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Streszczenie: Badanie wspolzaleznos$ci oraz sity zwiazkoéw zachodzacych pomigdzy finan-
sowymi szeregami czasowymi jest jednym z wazniejszych zagadnien w analizie rynkow fi-
nansowych. Do modelowania zalezno$ci wielowymiarowych rozkladéw stop zwrotu mozna
zastosowaé funkcje polaczen. W celu uzyskania dynamiki zmian rozkladow stosuje si¢
ukryty tancuch Markowa. Jesli w modelu dodatkowo zatozymy, ze macierz przejscia w tan-
cuchu Markowa zmienia si¢ w czasie i jest zalezna od pewnych zmiennych egzogenicznych,
to uzyskamy odpowiedZ na pytanie, ktdre zmienne znaczaco wptywaja na modelowanie za-
leznos$ci pomigdzy rynkami finansowymi. W pracy pokazano, ze indeksy zmiennosci kon-
struowane w oparciu o opcje na dany indeks, mogg istotnie poprawi¢ model. Analizg prze-
prowadzono na przyktadzie zalezno$ci indeksu WIG z wybranymi indeksami europejskimi
oraz indeksem amerykanskim. Jako indeks zmienno$ci rozwazono VIX oraz VSTOXX.

Stowa kluczowe: ukryty proces Markowa, dynamiczna macierz przejécia, gielda papierow
wartosciowych, indeksy zmiennosci, badanie zaleznosci.

Summary: The study of interdependence and the strength of the relationship between finan-
cial time series is a quite important area in the financial literature. Hence we discussed the
relationships between the main stock indices. The multivariate distributions of returns we
modelled basing on copula functions approach. In order to obtain some dynamics of multi-
variate distributions we applied the hidden Markov chain. Additionally we assumed that the
transition matrix of the Markov chain was dependent on some exogenous variables. The
study shows that the volatility indices VIX and VSTOXX which were taken as exogenous
variables improved model efficiency.
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1. Wstep

Zagadnienie analizy wspotzaleznosci wystepujacych miedzy rynkami finansowymi
jest przedmiotem wielu badan. Wiedza o wzajemnych powigzaniach migdzy réznymi
gieldami jest wazna dla inwestoréw oraz decydentéw i moze by¢ wykorzystana do
dywersyfikacji ryzyka inwestycji.

W ostatnich latach zaobserwowano wzrost silty zalezno$ci migdzy rynkami finan-
sowymi, spowodowany mi¢dzy innymi postepujaca globalizacjg. W literaturze finan-
sowej panuje rowniez poglad, ze zalezno$¢ migdzy rynkami jest zwigzana
z panujacg na tych rynkach sytuacjg i jest silniejsza w okresie bessy niz w okresie
hossy. Migdzy innymi F. Longin i B. Solnik [1995], badajac zalezno$¢ miesi¢gcznych
stop zwrotu indeksow gieldowych pochodzacych z kilku $wiatowych rynkow finan-
sowych, zauwazyli, ze korelacja migdzy rynkami jest wigksza w okresie spadkow niz
w okresie wzrostu. K. Forbes i R. Rigobon [2002] zwrdcili uwagg na efekt zarazania
si¢ rynkow, czyli na wystapienie wyraznej zmiany miedzy powigzaniami na rynkach
finansowych w czasach turbulencji. T. Markwat, E. Kole, D. van Dijk [2009] zauwa-
zyli, ze w czasie kryzysu wystepuje efekt domina, zwigksza si¢ powiazanie rynkow
finansowych, co z kolei wywotuje spadki cen akcji na prawie wszystkich parkietach.

W literaturze przedmiotu spotykamy propozycje modeli, ktore mozna wykorzy-
sta¢ do opisu wielowymiarowych szeregdw czasowych bgdacych stopami zwrotu z
indeksow badanych rynkéw. Jedng z takich propozycji sa wielowymiarowe modele
GARCH zaproponowane przez R.F. Engle’a [2002] oraz Y.K. Tse i A.K.C. Tsui
[2002], w ktorych warunkowa korelacja jest dynamiczna (model DCC). Innym po-
dejsciem do opisu zmieniajacej si¢ w czasie zalezno$ci migdzy rynkami sg modele
wykorzystujace teori¢ funkcji potaczen, w ktorych dynamika zmian sterowana jest
ukrytym procesem Markowa. Modele, w ktorych ukryty fancuch Markowa przyjmu-
je dwa stany, sg szeroko opisywane w literaturze finansowej. Jeden z tych stanéw
jest wowczas utozsamiany z okresami niepewnosci panujacej na rynkach finanso-
wych, natomiast drugi — z okresami spokoju. Miedzy innymi zagadnieniom tym
poswiecone sg prace A.J. Pattona [2006; 2009], E. Jondeau i M. Rockingera [2006],
C.J. Rodrigueza [2007], L. Chollete’a i in. [2009], D. Kenourgiosa, A. Samitasa
i N. Paltalidisa [2011].

