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Streszczenie

Kryzys, ktéry wybucht w USA w 2008 r., przeni6st sig na rynki w innych regionach §wiata, m.in.
do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Po wygasnieciu negatywnych skutkéw kryzysu w USA
na $wiatowych rynkach finansowych pojawita sie niepewno$é zwigzana z kryzysem strefy euro.
W niniejszym artykule prezentowane sg oszacowania transmisji stop zwrotu, szokéw i zmiennoéci
w okresie boomu gospodarczego oraz w réznych fazach kryzysu finansowego, uzyskane za pomo-
cg modelu VAR-GARCH-BEKK. Przeprowadzone badanie obejmuje podokresy zaréwno stabilnosci,
jak i niestabilnosci na rynkach kapitalowych Czech, Polski i Wegier. Uzyskane wyniki wskazujg
na wzrost powiazan pomiedzy stopami zwrotu z indekséw gieldowych w tych krajach w czasie
kryzysu w poréwnaniu z okresem stabilnosci. Rezultaty oszacowan wskazuja takze na r6znice po-
miedzy krajami Grupy Wyszehradzkiej w przechodzeniu przez fazy kryzysu finansowego, mimo
ze inwestorzy czesto traktuja Polske, Czechy i Wegry jako jednolita grupe.
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1. Wstep

Ze wzgledu na relatywnie krétki czas funkcjonowania gospodarki rynkowej w Polsce, Czechach
i na Wegrzech (CEEC3) rozwdj rynkow kapitalowych w tych panistwach jest wcigz zdecydowanie
slabszy niz w rozwinigtych krajach europejskich. Relatywnie stabe zintegrowanie rynkéw finanso-
wych krajéw grupy CEEC3 z rynkami rozwinietymi umozliwiato na poczatkowym etapie transfor-
macji redukcje ryzyka inwestycyjnego przez uwzglednienie papieréw tych krajéw w portfelu (por.
Gilmore, McManus, Tezel 2005). Gwaltowny wzrost zainteresowania aktywami krajéw Grupy Wy-
szehradzkiej doprowadzit do wzrostu stép zwrotu z tych aktywéw (Chelley-Steeley, 2005). Jednak
wraz z postepujaca transformacja, liberalizacjg handlu i przeptywéw kapitatowych rosta integra-
cja rynkéw kapitalowych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej z rynkami kapitalowymi rozwinie-
tych panstw europejskich (m.in. Arouri, Foulquier 2012; Sum 2012).

Gléwnym celem artykutu jest sprawdzenie powigzani pomiedzy rynkami kapitalowymi kra-
jéw grupy CEEC3 zaréwno w okresach niestabilnosci na rynkach finansowych, jak réwniez
w okresach stabilnosci. Jedna z hipotez badawczych, ktéra prébujemy weryfikowac na podstawie
danych z okresu od stycznia 2005 r. do stycznia 2013 ., glosi, Ze powigzania miedzy rynkami kapi-
talowymi sg wieksze w fazie kryzysu w niz w fazie stabilnosci. Interesujace jest takze sprawdzenie,
czy sila wspdlzaleznosci pomigdzy rynkami gieldowymi zmienita sie w momencie przejicia z fa-
zy kryzysu subprime do fazy kryzysu PIIGS. Spodziewamy sie, ze kraje wyszehradzkie sg ze sobag
mocno powigzane. Przemawia za tym podobny poziom rozwoju gospodarczego i instytucjonalnego
oraz wspolne doswiadczenia historyczne. Jednoczesnie nalezy bra¢ pod uwage, ze kraje wyszeh-
radzkie to mate, otwarte (zwlaszcza Czechy i Wegry) gospodarki w duzym stopniu uzaleznione od
sytuacji partneréw handlowych i lideréw gospodarki swiatowej, takich jak Niemcy i USA. Intere-
sujace jest wigc sprawdzenie zaleznosci wewnatrz grupy i poréwnanie ich ze wspétzaleznosciami
zewnetrznymi. Dodatkowa motywacje do podjecia takich analiz stanowi percepcja inwestoréw,
ktérzy moga bez wzgledu na faktyczne powigzania ekonomiczne traktowaé kraje Grupy Wyszeh-
radzkiej jako bardzo podobne i na tej podstawie podejmowac decyzje. Warto pamietac, ze wlasnie
takie postepowanie inwestoréw bylo jedna z przyczyn kryzysu w Azji Poludniowo-Wschodniej
w 1997 r. (Khalid, Kawai 2003). W okresie kryzysu amerykanskiego, charakteryzujacego sie panika
i spadkiem zaufania do aktywéw rynkéw wschodzacych, inwestorzy nie rozrézniali pomiedzy ak-
tywami krajéw regionu i spadki jednego rodzaju aktywéw mogty prowadzi¢ do natychmiastowych
spadkéw pozostatych. Spodziewamy sie jednak zmiany percepcji inwestoréw w okresie kryzysu
PIIGS. Mogli oni zauwazy¢ odmienna sytuacje omawianych krajow, poniewaz Polska i Czechy zde-
cydowanie tagodniej przeszly przez kryzys, a dodatkowo Wegry miaty nizsze oceny ratingowe.
Dlatego formulujemy hipoteze, ze powigzania pomiedzy indeksem BUX a pozostalymi indeksami
krajow grupy CEEC3 ostabily sie w ostatnich dwdch latach.

W niniejszym artykule prezentujemy wyniki estymacji parametrow modelu VAR-GARCH-
-BEKK wykorzystanego do analizy transmisji st6p zwrotu, szokéw i zmiennosci dla grupy obejmu-
jacej Polske, Czechy i Wegry oraz kraje typowane jako wazne zrédla tych szokéw. Wybér krajéw
generujacych szoki opieral sig na chronologii wydarzen kryzysowych. Wyrézniliémy tutaj dwie
zasadnicze fazy kryzysu: pierwsza to okres tuz przed bankructwem i po bankructwie Lehman
Brothers, druga za$ to kryzys strefy euro, zwigzany z zadluzeniem krajéw nazywanych PIIGS (Por-
tugalia, Irlandia, Wlochy, Grecja i Hiszpania). Ostatecznie wiec dwa kraje — USA oraz Hiszpania
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— rozwazane sg jako kraje zarazajace. Stopy zwrotu z indeksu S&P500 uwzgledniane sg jednak
takze w modelu VAR-GARCH-BEKK, poniewaz zmienna ta wyjasnia znaczng czes¢ wahan innych
stép zwrotu. Amerykanski rynek kapitalowy traktowany jest jako rynek globalny, majacy znaczny
wplyw na rynki kapitalowe pozostatych krajow.

W literaturze przedmiotu sa opracowania poSwigcone analizie transmisji szokéw na $wiato-
wych gieldach (m.in. Khalid, Kawai 2003; Ane, Labidi 2006; Ehrmann, Fratzscher, Rigobon 2011).
Niektére z nich dotycza krajow Europy Srodkowo-Wschodniej (Scheicher 2001; Voronkova 2004;
Brzeszczynski, Welfe 2007; Syriopoulos 2007; Buttner, Hayo 2009; Egert, Kocenda 2007; 2011; Li,
Majerowska 2008; Demian 2011) oraz wplywu kryzysu w USA na rynki finansowe tych krajéw (np.
Bedowska-Séjka 2010). Jednak w wiekszosci prace te nie omawiajg wptywu kryzysu strefy euro na
powiazania pomigdzy rynkami kapitalowymi, poniewaz powstaly zbyt wczeénie, by uwzglednic¢
ten okres analizy. Dane wykorzystane w niniejszym badaniu obejmuja okres stabilnoéci na rynkach
finansowych, kryzys w USA, a takze kryzys strefy euro. Niniejszy artykul ma na celu por6wnanie
powiazan pomiedzy rynkami kapitalowymi krajéw wyszehradzkich oraz ich podatnosci na szoki
zewnetrzne w réznych fazach kryzysu finansowego. Wykorzystanie wigkszej liczby obserwacji dla
okresu kryzysu PIIGS pozwala wyciggnac bardziej wiarygodne wnioski dotyczace funkcjonowania
rynkéw w tym okresie. Poza tym, znane autorom prace po$wigcone efektowi zarazania i transmi-
sji szokéw w okresach kryzyséw ograniczajg sie na ogét do analizy wplywu spadkéw stép zwro-
tu w jednym kraju dotknigtym kryzysem na zachowanie innych rynkéw. W niniejszym artykule
badamy transmisjg stép zwrotu, szokéw i zmiennosci z dwéch réznych krajéw bedacych Zrédla-
mi kryzysu w innych okresach. Poréwnanie wptywu napie¢ pochodzacych z kraju odlegltego, ale
znajdujgcego sig w centrum gospodarki globalnej, z napigeciami pochodzacymi z regionu blizszego,
ale obejmujacego gospodarki o mniejszej sile oddziatywania, wydaje sie ciekawym zagadnieniem.

