlaja nie tylko brak ptynnosci na rynku migdzybankowym,
lecz takze zatamania w innych segmentach rynku finansowego oraz na rynku dobr realnych
(Nawrot 2013). Kryzys na rynku migdzybankowym przebiegat rownolegle z kryzysem na
rynku kapitalowym.

Przedstawione w artykule wyniki badan dotycza badania efektow zarazania na wybra-
nych $wiatowych rynkach kapitatlowych w latach 2007-2009. Sytuacj¢ na tych rynkach
reprezentuja wybrane indeksy gietdowe. W omawianych dalej badaniach empirycznych
pojgcie zarazania rynku oznacza zarazanie indeksu, ktory reprezentuje badany rynek
przez indeks reprezentujacy rynek amerykanski. Postawiony problem badawczy dotyczy
zasadno$ci badania efektow zarazania na rynku akcji zarowno w zmieniajacej si¢ wartosci
oczekiwanej, jak 1 wariancji. Wiele stosowanych zazwyczaj metod wymaga sztywnego po-
dziatu proby na czas spokoju i czas kryzysu, co stanowi duze ograniczenie w prowadzonych
analizach, dlatego postanowiono sprawdzi¢ wplyw zmiany datowania kryzysu na uzyskane
wyniki. W przyjetym obszarze badan bardzo wazna jest metodyka prowadzonych analiz.
W literaturze $wiatowej ciagle trwa dyskusja nad sposobem rozdzielenia zmian wynikaja-
cych z wzajemnych zalezno$ci rynkéw i zarazania, wskazania réznych metod nie sa bowiem
takie same. W artykule podjeto dyskusje jednego z mozliwych rozwiazan.

Przyjmowane przez autordw definicje zarazania podano w punkcie 1. Wykorzystane
w badaniach empirycznych podejscie Baura (2003) przedstawiono w punkcie 2 artykutu.
Punkt 3 zawiera omowienie uzyskanych wynikow. Artykul zamykaja uwagi koncowe do
uzyskanych wnioskéw oraz sugestie dotyczace przysztych badan.

1. Definicje procesu zarazania

Bank Swiatowy proponuje trzy definicje zarazania':

Szeroka definicja: Zarazanie to migdzynarodowa transmisja szokow lub ogdlne migdzy-
narodowe skutki przeptywow kapitatlowych (spillover effects). Zarazanie moze dotyczy¢
zaro6wno ,,dobrych”, jak i ,,ztych” okresow i nie odnosi si¢ tylko do kryzysow. Jednakze
w czasie kryzysow jest wyrazniejsze.

Waska definicja: Zarazanie jest to transmisja szokow na inne rynki lub zalezno$¢ migdzy
rynkami wykraczajaca poza fundamentalne powiazania i poza wszelkie efekty wspolnych szokow.

Bardzo waska definicja: Zarazanie wystgpuje, gdy korelacja migdzy rynkami jest istotnie
wyzsza w ,,czasie kryzysu” niz w ,,czasie spokoju” (Forbes, Rigobon 2002).

Ze wzgledu na ogdlny charakter podanych definicji autorzy badan zazwyczaj staraja
si¢ przyja¢ dodatkowa definicje, ktora jest bardziej precyzyjna ze wzgledu na stosowang

I www.econ.worldbank.org/wbsite/external/extdec/extresearch/extprograms/extmacroeco/0,,contentMDK:
20889756~pagePK:64168182~piPK:64168060~theSitePK:477872,00.html (24.05.2014).
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metod¢ badawcza. Kasek (2005) nazywa je definicjami operacyjnymi. Takie definicje
zarazania przyjete na potrzeby prowadzonych badan prezentuja m.in. Eichengreen, Rose
1 Wyplosz (1995, 1996), Masson i Mussa (1995), Masson (1998), Kaminsky i Reinhart (2000),
Dornbusch, Park i Claessens (2000), Pritsker (2001), Forbes i Rigobon (2002), Pesaran i Pick
(2004). Pericoli i Sbracia (2003) na podstawie przegladu literatury przytaczaja szes¢ takich
definicji.

