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Streszczenie: Badanie wspotzaleznosci oraz sity zwigzkow zachodzacych pomigdzy finan-
SOWYmi szeregami czasowymi jest jednym z wazniejszych zagadnien w analizie rynkow fi-
nansowych. Do modelowania dynamiki wielowymiarowych rozktadow stop zwrotu czesto
wykorzystuje si¢ modele oparte na wielowymiarowych procesach GARCH. Innym podej-
sciem do zagadnienia jest zastosowanie funkcji kopuli do badania wspoétzaleznosci, gdzie
dynamika jest sterowana ukrytym procesem Markowa. Celem pracy jest zbadanie zmian
wspotzaleznosci indeksu WIG z innymi gtdéwnymi indeksami $wiatowymi. W tym celu za-
stosowane zostaly oba podejscia. Badanie to pozwolito wyodrebni¢ okresy silniejszych
i stabszych wspotzaleznosci rynku polskiego z rynkami finansowymi z réznych rejondw
Swiata: Europy, Azji i Ameryki.

Stowa kluczowe: DCC, Copula-GARCH, ukryty proces Markowa, gietda papieréw warto-
$ciowych, badanie zaleznosci.

Summary: The aim of this article was the search of the dynamic of dependencies between
WSE and other countries coming from Europe, America and Asia. The two-dimensional
time series has been modeled by multidimensional GARCH process with dynamic condi-
tional correlation or by Markov-switching Copula-GARCH model. The analysis confirms
the claim that dependences between financial markets are higher in a period of crisis than
during the prosperity time. The dynamic of relationships between Polish market and Euro-
pean markets is bigger than the dynamic of relationships between Polish market and Ameri-
can or Asian markets.

Keywords: DCC, Copula-GARCH, hidden Markov model, stock exchange, dependence survey.
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1. Wstep

Znajomo$¢ wspotzaleznosci pomigdzy rynkami finansowymi ma szczegolne znacze-
nie m.in. w dywersyfikacji portfela inwestycji. Dysponujac wiedza na ten temat,
inwestor moze podjaé¢ decyzje dotyczaca rozdziatu swojego kapitatu tak, by zmniej-
szy¢ ryzyko inwestycji. W swojej pracy Grubel [1968] po raz pierwszy zwrocit
szczegdlng uwage na korzysci ptynace z miedzynarodowej dywersyfikacji portfela.

W ostatnich latach zaobserwowano wzrost sity wspotzalezno$ci pomiedzy ryn-
kami finansowymi, ktdry jest spowodowany m.in. postepujaca globalizacja. W litera-
turze finansowej dotyczacej badania powigzan miedzy rynkami panuje réwniez po-
glad, ze wspotzalezno$¢ ta jest zwigzana z sytuacja istniejaca na rynkach finanso-
wych i jest silniejsza w okresie bessy niz w okresie hossy. Miedzy innymi Longin
1 Solnik [1995], badajac wspoétzaleznos¢ miesiecznych stop zwrotu indeksow giel-
dowych pochodzacych z kilku $§wiatowych rynkéw finansowych, zauwazyli, ze kore-
lacja migdzy rynkami jest wigksza w okresie spadkow niz w okresie wzrostu. Forbes
1 Rigobon [2002] zwrdécili uwage na efekt zarazania si¢ rynkow, czyli na wystapienie
wyraznej zmiany pomi¢dzy powigzaniami na rynkach finansowych w czasach turbu-
lencji. Markwat, Kole i van Dijk [2009] zauwazyli, ze w czasie kryzysu wystepuje
efekt domina, nasila si¢ powigzanie rynkow finansowych, co z kolei wywotuje spad-
ki cen akcji na prawie wszystkich parkietach.

Zagadnienia dotyczace analizy wspolzaleznosci warszawskiej Gieldy Papieréw
Warto$ciowych (GPW) z innymi $§wiatowymi rynkami finansowymi podejmowali
juz w swoich pracach rézni autorzy. Pekota [2007] analizowal zwigzek rynku pol-
skiego z rynkiem amerykanskim. Ocenie powigzan polskiego rynku kapitatowego z
rynkami Czech i Wegier oraz z rynkami rozwinigtymi (europejskim reprezentowa-
nym przez indeks DAX i amerykanskim analizowanym za posrednictwem indeksu
S&P500) byta poswigcona praca Doman i Doman [2013]. W swojej pracy Hotubo-
wicz [2014] badat korelacj¢ liniowa WIG z innymi indeksami gietfdowymi w okresie
1999-2011 w roéznych przedzialach czasowych. Wyniki badan dotyczace zmiany
powigzania indeksu GPW z innymi §wiatowymi indeksami w roznych okresach
przedstawione byly rowniez w pracy Czapkiewicz i Basiury [2014].