Najbardziej podobna pod wzgledem koncepcji i zakresu jest praca Li i Majerowskiej (2008),
cho¢ autorzy oczywiscie wykorzystali w badaniu dane z okresu stabilnosci. W niniejszej analizie
wyraznie wydzieliliSmy jednak podokresy stabilnosci i niestabilnosci w calym okresie od stycznia
2005 r. do stycznia 2013 r. W celu dokonania podzialu na okres stabilnosci, oddziatywania kryzy-
su w USA oraz okres oddzialywania kryzysu strefy euro przeanalizowali$my chronologie zdarzen
kryzysowych oraz postuzylismy sie obserwacja wspétczynnika zgodnosci stép zwrotu.

Struktura artykutu jest nastepujaca. W rozdziale drugim prezentowane sg statystyki opisowe
dla zmiennych. Na podstawie analizy powigzan pomiedzy stopami zwrotu wyr6zniono okresy sta-
bilnosci oraz dwie fazy globalnego kryzysu finansowego. Rozdzial trzeci zawiera wyniki estymacji
parametréw modelu VAR-GARCH-BEKK, a takze rezultaty testowania hipotez dotyczacych m.in.
istotnosci powigzan, transmisji zmienno$ci i szokéw. Rozdzial czwarty stanowi podsumowanie.

2. Statystyki opisowe danych empirycznych

W badaniu empirycznym wykorzystaliémy dane dzienne z okresu od poczatku 2005 r. do kofica
stycznia 2013 r. Warto$ci indekséw gietdowych WIG, BUX, PX, IBEX oraz S&P500 pochodza z bazy
danych CEIC, z podbazy Daily Database. Wykres 1 ilustruje ksztaltowanie sie indekséw gieldo-
wych WIG, BUX, PX, S&P500 oraz IBEX, a na wykresie 2 pokazano ksztaltowanie sie odpowiada-
jacych im logarytmicznych stép zwrotu.
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Tabela 1 zawiera statystyki opisowe dla logarytmicznych stép zwrotu ze wszystkich pieciu in-
dekséw gietdowych.

Stopy zwrotéw z hiszpanskich indekséw IBEX oraz PX cechuje ujemna warto$é¢ $rednia.
W przypadku tego kraju taki wynik nie zaskakuje, gdyz nie tylko do§wiadczyt on i doswiadcza kry-
zysu wewnetrznego, lecz takze odczul negatywne skutki kryzysu subprime. Dodatnia $rednia sto-
pa zwrotu w przypadku indeksu S&P500 $§wiadczy o tym, ze po kryzysie na rynku nieruchomosci
w USA zapanowalo ozywienie, a kraj ten jest niewrazliwy na negatywne tendencje, ktére pojawity
sie na rynkach finansowych Europy Poludniowe;j. Jest to widoczne takze na wykresie 1. Najwyzsza
$rednia stopa zwrotu dotyczy indeksu WIG. Spadek zaufania do aktywéw rynkéw wschodzacych
podczas kryzysu w USA negatywnie wplynal na polska gietde, jednak wysokie dodatnie stopy
zwrotu w okresie dobrej koniunktury (2005-2007) oraz relatywnie tagodne przechodzenie Polski
przez kryzys globalny sprawily, Zze inwestorzy mogli osiagna¢ $rednio najwyzsze zyski wlasnie
na warszawskiej gieldzie. O relatywnej stabilnosci GPW §wiadczy takze nizsza zmienno$é st6p
zwrotu nawet w poréwnaniu z gietdg kraju lepiej rozwinietego instytucjonalnie, czyli Hiszpanii.
Relatywnie niska zmienno$¢ stép zwrotu z polskiego indeksu gietdowego wynika z faktu, ze na
polskiej gietdzie dobre informacje zwiekszaja zmienno$¢ stép zwrotu bardziej niz zte informacje
(por. Bedowska-Séjka 2010). Ujemne wspéiczynniki skosnoséci w przypadku wiekszosci indekséw
$wiadcza o tym, ze wysokie co do modulu ujemne stopy zwrotu wystepowaly czesciej niz wyso-
kie dodatnie stopy zwrotu. Dotyczy to zwlaszcza gietdy warszawskiej. Wartosci statystyk Jarque’a
i Berry’ego $wiadcza o braku normalno$ci rozkladéw logarytmicznych stép zwrotu.

Analiza ksztaltowania sie indeks6w gieldowych oraz odpowiadajacych im stép zwrotu po-
zwala wyré6zni¢ podokresy stabilnosci i podokresy niestabilnosci na rynkach kapitatlowych. Lata
2005—2007 cechowaty sie wysokimi dodatnimi §rednimi stopami zwrotu oraz mniejszg ich zmien-
noscig w poréwnaniu z latami kryzysu. Dotyczy to zwlaszcza krajéw Grupy Wyszehradzkiej. Ze
wzgledu na stosunkowo stabe jeszcze powigzanie z rynkami globalnymi rynki krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej wykorzystywano do dywersyfikacji portfela. Wybuch kryzysu w Stanach
Zjednoczonych, zwigzanego z rynkiem nieruchomosci, doprowadzit do zalamania na wiekszosci
rynkéw finansowych, w tym na rynkach kapitatowych Polski, Czech i Wegier. Gwaltowne spadki
na gieldach USA, Hiszpanii, Polski, Czech oraz Wegier trwaty kilka miesigcy, po czym na global-
nych rynkach finansowych nastapito chwilowe uspokojenie. Negatywne szoki na rynkach finan-
sowych krajow Grupy Wyszehradzkiej mogty wynika¢ z szokéw globalnych oraz ze spadku zaufa-
nia do aktywéw rynkéw wschodzacych (por. Konopczak, Sieradzki, Wiernicki 2010). Poniewaz
kryzys globalny rozpoczatl sie w Stanach Zjednoczonych, przyjmuje sie, ze stopy zwrotu z indek-
su S&P500 powinny by¢ wykorzystane w badaniu odpornoéci(wrazliwosci) gietd analizowanych
krajéw srodkowoeuropejskich w okresie kryzysu. W 2010 r. rozpoczely sig napiecia w Europie Po-
tudniowej. Wiosng 2010 r. zadtuzenie Grecji osiggneto okoto 120% PKB i MFW oraz UE udzielily
temu krajowi pomocy. Portugalia do§wiadczyta naglego wycofania kapitatu, ale w krétkim okre-
sie i na relatywnie matq skale, podczas gdy ucieczka kapitatu z Irlandii przyjeta potezne rozmia-
ry i miata charakter dlugookresowy. W 2011 r. Wiochy, Hiszpania oraz Portugalia odczuty skutki
nadmiernego zadluzenia, a ich obligacje rzadowe stracity wiarygodno$é, po czym nastgpita kolej-
na fala gwaltownego odplywu kapitalu. W okresie kryzysu PIIGS nie obserwowano gwaltownych
spadkéw indeks6w w Stanach Zjednoczonych, rynek kapitatowy tego kraju okazat si¢ bowiem od-
porny na szoki powstate w krajach Europy Potudniowej. Biorac to pod uwage, w analizie podat-
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no$ci(odpornosci) krajéw grupy CEEC3 na szoki wynikajace z kryzysu strefy euro proponujemy
wykorzysta¢ indeks jednego z krajéw dotknietych kryzysem PIIGS, czyli Hiszpanii.

