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Streszczenie: W artykule analizujemy powigzania polskiego rynku kapitalowego z rynka-
mi kapitalowymi Czech i Wegier oraz z rynkami rozwinietymi, reprezentowanymi przez
europejski indeks DAX i amerykanski indeks S&P 500. Badanie obejmuje okres po wejsciu
Polski do Unii Europejskiej. Gtéwne pytania stawiane w badaniu dotyczg charakteru, dy-
namiki i sily zaleznosci, a przede wszystkim tego, czy silniejsze sa zwigzki rynku polskiego
z rynkami wymienionych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, czy tez na dynamike
notowan na GPW w Warszawie wiekszy wpltyw maja informacje naptywajace z rynkow
rozwinietych. Badamy réwniez, czy sifa i dynamika tych powiazan ulegata zmianom
w okresach kryzysow. Narzedziem opisu dynamiki zaleznosci sa przetacznikowe modele
kopuli, a site zalezno$ci mierza dynamiczne wspotczynniki rho Spearmana i dynamiczne
wspotczynniki zaleznosci w ogonach.
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THE DYNAMICS OF LINKAGES BETWEEN THE POLISH STOCK
MARKET AND THOSE OF THE CZECH REPUBLIC AND HUNGARY
AS WELL AS MAJOR WORLD MARKETS

Abstract: In the paper, we analyze linkages between the Polish stock market and the Czech
and Hungarian mar-kets after the EU accession of the corresponding countries. For com-
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parison, we examine linkages be-tween the Polish stock market and developed markets: the
European and the US market represented by the indices DAX and S&P 500, respectively. The
main questions in the analysis concern the nature, dynamics and strength of the linkages.
The dynamics of dependencies is modelled by means of Markov-switching copula models,
and the applied measures of the strength of the linkages are dy-namic Spearman’s rho and
tail dependence coefficients.

Keywords: Polish stock market, dynamic linkages, stock indexes, copula, Markov-switching,
Spearman’s rho, tail dependence.

Wstep

W prezentowanym badaniu dokonujemy oceny powigzan polskiego rynku
kapitatowego z rynkami kapitalowymi Czech i Wegier oraz z rynkami roz-
winietymi: europejskim - reprezentowanym przez indeks DAX i amerykan-
skim - analizowanym za posrednictwem indeksu S&P 500. Rozwazamy okres
od maja 2004 r., czyli od momentu wejscia Polski, Czech i Wegier do Unii
Europejskiej, do lipca 2012 r. Gléwne pytania stawiane w pracy dotycza cha-
rakteru, dynamiki i sily zaleznosci, a przede wszystkim tego, czy silniejsze sa
zwigzki rynku polskiego z rynkami wymienionych krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej, czy tez na dynamike notowan na GPW w Warszawie wiekszy
wplyw maja informacje naptywajace z rynkéw rozwinietych. Kolejng rozwa-
zang kwestig jest, czy sila i dynamika tych powigzan ulega zmianie w okresach
kryzyséw. Do opisu dynamiki zaleznosci stosujemy modele przetacznikowe
kopuli cechujgce sie znaczng elastycznoscia.

Wegry, Polska i Czechy zwykle postrzegane s przez inwestoréw jako ukfad
homogeniczny [Konopczak, Sieradzki i Wiernicki 2010], co sugeruje wyste-
powanie trwalych, silnych zalezno$ci pomig¢dzy notowaniami na gietdach
tych krajow. Z drugiej strony powszechnie formulowana przez praktykéow
jest opinia o wyraznym wplywie rynku amerykanskiego na notowania na
GPW w Warszawie, a fakt, ze Polska jest czlonkiem Unii Europejskiej nasuwa
przypuszczenie, ze robwniez zaleznosci z rozwinietymi rynkami europejskimi
powinny by¢ silne. Powstaje wigc naturalne pytanie, ktdre z tych powigzan sg
silniejsze i stabilniejsze.

Dodatkowej motywacji do badania dostarczyta obecna sytuacja na rynkach
finansowych. Poczawszy od roku 2007, $wiatowy rynek finansowy zmaga si¢
z kolejnymi falami kryzysu, ktéry albo objawia si¢ przez widoczne silne wa-
hania, albo toczy si¢ w ukryciu pomiedzy kolejnymi wybuchami. Dtugi okres
szokow, ktory zaczal sie od amerykanskiego kryzysu sub-prime 2007-2009
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ijest kontynuowany na skutek trwajacego jeszcze kryzysu zadluzenia w strefie
euro, daje mozliwos¢ przebadania zmian w dynamice zalezno$ci implikowa-
nych przez dramatyczne zmiany zachodzace na rynkach finansowych.

