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Zmiany sily powigzan i zmiennoSci
indeksow gield Swiatowych

Streszczenie

Celem opracowania jest identyfikacja i ocena zmian w ksztattowaniu si¢ indekséw
gietdowych, a w szczegblnoSci zwrdcenie uwagi na zmiany sity powigzania indekséw
reprezentujacych akcje spétek z réznych regiondw geograficznych i krajow, a takze
zmiany zachodzace w zmiennoSci tych indekséw. Przeprowadzona analiza dotyczyta
poréwnania ksztaltowania si¢ indeksow w czasie, wyodrgbnienia podokreséw oraz okre-
Slenia zmian sily powigzan pomiedzy poszczegdlnymi indeksami na podstawie osza-
cowanych modeli GARCH. Analizg objeto facznie 15 indekséw gietdowych w okresie
2.01.2000-31.10.2013. Uzyskane wyniki empiryczne pozwolity stwierdzi¢, ze mimo okre-
sowych wahan poziomu wspétczynnikéw korelacji powodowanych sytuacja na gietdzie
w zdecydowanej wigkszoSci wspotczynniki te wzrastaty w dtugim okresie. W ponad 70%
przypadkow nastgpit takze wzrost zmiennoSci na analizowanych rynkach.

Stowa kluczowe: indeksy gietdowe, korelacja, zmienno$é, gietdy Swiatowe.

1. Wprowadzenie

W ostatnich kilkunastu latach wyraZnie wzrosty powigzania pomiedzy
rynkami gietldowymi wielu krajéw. Ich przejawem sa m.in. rosngce przeptywy
kapitatu oraz zmiany zachodzace na ptaszczyZnie instytucjonalnej (zob. [Mrzy-
gtdéd 2011]). W przypadku gietd mozna méwié nawet o catej fali przejec, fuzji
i alianséw strategicznych. Za przyktad moze postuzy¢ tutaj powstanie migdzy-
narodowej gietdy Euronext, a nastepnie NYSE-Euronext, czy gieldy OMX,
a nastgpnie Nasdaq-OMX.
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Coraz powszechniej zachodzace procesy liberalizacji dziatalno$ci gospodar-
czej, deregulacji rynkéw oraz rozwoju nowoczesnych technologii przyczyniaja
si¢ do postepujacej globalizacji gospodarki Swiatowej oraz integracji rynkéw
kapitatlowych (zob. [Kowalak 2006, Mrzygtdd 2011, Friedman i Shachmurove
2005]). Potencjalne korzySci i zagrozenia wynikajace z tych proceséw stanowia
nowe wyzwania dla poszczeg6lnych przedsiebiorstw, rynkéw i gospodarek. W tym
kontekscie warto zwrdci¢ uwage na zmiany zachodzace w sposobie ksztattowania
sie indekséw gietdowych.

Celem niniejszego opracowania jest identyfikacja i ocena zmian w ksztatto-
waniu si¢ indeksow gietdowych w kontekScie postgpujacej globalizacji rynkéw
finansowych, a w szczegdlnoSci zwrdcenie uwagi na zmiany sity powigzania
indekséw reprezentujgcych akcje spolek z réznych regiondéw geograficznych
i krajow, a takze zmiany zachodzgce w zmiennoSci tych indeksow.

Przeprowadzona analiza indeksow gield §wiatowych dotyczyta poréwnania
ich ksztattowania si¢ w czasie, wyodrebnienia podokreséw oraz okreSlenia zmian
w ksztattowaniu si¢ sity zwigzkéw pomiedzy poszczegdlnymi indeksami. Pogte-
bionej analizy zmian zachodzacych w zmiennosci indekséw dokonano na podstawie
oszacowanych modeli GARCH. Analizg objgto tacznie 15 rynkéw gietdowych oraz
reprezentujace je indeksy w okresie od 2 stycznia 2000 r. do 31 paZdziernika 2013 r.

