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Streszczenie

Celem przeprowadzonych badan byto testowanie efektow zarazania wybranych gietd
swiatowych w czasie kryzysu finansowego 2007-2009. Badanym kanatem transmisji byty
indeksy gietdowe, ktore bardzo szybko reagowaty na kolejne zte informacje nadchodzace
z USA. Przez efekt zarazania kryzysem rozumiany jest wzrost ryzyka inwestycji na danej
gieldzie papierow warto§ciowych (istotny wzrost wariancji indeksu gietdowego). Badania
empiryczne wykazaly istotno$¢ zarazania wszystkich badanych rynkéw w zroéznicowa-
nym stopniu. W trakcie badan negatywnie zweryfikowano hipoteze o znaczacym wptywie
czynnika wspolnego dla rynkow dojrzatych oraz czynnika dla rynkéw wschodzacych.

Stowa kluczowe: zarazanie, kryzys, analiza ukrytych czynnikéw

Wprowadzenie

Wspolczesne kryzysy gospodarcze i finansowe z reguly maja charakter
mi¢dzynarodowy. Przenoszenie kryzysu w skali §wiata czy grupy panstw jest
nazywane transmisjg kryzysu w odniesieniu do fundamentalnych powigzan
gospodarczych. Termin ,,zarazanie” odnosi si¢ w literaturze tylko do rynkéw
finansowych. Transmisja kryzysu zazwyczaj odbywa si¢ duzo wolniej niz gwat-



52 Milda Maria Burzala

towny proces zarazania, ktory czesto ttumaczy si¢ zachowaniami stadnymi'.
Jedno i drugie pojecie jest dos¢ nieuchwytne i trudne w badaniach empirycz-
nych ze wzgledu na ograniczenia w dostgpie do dtugich, jakoSciowo dobrych
i poréwnywalnych szeregéw czasowych z rdznych krajéw. Wielostronne powia-
zania gospodarcze i finansowe oraz liczne sprzgzenia zwrotne decydujg o tym,
ze wszelkie badania empiryczne z reguly koncentrujg si¢ na potwierdzeniu
istotno$ci wybranych kanaléw transmisji wahan. Bank Swiatowy wymienia
cztery rodzaje powigzan, ktore stanowia potencjalne kanaty transmisji — realne,
finansowe, behawioralne i polityczne. Mazurek [2009] nazywa je odpowied-
nio: handel miedzynarodowy, finanse mi¢dzynarodowe, psychologia (zacho-
wania) graczy rynkowych i polityka mi¢dzynarodowa lub krajowa o skutkach
miedzynarodowych.

Kryzysy lat dziewieédziesigtych oraz XXI wieku to przede wszystkim kry-
zysy finansowe zwigzane z problemami bankowymi, utrata ptynnosci wzmacniane
dewaluacja waluty 1 staboscia systemu finansowego. Podobny charakter miat tez
kryzys finansowy 2007-2009. Na jego temat napisano juz wiele opracowan i arty-
kutow. Przyczyny kryzysu rozpatruja autorzy prac: Brunnenmeier [2009], Gourin-
chas [2010], Stawinski [2010], Skrzypek [2010]. Analize kryzysu podaje Komisja
Europejska [2009] oraz OECD [Keeley i Love 2010]. Tematyczny przeglad litera-
tury przeprowadzili Konopczak, Sieradzki i Wiercicki [2010] oraz wielu innych.

W badaniach empirycznych efektow zarazania wykorzystuje si¢ wiele 16z-
nych metod statystycznych i modeli ekonometrycznych. Kazda z tych metod
kieruje si¢ innymi zatozeniami, kazda tez stwarza inne mozliwo$ci pomiaru efek-
tow zarazania. Sposrod najczesciej stosowanych metod nalezy wymieni¢ analize
korelacji [Forbes i Rigobon 1999], analize ukrytych czynnikéw [Dungey i Martin
2001; Bekaert, Harley i Ng 2003; Dungey i in. 2007], modele VAR [Favero i Gia-
vazzi 2002], modele prawdopodobienstwa [Eichengreen, Rose i Wyplosz 1995,
1996] czy analizg zdarzen [Kaminsky, Lizondo, Reinhart 1997].

