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Abstrakt

Przedmiot badan: W niniejszym artykule badane sg powigzania mi¢gdzy rynkami gietdowymi
stosujgcymi strategie bezposredniego celu inflacyjnego najwiekszych gospodarek Europy Srod-
kowo-Wschodniej w latach 2020-2021.

Cel badawczy: Badanie empiryczne ma na celu identyfikacje wplywu pandemii koronawirusa
oraz niepewnosci na rynkach gieldowych i walutowych na skale zarazania mig¢dzy rynkami kapi-
talowymi w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Metoda badawcza: Wykorzystywana jest metoda regresji kwantylowe;.

Wyniki: Rezultaty wskazuja, ze zardéwno globalna, jak i krajowa niepewnos$¢ na rynku gietdo-
wym wplywata na transmisj¢ szokéw pozytywnych i negatywnych. Zaobserwowane zostaty row-
niez powigzania mi¢dzy niepewnoscia na rynkach walutowych Polski, Czech i Wegier a inten-
sywnoscig transmisji szokow miedzy gietdami tych krajow. Przebieg pandemii koronawirusa miat
silny wptyw na zachowania inwestorow i wzmacniat transmisj¢ szokow.

Stowa kluczowe: regresja kwantylowa, efekt zarazania, rynek gietdowy.
Klasyfikacja JEL: C22, GO1, G15

1. Wstep

Pojecie efektu zarazania bylo stosunkowo rzadko wykorzystywane w artyku-
tach i prasie ekonomicznej przed 1995 r.2 Wraz z wybuchem kryzysu meksy-
kanskiego pojawily si¢ prace majace na celu oceng wptywu kryzysu na inne
gospodarki Ameryki Lacinskiej. Jednak gwattowny wzrost zainteresowania
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efektem zarazania pojawit si¢ wraz z dewaluacjg tajskiego bata i jej wplywem
na inne gospodarki azjatyckie. Szczegdlny wzrost zainteresowania analizowa-
nym zjawiskiem nastapil po pojawieniu si¢ turbulencji na rynkach finansowych
w Stanach Zjednoczonych w 2007 r. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze
wraz z upadkiem banku Lehman Brothers w Stanach Zjednoczonych w 2008 r.
nastgpita transmisja kryzysu na rynki finansowe na calym $wiecie.

Chociaz literatura dotyczgca tematyki efektu zarazania jest bardzo boga-
ta, istnieje wiele definicji omawianego zjawiska®. Jak wskazuje m.in. Forbes*,
nalezy dokona¢ rozrdéznienia migdzy pojeciem wspotzaleznosci a efektem zara-
zania. Pierwsze z poj¢¢ definiowane jest jako wystgpowanie silnych powiazan
miedzy rynkami zar6wno w okresie kryzysu, jak i stabilnosci. W celu oceny
skali powigzan na ogoét wykorzystuje si¢ wspotczynnik korelacji liniowej Pear-
sona lub kopule’. Z kolei efekt zarazania jest na ogo6t definiowany jako zjawi-
sko transmisji negatywnych szokow migdzy rynkami w okresie niestabilnosci.
O wystgpieniu efektu zarazania mowimy wowczas, gdy po silnym negatywnym
szoku na jednym rynku obserwowany jest silny i negatywny szok na innym
rynku.

Wybuch pandemii koronawirusa miat znaczacy wptyw na rynki finanso-
we zarowno w krajach rozwinigtych, jak i rozwijajacych si¢. Ze wzgledu na
drastyczne pogorszenie si¢ sytuacji finansowej firm oraz zatamanie tancuchow
dostaw nastgpit znaczacy spadek wartosci akcji spotek gieldowych. Szczegolna
panika obserwowana byta na poczatku kryzysu pandemicznego. Poszczegolne
kraje wprowadzaty obostrzenia sanitarne w zaleznosci od rozwoju sytuacji epi-
demicznej. Glebokosc¢ restrykcji podobnie jak przebieg pandemii moglty mie¢
wplyw na nastroje inwestoréw i przyczynia¢ si¢ do spadkow lub wzrostow
wartoséci indeksow gieldowych. Pogorszenie sytuacji pandemicznej w jednym
kraju moglo mie¢ wptyw nie tylko na warto$ci spotek notowanych na odpo-
wiedniej gieldzie, ale takze moglo przyczyniac¢ si¢ do pogorszenia wskaznikow
finansowych przedsigbiorstw w gospodarkach silnie powigzanych. Dlatego tez
mozna spodziewac si¢ wzrostu skali zarazania migedzy rynkami gietdowymi
w okresie pandemii koronawirusa. Warto jest jednak postawic pytanie, czy prze-
bieg pandemii oraz skala ograniczen miaty wptyw na intensywno$¢ transmisji
szokow. W badaniu empirycznym podejmowana jest proba odpowiedzi na tak

3 M. Dungey, R.A. Fry, B. Gonzalez-Hermosillo, V. Martin, Transmission of Financial
Crises and Contagion: A Latent Factor Approach, Oxford University Press, New York 2010.
K.J. Forbes, op. cit.

