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1. Wstep

Gdy 19 lipca 2007 indeks Dow Jones Industrial przekroczyl po raz pierwszy w swej
historii 14 tysiecy punktéw, Henry Paulson, sekretarz skarbu w administracji prezy-
denta George’a W. Busha oswiadczyl, Ze za jego zycia globalna gospodarka nigdy jesz-
cze nie znajdowala si¢ w tak znakomitej kondycji. W rzeczywistosci sytuacja wcale nie
byta tak dobra. Popularnos¢ kredytow subprime (prawie doskonatych) w Stanach Zjed-
noczonych przyczynita si¢ do problemoéw instytucji kredytowych. Juz 3 stycznia 2007
zbankrutowal Ownit Mortgage Solutions Inc., pierwsza amerykanska instytucja fi-
nansowa oferujaca kredyty subprime. Rynki finansowe przyjety to wydarzenie bardzo
spokojnie. W drugiej potowie lipca 2007 wyszly na jaw powazne trudnosci ptynno-
sciowe bankdéw dziatajacych na rynku kredytow subprime, bedace konsekwencja utraty
zaufania inwestoréw. Klopoty te dotyczyly juz nie tylko bankéw ze Standw Zjedno-
czonych, gdyz ekspozycje na rynku kredytow subprime posiadaty takze banki zagra-
niczne. Pomimo szybkiej reakcji FED oraz bankéw centralnych Australii, Kanady
1 Japonii, ktore, ratujac przed utrata ptynnosci banki niemogace pozyskaé finansowa-
nia, wpompowaly na rynki w sumie okofo 300 mld dolaréw, na swiecie rozwinat si¢

1 Praca naukowa finansowana ze $rodkéw budzetowych na nauke w latach 2010-2013 jako pro-
jekt badawczy N N111 035139.
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kryzys finansowy?. Wywarl on takze silny wplyw na rynki kapitatowe, ktére podlega-
ty systematycznym spadkom az do marca 2009 roku. Silne powigzanie pomiedzy roz-
wojem kryzysu finansowego a spadkami na gieldach amerykanskich zostalo wykaza-
ne m.in. w pracach Dooley’a 1 Hutchisona (2009), Longstaffa (2010) oraz Meili (2008).
W ostatniej pozycji dodatkowo przeanalizowano wplyw kryzysu subprime na warian-
cje¢ amerykanskich indekséw.

Chociaz w latach 2008 i 2009 gospodarki wigkszosci krajéow Unii Europejskiej
pograzyty sie w recesji, gospodarka Polski stosunkowo dobrze zniosta kryzys. Wpraw-
dzie w III 1 IV kwartale 2008 roku jej wskazniki gospodarcze ulegly znaczacemu obni-
zeniu, jednak pozostawala ona jedynym krajem regionu, ktory zakonczyl najgorszy
2009 rok z dodatnig dynamika PKB. Jako przyczyny stosunkowo fagodnego przejscia
Polski przez Swiatowy Kryzys Finansowy wymienia si¢ m.in. przeprowadzona
uprzednio reforme podatkows, duzy wzrost inwestycji publicznych w zwiazku ze
zblizajaca si¢ organizacja Euro 2012, optymizm konsumentow 1, jak na ironie, duza
deprecjacje ztotego. Ta ostatnia z jednej strony przyczynita si¢ do wzrostu zadtuzenia
zagranicznego i strat niektérych przedsiebiorstw z tytutu zawartych wczesniej trans-
akeji opeyjnych?, z drugiej jednak strony polskie towary mogly by¢ sprzedawane za
granice taniej badz z wyzsza marza. W stosunkowo dobrej kondycji znajdowat si¢ tak-
ze polski sektor bankowy. Polskie banki nie posiadaly ekspozycji na rynku papierow
subprime. W raportach Narodowego Banku Polskiego (2009a) 1 Narodowego Banku
Polskiego (2009b) wykazano, ze gtéwnym kanatem transmisji kryzysu na polski rynek
miedzybankowy byt kanal zaufania. Wprawdzie przyczynit si¢ on do znacznego obni-
zenia obrotow na rynku miedzybankowym (banki nie pozyczaly sobie srodkow na
okres dtuzszy niz 1 tydzien), to dzigki wprowadzonemu przez Narodowy Bank Polski
pakietowi zaufania banki uzyskaly fatwy dostep do finansowania w razie niemoznosci
pozyskania srodkow na rynku miedzybankowym.