W konteks$cie badan nad efektami zarazania warto wymieni¢ tez polskie opra-
cowanie autorstwa Bienkowskiego, Gawronskiej-Nowak i Grabowskiego [2011]
wydang przez Narodowy Bank Polski.

W literaturze dominuja dwa alternatywne podej$cia. Dungey i in. [2004]
oraz Bekaert, Ng i Hodrick [2003], Corsetti, Pericoli i Sbracia [2002] proponuja

I Bank §wiatowy podaje trzy definicje zarazania (w szerokim, waskim i bardzo waskim kon-
tekscie), Contagion of Financial Crises, World Bank, www.worldbank.org/economicpolicy/mana-
ging%?20volatility/contagion/definitions.htm [14.05.2012].
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modele ukrytych czynnikow, ktore nie wymagaja specyfikacji zaleznosci fun-
damentalnych. Twierdza, ze wspodtzaleznosci uchwycone w danych empirycz-
nych nie sg wystarczajaco ogdlne. Zaletg podejscia jest niewatpliwie fakt, ze nie
wymaga ono $ledzenia zalezno$ci makroekonomicznych i tym samym umozliwia
analiz¢ danych o wyzszej czestotliwosci notowan niz dane makroekonomiczne.

Druga grupe badaczy reprezentuja m.in. Pesaran i Pick [2003], ktorzy uwa-
Zaja, ze testowanie transmisji kryzysu mozna przeprowadzi¢ tylko przy wykorzy-
staniu tzw. zmiennych kontrolnych i sugeruja wlaczenie do modelu w tym celu
danych dotyczacych handlu zagranicznego. Reprezentujg fundamentalistow, kto-
rzy uwazaja, zeé w ramach utajnionego czynnika wspotzaleznosci nie sg wystar-
czajaco okreslone. W roli zmiennych kontrolnych Lei i in. [2003] wykorzystywali
stopy procentowe w USA, natomiast Eichengreen i in. [1995, 1996] testowali
caly zestaw zmiennych kontrolnych, m.in. kursy walutowe, stopy procentowe,
indeksy cen konsumenta, saldo bilansu platniczego, indeksy gieldowe, wskazniki
zadluzenia, bezrobocie. Nawet takie zmienne, twierdza krytycy, niewystarczajaco
wyjasniaja powody zmiany cen aktywow.

W obu podejsciach problem odréznienia klasycznej transmisji od zarazania
pozostaje. Caly czas trwa dyskusja, ktore podejscie lepiej ujmuje rozprzestrzenia-
nie nieoczekiwanych szokow.

Celem prezentowanych w artykule badan bylo testowanie efektow zarazania
wybranych rynkow finansowych w czasie kryzysu 2007-2009 z wykorzystaniem
analizy ukrytych czynnikéw. Badanym kanalem transmisji byly indeksy gietdowe,
ktore bardzo szybko reagowaty na kolejne zle informacje nadchodzace z USA.
Spadek notowan na rynku kapitalowym jest bardzo czesto zapowiedziag kryzysu
gospodarczego w szerszym zakresie. Przez efekt zarazania kryzysem rozumiany
jest wzrost ryzyka inwestycji na danej gietdzie papieréw warto§ciowych (istotny
wzrost wariancji indeksu gietdowego). Dodatkowym celem byla weryfikacja
hipotezy, co do struktury czynnikow wspotdzielonych miedzy rynkami.

1. Podstawy teoretyczne analizy

W prowadzonych rozwazaniach proces zarazania bedzie rozumiany jako
transmisja lokalnego szoku (z USA) na inne rynki mi¢dzynarodowe.

Podejscie jest zgodne z bardzo waskg definicja transmisji Banku Swiato-
wego, ktora zaklada istotng zmiang wspotzaleznosci w czasie kryzysu. Oznacza
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to konieczno$¢ podzialu proby na obserwacje z czasu ,,spokoju” i czasu kryzysu.
Czas spokoju to okres wzorcowy dla powiazan miedzy rynkami (tzw. benchmark
period) stanowiacy odniesienie dla zmian obserwowanych w czasie kryzysu.

