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276 Eliza Buszkowska

WSTEP

W ciagu ostatnich lat nastgpit znaczny rozrost systemow finansowych
iich powigzan w skali globalnej. Wzroslo ryzyko inwestycji zwigzane
z inwestowaniem na catym $wiecie, a takze mozliwo$¢ dywersyfikacji port-
fela inwestycji (Doman, Doman, 2014). Zmienita si¢ budowa rynkéw finan-
sowych. Nastgpita ,.liberalizacja handlu, postep technologiczny, zwlaszcza
w przeplywie informacji oraz gwaltowny rozwoj i wzrost gospodarczy
w najwiekszych gospodarkach wschodzacych”, (), (Potkarz, 2013). Do po-
zytywnych skutkéw globalizacji systemu finansowego nalezy zaliczyc,
zgodnie z pozycja (), swobodne przeptywy kapitatu, bardziej odpowiedzial-
ng polityke fiskalng i pieni¢zng, a takze powstanie nowych modeli
1 instrumentdéw finansowych. Autorzy wskazujg tez na negatywy tego zjawi-
ska: ryzykowna nieprzewidywalno$¢ zachowan inwestorow, ,,banki spekula-
cyjne” na migdzynarodows skale i ryzyko zarazenia. Dodatkowym negatyw-
nym skutkiem globalizacji rynkow finansowych moga by¢ bolesne konse-
kwencje kryzysow finansowych ze wzgledu na ogromny wzrost kapitalu
w systemie finansowym i wspomniane zjawisko zarazania. Tematem tego
artykutu jest kryzys subprime, ktory mial miejsce w okresie 2007—2009.
Kryzys ten wywotat powazne skutki finansowe i gospodarcze, mi¢dzy in-
nymi ostabienie gospodarek wielu krajow, w tym Chin i USA. Sktonit do
dyskusji na temat niewtasciwego zarzadzania ryzykiem, potrzeby stworzenia
lepszych regulacji systemu finansowego oraz problemu niskiej etyki, spotg-
gowanej znanym dokumentem Charlesa H. Fergusona z roku 2010 na temat
anatomii kryzysu subprime. Nalezy dobrze pozna¢ charakterystyke tego
okresu na rynkach finansowych, zeby moc lepiej zarzadzaé ryzykiem
w przypadku podobnych katastrof w przysztosci.

Doktadnie rzecz ujmujac, celem tego artykutu jest odpowiedz na pytania
czesto nurtujgce analitykow gietdowych i zadawane na forach internetowych
przez inwestorow gietdowych. Wszystkie te watpliwosci dotycza przede
wszystkim specyfiki kryzysu subprime. Autorka wymieni je kolejno. Czy
w roznych okresach, w tym podczas kryzysu hipotecznego gietdy swiatowe
dziataty jak system naczyn potaczonych, to znaczy, czy rynek zachowywat
si¢ podobnie, czy przeciwnie — jedne notowania umacniaty si¢, podczas gdy
inne tracity? Jest to problem zblizony do zagadnienia zarazania rynkow
(patrz R. Karkowska®). Zjawisko to Bank Swiatowy definiuje trojako. Jedna
z definicji mowi, ze z zarazaniem mamy do czynienia, gdy w czasie kryzysu