W opisywanych badaniach wykorzystano dwie z nich. Pierwsza odnosi si¢ do badania
zmian wartosci oczekiwanej cen: ,,Zarazanie jest znaczacym wzrostem jednoczesnych zmian
cen na wielu rynkach, zaleznym od pojawienia si¢ kryzysu na innych rynkach”. Cecha cha-
rakterystyczna tej definicji jest odwotanie si¢ do natychmiastowej finansowej niestabilnosci
na wielu rynkach skutkujacej zmiana wzajemnych korelacji aktywow. Jednoczesna zmiana
ceny (proces niestacjonarny) przektada si¢ w tym przypadku na jednoczesne zmiany stop
zwrotu (procesy stacjonarne).

Druga z definicji przyjmowana jest w badaniach skutkow zarazania na skutek zmiany
wariancji: ,,Zarazanie wystgpuje w przypadku transmisji podwyzszonej zmiennos$ci
z jednego rynku finansowego na rynki finansowe innych krajow”. Zmiennos$¢ cen aktywow
jest, generalnie, uwazana za dobre przyblizenie niepewnosci na rynku. Stad, w interpretacji
tej definicji, zarazanie odnosi si¢ do rozprzestrzenia niepewnosci poprzez migdzynarodowe
rynki finansowe.

Przytoczone definicje pokazuja, ze proces zarazania moze byc¢ rozpatrywany ze wzgledu
na tzw. rozne fakty empiryczne obserwowane na rynkach finansowych w czasie kryzysu.
Skoro nie ma precyzyjnej definicji samego procesu, nie ma jednej teorii wyjasniajacej
mechanizm zarazania. Trudno jest tez rozstrzygnac, czy powinnismy poddac¢ badaniu
zmiany jednoczesne, zmiany opdéznione czy niestabilno§¢ parametrow modeli i zatamania
strukturalne. Ponadto analiza moze by¢ ukierunkowana na badanie zmian warto$ci oczeki-
wanej lub badanie mechanizmu przenoszenia zmienno$ci. Czy zarazanie to istotne zmiany
obu wielko$ci, czy tylko jednej z nich? Na stawiane pytania nie ma obecnie jednoznacznej
odpowiedzi.

2. Zarazanie poprzez zmian¢ wartosci oczekiwanej i przenoszenie zmiennosci

W badaniach empirycznych efektéw zarazania wykorzystuje si¢ wiele réznych metod
statystycznych i modeli ekonometrycznych. Kazda z tych metod kieruje si¢ pewnymi zato-
zeniami, kazda tez stwarza inne mozliwosci pomiaru efektow zarazania. W ramach przyj-
mowanych definicji zarazania najcz¢sciej wykorzystywana jest analiza korelacji (Forbes,
Rigobon 2002), analiza ukrytych czynnikow (Dungey i in. 2001, 2005, 2007; Corsetti i in.
2005), modele VAR (Favero, Giavazzi 2002), modele prawdopodobienistwa (Eichengreen
i in. 1995, 1996; Rossi 1999; Kaminsky, Reinhard 1999, 2000; Glick, Hutchison 2001;
Falcetti, Tudela 2006) oraz jedno- i wielowymiarowe modele zmiennosci GARCH (Wang,
Thi 2006; Cappiello i in. 2006; Frank i in. 2008). W podanych metodach w rozny sposob sa
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kontrolowane wzajemne powiazania rynkow (zmienne makroekonomiczne, ukryte czynniki
czy opoznione wartosci zmiennych endogenicznych wyjasnianych w modelu VAR).

Przedstawiane w literaturze wyniki badan dotycza zazwyczaj niezaleznych analiz
procesu zarazania albo na skutek zmiany warto$ci oczekiwanej, albo na skutek zmiany
wariancji. Propozycja Baura (2003) dotyczy rownoczesnego ,.badania procesu zarazania
w warto$ci oczekiwanej 1 wariancji” poprzez budowg odpowiednich modeli.