W literaturze rozwazany byt réwniez bardziej ogdlny model sterowany ukrytym
tancuchem Markowa, w ktorym macierz przejscia uzalezniona zostata od zmiennych
egzogenicznych mogacych mie¢ wpltyw na dynamike zmian. Podejscie takie po raz
pierwszy zaproponowal A.J. Filardo [1994], ktéry w swojej pracy badat cykle ko-
niunkturalne. Zagadnieniem tym zajmowali si¢ migdzy innymi C.J. Kim, J. Piger
i R. Startz [2008] oraz G. Dufrénot, O. Damette i P. Frouté (2014). K. Boudt i inni
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[2012] badali zalezno$¢ migdzy tygodniowymi stopami zwrotu bankowych holdin-
gow z siedzibag w USA. W swojej pracy autorzy argumentowali, ze prawdopodobien-
stwo pozostania w danym stanie zalezy od zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych.
M. Aloy i inni [2014] analizowali wschodnioazjatyckie rynki kapitalowe, stosujac
procesy Markowa réwniez ze zmienng w czasie macierza przejscia.

W prezentowanej pracy przedstawiono badanie wspotzaleznos$ci migdzy wybra-
nymi rynkami finansowymi. Do modelowania tej wspotzaleznosci wykorzystano
funkcje potaczen oraz ukryty tancuch Markowa. W modelu zalozono, ze macierz
przejscia w ukrytym tancuchu Markowa zmienia si¢ w czasie oraz zmiana ta jest
uwarunkowana zachowaniem wybranych czynnikéw. Celem tego artykutu jest zwe-
ryfikowanie hipotezy, ze notowania indeksu VIX lub indeksu VSTOXX mogg by¢
czynnikiem poprawiajacym precyzj¢ modelu opisujacego zmiany wspolzaleznosci
miedzy wybranymi indeksami gieldowymi. Indeks VIX wyraza w syntetyczny spo-
sOb zmienno$¢ implikowang z 30-dniowych opcji na indeks S&P 500 (SPX). Nato-
miast indeks VSTOXX wyraza zmienno$¢ implikowang na EURO STOXX 50 (in-
deks gietdowy grupujacy 50 najwigkszych przedsigbiorstw panstw strefy euro). War-
tos¢ indeksu VIX lub VSTOXX moze by¢ rowniez prognostykiem prawdopodobien-
stwa przebywania w stanie z silng wspotzalezno$cig.

W pracy badano zalezno$¢ miedzy Gietda Papierow WartoSciowych w Warsza-
wie a rynkiem w Londynie, dwoma rynkami ze strefy euro (Niemcy i Francja), ryn-
kiem skandynawskim (Szwecja) oraz z rynkiem amerykanskim.

Londyn to stosunkowo najwigkszy os$rodek finansowy w Europie. Londynska
gielda papieréw warto§ciowych zajmuje czwarte miejsce w rankingach $wiatowych
pod wzgledem wielko$ci mierzonej kapitalizacja po gietdzie w Nowym Jorku, rynku
NASDAQ OMX oraz rynku w Tokio. Gloéwnym indeksem gieldy w Londynie jest
FTSE 100, ktory obejmuje 100 spotek o najwyzszej kapitalizacji reprezentujgcych
okoto 80% kapitalizacji rynku brytyjskiego [Feder-Sempach 2012].

Gielda papierow warto§ciowych we Frankfurcie to trzecia pod wzgledem wiel-
kosci gietda w Europie, po londynskiej GPW i Euronext. Najbardziej znanym indek-
sem gietdy we Frankfurcie jest indeks DAX, obliczany na podstawie trzydziestu
najwigkszych spotek niemieckich nalezacych do segmentu Prime Standard.

NASDAQ OMX jest miedzynarodowa grupa gietdowa, taczaca parkiety z kilku-
nastu panstw, na ktorych to parkietach notowane sa firmy reprezentujace ponad
50 krajow. W europejskiej czeSci grupy jest dwanascie rynkow, gtownie z rejonu
Morza Battyckiego. Najbardziej dominujagcym w grupie OMX krajem skandynaw-
skim wydaje sie by¢ Szwecja, reprezentowana przez indeks OMX Stockholm 30.