W celu zbadania dynamiki zmian zalezno$ci zachodzacych pomiedzy rynkami
finansowymi reprezentowanymi przez notowania indeksow gietdowych mozna za-
stosowa¢ wybrane modele dynamiczne, na ktorych podstawie mozna wskaza¢ okresy
silnej 1 stabej zaleznosci. Modele te zazwyczaj stosuje si¢ do opisu szeregdw czaso-
wych utworzonych z dziennych stép zwrotu rozwazanych indekséw gietdowych
reprezentujgcych dany rynek finansowy.

W literaturze przedmiotu spotykamy propozycje réznych modeli dynamicznych
stuzacych do opisu wielowymiarowych szeregow czasowych bedacych stopami
zwrotu indekséw badanych rynkéw. Na przyktad Longin i Solnik [1995] do swoich
badan zastosowali wielowymiarowy model GARCH(1,1). Engle [2002] oraz Tse
1 Tsui [2002] rozwazali modele GARCH, w ktorych warunkowa korelacja jest dy-
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namiczna (model DCC). Innym podej$ciem do opisu dynamiki zaleznosci, ktore
wystepujg w literaturze, s3 modele wykorzystujace teori¢ funkcji kopuli, w ktorych
dynamika zmian sterowana jest ukrytym procesem Markowa. Migdzy innymi zagad-
nieniom tym pos$wiecone sa prace Pattona [2009], Jondeau i Rockingera [2006],
Rodrigueza [2007], Chollete’a, Heinena i Valdesogo [2009], Kenourgiosa, Samita-
sanda i Paltalidisa [2011] i innych. Dwa stany ukrytego procesu Markowa sg utoz-
samiane z okresami hossy i bessy na rynkach finansowych.

Celem tego artykulu jest zbadanie dynamiki zmian wspotzaleznosci indeksu
WIG z innymi indeksami $wiatowymi w okresie od 2004 roku do konca 2014 roku.
Badanie ma na celu potwierdzenie panujacej tezy, ze w okresie kryzysu zwigkszyly
si¢ powigzania pomiedzy rynkami finansowymi. Prawidlowo$¢ ta mocniej zachodzi
w trakcie analizy powigzan WIG z indeksami gietdowymi pochodzacymi z rynkow
europejskich niz w analizie powigzan z rynkami azjatyckimi i rynkiem amerykan-
skim. W prezentowanej pracy badana jest rowniez mozliwo$¢ istnienia innych przy-
czyn wplywajacych na zmiang sity wspolzaleznosci warszawskiej GPW z innymi
rynkami, ktore niekoniecznie sg zwigzane z okresami kryzysu.

Do badania wybrano indeksy reprezentujace rynki finansowe Europy Zachod-
niej, Europy Wschodniej oraz Azji i Ameryki. Dynamike modelowano z wykorzy-
staniem trzech podej$¢: wielowymiarowego modelu GARCH (model DCC) oraz
modelu Copula-GARCH sterowanego procesem Markowa o dwoch oraz trzech sta-
nach.

2. Modele dynamiczne

Jak wspomniano we wstepie, do opisu dynamicznej wspdtzaleznosci pomigdzy sze-
regami czasowymi utworzonymi z dziennych stop zwrotu indeksow gietdowych
mozna zastosowaé¢ dwa podejscia: wielowymiarowy model GARCH oraz przetacz-
nikowy model Copula-Garch. Wielowymiarowy model GARCH wymaga jednak
pewnych zalozen dotyczacych wielowymiarowych rozkltadow. Pomimo ze
W literaturze przedmiotu dotyczacych tego modelu pojawiaja si¢ proby ominiecia
tych krepujacych zatozen, ktore wystepuja w finansowych szeregach czasowych (na
przyktad: asymetria wystepujaca w szeregach czasowych), to alternatywnymi mode-
lami stosowanymi do badania dynamiki sa modele przetacznikowe Copula-Garch, w
ktérym przetgczenie sterowane jest ukrytym procesem Markowa z dwoma rezimami.
Pomimo Ze model ten nie ilustruje pelnej zmiany zaleznosci, a tylko pozwala na
wskazanie standw, w ktorym wystepuje duza i mata korelacja, to jednak umozliwia
doktadne modelowanie rozktadow brzegowych i uwzglednienie ich specyficznych
wiasnosci. W celu lepszej ilustracji dynamiki mozna natomiast w modelu uwzglednié
wigkszg liczbe stanow.
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2.1. Model VAR(1)-GARCH(1,1)
Rozwazmy N wymiarowy szereg czasowy 1; spetniajagcy zaleznos¢ VAR(1):
Tt =Uu + ATt_l + gt’