'Praca dostepna na stronie http://www.inwestycjewinnowacje.pl/czytaj,1143,globalne-
rynki-finansowe.html.
? Praca dostepna na stronie: http:/jmf.wzr.pl/pim/2012 2 1_6.pdf.
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korelacja migdzy gospodarkami jest silniejsza niz w okresie spokoju (P. Do-
brzanski’). Autorka uwzgledni jednak znak wspotczynnika korelacji, ktory
bedzie §wiadczyl o podobnym badz odmiennym zachowaniu si¢ badanych
indeksow gieldowych, a nie wylacznie site powigzan, jak to si¢ czyni
w przypadku badania zarazania (Burzata, 2013). Kolejne pytania brzmia: czy
w czasie kryzysu nastepowala ucieczka z gieldy polskiej na gietdy zagra-
niczne? Czy w wyroznionym okresie bardziej tracity na gietdach mate firmy,
czy duze i $rednie? Czy w czasie kryzysu byly zauwazalne silniejsze zwiazki
miedzy reakcjami roznych instrumentéw finansowych na t¢ samg informa-
cje? Jaka byla reakcja instrumentéw finansowych na impuls z rynku amery-
kanskiego w zalezno$ci od wielkosci spotek? W tym artykule migdzy innymi
autorka kontynuuje podjeta w literaturze dyskusj¢ nad powigzaniami w okre-
sie kryzysu subprime (Doman, Doman, 2014), ale koncentruje si¢ na korela-
cjach dla szeregdw niestacjonarnych. Sadzi bowiem, ze z punktu widzenia
inwestora wspotwystepowanie na wykresie moze by¢ rownie wazne jak za-
leznosci przyczynowo-skutkowe. Te ostatnie nie beda brane pod uwage ze
wzgledu na spowodowang niestacjonarnoscia wykorzystanych szeregdéw
czasowych mozliwos$¢ otrzymania korelacji pozornych.

1. HIPOTEZY BADAWCZE

Autorka stawia hipotezy badawcze, ktore dotycza sformutowanych
wczesniej pytan. Pierwsza z nich glosi, ze w czasie kryzysu gietdy swiatowe
dziataly jak system naczyn potaczonych, to znaczy rynek miedzynarodowy
zachowywat si¢ podobnie, gdyz kryzys objat praktycznie caty $§wiat i na
wszystkich gietdach dominowaty spadki gtownych indeksow. Z tego samego
powodu nie istniata, zdaniem autorki, ucieczka z gieldy polskiej na gietdy
innych krajow, jezeli za gtéwny wskaznik catego rynku przyjmie si¢ indeks
najwickszych spolek. Autorka sadzi, ze w czasie kryzysu bardziej tracity
mate firmy niz duze i $rednie, gdyz w firmach duzych istniejg bardziej roz-
budowane systemy zarzadzania ryzykiem. Z drugiej strony duze spotki sa
narazone na wicksze straty bezwzgledne, a takze sg czg$ciej wybierane przez
inwestorow grajacych ,,na spadki”, zatem wydaje si¢, ze powinny bardziej
traci¢ na gietdzie w okresach duzych niepokojow. Autorka stawia hipotezg,
ze w czasie kryzysu nie byly zauwazalne silniejsze zwiazki miedzy reakcja-
mi roznych instrumentow finansowych na t¢ samg informacjeg, gdyz jak wia-
domo z literatury, nie istnialy w wigkszosci istotne korelacje warunkowe dla
stop zwrotu w tym okresie. Z drugiej strony coraz szybszy przeptyw infor-

? Praca dostepna na stronie: http://www.bibliotekacyfrowa.pl/Content/35547/009.pdf,
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macji pomiedzy rynkami mogl spowodowaé zwigkszenie tych powigzan.
Autorka sadzi, ze na impuls indeksu DJ najsilniej odpowiedziaty spotki na-
lezace do indeksow matych spotek, gdyz wydaja sie mniej stabilne i bardziej
wrazliwe na sygnaty z rynku niz spotki duze. Powyzsze hipotezy zostang
zweryfikowane w oparciu o narzedzia ekonometryczne.

2. DANE

W badaniach wykorzystano dzienne notowania instrumentéw finanso-
wych w okresie kryzysu: od 8 sierpnia 2007 do 10 marca 2009 roku oraz
w okresie po kryzysie subprime (w czasie kryzysu dluznego), tj. od 11 marca
2009 do 14 czerwca 2013 roku pochodzace z serwisu stooq.pl. Ramy czaso-
we kryzysu ustalono na podstawie analizy 1- i 3-miesigcznych spreadow
LIBOR-OIS. Jak wiadomo, spready zachowuja si¢ przeciwnie do indekséw
gietdowych. W okresie od 8 sierpnia 2007 do 10 marca 2009 roku spready
zaczely rosnac i ten proces skonczyt si¢ 11 marca 2009 roku, kiedy to zacze-
ly male¢ (Phuciennik, 2013). (Tablice korelacji dla pierwszych roéznic wy-
znaczono dla okresu kryzysu od 14 sierpnia 2007 do 10 marca 2009 roku
1 okresu po kryzysie od 17 marca 2009 do 14 czerwca 2013 roku).