Zastosowana w pracy metodologia wykorzystujaca modele kopuli pozwala
nam na opisanie ,,czystej” struktury zaleznos$ci pozostalej po odseparowaniu
zaburzen wynikajacych z interakcji zaleznosci ze zmiennoscig szeregdw jed-
nowymiarowych, co jest niemozliwe w przypadku korzystania z tradycyjnych
miar zaleznosci. Na przykltad, obserwowane w okresie kryzyséw wybuchy
zmiennosci czesto skutkuja wyzszymi oszacowaniami sity powigzan mierzo-
nej za pomoca wspdlczynnika korelacji warunkowej w sytuacji, gdy korelacja
bezwarunkowa pozostaje niezmienna [Forbes i Rigobon 2002]. W okresie
kryzyséw zwykle obserwuje sie tez silne efekty asymetryczne niemozliwe do
wychwycenia za pomocg tradycyjnych metod pomiaru, a z fatwoscig opisy-
wane za pomocg odpowiednio dobranych modeli kopuli. W szczegélnosci,
zalezno$ci pomiedzy stopami zwrotu z instrumentéw finansowych sg silniej-
sze, gdy na rynku dominuja spadki, niz gdy dominuja wzrosty [zob. np. Longin
i Solnik 2001; Ang i Bekaert 2002]. Kopule sa funkcjami, ktére pozwalaja
taczy¢ rozktady brzegowe dowolnego typu w rozklady wielowymiarowe. Daja
wiec mozliwo$¢ opisu nawet bardzo skomplikowanej struktury zaleznosci.

W opisanym badaniu do oceny sily zaleznosci wykorzystujemy dwa rodzaje
miar niezmienniczych wzgledem kopuli: wspétczynnik rho Spearmana oraz
wspolczynniki zaleznosci w ogonach. Niezmienniczos¢ wzgledem kopuli
oznacza, ze zalezg one tylko od kopuli laczacej warunkowe rozklady brzegowe
analizowanych stop zwrotu. Miary te s3 unormowane, co umozliwia poréw-
nanie sity zaleznosci pomiedzy réznymi parami indekséw. Wspolczynnik
korelacji Spearmana opisuje przy tym ,,regularng” zalezno$¢, a wspétczynniki
zaleznosci w ogonach - zaleznos$ci pomiedzy wartosciami ekstremalnymi.
Mamy zatem mozliwo$¢ pomiaru sily zalezno$ci pomiedzy stopami zwrotu
badanych indekséw rozumianej standardowo oraz sily zaleznosci pomiedzy
zwrotami ekstremalnymi obserwowanymi w okresach ,,rozhustania” rynkow
w fazie ostrego kryzysu.

Na wspolczesnych rynkach finansowych cechujacych si¢ blyskawicznym
naplywem strumieni nowych informacji mozna spodziewac si¢ zmian w struk-
turze powiazan. Do opisu tych zmian niezbedne sa modele, w ktorych rozwa-
zane s3 zmieniajace si¢ w czasie kopule warunkowe (zalezne od dostepnego
zbioru informacji). Pierwsze modele kopuli warunkowych zostaty zapro-
ponowane przez Pattona [2004, 2006] i ich dynamika opisywana byla przez
relacje deterministyczne. W podejsciu stosowanym w prezentowanym badaniu
ewolucja kopuli sterowana jest losowo w ramach modelu przefacznikowego
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z przetaczaniem typu Markowa z dwoma rezimami. Struktura zaleznosci jest
funkcjg rezimu, w ktérym w danym momencie znajduje si¢ rynek. W réznych
rezimach powigzania opisane s za pomoca réznych kopuli i w zwigzku z tym
maja rézne charakterystyki. Procesem przetaczajacym rezimy jest dwustanowy
nieobserwowalny jednorodny fancuch Markowa, ktérego parametry podle-
gajg estymacji. W prezentowanym badaniu przyjmujemy, ze jeden z rezimow
opisuje okresy, w ktorych nie wystepuja zaleznosci w ogonach rozkladéw (co,
intuicyjnie, odpowiada okresom uspokojenia na rynku), a drugi - okresy
charakteryzujace si¢ wyraznymi zalezno$ciami pomiedzy ekstremalnymi
stopami zwrotu (zwykle wigze si¢ takie zachowanie z okresami kryzysow).

Uzyskane wyniki wskazuja, ze zalezno$ci pomiedzy indeksem WIG20
aindeksami S&P 500 oraz DAX sg trwale i stabilne, przy czym regularne po-
wigzania z indeksem DAX sg silniejsze, ale z indeksem S&P 500 sg trwalsze.
W przypadku indeksu DAX od 2007 r. nie obserwujemy zalezno$ci w ogonach,
co wskazuje na odmiennos$¢ zachowan rynku polskiego w czasie kryzysow
w zestawieniu z rozwinietymi rynkami europejskimi. Mozna natomiast do-
strzec stale, cho¢ raczej stabe zaleznosci w dolnych ogonach Iacznych roz-
ktadéw warunkowych dziennych stép zmian indeksu WIG20 i stop zmian
indeksu S&P 500 z dnia poprzedniego. Jesli chodzi o powigzania pomiedzy
stopami zmian indeksu WIG20 i budapesztanskiego indeksu BUX oraz pra-
skiego indeksu PX, to s3 one na ogoét silne zaréwno w przypadku regularnym,
jak i dla zalezno$ci w dolnym ogonie, ale w duzym stopniu ich sila zmienia
sie pod wplywem nowych informacji. Zaleznosci w ogonie gérnym obser-
wujemy tylko dla pary WIG20 i BUX (silne, dynamiczne) oraz w przypadku
powigzan miedzy zwrotami indeksu WIG20 i opdéznionymi o jeden dzien
zwrotami indeksu S&P 500.