Specyfika swiatowych gield papierow wartosciowych jest ich silna zaleznos¢
od gietd amerykanskich. Dotyczy to takze gietd dziatajacych na rynkach w niewielkim
stopniu powiazanych z gospodarka amerykanska, do ktorych mozna by zaliczy¢ Giet-
de Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Skale tego typu zaleznosci obrazuja wyniki
Celikkola 1 in. (2010), ktérzy wykazali, ze chociaz upadek Lehman-Brothers nie mogt
mieC znaczacego wplywu na turecki sektor bankowy, to bezposrednio po tym wyda-
rzeniu zaobserwowano ogromny wzrost zmiennosci gléwnego tureckiego indeksu

2 Wiecej na temat przyczyn rozwoju kryzysu subprime mozna znalez¢ w Financial Services Au-
thority (2009). Szeroka analiza przeradzania si¢ kryzysu subprime w Swiatowy Kryzys Gospodarczy
sporzadzona zostata przez Mishkina (2011).

3 Wiecej na temat konsekwencji poniesionych strat z tytutu transakeji na walutowych instru-
mentach pochodnych oraz mechanizmu ich powstawania mozna znalez¢ w artykule Konopczak i in.
(2011). Szczegbtowy raport o wielkoéci zobowiazan z tytutu zawartych transakcji mozna znalezé w
raporcie Komisji Nadzoru Finansowego (2009).
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gieldowego ISE-100, ktory byt konsekwencja zarazania zmiennoscia przez indeksy
amerykanskie. Z tego powodu, pomimo fagodnego przejscia gospodarki polskiej przez
kryzys, spadki na gieldzie warszawskiej byly réwnie glebokie jak spadki za oceanem
oraz na rynkach zachodnioeuropejskich.

W niniejszym artykule zamierzamy sprawdzi¢ jak zmienita si¢ charakterysty-
ka polskiego rynku kapitatowego wobec kryzysu subprime. W szczegdlnosci ocenia-
my, czy w zwiazku z wybuchem kryzysu rynek reaguje w sposob bardziej nerwowy
na szoki dodatnie, czy ujemne oraz na ile wzrosto powiazanie z rynkiem amerykan-
skim. Analizie poddajemy tez wariancje warunkows szeregow zwrotéw indeksow giet-
dowych bedaca miara nerwowosci rynku.

2. Wykorzystane modele

Do opisu szeregdw zwrotdw logarytmicznych pozioméw indeksow gietdowych wyko-
rzystujemy wprowadzony przez Engle’a (2002) model DCC(,N) - model dynamicz-
nej korelacji warunkowej, w ktorym kowariancja warunkowa opisana jest za pomoca
nastepujacego réwnania

H,=DRD, (1)

gdzie
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natomiast 4, jest opisana za pomoca jednowymiarowego parametrycznego modelu wa-
riancji warunkowej. Ponadto
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gdzie u, jest wektorem reszt standaryzowanych w chwili ¢, natomiast () jest macierza
bezwarunkowej korelacji elementéw wektora reszt standaryzowanych #,.

W niniejszym artykule do opisu dynamiki wariancji warunkowej kazdego
z rozwazanych szeregéw zwrotow logarytmicznych wykorzystano model GJR-GARCH
(1,1) wprowadzony przez Glostena i in. (1993) bedacy modyfikacja wprowadzonego
przez Bollersleva (1986) podstawowego modelu GARCH. Model GJR-GARCH zakfa-
da, ze zwroty dodatnie i ujemne wywieraja rézny wplyw na zmiennos¢ instrumentu
finansowego. W zwiazku z tym réwnanie modelu GJR-GARCH mozna zapisaé w naste-
pujacy sposob:
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gdzie I(") jest funkcja wskaznikows (tzn. I(y,, ;<0)=1, jesli y,, ;<0 oraz I(y,,, ;<0)=0,
jesli y, ;=0 natomiast k jest oznaczeniem modelowanego instrumentu.