2. Wstepna analiza ksztaltowania si¢ indeksow gield Swiatowych
w latach 2000-2013

Gtéwnym kryterium przy wyborze analizowanych rynkéw gietdowych,
a tym samym reprezentujacych je indekséw gieldowych, byta wielkoSci kapita-
lizacji danej gietdy!, a takze reprezentowany region geograficzny. I tak Ameryke
Pétnocng reprezentujg gietdy New York Stock Exchange (indeks DJIA — Dow
Jones Industrial Average), NASDAQ (indeks NASDAQ), a takze Toronto Stock
Exchange (indeks TSX). Nastepnie Europe reprezentuja London Stock Exchange
(indeks FTSE250 — Financial Times Stock Exchange 250), gietda paryska (indeks
CAC40 — Cotation Assistée en Continu), gietda niemiecka (indeks DAX — Deut-
scher Aktienindex), a takze gietda moskiewska (indeks RTS — Russian Trading
System) 1 gietda warszawska (indeks WIG20 — Warszawski Indeks Gietdowy
20). W przypadku Azji wybrano z kolei gietdy w Tokio (indeks Nikkei 225 —
Nikkei heikin kabuka), Szanghaju (indeks Shanghai — Shanghai Stock Exchange
Composite), Hongkongu (indeks Hang Seng), Bombaju (indeks SENSEX —
Bombay Stock Exchange Sensitive Index) oraz Australian Securities Exchange

! Uwzgledniono dane dotyczace krajowej kapitalizacji gietd podane przez World Federation of
Exchange, www.world-exchanges.org (data dostgpu: 10.10.2013).
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(indeks All Ordinaries), a w przypadku Ameryki Lacinskiej dwie najwigksze
gietdy tego regionu: Sao Paulo Stock Exchange (indeks Bovespa — BOlsa de
Valores dE Sdo PAulo) oraz Mexican Stock Exchange (indeks IPC — Indice de
Precios y Cotizaciones).

Dla przyktadu na rys. 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ indekséw DIJIA,
TSX, FTSE250, CAC40 oraz DAX w badanym okresie. Analizujac ksztattowanie
si¢ wszystkich indekséw, mozna zauwazy¢, ze do czasu przetomu 2002/2003
indeksy w wigkszosci wykazywaty trend spadkowy ze znaczna dynamika zmian.
Od 2003 r. natomiast mozna obserwowac do$¢ stabilng dtugookresowg tendencje
wzrostowa. Trudno jednak powiedzieé, na ile utrzymywanie si¢ tej tendencji byto
w danym przypadku jeszcze wynikiem uwarunkowan fundamentalnych, a na ile
oznaczalo juz pewien poziom przewarto$ciowania spotek.
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Rys. 1. Ksztattowanie si¢ indekséw w okresie 2.01.2000-31.10.20013

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Serwisu Informacyjnego Stooq, http://stooq.pl
(data dostepu: 15.11.2013).

Wigkszos¢ momentéw odwrdeenia trendu ze wzrostowego na spadkowy
przypadto na drugg potowe 2007 r. Nieco wczesniej do odwrdcenia trendu doszto
w przypadku indekséw dla gietdy londynskiej i paryskiej. Natomiast indeksy RTS
i Bovespa swoje maksimum osiaggnety dopiero w maju 2008 r., a TSX — w czerwcu
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2008 r. Oznacza to, ze indeksy te nie zareagowaty nawet na bardzo trudng sytu-
acje w Stanach Zjednoczonych w styczniu 2008 r., kiedy nastapily znaczne spadki
wielu indeksow gietdowych (rys. 1).

W przypadku odwrécenia trendu ze spadkowego na rosngcy sytuacja byta
mniej zréznicowana. Najczesciej do takiej zmiany trendu dochodzito bowiem
w lutym albo marcu 2008 r., zwtaszcza 9 marca 2009 r. Nieco wezesniej doszio do
odbicia indekséw RTS, Shanghai, FTSE250, a najwcze$niej odbity si¢ ponownie
indeksy Hang Seng, Bovespa i IPC. Stalo si¢ to w kazdym z tych trzech przy-
padkow 27 pazdziernika 2008 r., po okresie bardzo gtgbokich spadkéw DIIA.
Takie zachowanie indekséw moze §wiadczy¢ o nieco lepszej kondycji tych
indekséw oraz pewnej specyfice gospodarek, ktdére reprezentuja.