Zatézmy, ze rynkiem inicjujacym kryzys jest rynek amerykanski oznaczony indeksem
1. Zaleznosci stép zwrotu w czasie kryzysu mozna przedstawi¢ w postaci:

Sy = Uy
(1

S =My + Psy +ﬂ2,isltDK‘t +u,,

gdzie u,, reprezentuje szoki losowe na rynku 1 (amerykafnskim, ktory jest zrédlem zaraza-
nia), 4, oznacza warto$¢ oczekiwana stopy zwrotunarynkui, f,; jest miara oddziatywania
szokow losowych z rynku 1 narynku i w czasie ,,normalnych” zaleznosci rynkow, natomiast
parametr S, jest miara zmiany wpltywu szokéw losowych zrynku 1 narynku i-tym w czasie
kryzysu. Zmienna D, to zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ 1, jesli na rynku
bedacym potencjalnym zrodlem zarazania wystepuje kryzys, a wartos¢ 0 w przeciwnym
wypadku. Parametr f,; opisuje wigc zalezno$ci rynkow przejawiajace si¢ w jednoczesnych
zmianach stép zwrotu (comovements), f3,; jest miara zarazania w warto$ci oczekiwanej
informujaca o nasileniu mechanizméw transmisji. W czasie kryzysu miara oddziatywania
rynku 1 na rynku i-tym jest suma oszacowan parametrow S, + 5, ..

Model opisujacy zarazanie w wyniku zmieniajqcej sie wariancji przyjmuje postacé
nastgpujaca:

u, =& \/Ea
@

h, = Qy; + al,iuiz,t—l + a2,ihi,t—l + a},islz,t—l + a4,islz,t—]DK,t—l >
gdzie &, jest zmienng losowa o zerowej wartosci oczekiwanej i jednostkowej wariancji.
Model zmienno$ci wariancji jest modelem GARCH(1,1), do ktérego wiaczono dodatkowe
zmienne, ktore reprezentuja wptyw kwadratéw szokow losowych z rynku 1 w calym okresie
oraz w czasie kryzysu. W modelu (2) miara zarazania w wariancji jest parametr «,;.
Teoretycznie model dla wariancji moze przyjac¢ posta¢ jednego z modeli uwzgledniaja-
cych asymetri¢ wptywu dobrych i ztych informacji na rynku. W przeprowadzonych bada-
niach zatozono, ze zle informacje naptywajace z rynku amerykanskiego w czasie kryzysu
powinien uwzgledni¢ parametr «,; i wykorzystano model GARCH(1,1).
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3. Zakres czasowy i przestrzenny analizy

W badaniach empirycznych wykorzystano dzienne sktadane ciagle stopy zwrotu
z dziewigtnastu indeksow reprezentujacych sytuacj¢ na gietdach papieréw wartosciowych
w okresie od 17 sierpnia 2005 do 31 lipca 2009 (tabela 1):

5, =100%-(In(P,) ~In(P, ). 3)

Wystepujace braki w danych uzupetniono metoda interpolacji liniowej?. Ze wzgledu na
zréznicowany czas notowan szeregi czasowe wygtadzono dwuokresoowa $rednig ruchoma
(Dungey i in. 2007).

W badaniach przyjgto, ze sytuacjg na gietdzie amerykanskiej reprezentuje indeks Dow
Jones Industrial Average (DJIA)*. Mozna dyskutowaé nad wyborem najbardziej reprezenta-
tywnego wskaznika. Badany kryzys byt jednak tak silny, ze trudno jest znalez¢ takie papiery
wartosciowe, ktore by nie zareagowaty na wystepujace perturbacje finansowe.

Tabela 1

Wykaz indekséw gietdowych

Lp. Symbol Nazwa Kraj Region
1 2 3 4 5
1 AEX AEX Index Holandia
2 ATH ATHEX Comnposite Index Grecja
3 BEL20 BEL 20 Belgia
4 CAC CAC 40 Francja Europa Zachodnia
5 DAX DAX Index Niemey (symbol — EZ)
6 FTSE FTSE100 Wielka Brytania
7 HEX OMX Helsinki Index Finlandia
8 IBEX IBEX Index Hiszpania
9 DIJIA Dow Jones Industrial Average USA
10 TSX S&P/TSX Composite Index Kanada
Ameryka (AM)
11 IPC Mexican Bolsa Index Meksyk
12 BVP Bovespa Index Brazylia

2 Inne podej$cie sugeruje usuwanie z szeregdw czasowych obserwacji z brakujacymi danymi. Przy probie
obejmujacej dane dla dwudziestu indeksow oznaczaloby to jednak znaczna utratg informacji. Nie ma w tym
zakresie jednej, dobrej metody postgpowania (Doman, Doman 2009).