gdzie u oraz A oznaczaja odpowiednio wektor statych oraz macierz parametréw
autoregresji, natomiast €; oznacza wektor zaburzen losowych. O wektorze ¢; zakta-
damy, Ze spelnia nastepujaca zalezno$¢:

1/2
Sf = Ht Zt,

gdzie H, jest dynamiczng macierza kowariancji oraz
E(z)) =0, E(z;z]) = Iy i z.~G(0,I).

Zakladamy rowniez, ze E(g,|Q;_;) = 0 oraz E (g€l |Q—,) = H,, gdzie Q,_,
oznacza zbior informacji o szeregu do chwili t — 1.
Dla macierzy H; przyjeto specyfikacjg DCC, czyli :

Hy = D¢ Ry Dy,
gdzie R; jest warunkowg macierzg korelacji wektora ;, natomiast D, = \/diag(H;)
jest macierzg diagonalng sktadajacg si¢ z warunkowych odchylen standardowych
sktadowych ¢; ;, 0znaczonych jako /h;; ., gdzie
hii,t =w+ aigiz,t—l + Bihii,t—l’ i = 1,2, ,N
W modelu DCC przyjmuje sig, ze
R, = diag(Q,)™"/*Q.diag(Q,)~"/?,
gdzie
Q=0-a-pQ+az_1z[_; +BQ1,a,b20,a+p<1
oraz z; = D; 'e,. Macierz Q oznacza bezwarunkowa macierz korelacji btedow z.

W badaniach empirycznych jako rozktad funkcji G przyjeto wielowymiarowy roz-
ktad normalny. Parametry modelu wyznaczono metoda najwigkszej wiarogodnosci.

2.2. Przelacznikowy model Copula-GARCH

Funkcja kopuli, zwana réwniez funkcjg potaczen C: [0,1]% — [0,1], intuicyjnie moze
by¢ traktowana jako wielowymiarowa dystrybuanta o jednostajnych na przedziale
[0,1] rozktadéw brzegowych. Jesli X = (X, ..., X;) bedzie d-wymiarowa zmienng
losowsa o ciaglej dystrybuancie F, to wedtug twierdzenia Sklara [1959] istnieje jed-
noznaczna funkcja polaczen C: [0,1]¢ — [0,1] taka, ze

F(xq, ., xq) = C(Fl(xl), ...,Fd(xd)),
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gdzie F;(x;) jest dystrybuantg rozktadu brzegowego. Fundamentalny wniosek z
twierdzenia Sklara jest taki, ze ciagly rozktad wielowymiarowy i rozklady brzegowe
moga by¢ rozwazane osobno, a miara wspoétzaleznosci migdzy nimi moze by¢ repre-
zentowana funkcja potaczen.

Podstawowa klase funkcji potaczen stanowia tzw. kopule eliptyczne, do ktorych
nalezy funkcja polaczen Gaussa i funkcja potaczen t-Studenta. Innag klasa funkcji
potaczen jest klasa kopuli Archimedesowskich.

W celu wprowadzenia dynamiki do modeli konstruowanych opartych na teorii
funkcji kopuli wykorzystuje si¢ czgsto ukryte procesy Markowa, ktore definiu-
jemy jako parg procesow (Sg, R;), gdzie S; jest nieobserwowalnym tancuchem Mar-
kowa =z przestrzenia stanow S oraz macierza przejscia P = [pl- f]ij’

pij =P (S =jlSt—1 =1), a Ry jest obserwowalnym k-wymiarowym szeregiem
czasowym.

W modelu przetacznikowym Copula-GARCH przyjmujemy, ze warunkowa dys-
trybuanta dla R;|(S;, Q;_4) jest postaci

F(e|Se = j,Q—1;0) = Cj(Ft|Qt—1i9cj)v

gdzie C; jest kopulg dla zmiennych bedacych w j-tym rezimie, a F; jest wektorem
wartos$ci dystrybuant rozktadow brzegowych w chwili t. Do opisu rozktadéw brze-
gowych przyjeto proces AR(1)-GARCH(1,1) z warunkowym rozktadem skosnym
t-Studenta.