1. Przelacznikowe modele kopuli

Modelowanie zalezno$ci na rynkach finansowych nastrecza wiele trudnosci
ze wzgledu na specyficzne wlasnosci dziennych stép zwrotu z instrumentow
finansowych: zgrupowania zmiennosci, ci¢zkie ogony rozktadéw oraz réznego
typu asymetrie i efekty dZwigni [Doman i Doman 2009]. Z drugiej strony te
niewygodne w modelowaniu cechy szeregéw czasowych stép zwrotu majg
ogromne znaczenie w zarzadzaniu ryzykiem, gdyz, po pierwsze, wplywaja na
profil ryzyka portfela, a po drugie obcigzajg oceng zaleznosci pomiedzy jego
sktadnikami, jesli jest ona dokonywana z wykorzystaniem metod klasycznych.
O ile wielowymiarowe modele zmiennosci [Bauwens, Laurent i Rombouts
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2006] w duzym stopniu rozwigzaty problemy wynikajace z pierwszych dwéch
wymienionych cech, to ich potencjal pozostawia wiele do zyczenia w przy-
padku rozkladéw asymetrycznych. W tym konteks$cie nalezy podkresli¢, ze
asymetrie wystepujace czgsto w wielowymiarowych szeregach finansowych
stop zwrotu, nie moga by¢ generowane przez model statystyczny, ktory oparty
jest na zalozeniu, ze warunkowy wielowymiarowy rozklad stop zwrotu jest
eliptyczny. Zatem w sytuacji, gdy asymetrie wystepuja, rozklady eliptyczne
nie dajg dobrego opisu i w zwigzku z tym w analizach nie mozna stosowac
wspolczynnika korelacji liniowej, ktory jest adekwatng miarg zaleznosci tylko
w $wiecie rozkladéw eliptycznych [McNeil, Frey i Embrechts 2005]. Metoda
pozwalajaca na adekwatny opis zaleznosci w ogdlnej sytuacji jest zastosowanie
kopuli i miar niezmienniczych wzgledem kopuli.

Dwuwymiarowa kopula jest odwzorowaniem C: [0,1] x [01] > [0,1] z kwa-
dratu jednostkowego w przedzial jednostkowy, ktére okresla dystrybuante
rozkladu dwuwymiarowego z rozkladami brzegowymi jednostajnymi na
przedziale jednostkowym.

Jezeli (X,Y) jest dwuwymiarowym wektorem losowym z dystrybuanta
rozkladu facznego H i dystrybuantami brzegowymi F i G, to na podstawie
twierdzenia Sklara [1959] H moze by¢ przedstawione w postaci

H(x, y)=C(F(x),G(y)), (1)

gdzie C jest kopula. Jesli dystrybuanty F i G sg ciagle, to funkcja C jest wy-
znaczona jednoznacznie.

Najprostsza kopula ma posta¢ C" (u,v) = uvi opisuje sytuacje, gdy rozktady
brzegowe sa niezalezne. W prezentowanych w tej pracy badaniach empirycz-
nych stosujemy kopule Gaussa oraz Joego i Claytona, ktére zdefiniowane sa
nastepujaco:

Co (1) =@ (@7 (), d7(v)), (2)

Ik

CLO;_Claymn(u,V) _ 1—(1—([1—(1—“)’1 y +[1—(1—V)K] 7 _l)flly )1 . (3)

We wzorze (3), @ oznacza dystrybuante standardowego dwuwymiaro-
wego rozkladu normalnego ze wspdtczynnikiem korelacji liniowej p, a @
jest dystrybuantg jednowymiarowego standardowego rozkladu normalne-
go. Parametry kopuli Joego i Claytona z zalozenia muszg spetnia¢ warunki
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Kk 21y €[~1,00)\{0}. Szczegdlny przypadek kopuli Joego i Claytona, gdy x = 1,
nazywa si¢ kopula Claytona, Cflay“’“. W granicznym przypadku, gdy y = 0,
kopula Claytona staje si¢ kopula niezalezng C" [Nelsen 2006].

Jak juz bylo wspomniane, w przypadku rozkladdéw, ktére nie sg eliptyczne,
wspolczynnik korelacji liniowej nie jest prawidlowa miarg zalezno$ci i wska-
zane jest stosowanie w tej roli miar zaleznych jedynie od kopuli. Przykladami
takich miar sg wspdtczynnik tau Kendalla oraz wykorzystywany w tej pracy
wspotczynnik rho Spearmana [McNeil, Frey i Embrechts 2005].

Jesli (X,Y) jest wektorem losowym z dystrybuantami brzegowymi F i G,
to wspdtczynnik rho Spearmana dla (X, Y) p, jest okreslony wzorem:

ps(X,Y) = p(F(X),G(Y)), (4)

gdzie p oznacza zwykly wspotczynnik korelacji Pearsona.