Do estymacji modelu wykorzystujemy metode dwukrokows. Engle i Shephard
(2001) zauwazyli, ze w modelach CCC (Bollerslev 1990) i DCC funkcje wiarygodnosci
mozna roztozy¢ na dwie funkcje, pierwsza zalezng tylko od parametréw opisujacych
srednig 1 wariancje warunkowa oraz druga zalezng od parametrow warunkowej korela-
cji. Dzigki temu zabiegowi procedura estymacji staje si¢ szybsza i maleje ryzyko jej
niepowodzenia. Z punktu widzenia obliczeniowego znacznie latwiej znalez¢ maksi-
mum dwoch funkeji wiarygodnosci zaleznych od mniejszej liczby parametréw, niz
jednokrotnie zrobi¢ to dla funkgji o wigkszej liczbie niewiadomych.

3. Dane

Analizie poddajemy indeks WIG20 - gtéwny indeks polskiego rynku kapitatowego.
Poczatek kryzysu subprime datowany jest na lato 2007 roku (por. Blackburn 2008,
Tudor 2009). Celem okreslenia doktadnej daty podziatu proby na okres przedkryzy-
sowy 1 ,w trakcie kryzysu”, przeprowadzamy analize 1- i 3-miesiecznych spreadow
LIBOR-OIS dla Stanéw Zjednoczonych, ktore sa indykatorami nasilenia strachu przed
niewyplacalnoscia kontrahenta na rynku miedzybankowym (por. Sengupta, Yu 2008,
Thornton 2009) oraz notowan indeksu Dow Jones Industrial (rysunek 1). Biorac pod
uwage ujawnione w 2012 roku manipulacje stopami LIBOR 1 EURIBOR przez banki
kwotujace stawki oraz natozenie na bank Barclays trzech kar o facznej wysokosci po-
nad 450 mln dolardéw, wiarygodnosé stop LIBOR, a wiec tym samym miar na nich
opartych, zostala mocno nadwyrezona. Z drugiej jednak strony badania, ktdre miaty
na celu weryfikacje rozbieznosci pomiedzy stopami LIBOR i rzeczywistym kosztem
pieniadza na rynku miedzybankowym, wskazaly, ze rdznica ta nie jest znaczaca.
Schwarz (2009) na podstawie probki okoto 30% wszystkich transakcji miedzybanko-
wych poréwnata srednia rentownos$¢ trzymiesigcznych transakeji na rynku miedzy-
bankowym w euro w danym dniu z obowiazujaca tego dnia stawka LIBOR 3M. Przed
sierpniem 2007 stawka LIBOR zawyzala rzeczywisty koszt trzymiesiecznej pozyczki
srednio zaledwie o 1 pb, natomiast po sierpniu 2007 0 5 pb.

Spready LIBOR-OIS wzrastaja juz w drugiej potowie lipca 2007, ale gwaltow-
ny skokowy wzrost nastepuje 9 sierpnia 2007. Tego dnia BNP Paribas zawiesit mozli-
wos¢ wyplat z trzech funduszy inwestujacych na rynku obligacji zabezpieczonych
kredytami hipotecznymi subprime, gdyz zaburzenia na rynkach finansowych unie-
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mozliwialy wycene ich aktywow. Wydarzenie to uwazane jest za bardzo istotne z
punktu widzenia rozwoju kryzysu (por. Konopczak i in. 2010), dlatego w niniejszym
artykule za date podziatu notowan indekséw na okres przedkryzysowy i okres kryzy-
su przyjmujemy 9 sierpnia 2007. Niedtugo po wzroscie spreadéw LIBOR-OIS wzrasta
zmiennos¢ indeksu Dow Jones Industrial 1 utrzymujacy si¢ od kilku lat trend wzrosto-
wy ulega odwrdceniu.