W badaniu empirycznym rozwazano rézne funkcje kopuli, ktore charakteryzuja
si¢ innymi niz wspotczynnik korelacji parametrami, niekoniecznie interpretowanymi
jako miara wspotzalezno$ci. Zatem jako jednorodng miarg wspotzalezno$ci badanych
indeksow gietdowych przyjeto wspotczynnik Spearmana, ktorego wielkos¢ jest wy-
znaczana jako

p =12 [ C(w)du - 3.

W przypadku uwzglednienia dynamiki mamy

l
E(pelr) = ) p;P(S. = 1)

Jj=1

Estymacja parametrow modelu przebiega w dwoch etapach. W pierwszym kroku
dokonujemy szacowania parametréow modeli brzegowych, natomiast w drugim kroku
szacujemy parametry funkcji kopuli. Kiedy rozwazamy model z dwoma rezimami,
estymacji parametrow kopuli w modelu przetacznikowym dokonujemy metoda naj-
wigkszej wiarogodnosci z zastosowaniem filtru Hamiltona [1994]. W rozwazaniu mo-
delu z trzema rezimami do estymacji parametrow kopuli zastosowano algorytm EM.
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3. Badanie wspélzaleznos$ci rynkow

3.1. Dane

Badaniem objeto notowania indeksow wybranych gietd $wiatowych od 2004 roku do
konca 2014 roku. Na wybor okresu badania wptyneta data przystapienia Polski do
Unii Europejskiej. W badaniu rozwazono indeksy bedace reprezentantami rynkow
finansowych Europy Zachodniej, Europy Wschodniej, Ameryki oraz Azji. Dla tych
indeksow obliczono stopy zwrotu, wg formuty
. Py
Tit = n f
it—1

gdzie P; ¢ jest ceng zamknigcia i-tego indeksu w chwili ¢, natomiast P; . jest ceng
zamknigcia z dnia poprzedniego. Celem ilustracji wlasno$ci utworzonych szeregow
czasowych obliczono dla nich statystyki opisowe i przeprowadzono testy na efekt
GARCH. Wyniki zawiera tab. 1.

Tabela 1. Statystyki opisowe dla stop zwrotu badanych indeksow

. .| odchylenie . | LTt
Kraj Indeks | Srednia Mediana | Kurtoza | Skoéno$¢ | Engle’a
standardowe (p-value)

Polska WIG 0,026 1,117 0,054 4,98 -0,49 0,000
Czechy PX 0,021 1,293 0,061 20,08 -1,00 0,000
Wegry BUX 0,015 1,427 0,044 9,19 -0,21 0,000
Turcja XU 0,063 1,635 0,097 4,65 0,08 0,000
Niemcy DAX 0,025 1,262 0,072 571 -0,13 0,000
Holandia AEX 0,001 1,224 0,043 7,79 -0,14 0,000
Francja CAC 0,009 1,258 0,034 5,76 -0,10 0,000
Anglia FTSE 0,044 0,993 0,082 4,97 -0,27 0,000
Szwajcaria SMI 0,019 0,984 0,052 6,69 -0,14 0,000
Hiszpania IBEX 0,025 1,293 0,061 6,05 -0,23 0,000
Austria ATX 0,028 1,337 0,083 7,19 -0,34 0,000
USA SPX 0,025 1,084 0,047 10,96 -0,32 0,000
Indie SNX 0,060 1,306 0,093 6,15 -0,30 0,000
Hongkong HSI 0,018 1,288 0,050 12,95 0,32 0,000
Indonezja JCI 0,098 1,211 0,099 8,24 -0,60 0,000
Malezja KLCI 0,036 0,631 0,043 5,35 -0,41 0,000
Korea KOSPI | 0,033 1,241 0,060 9,39 -0,62 0,000
Chiny SHBS 0,024 1,611 0,043 7,17 -0,29 0,000
Singapur STI 0,025 0,974 0,051 8,80 -0,46 0,000

Zrédlo: opracowanie wilasne.
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Tabela 1 przedstawia statystyki opisowe dla utworzonych szeregéw czasowych.
Wartosci $redniej, mediany i odchylenia standardowego zostaly podane w procen-
tach. Analizujagc wyniki zamieszczone w tabeli dla wszystkich badanych indeksow,
zauwazamy wieksza warto$¢ mediany w stosunku do wartos$ci Sredniej arytmetycz-
nej, co stanowi podstawe do stwierdzenia o wystepowaniu asymetrii. Wspotczynnik
asymetrii jest ujemny, co wskazuje na wystepowanie asymetrii lewostronnej dla
prawie wszystkich rozwazanych indeksow. Przeprowadzony test Engle’a dla wszyst-
kich danych wskazuje na wystgpowanie efektu GARCH.