Zat6zmy, ze rozpatrujemy [/ rynkow, ktére mozna podzieli¢ na K regionow.
W danym momencie ¢ (okresie spokoju, niezwigzanym z kryzysem, ¢=1,...,T)
stopa zwrotu na rynku papierow warto§ciowych 7, rynku walutowym czy ogolniej
sytuacja ekonomiczna danego kraju mierzona stopg zmian PKB (oznaczenie — s;,)
jest ztozeniem wartosci oczekiwanej p, oraz szokéw endogenicznych u;, i egzo-
genicznych w,, 7,

Sy =M, AW +0, 1, +ou, i=L2,..Lk=1.Kt=1..T (1)

Zakladamy, ze szoki w, r, oraz u, to niezalezne procesy stochastyczne
o warto$ci oczekiwanej zero i jednostkowej wariancji. Parametry A,,0, oraz
@, sa miarg oddziatywania odpowiednio szokéw egzo- i endogenicznych na
zaobserwowang warto$¢ stopy zwrotu. Szoki egzogeniczne podzielono na szoki
0 zasiggu Swiatowym i o zasiggu regionalnym. Forbes, Rigobon [1999] za szoki
globalne o zasiggu $wiatowym uznajag zmiany cen ropy czy globalne efekty
zmian w polityce monetarnej USA). Szoki regionalne sa zwigzane z specyfika
danego regionu. Na wstepie w badaniach zatozono dodatkowy podziat czynnikow
oddzialujacych na tzw. rynki dojrzate oraz rynki wschodzace, ktéry stosowali
m.in. Kaminsky, Reinhard [2003] oraz Committee on the Globar Financial Sys-
tem [1999]. Szoki endogeniczne to szoki specyficzne dla danego rynku. W kon-
sekwencji:

E(u,,u,)=0, Vi j,
E(,,w)=0,Eu,,nr,)=0,Ew,n,)=0 ViVk;
ESy08,) = A2, +8,8,, Wiz j;Vk=n; )
E(sy»8,)=AA;, Vi#j,Nk#n;

E(s;)=A}+6, +¢’, Vi

it>

it

Oznacza to, ze w czasie ,,spokoju” zalezno$¢ miedzy rynkami jest efektem
oddzialywania wspolnych, egzogenicznych szokow w, i r;,.

Dalej przyjmiemy, ze w okresie kryzysu na rynku i ma miejsce zdarzenie,
ktoére moze wplynaé na zaobserwowang stope zwrotu na rynku j. Wtedy stopa

* . y .
zwrotu s, dana zaleznoscia:
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s;,d =, + /lfwt + 5_,1]/“ tou, +yu, Jj= L2,..Lk=1,.K;t=1...T 3)
w ktorej parametr 7, jest miarg oddziatywania szoku endogenicznego (z lokal-
nego rynku) u, na rynku j, T° — ilo§¢ obserwacji w czasie kryzysu. W konse-
kwencji wariancja w czasie kryzysu na skutek transmisji szoku z rynku i dana jest
zaleznos$cia:

E(sy)=2 +8,+@; +y, Vj#i )

W badaniach empirycznych testowanie sity oddzialywania szoku z rynku
i na rynku j polega na badaniu istotnosci parametru ;. Proponowane podejscie
zaktada stalg kowariancj¢ miedzy rynkami w czasie calego okresu badania, tzn.
w czasie kryzysu i spokoju. Stale jest tez oddziatywanie szoku endogenicznego
(tzw. wariancja specyficzna) na zarazanych rynkach (0]2. (j#1). Dopuszcza sie
natomiast zmian¢ wariancji specyficznej na rynku, ktory jest zrodtem kryzysu
(¢ #¢’). Istotnos¢ zmiany wariancji w tym przypadku jest potwierdzeniem
wystapienia szoku strukturalnego. W konsekwencji zmiana wariancji na innych
rynkach w czasie kryzysu moze by¢ tylko skutkiem zarazania kryzysem. Ekspe-
ryment empiryczny dotyczy zarazania rynkoéw kryzysem z USA. Mamy wigc do
czynienia z jednym zroédlem zarazania. Rozszerzenie analizy oznaczatoby zwick-
szenie liczby szacowanych parametrow po rozpoznaniu dodatkowych kanatow
transmisji.

