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Zjawisko grupowania wariancji stop zwrotu z indekséw gieldowych

Zarzadzanie portfelem inwestycyjnym na skalg migdzynarodowa wymaga dywersyfi-
kacji ryzyka. Zeby jednak dywersyfikacja ta skutecznie redukowala ryzyko, potrzebna jest
analiza wspotczynnikéw korelacji pomigdzy szeregami zmiennych finansowych. Ostatni
kryzys finansowy pokazat, ze szczegdlnie wazna jest wiedza na temat ksztaltowania wspot-
czynnikow korelacji w czasie. Okazuje si¢, ze niestatos¢ wspotczynnikow korelacji znacza-
co utrudnia zarzadzanie portfelem i szacowanie prawdopodobienstw uzyskania okreslo-
nych stop zwrotu z inwestycji.

Dodatkowo, praktyka pokazuje, ze wiele procesow ekonomicznych na rynku finan-
sowym wykazuje tendencje do seryjnego wystepowania niskich badz wysokich wartosci
wariancji stop zwrotu w nastepujacych po sobie okresach. Mowimy wowczas o tzw. efekcie
grupowania wariancji (ang. clusters).

Analizowaniem wspolczynnikow korelacji pomiedzy stopami zwrotu aktywow zaj-
mowali si¢ m.in. P.D. Koch oraz T.W. Koch'. Przeprowadzone przez nich testy stabilno$ci
wspotczynnikow korelacji stop zwrotu z aktywow na 8 rynkach w poszczegélnych latach
—1972, 1980 i 1987, wykazaty wspotzaleznosé rynkéw finansowych. Do podobnych wnio-
skow doszli rowniez w swoich badaniach King i Wadhwani? oraz Bertero i Mayer®, kto-
rzy zauwazyli, ze okresy turbulencji na rynkach finansowych charakteryzuja si¢ wzrostem

' P.D. Koch, T.W. Koch: Evolution in Dynamic Linkages across National Stock Indexes, ,,Journal of
International Money and Finance” 1991, Vol. 10.

2 M. King, S. Wadhwani: Transmission of Volatility between Stock Markets, ,,Review of Financial Stud-
ies” 1990, Vol. 3.

3 E. Bertero, C. Mayer: Structure and Performance: Global Interdependence of Stock Markets around
the Crash of October 1987, ,,European Economic Review” 1987, Vol. 34.
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korelacji, co ttumaczy dominacj¢ czynnikéw globalnych nad lokalnymi. Zjawisko to po-
woduje, ze minimalizacja ryzyka, bazujaca na dywersyfikacji portfela moze nie przyniesé
pozadanego efektu, ze wzgledu na wyzszg korelacj¢ podczas kryzysu.

Na przestrzeni kilkudziesieciu lat, w teorii ekonomii powstato wiele hipotez, probuja-
cych wyjasni¢ przyczyny efektu wzrostu i grupowania wariancji stop zwrotu. Najwickszy
udziat sposréd nich stanowia te dotyczace naptywu informacji na rynek, na podstawie kto-
rych inwestorzy podejmuja swoje decyzje inwestycyjne. W zaleznos$ci od rodzaju informacji
oraz jej interpretacji przez poszczeg6olnych inwestorow, rynek moze do§wiadczy¢é wzmozo-
nego popytu badz podazy. Z reguty naptyw informacji odbywa si¢ w sposob nieregular-
ny (czesto seryjnie), a jego znaczenie i sita oddziatywania na fluktuacje cen rynkowych
sg zroznicowane, dlatego mamy do czynienia z okresami zwigkszonej oraz zmniejszonej
zmiennosci kursow. Zjawisko to zostalo zobrazowane na rysunku 1.
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Rysunek 1. Stopy zwrotu indeksu Dow Jones Industrial Average (DJIA) w latach 1912-2012

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Thomson Reuters.