Gielda warszawska zajmuje w rankingu gietd europejskich $rodkowa pozycje
pod wzgledem kapitalizacji, wyprzedzajac wszystkie gieldy nowych panstw czton-
kowskich Unii Europejskie;.
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2. Model i jego estymacja

2.1. Model

Przed przystapieniem do formalnego opisu modelu zastosowanego w badaniach empi-
rycznych przypomnimy pojecie funkcji potaczen (copula function). Funkcja ta intui-
cyjnie moze by¢ traktowana jako wielowymiarowa dystrybuanta o jednostajnych na
przedziale [0,1] rozktadach brzegowych. Formalnie natomiast d-wymiarows funkcjg
przetaczen nazywamy funkcje C: [0,1]% — [0,1] spehiajaca nastepujace warunki:

1. dla wszystkich u; € [0,1]: €(1, ...,1,u;, 1, ...,1) = u;,

2. dla kazdego u € [0,1]%: C(uy, ..., ug) = 0, jezeli co najmniej jedna wspot-
rzednau; = 0,

3. C jest funkcjg d-rosnaca.

Jedli X = (Xy, ..., X4) bedzie d-wymiarowg zmienng losowa o ciaglej dystrybu-
ancie F, to wedlug twierdzenia Sklara (1959) istnieje jednoznaczna funkcja polaczen
C:[0,1]¢ = [0,1] taka, ze

F(xq,...,xq) = C(Fy(x1), ..., Fa(x4)), (1)

gdzie F;(x;) jest dystrybuantg rozkladu brzegowego. Fundamentalnym wnioskiem z
twierdzenia Sklara jest fakt, ze ciagly rozktad wielowymiarowy i rozktady brzegowe
moga by¢ rozwazane osobno, a miara zalezno$ci migdzy nimi moze by¢ reprezento-
wana funkcja polaczen. Podstawowa klase funkcji potaczen stanowia tzw. kopule
eliptyczne, do ktorych nalezy funkcja potaczen Gaussa i funkcja potaczen ¢-Studenta.
Parametrem funkcji kopuli Gaussa jest wspotczynnik korelacji. W przypadku wielo-
wymiarowych rozktadow normalnych jest on liczbowo réwny wspdtczynnikowi
korelacji Pearsona. Wspoélczynnik ten, dla pierwszego stanu, oznaczymy jako pq,
natomiast dla drugiego stanu — p,. Inng klas¢ stanowig Archimedesowskie funkcje
polaczen.

W celu wprowadzenia dynamiki do modeli konstruowanych, wykorzystujac
teori¢ funkcji potaczen, wykorzystuje si¢ czgsto ukryte procesy Markowa, definio-
wanych jako para procesow (S;, R;), w ktorych S; jest nieobserwowalnym tancu-
chem Markowa z przestrzenig standéw S oraz macierza przejscia P = [pij]ij'

pij = P(S; = jISt—1 = 1), a R; jest obserwowalnym k-wymiarowym szeregiem
czasowym.

W badaniu empirycznym zaktadamy, ze macierz przejscia P zmienia si¢ w czasie
1 jest zdefiniowana w nastgpujacy sposob

11 _ _exp(xi_1p1) 12 _ 9 _ exp(x{_1B1)
p — bt 1+exp(x!_,B4) bt 1+exp(x!_,B4) @)
£ 21 _ 1 _ exp(x{_152) ptzz _ exp(xl_1B2) ’

pi- =1 1+exp(x!_,B2) "~ 1+exp(x[_,B2)
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gdzie p;/ = P(S; = j|S;_, = i) sa prawdopodobiefistwami przejicia ze stanu i do
stanu j. Prawdopodobienstwa te sa wyrazone przez regresj¢ logistyczng, w ktorej
logit jest liniowg funkcja zmiennych egzogenicznych, czyli wyrazenia x!_, §;. Ma-
cierz x!_, zawiera rozwazane czynniki.

W modelu przetagcznikowym przyjmujemy, ze warunkowa dystrybuanta dla
R;|(S¢, Q¢_1) ma postac:

F(rlSe = j,Q-1;0) = Ci(Fe|Q_1;6)), 3)

gdzie C; jest funkcjg przetgczen dla zmiennych bedacych w j-tym stanie, Q;_; jest
zbiorem informacji o procesie do chwili ¢t — 1, natomiast F; jest wektorem wartosci
dystrybuant rozktadow brzegowych w chwili ¢:

Fe = (Fi(roe|Re13601), o) Fy(rve|Re—; O) ) @)

Do opisu rozkladéw brzegowych przyjeto model AR(1)-GARCH(1,1)
z warunkowym rozktadem sko$nym #z-Studenta.

2.2. Estymacja modelu

Estymacja parametréw modelu przebiega w dwoch krokach. W pierwszym, dla
wszystkich rozwazanych szeregéw stop zwrotu, dokonujemy szacowania parame-
trow modelu AR(1)-GARCH(1,1) z warunkowym rozktadem sko$nym #-Studenta.
W drugim kroku dokonujemy estymacji parametréw modelu przelacznikowego, w
ktérym nieznanymi parametrami sg parametry funkcji polaczen oraz wektory 4, 5.