Na podstawie wnioskow wyplywajacych z powyzszej analizy wynikow uzyska-
nych statystyk opisowych mozna stwierdzi¢, ze wybor modelu GARCH(1,1)
z rozktadem warunkowym t-Studenta stuzacym do opisu badanych stop zwrotu jest
uzasadniony. Dodatkowo w modelu uwzglgdniono autokorelacj¢ pierwszego rzedu,
ktora wystepowata w niektorych szeregach czasowych. W celu zbadania adekwatno-
$ci wyboru modelu AR(1)-GARCH(1,1) dla opisu stop zwrotu wykorzystano rozu-
mowanie z pracy: Diebold, Gunther i Tay [1989]. Dla wigkszoS$ci z rozpatrywanych
szeregow czasowych wyniki przeprowadzonych testow byty zadowalajace.

3.2. Wyniki estymacji

Badajac dynamike wspolzaleznosci pomiedzy stopami zwrotu badanych indekséw
gietdowych, zastosowano trzy podejécia, ktore opisano W poprzednim paragrafie.
W wyniku zastosowania modelu VAR(1)-GARCH(1,1) uzyskano dynamike korela-
Cji migedzy szeregami czasowymi, ktorych graficzna prezentacja jest przedstawiona
na rysunkach (rys. 1, 2 i 3).

Drugie podejscie do modelowania dynamiki wspotzaleznosci opiera si¢ na zasto-
sowaniu funkcji kopuli oraz ukrytych proceséw Markowa.

W analizie modelu przetacznikowego Copula-GARCH z dwoma rezimami przyje-
to, ze przetaczenie nastepuje migdzy dwiema kopulami wybranymi sposrod kopul
o eliptycznych: Gaussa, t-Studenta,

» Claytona, Gumbela, Franka, Joe, Claytona-Gumbela (BB1), Joe-Gumbela (BB6),

Joe-Claytona (BB7), Joe-Franka.

W celu wyboru najlepszej pary sposrod analizowanych wszystkich mozliwych
do utworzenia par funkcji kopuli zastosowano test Vuonga [1989].

Nastgpnie rozwazono model z trzema rezimami. Podejscie to miato na celu
zwiekszenie dynamiki zaleznos$ci poprzez wprowadzenie stanu przej$ciowego pom-
iedzy dwoma stanami. W podejsciu tym przyjeto, ze przetaczenie wystepuje tylko
miedzy kopulami Gaussa, gdyz zwigkszenie liczby reziméw pomigdzy funkcjami
kopuli jest rownowazne ze zwigkszeniem probleméw technicznych dotyczacych
estymacji parametrow. W przypadku rozwazania innych kopul niz kopula Gaussa
algorytmy okazywaty sie niestabilne.

Jednakze w sytuacji zastosowania modelu z trzema rezimami uzyskano bardzo
krotki czas przebywania w danym rezimie. Stosujgc ponownie test Vuonga dla po-
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rownania modelu z trzema rezimami i najlepszego modelu z dwoma rezimami,
stwierdzono, ze tylko dla kilku badanych par rynkoéw model z trzema rezimami byt
lepszy (w sensie testu). Dla wigkszosci badanych par model z dwoma rezimami byt
wystarczajaco skuteczny. W niektorych przypadkach zaleznos¢ migdzy badanymi
szeregami czasowymi pozostawata w jednym rezimie.

Tabela 2 przedstawia parametry kopuli Gaussa, dla modelu z trzema, dwoma lub
z jednym rezimem, w zalezno$ci od wskazan testu Vounga. W modelu z trzema re-
Zimami jego parametry mozemy interpretowac jako stabg, umiarkowang i silng kore-
lacje indeksu gietdowego pochodzacego z GPW w Warszawie z indeksami gietdo-
wymi z innych krajow.