Modelowanie proceséw finansowych na rynku kapitalowym

Najwazniejsza wsp6lna cechg dla dziennych stop zwrotu indekséw gietdowych jest
wystepowanie zjawiska grupowania wariancji oraz brak losowos$ci tych zmian. Dlatego
w modelowaniu procesow finansowych powszechnie wykorzystywane sa modele ekono-
metryczne klasy ARCH (dutoregressive Conditional Heteroscedastic). Sa one narzgdziem
utatwiajagcym odpowiedz na pytanie, dotyczace zaleznosci migdzy réznymi procesami fi-
nansowymi (np. wartosciami indekséw, kursami walutowymi, cenami akcji, obligacji czy
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stopami procentowymi). Wspolczesnie model ARCH jest rozszerzany na rézne sposoby.
Dzigki niemu w modelach rynku kapitalowego zaczeto uwzglednia¢ zmiennos$¢ ryzyka
w czasie. Na $wiecie badania zalezno$ci migdzy wariancjami stop zwrotu na rynkach akcji
z wykorzystaniem modeli jednorownaniowych lub wielorownaniowych prowadzili Sus-
mel i Engle*. Badania ich dotyczyty w szczegolnosci analizy wzajemnego wptywu kursow
poszczegdlnych instrumentéw pochodzacych z réznych segmentéow rynku finansowego,
tj. rynku walutowego, pieni¢znego, kapitalowego czy tez rynkow lezacych w réznych ob-
szarach geograficznych (badanie dotyczace wplywu duzych §wiatowych gietd papierow
wartosciowych na mniejsze). Wyniki badan empirycznych nie sa jednak jednoznaczne.
Na przyktad, Engle, Lilien i Robins® wskazujg na dodatnig zalezno$¢ miedzy oczekiwang
stopa zwrotu a warunkowa wariancjg. Z drugiej strony, Glosten, Jagannathan i Runkle®
stwierdzaja ujemna zalezno$¢ migdzy oczekiwang stopg zwrotu a wariancja. Backus i Gre-
gory’ zauwazaja, ze zalezno$¢ pomiedzy premia za ryzyko a warunkowa wariancjg ma
zwykle charakter dowolny. Domowitz i Hakkio® wykazali, Zze zalezno$¢ miedzy oczekiwa-
na stopa zwrotu a ryzykiem byla nieistotna statystycznie.

Powszechnie uwaza si¢, ze gospodarki krajow rozwijajacych si¢ moga by¢ szczegolnie
podatne na zewnetrzne i wewnetrzne szoki kryzysogenne. Mimo takich spostrzezen, global-
ny kryzys pokazat, ze rowniez kraje rozwiniete nie pozostaty wolne od zjawisk kryzysowych.
Czgsto mechanizm zarazania si¢ kryzysem w krajach mniej rozwinigtych byt efektem subiek-
tywnych ocen uczestnikow rynku czy zachowan stadnych, popartych niepetng informacja.

Wynika to gtéwnie z ich niedoskonalosci struktur rynkowych czy tez czynnikéw ma-
kroekonomicznych. Niewatpliwie, wptyw na to maja rowniez nastgpujace czynniki miedzy-
narodowe:

— liberalizacja przeptywow kapitatu, ktorej towarzyszy znaczne przemieszczanie

kapitatu,

— deregulacja rynkow,

— rozwoj nowoczesnych technologii,

— szybkos$é przeptywu informacji,

— globalizacja gospodarki swiatowe;.

Pochodng tych proceséw sa potencjalne korzysci, jak i zagrozenia dla uczestnikow
rynkoéw finansowych.

4 R. Engle, Susmel R.: Common Volatility in International Equity Markets, ,,Journal of Business &
Economic Statistic” 1993, No. 11, s. 167-176.

> R.F. Engle, D.M. Lilien, R.P. Robins: Estimating time varying risk premia in the term structure:
The ARCH-M Model, ,,Econometrica” 1987, Vol. 55, s. 391-407.

¢ L.R. Glosten, R. Jagannathan, D.E. Runkle: On the Relation Between the Expected Value and the Vola-
tility of the Nominal Excess Return on Stocks, ,,Journal of Finance” 1993, No. 48, s. 1779-1801.

7 D.K. Backus, A.W. Gregory: Theoretical Relations between Risk Premiums and Conditional Vari-
ances, ,,Journal of Business & Economic Statistics” 1993, Vol. 11, No. 2, s. 177-185.

8 1. Domowitz, R. Engle, R. Susmel: Common Volatility in International Equity Markets, ,,Journal of
Business & Economic Statistic” 1993, No. 11, s. 167-176.
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Przeprowadzone obserwacje potwierdzaja, ze dzienne zmiany notowan indeksow
gietdowych krajow rozwijajacych si¢ w Europie charakteryzuja si¢ podobnymi wtasciwos-
ciami, jak dane pochodzace z rynkéw wysoko rozwinigtych. Uzasadnione staje si¢ zatem
zastosowanie dla danych polskich metod ekonometrycznych podobnych do tych stosowa-
nych powszechnie na rynkach rozwinigtych®.