3. METODYKA BADANIA

Hipotezy zweryfikowano na podstawie badan empirycznych, opartych
na metodach ekonometrycznych. W analizie empirycznej zastosowano funk-
cje odpowiedzi na impuls, dynamiczne modele warunkowych korelacji
1 wspotczynniki korelacji liniowej dla szeregdw czasowych, ktére wykorzy-
stuja zwiazki liniowe mi¢dzy tendencjami rozwojowymi. Wspoétczynniki ko-
relacji zostaty obliczone metoda dla pierwszych rdznic, wyrazong ponizszym
wzorem:

3 (&, — AT Ay, - A7)
r(AvAy) = =2

(N = 1)(7AxO'Ay

gdzie Ax,oznacza pierwsza réznic¢ w chwili t, a o, — odchylenie standar-

dowe odpowiedniego szeregu. Wzor ten daje dla szeregéw czasowych do-
ktadniejsze wyniki niz formuta Pearsona (Augustyniak, 2003).
Wykorzystana analiza IRF pozwolita oceni¢ reakcje pojedynczej zmien-
nej na jednostkowa zmiang innej zmiennej (Baillie, 2013; Kliber i in., 2012).
W analizie impulsowej postuzono si¢ modelami wektorowej autoregresji dla
szeregow zwrotow logarytmicznych. Obok analizy wplywu zaburzen na sys-
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tem funkcja odpowiedzi na impuls pozwala zbada¢ stabilnos$¢ systemu. Jesli
warto$¢ IRF sa zbiezne (impuls wygasa, a nie utrzymuje si¢ w nieskonczo-
no$¢), to modelowany system jest stabilny i ma stacjonarne zmienne (Kusi-
det, 1999).

Do opisu szeregow zwrotow logarytmicznych poziomoéw indeksow giet-
dowych wykorzystano wprowadzony przez Engle’a (2002) model DCC(p.q)
— model dynamicznej korelacji warunkowej, opisany w wielu pracach (Do-
man, Doman, 2009; Buszkowska, Ptuciennik, 2013), oraz uproszczony NC
model Tse i Tsui (1999) przedstawiony na przyktad w pracy Minovic*.

Model DCC Engle’a jest to model dynamicznych korelacji warunko-
wych, elastyczny, generujacy dobre wyniki empiryczne (Doman, Doman,
2009). Ponadto wykorzystuje informacje o korelacjach wyznaczonych na
wczesniejszych etapach obliczen, czyli gtéwng idee modelu GARCH. Au-
torka krétko przedstawi oba wykorzystane modele. Niech r bedzie wektorem
zwrotow, a D macierza diagonalng z odchyleniem standardowym na diago-
nali gtéwnej. Kowariancja warunkowa opisana jest za pomoca ponizszego
réwnania:

r/F_ ~ F(O’Ht)’ H,=DR/D,.

Model Tse i Tsui (2002) przedstawiony na przyklad w pracy Minovi¢ jest
szczegblnym przypadkiem modelu DCC zmiennych w czasie korelacji wa-
runkowych. Poczynmy zatozenia:

T ' el N

:lzstst £t=Dt r, Etfl(szst)_st
I
t=

~|

gdzie R, jest zmienng w czasie macierza korelacji. Wtedy model Tse i Tsui
(2002) opisuje korelacj¢ nastepujaco:

R, = E(l -6, - 6’2)"' 01’%1 +O,R, |,
|« “1/2 |« |« “1/2
f," =diag{— Zssss} {— Zasss }diag{— Zasss} )
k s=t—k k s=t—k k s=t—k

Modeluje zmienng w czasie korelacje warunkowa jako $rednig wazong
trzech macierzy korelacji. Przeprowadzmy nastepujaca dekompozycje ma-
cierzy R, :

4 Minovi¢ J., Modeling Multivariate Volatility Processes:Theory and Evidence,
http://store.ectap.ro/ articole/385.pdf.
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R - (Q:ﬂ)—l/Z{Qt}(QjTI/z’
Qj =diagQ,

wtedy wykorzystany w pracy model DCC mozna zapisa¢ nastepujaco:

p— P ' p— 9 p—
Qt =R+ Zai(st—ist—i —-R )+ ztgz‘(Qt—i _R)
i=1 i=1

O parametrach o, 8, zaktadamy, ze sa skalarne nieujemne i spetniajg waru-
nek stacjonarno$ci modelu:

Zp:ai +Zq:ﬂj <.
il =1

4. WYNIKI EMPIRYCZNE

Ponizsza tabela przedstawia wartosci wspotczynnika korelacji liniowej
obliczone ze wzoru dla szeregdw czasowych w okresie kryzysu subprime.
Aby wykluczy¢ korelacje nonsensowne (pozorne), analize¢ przeprowadzono
dla szeregdw zréznicowanych. Stacjonarnos$¢ stwierdzono na podstawie te-
stu KPSS, w programie GRETL. Jezeli jednokrotne réznicowanie nie spo-
wodowalo stacjonarno$ci zastosowano drugie roznice. Wytluszczonym
drukiem zaznaczono warto$ci wigksze od korelacji obliczonych dla okresu
spokoju. Jest ich 53%, bez uwzglednienia elementow rdzniacych si¢ od po-
zostatych, tzn. drugich r6znic dla HSI oraz sWIGS0.

Tabela 1. Wartosci wspolczynnika korelacji liniowej w okresie kryzysu suprime

dWI80 dAEX dDJI dS&P500 dNASDAQ dDAX dFTSE dCAC40 dNIKKEI ddHSI
dWIG80 1 066 043 048 0,47 050 061 0,59 059 057

dAEX 1 073 078 0,59 069 093 0,95 080 0,66
dbJl 1 0,97 0,65 053 07 0,75 063 054
dS&P500 1 0,66 051 073 0,77 065 058
dNASDAQ 1 080 053 0,59 056 033
dDAX 1 0,68 0,74 063 044
dFTSE 1 0,93 0,75 063
dCAC40 1 079 0064
dNIKKEI 1 0,73
ddHSI 1

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 2. Wartosci wspolczynnika korelacji liniowej w okresie po kryzysie suprime

ddWIG80 dAEX dDJI dS&P500 dNASDAQ dDAX dFTSE dCAC40 dNIKKEI dHSI
ddWiG80 1 042 038 040 038 043 043 044 012 0,23

dAEX 1 071 07 066 09 089 094 0,39 047
dbJi 1 0,98 08 072 073 073 027 029
dS&P500 1 092 071 073 073 026 032
dNASDAQ 1 070 069 068 027 033
dDAX 1 088 092 037 044
dFTSE 1 0,90 0,38 049
dCAC40 1 037 045
dNIKKEI 1 0,57
dHSI 1

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Pojawita si¢ tylko jedna warto$¢ nieistotna. Nie wystepowaly istotne
ujemne wartosci wspotczynnika korelacji.

Tabela 3 przedstawia wartosci wspotczynnika korelacji liniowej obliczo-
ne ze wzoru dla szeregéw czasowych w okresie kryzysu subprime dla szere-
gOéw notowan.

Tabela 3.Wartosci wspotczynnika korelacji liniowej w okresie kryzysu suprime

WIG80 AEX DJI S&P500 NASDAQ DAX FTSE CAC40 NIKKElI HSI
WIG80 1 065 036 048 0,46 05 060 059 058 0,56

AEX 1 062 0,77 0,59 068 092 09 079 0,66
DJI 1 0,81 0,54 044 059 0,62 052 045
S&P500 1 0,66 051 072 077 065 057
NASDAQ 1 079 053 057 05 0,33
DAX 1 067 074 063 044
FTSE 1 0,92 0,74 063
CAC40 1 079 064
NIKKEI 1 0,73
HSI 1

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Wythuszczonym drukiem zaznaczono wartosci wieksze od wartosci
wspotczynnika korelacji obliczonych dla okresu spokoju. Jest ich 65%. Nie
byto wowczas nieistotnych korelacji. Poniewaz nie byl spetniony warunek
stacjonarnosci szeregow czasowych, otrzymane korelacje mogty by¢ pozor-
ne. Nie mozna zatem w tym przypadku wnioskowaé¢ o zwigzkach przyczy-
nowo-skutkowych pomigdzy badanymi indeksami gietdowymi. W okresie
po kryzysie wartosci nieistotnych byto 15%.