W celu zidentyfikowania powigzan pomiedzy stopami zwrotéw z indekséw gieldowych
w kolejnych kwartatach obliczylismy wspélczynnik zgodnoéci stép zwrotu w nastepujacy sposéb:

D[sgn(sz, —med({sz, : s€S}))=sgn(sz, —med({sz, : sES})
WKg _ sE€S )]

Sel|

gdzie S jest zbiorem dni funkcjonowania gield i oraz j w danym kwartale.

Wartosci tego wskaznika obliczylisSmy dla par Polska-USA, Polska-Hiszpania, Wegry-USA, We-
gry-Hiszpania, Czechy-USA oraz Czechy-Hiszpania. Mialo to na celu zidentyfikowanie dynamiki
powiazan miedzy stopami zwrotu z indekséw gietdowych. Wartoéci wspélczynnika (1) wynosza-
ce mniej niz 0,5 lub niewiele wigcej niz 0,5 Swiadczg o stabych powigzaniach pomigdzy stopami
zwrotu z indekséw gietdowych. Tak niskie warto$ci wspétczynnikéw obserwowane sg zwtaszcza
na poczatku préby. Gwaltowny wzrost miernika (1) nastgpit juz w 2007 r., czyli w okresie boomu na
globalnych rynkach finansowych. Wzrost powigzan pomiedzy ,nowymi” a ,starymi” czlonkami
UE mo6gt by¢ uzasadniony coraz dtuzszym uczestnictwem krajéw wyszehradzkich w strukturach
Wspélnoty. Jednak warto$ci wspélczynnika przekraczajace 0,7, a czasem nawet 0,8 w niektérych
kwartatach 2007 r. mogly tez wynika¢ z zachowan stadnych w okresach prosperity na rynkach
globalnych. Okres kryzysu w Stanach Zjednoczonych cechowat sig wysokimi warto$ciami anali-
zowanego wspoélczynnika. Dotyczylo to zwlaszcza poczatkowego okresu kryzysu, cechujacego sie
panikg inwestoréw. Proponujemy, by jako moment zmiany strukturalnej przyja¢ poczatek 2008 r.,
gdyz jeszcze przed bankructwem banku Lehman Brothers rozpoczely sie gwaltowne spadki na
gieldzie amerykanskiej, co pociagneto za sobg spadki pozostalych indeks6w gietdowych. Bardzo
wysokie wartosci wspélczynnika dla par USA-Polska oraz USA-Wegry utrzymywaly sie w wielu
kwartatach 2009 i 2010 r. W przypadku par Hiszpania-Polska, Hiszpania-Wegry oraz Hiszpania-
-Czechy upadek Banku Lehaman Brothers wigzal sie ze wzrostem powigzan pomiedzy stopami
zwrotéw. Wynik ten nalezy interpretowac jako ogélny wzrost powigzan pomiedzy rynkami giel-
dowymi na poczatku globalnego kryzysu finansowego. Kolejny wzrost wspétczynnika (1) nastapit
dla pary Hiszpania-Polska pod koniec 2009 r., a dla par Hiszpania-Wegry i Hiszpania-Czechy na
poczatku 2010 r. Okres ten nalezy wiazac z poczatkiem kryzysu strefy euro, kiedy gwattownie spa-
dta wiarygodnos$¢ hiszpanskich obligacji rzadowych i nastgpit gwattowny odwrét kapitatu z tego
kraju. Z kolei w Stanach Zjednoczonych utrzymywata sig faza wzrostu gtéwnych indekséw gietdo-
wych. Rynki kapitalowe Polski, Czech i Wegier negatywnie odczuly skutki gwaltownych spadkéw
na rynkach kapitalowych krajéw Europy Potudniowej. W zwigzku z tym proponujemy przyjac¢ po-
czatek drugiego kwartatu 2010 r. jako moment, od ktérego kryzys PIIGS oddziatywatl na rynki ka-
pitalowe krajow Grupy Wyszehradzkiej. W tym czasie rosa warto$¢ amerykanskiego indeksu giel-
dowego. Proponujemy jednak uwzgledni¢ w tym okresie stopy zwrotu zar6wno z indeksu IBEX,
jak i z indeksu S&P500 w modelu VAR-GARCH-BEKK.
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Po przeanalizowaniu zmian indekséw gieldowych oraz odpowiadajagcych im stép zwrotu,
a takze powigzan pomiedzy stopami zwrotu proponujemy wyr6znic¢ nastepujace podokresy:

— 2005—2007: okres stabilno$ci na rynkach finansowych wszystkich krajéw poprzedzajacy
wybuch kryzysu na rynku subprime,

— styczen 2008 — marzec 2010 r.: globalny kryzys finansowy i zwiazany z nim gwaltowny
wzrost zmienno$ci stép zwrotu oraz spadek ich warto$ci oczekiwanych; w podokresie tym nastg-
pilo takze chwilowe uspokojenie na gietdach i gtéwne indeksy powrécity na Sciezke wzrostu;

— kwiecien 2010 - styczen 2013 r.: okres naglego zatrzymania kapitalu (sudden capital stops)
dla tzw. PIIGS: Portugalii, Irlandii, Wloch, Grecji i Hiszpanii (por. Merler, Pisani-Ferry 2012).

Zaproponowany podziat préby na podokresy ma charakter zdecydowanie mniej formalny
niz stosowane czesto w analizie rynkéw finansowych w réznych rezimach (por. np. Cai 1994;
Hamilton, Sumsel 1994; Bauwens, Preminger, Rombouts 2010).

Tabela 3 prezentuje statystyki opisowe dla logarytmicznych stép zwrotu dla kazdego z pieciu
indekséw w kazdym z podokreséw. Z kolei tabela 4 zawiera wspélczynniki korelacji liniowej po-
miedzy stopami zwrotu we wszystkich podokresach. Wartoéci statystyk opisowych potwierdzajg
dotychczasowe obserwacje dotyczace ksztaltowania sie indekséw gietdowych oraz ich zmienno-
Sci. Dodatnie $rednie wartosci stép zwrotu wystepowaly w okresie boomu gospodarczego poprze-
dzajacego kryzys w Stanach Zjednoczonych. Jednak w przypadku amerykanskiego indeksu $red-
nia stopa zwrotu okazala sig najnizsza w grupie przeanalizowanych pieciu krajéw. Mimo dobrej
koniunktury w gospodarce globalnej problemy w sektorze bankowym USA ujawnily sig bowiem
duzo wczesniej niz w 2008 r. Ujemne $rednie stopy zwrotu dla trzeciego podokresu w Hiszpanii,
Polsce, na Wegrzech i w Czechach oraz dodatnia §rednia stopa zwrotu w USA dowodza, ze wzro-
sty na amerykanskim rynku kapitalowym po zalamaniu z 2008 r. nie zatrzymaly sie na skutek wy-
buchu kryzysu w strefie euro. Rynek kapitalowy w USA okazuje sie¢ zatem odporny na negatywne
szoki w Europie Potudniowej. Okresy, w ktérych obserwowane sg ujemne stopy zwrotu, charak-
teryzuja sie takze silniejszymi wahaniami. Wartosci wspoélczynnikéw skosnoéci sg w wiekszosci
przypadkéw ujemne. Ré6wniez po podziale préby na podokresy wartosci statystyk J-B wskazujg na
brak normalno$ci rozktadu logarytmicznych stép zwrotu.