Jesli wektor (X,Y) ma ciagte rozklady brzegowe, to wspoéiczynnik rho Spear-
mana p(X,Y) zalezy tylko od kopuli C tgczacej X i Y, i w szczegdlnosci jest
dany za pomoca wzoru:

py(X,Y) = p. =12 o Cltv)dudy =3, (5)

[Nelsen 2006]. Ze wzoru (5) wynika ponadto, ze jesli kopula C jest mieszanka
kopuli C,iC, toznaczy C=aC + (I1-a)C,,0sa<1,to:

pe=ap; +1-a)p., . (6)

6
Dla kopuli Gaussa CS“SS, wspotczynnik rho Spearmana wynosi —arcsin(p),
r
a dla kopuli Joego i Claytona CL‘?;’CI"‘Y‘O" moze by¢ wyliczony numerycznie ze

wzoru (5).

Zalezno$¢ asymptotyczna zmiennych losowych w ogonach jest réwniez
wlasnoscig zalezng jedynie od kopuli. Jesli zmienne X i Y majg dystrybuanty
Fi G, to wspélczynnik zalezno$ci w gérnym ogonie jest zdefiniowany naste-

pujaco:
Ay =lim_ P(Y>G (9| X>F(9) (7)

o ile granica 4, €[0,1] istnieje. Analogicznie wspoéiczynnik zalezno$ci w dol-
nym ogonie jest okreslony wzorem:
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A, =lim P(Y<G ()| X<F(9), (8)

pod warunkiem istnienia granicy 4, €[0,1]. O zmiennych X i Y méwi sie, ze
wykazuja zalezno$¢ w gérnym (dolnym) ogonie, jesli 4, € (0,1] (4, €(0,1]).
Wspdlczynnik zaleznosci w gérnym (dolnym) ogonie szacuje prawdopodo-
bienstwo zaobserwowania duzej (malej) wartosci zmiennej Y, gdy pojawia
sie duza (mata) warto$¢ zmiennej X. Wspolczynniki zaleznosci w ogonach
zaleza tylko od kopuli C wektora (X,Y):

2, =lim_ @ )
C(g,
//i’U = lirnq—m+ (Z q)’ (10)

gdzie Clu,v) =u+v—1+C1—u,1-v). W przypadku kopuli Gaussa, 4, =4, =0
[McNeil, Frey i Embrechts 2005], co oznacza asymptotyczng niezalezno$¢
w ogonach. Dla kopuli Joego i Claytona, 4, =2—2""oraz 4, =27 dla >0
[Patton 2006]. Oznacza to mozliwos¢ niezaleznego modelowania zaleznosci
w goérnym i dolnym ogonie.

Badanie dynamiki zaleznosci wymaga zastosowania kopuli warunkowych.
Pojecie kopuli warunkowej zostalo wprowadzone przez Pattona [2004]. Zasto-
sowanie go umozliwia modelowanie facznych rozktadéw dwuwymiarowego
wektora stop zwrotu r, =(r, ,,r, ,), warunkowych wzgledem zbioru Q, | in-
formacji do momentu ¢ - 1. W badaniu omawianym w tym artykule wyko-
rzystujemy nastepujacy ogélny model kopuli warunkowej:

T |Qr—1 ~ E(), Y, |Qt—1 ~ Gr(')’ (11)

t
I | Qt—l ~ Ct (E()>Gr() | Qt—l ) (12)
Ponadto przyjmujemy, ze:

rt :pt +Yt’ l‘lt :E(rt |Qt,1)) (13)

Vit =0, €4 G'Z,r zvar(rz‘,t |Qt—l) (14)

1

&;, ~iid Skew _t(0, L,&,,1,) (15)
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gdzie Skew _t(0, 1,&,77) oznacza standaryzowany skosny rozklad t Studenta
z 17> 2 stopniami swobody i wspolczynnikiem skosnosci & >0 [Lambert
i Laurent 2002]. Do jednowymiarowych szeregéw stép zwrotu r, , i = 1,2,
dopasowujemy modele ARMA-GARCH ([zob. np. Doman i Doman 2009] ze
sko$nym rozkladem ¢ Studenta jako rozktadem jednowymiarowych innowacji.

Modelowanie dynamiki warunkowego rozktadu facznego wymaga okre-
$lenia reguly zmian w czasie kopuli C,. Zwykle posta¢ funkcyjna kopuli jest
ustalona, a w czasie zmieniajq si¢ jej parametry [Patton 2004, 2006]. W tym
badaniu stosujemy podejscie alternatywne. Podobnie jak Garcia i Tsafack
[2011] zakladamy, ze istnieja rezimy, podczas ktérych zaleznos¢ opisuje usta-
lona kopula, a zmiang reziméw steruje pewien jednorodny fancuch Markowa.