Niech 0 oznacza wszystkie nieznane parametry modelu. Logarytm funkcji wia-
rogodnosci €. (0) ma postac:

£.(0) = {:1 log (212':1 Cj(Ftlﬂt—l; gcj) P(Se = jlQ_y; 9)), 5)

gdzie

F't = (F1(T1,t|Qt—1}91), FZ(TZ,tl-Q't—l; 6’Az)) (6)
oraz ¢;(+) oznacza gesto$¢ funkcji polaczen w j-tym stanie.

Kiedy rozwazamy model z dwoma stanami, estymacji parametrow funkcji pota-
czen w modelu przetagcznikowym dokonujemy metodg najwickszej wiarogodnosci z
zastosowaniem filtru Hamiltona [1994].

Niech 1, oznacza wektor ggstosci w chwili t rozpatrywanych funkcji potaczen:

Ne = [C1(?t|9t—1}9c1); Cz(ftmt—ﬁecz)]T (7
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oraz niech fﬂr oznacza warunkowe prawdopodobienstwa P (S; = j|Q.; 8):
€je = [P(Se = 110 0), P(S, = 2105 0)]". (8)
Stosujac filtr Hamiltona [1994], mamy nastgpujace rownosci w kazdej chwili ¢:

é, _ étlt—l O n¢
‘e 1T($t|t—1 © 77t)’

©)

$t|t+1 = Pt$t|t' (10)
gdzie operator () definiujemy jako nastgpujace mnozenie wektorow:

[og, @z, ooy @ ]T O [B1, Bos ooy Brl™ = [@1Br, @2y, oo, 2B ™. (1)
Funkcja log-wiarogodno$ci (5) przyjmuje postac:

¢.(6) = Z:leog(ﬂ(étlt_l © ). (12)

Istotno$¢ parametréw modelu wyznaczono metoda Monte Carlo, przyjmujac
1000 powtorzen.

3. Badanie empiryczne

3.1. Dane

Badaniem objeto notowania gtéwnych indekséw wybranych krajow z okresu od
2006 r. do konca kwietnia 2016 r. Rozwazanymi krajami byty: Polska (indeks WIG),
Niemcy (indeks DAX), Francja (indeks CAC), Anglia (indeks FTSE), Szwecja (in-
deks OMX) oraz USA (indeks SPX). Na potrzeby analizy indeksy przeksztatcono do
postaci logarytmicznych stop zwrotu definiowanych jako
P
Ty = In——,
= lnp (13)

gdzie P; ¢ jest ceng zamknigcia i-tego indeksu w chwili ¢, natomiast P; ,_; jest ceng
zamknigcia z dnia poprzedniego.

Na rysunku 1 przedstawiono wahania stop zwrotu dla wybranych indeksow. Na-
lezy zwrdci¢ uwage na skupiska silnych wahan oraz okresy wzglednego spokoju,
ktére $wiadcza o wystgpowaniu efektu GARCH w tych szeregach (odpowiednie
testy potwierdzity te hipotezg), widoczna jest rowniez asymetria rozktadu oraz tzw.

grube ogony.
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Rys. 1. Wahania stop zwrotow indeksow CAC, FTSE, DAX, OMX, WIG i SPX w okresie 2006-2016

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analizujac zachowania stop zwrotu zauwazamy dwa skupiska szczegolnie sil-
nych wahan. Jest to okres 2008-2009 i okres 2010-2011. Pierwszy zwigzany jest
z ogolnoswiatowym kryzysem gospodarczym na rynkach finansowych i bankowych.
Poczatek kryzysowi data zapa$¢ na rynku pozyczek hipotecznych wysokiego ryzyka
w Stanach Zjednoczonych. 13 pazdziernika 2008 r. ogtoszono upadek banku inwe-
stycyjnego Lehman Brothers, co odbito si¢ szerokim echem na kondycji $wiatowych
rynkéw finansowych. Okres 2010-2011 utozsamiany jest z drugg falg kryzysu.

Rysunek 2 przedstawia wahania indeksu zmiennosci VIX oraz VSTOXX. Mozna
zauwazy¢, ze wysokie wartosci indeksow odpowiadajg silnym wahaniom na rynku
akcji. Oba rozwazane indeksy charakteryzujg wysokie wartosci w okresie 2008-2009
oraz 2010-2011. Daje si¢ rowniez zaobserwowac silng korelacje miedzy tymi dwoma
indeksami. Zachowanie obu indeksow jest do siebie bardzo zblizone (wspdtczynnik
korelacji Pearsona wynosi 0,95).
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Rys. 2. Wartosci indeksow VIX oraz VSTOXX w okresie 2006-2016

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przed przystapieniem do dalszych analiz dla wszystkich rozpatrywanych szere-
gow czasowych zweryfikowano hipotez¢ o stacjonarnosci tych szeregéw.
W tym celu przeprowadzono test Dickeya-Fullera na stacjonarno$¢. Wyniki testu
daly podstawy do odrzucenia hipotezy o niestacjonarno$ci na poziomie istotnosci
0,05, zatem wszystkie rozwazane szeregi czasowe mozna przyjac za stacjonarne.