Mozna tez zauwazy¢, ze spready LIBOR-OIS reaguja silnie na wazne wyda-
rzenia jakie miaty miejsce w sektorze bankowym. W szczegolnosci mozemy zaobser-
wowal wyhamowanie wzrostow spreadu zwiazane z przeprowadzonymi na duza skale
interwencjami bankéw centralnych w grudniu 2007 roku, z nacjonalizacja Northern
Rock w lutym 2008 roku oraz przejeciem banku Bear Sterns w marcu 2008 roku,
a takze ogromny wzrost spreaddéw nastepujacy bezposrednio po upadku banku Lehman-
Brothers 15 wrzesnia 2008.

Za umowna date wygasniecia kryzysu subprime 1 zarazem konca 2 podokresu
przyjmujemy 10 marca 2009, dziefi, w ktérym odwraca si¢ trend spadkowy indeksu
Dow Jones Industrial a spready LIBOR-OIS zaczynaja male¢ w sposob szybki 1 konse-
kwentny. Statystyki opisowe logarytmicznych zwrotéw indeksow z dwoch rozwaza-
nych podokreséw s3 zaprezentowane w tabeli 1. Przestawione w niej wartosci wskazu-
ja na ogromne zroznicowanie prob w dwoch okresach. Réznice w sredniej wynikaja
z faktu, ze pierwszy okres byl wzrostowy, a drugi spadkowy. Uwage zwraca takze
ogromny wzrost odchylenia standardowego w drugim okresie. W obydwu utrzymuje
si¢ takze silna leptokurtoza, co jest charakterystyczna cecha szeregow zwrotow loga-
rytmicznych cen akeji oraz pozioméw indeksow gietdowych* (por. Mandelbrot 1963).

Tabela 1. Statystyki opisowe zwrotow logarytmicznych glownych indeksow gieldo-
wych Standéw Zjednoczonych oraz Polski
| Srednia | Odch. std| Skosnosé| Kurtoza | Min. | Maks.

9.08.2004-8.08.2007

Dow Jones | 0,043642 | 0,66086 | -0,30573 | 7,4298 -3,3487 | 2,1529
WIG20 0,1016 1,3056 -0,35205 | 7,5101 25,7306 | 4,7553
9.08.2007-10.03.2009

Dow Jones | -0,16296 | 2,1151 0,18755 7,3101 -8,2005 | 10,508
WIG20 -0,22009 | 2,2593 | -0,39646 | 5,5294 -11,686 | 8,1548

Zrédto: opracowanie whasne.

4 Problem wystepujacej w szeregach czasowych silnej leptokurtozy zostat po raz pierwszy opisa-
ny przez Mandelbrota (1963). Przyczyna jej wystgpowania jest duza liczba zdarzef, na ktdre ceny
akgji reaguja duzymi wzrostami badZ spadkami. W konsekwencji wystepuje znaczace odchylenie
rozktadu zwrotéw od rozktadu normalnego. Z racji niemoznosci uwzglednienia wszystkich czynni-
kéw wplywajacych na szereg zwrotéw w modelu ekonometrycznym, szereg reszt z modelu réwniez
zwykle cechuje leptokurtoza, cho¢ nie tak silna jak w samych zwrotach.
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Rysunek 1. Poziomy indeksu Dow Jones Industrial (0§ gléwna) oraz 1- i 3-mie-
sieczne spready LIBOR-OIS dla Stanéw Zjednoczonych z okresu od 9 sierpnia
2004 do 9 sierpnia 2009 (0§ pomocnicza)
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