3. Model VAR-GARCH-BEKK. Estymacja parametrow

Ze wzgledu na wlasciwosci szeregéw czasowych rozwazanych w poprzednim rozdziale model kla-
sy GARCH jest wlasciwym narzedziem do wyjasnienia powigzan pomiedzy stopami zwrotu a ich
zmienno$cia. Model VAR-GARCH-BEKK (por. Engle, Kroner 1995; szerszy opis modelu i estymacji
jego parametréw mozna znalez¢ m.in. w pracach Osiewalskiego, Pajor i Pipienia 2007; Osiniskiej
2006 oraz Doman i Domana 2009) umozliwia identyfikacjg zaleznos$ci zaréwno miedzy stopami
zwrotu, jak i miedzy wariancjami oraz mechanizmu transmisji szokéw. Analize powigzan pomie-

dzy logarytmicznymi stopami zwrotu umozliwia nastepujacy uktad réwnan:

X, =0+IX,  +¢, g/, ~N(OH) (2a)

t-1
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gdzie X, jest kolumnowym wektorem logarytmicznych stép zwrotu, a I' to macierz parametréw
przy op6znionych stopach zwrotu o wymiarach 4x4 (lub 5x5 w przypadku podokresu obejmu-
jacego kryzys strefy euro). Diagonalne elementy macierzy I' mierzg efekt zmian przesztych stép
zwrotu z tego samego indeksu. Pozadiagonalne elementy tej macierzy informujg o zaleznos$ci mie-
dzy stopami zwrotu indekséw réznych rynkéw. Wektor skfadnikéw losowych €, o wymiarach 4x1
(lub 5x1) charakteryzuje sig¢ macierzgq warunkowych wariancji-kowariancji H,. 7, | jest informacja
dostepng w momencie ¢ — 1. Wektor a o wymiarach 4x1 (lub 5x1) reprezentuje state.

Réwnanie macierzy wariancji-kowariancji jest nastepujace:
H,=CC+A¢, ¢, A+GH_G (2b)

W modelu (2b) Cjest tréjkatng dolng macierzg statych o wymiarach 4x4 (lub 5x5). Diagonalne
parametry macierzy A o wymiarach 4x4 (lub 5x5) mierza efekty wlasnych przeszlych szokéw na
warunkowe wariancje, podczas gdy diagonalne parametry macierzy G o wymiarach 4x4 (lub 5x5)
mierza wplyw przeszlych zmiennosci na warunkowe wariancje. Pozadiagonalne parametry macie-
rzy A mierza odpowiedzi rynkéw na szoki powstale na innych rynkach.

Parametry modelu (2a)—(2b) szacuje sig najczeSciej metoda najwiekszej wiarygodnosci z pelna
informacja (FIML), ktéra umozliwia uzyskanie zgodnych i efektywnych estymatoré6w. Logarytm
funkcji wiarygodnosci przyjmuje nastepujaca postac:

T
L= —2T1n(2n)-;z 1nH,—;£',H;1£, (3)
t=1

W naszym badaniu algorytm BHHH (por. Berndt i in. 1974) stosuje sig w celu maksymalizacji
wyrazenia (3). Program RATS 7.3 wykorzystywany jest do estymacji parametréw modelu (2a)-(2b)
dla kazdej z trzech podpréb. Wyniki estymacji parametréw zawiera tabela 5.

Zastosowanie modelu VAR-GARCH-BEKK uwzgledniajacego transmisje szokéw i zmiennoSci
jest uzasadnione wowczas, gdy takie transmisje rzeczywiscie wystepuja. W zwigzku z tym dla kaz-
dego z trzech podokreséw nalezy zweryfikowac hipoteze:

Hy: Y (@, =0)n (g, = 0)

4)
H,: (Ellaij = 0) v (.Ellgl.j = 0)
]

inj

Brak odrzucenia hipotezy zerowej oznaczaltby, ze mniej sparametryzowane, jednoréwnaniowe
modele GARCH dla kazdego kraju bylyby wystarczajacym narzedziem do wyjaénienia zmiennoéci
stép zwrotu. Wyniki testowania hipotezy (4) za pomoca testu Walda zawiera tabela 6.

Jak widaé, dla kazdego z podokreséw nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowa, co uzasadnia zastoso-
wanie modelu VAR-GARCH-BEKK.

Oszacowania parametréw modelu (2a)—(2b) zawartych w tabeli 5 nalezy interpretowaé ostroz-
nie. Kompletny model opisujacy zaleznosci pomigdzy rynkami finansowymi powinien zawiera¢
takze takie zmienne wplywajace na wahania cen akcji jak np. miary ryzyka rynkowego, miary
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plynnosci rynku, wyptaty dywidend, zmienne opisujace wahania na rynku pienigznym i waluto-
wym. Jednak zgodnie z celami artykulu koncentrujemy sie na analizie powigzan pomiedzy sto-
pami zwrotéw. Wplyw opdznionych stép zwrotu z indeksu S&P500 w réwnaniach stép zwrotu
z indeksu polskiego, wegierskiego i czeskiego jest istotny w kazdym podokresie. Oszacowania od-
powiednich parametréw sg wysokie i dodatnie. Oznacza to zatem, ze sytuacja na rynkach gietdo-
wych w grupie CEEC3 w znacznym stopniu zalezy od sytuacji na globalnych rynkach finanso-
wych. Poniewaz Europa Srodkowa i Stany Zjednoczone leza w réznych strefach czasowych, wynik
ten oznacza, ze nastroje inwestor6w europejskich zalezg od wysokosci indekséw amerykanskich
na koniec dnia funkcjonowania gietldy. Wahania indeksu S&P500 mialy zdecydowanie stabszy
wplyw na sytuacje na madryckiej gieldzie w okresie kryzysu PIIGS. Zla sytuacja na tej gietdzie
w latach 2010—2012 byta wynikiem powaznego kryzysu gospodarczego w Hiszpanii, wigc sytuacja
na rynkach globalnych miala mniejszy wplyw na ksztaltowanie sig hiszpanskiego indeksu. Op6z-
nione stopy zwrotu z hiszpanskiego indeksu mialy nieistotny wplyw na stopy zwrotu z indeksu
BUX oraz PX. W przypadku pary IBEX-WIG ten wplyw okazat sie istotny statystycznie, ale ujemny.
Ujemne oszacowanie parametru y__ wskazuje na to, ze gtéwny indeks gieldy warszawskiej zwiek-
szal sie po spadkach wartosci indeksu IBEX. Stosunkowo niska (w por6wnaniu z innymi rynkami
gieldowymi) wariancja stép zwrotu z indeksu WIG sprzyjata lokowaniu na warszawskiej gietdzie
srodkéw wycofywanych z niestabilnych gield z krajéw Europy Potudniowej dotknietych kryzy-
sem zadluzeniowym (w tym Hiszpanii). Oszacowania parametréw wskazujace na transmisje stép
zwrotu wewnatrz Grupy Wyszehradzkiej z op6Znieniem jednego dnia sg nieistotne na poziomie
istotnosci 0,05 w okresie stabilno$ci. W przypadku drugiego i trzeciego podokresu tylko jeden pa-
rametr okazal sig istotnie r6zny od zera. Brak istotnosci wynika zapewne z tego, ze rynki gieldowe
grupy CEEC3 zwykle jednoczesnie i w tym samym kierunku reaguja na szoki zewnetrzne. Wspét-
czynniki korelacji réwnoczesnych pomiedzy stopami zwrotu z indekséw WIG, PX i BUX, a takze
wspdlczynniki korelacji pomiedzy szokami dla stép zwrotu byly najwyzsze w drugim podokresie.
Wzrost powigzan réwnoczesnych pomiedzy stopami zwrotéw z indekséw krajéw wyszehradzkich
w okresie kryzysu subprime $wiadczy o tym, ze inwestorzy miedzynarodowi nie dostrzegali r6z-
nic miedzy rynkami kapitalowymi krajow wschodzgcych. Charakterystyczny dla okresu kryzysu
subprime spadek zaufania inwestor6w do aktywéw krajéw transformujacych sie doprowadzit do
réwnoczesnych spadkéw wartosci indekséw gieldowych w catym regionie. Panika i wzrost awer-
sji do ryzyka spowodowaty jednoczesne wycofywanie papieréw z rynkéw wszystkich krajéw Gru-
py Wyszehradzkiej bez wzgledu na faktyczny stan ich gospodarek. W okresie kryzysu strefy euro
ostabily sie réwnoczesne powigzania miedzy stopami zwrotéw i szokami w analizowanej grupie.
Zjawisko to mozna uzasadnié¢ tym, ze analizowane kraje ré6znie przechodzily przez kryzys. W okre-
sie kryzysu w Europie Poludniowej zmienita sig zapewne percepcja inwestoréw. Ze wzgledu na
odmienng sytuacje wewnetrzng w trzech krajach grupy CEEC3 inwestorzy nie utozsamiali proble-
méw Wegier z sytuacja w calym regionie. Nasze wyniki, wskazujace na wplyw op6Znionych stép
zwrotu na ich biezace poziomy, w przypadku czeskiej i amerykanskiej gieldy nalezy traktowac
z duza ostroznoscia. Nie mozna na ich podstawie przesadzac o braku efektywnosci tych rynkdow.
Tego typu wnioskowanie wymagatoby dodatkowego testowania, np. cyklicznoéci zachowan gietdy
(por. Carhart 1997; Woéko 2007; 2012) czy takich zjawisk, jak momentum lub strategie przeciwne-
go inwestowania (por. Szyszka 2006). Analizy te wykraczaja jednak poza gléwny cel niniejszego
opracowania. Warto jednak doda¢, ze zgodnie z wynikami badan przeprowadzonych przez Kima,
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Lima i Shamsuddina (2011) w okresie kryzysu na rynku nieruchomosci wzrosta trafno$¢ progno-
zowania stép zwrotu z indeksu amerykanskiego za pomoca op6znionych stép zwrotu. Wynik ten
jest zatem zgodny z hipoteza rynkéw adaptujacych sie (por. Lo 2004).