W modelu kopuli z przelaczaniem typu Markowa (Markov-Switching Co-
pula, MSC), za pomoca ktérego modelujemy zaleznos¢ warunkowg pomiedzy
stopami zwrotu, faczny rozktad warunkowy jest postaci:

L | Qt-1 ~ CS, (Ft ()) G,() | Qt_l ); (16)

gdzie S, jest jednorodnym tanicuchem Markowa z przestrzenig stanow {1,2}.
Zatem parametrami stosowanego w badaniu empirycznym modelu MSC sa
parametry jednowymiarowych modeli dla rozktadéw brzegowych (ARMA-
-GARCH ze standaryzowanym skosnym rozkladem ¢ Studenta jako rozktadem
innowacji), parametry kopuli C, i C, oraz prawdopodobienistwa przejscia
w tancuchu Markowa S::

P :P(S: :1|St—1 :1), P :P(St =2|Sz—1 :2)' (17)

Parametry modelu MSC estymuje si¢ za pomocg metody najwiekszej wia-
rygodnosci. Dodatkowo w procesie estymacji wyliczane s3 za pomoca filtru
Hamiltona [zob. Doman i Doman 2009] warunkowe prawdopodobienstwa:

P(S[:let_l), P(sr:j|Qr)’j:172 (18)

przebywania procesu w chwili # w rezimie j pod warunkiem informacji o pro-
cesie dostepnej odpowiednio w chwili ¢ - 1 lub ¢. Pierwsze z nich szacuje praw-
dopodobienstwo obowigzywania w dniu ¢ rezimu j na podstawie informacji
dostepnej do dnia £ - 1, a drugie na podstawie informacji dostepnej do dnia .

W przedstawionym w dalszej czesci artykulu badaniu empirycznym wy-
korzystujemy tak zwane wygtadzone prawdopodobienstwa obowigzywania
w danym dniu rezimu j, wykorzystujace informacje z catego okresu proby
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[Hamilton 1994]. Sa one wyznaczane z prawdopodobienstw (18) za pomoca
nastepujacej rekurencji wstecznej:

S v PP =1]Q))
P(S =j|Q.)=P(S =j|Q L
(t .]l T) (t ]l t); P(S =1|Qt)

t+1

t=T—-1,..., 1. (19)

2. Charakterystyka danych

W badaniu wykorzystane zostaly dzienne notowania indeksow WIG20, S&P
500, DAX oraz gléwnego indeksu gietdy w Budapeszcie - BUX i w Pradze -
PX, z okresu od 5 maja 2004 r. do 20 lipca 2012 r. Poczatek okresu proby zostat
ustalony na maj 2004 roku w celu wylaczenia zmiany strukturalnej wywolanej
przez wejscie Polski, Czech i Wegier do Unii Europejskiej. Dane dotyczace
indeksu PX pochodzg ze strony Praskiej Gieldy Papierow Wartosciowych,
a zrodfem notowan pozostatych indekséw jest serwis Stooq.pl.

Ze wzgledu na rézne dni bez handlu na poszczegélnych gieldach szeregi
notowan zostalty wyréwnane przez usunigcie obserwacji niekompletnych. Me-
toda ta jest prosta, ale w zasadzie nie znieksztalca wynikéw [Doman i Doman
2010]. Wykresy notowan przedstawione zostaly na rysunku 1.

4000
3500 Y
3000 A .hwn.u '\YJIAW.
o MY W WVM
1500 A
1000

500

0
05/04/2004 12/27/2005 08/23/2007 04/20/2009 12/13/2010
02/24/2005 10/19/2006 06/23/2008 02/16/2010 10/07/2011
— WIG20 — P X BUX/10 S&P 500 emwDAX/5

Rysunek 1. Notowania indeksow WIG20, PX, BUX, S&P 500 i DAX w okresie od 5 maja
2004 r. do 20 lipca 2012 r. W celu ulatwienia poréwnan notowania indeksu BUX zostaly
podzielone przez 10, a indeksu DAX przez 5
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Analizie poddajemy szeregi procentowych, logarytmicznych stép zwrotu
wyliczanych wedtug wzoru:

r,=100(Inp,-Inp, ), (20)

gdzie p, jest wartoscig kursu zamkniecia indeksu w dniu £.

3. Analiza zaleznos$ci

Zastosowana dwukrokowa procedura szacowania modeli MSC wymaga
w pierwszym etapie dopasowania do kazdego szeregu jednowymiarowego
modelu ARMA-GARCH [Doman i Doman 2009]. W okresie, z ktérego pocho-
dzg analizowane dane, na rynkach finansowych wystepowaly liczne zaburzenia
zwigzane z kolejnymi kryzysami. Z tego powodu modele opisujace zmiennos¢
sg asymetrycznymi modelami GJR-GARCH ze sko$nym rozkladem ¢ Studenta
jako rozktadem innowacji ¢, . Otrzymane z modeli reszty standaryzowane &, ,
byty rutynowo testowane pod katem pochodzenia z odpowiednich rozkladow
i braku autozaleznosci.

Dla czytelnika zainteresowanego charakterem zaleznosci miedzy rynkami,
oszacowania parametréw modeli jednowymiarowych nie maja wigkszego
znaczenia, z tego powodu nie zamieszczamy zawierajacych je tabel.