M. Doman, R. Doman, Dynamika zaleznosci na globalnym rynku finansowym, Wydawnic-
two Diffin, Warszawa 2014.
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postawione pytanie. Wedlug najlepszej wiedzy autoréw brakuje badan maja-
cych na celu oszacowanie wptywu przebiegu pandemii koronawirusa oraz skali
wprowadzonych restrykcji sanitarnych na transmisj¢ szokow miedzy rynkami
gietdowymi w Europie Srodkowo-Wschodniej. Niniejsze badanie wypehia te
lukg. Celem artykutu jest identyfikacja okreséw tacznych zataman na polskie;j,
czeskiej 1 wegierskiej gietdzie w okresie kryzysu pandemicznego. Sprawdza-
ne jest, jak czesto wystapienie szoku na jednym rynku poprzedza pojawienie
si¢ szoku (o tym samym kierunku) w innym kraju regionu. Po sformutowaniu
zmiennej wskazujgcej na wspdlne wystepowanie szokow, szacowane sg para-
metry modelu regresji kwantylowej majacego na celu identyfikacje czynnikow
wplywajacych na wystepowanie turbulencji na dwoch rynkach.

Struktura artykutu jest nastgpujaca. Rozdziat drugi zawiera przeglad lite-
ratury. W rozdziale trzecim opisywana jest metoda badawcza wykorzystywana
w badaniu empirycznym. Rozdziat czwarty zawiera opis danych, wynikow es-
tymacji oraz dyskusje. Konkluzje zawarte sg w rozdziale pigtym.

2. Przeglad literatury

Identyfikacja czynnikow wplywajacych na wystgpowanie efektu zarazania
wymaga zrozumienia mechanizmu przenoszenia szokéw miedzy rynkami fi-
nansowymi w okresach niestabilnych. Dlatego tez niezbedne jest przywotanie
literatury po$wieconej opisowi mechanizmu transmisji szokow i wskazujacej
na czynniki wplywajace na wrazliwos¢ rynkoéw finansowych na niestabilno$ci
zewngetrzne. Konieczna jest identyfikacja kanatow zarazania oraz wskazanie na
determinanty analizowanego efektu. W literaturze wyroéznia si¢ dwie grupy ba-
dan poswigconych czynnikom wplywajgcym na transmisj¢ szokow w okresie
kryzysu. Pierwsza grupa obejmuje badania poswigcone dtuzszym horyzontom
czasowym, gdzie probuje si¢ oszacowa¢ wptyw kategorii makroekonomicznych
na prawdopodobienstwo wystapienia efektu zarazania. Druga grupa obejmuje
badania oparte tylko i wytacznie na danych wysokiej czgstotliwosci, w ktorych
kategorie zwigzane z niepewnos$cia na rynkach gietdowych i walutowych wyko-
rzystywane sg jako glowne determinanty transmisji negatywnych szokow.

Jak wskazuje Forbes®, wyrdznia si¢ cztery glowne kanaty zarazania: han-
del, banki, inwestorzy portfelowi, fundamenty makroekonomiczne. Na pod-
stawie zidentyfikowanych kanalow zarazania probuje si¢ wyjasni¢ omawiane

¢ K.J. Forbes, op. cit.
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zjawisko za pomocg okreslonych kategorii ekonomicznych. Wptyw handlu na
wystepowanie efektu zarazania wynika z faktu, ze kryzys w jednej gospodarce
moze zmniejszy¢ dochody i1 zwigzany z nimi popyt na artykuty importowane,
tym samym redukujac poziom eksportu z innych krajow’. Jednoczesnie dewalu-
acja waluty kraju dotknigtego kryzysem moze poprawi¢ jego konkurencyjnos¢
na rynkach migdzynarodowych i pogorszy¢ poziom konkurencyjnos$ci innych
gospodarek. Dlatego tez poziom otwartosci handlowej lub relacja importu/eks-
portu w czasie kryzysu do tych samych wielko$ci w okresie przedkryzysowym
sg czgsto wykorzystywanymi determinantami wystepowania efektu zarazania®.

Rola posrednictwa finansowego jako kanatu zarazania byla szeroko opisywana
w literaturze®. Szok w jednym kraju moze spowodowac, ze banki ogranicza podaz
kredytu w innych krajach, zmniejszajac ptynno$¢ i podnoszac oprocentowanie po-
zyczek!?. Jak wskazujg Acharya i in."!, szok w systemie bankowym jednego kraju
moze spowodowac¢ wystapienie efektu zarazania nie tylko poprzez zmniejszenie
akcji pozyczkowych, ale takze poprzez wzrost ryzyka niewyptacalnosci. Wyniki
uzyskane przez Allen i in."? wskazuja, ze posiadanie podobnych aktywow o podob-
nych terminach zapadalnos$ci przez banki w réznych krajach zwigksza prawdopodo-
bienstwo transmisji negatywnych szokow za pomocg kanatu bankowego.

Roézne mechanizmy powodujg transmisj¢ szokow miedzy krajami przez in-
westorow portfelowych®. Szok w jednej gospodarce moze powodowaé pogor-
szenie si¢ wartosci portfeli inwestorow, a nastgpnie zmusza ich do wycofywania
si¢ z innych krajow. Inne modele zarazania za pomoca kanalu portfelowego
wskazujg na wazng rol¢ asymetrii informacyjnej w wywolywaniu nadmiernych
reakcji u inwestorow!'®. Do kategorii ekonomicznych wykorzystywanych w mo-

7 S. Gerlach, F. Smets, Contagious Speculative Attacks, European Journal of Political Eco-
nomy 1995/11; R. Glick, A. Rose, Contagion and Trade: Why Are Currency Crises Region-
al?, Journal of International Money and Finance 1999/18.

8 K.F. Luchtenberg, Q.V. Vu, The 2008 financial crisis: Stock market contagion and its deter-

minants, Research in International Business and Finance 2015/33.