4. Badanie empiryczne

Do logarytmicznych zwrotéw indeksu WIG20 w dwoch rozwazanych okresach dopa-
sowujemy model DCC(1,1) (Engle 2002), w ktérym dynamika kazdego z rozwazanych
szeregbw zostala opisana za pomoca modelu GJR-GARCH(1,1) (Glosten 1 in. 1993).
Modele DCC s obecnie jednymi z najlepszych modeli stuzacych do opisu warunko-
wych zaleznosci pomiedzy szeregami zwrotéw. Wybor modelu byt dodatkowo umo-
tywowany wskazaniami testu Tse (2000), ktory odrzucit hipoteze zerowa postulujaca
stala w czasie warunkowa korelacje. Wobec silnej leptokurtozy badanych szeregow w
obu podokresach jako rozktad innowacji zastosowalismy cechujacy sie grubymi ogo-
nami rozktad ¢ Studenta (Bollerslev 1987). Oszacowania parametrow modelu przedsta-
wione s3 w tabeli 2. Dodatnie wartosci parametrow v, i 7, $wiadcza o wystepowaniu
opisanego przez Blacka (1976) efektu dZzwigni, objawiajacego si¢ znacznie wigksza
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wrazliwoscia rynku na zaburzenia ujemne niz dodatnie. W pierwszym badanym okre-
sie wynika to z obaw przed odwrdceniem dtugo utrzymujacego si¢ trendu wzrostowe-
go. W drugim glebsze spadki wiazaly sie zwykle z negatywnymi wydarzeniami na
rynkach miedzybankowych, ktorych konsekwencja byly duze co do bezwzglednej
warto$ci zwroty ujemne oraz wzrost nerwowosci rynku. Na rysunku 1 mozemy zaob-
serwowa¢ spadki poprzedzajace pogarszajacy si¢ sytuacje banku Bear Stears, ktére wy-
hamowuja dopiero w momencie kiedy bank ten zostaje przejety przez Northern Rock
20 marca 2008 roku, a takze silny spadek nastepujacy bezposrednio po upadku banku
Lehman-Brothers.

Tabela 2. Oszacowania parametrow modelu DCC(1,1) dopasowanego do zwrotow

logarytmicznych gléwnych indeksow gieldowych Standéw Zjednoczonych oraz
Polski

Parametr Oszacowanie Blad std. ¢ statystyka | p-warto$¢
o} 0,014623 0,004989 2,931 0,0034
o -0,04391 0,014852 -2,956 0,0032
B 0,928722 0,015048 61,72 0
Y1 0,194672 0,035445 5,492 0
)} 0,055775 0,022356 2,495 0,0127
5] 0,029386 0,018383 1,599 0,1102
B 0912753 0,016038 56,91 0
721 0,074455 0,032043 2,324 0,0203
P2 0,256927 0,049229 5,219 0
a 0,005873 0,003869 1,518 0,1292
B 0,98726 0,008425 117,2 0
df 10,68699 2,116 5,05 0

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Rysunek 2 pokazuje nieduza korelacje pomiedzy zwrotami indekséw Dow Jo-
nes Industrial oraz WIG20 az do potowy 2006 roku. Widzimy, Ze jej wzrost rozpoczat
si¢ na przeszlo rok przed wybuchem kryzysu subprime, a wiec nie sposéb wiazaé ten
fakt z wydarzeniami z sierpnia 2007. Trzeba pamigtal, ze juz w 2006 roku wobec nara-
stania baniek spekulacyjnych na $wiatowych gietdach obawiano si¢ glebszej korekty.
Nerwowos¢ rynku narastata juz w trakcie przejsciowych spadkow w kwietniu 1 maju
2006 roku. Od tego momentu powiazanie pomig¢dzy rynkami rosto, gdyz inwestorzy
na GPW obawiajac sie trwatego odwrdcenia trendu coraz baczniej obserwowali zacho-
wanie indekséw zza oceanu. Jedynym wydarzeniem, ktdre w sposdb istotny przyczy-
nito si¢ do nasilenia korelacji byt upadek banku Lehman-Brothers 15 wrzesnia 2008
roku. Wydarzenie to przetozylo si¢ na znaczne pogorszenie nastrojéw w sektorze ban-
kowym w Stanach Zjednoczonych (rysunek 1) i poczatek rozwoju kryzysu zaufania
w Polsce (por. Narodowy Bank Polski 2009b). Gdy skutki kryzysu staly si¢ w Polsce
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bardziej odczuwalne po tak niepokojacym wydarzeniu, jak upadek czwartego co do
wielkosci banku inwestycyjnego w Stanach Zjednoczonych, inwestorzy zaczeli bar-
dziej bacznie obserwowat to, co dzieje si¢ na gietdach za oceanem.