Godna uwagi jest analiza mechanizmu transmisji stép zwrotu ze wzgledu na kraje. Warto bo-
wiem dokona¢ statystycznej weryfikacji odpornosci poszczegélnych rynkéw na zmiany stép zwro-
tu w innych krajach. Méwimy, ze np. stopy zwrotu z WIGu sg odporne na zmiany $rednich stép
zwrotu w innych krajach w trzecim podokresie, jeéli nie ma podstaw do odrzucenia nastepujacej
hipotezy:

HO: 7/21:7/23:7/24:7/25:0

i 3020

W przypadku kraju innego niz Polska nalezy zmieni¢ pierwsza cyfre indeksu dolnego w hipo-
tezie (5). Wyniki testowania hipotezy (5) dla trzech podokreséw we wszystkich krajach objetych
analizg prezentuje tabela 7. Jesli przyjmiemy poziom istotnoéci 0,05, to w przypadku gieldy amery-
kanskiej oraz hiszpanskiej nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej. Odpornoé¢ amerykan-
skiego rynku na wahania indekséw gieldowych w krajach Grupy Wyszehradzkiej nie zaskakuje.
Z kolei brak odpornoéci stép zwrotu krajéw grupy CEEC3 jest zgodny z przedstawiong hipotezg sil-
nego uzaleznienia gield krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej od sytuacji na rynkach globalnych
ze wzgledu na otwarto$é¢ tamtejszych gospodarek. Odpornosé hiszpanskiego indeksu gietdowego
na wahania stép zwrotu z indeksu amerykanskiego i indekséw krajéw grupy CEEC3 w okresie kry-
zysu strefy euro wynika z faktu, ze problemy w sektorze finansowym Hiszpanii w okresie kryzysu
PIIGS bytly tak glebokie, ze indeks IBEX negatywnie reagowatl na problemy wewnetrzne Hiszpanii
i nie zalezal od wahan indeksu amerykanskiego i indekséw srodkowoeuropejskich.

Warto takze dokonac statystycznej weryfikacji hipotezy wplywu sytuacji na danej gietdzie
na wahania stép zwrotu z indekséw w innych krajach. Mozemy powiedzieé¢, ze np. wydarzenia na
rynku kapitalowym Wegier nie maja wplywu na $rednie stopy zwrotu z indekséw na innych giel-
dach w trzecim podokresie, je$li nie ma podstaw do odrzucenia nastepujacej hipotezy:

Hy 73=753=VYy=V5=0
6
H,: j§|3()/j3 =0) (6)

W przypadku kraju innego niz Wegry nalezy zmieni¢ druga cyfre dolnego indeksu w hipotezie
(6). Tabela 8 prezentuje wyniki testowania hipotezy (6). Dla podokresu stabilnoéci i kryzysu sub-
prime nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowa tylko w przypadku gieldy amerykanskiej. Sytuacja na giel-
dzie w najwiekszej gospodarce §wiata determinuje zatem sytuacje na rynkach kapitatlowych w in-
nych krajach. W podokresie obejmujacym kryzys PIIGS na stopy zwrotéw z indekséw gieldowych
innych krajéw oddziatywatl nie tylko indeks amerykanski, ale takze indeksu czeski i hiszpanski.
Okazuje sie zatem, ze kryzys strefy euro i ksztaltowanie sig indeksu gietdowego jednego z krajéw
dotknietych kryzysem wplywaja na pozostale indeksy. Oddziatywanie opéZnionych stép zwrotu
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z praskiego indeksu na stopy zwrotu z pozostatych indekséw w okresie kryzysu PIIGS moze wyni-
kaé z faktu, ze z rynkéw kapitalowych Europy Srodkowo-Wschodniej czeski rynek jest najbardziej
zintegrowany z rynkami kapitalowymi krajéw rozwinietych (por. Cheeley-Steeley 2005). Ponadto
sytuacja na rynkach kapitatowych krajéw rozwinietych silnie wptywa na rynki krajéw peryferyj-
nych, takich jak Wegry czy Polska.

Dla okresu stabilnosci na rynkach kapitalowych wyzsze sa oszacowania elementéw macierzy
C' C w poréwnaniu z okresami kryzysu na rynkach finansowych. Spadek znaczenia statych kom-
ponentéw macierzy H przy jednoczesnym wzroscie elementéw tej macierzy nalezy interpretowac
jako wzrost transmisji zmiennosci i szokéw w okresach kryzysowych. Z parametrow wskazujacych
na przenoszenie sig szokéw na rynki krajow wyszehradzkich wynika, ze najstabsza byla trans-
misja szokéw na rynek wegierski. By¢ moze powodem jest to, ze budapesztaniski indeks gietdowy
w ostatnich latach zdeterminowata zla sytuacja w gospodarce wegierskiej. Ze wzgledu na stabil-
niejsza sytuacje makroekonomiczng Polski i Czech wahania stép zwrotu z gtéwnych indeksow giet-
dowych w tych krajach zalezaly w wigkszym stopniu od szokdéw generowanych przez inne rynki.
Duza liczba istotnych parametr6w w macierzy G wskazuje na obecno$¢ silnego mechanizmu trans-
misji zmienno$ci w okresach stabilnosci na rynkach kapitalowych oraz w czasie kryzysu w USA.
Jak wida¢, duza awersja do ryzyka pojawiala sie nie tylko w okresie paniki inwestoréw zwigza-
nej z zatamaniem na gietdach §wiatowych, ale takze podczas wzrostéw, kiedy coraz powszechniej
oczekiwano odwrdcenia sig tendencji na skutek informacji o zlej sytuacji amerykanskiego systemu
finansowego. Silna transmisja zmiennoéci w grupie obejmujgcej Polske, Wegry, Czechy oraz kraj
bezposrednio dotkniety kryzysem potwierdza wyniki badan uzyskanych przez Beirne’a i in. (2010).
Autorzy ci wskazuja, Ze transmisje szokéw z regionalnych i globalnych rynkéw dotykaja wiekszosé
gospodarek wschodzacych. Jednak natura wzajemnych, miedzyrynkowych powigzan rézni sie
w zaleznoéci od regionu. Wschodzace gospodarki Azji i Ameryki Potudniowej do§wiadczajg glow-
nie transmisji stop zwrotu, ktéra stala sie bardziej istotna w okresach niestabilnosci na §wiatowych
rynkach finansowych. Tymczasem w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (w tym w Polsce, Cze-
chach i na Wegrzech) dominujaca role odgrywa transmisja zmiennosci, ktérej znaczenie maleje
podczas kryzysu strefy euro. Zapewne wynika to z faktu, ze Czechy i Polska wprowadzity skutecz-
ne mechanizmy walki z kryzysem i rynki kapitalowe tych krajow nie odczuly tak bardzo negatyw-
nych skutkéw probleméw z zadluzeniem krajow PIIGS. Niskie zadtuzenie tych krajéw oraz relatyw-
nie dobra sytuacja makroekonomiczna umozliwity im stosunkowo tagodne przejscie przez kryzys.
Dotychczasowe wyniki badanh po§wiecone zar6wno rynkowi finansowemu, pienieznemu czy real-
nej sferze gospodarki wskazujg na dobra sytuacje w polskiej gospodarce i na polskim rynku finan-
sowym w okresie kryzysu w USA oraz kryzysu strefy euro (m.in. Konopczak, Marczewski 2011;
Bienkowski, Gawronska-Nowak, Grabowski 2011; Welfe, Florczak 2010; Kliber, Pluciennik 2011).