F. Allen, A. Babus, E. Carletti, Financial Crises: Theory and Evidence, Annual Review of

Financial Economics 2009/1; H.S. Shin, Global Banking Glut and Loan Risk Premium, IMF

Economic Review 2012/60.

10" F. Allen, A. Babus, E. Carletti, op. cit.

1" V.V. Acharya, 1. Drechsler, P. Schnabl, 4 Pyrrhic victory? — Bank Bailouts and Sovereign
Credit Risk, NBER Working Paper.

12 F. Allen, A. Babus, E. Carletti, op. cit.

L.E. Kodres, M. Pritsker, A Rational Expectations Model of Financial Contagion, Journal of

Finance 2002/57.

4 C. Raddatz, S. Schmukler, On the International Transmission of Shocks: Micro-Evidence
from Mutual Fund Portfolios, Journal of International Economics 2012/88.
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delach wyjasniajacych wystapienie efektu zarazania nalezg przede wszystkim
mierniki migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej oraz naplywow portfelowych.

Efekt zarazania moze wystgpi¢ rowniez poprzez kanal fundamentéw ma-
kroekonomicznych. Dopiero w okresie niestabilnym inwestorzy maja swiado-
mos$¢ ztej kondycji makroekonomicznej kraju transmitujacego kryzys. Jedno-
czesénie zla sytuacja ekonomiczna w jednej gospodarce prowadzi do pogorszenia
fundamentow makroekonomicznych w innych krajach charakteryzujacych sig
powigzaniami gospodarczymi. Wowczas inwestorzy uwazniej analizujg sytu-
acje makroekonomiczng innych gospodarek (zwlaszcza w tym samym regionie)
1 wycofuja si¢ z innych krajow na skutek pogorszenia si¢ stanu podstawowych
kategorii ekonomicznych.

Zrozumienie zjawiska transmisji szokéw negatywnych w krotkim hory-
zoncie czasowym wymaga analizy wynikow badan poswigconych efektowi za-
razania, opartych na danych wysokiej czgstotliwosci. Wiele prac opartych na
danych wysokiej czgstotliwo$ci porusza problem transmisji zmiennosci mi¢dzy
rynkami gietdowymi'®. Wskazuje si¢ na wzrost znaczenia transmisji zmienno-
$ci zarowno migdzy rozwinigtymi, jak i rozwijajacymi si¢ rynkami gietdowymi
wraz z wybuchem globalnego kryzysu finansowego'®. Wyniki badan poswigco-
nych analizowanemu zagadnieniu, a wykorzystujacych zaréwno dane z okre-
sow kryzysowych, jak i stabilnych wskazujg na zdecydowanie wyzsza skale
transmisji zmiennosci w okresach niestabilnych, charakteryzujacych sie wyzsza
czestotliwo$cia negatywnych zdarzen ekstremalnych'” (wysokich co do modutu
1 negatywnych stop zwrotu). Wzrost niepewnosci na rynku gietdowym dane-
go kraju moze prowadzi¢ do jego wickszej wrazliwosci na szoki zewngtrzne.
Oprocz tego niepewnos¢ w jednym kraju moze by¢ utozsamiana ze zta sytu-
acja w catym regionie'®. Dlatego tez oczekuje si¢ wzrostu intensywnosci efektu

> K. Harkmann, Stock Market Contagion from Western Europe to Central and Eastern Eu-

rope during the Crisis Years 2008—2012, Eastern European Economics 2014/52; M.A. King,

S. Wadhwani, Transmission of Volatility Between Stock Markets, Review of Financial Studies
1990/3.

16 F.X. Diebold, K. Yilmaz, Better to Give than to Receive: Forecast-Based Measurement of

Volatility Spillovers, International Journal of Forecasting 2012/28; S. Moagar-Poladian,

D. Clichichi, C.-V. Stanciu, The Comovement of Exchange Rates and Stock Markets in Cent-

ral and Eastern Europe, Sustainability 2019/11.

17" W. Biefikowski, B. Gawronska-Nowak, W. Grabowski, Comovements of stock markets in

the CEE-3 countries during the global financial crisis, Eastern European Economics 2014/52.

8 W. Grabowski, A. Welfe, The Tobit Cointegrated Vector Autoregressive Model: An Applica-

tion to the Currency Market, Economic Modelling 2020/89; J. Brzeszczynski, A. Welfe, Are



188 Wojciech GRABOWSKI

zarazania z danego kraju i do niego wraz ze wzrostem historycznej zmiennos$ci
na rynku gietdowym zaréwno kraju zarazajacego, jak i zarazanego.

Ze wzgledu na potwierdzone silne zaleznosci miedzy rynkiem gieldowym
a walutowym w stosujacych strategic bezposredniego celu inflacyjnego krajach
grupy wyszehradzkiej' historyczne zmiennosci na rynku walutowym ilustrujace
poziom niepewnos$ci zwigzany z inwestowaniem w dang walute rowniez sa rozwa-
zane w badaniu empirycznym. Wzrost niepewnosci na rynku walutowym oznacza,
ze inwestorzy maja obawy dotyczace przyszlej wartosci akcji emitowanych przez
spotki w rodzimej walucie®. Wpltyw niepewnos$ci na rynku walutowym na trans-
misj¢ szokéw miedzy rynkami gietdowymi moze odbywac si¢ za pomocg dwoch
kanatow. Z jednej strony niepewnos¢ na rynku walutowym w jednej gospodarce
moze przyczynia¢ si¢ do wzrostu niepewnosci na rynku walutowym innego kraju?'.
Pogorszenie si¢ wartosci waluty w dwoch krajach implikuje jednoczesne zalamanie
sie cen akcji. Z drugiej strony niepewnos¢ na rynku walutowym ostabia zaufanie
inwestorow do kraju charakteryzujacego si¢ elastycznym rezimem kursowym?.