Zauwaza si¢, ze nie wystepowaly istotne ujemne wartosci wspotczynnika
korelacji. Zatem nie nastgpowala ucieczka z jednych gield na inne, a raczej
byta to ucieczka ze wszystkich gietd, by¢ moze w bardziej bezpieczne formy
inwestowania. Istotne wartos$ci dodatnie w tabeli $wiadcza o tym, ze w okre-
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sie kryzysu gietda byla systemem naczyn potaczonych. Tracity na warto$ci
wszystkie indeksy gietdowe.

Tabela 4. Wartosci wspotczynnika korelacji liniowej w okresie po kryzysie

WIGB0 AEX DJI  S&P500 NASDAQ DAX FTSE CAC40 NIKKEI HSI
WIG80 1 060 049 049 0,45 006 058 060 045 0,33

AEX 1 0M 0,71 0,59 010 089 094 0,39 047
DJI 1 0,97 0,87 008 072 072 024 029
S&P500 1 0,91 007 072 0,72 025 0,31
NASDAQ 1 007 068 068 025 033
DAX 1 0,09 0,10 0,04 043
FTSE 1 0,90 037 049
CAC40 1 036 044
NIKKEI 1 0,17
HSI 1

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zapytano, czy w czasie kryzysu byly zauwazalne silniejsze zwigzki mie-
dzy reakcjami réznych instrumentéw finansowych na t¢ sama informacje.
Szacowano modele DCC(1,1) Engle’a oraz Tse i Tsui dla kombinacji nasteg-
pujacych szeregéw zwrotéw logarytmicznych: AEX, DJI, S&P500, DAX,
CACA40, FTSE, NASDAQ100, NIKKEI225, HSI, sWIG80. Indeks sWIG80
byt bardzo silnie skorelowany z indeksami mWIG40 i WIG20, zatem mogt
by¢ wybrany jako przedstawiciel. Do wymienionych danych dopasowaty si¢
prawidtowo wylacznie nastgpujace dwa modele DCC:

Tabela 5. Model DCC z rozkladem normalnym dla HSI oraz NASDAQ w okresie

kryzysu
HSI'i NASDAQ

HSI - IGARCH(1,1) o0szacowania parametrow p-value
o -0,000994 0,3059
B1 1,000994

NASDAQ - IGARCH(1,1)
ou 0,160132 0,0089
B1 0,839868 0,0000
DCC(1,1)- Engla

a 0,031423 0,0006
B 0,968565 0,0000

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 6. Model TSE i TSUI z rozkltadem normalnym dla HSI oraz CAC40,
w okresie kryzysu

HSIi CAC40
HSI - IGARCH(1,1) 0Szacowania parametrow p-value
o -0,0009934 (0,009659) 0,3059
B1 1,0009937
CAC40 - IGARCH(1,1)
ou 0,086443 (0,043285) 0,0483
1 0,913557
DCC(1,1) TSE i TSUI
01 0,00906 (0,0045589) 0,0494
02 0,99093 (0,027497) 0,0000

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Byly to jedyne instrumenty finansowe, dla ktorych parametry modeli
DCC byly istotne i nie byto korelacji w resztach standaryzowanych i kwa-
dratach reszt standaryzowanych, zatem zweryfikowano je pozytywnie. Jed-
nak nawet dla tych modeli nie byl w sposob zadowalajacy spelniony waru-
nek stacjonarno$ci modelu, gdyz suma parametrow modelu dynamicznych
korelacji warunkowych byta w przyblizeniu rowna jeden. Na podstawie gru-
py poréwnywanych modeli wnioskuje si¢, ze w okresie kryzysu subprime
nie istniaty silne zwigzki migdzy reakcjami wskazanych instrumentéw finan-
sowych na te samg informacje.

DJizw -> WIG20zw WIG20zw -> DJizw

—
o

—— 0

SO ocooo
= PO B OO0

123456?89‘025123455739
Ukresy Gkresv
Rysunek 1. Wykres funkcji odpowiedzi na impuls dla pary WIG20 i DJI w okresie
kryzysu
Zrédlo: opracowanie whasne.