Wykresy 3-8 ilustrujg oszacowania zmiennych warunkowych wariancji oraz wspétczynni-
kéw korelacji warunkowych pomiedzy szokami, uzyskane w wyniku estymacji parametréw mo-
deli VAR-GARCH-BEKK. Zgodnie ze specyfikg powigzan pomiedzy indeksami gieldowymi w réz-
nych fazach koniunktury wyzsze oszacowania wspétczynnikéw korelacji obserwujemy w okresach
kryzysu. W czasie boomu gospodarczego mamy do czynienia ze stabszymi powigzaniami pomie-
dzy rynkami kapitalowymi i mozna wyrézni¢ okresy ujemnych oszacowan wspéiczynnikéw kore-
lacji. Wzrost wspétzaleznosci pomigdzy szokami w okresie kryzysu USA jest szczeg6lnie widocz-
ny dla par S&P500-WIG oraz S&P500-BUX i stabszy dla pary S&P500-PX. Czeski rynek kapitalowy
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w poczatkowej fazie po akcesji wykazywatl wigksze zintegrowanie z rynkami kapitalowymi kra-
jow strefy euro (por. Savva, Aslanidis 2010). By¢ moze dlatego okazal sie nieco bardziej odporny
na szoki ptynace z USA. Wartosci wsp6iczynnikéw korelacji pomigdzy szokami dla indeksu IBEX
a szokami dla indeks6w krajow grupy CEEC3 w okresie od kwietnia 2010 do stycznia 2013 r. wska-
zujg na umiarkowane zalezno$ci pomiedzy indeksami Polski, Czech i Wegier oraz indeksem kra-
ju strefy euro dotknigtego kryzysem. Tylko w okresach najwiekszych napie¢ w strefie euro osza-
cowania przyjmujg wartosci powyzej 0,7. Rezultat ten jest zgodny z wynikami badan uzyskanymi
przez Syllignakisa i Kouretasa (2010), wedlug ktérych globalny kryzys finansowy doprowadzit
do spowolnienia procesu integracji rynkéw kapitatowych krajéw Grupy Wyszehradzkiej z rynka-
mi kapitalowymi krajéw Europy Zachodniej. Oznacza to, ze reakcja rynkow kapitalowych krajow
Grupy Wyszehradzkiej podczas globalnego kryzysu rézni sie od reakcji rynkéw krajéw nadbat-
tyckich (Litwa, Lotwa, Estonia), gdzie na skutek pojawienia sig niestabilno$ci gwattownie wzrosto
zintegrowanie (por. Nikkinen, Piljak, Aijo 2012). R6zna reakcja moze wynikaé z obowigzywania
odmiennych reziméw kursowych w tych grupach krajéw. Zintegrowanie rynkéw finansowych na-
lezy jednak interpretowac ostroznie, poniewaz wzrost wrazliwosci stép zwrotu w krajach trans-
formujacych sie mégt wynikaé takze ze spadku ptynnosci danego rynku lub ze wzrostu awersji do
ryzyka miedzynarodowych inwestoréw. Relatywna odpornosé¢ czeskiego, a zwtaszcza polskiego
rynku kapitatlowego na negatywne wydarzenia w krajach Europy Potudniowej mogty sie takze wig-
zaé ze skuteczno$ciag dziatan antykryzysowych. W okresie kryzysu strefy euro widoczny jest tak-
ze spadek wspélzaleznosci pomiedzy gieldg budapesztanska a gietda madrycka. Zastanawiajace sg
jednak spadki wspélczynnikéw korelacji pomiedzy szokami z indeksu BUX a szokami z pozosta-
tych indekséw krajéw Grupy Wyszehradzkiej. Zapewne wynika to z faktu, Ze fundamenty polskiej
i czeskiej gospodarki byly mocniejsze, a zadluzenie w tych krajach byto relatywnie niskie w po-
réwnaniu z Wegrami. Kryzys na Wegrzech byt w tym okresie glebszy; odmienny byl tez mecha-
nizm obserwowany na wegierskim rynku finansowym. W ostatnich latach inwestorzy zagraniczni
rzadziej traktujg wiec Polske, Czechy i Wegry jako jednolitg grupe.

4. Podsumowanie

Okres od stycznia 2005 do stycznia 2013 r. okazal sig niestabilny z punktu widzenia transmisji
stép zwrotu, szokéw i zmienno$ci. Mozna w nim wyrézni¢ zaréwno faze stabilnosci, jak i dwie
ré6znigce sie od siebie fazy kryzysu. Reakcje rynkéw kapitatowych Polski, Czech i Wegier na szoki
plynace z réznych czeséci §wiata r6znily sie od siebie. Wzmacnia to potrzebe traktowania okresu
2008-2012 jako heterogenicznego i uwzglednienia owej heterogenicznosci w badaniach empirycz-
nych. Wydaje sieg, ze negatywne wydarzenia w Stanach Zjednoczonych w 2008 r. i zla sytuacja na
rynkach finansowych tuz po bankructwie banku Lehman Brothers wyksztalcity u inwestoré6w po-
trzebe konstruowania skutecznych strategii prowadzacych do minimalizacji negatywnych skut-
kéw zatamania na rynkach globalnych. Stopy zwrotéw z indekséw gietdowych krajéw Grupy Wy-
szehradzkiej okazujg sie silnie zalezne od sytuacji na globalnych rynkach finansowych, jednak
opdznione stopy zwrotu z indeksu IBEX sg istotne statystycznie tylko w réwnaniu dla Polski. Prze-
prowadzone badanie pokazato, ze rynki grupy CEEC3 zwykle jednoczesénie i w tym samym kierun-
ku reagujg na szoki zewnetrzne. Silna byta transmisja zmienno$ci stép zwrotu pomiedzy rynkami
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analizowanej grupy. Powigzania pomigdzy stopami zwrotéw i szokami okazaly sie najwieksze
w okresie kryzysu subprime i zdecydowanie ostably w czasie kryzysu PIIGS. Nalezy zatem przy-
puszczad, ze rynki kapitalowe krajéow Grupy Wyszehradzkiej w okresie kryzysu amerykanskiego
byly traktowane jako jednolite. Czy bylo to merytorycznie uzasadnione? Niektére z uzyskanych
wynikéw przecza temu. Sytuacja w realnej sferze gospodarki Polski i Czech w 2011 r. nie uzasad-
niata gwaltownych spadkéw gléwnych indekséw gietdowych w tych krajach po wybuchu kryzy-
su strefy euro. Jest mozliwe, Ze fagodzenie kryzysu za pomoca polityki makroekonomicznej tych
panstw zmniejszylo skale negatywnych zjawisk powstatych na rynkach finansowych Europy Po-
tudniowej. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze powyzsze pozytywne opinie nie dotyczg Wegier. Ich wy-
soki deficyt budzetowy, ogélnie gorsza kondycja catej gospodarki i w konsekwencji spadek zaufania
inwestor6w mogly zmniejszy¢ odpornos¢ budapesztanskiej gieldy na kryzys. Dodatkowo zauwa-
zalny spadek powigzania wegierskiego indeksu z indeksami Polski i Czech w dalszej fazie kryzy-
su strefy euro wskazuja na to, ze w ostatnim czasie zmienita sie percepcja inwestoréw. Spadek za-
ufania do wegierskich aktywéw, wynikajacy takze ze zlej sytuacji tamtej gospodarki w ostatnich
latach, przyczynil sie do znacznych spadkéw wartosci gléwnego indeksu gieldy budapesztanskie;.
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Aneks