Wybuch pandemii koronawirusa byt zdarzeniem nieoczekiwanym, maja-
cym znaczacy i negatywny wplyw na gospodarki wigkszosci krajow w tym takze
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej. Na poczatku 2020 r. stalo si¢ oczywiste,
ze recesja gospodarcza bedzie miala istotny wplyw na kategorie fundamentalne
spolek gietdowych, doprowadzi do licznych bankructw firm i przyczyni si¢ do
spadkow indeksow gietdowych. Wraz z oglaszaniem lockdowndéw w poszczego6l-
nych krajach sytuacja finansowa przedsigbiorstw pogarszata si¢ znaczaco. W od-
powiedzi na panik¢ na rynkach $wiatowych inwestorzy wysprzedawali aktywa,
co przyczynito si¢ do réwnoczesnych spadkow na wielu gieldach. Chociaz po-
wstaty liczne prace majace na celu oszacowanie wptywu pandemii koronawirusa
na rynki gietdowe réwniez w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, wydaje sie,
ze brakuje prac poswigconych determinantom transmisji szokéw w analizowa-
nym regionie w okresie kryzysu pandemicznego. Dlatego tez badanie empiryczne
prezentowane w niniejszym artykule wypetnia istniejacg luke badawcza.

There Benefits from Trading Strategy Based on the Returns Spillovers to the Emerging Stock

Markets? Evidence from Poland, Emerging Markets Finance and Trade 2007/43.

N. Kadlackova, L. Komarek, Foreign exchange market contagion in Central Europe from

the viewpoint of extreme value theory, Prague Economic Papers 2017/26.

2 M. Bahmani-Oskooee, S. Saha, On the Relation between stock prices and exchange rates:
A review article, Journal of Economic Studies 2015/42; A. Morales-Zumagquero, S. Sosvil-
la-Rivero, Volatility spillovers between foreign exchange and stock markets in industrialized
economies, Quarterly Review of Economics and Finance 2018/70.

21 N. Kadlackova, L. Komarek, op. cit.

2 M. Bahmani-Oskooee, S. Saha, op. cit.
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3. Opis metody badawczej

Glownymi podejsciami metodycznymi wykorzystywanymi do oceny skali efek-
tu zarazania sg analiza probabilistyczna, analiza wspotczynnikdéw korelacji, mo-
dele wektorowej autoregresji, modele klasy GARCH oraz analiza zdarzen eks-
tremalnych?. W proponowanym badaniu empirycznym wykorzystywana jest
analiza zdarzen ekstremalnych oraz modele klasy GARCH.

W celu identyfikacji okresow wspolnych zdarzen ekstremalnych wykorzy-
stywana jest nastgpujaca formuta zaproponowana w pracy Baur i Schulze®*:

min(e‘.Y e ) gdye;, >0 orazej,_, >0;

it > jt-1
S S S ) ) S
C(e” €, ) = max(eit,eﬁfl) gdy ¢, <0 oraze), , <0, (1)
S S
0 gdy €€y <0.

We wzorze (1) e; oraz e;, odpowiadaja standaryzowanym resztom odpo-
wiednio dla rynku i oraz j. Rynkiem podatnym na zarazenie jest rynek i, nato-
miast zaraza rynek j. Standaryzowane reszty uzyskiwane s w wyniku estyma-
¢ji parametrow modelu ARMAX(p, q)-EGARCH(r, f)*. Wysoka co do modutu
i dodatnia warto$¢ zmiennej e; oznacza, ze w okresie ¢ stopa zwrotu na rynku
i byla zdecydowanie wyzsza niz wynikatoby to z oczekiwan dotyczacych jej
ksztaltowania si¢ na podstawie innych kategorii. Oznacza to zatem, ze nastgpit
szok polegajacy na nieoczekiwanym wzroscie wartosci indeksu. W przypadku
wysokiej co do modutu i ujemnej wartosci zmiennej e, mowimy o wystapieniu
szoku negatywnego. Procedura filtrujaca dla stop zwrotu oparta jest na modelu
czynnikowym?® zaktadajacym, ze stopy zwrotu z indeksu gieldowego w danym
kraju sg funkcja czynnikoéw globalnych (zmian cen ropy naftowej (#%") i ztota
(r09P)) oraz wewnatrz- i migdzykrajowych (np. stopa zwrotu z indeksu giet-
dowego w kraju o duzym znaczeniu w gospodarce $wiatowej (r"“"), stopa

2 K.J. Forbes, op. cit.

D.G. Baur, N. Schulze, Coexceedances in financial markets — a quantile regression analysis
of contagion, Emerging Markets Review 2005/6.

% R. Horvath, S. Lycosa, E. Baumohl, Stock market contagion in Central and Eastern Europe:
unexpected volatility and extreme coexceedance, European Journal of Finance 2018/24.

K.J. Forbes, M.D. Chin, 4 decomposition of global linkages in financial markets over time,
Review of Economics and Statistics 2004/86.