Badanie zjawiska zarazania na polskim rynku kapitalowym

Przeglad literatury przedmiotu, jak i dotychczas prowadzone badania, sklonity auto-
ra do poglebienia wczesniejszego wnioskowania o podatnosci danego rynku kapitatowe-
go na szoki ptynace z zewnatrz i na tzw. efekt zarazania. Dlatego zostata podjeta proba
oszacowania zaleznosci, jakie zachodzg pomiedzy warszawskim indeksem WIG a indek-
sami gietdowymi wybranych rynkéw kapitatowych. Proba badawcza objeta okres styczen
1995 — pazdziernik 2012. Do proby badawczej zostalty wybrane dwa indeksy rynkow kra-
jow rozwijajacych si¢ Europy: polski indeks gietdowy WIG oraz wegierski BUX. Natomiast
z grupy krajow rozwinietych wybrane zostaly: niemiecki DAX, brytyjski FTSE100 i ame-
rykanski S&P500. Estymacja parametrow rownan oczekiwanej stopy zwrotu i zmiennosci
dla wybranych indeksow gietdowych zostata dokonana w oparciu o model GARCH (1,1).
Wybor ten zostal poprzedzony analizg wartosci kryteriow informacyjnych — Akaike, Han-
nana-Quinna, Schwarza i Shibata'®. Analiza stop zwrotu z wybranych indekséw oraz ich
kwadratow wskazata, ze z okresu styczen 1995 — pazdziernik 2012 nalezy wydzieli¢ trzy
podokresy:

— 0d 2.01.2003 do 29.10.2007 roku — trend wzrostowy,

— 0d 30.10.2007 do 17.02.2009 roku — trend spadkowy, zwigzany z globalnym kry-
zysem finansowym,

— od 18.02.2009 do 31.10.2012 roku — ponowny trend wzrostowy i koniec kryzysu
finansowego.

Podzial ten wynikat réwniez z wezesniejszych badan nad stalo$cig wspodlczynnikow
korelacji migdzy indeksami oraz zmian indekséw przed i po kryzysie 2007-2008. Row-
niez wyboér zmiennych w badaniu (indeksy: WIG, BUX, DAX, S&P500, FTSE100) wynika
z analizy korelacji, ktora wskazywata na najwigkszy wptyw wlasnie powyzszych indeksoéw
na poziom WIG.

Wyniki badania korelacji migdzy indeksem WIG a wybranymi indeksami z uwzgled-
nieniem op6znien rz¢du od 1 do 4 dni (tab. 1) pokazaly, ze dla krajow potozonych w ré6znych
strefach czasowych czynnik ten istotniec wptywa na poziom zalezno$ci migdzy indeksami.

° R. Karkowska: Towards a measurement scale for contagion effect on capital market, Journal of Ad-
vanced Research in Management, ,,Biannually Journal” 2012, Volume 111, oraz J. Brzeszczynski, R. Kelm:
Ekonometryczne modele rynkow finansowych. Modele Kursow gieldowych i kursow walutowych,
WIG-Press, Warszawa 2002, s. 95-96.

1 G.S. Maddala: Ekonometria, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 209-210.
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Najsilniejsza korelacja (dodatnia) wystapita miedzy indeksami WIG, BUX i PX (0,49; 0,46).
Wydaje si¢, ze nie jest to jednak wynik rozwinigtych powigzan handlowych migdzy gospo-
darkami Wegier, Czech i Polski, ale silnych zalezno$ci, wynikajacych z miedzynarodowych
przeptywow kapitatu spekulacyjnego w ramach koszyka krajow tego samego ryzyka Euro-
py Srodkowo-Wschodniej.

Tabela 1
Wspodtezynniki korelacji migdzy indeksem WIG a wybranymi indeksami
z zaznaczeniem opoznien rzg¢du 1-4 dni.