Tabela 1

Statystyki opisowe dla logarytmicznych stép zwrotu w okresie styczen 2005 — styczen 2013 r.

Odchylenie

standardowe Skosnosc Kurtoza

Srednia

6,4256
WIG 0,0003 0,0136 -0,4606 J-B = 1100,00
(0,000)

9,1019
BUX 0,0001 0,0177 -0,0807 J-B = 3257,06
(0,000)

16,5976
PX -0,0000 0,0163 -0,5353 J-B = 16263,17
(0,000)

13,147479
S&P 500 0,0001 0,0137 -0,2998 J-B = 8996,72
(0,000)

9,8209
IBEX -0,0000 0,0159 0,1644 J-B = 4076,45
(0,000)

Uwaga: w nawiasach podano graniczne poziomy istotnosci dla statystyk Jarque’a i Berry ego.
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Tabela 2
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Kwartalne warto$ci wspétczynnika (1) dla logarytmicznych stép zwrotu

Korelacja sz"1¢

Korelacja szBUX

Korelacja szPX

Z

Z

Z

Z

VA

Z

S7S&P500 szIBEX §75&P500 s7IBEX §75&P500 s7IBEX
I kw. 2005 0,57 0,67 0,45 0,50 0,53 0,59
II kw. 2005 0,68 0,58 0,50 0,56 0,63 0,64
IIT kw. 2005 0,57 0,51 0,58 0,58 0,49 0,49
IV kw. 2005 0,65 0,61 0,48 0,55 0,52 0,59
I kw. 2006 0,63 0,66 0,62 0,72 0,52 0,63
IT kw. 2006 0,60 0,60 0,66 0,65 0,63 0,66
IIT kw. 2006 0,59 0,62 0,57 0,69 0,51 0,66
IV kw. 2006 0,68 0,77 0,61 0,61 0,61 0,57
I kw. 2007 0,55 0,66 0,52 0,65 0,66 0,71
II kw. 2007 0,70 0,70 0,74 0,77 0,47 0,63
IIT kw. 2007 0,75 0,84 0,72 0,84 0,69 0,73
IV kw. 2007 0,74 0,70 0,76 0,76 0,61 0,55
I kw. 2008 0,71 0,81 0,71 0,78 0,50 0,68
II kw. 2008 0,68 0,71 0,68 0,68 0,66 0,77
IIT kw. 2008 0,75 0,82 0,72 0,78 0,61 0,75
IV kw. 2008 0,74 0,81 0,74 0,77 0,68 0,67
I kw. 2009 0,65 0,74 0,68 0,71 0,77 0,84
II kw. 2009 0,77 0,64 0,68 0,77 0,62 0,68
IIT kw. 2009 0,73 0,85 0,69 0,78 0,60 0,58
IV kw. 2009 0,71 0,78 0,62 0,62 0,55 0,58
I kw. 2010 0,78 0,75 0,66 0,71 0,67 0,71
II kw. 2010 0,77 0,70 0,70 0,71 0,66 0,87
III kw. 2010 0,76 0,76 0,69 0,71 0,61 0,68
IV kw. 2010 0,62 0,65 0,72 0,62 0,67 0,63
I kw. 2011 0,71 0,62 0,68 0,63 0,66 0,67
IT kw. 2011 0,61 0,64 0,68 0,51 0,61 0,63
T kw. 2011 0,69 0,78 0,67 0,79 0,73 0,77
IV kw. 2011 0,77 0,77 0,74 0,81 0,72 0,69
I kw. 2012 0,62 0,66 0,62 0,62 0,61 0,77
II kw. 2012 0,77 0,67 0,73 0,70 0,70 0,68
IIT kw. 2012 0,69 0,72 0,59 0,66 0,69 0,70
IV kw. 2012 0,51 0,63 0,59 0,61 0,43 0,61
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Tabela 3

Statystyki opisowe dla logarytmicznych stép zwrotu w trzech podokresach

Srednia Odchylenie Sko$nosé Kurtoza
standardowe
1) 5,3803
1) 0,0009 1) 0,0118 1) -0,5359 Iz_]B42901485?’23 10:000)
WIG 2) -0,0005 2) 0,0180 2) -0,2606 JB = 86,87 (0,000)
3) 0,0001 3) 0,0112 3) -0,6325 3) 7,3502
J-B = 482,08 (0,000)
1) 4,1729
1) 0,0007 1) 0,0138 1) -0,2696 ]z]B 721%60 10.000)
BUX 2) -0,0001 2) 0,0240 2) -0,0883 JB = 426,96 (0,000)
3) -0,0003 3) 0,0154 3) 0,2023 3) 7,9402
J-B = 675,11 (0,000)
1) 8,5258
1 00007 100113 1) 06731 ]2-]13; 2651145,66 (0,000)
PX 2) -0,0007 2) 0,0241 2) -0,3855 JB = 1379,6 (0,000)
3) -0,000440 3) 0,013511 3) -0,456456 3) 5,142476
J-B = 339,71 (0,000)
1) 5,3492
1) 0,0003 1) 0,0077 1) -0,3600 ]2-]BS=181¢‘35;,81 10.000
S&P 500  2)-0,0004 2) 0,0206 2) -0,1458 JB = 453,11 (0,000)
3) 0,0003 3) 0,016 3) -0,4059 3) 7,0043
J-B = 432,32 (0,000)
IBEX 3) -0,0004 3) 0,0180 3) 0,4912 ) 80239

J-B = 728,66 (0,000)

Uwaga: w nawiasach podano graniczne poziomy istotnosci dla statystyk Jarque’a i Berry’ego.
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Tabela 4

Wspélczynniki korelacji liniowej pomigdzy stopami zwrotu z indekséw gieldowych

S&P500 WIG BUX PX
S&P500 1 0,285 0,166 0,234
Podokres 1 WIG . 1 0,625 0,549
BUX . . 1 0,534
PX . . . 1
S&P500 WIG BUX PX
S&P500 1 0,401 0,419 0,352
Podokres 2 WIG . 1 0,630 0,740
BUX . . 1 0,631
PX . . . 1
S&P500 WIG BUX PX
S&P500 1 0,546 0,467 0,453
Podokres 3 WIG . 1 0,631 0,645
BUX . . 1 0,571
PX . . . 1
IBEX 0,611 0,636 0,593 0,608
Tabela 5

Oszacowania parametr6w asymetrycznego modelu VAR-GARCH-BEKK dla trzech podokres6w