26



190 Wojciech GRABOWSKI

zwrotu z kursu walutowego (rtFX ). Dzigki temu izolowane sg szoki powstajace
w danym kraju. Dla kazdego rynku rozwazany jest model:

~ _ main

_ ~ FX ~ OIL ~ GOLD
n=ogr o Ao ag T + 8, (2)

[1 - i(oilf ]gt = [1 + Zq:ejy‘ }” 3)

i=l1

g =om,, n,~iid(0,1), 4)

I

S
Zn(a,z) =W+ Z(akst—k + 7 (|s,7k | - EDSH( H)) + Zﬂ,ln(aﬁl ), (5)

k=1

gdzie a,,a,,05,a,,a.dla i=1,.. p, a takze 0 dla j=1,..,9 sa para-

metrami rOwnania Sredniej, natomiast « i y, dla k=1,..,r oraz f, dla
[ =1, ..., f'sq parametrami rOwnania wariancji. s, oznacza standaryzowany sktad-
nik losowy.

Poniewaz punktem zainteresowania jest zalezno$¢ migdzy stopami zwrotu
dla Polski, Czech i Wegier w warunkach bardzo ztej lub bardzo dobrej sytu-
acji na rynkach gieldowych, wykorzystywana jest metoda regresji kwantylo-
wej?’. W tym celu definiowana jest macierz wspolnych nadmiernych spadkow
C,-,- o wymiarze 7XI, macierz X skladajaca si¢ ze zmiennych egzogenicznych
1 wyrazu wolnego, a takze wektor parametrow f(z) oraz wektor sktadnikéw lo-
sowych &(7). Zaktada sie¢, ze elementy wektora C,-,- w sposob liniowy zaleza od
zmiennych egzogenicznych. Model regresji kwantylowej dla kwantyla rzedu z
dany jest wzorem:

Cij =X/i’(r)+8(7:). (6)

Przyjmujac zalozenie, ze kwantyl rzgdu 7 dla sktadnika losowego jest row-
ny 0, a takze, ze forma funkcyjna rownania (6) jest liniowa, uzyskujemy naste-
pujacy model definiujacy kwantyl rzedu z wektora C, -

27 D.G. Baur, The structure and degree of dependence: a quantile regression approach, Journal
of Banking and Finance 2013/37.
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Oc, (r]X)=XB(z). ©)

Oszacowania parametrow modelu regresji kwantylowej uzyskiwane sa
w wyniku minimalizacji nastgpujacej wazonej sumy odchylen warto$ci empi-
rycznych od teoretycznych:

min

ﬂ(T) € Rk t.C,

ijt

B(r)=arg Z z'|Cij —xtﬂ(z’)|+ Z (1—r)|Cijt—x,ﬂ(T)| (8)

>x,p(z) :Cy<x,B(7)

4. Dane. Wyniki estymacji. Dyskusja

W celu sprawdzenia wystepowania efektu zarazania w okresie kryzysu zwig-
zanego z rozprzestrzenianiem si¢ pandemii koronawirusa oraz wptywu zmien-
nosci na rynkach finansowych na skalg propagacji szokow wykorzystywane sg
dane dzienne obejmujace okres od stycznia 2020 do czerwca 2021 r. Badanie ma
charakter dwustopniowy. W pierwszym kroku szacowane sg parametry modelu
ARMAX(p,q)-EGARCH(r,f) danego rownaniami (2)—(5). Po obliczeniu szere-
gow dla zmiennej (1) szacowane sg parametry modelu regresji kwantylowej
(6). Wsrod determinant efektu zarazania rozwazane sg historyczne zmiennosci
na rynkach gietdowych w poszczegolnych krajach, historyczne zmiennosci na
rynkach walutowych oraz zmienne zwigzane z przebiegiem pandemii korona-
wirusa. Tabela 1 prezentuje opis zmiennych uzytych w badaniu empirycznym.
Wartosci wszystkich zmiennych pochodza z bazy Thomson Reuters Datastream.

TABELA 1: Zmienne wykorzystywane w badaniu empirycznym

Nazwa Definicja
1 2
e Stopa zwrotu z indeksu a, gdzie a = WIG, BUX, PX

pax Stopa zwrotu z indeksu DAX

o

b Stopa zwrotu z kursu walutowego b (b = EUR/PLN, EUR/HUF, EUR/CZK)

]

oL Procentowa zmiana cen paliw

N
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TABELA 1 (cd.)
1 2

rCoP Procentowa zmiana cen zlota

Historyczna zmienno$¢ na rynku gietdowym w kraju ¢ (¢ = PL, CZ, HU)
nf obliczona na podstawie modelu GARCH(1,1) dla stop zwrotu po odjgciu
srednich

VIX, czyli historyczna zmienno$¢ z indeksu S&P500, ilustrujaca skalg
niepewnosci na rynkach globalnych

ViX,

7 Historyczna zmienno$¢ na rynku walutowym dla kursu b (b = EUR/PLN,
! EUR/HUF, EUR/CZK)

sty Indeks ,,dokuczliwos$ci” restrykcji sanitarnych wprowadzanych w kraju ¢
‘ (c=PL, CZ, HU)

cas; Liczba zakazen koronawirusem w kraju ¢ (¢ = PL, CZ, HU)

Liczba $mierci wynikajaca z zakazenia koronawirusem w kraju ¢ (¢ = PL,

dea; CZ, HU)

Z 16 dto: opracowanie whasne.

