mgr Justyna Mokrzycka

Katedra Matematyki

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
ul. Rakowicka 27

31-510 Krakow

Tytut referatu:
Bayesowskie modele Copula-GARCH w badaniu struktury zaleznosci rynkéw finansowych w latach

2007-2009

Streszczenie:

Jednym 1z ciekawych obszarow badan nad kryzysami finansowymi jest transmisja
kryzysu z rynku na ktérym wystgpit na inne rynki. Transmisje kryzysu wykraczajgce poza powigzania
fundamentalne nazywane sg efektem zarazania (contagion). W literaturze przedmiotu wystepuje kilka
definicji tego zjawiska. Corsetti, Pericoli i Sbracia (2003) przedstawiajg nastepujace, najczesciej
wystepujgce okreslenia: 1) efekt zarazania to istotny wzrost prawdopodobienstwa wystgpienia kryzysu
w danym kraju pod warunkiem wystgpienia kryzysu w innym kraju; 2) efekt zarazania to sytuacja,
w ktérej zmiennos¢ cen aktywdw , przelewa sie” (spills over) z kraju, w ktérym wystgpit kryzys na inne
kraje; 3) efekt zarazania to wystepowanie wspdlnych wahan cen aktywow, ktérych nie mozna wyjasnic
przez powigzania fundamentalne ; 4) efekt zarazania to istotny wzrost wahan cen na réznych rynkach
pod warunkiem wystgpienia kryzysu na jednym rynku lub w grupie rynkéw; 5) efekt zarazania to
sytuacja, w ktérej kanat transmisji nasila sie lub, ogdlniej, zmienia sie po wystgpieniu szoku na jednym
z rynkéw (Corsetti, Pericoli, Sbracia, 2003). W najbardziej restrykcyjnym znaczeniu efekt zarazania to
wzrost w okresie kryzysu korelacji pomiedzy procesami finansowymi z rdinych rynkow
w stosunku do tej sprzed kryzysu (Fiszeder, 2009).

Badanie efektu zarazania jest waznym zagadnieniem réwniez z praktycznego punktu widzenia
gdyz, w sytuacji wzrostu korelacji pomiedzy rdéinymi rynkami $wiatowymi miedzynarodowa
dywersyfikacja aktywodw nie przynosi oczekiwanych korzysci. Ponadto, duze spadki cen w jednym kraju
moga spowodowac odptyw kapitatu w innym kraju, nawet w sytuacji dobrej koniunktury tego kraju
(Fiszeder, 2009). Wystepowanie efektu zarazania, jak podaje Fiszeder (2009), bytoby uzasadnieniem
interwencji miedzynarodowych instytucji finansowych celem stabilizacji przeptywodw finansowych.

Literatura obejmujgca badania nad efektem zarazania rynkéw jest bardzo bogata. Corsetti,
Percoli i Sbracia (2001) proponujg testowanie efektu zarazania z wykorzystaniem wspdétczynnika
wspotzaleznosci. Fiszeder (2009) zastosowat model VAR-CCC-GARCH oraz test Tse (2000) do badania
wystepowania efektu zarazania na polskim rynku finansowym. Praca Burzaty (2014) opisuje wybrane
metody badania efektéw zarazania na rynkach kapitatowych. Badania nad efektem zarazania
z zastosowaniem kopuli prowadzone byly m.in. przez Rodrigueza (2007) i przez Wen, Wei, Huang
(2012). W przywotanych pracach Autorzy przyjeli definicje efektu zarazania zaproponowang przez
Forbesa i Rigobona (2002), a wiec jako istotny wzrost wzajemnych powigzan pomiedzy rynkami
w sytuacji wystgpienia szoku na jednym z rynkéw lub grupie rynkéw oraz wykorzystali wspotczynnik
tau Kendalla i wspotczynniki zaleznosci ogonowych. Badania nad efektem zarazania z zastosowaniem
whioskowania bayesowskiego i teorii kopuli prowadzili Arakelian i Delleportas (2009) proponujac
modele progowe, a takze Doman (2011) stosujgc uogdlniong funkcje odpowiedzi na impuls.



Prowadzone badania majg na celu sprawdzenie czy wystapit efekt zarazania miedzy rynkiem
amerykanskim, a wybranymi rynkami europejskimi w 2008 roku. W tym celu badaniu poddano
strukture zaleznosci logarytmicznych stép zwrotu kurséw zamkniecia indeksu S&P500 oraz
odpowiednio WIG, BUX, DAX opisywang za pomocg dwuwymiarowych bayesowskich modeli Copula-
GARCH w latach 2006-2010, obejmujgcych kryzys finansowy 2007-2009. Okres analizy zostat
podzielony na dwa podokresy: przed i po 15.09.2008 r. (upadek Banku Lehman Brothers). Dla kazdego
podokresu oszacowano 11 bayesowskich modeli Copula-GARCH oraz ich prawdopodobienstwa
a posteriori. Ponadto analizie poddano modele dla logarytmicznych stop zwrotu kursu otwarcia
indeksu S&P 500 oraz kursow zamkniecia indekséw gietd europejskich. W tym przypadku w podokresie
po 15.09.2008 r. wyzsze prawdopodobienstwo a posteriori posiadajg modele z inng kopulg niz przed
tg datg. W drugim etapie badan zaproponowano nowe podejscie do badania efektu zarazania poprzez
porownanie prawdopodobiedstw a posteriori dwdch dynamicznych bayesowskich modeli
tCopula-GARCH rdznigcych sie rdwnaniem dynamiki parametru kopuli t-Studenta. Rdznica ta polega
na wprowadzeniu dodatkowego parametru po wystgpieniu duzego szoku na rynku amerykarnskim
(15.09.20008 r.). Parametr ten moze wptywaé na wzrost powigzan (wspodtczynnik tau Kendalla,
wspotczynniki zaleznosci ogonowych).
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