W drugim etapie estymacji reszty standaryzowane z modeli GJR-GARCH
zostaly przetransformowane za pomocg dystrybuant rozkladéw warun-
kowych, a nastepnie do otrzymanych w ten sposob szeregéw dopasowane
zostaly modele MSC. W celu uzyskania mozliwie najtrafniejszego opisu
dynamiki zaleznoéci stosowane byly modele z ré6znymi kopulami. Roz-
wazano modele MSC z trzema i dwoma rezimami oraz kopule statyczne.
W tabelach 1 i 2 przedstawiono oszacowania parametréw najlepiej dopa-
sowanych modeli.

Analiza tabeli 1 dostarcza wielu istotnych obserwacji. We wszystkich
trzech przypadkach (WIG20, BUX), (WIG20, PX), (WIG20, DAX) w jed-
nym rezimie obowiazuje kopula gaussowska, a w drugim kopula z zalez-
nosciami w ogonach rozkltadéw - Claytona dla indekséw DAX i PX oraz
Joego i Claytona w przypadku indeksu BUX. Wspoétczynnik rho Spearmana
(p,) jest wyzszy w przypadku kopuli gaussowskich, co nie jest typowe. Za-
tem regularne powigzania sg silniejsze w okresie spokoju na rynku i stabna
w czasie kryzysu.
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Tabela 1. Oszacowania parametréw modeli MSC (w nawiasach bledy standardowe).

BUX PX DAX
WIG20 & . . . . . .
rezim 1 rezim 2 rezim 1 rezim 2 rezim 1 rezim 2
Kopula CGauss C]oe—Clayton CGauss C]oe—Clayton CGauss Cloe—Clayton
P Ky 3 Ky P Ky
Parametry kopuli Parametry kopuli Parametry kopuli
0,6799 ~ 0,6796 ~ 0,6529 ~
P (0,0216) (0,0216) (0,0127)
B B 1,3925 B B B B
(0,1281)
B 0,4144 B 0,6991 B 0,6132
Y (0,1872) (0,1286) (0,0737)
Ps 0,6624 0,4265 0,6621 0,3779 0,6531 0,3440
A - 0,1878 - 0,3710 - 0,3229
Ay - 0,3549 - - _ _
Prawdopodobienstwa | Prawdopodobienstwa | Prawdopodobienstwa
przejscia przejscia przejscia
Rezim 1 0,9895 0,0105 0,9589 0,0411 0,9995 0,0005
Rezim 2 0,0298 0,9702 0,1008 0,8992 0,0038 0,9962

Wstepna analiza zalezno$ci pomiedzy dziennymi zwrotami indek-
séow WIG20 i S&P 500 wykazala, ze w badanym okresie poréwnywal-
na jest sita powigzan pomiedzy parami obserwacji z tego samego dnia
oraz parami, w ktorych przyjmujemy jednodniowe opdznienie dla in-
deksu S&P 500. Z tego powodu modele kopuli zostaly oszacowane dla
obu wymienionych przypadkéw. W calej pracy symbol S&P 500(-1)
odnosi si¢ do wynikéw dotyczacych zaleznosci pomiedzy stopa zwrotu indek-
su WIG20 a stopa zwrotu indeksu S&P 500 z dnia poprzedniego. Rezultaty
oszacowan przedstawione w tabeli 2 s3 dos¢ zaskakujace. Otéz w obu przypad-
kach najlepiej dopasowanym modelem kopuli jest model statyczny. Wartos¢
wspolczynnika rho Spearmana przy rozwazaniu obserwacji réwnoczesnych
przewyzsza jego oszacowanie uzyskane w sytuacji, gdy stopy zwrotu indeksu
WIG20 pochodzg z nastepnego dnia.

Spodziewana zaleznos¢ pomiedzy stopami zwrotu indeksu WIG20 i op6z-
nionymi stopami zwrotu z indeksu S&P 500 (dla pary (WIG20, S&P 500(-1))
jest obecna i to zaréwno zaleznos¢ regularna mierzona za pomoca wspot-
czynnika rho Spearmana, jak i zaleznos¢ w obu ogonach. Przy tym zaleznosci
w ogonach sg raczej stabe.

W $wietle naszych wczesniejszych badan [np. Doman i Doman 2011]
silniejsza zalezno$¢ pomiedzy stopami zwrotu obserwowanymi tego samego
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dnia (para (WIG20, S&P 500)) jest dos¢ zaskakujaca. Biorac pod uwage zna-
czenie rozwazanych rynkow, nalezy przyjaé, ze dominacja tego powigzania
wynika z istnienia wspolnego czynnika decydujacego o dynamice kurséw
zamkniecia obu indekséw. Nasuwajacym sie wytlumaczeniem sg ogloszenia
z otoczenia makroekonomicznego rynku amerykanskiego [Bedowska-Sojka
2010] i sytuacja na gieldach europejskich. Wzrost sity zaleznosci dla obser-
wagcji rownoczesnych nalezy wigza¢ z okresem kryzysu. W przypadku pary
(WIG20, S&P 500) zalezno$¢ opisana jest za pomoca kopuli gaussowskiej,
zatem nie obserwujemy zaleznosci pomiedzy wartosciami ekstremalnymi
z tego samego dnia.