Pomimo zaobserwowanych znacznych réznic w sytuacji na poszczegdlnych
rynkach nalezy zwrdci¢ uwage, Ze zasadniczo reakcja wszystkich analizowanych
gietd na kryzys finansowy byla podobna. Chociaz spadki indekséw wystepowatly
w nieco innych okresach, to ich skala mieScifa si¢ w granicach 49-80%.

Po kryzysowych zawirowaniach dopiero w 2010 r. indeksy odzyskaty
wzgledng stabilno$¢, utrzymujac w wiekszoSci trend wzrostowy. Nie wszystkim
jednak udato si¢ do pazdziernika 2013 r. przekroczy¢ szczyty z lat 2007 czy 2008.
Sposdrdd analizowanych indekséw tylko DJIA, FTSE250, DAX, SENSEX oraz
IPC przekroczyty swoje najwyzsze poziomy sprzed kryzysu finansowego.

Na podstawie przeprowadzonej analizy wstepnej mozna, jak si¢ wydaje, wyod-
rebni¢ ogdlnie 4 podstawowe okresy o zréznicowanej charakterystyce: okres 1 —
od stycznia 2000 r. do grudnia 2002 r., okres 2 — od stycznia 2003 r. do potowy
2007 r., okres 3 — od lipca 2007 r. do kofica 2009 r. i okres 4 — od poczatku 2010 r.
do pazdziernika 2013 r.

Kolejnym krokiem w analizie byto wyliczenie dziennych stop zwrotéw (zmian)
indeksow gieldowych. Na ich podstawie, przy doktadnej synchronizacji danych,
obliczono Srednie arytmetyczne i odchylenia standardowe dla wyodrebnionych
okresOw (tabela 1).

Na podstawie danych zamieszczonych w tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze Srednie
stopy zwrotu indekséw w wyodrebnionych okresach ksztaltowaty si¢ w sposéb
zréznicowany. W okresie 1 byty ujemne z wyjatkiem indekséw RTS, Shanghaj
i IPC, w okresie 2 wszystkie osiagnety poziom dodatni, w kolejnym okresie
zawirowan kryzysowych znowu w wigkszoSci byly ujemne, a w okresie 4 byty
w wiekszoSci dodatnie. Warto zwréci¢ w tym kontekScie uwage na odchylenia
standardowe jako miary zmiennoSci stop zwrotu, ktére w okresach 1 i 3 byty,
z wyjatkiem 3 przypadkow, wigksze niz w okresach 2 i 4. Wynika z tego, ze
ogo6lnie wraz ze spadkami indeks6w wzrastata ich zmiennos¢, co jest szczegdlnie
widoczne w okresie 3, obejmujacym kryzysowe turbulencje. Trendy wzrostowe
cechowata natomiast wigeksza stabilno§¢, przy czym odchylenia standardowe
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w okresie 4 uksztaltowaty si¢ w wigkszoSci przypadkow (na najwigkszych giet-
dach) na nieco wyzszym poziomie niz w okresie 2. W tym ostatnim okresie, mimo
utrzymywania si¢ tendencji wzrostowych, poziom ryzyka w wielu przypadkach
utrzymat si¢ jednak na wysokim poziomie.

3. Zmiany sily powigzan indeksow gieldowych

Wyniki wstepnej analizy stop zwrotu potwierdzily wybdr poszczegdlnych
okreséw jako okreséw o znaczaco réznych charakterystykach. Wyliczone
w dalszej kolejnoSci wspdiczynniki korelacji stép zwrotu pozwolity ocenié site
zwigzku poszczegdlnych indeksow w kontekScie tych charakterystyk. Wyniki
obliczen dla poszczegdlnych okresow zawarto w tabelach 2-5. Czcionka pogru-
biong zapisano wspdtczynniki nieistotne statystycznie przy poziomie o = 0,05.

Na podstawie danych zamieszczonych w tabelach 2—5 mozna stwierdzi¢, ze
poziomy wspotczynnikéw, z wyjatkiem nieistotnych statystycznie w okresie 1 dla
indeksu Shanghaj, byty dodatnie, a w poszczegdlnych okresach zachodzity w tym
zakresie znaczace zmiany. Poréwnujac okres 2 z okresem 1, mozna zauwazyc,
ze w 77% przypadkoéw nastgpit wzrost wspétczynnikéw korelacji, natomiast
w okresie 3 (zawirowan kryzysowych) w poréwnaniu z okresem 2 wspdlczyn-
niki wzrosty w 95% przypadkéw. Z kolei w okresie 4 w poréwnaniu z okresem
3 wspdlczynniki korelacji w 44% zmniejszyly swdj poziom.