Tabela 2. Parametry funkcji kopuli w przetgcznikowym modelu Copula-GARCH

K3 slemose | mlemosé | zalesmose
Polska - - -
Czechy 0,41 0,59 —
Wegry 0,34 0,58 -
Turcja 0,02 0,50 0,68
Niemcy 0,20 0,66 0,73
Holandia 0,41 0,42 0,80
Francja 0,47 0,61 0,94
Anglia 0,46 0,56 0,88
Szwajcaria 0,15 0,61 0,70
Hiszpania 0,41 0,65 —
Austria 0,36 0,61 0,93
USA 0,21 - -
Rosja 0,06 0,63 0,69
Indie 0,24 0,40 -
Hongkong 0,30 - -
Indonezja 0,29 - -
Malezja 0,30 - -
Korea 0,21 0,43 -
Chiny 0,12 - -
Singapur 0,17 0,35 -

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Analizujac wyniki, ktore przedstawia tab. 2, zauwazamy wystepowanie Stosun-
kowo duzych wartosci wspotczynnikow korelacji dla par utworzonych z indeksu
WIG 1 indeksu gietdowego z Europy Zachodniej. Dla tych par zauwazamy istnienie
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trzeciego stanu, w ktorym wystepuje bardzo silna korelacja. Trzeci stan wystepuje
réwniez w powigzaniach rynku polskiego z rynkiem Rosji i Turcji, jednakze wspot-
czynniki korelacji w trzecim stanie wydaja si¢ tu nieco nizsze niz w przypadku kra-
jow Europy Zachodniej. Zalezno$ci WIG z indeksami Czech i Wegier oraz zalezno$¢
WIG z indeksami niektorych krajow azjatyckich pozostaja w dwoch stanach. Brak
jakiejkolwiek dynamiki zmian zalezno$ci zaobserwowano dla przypadku analizy
WIG z indeksem gietdy amerykanskiej oraz z indeksami niektérych rynkow Azji,
takimi jak Hongkong, Indonezja, Malezja czy Chiny.

Wartosci parametrow przedstawione w tab. 2 nie ukazujag w pelni zmian wspot-
zaleznosci, ktéra najlepiej przedstawi¢ graficznie. Dynamiczny wspoétczynnik kore-
lacji Spearmana jest uniwersalnym narzedziem pozwalajagcym na ilustracje tych
zmian, zwlaszcza gdy w modelu przelacznikowym sa rozpatrywane rézne funkcje
kopuli.

Rysunki 1, 2 i 3 przedstawiaja wyniki uzyskane w rezultacie zastosowania roz-
nych modeli. Panel gorny przedstawia korelacje uzyskang w wyniku zastosowania
modelu wielowymiarowego VAR(1)-GARCH(1,1), panel $rodkowy przedstawia
zmiany wspolczynnika Spearmana w wyniku zastosowania modelu z dwoma rezi-
mami, natomiast panel dolny przedstawia zmiany wspotczynnika Spearmana w wy-
niku zastosowania modelu z trzema rezimami.

Rysunek 1 przedstawia dynamiczng korelacje warszawskiej Gieldy Papieréw
Wartosciowych z gieldami Czech, Wegier, Turcji oraz Rosji. Analizujac wykresy,
zauwazamy, ze sita zwigzku indeksu WIG z indeksami gietdowymi pochodzacymi
z rynkéw Europy Wschodniej ulega duzym wahaniom.

Zmiany wspotzaleznosci WIG z indeksem rynku wegierskiego oraz czeskiego sa
do siebie podobne. Wszystkie te kraje nalezg bowiem do Grupy Wyszehradzkiej.
Dynamiki wspoétzaleznosci WIG z indeksem rynku rosyjskiego oraz rynku tureckie-
go rowniez charakteryzuja si¢ podobienstwem do siebie.

Do 2005 roku wspotzaleznos¢ WIG z indeksami gietdowymi krajow pochodza-
cych z rynkéw Europy Wschodniej jest stosunkowo mata i dopiero po tym roku ule-
ga zwigkszeniu. Wyzszy poziom wspodlzaleznosci oscyluje wokot wartosci 0,6 1 wy-
daje si¢ podobny dla wszystkich analizowanych tu rynkéw. Wydaje si¢ jednak, ze
w okresie globalnego kryzysu finansowego wspotzaleznos¢ jest troche wyzsza i dy-
namiczny wspotczynnik Spearmana osigga stan okoto 0,7 we wszystkich badanych
przypadkach. Jednakze tylko w przypadku Rosji i Turcji czas przebywania w stanie
z tak wysoka korelacja jest stosunkowo dhugi. Wyzsze poziomy zalezno$ci utrzymuja
si¢ do przetomu lat 2012 i 2013. Nast¢pnie zauwazamy oslabienie tych wspotzalez-
nosci, ktére utrzymuje si¢ do konca okresu naszego badania.