Analiza ksztattowania si¢ kategorii zwigzanych z przebiegiem pandemii
koronawirusa wskazuje, ze zmienne str,, cas,, oraz deat, moga by¢ realizacjami
zintegrowanych w stopniu pierwszym procesow stochastycznych. W celu zwe-
ryfikowania stopnia zintegrowania zmiennych zwigzanych z przebiegiem pan-
demii koronawirusa przeprowadzony zostat test ADF-GLS?. Wszystkie szeregi
zwigzane z przebiegiem pandemii koronawirusa okazaty si¢ by¢ realizacjami
zintegrowanych w stopniu pierwszym proceséw stochastycznych®. Ze wzgledu
na stacjonarnos¢ reszt z modelu ARMAX-GARCH przyrosty analizowanych
zmiennych, zwigzanych z przebiegiem pandemii koronawirusa, wykorzystywa-
ne s3 w modelu. W tabeli 2 prezentowane sg oszacowania parametréw modelu
(2)—(5) dla trzech krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.

2 G. Elliot, T.J. Rothenberg, J.H. Stock, Efficient tests for an autoregressive unit root, Econo-
metrica 1996/64.

Wyniki dotyczace testowania stopnia zintegrowania kategorii zwigzanych z przebiegiem pan-
demii koronawirusa nie sa prezentowane ze wzgledu na oszczgdno$¢ miejsca. Sa one jednak
dostepne na zyczenie.

29
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TABELA 2: Oszacowania parametrow modeli ARMAX-EGARCH wyjasniajgcych ksztattowanie
sie stop zwrotu z indeksow gietdowych WIG, BUX i PX

Zmienne r;WIG rtPX rtBUX
DAY 0,530%** 0,216%%%* 0,204 %%*%*
t
X - —0,342%** -
JOIL 0,065%** 0,048%%#%* 0,087%%%*
t
a 0,070* - 0,087%3%*
)
w —0,627** 0,000 —0,761%**
a, 0,209%** 0,263%* 0,331%*%%*
7, —0,099%* - —0,099%**
B, 0,949%%** 0,731 %** 0,943 %%

Objasnienia:* ** *** gznaczajg istotno$¢ na poziomie odpowiednio 0,1, 0,05, 0,01.
Zr 6 dto: opracowanie wlasne.

Uzyskane oszacowania wskazuja, ze analizowane rynki gietdowe silnie re-
agowaly na stopy zwrotu z indeksu DAX. Najsilniejsza reakcja dotyczylta giet-
dy warszawskiej. Tylko w przypadku Czech odnotowano negatywna zaleznos¢
miedzy stopa zwrotu z indeksu gietdowego a stopa zwrotu z kursu walutowego
wzgledem euro. Wynik ten jest pewnym zaskoczeniem, poniewaz badania em-
piryczne przeprowadzone dla Polski, ale obejmujace dtuzszy horyzont czasowy
i okres przedcovidowy wskazuja na silne dtugo- i krétkookresowe zaleznosci
miedzy rynkiem gietdowym a walutowym?®’. Pozytywna zalezno$¢ miedzy pro-
centowg zmiang cen paliw a stopami zwrotu na analizowanych trzech rynkach
gietdowych wynika z faktu, Ze na poczatku kryzysu pandemicznego obserwo-
wane bylo zatamanie zarowno na rynkach kapitatowych, jak i na rynku paliw.
W momencie kiedy inwestorzy nauczyli si¢ wybiera¢ spotki rentowne, ktorych
funkcjonowanie jest odporne na pandemi¢ koronawirusa, nastgpity ponowne
wzrosty wartosci gtéwnych indeksoéw. Jednoczesnie rzady krajow wprowadzaly
dzialania majace na celu pobudzenie gospodarek w sytuacji lockdownu, nato-
miast wzrost znaczenia e-commerce przyczynit si¢ do pobudzenia transportu.
Dlatego tez w porownaniu z okresem z poczatku pandemii koronawirusa na-
stapit wzrost popytu na paliwa, a takze wzrost ich cen. W przypadku polskiego

30 W. Grabowski, A. Welfe, op. cit.
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i wegierskiego rynku gietdowego odnotowano wptyw opdznionej stopy zwro-
tu na biezacg. Wskazuje to na niska efektywnos¢ tych rynkéw kapitalowych
w okresach turbulencji. Analizowane rynki gietdowe roznily si¢ takze z punktu
widzenia symetryczno$ci wptywu szokow na zmienno$¢. O ile w przypadku
Polski i Wegier hipoteza o symetryczno$ci wplywu szokow zostata odrzucona,
o tyle w przypadku praskiego rynku gietdowego szacowano parametry modelu
ARMAX-GARCH ze wzgledu na nieistotno$¢ parametru y.

W dalszej kolejnosci obliczone zostaly reszty z modeli ARMAX-EGARCH
(ARMAX-GARCH w przypadku rynku czeskiego), a nastgpnie wyznaczone
zostaly warto$ci zmiennej zwigzanej z wystgpowaniem efektu zarazania na pod-
stawie wzoru (1). Tabela 3 zawiera oszacowania parametrow modeli regresji
kwantylowej dla wszystkich mozliwych 6 par zawierajacych rynek zarazajacy
i podatny na zarazanie.