Tabela 1. Wartosci statystyki testu D-F

Indeks Test D-F
VIX -3,37*
VSTOXX —3,74%*
Francuski (CAC) —14,34%**
Niemiecki (DAX) —13,88%**
Angielski (FTSE) —13,41%**
Szwedzki (OMX) —14,79%**
Amerykanski (SPX) —14,09%**
Polski (WIG) —13,58%**

Symbolami *, ** oraz *** oznaczono wyniki
istotne statystycznie na poziomie istotnosci odpowied-
nio 0,10, 0,05 oraz 0,01.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Notowania indeksow VIX oraz VSTOXX przyjeto jako zmienne egzogeniczne
w dyskutowanym modelu opisujagcym zmieniajaca si¢ w czasie zalezno$ci miedzy
rynkami finansowymi. Zakladamy wiec, ze wystepujace w macierzy przejscia P;
wyrazenie x/_, 5; przyjmuje postag:

x{_1Bi = Bio + BivixVIXt—1 (14)
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lub
x{_1Bi = Bio + BivsroxxVSTOXX,_4 (15)

Indeks VIX jest to indeks zmiennosci czesto nazywany indeksem strachu. Zostat
on wprowadzony przez Chicago Board Options Exchange (CBOE) w 1993 r. Mierzy
oczekiwania rynkowe dotyczace zmienno$ci opcji na indeks S&P500 (SPX). Wyraza
on oczekiwang przez inwestorOw zmienno$¢ tego indeksu w ciagu najblizszych
30 dni. W celu okreslenia tej zmiennosci brane sa pod uwage dwie najlepsze oferty
kupna i dwie najlepsze oferty sprzedazy wszystkich opcji na indeks S&P500 o ter-
minie wygasni¢cia nie krotszym niz 8 dni. Poszczegdlnym opcjom nadawane sg wagi
tak, aby otrzymana zmienno$¢ odpowiadata 30-dniowej oczekiwanej zmiennos$ci
indeksu. Wartos¢ indeksu VIX w danym momencie to implikowana 30-dniowa
zmienno$¢ indeksu S&P500, pomnozona przez 100. Natomiast S&P500 jest indek-
sem, w sktad ktérego wchodzi 500 przedsigbiorstw o najwigkszej kapitalizacji noto-
wanych na New York Stock Exchange i NASDAQ); sa to gtéwnie przedsi¢cbiorstwa
amerykanskie. Indeks VSTOXX jest konstruowany na podstawie cen opcji na indeks
EURO STOXX 50, ktory jest indeksem gietdowym grupujacym 50 najwiekszych
przedsigbiorstw nalezacych do panstw strefy euro.

3.2. Analiza wspolzaleznos$ci miedzy rynkami finansowymi

W modelu przetagcznikowym, zastosowanym do badania zaleznosci migdzy kazda
parg rynkOw rozwazang niezaleznie, wzi¢to pod uwage rozmaite funkcje polaczen.
Model z dwoma stanami byl konstruowany z wykorzystaniem funkcji Euklideso-
wych oraz Archimedesowych Claytona-Gumbela (BB1), Joe-Claytona (BB7) i Joe-
-Franka (BBS8). Jednakze wybor tych funkcji nie wptywal znacznie na dynamike
zaleznos$ci, w zwigzku z czym do dalszych analiz zalozono model przetacznikowy
z dwiema kopulami Gaussa.

Wyniki estymacji modelu przedstawiono w tab. 2. Istotno$¢ parametrow beta zo-
stata stwierdzona na podstawie symulacji Monte Carlo. Poniewaz oba parametry
nalezace do funkcji polaczen zawsze byly istotne, gwiazdkami oznaczono tylko
istotno$¢ parametrow ;. W tabeli 2 przedstawiono rowniez wyniki testu LM, ktérym
testujemy hipoteze, ze model ze zmieniajaca si¢ w czasie macierza przejscia jest
rownowazny modelowi ze stala macierzg przejscia, przeciwko hipotezie, ze model ze
zmieniajaca si¢ w czasie macierza przejscia jest lepszy niz model ze stalg macierza
przejscia. W tym celu zastosowano statystyke testowa o postaci:

LM = 2(L(6) — Lp(6)), (16)

gdzie L(0) and Lp(6@) jest warto$cig funkcji log-wiarogodnosci odpowiednio dla
modelu ze zmieniajacg si¢ w czasie macierza przejscia oraz dla modelu ze stata ma-
cierza przej$cia. Statystyka testowa ma asymptotycznie rozklad chi-kwadrat
z (p — q) stopniami swobody, gdzie p i q s3 odpowiednio liczbami estymowanych
parametrow [Vuong 1989].
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Poniewaz nie dla kazdej z rozwazanych par funkcja wiarogodno$ci utworzona
dla modelu z dynamiczna macierzg przejscia osiagala swoje maksimum globalne,
w tabeli przedstawiono tylko te pary, dla ktorych model ten okazat si¢ istotnie lepszy
od modelu ze stalg macierza przejscia. Do analizy par rynkow europejskich pod
uwage wzieto indeks VSTOXX, natomiast w przypadku badania zalezno$ci rynku
amerykanskiego z innymi rynkami rozwazano indeks VIX. Dla pozostalych par
przedstawiono wyniki tylko dla modelu ze stala macierzg przejscia.

Dla wszystkich analizowanych przypadkéw otrzymalisSmy dwa stany wspotza-
leznosci: stan silnej wspotzaleznosci oraz stan umiarkowanej wspotzaleznosci. Dla
europejskich rynkdéw rozwinigtych oba stany charakteryzuja si¢ duzym wspotczynni-
kiem korelacji. Na przyktad dla Francji i Niemiec wspotczynniki te wynoszg odpo-
wiednio 0,974 1 0,916, dla Anglii i Niemiec 0,869 i 0,708.

Tabela 2. Wartos$ci estymatorow parametrow modelu przetacznikowego sterowanego
ukrytym tancuchem Markowa oraz wartosci statystyki LM

Panstwa j P1 P2 B1o B1j B2 B2 LM

Polska VIX | 0,795 0,442 | 0,974 | 0,004%%* | 3,308*** | 0,018 | 8,144 **
Niemcy

Polska VIX | 0,749 | 0,457 |-3,122%% | 0,450%%* | 2,577%%% | 0,067 | 10,217+
Francja

Polska VIX | 0,783 | 0,400 | 0,534 | 0,129%%* | 2,303%** | 0,003 | 21,747%**
Anglia

USA

; VSTOXX | 0,764 | 0,471 |—1,301* | 0,272%%* | 2,707*** | 0,032 | 23,881%**
Niemcy

Polska VSTOXX | 0,545 | 0,334 | 5933%%*| 6.904%%% | — -

USA

Polska VIX | 0814|0482 | 25800 2,967%F% | — -

Szwecja

Francja VIX  [0974]0916| 35260  — | 35160 | - -

Niemcy

Anglia VIX | 0869 | 0,708 | 3,390%%| 3,159%** | — -

Niemcy

Symbolami *, ** oraz *** oznaczono wyniki istotne statystycznie na poziomie istotnosci odpo-
wiednio 0,10, 0,05 oraz 0,01.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Nieco inaczej zachowuje si¢ sita wspotzaleznosci warszawskiej Gietdy Papierow
Warto$ciowych z innymi rozwinietymi rynkami z Europy. Rynek polski jest trakto-
wany jako rynek rozwijajacy si¢ i byt okres, w ktorym byt bardzo atrakcyjny dla
zagranicznych inwestorow. Nalezy zwroci¢ uwage, ze zaleznosci rynku polskiego
z Niemcami, Francja i Anglig sg bardzo do siebie podobne. W stanie silnej zalezno-
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$ci wspotczynnik korelacji waha si¢ od 0,749 do 0,814, natomiast w stanie umiarko-
wanej zaleznosci wspotczynnik ten waha si¢ od 0,400 do 0,482.

Jezeli dla porownania wezmiemy par¢ USA i Niemcy, to zauwazymy podobna
prawidlowos$¢. Jednak w przypadku analiz powigzan rynku amerykanskiego z ryn-
kami europejskimi nalezy wzia¢ pod uwage roéznice czasowe wystepujace miedzy
tymi krajami. Rynek amerykanski rozpoczyna swa dziatalno$¢ w potowie aktyw-
no$ci rynkow europejskich. Zatem w badaniach rozwazylismy dwa przypadki: noto-
wania rynku amerykanskiego i europejskiego sg brane z tego samego dnia (wyniki sg
w tab. 2) oraz przypadek, gdy notowania rynku amerykanskiego byly brane z dnia
poprzedniego (poniewaz otrzymano duzo stabsze zaleznosci, w pracy nie przytoczo-
no wynikéw tych badan).

Natomiast zwigzek USA 1 Polski jest stosunkowo staby. W okresie silnej zalez-
nos$ci wspolczynnik korelacji wyniost tylko 0,545, a w okresie umiarkowanej zalez-
nosci — 0,334. Przyczyna tak niskich warto$ci jest niewatpliwie ré6znica czasowa.