Empirycznie szacowanie parametru y, mozna przeprowadzi¢ przynajmnie;
na dwa sposoby. Pierwszy poréwnuje kowariancj¢ migdzy rynkami w czasie
kryzysu i w czasie spokoju. Jesli kowariancja migdzy rynkami w czasie kryzysu
wyraza si¢ zaleznoscia:

E(S;ct’sj'nt)zﬂ’i/lj-l—é‘i5'n+]/ji5i’ (5)

k=

to roznice kowariancji miedzy tymi samymi rynkami w czasie kryzysu i spokoju
mozna zapisac jako:

E(S;T,S;m) - E(Sikt’sjnt) = 7;’,’51" (6)

Alternatywne podejscie polega na testowaniu istotno$ci zmiany wariancji na
skutek zarazania:

E(s,)-E(s3,) =73 (7)
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To ostatnie podejscie zastosowano w prezentowanych badaniach empi-
rycznych.

Podstawowe zatozenia przedstawionych rozwazan teoretycznych spelnia
analiza wspolnych czynnikéow, w ktorej pewna liczba ukrytych i nieobserwo-
walnych zmiennych (czynnikéw) pozwala wyjasni¢ strukture kowariancyjng
obserwowalnych stop zwrotu na gieldzie papieréw warto$ciowych). Dzigki nie-
zalezno$ci wlaczonych do modelu czynnikow jest mozliwy podzial wariancji
zmiennej obserwowalnej na wariancje wspodlna, dzielong z innymi zmiennymi)
i odrebng — specyficzng (charakterystyczng tylko dla konkretnej zmienne;j).
W badaniach zastosowano konfirmacyjny typ analizy czynnikowej (CFA) w celu
testowania zalozonej struktury powigzan. Zadanie nie polega wigc na rozpozna-
niu ostatecznej dobrej struktury powiazan, a jedynie testowanie przyjetej struk-
tury w celu oceny jej poprawnosci.

2. Dane statystyczne i podzial préby

W badaniach wykorzystano dzienne logarytmiczne stopy zwrotu z dwudzie-
stu indeksow reprezentujacych sytuacje na gietdach papierow wartosciowych
w okresie 17 sierpnia 2005 — 31 lipca 2009.

8, =100-(In(£ ) = In(F, ). ®)

Wystepujace braki w danych uzupeliono metodg liniowej interpolacji. Ze
wzgledu na zroznicowany czas notowan dane wygtadzono dwuokresoowa srednig
ruchoma [Dungey i in. 2007].

Poza wspomnianym podziatem indeksow na dwie grupy (rynki dojrzate —
symbol D i wschodzace — symbol W) wprowadzono réwniez regionalny podziat
indekséw odpowiadajacy podziatom kontynentalnym (tabela 1). Zrédtem danych
statystycznych byla baza stooq.
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Tabela 1
Wykaz indekséw gietdowych
Lp. | Symbol Petna nazwa Kraj Rynek Region
1 |AEX AEX Index Holandia D
2 | ATH ATHEX Composite Index | Grecja D
3 |BEL20 |BEL20 Belgia D
4 |[CAC CAC 40 Francja D .
5 [DAX | DAX Index Niemcy D | Europa Zachodnia
(symbol — EZ)
6 |FTSE FTSE100 Wiochy D
7 |FTM FTSE 250 Wielka Brytania D
8 |HEX OMX Helsinki Index Finlandia D
9 |IBEX IBEX Index Hiszpania D
10 | DJI Dow Jones Industrial USA D
11 | TSX S&P/TSX Composite Index | Kanada D
A ka (AM
12 |IPC Mexican Bolsa Index Meksyk w meryka (AM)
13 |BVP Bovespa Index Brazylia W
14 |BUX BUX Index Wegry W E &rodk
uropa Srodkowo-
15 | WIG20 WIG?O Index Pols.ka w -Wschodnia (ESW)
16 |RTS Russian RTS Index Rosja W
17 | NKX Nikkei 225 Japonia D
18 |STI Straits Times Index Singapur \\%
Region: ;
19 | HSI Hang Seng Index Hf)%llgllliong W Azja (AZ)
20 |KOSPI |KOSPI Index Korea . w
Poludniowa

Zrédto: dane statystyczne — baza stooq.