Wskazuje to na wptyw sytuacji na gietdzie na ksztaltowanie si¢ wspot-
czynnikow. W okresie spowodowanych kryzysem znacznych zmian pozioméw
indeks6éw i wzrostu ich zmiennoSci wspéiczynniki do§¢ powszechnie i znaczaco
wzrosty, po czym w okresie 4 — wzglednej stabilizacji, duza ich czg$¢ spadia.
Poréwnujgc jednak okres 4 z okresem 1, mozna stwierdzi¢, z wyjatkiem 3 przy-
padkéw, znaczgcy wzrost wspotczynnikéw. Oznacza to, ze mimo okresowych
wahan poziomu wspétczynnikéw powodowanych sytuacja na gietdzie w zdecydo-
wanej wiekszoSci wspolczynniki te wzrastaly w dtugim okresie.

Na podstawie tabeli 5 mozna zauwazy¢, ze indeks najwigkszej gietdy Swiatowej
DJIA w ostatnim okresie byt powiazany z 8 indeksami przy poziomie wspdiczyn-
nikéw korelacji bliskich 0,7 lub powyzej tej wartoSci. Wspétczynniki dla indeksu
WIG20 w 6 przypadkach osiagnety poziom w granicach 0,5-0,7. Analizujac, ktéry
z indekséw byt w ostatnim okresie powigzany w najwiekszym stopniu z pozosta-
tymi, obliczono §rednie wspétczynniki dla poszczegdlnych indekséw. Indeksem
o najwigkszym stopniu powigzania okazal si¢ FTSE250, najmniejszy stopien
powigzania wykazaly natomiast indeksy Shanghaj i Nikkei. Indeks Shanghaj,
podobnie jak Nikkei, byt przy tym najsilniej powiazany z indeksami Hang Seng
i All Ordinaries.
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Ogdlnie indeksy gield azjatyckich byly w mniejszym stopniu powigzane
z pozostatymi, ale tez wzgledem siebie. W ich przypadku jednak takze mozna
obserwowaé wzrost wspétczynnikéw w dtugim okresie.

Podsumowujac, nalezy zwréci¢ uwage, ze uzyskane wyniki moga by¢ obar-
czone btedem wynikajagcym z wybranych okreséw poréwnan. Ostatni okres
moze si¢ okazaé zbyt krétki, aby wyciggaé daleko idace wnioski. By¢ moze wraz
z dalszg stabilizacja sytuacji na gietdach wspétczynniki korelacji bedg sie obnizac.
Jak zaznaczono wcze$niej, poziom zmiennoSci moze odgrywaé znaczacg role
w ksztaltowaniu si¢ wspdtczynnikéw korelacji.

4. Identyfikacja i ocena zmian pozioméw zmiennoSci wybranych
indeksow gieldowych

W tej czedcei przedmiotem poglebionej analizy byta zmiennoS$¢ indeksow giel-
dowych. W analizie tej zastosowano modele zmiennoSci GARCH, a doktadniej
w celu przeprowadzenia poréwnaf zmiennoSci wybrano jedng postaé modelu —
AR(1)-GARCH(1,1) z rozktadem btedu #-Studenta, ktéra zastosowano w odnie-
sieniu do wszystkich indekséw.

Ogo6lng reprezentacje liniowych modeli gaussowskich stosowanych do analizy
szeregow czasowych stanowi model ARMA(p, q) (autoregressive moving average)
0 postact:

P q
r=ag+ D a;r,_j+e,— 2 big,_
j=1 j=1

gdzie: r, oznacza logarytmiczng stopg zwrotu, a,,, a, i bj — parametry modelu, a g, to
niezalezne i o tym samym rozkfadzie zmienne losowe ze Srednig zero i skoficzong
wariancja. Model ARMA(p, 0) jest modelem autoregresyjnym rzedu p, ozna-
czanym przez AR(p).