Opdznienie t (w dniach) —4 -3 -2 -1 0
BUX 0,0274" 0,0232 0,0217 0,0793™" 0,4909""
PX (Praga) 0,0453™" 0,0018| 0,0360™ 0,1042™ 0,4682""
CAC30 (Rzym) 0,0271" -0,0262| —0,0221 —-0,0007 0,4330"
DAX 0,0207 —-0,0086 | —0,0124 0,0133 0,4301""
FTSE100 0,0323™ —-0,0289 | —0,0229 —-0,0075 0,4262""
IBEX 0,0292™ —-0,0159| -0,0243 —-0,0023 0,4060""
Hang Seng —-0,0292 —-0,0002| 0,0003 0,1267" 0,3772""
ATG (Ateny) 0,0477" 0,0126 | 10,0246 0,0898"" 0,3565"
NIKKEI225 0,0188 —0,0093 0,008 0,1923" 0,2665""
S&P500 0,019 0,0081 -0,017 0,2957"" 0,2535™"

*, ™, ™" — oznaczenia poziomu istotno$ci statystycznej odpowiednio dla 10, 5 i 1%.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Thomson Reuters.

W modelu wprowadzono réwniez autoregresj¢ pierwszego rzedu dla zmiennej ob-
jasnianej indeks(t-1) oraz zmiennej objasniajacej S&P500(t-1). Dokonano tego w oparciu
o przeprowadzony wczeséniej test wspotczynnika autokorelacji Quenouille’a. Funkcja auto-
korelacji (ACF) i autokorelacji czastkowej (PACF), test autokorelacji Ljunga-Boxa (Q) dla
procesow stop zwrotu z poszczeg6lnych indeksow: WIG, BUX, DAX, S&P500, FTSE100,
przy poziomie istotnosci a = 0,05, wskazaly na autokorelacj¢ pierwszego rzgdu AR(1).

Wyniki testow wskazaty na wystgpowanie efektu ARCH w badanej probie dla kazde-
go z pieciu krajow. Testowanie pozwolito ocenic¢, ze obserwowana korelacja sktadnikéw lo-
sowych w czasie nie ma charakteru pozornego. Weryfikacje przeprowadzono na podstawie
statystyki testu mnoznika Lagrange’a'':

LM = TR? 0

gdzie: T — liczba obserwacji, R? — wspotczynnik determinacji oszacowanego pomocniczego
réwnania o rozkladzie chi-kwadrat przy m stopniach swobody. Tabela 2 zawiera statystyki
testu mnoznika Lagrange’a, opartego na rownaniu regresji kwadratow reszt wzglgdem ich
opo6znien do dziesigtego.

" Ibidem, s. 213
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Tabela 2
WartoSci statystyki testu mnoznika Lagrange’a
WIG BUX DAX FTSE100 S&P500
LM = TR? 762,806 486 690,806 490,138 738,392

Zrédto: opracowanie wykonano w programie GRETL.

Wyjsciem do testowania hipotezy o oddziatywaniu zewngtrznych szokéow z innych
krajow na kryzys finansowy w n-tym kraju jest ponizsze rownanie regresji:

J’n:Z?=1 Api Yie + & )

Testowanie, jak bardzo dany kraj jest podatny na oddziatywania zewnetrzne opiera
si¢ na weryfikacji hipotezy:
Ho:ypy = =1¥np-1 = Yne1 = = ¥n =0 3)
H,:"H,
Hipoteze (3) przetestowano za pomoca statystyki ilorazu wiarygodnosci dla GARCH
oraz kryterium Bayesa Schwarza. W tabeli 3 zostaly oszacowane parametry modelu (2)
dla indeksu WIG i zostata zweryfikowana hipoteza (3). W kazdym przypadku H, o braku
efektu ARCH odrzucono na korzys¢ hipotezy alternatywnej o zmiennej wariancji sktadni-
ka losowego. W kazdym z pigciu przypadkow najlepszym okazal si¢ model GARCH(1,1).
W celu zbadania podatnosci polskiego rynku kapitatlowego na oddziatywania z pozostatych
panstw, zostaly oszacowane parametry modelu GARCH.