W kolejnym etapie analizy przeprowadzono podziat zbioru danych na dwie
podpréby zwigzane z okresem kryzysu i spokoju na rynkach papierow wartoscio-
wych (w kazdej 511 obserwacji). Podstawa podzialu byly pierwsze informacje
o klopotach z wyceng aktywow ogloszone przez francuski bank BNP Paribas,
ktory 9 sierpnia 2008 roku zawiesit wyptaty z trzech funduszy inwestujacych na
rynku obligacji zabezpieczonych kredytami hipotecznymi typu subprime [Konop-
czak i in. 2010]. Zachowanie si¢ indeksu Dow Jones Industrial przedstawiono na
rysunku 1. Argumentem przemawiajgcym za takim wyborem bylo wymog, aby
okres poprzedzajacy byt okresem spokoju. Notowania poprzedzajace np. upadek
banku Lehman Brothers trudno bytoby za takie uznaé¢. Okres kryzysu wydtuzono
poza czas najnizszych notowan na gietdach papieréw wartosciowych ze wzgledu
na utrzymujacg si¢ podwyzszong zmiennos¢ stop zwrotu do konca lipca 2009.
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Rysunek 1. Indeks Dow Jones Industrial

Zrodto: opracowanie wlasne.

Strukturg czynnikowa dla obserwowalnego wektora s standaryzowanych
stop zwrotu z 20 indeksow przedstawia zaleznos¢:

s=If+u, 9

gdzie: wektor czynnikow wspolnych f obejmuje szoki globalne, rynkéw dojrza-
tych, wschodzacych oraz szoki regionalne?

£ =[w, rys s Tang s T s Taz 1 (10)

macierz G to macierz odpowiednich tadunkéw czynnikowych mierzacych wktad
danego czynnika w wyjasnienie struktury kowariancyjnej, natomiast u to wektor
fadunkéw specyficznych dla wszystkich zmiennych z wektora s. Jak juz wspo-
mniano tadunki czynnikowe (zaréwno dla czynnikoéw wspolnych, jak i specyficz-
nych) oszacowane na podstawie proby wzorcowej z okresu spokoju na gietdzie
stanowig ptaszczyzne odniesienia dla oceny zmiany wariancji na skutek zarazania
w okresie kryzysu. Integralne szacowanie tadunkoéw czynnikowych dla obu okre-

sOw przeprowadzono w programie SAS z wykorzystaniem metody najwickszej
wiarygodnosci.

2 W zapisie z analizy czynnikowej dla przejrzystosci zapisu pominigto indeks #.
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3. Wyniki eksperymentu