Uwzglednienie w modelu wartosci VIX lub VSTOXX nie dla wszystkich par
przyniosto wyrazng poprawe modelu. Nasza dyskusje rozpoczniemy wiec od tych
par, dla ktorych wprowadzenie dynamicznej macierzy przejscia zdecydowanie po-
prawilo model. Do tych par nalezy zwiazek warszawskiej gieldy z rozwinigtymi
rynkami europejskimi.

W przypadku rozwazenia zaleznosci Polski z Niemcami, Francjg lub Anglig
statystyka LM wskazata na lepszy model ze zmieniajaca si¢ w czasie macierzg przej-
$cia uzalezniong od indeksu VSTOXX.

Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze wartosci indeksu majg wplyw tylko na praw-
dopodobiefistwo pozostania w stanie silnej zaleznosci: Bf > 0. Natomiast na praw-
dopodobienstwo pozostania w stanie z umiarkowang zalezno$cig wartosci tego in-
deksu nie maja wplywu. Zatem mozna przypuszczaé, ze wzrost indeksu VSTOXX
wplynie na zwickszenie prawdopodobienstwa wystapienia silnej zalezno$ci miedzy
analizowanymi rynkami.

Rysunek 3 przedstawia prawdopodobienstwo przebywania w stanie z silniejsza
zalezno$cia. Linig ciagly jest zaznaczone prawdopodobienstwo wyznaczone dla mo-
delu ze zmieniajacg si¢ w czasie macierza przej$cia, natomiast linig przerywang —
prawdopodobienstwo wyznaczone dla modelu ze stala macierza przejscia.

Analizujgc zalezno$ci migdzy parami WIG-DAX, WIG-CAC oraz WIG-FTM,
zauwazamy potwierdzenie poprzednich wnioskow. Zauwazamy wyrazng roznicg
w prawdopodobienstwach, ale tylko w tych przedziatach, gdzie prawdopodobienstwo
to jest bardzo duze. Mozna zauwazy¢, ze przedzialy te pokrywajg si¢ z okresami ztej
koniunktury na rynkach finansowych, czyli okresami, w ktorych wystepowaly duze
zmienno$ci w rozwazanych stopach zwrotu. Zatem badania potwierdzity istniejace
w literaturze finansowej przekonanie, ze w okresie bessy nastgpuje przejscie na stan,
w ktorym zalezno$¢ jest wigksza. Dodatkowe uwzglgdnienie indeksu zmiennosSci
VSTOXX wzmacnia prawdopodobienstwo wystegpowania tego stanu. Mozna zau-
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Linig ciagla zaznaczono prawdopodobienstwo wyznaczone dla modelu ze zmieniajaca si¢ w cza-
sie macierza przejscia, natomiast liniag przerywang — prawdopodobienstwo wyznaczone dla modelu ze
stalg macierza przejscia

Rys. 3. Prawdopodobienstwo przebywania w stanie z silniejsza zaleznoscia.

Zrbdto: opracowanie wilasne.

wazy¢, ze prawdopodobienstwo przebywania w stanie jest wigksze dla modelu
z dynamiczng macierza przejscia niz dla modelu ze stala macierzg przej$cia — a to w
sposob naturalny przektada sie na wyzsze zalezno$ci miedzy tymi rynkami w okresie
bessy, niz wynika to z wynikoéw na podstawie modelu ze stala macierza przejscia.

Ponadto w modelu ze statg macierza przejscia zauwazamy krotkotrwate przejscie
do drugiego stanu. Okre$lenie standw w okresie bessy nie jest tak jednoznaczne jak
w przypadku modeli z dynamiczng macierza przejscia.

Uwzglednienie indeksu VIX w analizie zaleznosci USA i Niemiec rowniez zde-
cydowanie poprawito model (rowniez USA 1 Anglii, ktorej wyniki nie sg ujete
w tab. 2). W przypadku tej pary zauwazmy bardzo wyrazng réoznice w prawdopodo-
bienstwach pozostania w pierwszym stanie. W czasie zlej koniunktury na rynku akcji
widzimy, ze zalezno$¢ miedzy tymi rynkami jest zdecydowanie wigksza, niz wynika-
loby to z modelu ze stalg macierzg przejscia.

Rysunek 4 przedstawia prawdopodobienstwo przebywania w stanie z silniejsza
zaleznoscia dla par rynkow, w ktérych nie zauwazono wyraznej poprawy modelu po
wprowadzeniu zmiennych egzogenicznych do macierzy przejscia.