Tabela 2. Oszacowania parametrow statycznych modeli kopuli (w nawiasach bledy
standardowe). Symbol S&P 500(-1) oznacza modelowanie zaleznoéci pomiedzy sto-
pa zwrotu indeksu WIG20 a stopa zwrotu indeksu S&P 500 z poprzedniego dnia

WIG20 & S&P 500(~1) S&P 500
KOpula Cioye—clayton C;“.auss
Parametry kopuli
. 0,3936
P (0,0177)
. 1,0406 )
(0,0205)
0,1895 )
y (0,0291)
Py 0,1570 0,3783
A 0,0258 _
Ay 0,0534 _

Rysunki 2-4 przedstawiajg poréwnanie wspotczynnikéw rho Spearmana
i wspolczynnikéw zaleznosci w ogonach, opisujacych powigzania pomiedzy
indeksem WIG20 a pozostalymi rozwazanymi indeksami.

Zaleznos$ci pomiedzy indeksem WIG20 a indeksem S&P 500 zostaty opi-
sane za pomocy statycznych modeli kopuli. Wykresy pokazuja to, co zostalo
juz omoéwione przy okazji analizy tabeli 2.

W przypadku indeksu DAX widzimy na wykresach jedno przelaczenie.
Wyzszym warto$ciom wspoélczynnika rho Spearmana towarzysza nizsze war-
tosci wspolczynnika zalezno$ci w ogonie dolnym i odwrotnie. Poziom za-
leznosci pomigdzy zwrotami indeksow WIG20 i DAX mierzonej za pomocg
wspolczynnika rho Spearmana wzrdst z poczatkiem 2007 r. i jest wyraznie
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wyzszy niz w przypadku powigzan z indeksem S&P 500. Natomiast zaleznosci
w ogonach zanikaja w tym okresie. Zwraca uwage stabilny poziom wspélczyn-
nika rho Spearmana (okoto 0,63) w calym okresie 2007-2012.

ok —
os JLVYY |} H‘N WEHEY Uy

P T

_I._'_‘(____f __________________

0,3

0,2

0,1

0
5/05/2004 7/29/2005 10/20/2006  1/25/2008 4/21/2009 7/19/2010 10/10/2011
12/15/2004  3/08/2006 6/11/2007 9/04/2008 12/03/2009  2/25/2011 5/25/2012

BUX PX DAX — — S&P500 - — — S&P500(-1)

Rysunek 2. Dynamiczne wspolczynniki rho Spearmana dla par (WIG20, BUX), (WIG20,
PX), (WIG20, DAX), (WIG20, S&P 500) i (WIG20, S&P 500(-1)) w okresie od 5 maja
2004 r. do 20 lipca 2012 r.
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Rysunek 3. Dynamiczne wspélczynniki zalezno$ci w ogonie dolnym dla par (WIG20,
BUX), (WIG20, PX), (WIG20, DAX) i (WIG20, S&P 500(-1)) w okresie od 5 maja 2004 r.
do 20 lipca 2012 r.
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Rysunek 4. Dynamiczne wspoélczynniki zaleznosci w ogonie gérnym dla par (WIG20,
BUX) i (WIG20, S&P 500(-1)) w okresie od 5 maja 2004 r. do 20 lipca 2012 r.

Dla zalezno$ci pomiedzy stopami zwrotu indeksu WIG20 i indekséw BUX
oraz PX sytuacja jest nieco inna. Sita powigzan w obu przypadkach jest poréw-
nywalna i na ogét bardzo duza (okoto 0,6 dla wspolczynnika rho Spearmana
i okolo 0,2 dla wspolczynnika zalezno$ci w ogonie dolnym), ale w znacznym
stopniu zmienia si¢ pod wptywem nowych informacji. W przypadku indeksu
BUX obserwujemy wysoki poziom zaleznosci w ogonie gérnym na poczat-
ku okresu préby, co jest niewatpliwie zwigzane z dzialajagcym na oba rynki
impulsem wynikajacym z przystapienia Polski i Wegry do Unii Europejskiej.
Dalej zalezno$ci te pojawiajg si¢ w tym samym czasie, co zaleznosci w ogonie
dolnym, to znaczy podczas okreséw ,,rozhustania” obu rynkéw. Nalezy pod-
kresli¢, ze najwyzsza warto$¢ wspdtczynnika rho Spearmana obserwujemy
przewaznie dla powigzan z indeksem wegierskim BUX. Zaleznosci w ogonie
dolnym s3 najsilniejsze w przypadku indeksu PX. Jednak biorac pod uwage to,
ze tego typu zaleznosci sa dos¢ silne takze dla pary (WIG20, BUX), w ktorej
przypadku obserwujemy réwniez silne zaleznosci w ogonie géornym, mozna
pokusic sie o stwierdzenie, ze w rozwazanym okresie indeks WIG20 najsilniej
powiazany byl z indeksem BUX. Jezeli weZmiemy pod uwage tylko wartosci
wspotczynnika rho Spearmana, to nastepny w kolejnosci jest DAX, potem
PX, a najmniejsza jest sita powigzan z indeksem S&P 500 (nawet jesli zsumu-
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jemy wartosci wspolczynnika rho Spearmana dla przypadku réwnoczesnego
iz opdznieniem).