Zapytano, czy w dwoch réznych okresach mate, srednie i duze spoiki re-
agowaly réznie na impuls z rynku amerykanskiego (Miczka i Szulc, 2011).
Aby znalez¢ na nie odpowiedz, przeprowadzono badanie dla indeksow $wia-
towych nastepujacych panstw: Francji, Hiszpanii, Niemiec, Belgii, Danii,
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Polski. Dla pozostatych panstw indeks malych badz $rednich spoétek nie
istnigje.

DJizw -> sWIGB0zw sWIG80zw -> DJlzw

048 [ 1012
035 1 01T
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Rysunek 2. Wykres funkcji odpowiedzi na impuls dla pary sWIG80 i DJI w okresie
po kryzysie

Zrbdto: opracowanie wlasne.

DJizw -> zw_CAC_40 zw_CAC_40-> DJizw
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Rysunek 3. Wykres funkcji odpowiedzi na impuls dla pary mWIG40 i DJI w okresie

po kryzysie

Zroédto: opracowanie wiasne.

Okazato si¢, ze na zaburzenie wielkosci jednego odchylenia standardo-
wego w obu okresach najbardziej reagowaty duze spoitki z indeksu WIG20,
co wnioskuje autorka na podstawie wigkszych wahan wartosci funkcji od-
powiedzi na impuls i przyjmowaniu przez nig wickszych wartosci co do war-
tosci bezwzglednej. Analizujac reakcje indeksu rynku amerykanskiego
(Przekota, 2007), wnioskuje sie, ze najsilniej odpowiedzial on na zmiennos$¢
duzych spotek. Indeksy matych i srednich spotek zareagowaty podobnie do
siebie. Analogiczng analizg przeprowadzono dla pozostalych wymienionych
panstw — dla duzych, $rednich i matych spotek. Przykladowe wykresy za-
mieszczono tylko dla Francji.
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DJlzw -> mWIG40zw mWIG40zw -> DJizw
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Rysunek 4. Wykres funkcji odpowiedzi na impuls dla pary CAC40 i DJI w okresie
kryzysu

Zr6dto: opracowanie wiasne.

) DJizw -> zw_MID_CAC_60 zw_MID_CAC_60 -> DJizw
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Rysunek 5. Wykres funkcji odpowiedzi na impuls dla pary CAC MID 60 i DJI
w okresie kryzysu

Zrodto: opracowanie wiasne.

DJizw -> zw_CAC_small zw_CAC_small -> DJlzw
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Rysunek 6. Wykres funkcji odpowiedzi na impuls dla pary CAC small i DIJI
w okresie kryzys

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Z wykreséw (zamieszczonych i pozostatych analizowanych w tym bada-
niu) wynika, ze na impuls z rynku amerykanskiego najsilniej w pierwszym
okresie zareagowaly we wszystkich panstwach (dla ktorych istnialy rozwa-
zane trzy indeksy gietdowe) indeksy duzych spoélek, na drugim miejscu
$rednich, a najstabiej matych. Indeksy matych spotek nie sg najstabiej skore-
lowane z indeksem DJI. Wspotczynniki korelacji Pearsona dla wszystkich
indeksow byty podobne i wynosity okoto 0,5. Indeks DJI zareagowat odro-
bing silniej na impulsy spotek duzych niz $rednich i matych. Poniewaz im-
pulsy wygasaja w pozniejszych okresach, modele wykorzystane w analizie
impulsowej (Juselius, 2009) sa stabilne i maja stacjonarne zmienne. Na ko-
lejnym etapie badania postawiono pytanie, czy w czasie kryzysu bardziej
tracity na warto$ci notowania gieldowe matych firm, duzych, czy tez $red-
nich? Wyniki prezentuje tabela 7.