Oszacowania dla kwantyla rzedu 0,05 oznaczajg wptyw zmiennej na trans-
misj¢ szokow negatywnych, za$ oszacowania dla kwantyla rzedu 0,95 infor-
muja o wplywie kategorii na transmisj¢ szokow pozytywnych. W przypadku
negatywnych oszacowan parametréw dla kwantyla rzedu 0,05 nalezy mowic,
ze wzrost wartosci zmiennej przyczynia si¢ do wzmocnienia transmisji szokow
negatywnych, natomiast pozytywne oszacowania informuja o tagodzeniu trans-
misji. Z kolei w przypadku dodatnich oszacowan dla kwantyla rzedu 0,95 na-
lezy méwi¢ o wzmocnieniu transmisji szokow pozytywnych. Z drugiej strony
ujemne oszacowania dla wysokiego kwantyla informujg o tagodzeniu transmisji
szokow pozytywnych wraz ze wzrostem warto$ci zmiennej objasniajace;j.

Wyniki zawarte w tabeli 3 wskazuja, Ze niepewnos¢ na rynku gietdowym
i walutowym, a takze przebieg pandemii koronawirusa wptywaty na skale za-
razania mi¢dzy rynkami gltownie w fazie transmisji silnych szokow dodatnich
i ujemnych. Niepewno$¢ na globalnych rynkach finansowych wzmacniata
transmisj¢ negatywnych szokow do Polski z obu pozostatych krajow, a tak-
ze migdzy Czechami a Wegrami. Wraz ze wzrostem niepewnosci na rynkach
globalnych obserwowane bylo wzmocnienie transmisji silnych pozytywnych
szokow z Wegier do Czech oraz ostabienie analogicznej transmisji z Czech do
Wegier. Uzyskane rezultaty wskazujace na wazny wpltyw niepewno$ci na ryn-
ku globalnym na mechanizm transmisji szokow sa zgodne z wynikami innych
badan empirycznych?'.

I D. Baur, op. cit.
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Niepewnos¢ na polskim rynku gieldowym okazata si¢ silniej wptywac na
transmisj¢ szokow z Polski niz transmisj¢ w przeciwnym kierunku. Okazuje
si¢ jednak, ze wraz ze wzrostem niepewnos$ci polski rynek kapitalowy okazat
si¢ by¢ wrazliwy na silne negatywne szoki zarowno z gietdy praskiej, jak i bu-
dapesztanskiej. Niepewnos¢ na czeskim rynku gieldowym okazata si¢ miec
stabszy wpltyw na transmisj¢ negatywnych i pozytywnych szokow miedzy
rynkami gietdowymi w grupie trzech krajow Europy Srodkowo-Wschodnie;.
Nalezy jednak zwroci¢ uwage na istotnos¢ historycznej zmienno$ci na rynku
praskim w rdwnaniu wyjasniajacym skal¢ zarazania z Czech do Polski. Wraz ze
wzrostem analizowanej kategorii obserwowane jest tagodzenie transmisji szo-
kow negatywnych i wzmocnienie transmisji szokow pozytywnych. Historyczna
zmienno$¢ indeksu BUX wptywata glownie na absorpcj¢ szokoéw pozytywnych
z innych rynkow analizowanej grupy krajow. Wraz ze wzrostem niepewnosci na
wegierskim rynku gietdowym nastgpowato tagodzenie transmisji szokéw pozy-
tywnych z Czech i Polski.

Odnotowane zostaly istotne zalezno$ci migdzy zmienno$ciami na rynkach
walutowych a wystepowaniem zarazania mi¢dzy rynkami gietdowymi. Uzy-
skany rezultat wskazuje, ze obserwowane w okresie poprzedzajacym pandemie
koronawirusa silne powigzania mi¢dzy rynkami gieldowymi a walutowymi Pol-
ski, Czech i Wegier utrzymywaly si¢ takze w latach 2020-2021°2. Szczego6lnie
silny okazat si¢ by¢ wptyw historycznej zmiennosci z kursu walutowego EUR/
HUF na transmisj¢ szokow pozytywnych i negatywnych migdzy wegierskim
rynkiem gietdowym a rynkami kapitalowymi pozostatych krajow analizowane-
go regionu. Wraz ze wzrostem niepewnosci na wegierskim rynku walutowym
nastepowato wzmocnienie transmisji szokéw pozytywnych miedzy warszaw-
skim a budapesztanskim rynkiem gietdowym. Analizowana kategoria miata taki
sam wplyw na transmisj¢ szokow miedzy gietda czeska a wegierska. Wzrost
zmienno$ci na czeskim rynku walutowym wzmacnial transmisje silnych ne-
gatywnych szokow z rynku praskiego na warszawski oraz fagodzit transmisje
takich szokow na rynek budapesztanski. Najstabszy wptyw okazata si¢ mie¢
zmienno$¢ historyczna na polskim rynku walutowym. Jest to zgodne z wyni-
kami badan wskazujacymi na stabsze powigzania migdzy rynkiem gietdowym
a walutowym w Polsce w poro6wnaniu z innymi krajami grupy wyszehradzkiej*.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze wraz ze wzrostem niepewnosci na polskim rynku

32 N. Kadlackova, L. Komarek, Foreign exchange market contagion in Central Europe from

the viewpoint of extreme value theory, Prague Economic Papers 2017/26.
3 W. Grabowski, A. Welfe, op. cit.
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walutowym odnotowano wzmocnienie transmisji pozytywnych i negatywnych
szokow na praski rynek gietdowy.