Podstawowym ustaleniem dla modelowania zmian w wariancji byto okreSlenie
stopy zwrotu r, jako sumy o postaci (zob. [Doman i Doman 2009, s. 76-79]):

rt:ut+8t,

gdzie p, oznacza Srednig warunkowg, opisywang zazwyczaj za pomocg modelu
ARMA(p, g), a g, — innowacj¢ w Sredniej, okreSlang jako ciag niezaleznych i o tym
samym rozktadzie (iid, ang. independent and identically distributed) zmiennych
losowych z, ze Srednig zero i wariancjg jeden, pomnozonych przez odchylenie
standardowe 0

8t= GZZ[.

R.F. Engle [1982] zaproponowal, aby wariancja byta w tym wypadku mode-
lowana jako warunkowa wzgledem przesztych obserwacji przy uzyciu modelu
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autoregresyjnej heteroskedastyczno$ci warunkowej (autoregressive conditional
heteroscedasticity — ARCH). Najprostsza jego postacig jest:

ol=o+Pe’,, a>0,=0.

Wtaczajac op6zniong warto$¢ o7, otrzymujemy z kolei najprostsza postaé uogol-

nionego modelu ARCH okreSlanego jako GARCH(1,1) (generalized autoregres-

sive conditional heteroscedasticity) (zob. [Bollerslev 1986, Taylor 1986]):
6;=0+P & +7,0/

gdzie dodatkowo vy, = 0.

Na podstawie przeprowadzonych wczesniej przez autora badan (zob. [Wegrzyn
2013]), mozna stwierdzi¢, ze w odniesieniu do indeksu WIG20, ale nie tylko,
posta¢ modelu AR(1)-GARCH(1,1) z rozktadem bledu #-Studenta jest postacia
o dobrym dopasowaniu. Wybdr takiego modelu jest takze zgodny z wynikami
badan spotykanymi w literaturze (zob. [Doman i Doman 2009, s. 98—103; Osie-
walski, Pajor i Pipien 2004, s. 17-39]).

Po wyliczeniu logarytmicznych stép zwrotu dla poszczegélnych indekséw
przeprowadzono zatem oszacowania parametréw modelu metoda najwigkszej
wiarygodnoSci dla wyodrgbnionego wezesniej okresu 2 i 4. Obliczen dokonano za
pomocg programu komputerowego Time Series Modelling.

Przyktadowe wyniki oszacowan parametréw modeli zostaty zawarte w tabeli 6.
Na podstawie wszystkich wynikéw zauwazono, ze, poza parametrem modelu
AR(D) - a,, ktory rzadko wykazywat istotnoS¢ statystyczng, pozostate parametry
wykazaty istotnoS¢ statystyczng w przypadku kazdego z analizowanych indekséw.

Na podstawie parametréw modeli GARCH(1,1) stwierdzono nastepnie, ze
w kazdym przypadku suma parametréw f3, iy, byta mniejsza od jeden, co oznacza,
ze proces g, generowany przez GARCH(1,1) jest kowariancyjnie stacjonarny.
W takiej sytuacji wariancja procesu €, jest rowna [Doman i Doman 2009, s. 83]:

2 o
Ele) =1, =,

Postugujac si¢ tg formutg, obliczono wariancje procesu dla poszczegdlnych
indekséw w okresie 2 oraz 4, a nastgpnie przedstawiono je po przeliczeniu na
odchylenia standardowe w ujeciu rocznym w tabeli 7.

Na podstawie poziomdéw odchylefi standardowych w ujeciu rocznym mozna
stwierdzi¢ wzrost zmiennoSci w okresie 4 w odniesieniu do okresu 2 w 11
przypadkach na 15 (ok. 73%). Tylko w przypadku indekséw NASDAQ, WIG20,
Nikkei225 i Bovespa nastapit spadek. Odchylenia standardowe w ujeciu rocznym
w okresie 2 uksztattowaty si¢ w przedziale 27-80%, a w okresie 4 — w przedziale

40,5-275,5%. Najwigkszy wzrost odchylen standardowych nastapit w przypadku
indekséw Shanghai, RTS oraz FTSE250.
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Tabela 6. Przyktadowe wyniki oszacowania parametréw modeli dla okresu 2