Rysunek 2. Wariancje warunkowe szeregéw zwrotow indeksow Dow Jones
Industrial i WIG20 (o$ glowna) oraz korelacja warunkowa wystepujaca pomiedzy
indeksami (0§ pomocnicza)
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Zrodto: opracowanie wiasne.

W poczatkowej fazie wariancje warunkowe obu indekséw sa w duzym stop-
niu zalezne od plytszych korekt, jakie wystgpowaly m.in. pod koniec 2005 roku oraz
w kwietniu 1 maju 2006. Wzrosty nerwowosci wynikaly ze wspomnianego strachu
przed trwalym odwrdceniem sie trendu wzrostowego utrzymujacego si¢ na Swiato-
wych gietdach juz od 2003 roku. Poczawszy od wrzesnia 2008 widzimy juz silng zalez-
nos¢ jaka powstaje pomiedzy wariancja warunkowa indeksu Dow Jones Industrial a
poszczegdlnymi wydarzeniami bedacymi nastepstwem kryzysu subprime. Na rysunku
2 obserwujemy skokowe zmiany wariancji warunkowej zwigzane z wybuchem kryzy-
su subprime. Nerwowos¢ polskiego rynku kapitatowego wzrasta takze po wyjsciu na
jaw informacji o zagrozeniu bankructwem banku Northern Rock. Rynki uspakajaja
si¢ dopiero gdy bank ten zostaje znacjonalizowany. Ponowny wzrost nerwowosci
zwiazany jest z powaznymi problemami z plynnoscia banku Bear Stearns na poczatku
2008 roku, ktore ostatecznie zakonczyly sie sprzedaza banku holdingowi JP Morgans
po bardzo niewygorowanej cenie w marcu 2008 roku. Najwigkszy wzrost wariancji
warunkowej obserwujemy tuz po upadku banku Lehman-Brothers. Pomimo wprowa-
dzenia planu Paulsona na poczatku pazdziernika 2008 i wzglednej stabilizacji sytuacji
sektora bankowego w USA, rynki kapitatlowe staja si¢ bardziej wyczulone na naptywa-
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jace informacje, skutkiem czego podwyzszona warto$¢ wariancji warunkowej utrzy-
muje si¢ do konca badanego okresu.

Reakcja wariancji warunkowej indeksu WIG20 wystepuje w przypadku kaz-
dego z wyzej wymienionych wydarzen, niemniej w przypadku kazdego z nich jest ona
znacznie stabsza niz w przypadku indeksu Dow Jones Industrial. Wyjatek stanowi
upadek Lehman Brothers, ktéry uwaza si¢ za poczatek kryzysu zaufania w Polsce
(por. Narodowy Bank Polski 2009a), w przypadku ktdrego wzrost wariancji warunko-
wej obu indeksow byt rownie silny.

5. Podsumowanie

Wybuch kryzysu subprime stal si¢ impulsem do spodziewanej od diuzszego czasu
glebszej korekty na swiatowych gieldach. Przestawione w artykule badania pokazaty,
ze wzrost sity zaleznosci pomiedzy rynkiem amerykanskim i polskim nie wiazat si¢
bezposrednio z wybuchem kryzysu subprime, ale byl konsekwencja narastajacego stra-
chu przed odwrdceniem utrzymujacego si¢ od 2003 roku trendu wzrostowego. Do
wzrostu sily zaleznosci przyczynit sie niewatpliwie upadek banku Lehman-Brothers.
Kryzys w znacznym stopniu odbit si¢ na dynamice wariancji warunkowych. Ta ostat-
nia w sposob znaczacy reagowala na istotne wydarzenia zwiazane z kryzysem.
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