3 Podstawowym narzedziem analizy zmiennosci cen akcji stosowanym przez analitykéw rynku jest szerszy
indeks Standard and Poor’s. W badaniach kryterium wyboru zmiennej referencyjnej oparto na popularnos$ci
indeksu, poniewaz reakcje inwestorow nie zawsze sg racjonalne. Najbardziej popularnym indeksem z uwaga
$ledzonym przez wszystkich inwestorow jest indeks Dow Jones Industrial Average.
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1 2 3 4 5
13 BUX BUX Index Wegry Europa
14 WIG20 WIG20 Index Polska Srodkowo-
-Wschodnia
15 RTS Russian RTS Index Rosja (ESW)
16 NKX Nikkei 225 Japonia
17 STI Straits Times Index Singapur
ion: Azja (AZ
18 HSI Hang Seng Index Region: Hong 2 (A2)
Kong
19 KOSPI KOSPI Index Korea Potudniowa

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bazy Stooq.

Stosowana metoda wymaga podziatu zbioru obserwacji na dwa podzbiory z czasu
spokoju i czasu kryzysu na rynkach finansowych. Podzial powinien by¢ tak przeprowadzo-
ny, aby czas spokoju bezposrednio poprzedzat czas kryzysu. Stanowi on bowiem wzorzec
dla poréwnan w czasie kryzysu.

Teoretycznie notowania poprzedzajace np. upadek banku Lehman Brothers trudno byto
uznaé za czas spokoju, poniewaz indeks Dow Jones Industral Average — juz wczesniej —
charakteryzowat spadek notowan (rysunek 1). Stad przy podziale zbioru obserwacji bardziej
uzasadnione wydaje si¢ wykorzystanie informacji o ktopotach z wyceng aktywow ogloszona
przez francuski bank BNP Paribas. Dziewiatego sierpnia 2007 roku bank ten zawiesit
wyplaty z trzech funduszy inwestujacych na rynku obligacji zabezpieczonych kredytami
hipotecznymi typu subprime.

W wielu badaniach empirycznych dotyczacych ostatniego kryzysu finansowego za po-
czatek kryzysu przyjmowany jest jednak upadek banku Lehman Brothers 15 wrze$nia 2008
roku. W celu sprawdzenia, czy tak znaczne przesunigcie w czasie poczatkowej daty kryzysu
bedzie miato wpltyw na wnioskowanie o zarazaniu rynku model opisany réwnaniami (1-2),
oszacowano w dwoch wersjach.

W obu przyjetych podziatach okres kryzysu wydtuzono poza czas najnizszych notowan
na gieldach papierow wartosciowych ze wzgledu na utrzymujaca si¢ podwyzszona zmien-
nos$¢ stop zwrotu do konca lipca 2009 roku.

Dla czasu kryzysu ustalonego na podstawie informacji banku BNP Paribas do dyspozycji
byto 511 obserwacji. W celu zapewnienia porownywalno$ci wynikéw przeanalizowano 511
weczesniejszych obserwacji pod katem zdarzen przyczyniajacych si¢ do zawirowan finan-
sowych. Byl to okres wzrostu cen aktywow z niewielkimi korektami, wigc przyjgto go za
czas spokoju na gietdzie. Przesunigcie poczatkowej daty kryzysu do 15 wrzesnia 2008 roku
oznaczato skrocenie potencjalnego okresu zarazania rynkdéw do 227 obserwacji.
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Rysunek 1. Indeks Dow Jones Industrial Average w okresie od 17 sierpnia 2005 do 31 lipca 2009

Zré6dto: opracowanie wiasne.

4. Wyniki badan

W badaniach przyjgto, ze szoki losowe u,, na rynku amerykanskim sa reprezentowane
przez stopy zwrotu z indeksu DJIA*. Ze wzgledu na podwyzszona kurtozg w szeregach stop
zwrotu dla innowacji &, przyjegto rozklad ¢-Studenta. Oszacowania parametroéw modeli opi-
sanych w punkcie 2 rownaniami 1-2 zamieszczono w tabeli 2 (kryzys od 9 sierpnia 2007 do
31 lipca 2009 — model I) i tabeli 3 (kryzys od 15 wrze$nia 2008 do 31 lipca 2009 — model I1).

Zaréwno w modelu I, jak i w modelu II istotne sa efekty arch i garch opisujace wptyw
kwadratow reszt u,_, i wariancji h;,_, z poprzedniego okresu.