Analiza z podzialem nieobserwowalnych zmiennych na globalne, rynkow
dojrzatych, rynkow wschodzacych oraz trzech grup zmiennych regionalnych nie
dala zadawalajacych rezultatow. Czgs¢ tadunkéw czynnikowych opisujacych
reakcje na szoki wewnatrz grupy rynkow dojrzatych oraz rynkow wschodzacych
okazala si¢ nieistotna. Ze wzgledu na ograniczong obj¢tos¢ artykutu w tabeli 2
podano jedynie udzial sktadowych w wyjasnieniu wariancji ogétem (wszystkie
liczby w nawiasach odnosza si¢ do omawianej, pierwszej wersji analizy). Nie-
wielkie co do warto$ci bezwzglednej tadunki czynnikowe skutkuja niewielkim
udzialem w wyjasnianiu wariancji ogotem. Sktonito to autork¢ do usunigcia tych
sktadowych i ponownej weryfikacji wynikéw analizy. Koncowe wyniki rowniez
przedstawiono w tabeli 2. Zmiany spowodowaly wyrazny wzrost wartosci fadun-
kow opisujacych reakcje na szoki globalne w przypadku rynkéw dojrzatych oraz
fadunkow czynnikowych opisujacych reakcje na szoki regionalne w przypadku
rynkow wschodzacych. Dla wszystkich tadunkow czynnikowych hipotezy o zero-
wej warto$ci parametru mozna bylo odrzuci¢ przy poziomie istotno$ci nizszym
niz 0,1%. Na podstawie przeprowadzonych badan mozna wysunaé¢ hipoteze, ze
powigzania rynkow zmienily swojg struktur¢ w ostatnim dziesigcioleciu [Dungey
i in. 2007]. Reakcja na szoki w grupie rynkow dojrzatych przestata mie¢ lokalny
(zamkniety) charakter. W badanym okresie zachowanie rynkow dojrzatych warun-
kowaty czesto jedynie szoki globalne. W przypadku rynkéw wschodzacych duzo
mniejsze znaczenie majg zmienne determinujace dziatalnos¢ catej grupy rynkow,
wieksze znaczenie miala natomiast specyfika dziatania poszczeg6élnych regionow.
Nie oznacza to braku podziatu na rynki dojrzate i wschodzace. Mozna wysung¢
jednak przypuszczenie, ze zmienit si¢ zakres oddzialywania pewnych zmiennych
w obu grupach rynkéw. Wartosci globalnych fadunkéw czynnikowych sa zde-
cydowanie nizsze dla rynkéw wschodzacych, natomiast czynniki regionalne nie
maja znaczenia dla rynkow Europy Zachodniej. Wlaczone do koncowej analizy
cztery czynniki (globalny i trzy regionalne) wyjasniaja jednak tylko 74% wariancji
zmiennych empirycznych. Udzial wariancji specyficznej w przypadku kilku ryn-
kow jest nadal stosunkowo duzy (kolumna ¢’ tabeli 2). O ile nie dziwi duzy udziat
wariancji specyficznej w przypadku rynku greckiego, o tyle mozna si¢ zastanowic¢
nad modyfikacja struktury, aby zmniejszy¢ wariancje specyficzng rynkéw wscho-
dzacych. W ostatniej kolumnie tabeli 2 przedstawiono efekty zarazania. Na skutek
modyfikacji modelu nie zanotowano znaczacych zmian w tym zakresie.
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Tabela 2
Dekompozycja wariancji w czasie kryzysu*
ani}l/(ril- Cf}yt?l?(:]\; é”(fjl;g;?;cila Czynniki wspdlne w podziale Czynniki Zarazanic
In((lsks globalne | oraz wschodzacych regionalnym specyficzne
/11‘2 é‘i?D 512W é‘i?AM é‘i?ESW é‘i%AZ (01‘2 7, 1‘2
ABX | Gty | 1n | - - - - | oy | arsy
ATH (gg:(s)g) (0,05) - - - - (%gﬁg) (gzﬁ?g)
BEL20 (2(3):(2)8) (6,38) - - - - (332(3)) ég:g)
CAC (gi% (14,28) - - - - (ifg) (‘2‘2%)
DAX é%;‘) (13.84) - - - - (33343‘) (}gigg)
FTSE (;2;712) (6:41) - - - - é:ﬁ% (ﬂ:gg)
FTM (gg:(é)g) (1.37) - - - - (f{:zlul)) (5%228)
HEX (gg :gg) 477) - - - - (19(333106) (%:22)
IBEX (22:33) (850) - - - - (2:5(3)) (ig%)
DIl (22231) (4,56) - (g:g) - - (gj(z)é) ©
TSX é‘i;?g) (0.18) - (%g) - - (}(1)22;) (32323)
IPC (ggﬁg) - (237) (%gi?%) - - (% 2}312) (170,’7229)
BVP (gi:g% - (2.61) (%gjé?) - - (5323) (%gjgi)
BUX (i%gg) - (227 - (11332) (i?ﬁg;) égjgg)
WIG20 (43122245‘) - (4.38) - (189,’2713) - (%g:gg) ég:g‘;)
RIS |Gy | - |6 | - | 05 | | @ | @eos
NKX (igjgé) (3.08) - - - (%228;) (%22?3) é;‘;gg)
ST | 4t | - | @@ | - - | dsse) | a0 | &3
HSI (ggi%) - (.79 - - (?2212) (2;38) (gijgg)
KOSPI (géﬁ% - (7.99) - - (%gjgg) (%%gg) ééﬁg)