Analizujac uzyskane wyniki, mozna przypuszczaé, ze w przypadku europejskich
rynkoéw rozwinigtych wigkszo$¢ dostepnych dla inwestora informacji jest juz
uwzgledniona w cenie akcji i dodatkowa informacja o indeksie VIX lub VSTOXX
nie poprawia skuteczno$ci modelowania zaleznos$ci migdzy tymi rynkami. Wtasci-
wos¢ te zauwazamy w przypadku analizy DAX i FTM oraz CAC i DAX. Mimo ze
zauwazamy zwigkszenie prawdopodobienstwa pozostania w stanie silniejszej zalez-
nosci w okresie niestabilnej koniunktury na rynkach akcji, to jednak uwzglgdnienie
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notowan indeksu strachu nie tylko nie poprawito modelu, ale go tez ostabito, czego
wynikiem jest niestabilna estymacja nieznanych parametrow.

Rysunek 4 przedstawia prawdopodobiefistwo przebywania w stanie z silniejsza
zalezno$cig réwniez dla innych par, w ktérych wprowadzenie zmiennej egzogenicz-
nej nie poprawito modelu, czyli dla pary WIG-OMX oraz dla pary WIG-SPX.
W przypadku pierwszym zauwazamy, ze czas przebywania w stanie z silng zalezno-
$cig jest raczej bardzo krétki. Wyrazny wzrost tego prawdopodobienstwa zauwaza-
my tylko w latach 2011-2012 oraz wyrazne ostabienie po roku 2013. Informacja
0 VSTOXX nie poprawia modelu. Nalezy jednak pamigta¢, ze indeks zmiennosci
VSTOXX jest konstruowany na podstawie opcji Euro Stoxx 50, czyli indeksu giet-
dowego grupujacego 50 najwickszych przedsigbiorstw nalezacych do panstw strefy
euro. Zatem w przypadku analizy tej pary wybrany do analizy indeks strachu,
VSTOXX, nie ma swojego uzasadnienia.
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Linia ciagla zaznaczono prawdopodobienstwo wyznaczone dla modelu ze stata macierza przejscia
Rys. 4. Prawdopodobienstwo przebywania w stanie z silniejsza zaleznoscia.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jesli chodzi o zalezno$¢ migdzy rynkiem polskim oraz USA, to zauwazamy dwa
wyrazne stany. Stan wyzszej zalezno$ci prawie nieprzerwanie utrzymuje si¢ od 2009
do 2013 roku. Informacja o indeksie VIX w spos6b nieistotny poprawita model.

4. Zakonczenie

W prezentowanej pracy przedstawiono badanie zalezno$ci miedzy wybranymi ryn-
kami europejskimi oraz rynkiem amerykanskim. Do opisu tej zaleznos$ci wykorzy-
stano model przetagcznikowy, w ktorym przetaczenie modelowane jest przez ukryty
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fancuch Markowa z dwoma stanami oraz z dynamiczng macierza przejscia. Macierz
przejscia jest uwarunkowana zachowaniem pewnych czynnikow, ktorymi sg w przy-
padku tego badania indeksy zmiennosci VSTOXX lub VIX.

Celem artykutu byto zweryfikowanie hipotezy, ze zmienna egzogeniczna bedaca
warto$cig indeksu VIX, wyrazajacego w syntetyczny sposob zmiennos$¢ implikowa-
ng z 30-dniowych opcji na indeks S&P 500 lub zmienna VSTOXX egzogeniczna
bedaca wartoscig indeksu wyrazajacego zmiennos¢ implikowang na EURO STOXX
50, ktory jest indeksem gietdowym grupujacym 50 najwigkszych przedsigbiorstw
panstw strefy euro, znaczaco wptywa na skuteczno§¢ modelowania zaleznosci. Wy-
niki przeprowadzonych badan wskazaty na statystyczng istotnie poprawg modelu dla
opisu zalezno$ci warszawskiej GPW z rozwinigtymi rynkami Europy, takimi jak
Niemcy, Francja czy Anglia, natomiast w przypadku analiz rynkow rozwinigtych nie
zauwazono statystycznie istotnej roznicy miedzy modelem ze stalg macierza przej-
scia, w ktorej nie uwzgledniono zmiennych egzogenicznych, a modelem ze zmienng
macierzg przejscia.

Na uwage zastuguje fakt, ze w przypadku badania zalezno$ci migdzy USA
i Niemcami (réwniez USA i1 Anglia) uwzglednienie indeksu VIX zdecydowanie
poprawito model, czego skutkiem sg wyzsze wartoSci wspotczynnikow zaleznoSci w
okresie ztej koniunktury na rynkach akcji, niz gdyby byly szacowane z modelu ze
stalg macierza przejscia.

W sytuacji catkowitej niezalezno$ci analizowanych rynkéw od VSTOXX
uwzglednienie indeksu strachu nie poprawiato dopasowania modelu.
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