Dla wartosci oczekiwanej stop zwrotu g, na i-tym rynku przyjeto model AR(1)°. Zaréwno
w modelu I, jak i w modelu II parametr autoregresji rzgdu pierwszego jest istotny. Dla zdecy-
dowanej wigkszo$ci modeli istotne sa rowniez parametry f3,; reprezentujace wplyw szokow
zrynku amerykanskiego w czasie normalnych zaleznosci rynkow (wyjatkiem jest koreanski
indeks KOSPI w modelu I). Dodatnie warto$ci parametréw wskazuja na jednoczesne zmiany
stop zwrotu.

W modelu II, na skutek zmiany datowania czasu kryzysu, dla wigkszo$ci rynkow
obserwujemy wzrost parametru f3,,. W efekcie cztery rynki (AEX, BUX, RTS, TSX) nie-

4 Podobne wnioski o zarazaniu otrzymano, gdy szoki z rynku amerykafnskiego byly reprezentowane przez
reszty z modelu AR(1). Ze wzglgdu na nieistotno$¢ efektu arch w modelach dla dwoch rynkow wyniki nie zostaty
w artykule przytoczone.

> Model dla wartosci oczekiwanej ograniczono do pierwszego opdznienia. Niektorzy badacze uwazaja wreez,
ze lepiej zrezygnowaé z modelu wartosci oczekiwanej niz wlacza¢ model zle wyspecyfikowany, szczegodlnie
w przypadku tacznego modelowania wartosci oczekiwanej i wariancji (za: Doman, Doman 2009).
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uznane za istotnie zarazane na skutek zmiany warto$ci oczekiwanej w modelu I okazaty si¢
istotnie zarazane w modelu II. W modelach dla trzech innych rynkow (KOSPI, STI, NKX)
zaobserwowano jednak spadek parametru 5, ;, co z kolei sugeruje, ze czg$¢ nasilonych
jednoczesnych reakcji mogta zosta¢ uznana za normalne zalezno$ci rynkow.

W kontekscie definicji podanej na wstgpie artykutu istotne nasilenie jednoczesnych
zmian cen (stop zwrotu) jest efektem wystapienia niestabilno$ci na obu rynkach. W modelu
I w czasie kryzysu istotna zmiang reakcji stop zwrotu zanotowano w przypadku siedmiu
indeksow (HSI, KOSPI, STI, NKX, DAX, BVP, IPC). Jednak dla trzech ostatnich indek-
séw parametry f,; byly istotnie ujemne, co wskazuje na ostabienie efektu transmisji.
Teoretycznie model nie daje jednak odpowiedzi na temat przyczyn takich zachowan rynkow.
Istotny (dodatni lub ujemny) parametr f,, wskazuje jedynie na niestabilno$¢ parametru
w czasie i sugeruje zmiang skorelowania rynkow.

W modelu II istotng zmiang reakcji stop zwrotu zanotowano dla dziesigciu indeksow,
przy czym na ostabienie efektu transmisji wskazuje jedynie model dla indeksu BVP.
Zroznicowane poziomy istotno$ci parametru f3,; zaznaczono w tabeli 3.

Skrocenie czasu kryzysu spowodowato podobne skutki w modelach zmiennosci.
W modelu I oszacowania parametru «,; sa istotne tylko w modelach dla dwoch indeksow
europejskich (IBEX i FTSE). Oznacza to, ze na zdecydowanej wigkszosci rynkéw nie
wystapily istotne efekty zarazania na skutek przenoszenia zmiennos$ci. Na kilku rynkach
zanotowano réwniez brak przenoszenia zmiennosci w czasie normalnych zaleznosci rynkéw
(nieistotny parametr a;,: WIG20, BVP, IPC, RTS, TSX). W modelu II w czasie normal-
nych zaleznosci brak istotnych efektow przenoszenia zmiennosci z rynku amerykanskiego
zanotowano tylko na trzech rynkach (IPC, RTS, TSX). W czasie kryzysu istotny wzrost
niepewnosci sygnalizuja modele dla pigciu innych indekséw (BUX, WIG20, KOSPI, IPC,
RTS). W przypadku koreanskiego KOSPI parametr «,, jest istotnie ujemny, co wskazuje
na ostabienie efektu transmisji.

Nawiazujac do wezedniejszych badan (Burzata 2014), warto podkresli¢, ze uwzglednienie
niestabilno$ci parametrow w modelu dla wartos$ci oczekiwanej ma wptyw na wyniki badan
w zakresie zmiany wariancji®.