Parametr | Ocena parametru Btad standardowy Wartos¢ p
Parametry modelu dla indeksu SENSEX
a, 0,11378 0,03078 0,000
Yo 0,68912 0,0718 _
B, 0,12995 0,02781 0,000
Y 0,82285 0,03461 0,000
VDF 3,6282 0,5729 _
Parametry modelu dla indeksu Bovespa
a, 0,0185 0,02884 0,521
Jo 1,18296 0,1076 -
B, 0,04541 0,01213 0,000
Y 0,89953 0,02233 0,000
VDF 4,141 0,9949 -
Parametry modelu dla indeksu IPC
a, 0,10773 0,02872 0,000
Jo 0,70973 0,0616 -
B, 0,08732 0,01769 0,000
Y, 0,84616 0,02832 0,000
VDF 3,20329 0,4998 -

Objasnienia: ¥ DF — pierwiastek oszacowanej liczby stopni swobody (degree of freedom) dla roz-
ktadu 7-Studenta.

Zrédto: obliczenia whasne za pomoca programu Time Series Modelling 4.31.

Pytanie o trwato§¢ wzrostu zmiennosci jest, jak si¢ wydaje, przedwczesne.
Wzrost zmienno$ci moze wynika¢ bowiem z trwatych przyczyn, o ktérych byta
mowa w poprzedniej czgSci, ale moze tez by¢ skutkiem opdznionych reakcji na
niezazegnany jeszcze do konca kryzys finansowy. Kiedy nie bedzie juz widocz-
nych skutkéw kryzysu, wyniki tego typu analizy bedzie mozna zinterpretowac
bardziej jednoznacznie.

Uzyskane wyniki dotyczace sity powigzah oraz zmiennoS§ci warto odnie$¢ do
wynikéw tego rodzaju badan spotykanych w innych publikacjach. Do jednych
z pierwszych prac dotyczacych pomiaru sity powigzafi miedzy rynkami finanso-
wymi mozna zaliczy¢ [Levy i Sarnat 1970] i [Solnik 1974]. Autorzy badali w nich
korelacje pomigdzy poszczegdlnymi rynkami w celu oceny mozliwoSci dywer-
syfikacji portfela migdzynarodowego. Kolejnym etapem byto zaangazowanie do
tego typu badan wielowymiarowych modeli GARCH i wielowymiarowych modeli
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zmienno$ci stochastycznej, a nastepnie przetacznikowego modelu GARCH z prze-
faczaniem typu Markowa.

Tabela. 7. Oszacowane odchylenia standardowe dla okresu 2 i 4

Odchylenie standardowe procesu w ujeciu rocznym
Indeks

okres 2 okres 4
DITIA 39,8558 42,6694
NASDAQ 64,2697 52,0880
TSX 37,7096 40,4681
FTSE250 27,0350 52,2546
CAC40 47,0401 67,3083
DAX 59,1744 68,1903
RTS 67,5174 100,8963
WIG20 76,7145 67,5893
Nikkei225 69,1655 57,2264
Shanghai 78,2406 275,5957
Hang Seng 69,7167 70,9392
All Ordinaries 41,9592 46,7718
SENSEX 50,1526 68,9299
Bovespa 79,7117 63,7920
IPC 43,5098 49,7692

Zrédto: obliczenia wiasne.

Na podstawie prowadzonych badah w wielu pracach stwierdzano, ze sita
powigzan rynkéw finansowych roSnie, gdy wystepuja ujemne stopy zwrotéw lub
wzrasta zmienno$¢ (zob. np. [Longin i Solnik 2001, Ang i Bekaert 2002, Capiello,
Engle i Sheppard 2006]). Oznaczalo to taczenie wzrostu sity powiazaf z sytu-
acjami kryzysowymi.

Z. drugiej strony natomiast na przyktad G. Bekaert, R.J. Hodrick i X. Zhang
[2005] uznali, Ze nie ma zadnych dowod6éw na tendencje¢ wzrostowa korelacji stop
zwrotdw, oprécz europejskich gietd papieréw wartosciowych. M. Glaser i S. Schaar-
schmidt [2012] rozszerzyli t¢ analiz¢, wskazujac, ze wspoizaleznosci (comovements)
sg napedzane przez spotki o duzej kapitalizacji. Uznali oni, ze nawet bez europej-
skiej integracji rynkowej dosztoby do wzrostu korelacji stép zwrotéw spotek o duzej
kapitalizacji.

