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Jednym z ciekawych obszarów badań nad kryzysami finansowymi jest transmisja  
kryzysu z rynku na którym wystąpił na inne rynki. Transmisje kryzysu wykraczające poza powiązania 
fundamentalne nazywane są efektem zarażania (contagion). W literaturze przedmiotu występuje kilka 
definicji tego zjawiska. Corsetti, Pericoli i Sbracia (2003) przedstawiają następujące, najczęściej 
występujące określenia: 1) efekt zarażania to istotny wzrost prawdopodobieństwa wystąpienia kryzysu 
w danym kraju pod warunkiem wystąpienia kryzysu w innym kraju; 2) efekt zarażania to sytuacja,  
w której zmienność cen aktywów „przelewa się” (spills over) z kraju, w którym wystąpił kryzys na inne 
kraje; 3) efekt zarażania to występowanie wspólnych wahań cen aktywów, których nie można wyjaśnić 
przez powiązania fundamentalne ; 4) efekt zarażania to istotny wzrost wahań cen na różnych rynkach 
pod warunkiem wystąpienia kryzysu na jednym rynku lub w grupie rynków; 5) efekt zarażania to 
sytuacja, w której kanał transmisji nasila się lub, ogólniej, zmienia się po wystąpieniu szoku na jednym 
z rynków (Corsetti, Pericoli, Sbracia, 2003). W najbardziej restrykcyjnym znaczeniu efekt zarażania to 
wzrost w okresie kryzysu korelacji pomiędzy procesami finansowymi z różnych rynków  
w stosunku do tej sprzed kryzysu (Fiszeder, 2009).  

Badanie efektu zarażania jest ważnym zagadnieniem również z praktycznego punktu widzenia 
gdyż, w sytuacji wzrostu korelacji pomiędzy różnymi rynkami światowymi międzynarodowa 
dywersyfikacja aktywów nie przynosi oczekiwanych korzyści. Ponadto, duże spadki cen w jednym kraju 
mogą spowodować odpływ kapitału w innym kraju, nawet w sytuacji dobrej koniunktury tego kraju 
(Fiszeder, 2009). Występowanie efektu zarażania, jak podaje Fiszeder (2009), byłoby uzasadnieniem 
interwencji międzynarodowych instytucji finansowych celem stabilizacji przepływów finansowych. 

Literatura obejmująca badania nad efektem zarażania rynków jest bardzo bogata. Corsetti, 
Percoli i Sbracia (2001) proponują testowanie efektu zarażania z wykorzystaniem współczynnika 
współzależności. Fiszeder (2009) zastosował model VAR-CCC-GARCH oraz test Tse (2000) do badania 
występowania efektu zarażania na polskim rynku finansowym. Praca Burzały (2014) opisuje wybrane 
metody badania efektów zarażania na rynkach kapitałowych. Badania nad efektem zarażania  
z zastosowaniem kopuli prowadzone były m.in. przez Rodrigueza (2007) i przez Wen, Wei, Huang 
(2012). W przywołanych pracach Autorzy przyjęli definicję efektu zarażania zaproponowaną przez 
Forbesa i Rigobona (2002), a więc jako istotny wzrost wzajemnych powiązań pomiędzy rynkami  
w sytuacji wystąpienia szoku na jednym z rynków lub grupie rynków oraz wykorzystali współczynnik 
tau Kendalla i współczynniki zależności ogonowych. Badania nad efektem zarażania z zastosowaniem 
wnioskowania bayesowskiego i teorii kopuli prowadzili Arakelian i Delleportas (2009) proponując 
modele progowe, a także Doman (2011) stosując uogólnioną funkcję odpowiedzi na impuls. 

 



Prowadzone badania mają na celu sprawdzenie czy wystąpił efekt zarażania między rynkiem 
amerykańskim, a wybranymi rynkami europejskimi w 2008 roku. W tym celu badaniu poddano 
strukturę zależności logarytmicznych stóp zwrotu kursów zamknięcia indeksu S&P500 oraz 
odpowiednio WIG, BUX, DAX opisywaną za pomocą dwuwymiarowych bayesowskich modeli Copula-
GARCH w latach 2006-2010, obejmujących kryzys finansowy 2007-2009. Okres analizy został 
podzielony na dwa podokresy: przed i po 15.09.2008 r. (upadek Banku Lehman Brothers). Dla każdego 
podokresu oszacowano 11 bayesowskich modeli Copula-GARCH oraz ich prawdopodobieństwa  
a posteriori. Ponadto analizie poddano modele dla logarytmicznych stóp zwrotu kursu otwarcia 
indeksu S&P 500 oraz kursów zamknięcia indeksów giełd europejskich. W tym przypadku w podokresie 
po 15.09.2008 r. wyższe prawdopodobieństwo a posteriori posiadają modele z inną kopulą niż przed 
tą datą. W drugim etapie badań zaproponowano nowe podejście do badania efektu zarażania poprzez 
porównanie prawdopodobieństw a posteriori dwóch dynamicznych bayesowskich modeli  
tCopula-GARCH różniących się równaniem dynamiki parametru kopuli t-Studenta. Różnica ta polega 
na wprowadzeniu dodatkowego parametru po wystąpieniu dużego szoku na rynku amerykańskim 
(15.09.20008 r.). Parametr ten może wpływać na wzrost powiązań (współczynnik tau Kendalla, 
współczynniki zależności ogonowych). 
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