Nie zauwazono zwiazkéw migdzy efektami zarazania w zakresie zmiany wariancji
i warto$ci oczekiwanej. Nie wszystkie rynki zarazane w zakresie warto$ci oczekiwanej
okazaly si¢ zarazane na skutek przenoszenia zmiennosci. Sa tez rynki, ktore nie byty zara-
zane w zakresie wartosci oczekiwanej, byly natomiast zarazane poprzez zmiang wariancji
(FTSE). Nie ma tu sprzecznosci, poniewaz niestabilno$¢ parametréow f, oznacza zalamania
strukturalne w powrocie do $redniej, co nie musi wiazaé si¢ z wzrostem zmiennosci.

¢ Cytowane badania przeprowadzone dla tych samych rynkéw w tym samych podziale i zakresie czasowym
zaktadaly ten sam model dla warto$ci oczekiwanej w catym okresie badania. Uzyskane tam wyniki wskazuja na
zarazanie innych rynkéw niz wskazania na podstawie modelu Baura.
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Skorygowane wspélczynniki determinacji sugeruja, aby przy ustalaniu czasu kryzysu
wykorzystywac informacj¢ banku BNP Paribas (Srednie dopasowanie nieco wyzsze). Na taki
podzial wskazuje rowniez analiza szeregéw czasowych (zob. punkt 3).

Przyjmujac za wigzace wyniki uzyskane z modelu I, mozna przypuszczaé, ze zata-
manie strukturalne na rynkach azjatyckich bylo efektem wyprzedazy aktywow przez
inwestorow zagranicznych. Aktywa rynkéw wschodzacych zazwyczaj sa uwazane za ,,ja-
kosciowo gorsze”. W przypadku wystapienia perturbacji finansowych wyprzedaz dotyczy
zazwyczaj wszystkich rynkéw w danym rejonie (podobnych pod wzglgdem finansowym
i gospodarczym).

Ostatni kryzys finansowy okresla si¢ mianem kryzysu zaufania na rynku migdzyban-
kowym. Rynek kapitatowy jest silnie powiazany z sektorem bankowym. Banki posrednicza
w zakupie i sprzedazy papierow wartosciowych na gieldzie, same wystgpuja w roli emiten-
tow akcji, moga nabywac akcje i udziaty w funduszach inwestycyjnych, jednak jego zwiazki
z rynkiem migdzybankowym sa jedynie posrednie, poprzez ceny aktywow.

Bankowa orientacja azjatyckich systeméw finansowych oznacza, ze aktywa bankow
w tym okresie obejmowaly w gtoéwnej mierze kredyty. W 2007 roku papiery wartosciowe
zabezpieczone na rynku kredytow hipotecznych subprime miaty niewielki udzial w bilan-
sach bankow azjatyckich. Do tzw. ztych aktywow zdecydowanie wigkszy dostgp miaty rynki
rozwiniete.

W literaturze podkresla sig, Ze przyczyna wystapienia efektow zarazania jest w gtdwnej
mierze asymetria informacji. W czasie ostatniego kryzysu przyczyna powstrzymywania si¢
bankéw od transakcji na rynku migdzybankowym byla rosnaca niepewnos¢, co do ilosci
»ztych aktywow” w bilansach bankoéw, glownie amerykanskich i europejskich. W celu
utrzymania ptynnosci banki czgsto byly zmuszone liczy¢ na $rodki wlasne i utrzymywanie
dodatkowych rezerw. W efekcie inne banki miaty trudnos$ci w pozyskaniu niezbgdnego
kapitatu. Taka sytuacja sktania do wyprzedazy aktywow po zanizonej cenie.