* Procentowy udziat wariancji kolejnych czynnikow w wyjasnianiu wariancji ogétem — suma po wierszach
réwna jest 100. W nawiasach wyniki dla pierwszej wersji analizy z czynnikami dla rynkow dojrzatych oraz
wschodzacych.

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Udziat wariancji, ktora powstata na skutek zarazania rynku, okazat si¢
najwyzszy w przypadku rosyjskiego, greckiego i1 kanadyjskiego, najnizszy
w przypadku rynku francuskiego. W przypadku polskiego indeksu WI1G20 udziat
wariancji powstatej na skutek zarazania zostal oceniony na okoto 24%. Wzrost
wariancji w czasie kryzysu okazatl si¢ istotny na kazdym z badanych rynkow
(tabela 3). Istotno$¢ zmiany wariancji na rynku amerykanskim potwierdza wysta-
pienie szoku strukturalnego.

Tabela 3
Test rdznicy wariancji
‘ Oszacowana roznica Blad
Indeks (7) wariancji (skutek Statystyka t p-value
zaraenia) standardowy

AEX 0,113 0,010 10,85 <0,0001
ATH 0,459 0,045 10,10 <0,0001
BEL20 0,294 0,022 13,11 <0,0001
CAC 0,046 0,006 7,70 <0,0001
DAX 0,197 0,016 12,14 <0,0001
FTSE 0,117 0,012 10,13 <0,0001
FTM 0,263 0,024 11,07 < 0,0001
HEX 0,244 0,025 9,85 <0,0001
IBEX 0,204 0,018 11,15 <0,0001
DJI 0,517 0,040 12,93 <0,0001
TSX 0,406 0,037 11,02 <0,0001
IPC 0,110 0,030 3,64 0,0003
BVP 0,161 0,027 6,02 <0,0001
BUX 0,336 0,043 7,78 <0,0001
WIG20 0,271 0,043 6,31 <0,0001
RTS 0,586 0,050 11,63 <0,0001
NKX 0,268 0,035 7,70 <0,0001
STI 0,268 0,031 8,74 <0,0001
HSI 0,346 0,031 11,01 <0,0001
KOSPI 0,237 0,038 6,25 <0,0001

Zrodto: obliczenia wlasne.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania empiryczne potwierdzajg istotny efekt zarazania
wszystkich badanych rynkéw finansowych poprzez kanal gield papieréw war-
tosciowych. Jednakze poszczegdlne rynki w zrdéznicowany sposob odczuwaty
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skutki kryzysu ze Stanéw Zjednoczonych. Analiza czynnikowa pozwolita okre-
sli¢ ilosciowe efekty zarazenia. Okazato si¢ rOwniez, ze stosowany w badaniach
efektow zarazania podzial na zmienne determinujace strukture zalezno$ci rynkow
dojrzatych i wschodzacych w czasie kryzysu rosyjskiego (1998) nie odzwiercie-
dla struktury powigzan w czasie kryzysu 2007-2009.
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CONTAGION EFFECTS ON SELECTED WORLD STOCK EXCHANGES
DURING 2007-2009 FINANCIAL CRISIS — FACTOR ANALYSIS

Summary

The purpose of research was to test the contagion effects on selected world stock
exchanges during 2007-2009 financial crisis. Stock market indices, which were very quic-
kly responding to negative information incoming from USA, were studied as transmission
channel. By contagion effect of crisis is understood the increase of investment risk on
selected stock exchange (significant increase in stock index variance). Empirical studies
have shown statistically significant (in varying degree) contagion effect on all examined
markets. Hypothesis of significant influence of common factor in mature markets and
common factor in emerging markets was negatively verified.

Keywords: contagion, crisis, hidden factor analysis
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