Wyniki badan
Model GARCH(1,1), szacujacy podatno$¢ polskiego rynku kapitatowego na szoki pty-
nace z Wegier, USA, Niemiec, Wielkiej Brytanii:

WIG _ WIG BUX S&P500 DAX FTSE100
R =g+ oRe "+ 0 RO+ agiRey + o R+ o5 Ry + &
V16~ D0,h""),

— q P
hl/VIG - ,30 + Zi=1 ﬁli (gtwilia 2+ Zi=1 6!1’ hKIiG (4)
RS —logarytmiczna stopa zwrotu z indeksu WIG
R, "6 — 1-dniowe opOznienie R,"¢
REYX  —logarytmiczna stopa zwrotu z indeksu BUX

R, S&F590 — 1-dniowe opdznienie RS540
RPAY  — logarytmiczna stopa zwrotu z indeksu DAX
RFTSEI00 _ Jogarytmiczna stopa zwrotu z indeksu FTSEL00
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Tabela 3
Oszacowania parametrow modelu GARCH(1,1), pokazujace transmisje szokow
z wybranych rynkow kapitatlowych na rynek polski
Petna proba: 2003/01/02-2012/10/31 (N = 2557), Odch. stand zm. zaleznej =0,013,
Test ilorazu wiarygodnos$ci dla (G)ARCH: Chi-kwadrat(2) = 456,761
Rownanie wartosci oczekiwanej Rownanie wariancji

Const R|-|WIG R[BUX R‘_IS&P R1DAX R1FTSE ﬂo (gtMiIiG 2 htMiILG
Wspoétezynnik | 0,0003 | 0,0320 | 0,30327 | 0,0468 | 0,13937 | 0,2204 | 0,0000 | 0,05864 | 0,93162
warto$¢ p 0,0458 | 0,0388 <0,001 0,0045 <0,001 <0,001 0,0017 | <0,001 | <0,0001

Préba A:2003/01/02-2007/10/29 (N = 1258), Odch. stand zm. zaleznej =0,011, Test ilorazu wiarygodnosci dla
(G)ARCH:Chi-kwadrat(2) = 87,1291
Wspblczynnik | 0,0006 | 0,01637 | 0,37134 | 0,03797 | 0,07543 | 0,15238 | 0,00000 | 0,03793 | 0,95092
wartos$¢ p 0,00712 | 0,45882 | <0,00001 | 0,15232 | 0,00223 | 0,00009 | 0,05276 | 0,00001 | <0,00001
Préba B: 2007/10/30-2009/02/17 (N = 341), Odch. stand zm. zaleznej =0,019, Test ilorazu wiarygodnosci dla
(G)ARCH:Chi-kwadrat(2) = 65,2059
Wspblczynnik | —0,00016 | 0,05033 | 0,25676 | 0,05072 | 0,29542 | 0,18968 | 0,00000 | 0,07450 | 0,91746
wartos$¢ p 0,66324 | 0,07272 | <0,00001 | 0,07782 | <0,00001 0,001 0,13908 | 0,00031 | <0,00001
Proba C: 2009/02/18-2012/10/31 (N = 958), Odch. stand zm. zaleznej =0,013, Test ilorazu wiarygodnosci dla
(G)ARCH:Chi-kwadrat(2) = 171,407
Wspblczynnik | 0,00002 | 0,00067 | 0,17550 | 0,05112 | 0,30168 | 0,16121 | 0,00000 | 0,08985 | 0,86844
wartos$¢ p 0,95188 | 0,98408 | <0,00001 | 0,09499 | <0,00001 | 0,00077 | 0,05799 | 0,00086 | <0,00001

Zrédto: obliczenia wykonane w programie GRETL na podstawie danych Thomson Reuters

Podsumowanie

Wyniki szacowan parametrow modelu GARCH (1,1) zostaty zaprezentowane w tabe-
li 3. Weryfikacja hipotezy (3) dla poszczegdlnych rynkow kapitatowych bioracych udziat
w badaniu pokazata, ze wartos$¢ statystyki testu ilorazu wiarygodnosci jest wysoka, co su-
geruje, ze nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowa mowiacg, ze rynek kapitatowy w Polsce nie jest
podatny na szoki ptynace z zewnatrz (Wegier, Niemiec, Wielkiej Brytanii, USA). Na pod-
stawie szacowan zaprezentowanych w tabeli 3 nalezy wnioskowac, ze rynek polski podle-
ga najwickszym wplywom z rynku wegierskiego, jednak obserwacje poszczegdlnych prob
badawczych, przed, w trakcie i po kryzysie, sugeruja, ze wptyw ten ma tendencj¢ malejaca,
niemniej jest to zmienna istotna. Z kolei rosnie znaczenie oddziatywan niemieckiego ryn-
ku kapitalowego — przed kryzysem szacunek ten wynosit (0,075), natomiast po kryzysie
— (0,30). Potwierdzatoby to obserwowang na rynku tendencj¢ do wigkszej wspodlzalezno-
$ci rynku polskiego z rynkami zachodnioeuropejskimi niz Europy Srodkowo-Wschodniej.
Przeplywy kapitatu krotkoterminowego w okresie po kryzysie pokazaty rowniez, ze inwe-
storzy wyodrebniajg polski rynek kapitalowy z dotychczasowej grupy panstw rozwijaja-
cych si¢ Europy. Wplyw rynku amerykanskiego okazat si¢ nieznaczny oraz istotny, ale do-
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piero w czasie kryzysu (przy 10% poziomie istotnosci). Oddziatywania szokéw plynacych
z Londynu okazaty si¢ stabilne na poziomie (0,15-0,18). Zmienna op6zniona WIG nie miata
istotnego znaczenia na ksztaltowania wartosci oczekiwane;.