Wyniki przedstawione w tabeli 2 sugeruja, ze przenoszenie niepewnosci do Europy
przebiegalo za posrednictwem rynku brytyjskiego i hiszpanskiego. Wnioski te wymagaja
weryfikacji 1 dalszych badan dotyczacych efektow zarazania wewnatrz grupy rynkow
europejskich. Mate zaangazowanie Europy Srodkowo-Wschodniej na rynku toksycznych
papieréw wartosciowych pozwala przypuszczaé, ze faktycznie rynki te byly zarazane przez
rozwinigte rynki Europy Zachodniej. Jak juz wspomniano, zachowania inwestorow na rynku
kapitalowym nie zawsze sa racjonalne. Rosnaca awersja do ryzyka w warunkach niepew-
nosci co do rozmiaréw kryzysu moze prowadzi¢ do gwattownej wyprzedazy aktywow.
W czasie ostatniego kryzysu dotyczyto to wycofywania kapitatu z funduszy inwestycyjnych
i arbitrazowych. Kryzys gieldowy byt tez symptomem kryzysu w sferze realnej. Spadek cen
aktywow zazwyczaj oznacza spadek wartosci kapitalu zabezpieczajacego i przyczynia si¢ do
zmniejszenia §rodkow na inwestycje. Ograniczenie dziatalno$ci kredytowej bankow z kolei
utrudnia prowadzenie biezacej dziatalnos$ci produkcyjne;.

Poznanie przyczyn zarazania rynkow finansowych i analiza wzajemnych powiazan
rynkoéw finansowych maja zasadnicze znaczenie przy zarzadzaniu portfelem aktywow i sto-
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94 Milda Burzata

sowaniu strategii zabezpieczajacych. Rosnace korelacje w czasie perturbacji finansowych
niwelujg bowiem skutki dywersyfikacji portfela.

Na zakonczenie warto zastanowic¢ si¢ nad istota prowadzonych w ten sposob badan.
W modelu zaproponowanym przez Baura analizuje si¢ jednoczesne zmiany stop zwrotu
1 wariancji przy wykorzystaniu modeli dynamicznych. Testy przyczynowos$ci wskazuja
wielokrotnie na dwustronne powiazania rynkow i nie daja jednoznacznej informacji na
temat kierunku zarazania. Pojawia si¢ pytanie, jak wytlumaczy¢ ujemne oszacowania
parametrow. Jednoczesne zmiany moga by¢ konsekwencja wzajemnych zaleznosci rynkow,
wspolnej reakcji rynkow na to, co dzieje si¢ na rynkach trzecich, oraz w tym podejsciu
réowniez efektem zarazania. Mozna jedynie przypuszczaé, ze ujemne parametry wynikaja
ze zrdéznicowanej reakcji na to, co dzieje si¢ na rynkach trzecich. Moze to by¢ rowniez efekt
op6znienia reakcji badanego rynku (rézny kierunek zmian stop zwrotu), co nie wyklucza
wystapienia efektow zarazania po uwzglednieniu przesunigcia czasowego. Z kolei istotny
wzrost parametru moze by¢ konsekwencja zarowno zarazania rynku, jak i wspolnych reakcji
na inne wydarzenia obserwowane na rynkach trzecich. Wspoélczesne badania empiryczne
skupiaja si¢ na opracowaniu metody pozwalajacej na jednoznaczne rozdzielenie wptywu
réznych procesow. W tym zakresie obiecujace sa efekty badan uzyskane z wykorzystaniem
analizy kospektralnej (Burzata 2014).

Uwagi koncowe

Podsumowujac przeprowadzone badania procesu zarazania, nalezy podkresli¢ zasadno$é¢
jednoczesnej analizy zmian warto$ci oczekiwanej i wariancji, poniewaz odnosza si¢ one
do réznych faktéow empirycznych obserwowanych na rynkach finansowych w czasie
kryzysu. Arbitralne ustalenie potencjalnego okresu zarazania rynku ma wptyw na wyniki
badan i stanowi znaczne ograniczenie modelu. Wnioskowanie na podstawie oszacowanych
parametrow modelu nie stanowi jednoznacznej podstawy do oceny efektow zarazania.
Model umozliwia jedynie oceng stabilnosci parametrow i tym samym wskazuje na zmiang
skorelowania rynkow.
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EXPECTED VALUE AND VARIANCE OF RETURNS OF STOCK MARKET INDICES
DURING THE CRISIS. CONTAGION OR INTERDEPENDENCE?

Abstract: In this article are considered different definitions of contagion process adopted in the literature by the
authors of the study. The results presented in the article use proposal Baur (2003) for the study of interdepen-
dence of markets and assessing the relevance of contagion effects as a result of change in the expected value
and the variation. The analysis was conducted on the example of the 18 selected, world indices, which represent
changes in the capital markets during the crisis 2007-2009.

Keywords: contagion, capital markets, expected value, insecurity