Tabela 7. Porownanie wielkosci spadkoéw polskich indekséw w okresie kryzysu

SWIG80 WIG20
min 6017,25 max 3917,87
max 18857 min 1327,64
Rdznica bezwzgledna 12839,75 Rdznica bezwzgledna 2590,23
Rdznica wzgledna 2,13 Rdznica wzgledna 1,95
mwIG40
max 4883,47
min 1228,69
Rdznica bezwzgledna 3654,78
Rdznica wzgledna 2,97

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wzglednie najmniej na wartosci stracity indeksy duzych spotek. Przy-
czyng tego moze by¢ fakt, ze w duzych spoétkach najpetniej zarzadza si¢ ry-
zykiem.

Nastepnie uwzglgdniono indeksy matych, §rednich i duzych spoétek no-
towane na $wiecie z Francji, Hiszpanii, Niemiec, Belgii, Danii, Polski. Dla
tej nielicznej grupy spotek uzyskano odpowiedz, ze w wigkszosci krajow w
latach kryzysu 2007-2009 wzglednie najwigcej na wartosci stracity mate
spotki. Moglo to wynikaé z ich wigkszej zmiennos$ci w porownaniu do spo-
tek duzych i srednich. W najmniejszej liczbie krajow w okresie 2007—2009
wzglednie najwiecej stracit na wartosci indeks srednich spotek. To dlatego,
Ze ma on mniejszg zmienno$¢ niz pozostate indeksy.

4. WNIOSKI

W artykule udato si¢ zweryfikowa¢ wszystkie postawione hipotezy.
W okresie kryzysu badane rynki zachowywatly si¢ jak system naczyn pota-
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czonych. Wniosek ten wynika stad, ze wszystkie korelacje pomiedzy ich in-
deksami gietdowymi byty dodatnie, a w grupie 50 warto$ci wspotczynnika
korelacji pojawita si¢ tylko jedna warto$¢ nieistotna. Wedlug autorki wysta-
pit znaczacy wzrost korelacji w okresie kryzysu pomiedzy notowaniami
uwzglednionych indekséw gietldowych, ktory jednak mogt by¢ pozorny. Nie
zauwazono jednak wzrostu zalezno$ci pomiedzy indeksami gietdowymi
w czasie kryzysu dla pierwszych przyrostdéw. To ostatnie spostrzezenie jest
zgodne z literaturg. Ze wzgledu na brak zalezno$ci ujemnych nie mozna
wnioskowaé¢ o ucieczkach inwestorow z jednych rynkow kapitalowych na
inne w badanych okresach. Na zmiany otoczenia w okresie kryzysu subpri-
me najbardziej wrazliwe byly mate spotki. Prawdopodobnie wynika to z ich
mniejszej stabilnosci na gietdzie w stosunku do spolek $rednich i duzych.
Najmniej stracity wzglednie na wartosci indeksy duzych spotek. Przyczyna
moze by¢ to, ze duze spotki pelniej zarzadzaja ryzykiem. Na podstawie do-
pasowania dynamicznych modeli korelacji warunkowej wnioskuje sie, ze
podczas kryzysu nie istnialy silniejsze zwiazki miedzy reakcjami instrumen-
tow finansowych na t¢ samg informacje. Na impuls z rynku amerykanskiego
najsilniej w pierwszych trzech okresach zareagowaly we wszystkich pan-
stwach indeksy duzych spotek, mimo ze s3 one bardziej stabilne na rynku
niz indeksy matych spotek. Na drugim miejscu byty indeksy $rednich spo-
ek, a najstabiej odpowiedzialy indeksy matych spotek. Nie wynika to z ni-
skiej korelacji z indeksem rynku amerykanskiego lub mniejszej zmiennosci
indeks6w matych i srednich. DJI reagowatl podobnie na impulsy wszystkich
uwzglednionych indeksow, z niewielkg przewagg na rzecz indeksow duzych
spotek.
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DYNAMIC OF THE MONEY FLOWS BETWEEN STOCK EXCHANGES

A bstract. In the article one tried to answer many questions about the money flow between
stock exchanges. One reflected if stock markets are a communicating vessels system, if there
succeed an escape from one stock exchange to another, if in different periods more lost on the
stock markets small, big or medium companies. One searched connections between reactions
of different financial instruments on the same information with use of dynamic conditional
correlations models. One checked how was the reaction on impulse from American market
depending on the quantity of the exchange company from all the world.

K ey words: stock indexes, volatility, DCC models, impulse response function, crisis.
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