Z kolei D.W. Blackburn i N.K. Chidambaran [2011] wskazali na dwa zasadnicze
aspekty badania zmian wspéizaleznosci. Po pierwsze, miary wspéizaleznoSci
okreSlanych za pomoca modeli stép zwrotu s3 uwarunkowane wyborem modelu.
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Poniewaz miary sg zalezne od modeli, niestwierdzenie zmian we wspoétzalezno-
$ciach moze by¢ wynikiem Zle okre§lonego modelu. Po drugie, musi by¢ wyrazne
oczekiwanie co do przyczyn zmian wspoizaleznoSci, aby postawic rozsadne hipo-
tezy i wybra¢ odpowiednie statystyki testowe do zbadania tendencji. W ich ocenie
przeprowadzone przez nich badania zawieraty zaréwno nowa metodyke wolna
od obcigzefl, jak i nowsze testy tendencji. Po zbadaniu wspétzaleznoSci rynkéw
gietdowych 23 krajéow rozwinigtych i 10 krajéw wschodzacych w latach 1980—
2010 uznali oni, ze wspoétzaleznoSci stop zwrotow spétek wzrastaly znacznie od
polowy lat 90. XX w. do 2010 r. tak na rynkach rozwinigtych, jak i wschodzacych.
Wywnioskowali oni, ze wspdizaleznoSci dramatycznie zmienity si¢ i Swiatowe
gietdy papieréw wartoSciowych sg teraz coraz bardziej zintegrowane. Wskazali
oni takze, ze Swiatowe wspodizaleznoSci sg napgdzane przez migdzynarodowe
przeptywy inwestycyjne.

Szerzej na przyczyny wysokich wspdtczynnikow korelacji pomigdzy indek-
sami gietdowymi poszczegdlnych krajow spojrzeli J. Friedman i Y. Shachmu-
rove [2005]. Zaliczyli oni do nich: wzrost powigzafi gospodarczych pomiedzy
pafstwami, zniesienie ograniczefi w przeptywie kapitatu, débr i ustug oraz postep
technologii komunikacyjnej, ktéra powoduje natychmiastowy przeptyw informacji
pomiedzy rynkami finansowymi.

W ostatnich latach coraz wigkszego znaczenia nabierajg prace, w ktérych tego
rodzaju zalezno$ci opisywane sg za pomocg kopuli. W pracy [Chen i Poon 2007]
autorzy przeanalizowali za ich pomocg nastepstwa kryzysu azjatyckiego i innych
zdarzen rynkowych i stwierdzili, ze od kryzysu azjatyckiego zalezno$¢ pomigdzy
rynkami wzrosta. Zaobserwowali takze, ze rozwini¢te rynki finansowe sg najbar-
dziej podatne na kryzys finansowy i tzw. zarazanie, a rynki Ameryki Lacinskiej
sg niemal odizolowane od wszystkich zdarzen ekstremalnych. Wzrost zaleznoSci
zostat réwniez ogdlnie zaobserwowany w pracach [Bartram, Taylor i Wang 2007]
oraz [Poon, Rockinger i Tawn 2004].

W pracy [Doman i Doman 2014, s. 92—114] przeprowadzono zaawansowang
metodologicznie analiz¢ 16 par indekséw gietdowych w okresie 1995-2009,
wyodrebniajac rézne podokresy rownej dtugosci. Opisu dynamiki zaleznoSci
dokonano za pomoca modeli kopuli z przetaczaniem typu Markowa. Badano
zalezno$¢ ,,uSredniong”, opisywang za pomocg warunkowego wspoétczynnika rho
Spearmana, oraz zalezno$¢ pomiedzy wartoSciami ekstremalnymi za pomocg
wspdlczynnikéw zaleznosci w ogonach rozktadéw warunkowych. W przypadku
dtugich podokreséw (4—7 lat) zaobserwowano systematyczny i istotny staty-
stycznie wzrost Sredniej sity powigzaf interpretowany jako wynik postepujace;
globalizacji. Nie stwierdzono natomiast wzrostu zaleznoSci pomiedzy zwrotami
ekstremalnymi. Formutowana czesto w literaturze teza o wzroScie sily powigzan
pomiedzy rynkami w okresach kryzyséw nie zostata zatem potwierdzona, przy
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czym w badaniu tym zaden z rozwazanych podokreséw nie odpowiadat w catosci
okresowi kryzysu, co mogto wplyng¢ na ostateczny wynik.