S&P 500 WIG BUX PX IBEX
i=1 i=2 i=3 i=4 i=5
1) 0,001* 1) 0,001* 1) 0,001 1) 0,001**
a, 2) 0,000 2) 0,000 2) 0,001 2) 0,000
3) 0,001 3) 0,000 3) -0,000 3) 0,000 3) 0,000
, 1) -0,074 1) 0,365** 1) 0,540** 1) 0,377**
il 2) -0,129%* 2) 0,222%* 2) 0,283** 2) 0,424**
S&PS00 3y 0,093+ 3) 0,206 * 3) 0,201%* 3) 0,309** 3) 0,062
, 1) 0,011 1) 0,012 1) 0,035 1) 0,039
- i2 2) 0,036 2) 0,097 2) 0,153* 2) 0,089
N WIG
g 3) -0,085 3) -0,047 3) -0,086 3) 0,014 3) -0,040
5]
B , 1) -0,020 1) -0,032 1) 0,003 1) 0,033
= i3 2) 0,011 2) -0,042 2) -0,080 2) -0,020
BUX 3) 0,023 3) 0,018 3) 0,018 3) 0,017 3) 0,036
. 1) -0,021 1) -0,029 1) -0,065 1) -0,113**
i4 2) -0,061 2) 0,071 2) 0,096 2) -0,134**
PX 3) 0,025 3) -0,069 3) -0,110* 3) -0,148%* 3)-0,063
Vis 3) 0,009 3)-0,076** 3) -0,076 3) -0,059 3) -0,040

IBEX
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Model (2b)

i
S&P500

il

S&P500

gil
S&P500

8in
WIG

8is
BUX

8is
PX

8is
IBEX

1) -0,000
2) -0,000
3)-0,001

1) 0,248**
2) 0,077
3) -0,073**

1) 0,291**
2) -0,241**
3) -0,303**

1) 0,331**
2) -0,324**
3) -0,364**

1) 0,126*
2) -0,292**
3) -0,197**

3) -0,447**

1) 0,913**
2) 1,038**
3) 1,004**

1) 0,503**
2) 0,233**
3) 0,224**

1) 0,045
2) 0,156**
3) 0,661**

1) 0,265**
2) 0,365**
3) 0,298**

3) 0,246**

1) -0,007**
2) 0,000
3) 0,002

1) -0,000
2) 0,001
3) 0,001

1) -0,047
2) 0,070
3) 0,279**

1) -0,194**
2) 0,008
3) 0,298**

1) -0,381**
2) 0,209%*
3) 0,160*

1) -0,149**
2) 0,249**
3) 0,176**

3) 0,078

1) -0,181**
2) 0,041
3) 0,074

1) 0,309**
2) 1,017**
3) 0,820**

1) -0,769**
2) 0,283**
3) -0,383**

1) -0,082
2) 0,029
3) -0,180**

3) -0,059

1) -0,007**
2) 0,000
3) 0,001

1) -0,000
2) 0,001
3) 0,001

1) -0,000
2) -0,000
3) -0,000

1) 0,077*
2) -0,126**
3) 0,014

1) -0,103
2) -0,005
3) -0,036

1) -0,047
2) -0,032
3) -0,003

1) 0,262**
2) -0,100*
3) -0,048

3) -0,039

1) 0,309**
2) 0,022
3) -0,293**

1) -0,183*
2) -0,108**
3) -0,068*

1) 0,535**
2) 0,912**
3) 0,749**

1) 0,068
2) 0,079*
3) -0,213**

3) -0,246%*

1) 0,001**
2) -0,001
3)-0,001

1) 0,000
2) -0,002**
3) 0,001

1) 0,000
2) 0,000
3) -0,000

1) 0,000
2) 0,000
3) 0,000

1) 0,024
2) 0,206%*
3) 0,044

1) 0,215**
2) 0,115
3) -0,024

1) 0,370**
2) 0,254**
3) 0,131*

1) 0,158**
2) -0,048**
3) 0,071

3) 0,233**

1) -0,253**
2) -0,321**
3) -0,110*

1) 0,477%*
2) -0,115**
3) 0,127**

1) 0,780**
2) -0,353**
3) 0,214**

1) 0,845**
2) 0,684**
3) 1,051**

3) 0,074

3) -0,001

3) 0,000

3) -0,000

3) -0,000

3) 0,000

3) 0,054*

3) 0,352**

3) 0,143*

3) 0,080%*

3) 0,139**

3) 0,064*

3) -0,072%*

3) -0,039

3) -0,025

3) 0,919**
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1) 31,84 (0,16) 1) 32,16 (0,15) 1) 23,88 (0,53) 1) 15,04 (0,94)
LB- Q(25) 2) 13,92 (0,96)  2) 21,72 (0,65) 2) 28,12 (0,30) 2) 24,90 (0,47)
3) 17,55 (0,86)  3) 33,77 (0,11)  3) 16,08 (0,91)  3) 15,44 (0,30)

3) 28,15 (0,30)

1) 9238,59
LL 2) 6052,97
3) 10699,58

1) -26,219
AIC 2) -22,522
3) -32,038

Uwagi:

* Odnosi sie do parametréw istotnych na poziomie istotnosci pomiedzy 0,01 a 0,05.

** Odnosi sie do parametréw istotnych na poziomie istotnosci ponizej 0,01.

Tabela 6
Testowanie hipotezy (4) za pomoca testu Walda

Podokres 1 2 3
Statystyka 8266,987 1705,208 2009,806
Chi-kwadrat (0,000) (0,000) (0,000)

Uwaga: warto$c statystyki Chi-kwadrat. W nawiasach podano graniczne poziomy istotnosci.
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Podokres USA Polska Wegry Czechy Hiszpania
1 2,034 44,258 78,590 73,491 _
(0,565) (0,000) (0,000) (0,000)
9 2,014 34,627 36,028 110,479 _
(0,570) (0,000) (0,000) (0,000)
3 2,072 31,589 19,680 61,312 2,873
(0,722) (0,000) (0,001) (0,000) (0,579)
Uwaga: warto$¢ statystyki Chi-kwadrat. W nawiasach podano graniczne poziomy istotnosci.
Tabela 8
Testowanie hipotezy (6) za pomoca testu Walda
Podokres USA Polska Wegry Czechy Hiszpania
1 97,009 1,191 4,771 2,133 _
(0,000) (0,755) (0,189) (0,545)
9 97,132 5,643 2,077 3,996 _
(0,000) (0,130) (0,556) (0,262)
3 68,345 2,739 1,259 11,883 13,299
(0,000) (0,632) (0,868) (0,018) (0,010)

Uwaga: warto$¢ statystyki Chi-kwadrat. W nawiasach podano graniczne poziomy istotnosci.
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Wykres 1
Indeksy gieldowe

S&P500
1600

1400
1200
1000

800

600 T T T T T T T T T

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

IBEX
16000 -+

14000 -+
12000 4
10000 4
8000 A
6000 -
4000 T T T T T T T T T

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

WIG
70000 -

60000
50000
40000 A

30000

20000 T T T T T T T T T

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

BUX
35000 -

30000
25000
20000 A
15000 -+
10000 4

5000 T T T T T T T T T

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2000 PX
1800
1600
1400
1200
1000

800

600 T T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012




Wykres 2

Analiza transmisji szokow dla rynkow gietdowych...

Stopy zwrotu z indekséw gieldowych
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Wykres 3

Oszacowania warunkowych wariancji szokéw dla pierwszego podokresu
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Analysis of shock transmission in case of financial markets of
Czech Republic, Hungary and Poland during the global financial
crisis

Abstract

The effects of the 2008 subprime crisis were transmitted from the United States to other countries.
Recovery after the crisis did not occur immediately, and was followed by the crisis in the Eurozone.
In this paper we use the VAR-GARCH-BEKK model to analyze links between the rates of returns
and the volatility spillover for the Visegrad Group and other countries hit by the crisis. Results
of estimation inform about an increase of comovements between the rates of return in the CEEC3
group during the crisis periods as compared to tranquil period. Estimates of the VAR-GARCH-
BEKK model point to differences between Poland, Czech Republic and Hungary in sensitivity to
global shocks, though these countries very often are treated as homogeneous group by foreign
investors.

Keywords: shock transmission, volatility transmission, VAR-GARCH-BEKK model, financial crisis