Zmiana dokuczliwosci restrykcji sanitarnych w niektorych przypadkach
miata wplyw na skal¢ zarazania migdzy rynkami gieldowymi. Wptyw ten oka-
zat si¢ by¢ rozny w zaleznosci od kraju transmitujgcego i przyjmujacego szoki.
Na przyktad, wzrost dokuczliwo$ci w Polsce wzmacnial transmisje pozytyw-
nych i negatywnych szokéw z Czech oraz ostabiat transmisj¢ szokow w prze-
ciwnym kierunku. Wptyw zmiany indeksu dokuczliwos$ci dla Czech na skalg
zarazania mi¢dzy praskim a warszawskim rynkiem gieldowym okazal si¢ by¢
takze zr6znicowany.

Wzrost liczby odnotowanych przypadkow zakazania koronawirusem na
0g6t powodowat wzmocnienie transmisji pozytywnych i negatywnych szokow.
Natomiast wzrost liczby przypadkéw $miertelnych okazat si¢ mie¢ najwickszy
wplyw na transmisj¢ silnych szokéw pozytywnych. Wyniki wskazujace na istot-
ny wplyw kategorii zwigzanych z przebiegiem pandemii na transmisj¢ silnych
pozytywnych i negatywnych szokow informujg o waznym znaczeniu przebie-
gu pandemii w procesie podejmowania decyzji przez inwestorow gietdowych.
Okazuje si¢, ze wraz z pogarszaniem si¢ sytuacji epidemicznej inwestorzy
gwaltownie reagowali poprzez wyprzedaz akcji emitowanych przez spotki re-
prezentujace branze wrazliwe na lockdown. Jednoczesnie jako rezultat dziatan
spekulacyjnych po okresach znaczacych spadkow nastgpowaly okresy silnych
wzrostow, co uzasadnia wplyw zmiennych pandemicznych na transmisj¢ sil-
nych szokow pozytywnych. Okazato si¢ zatem, ze przebieg pandemii korona-
wirusa miat istotny wplyw na sytuacje na rynkach gietdowych stosujacych stra-
tegie bezposredniego celu inflacyjnego krajow Europy Srodkowo-Wschodnie;j,
ktore weszty do Unii Europejskiej w 2004 1. Pod tym wzgledem rezultaty uzy-
skane dla Polski, Czech i Wegier sa podobne do wynikéw dotyczacych wply-
wu pandemii koronawirusa na rynki gietdowe innych krajow**. Ze wzgledu na
trwanie okresu pandemicznego po czerwcu 2021 r. wnioski dotyczace wptywu
zmiennych zwigzanych z przebiegiem pandemii koronawirusa wymagaja po-
twierdzenia w ramach dalszych badan empirycznych.

3% R. Gupta, S. Subramaniam, E. Bouri, Q. Ji, Infecious disease-related uncertainty and the
safe-haven characteristic of US treasury securities, International Review of Economics and
Finance 2021/71.
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5. Podsumowanie

Wyniki badania empirycznego wskazuja na silne powiazania migdzy polskim,
czeskim a wegierskim rynkiem gietdowym w okresie pandemii koronawirusa.
Poniewaz pandemia miata charakter globalny, nie powinien dziwi¢ fakt, ze in-
westorzy podobnie zareagowali na fakt wprowadzenia lockdownow w roznych
krajach. Chociaz w okresie nastepujacym po kryzysie strefy euro obserwowane
bylo ostabienie integracji rynkow gietdowych Polski, Czech i Wegier z rynkami
kapitalowymi krajow rozwinigtych, tendencja ta zostata odwrocona w latach
2020-2021.

Potwierdzona zostata silna zalezno$¢ miedzy sytuacja na rynku gietdowym
a sytuacja na rynku walutowym w grupie krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
stosujacych strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego. Podobnie jak w okre-
sie poprzedzajacym kryzys pandemiczny, zalezno$¢ dla Polski okazata si¢ by¢
stabsza niz w przypadku Czech i Wegier. Niepewnos$¢ na rynkach walutowych
analizowanych krajow grupy wyszehradzkiej miata istotny wptyw na transmisje
pozytywnych i negatywnych szokéw migdzy rynkami gietdowymi.

Przebieg pandemii miat bardzo wazny wptyw na decyzje inwestorow do-
tyczace zakupu lub sprzedazy aktywow na rynkach gietdowych analizowanych
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Zmienne zwigzane z dokuczliwoscia re-
strykeji, liczba zdiagnozowanych przypadkow zakazenia koronawirusem oraz
liczba $mierci w wyniku choroby okazaty si¢ szczegolnie silnie wptywac na
transmisj¢ znaczacych negatywnych i pozytywnych szokow. Chociaz przebieg
pandemii ro6znit si¢ miedzy analizowanymi krajami, znaczace spadki lub wzro-
sty indeksow WIG, BUX oraz PX byly silnie zsynchronizowane.
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Wojciech GRABOWSKI

CONTAGION IN THE CENTRAL AND EASTERN EUROPE DURING THE CORONAVIRUS PANDEMIC
APPLICATION OF THE QUANTILE REGRESSION

Abstract

Background: Stock market contagion in the countries of Central and Eastern Europe in the years
2020-2021 is investigated.

Research purpose: The article evaluates the impact of the coronavirus pandemic, as well as stock
and currency market uncertainty on the scale of contagion.

Methods: The quantile regression method is used.

Conclusions: Stock and currency market uncertainty strongly affected the shock transmission
mechanism. Categories associated with the coronavirus pandemic were also important drivers of
the shock transmission mechanism.

Keywords: quantile regression, contagion effect, stock market.
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