Rysunek 2 przedstawia dynamike wspotzaleznosci naszej gietdy z wybranymi
rynkami Europy Zachodniej. Zauwazamy, ze charakter tej zaleznosci zblizony jest
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Rys. 1. Dynamiczna korelacja warszawskiej GPW z gietdami Europy Wschodnie;j.

Panel gorny przedstawia korelacje uzyskang w wyniku zastosowania modelu wielowymiarowego
VAR(1)-GARCH(1,1), panel srodkowy przedstawia zmiany wspotczynnika Spearmanna w wyniku
zastosowania modelu z dwoma rezimami, natomiast panel dolny przedstawia zmiany wspotczynnika
Spearmanna w wyniku zastosowania modelu z trzema rezimami

Zrédlo: opracowanie wiasne.

do przypadkoéw obserwowanych w Europie Wschodniej, tj. po poczatkowo dos¢
niskiej warto$ci korelacji nastgpito przej$cie na stan wyzszej wspotzaleznosci. Jed-
nak w analizie powigzan WIG z indeksami pochodzacymi z Europy Zachodniej za-
uwazamy, Ze przejscie na wyzszy stan jest obserwowane w pozniejszym okresie niz
miato to miejsce w analizie powigzan WIG z rynkami Europy Wschodniej. Zwigk-
szenie tej wspotzaleznosci nastgpito po 2006 roku i moze to by¢ zwigzane z faktem
przystapienia Polski do grupy G6. Do grupy tej nalezaty wczesniej Francja, Hiszpa-
nia, Niemcy, Wielka Brytania i Wiochy. W relacjach z Austria nie obserwujemy
bowiem tak jednoznacznych przejs¢ na wyzszy poziom, jak w relacjach z krajami
z grupy G6.

Podobnie jak w poprzedniej analizie, zwiekszenie wspotzalezno$ci moze byé
zwigzane z wystgpowaniem kryzysu globalnego, ktdrego poczatek przypada na rok
2007. W okresie tym obserwujemy wystepowanie trzeciego stanu, w ktorym wyste-
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puje bardzo silna korelacja pomigdzy badanymi indeksami gietdowymi. Pomimo ze
czas przebywania w tym stanie jest relatywnie krotki, to jednak wystepuje on dosé¢
czesto. Podobnie jak w analizie powigzania WIG z indeksami Europy Wschodniej,
na przetomie lat 2012 i 2013 roéwniez nastgpuje spadek sity zaleznosci GPW od ryn-
kéw Europy Zachodniej. Mozna zatem zauwazy¢, ze tendencja do ostabienia relacji
warszawskiej GPW z innymi rynkami jest powszechna w catej Europie.

Niemey

Anglia

Francja

WA

Rys. 2. Dynamiczna korelacja warszawskiej GPW z gietdami Europy Zachodniej. Panel gorny
przedstawia korelacj¢ uzyskang w wyniku zastosowania modelu wielowymiarowego
VAR(1)-GARCH(1,1), panel srodkowy przedstawia zmiany wspotczynnika Spearmana

w wyniku zastosowania modelu z dwoma rezimami, natomiast panel dolny przedstawia zmiany
wspolczynnika Spearmanna w wyniku zastosowania modelu z trzema rezimami

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Na koniec przedstawimy wybrane wyniki dotyczace badan dynamiki wspotza-
leznosci miedzy WIG i amerykanskim indeksem gietdowym oraz miedzy WIG i
indeksami reprezentujacymi wybrane rynki azjatyckie. Dynamika korelacji jest
przedstawiona na rys. 3.

W analizie tych wspolzaleznosci spotykamy si¢ z problemem wystepowania roz-
nic czasowych migdzy tymi regionami. Zatem do analizy wspotzaleznosci gield azja-
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tyckich z naszym rynkiem wzieli§my kursy zamkniecia gield azjatyckich z tego sa-
mego dnia co kurs zamknigcia naszej gieldy, natomiast w ramach analizy gietdy
amerykanskiej pod uwagg byty brane kursy zamknigcia z dnia poprzedniego.
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Rys. 3. Dynamiczna korelacja warszawskiej GPW z gietdami Azji i Ameryki. Panel gorny
przedstawia korelacj¢ uzyskang w wyniku zastosowania modelu wielowymiarowego
VAR(1)-GARCH(1,1), panel srodkowy przedstawia zmiany wspotczynnika Spearmanna
W wyniku zastosowania modelu z dwoma rezimami, natomiast panel dolny przedstawia
zmiany wspotczynnika Spearmanna w wyniku zastosowania modelu z trzema rezimami