Obserwacje zmiennosci w poszczegdlnych podgrupach badawczych pokazuja, ze
wzrasta znaczenie nowej informacji, napltywajacej z rynkoéw zewnetrznych na ksztattowa-
nie si¢ WIG, a trwalos$¢ procesu zmiennos$ci pozostaje stabilna.

Niewatpliwie jest to potwierdzeniem struktury inwestoréw dominujgcych na tych
rynkach i potwierdza wcze$niejsze przypuszczenia autora, ze rynki rozwijajace si¢ sg row-
niez zrodlem zarazania. Nalezy tu jednak mie¢ na uwadze wptyw stref czasowych — rynek
europejski otwiera si¢ o 8 godzin wczesniej, wiec informacje z Europy sa odbierane wczes-
niej niz z USA i w wigkszym stopniu oddziatuja na siebie.
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Streszczenie

W gospodarkach rozwijajacych si¢ procesy integracji charakteryzujg si¢ cechami wyrdzniaja-
cymi je sposrdd krajow rozwinigtych. Szczegolnym wydaje si¢ efekt transmisji kryzysow na rynkach
kapitatowych. Niewatpliwie aktualnym zjawiskiem jest przenoszenie negatywnych informacji z go-
spodarek rozwinigtych na rynki rozwijajace si¢. W kontekscie ostatniego kryzysu finansowego nadal
pozostaje aktualna teoria o specyficznym ukladzie gospodarek w ksztalcie ,,centrum” oraz ,,krajow
peryferyjnych”. Kazde zmiany w ramach polityki makroekonomicznej czy na rynku finansowym
wymuszaja weryfikacje swojej polityki i dziatan na peryferiach. Zgodnie z tym kierunkiem transmi-
sji, efekt zarazania przechodzi z krajow lepiej rozwinigtych — centrum — na kraje stabiej rozwinigte,
stanowigce peryferia. Wysoka korelacja rynkow finansowych powoduje istotne trudnosci w skutecz-
nej dywersyfikacji ryzyka. Celem niniejszego badania jest odpowiedz na pytania: jak zmiennos¢ wy-
branych indekséw rynkow kapitalowych wybranych panstw wptywa na zmienno$¢ warszawskiego
WIG? Czy mamy do czynienia z tzw. efektem zarazania? Jak zmienia si¢ to zjawisko w czasie: przed,
w trakcie i po kryzysie? Badanie zostato przeprowadzone na danych z okresu 2.01.2003-31.10.2012
przy uzyciu modelu GARCH (1.1).

TESTING THE IMPACT OF FOREIGN CAPITAL MARKETS
ON WIG INDEX VOLATILITY

Summary

In developing economies, integration processes are characterized by specific features distin-
guishing them from developed countries. A particular feature seems to be the crisis transmission ef-
fect in the capital markets. Undoubtedly, a current phenomenon is the transfer of negative information
from developed economies to developing ones. In the context of the recent financial crisis, the theory
of a specific arrangement of the economies with the ,,center” and ,,peripheral countries” still seems
to be the valid. Any changes in macroeconomic policy or the financial market forces verification of
own policies and actions on the peripheries. In accordance with this direction, the contagion effect
goes from more developed countries, the center, to the less developed countries. The high correlation
between financial markets causes significant difficulties in effective risk diversification. The pur-
pose of this study is to answer the following questions. How the variability of certain capital markets
indices in selected countries affects the volatility of the Warsaw Stock Exchange WIG? Are we deal-
ing with the so-called contagion effect? How does this phenomenon change in time - before, during
and after the crisis? The study was conducted in the period 2003/01/02-2012/10/31 with the use of
GARCH (1.1) model.