Ten krotki przeglad wynikéw badan wskazuje, ze wyniki te nie zawsze sg
jednoznaczne. Zalezy to oczywiScie od stosowanych metod pomiaru, badanych
okres6w czy chociazby sposobu synchronizacji danych. Pojawia si¢ jednak coraz
wigecej nowych opracowafi wskazujacych, ze taka istotna tendencja wzrostu sity
powigzan wystgpuje. Zaprezentowane przez autora wyniki badaf wpisuja si¢
wlasnie w ten nurt. Mimo ze pod wzgledem metodologicznym przedstawione
badania nie sg szczegdlnie zaawansowane, to obejmuja one celowo dobrane
podokresy uwzgledniajace okreSlone sytuacje na rynkach finansowych, w tym
lata 2010-2013.

5. Zakonczenie

Mimo ze uzyskane wyniki moga by¢ obarczone bigdem wynikajacym
z wybranych okreséw poréwnan czy zbyt krétkiego ostatniego okresu wzglednej
stabilizacji, warto zwrdci€¢ uwage, iz procesy powiazane z postepujacg globali-
zacja gospodarki Swiatowej stanowiag pewnego rodzaju wyzwanie dla zapewnienia
odpowiedniego poziomu bezpieczefistwa na rynkach finansowych. Globalizacja
doprowadzita bowiem do tego, ze kryzysy finansowe nie dotykaja pojedyn-
czych gospodarek, lecz nabieraja wymiaru migdzynarodowego. Wzrost korelacji
stép zwrotu oznacza dla miedzynarodowych inwestoréw zmniejszenie efektu
ograniczenia ryzyka wynikajacego z dywersyfikacji portfela. Obecnie wielu
autorow wskazuje juz na potrzebe¢ miedzynarodowej dywersyfikacji na podstawie
sektoréw, a nie krajéw. Ograniczenie efektéw dywersyfikacji moze prowadzié¢
takze do wzrostu zainteresowania instrumentami pochodnymi, ktére dawatyby
mozliwo$¢ ograniczania ryzyka, ale jednocze$nie nie stanowily zagrozenia dla
stabilnosci rynkéw finansowych. Wzrastajaca wspotzalezno$¢ rynkéw gietdowych
oznacza zatem powazne wyzwania zaréwno dla nauki, jak i praktyki.

Jak zauwazono wcze$niej, poziom zmiennoSci moze odgrywac¢ wazng role
w ksztattowaniu si¢ wspoétczynnikéw korelacji stép zwrotu indekséw gietdo-
wych. Stad oparta na modelach GARCH pogtebiona analiza zmian w zmiennoSci
indeksow gieldowych, ktéra potwierdzita w ponad 70% przypadkéw wzrost
zmienno$ci na analizowanych rynkach, miata w tym wypadku istotne znaczenie
przy formutowaniu ostatecznych wnioskéw. Uzyskane wyniki wskazaly takze na
potrzebe dalszych badaf w tym zakresie.
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Changes in the Strength of Connections and the Volatility of Indices
of the World Stock Exchanges

The aim of the study is to identify and assess the changes in the evolution of stock
market indices, paying particular attention to changes in the strength of connections of
indices representing the shares of companies from different geographic regions and coun-
tries, as well as changes in the volatility of these indices. The analysis involves a compar-
ison of how the indices have shaped up over time, isolating sub-periods and determining
changes in the strength of connections between different indices. A depth analysis of
changes in the volatility of indices was based on the estimated GARCH models. The anal-
ysis included a total of 15 stock market indices in the period 2.01.2000-31.10.2013. On the
basis of the empirical results it may be concluded that, in spite of periodic fluctuations
in the level of correlation coefficients, the vast majority of them grew in the long term.
In over the 70% of cases volatility grew on the analysed markets.

Keywords: stock market indices, correlation, volatility, world stock exchanges.