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Analizujagc wyniki dotyczace wspolzaleznosei, zauwazamy bardzo staba dyna-
mike zmian. W odniesieniu do rynku amerykanskiego wspotczynnik korelacji
Spearmanna jest utrzymany na poziomie okoto 0,2 przez caly okres badania.
W przypadku rynkow azjatyckich dynamika jest rowniez niewielka. Dwa stany za-
lezno$ci mozna wyodrebni¢ w ramach rynkow Singapuru, Korei i Indii. Pomimo ze
oba stany definiujg dos¢ staba zalezno$¢ (okoto 0,2 dla nizszego stanu i okoto 0,4 dla
stanu wyzszego), mozna przypusci¢, ze zalezno$¢ miedzy tymi rynkami
osiaggneta wyzszy stan w okresie globalnego kryzysu.
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4. Zakonczenie

Celem pracy byta analiza dynamiki wspoétzaleznosci indeksu WIG z innymi gtow-
nymi indeksami $wiatowymi w okresie po wstapieniu Polski do Unii Europejskie;.
Badanie miato na celu potwierdzenie panujacej tezy, ze w okresie kryzysu zwigkszy-
1y si¢ powigzania rynku GPW w Warszawie z innymi rynkami finansowymi.

Do modelowania zastosowano podejscie oparte na funkcji potaczen sterowanych
ukrytym procesem Markowa oraz wielowymiarowy model GARCH. Przeprowadzo-
ne badanie pozwolito na wyodrebnienie okreséw silniejszych i stabszych wspotza-
lezno$ci rynku polskiego z rynkami finansowymi wybranych krajow.

Wspotzaleznos$¢ Polski z rynkami Europy ulega cigglym zmianom. Mozna w niej
wyodrgbni¢ dwa stany: stan stabej wspotzaleznosci oraz stan umiarkowanej wspotza-
lezno$ci. W niektorych przypadkach zauwazalny jest rowniez stan trzeci. Po poczat-
kowej bardzo stabej korelacji WIG z indeksami gietd europejskich nastepuje wzrost
tej zaleznosci okoto 2005 roku w odniesieniu do gield Europy Wschodniej oraz oko-
to 2006 roku w przypadku wybranych gietld Europy Zachodniej. Zwickszenie tej
wspotzaleznoscei, ktore nastgpito po 2006 roku, moze by¢ zwigzane z przystapieniem
Polski do grupy G6. Wydaje sie, ze indeks WIG ma relatywnie silniejsze wspotza-
lezno$ci z indeksami gield Europy Zachodniej niz z indeksami gietd Europy
Wschodniej. W analizie powigzan WIG z gietdami Europy Zachodniej zauwazamy
istnienie stanu, w ktorym wystepuje bardzo silna korelacja.

Rozpatrywane osobno zmiany wspoétzalezno$ci WIG z indeksami gietdowymi
krajow Europy Wschodniej oraz krajow Europy Zachodniej wykazuja jednak pewne
podobienstwa w charakterze dynamiki: zauwazalny wzrost wspotzaleznos$ci w cza-
sach kryzysu oraz zauwazalne ostabienie wspotzaleznosci po 2012 roku.

W odniesieniu do gietdy amerykanskiej wspotzalezno$¢ utrzymuje si¢ na tym
samym poziomie przez caly okres badania. Bardzo stabg dynamike obserwujemy w
ramach analizy rynkow azjatyckich. Jednakze dla niektorych z nich widoczny jest
nieznaczny wzrost sity wspolzaleznosci w okresie kryzysu.

Wydaje si¢ zatem, ze na tle rynkéw innych kontynentéw wspotzaleznosé¢ WIG
z europejskimi indeksami gietdowymi odznacza si¢ najwicksza dynamikg. Pomimo
ze w czasach globalnego kryzysu zauwazamy wzrost korelacji z niektérymi rynkami
azjatyckimi, to zmiana ta jest stosunkowo nieduza.

Wydaje sig, ze rdézny charakter wspolzaleznosci WIG z indeksami gietdowymi
innych krajow wynika z ich geograficznej lokalizacji, a co za tym idzie — z istnienia
réznych stref czasowych.
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