Zaleznosci pomiedzy indeksem WIG20 a indeksami BUX, PX i DAX
zostaly opisane za pomoca modeli kopuli z przelgczaniem typu Markowa.
Na rysunkach 5 i 6 przedstawiamy dynamiczne prawdopodobienstwa obo-
wigzywania kazdego z reziméw. Pomimo Ze prawdopodobienstwa pobytu
w poszczegolnych rezimach sumuja si¢ do 1, zamieszczamy wykresy dla obu
przypadkoéw, aby ulatwic §ledzenie zmian w dynamice zaleznosci, a w szcze-
golnosci pojawianie si¢ i zanikanie rezimu z zaleznosciami w ogonach. Jak
zauwazylismy to juz na rysunkach 2 i 3, wyniki dla indekséw $rodkowoeuro-
pejskich zasadniczo rdznig si¢ od tego, co obserwujemy dla indeksu DAX.
W tym ostatnim przypadku obserwujemy jedno przelaczenie na przetomie lat
2006/2007. Zanika wtedy rezim charakteryzujacy si¢ zalezno$ciami w ogonach
i zaczyna obowigzywac wylacznie kopula gaussowska. Uwzgledniajac fakt, ze
poczatek ukrytego jeszcze kryzysu mozna datowac na luty 2007 roku, mozemy
wigzac to przefaczenie wlasnie z niepewna sytuacja na rynkach finansowych.
Zatem nasz model pokazuje, Ze w tym czasie regularna zaleznos¢ wzrosta,
ale charakterystyczne dla okreséw paniki powigzania pomiedzy zmianami
ekstremalnymi zanikly.
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Rysunek 5. Prawdopodobienstwa wygladzone wystepowania rezimu pierwszego dla par
(WIG20, BUX), (WIG20, PX) i (WIG20, DAX) w okresie od 5 maja 2004 r. do 20 lipca 2012 r.
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Rysunek 6. Prawdopodobienstwa wygladzone wystepowania rezimu drugiego dla par
(WIG20, BUX), (WIG20, PX) i (WIG20, DAX) w okresie od 5 maja 2004 r. do 20 lipca
2012r.

Uzyskane wyniki wskazujg na zréznicowanie dynamiki powiazan po-
miedzy badanymi indeksami, co daje inwestorom nadziej¢ na pewne (cho¢
niewielkie) mozliwo$ci dywersyfi kacji portfela inwestycji na badanych ryn-
kach. Relacja decydujaca o zmiennosci i strukturze powigzan jest zaleznos¢
pomiedzy indeksami WIG20 i BUX. Zaleznosci w ogonach tacznych rozkla-
dow warunkowych, jesli w ogole wystepuja, sg stabe i nie implikujg znaczacego
wzrostu ryzyka takiego portfela w okresach niepokojow na rynkach.

Zakonczenie

Celem zaprezentowanego badania byla ocena powigzan polskiego rynku
kapitalowego z rynkami kapitalowymi Czech i Wegier oraz z rynkami rozwi-
nietymi: europejskim reprezentowanym przez indeks DAX i amerykanskim
analizowanym za pos$rednictwem indeksu S&P 500. Analiza obejmowala
okres od maja 2004 r., czyli od momentu wejscia Polski, Czech i Wegier do
Unii Europejskiej, do lipca 2012 r.
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Uzyskane wyniki wskazuja, ze zalezno$ci pomiedzy indeksem WIG20
a indeksami S&P 500 oraz DAX sg trwale i stabilne, przy czym regularne
powigzania z indeksem DAX sg silniejsze, ale z indeksem S&P500 sg trwalsze.
W przypadku indeksu DAX od 2007 r. nie obserwujemy zaleznosci w ogo-
nach rozkladoéw, co wskazuje na odmiennos¢ zachowan rynku polskiego
i rozwinietych rynkéw europejskich w czasie ostrego kryzysu. Widoczne sa
natomiast stafe, cho¢ raczej slabe zaleznosci w dolnych ogonach rozkladow
dziennych stép zwrotu z indeksu WIG20 i stép zwrotu indeksu S&P 500 z po-
przedniego dnia. Powigzania pomigdzy indeksem WIG20 a indeksami BUX
oraz PX sg silne, ale w duzym stopniu zmieniajg si¢ pod wplywem nowych
informacji. Dotyczy to w tym samym stopniu regularnych zalezno$ci mierzo-
nych za pomocg wspolczynnika rho Spearmana, jak i zalezno$ci w ogonach
rozkladéw. Zaleznosci w ogonie gérnym obserwujemy jedynie dla powigzan
miedzy zwrotami indekséw WIG20 i BUX (silne, dynamiczne) oraz miedzy
zwrotami indeksu WIG20 i opdznionymi o jeden dzien zwrotami indeksu
S& P500 (state). Podsumowujac powyzsze uwagi, mozna stwierdzi¢, ze dy-
namika indeksu WIG20 najsilniej i najpelniej jest powigzana z dynamika
wegierskiego indeksu BUX.
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