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Wstep

W krajach z gospodarka rynkowa i rozwinigta gietda papieréw wartosciowych
wystepuja mechanizmy, ktére zapewniaja obustronne zwiazki koniunktury
gietdowej z koniunktura gospodarcza. Dobrze funkcjonujacy rynek kapitatowy
sprawia, ze Srodki pieni¢zne trafiaja do tych przedsigbiorstw, w ktérych sa one
efektywnie alokowane. Wzrost cen papierdw warto§ciowych przyczynia si¢ do
obnizenia kosztu pozyskania kapitalu na gieldzie, a to z kolei wplywa na moz-
liwos¢ zwigkszenia inwestycji spotek, a tym samym na poprawe koniunktury gospo-
darczej. Réwniez wzrost wartosci akcji przyczynia si¢ do wyzszej oceny zdolnosci
kredytowej kredytobiorcéw, a zatem moze stymulowac nasilenie si¢ inwestycji, co
po dluzszym czasie moze korzystnie wptynaé na tempo wzrostu gospodarczego.
Natomiast pogorszenie si¢ sytuacji na gietdzie wptywa negatywnie na koniunkturg
gospodarcza z powodu zwigkszenia si¢ kosztéw pozyskania kapitatu, co z kolei
pociaga za soba zmniejszenie inwestycji (Fundowicz i Wyznikiewicz 2006).

W literaturze finansowej jest wiele prac poswigconych roli wskaznikéw za-
réwno finansowych jak i makroekonomicznych w ksztaltowaniu si¢ cen akcji na
gietdzie papieréw wartosciowych. Wptyw informacji na ceny papieréw wartoscio-
wych byt badany przez Gurgula (2006). Rapach i in. (2005), wykorzystujac dane
z kilku gietd rozwinigtych, wykazali, ze réwniez stopy procentowe maja znacze-
nie dla zmiany wartosci indekséw gietldowych. Henry (2009), badajac zwiazek
migdzy stopa zwrotu z inwestycji na gietdzie brytyjskiej a krétkoterminowymi
stopami procentowymi, takze zauwazyl, ze wydarzenia na rynku pieni¢znym wpty-
waja na zachowanie si¢ kurséw akcji. Chen (2009) pokazat, ze dla prognozy ztej
koniunktury na gietdzie USA istotna jest informacja o wartoSciach zmiennych ma-

kroekonomicznych, takich jak: stopa procentowa, stopa inflacji, zasoby pieni¢zne,
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taczna produkcja, stopa bezrobocia i dtug federalny. Nasseh i Strauss (2000) wyka-
zali istnienie zaleznoS$ci dtugoterminowych pomigdzy cenami akcji a zmiennymi
makroekonomicznymi w szesciu duzych krajach europejskich. Doszli do wnio-
sku, ze dla cen akcji maja znaczenie takie czynniki, jak: produkcja, oczekiwania
biznesowe, stopy procentowe i inflacja. Dla danych z USA istnienie zaleznoS$ci
dlugoterminowych pomigdzy cenami akcji, produkcja przemystowa, realnymi kur-
sami walutowymi, stopami procentowymi i inflacja w USA zauwazyt Kim (2003).
Relacja migdzy wskaZnikami makroekonomicznymi a indeksami gietdowymi byla
rowniez badana w wybranych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, migdzy
innymi przez Hanousek i in. (2009), Barbic i Condic-Jurkic (2011).

W Polsce takze byly prowadzone takie analizy. Do czynnikéw ksztattujacych
ceny kurséw papieréw wartoSciowych notowanych na GPW w Warszawie Milo
(2000) zaliczyt: wzrost gospodarczy, inflacje, deficyt budzetowy, wskazZnik bez-
robocia i poziom dochodéw spoteczenistwa. Analizg¢ dlugookresowej zaleznosci
pomiedzy indeksem gieldowym i wzrostem gospodarczym przedstawita Rubaszek
(2004). Zwiazek pomigdzy zmianami cen akcji i nastgpujacymi po nich zmianami
produkcji lub wartosci PKB rozwazat L.on (2006) w swojej monografii. Relacje
pomigdzy cenami akcji a koniunktura gospodarcza w warunkach polskich badat
Brzeszczyniskiiin. (2009). Fiszeder i Rowiriski (2012) analizowali zalezno$¢ dtugo-
okresowa pomigdzy cenami akcji a wskaZznikami makroekonomicznymi, takimi jak:
warto$¢ PKB, poziom inflacji, podaz pieniadza oraz warto$¢ indeksu surowcowego.
Czapkiewicz i Stachowicz (2016) zbadaty relacj¢ dtugookresowa pomigdzy indek-
sem gieldowym WIG, kursem EUR/PLN, wskaZnikiem inflacji CPI oraz eksportu.

Na zachowanie si¢ gietd na §wiecie duzy wplyw ma globalizacja, ktérej efek-
tem sa silne powiazania pomiedzy réznymi gateziami gospodarki, w tym takze
rynkami kapitatlowymi. Do negatywnych jej aspektéw nalezy przede wszystkim
to, ze kryzysy gospodarcze i finansowe przestaty mie¢ lokalny charakter (Borcuch
2009). Globalizacja rynkéw, ze wzgledu na przenoszenie si¢ negatywnych nastro-
jow (ktére w tym wypadku rozumiemy jako gwattowne i trwajace przez dluzszy
czas zalamanie si¢ kurséw akcji) moze by¢ czynnikiem utrudniajacym nie tylko
dywersyfikacje ryzyka', ale réwniez ocene rzeczywistego stanu rynku kapitato-
wego w danym kraju. Zatem analiza kondycji samej gietdy nie moze by¢ prowa-

dzona bez zbadania jej relacji z wiodacymi gietdami na §wiecie.

! Korzysci z miedzynarodowej dywersyfikacji portfela podkreslit juz Grubel (1968).
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Migdzy innymi problemy dotyczace wspéizaleznosci gietd, klasyfikacji ryn-
kéw finansowych, zmian jednoczesnych na gietdach (comovement) czy zarazanie
gietd (contagion) jest szczegblne chetnie podejmowany w badaniach empirycz-
nych w ostatnich dwudziestu latach. Sama ,,wsp6tzaleznos$¢” gietd mozna rozu-
mie¢ dwojako. Jeden nurt badan obejmuje bowiem analiz¢ wspétzaleznosci gietd
wyrazang poprzez korelacje, kowariancje lub inng strukture wzajemnych powia-
zaf krétkookresowych wyznaczang na podstawie stop zwrotu gtéwnych indeksow
gietdowych. Ten watek bedzie kontynuowany w monografii. Natomiast drugi nurt
badan zaktada istnienie czynnika, ktéry oddziatuje na dane gietdy, powodujac na
nich wspdlny trend cen akcji. Do tego nurtu naleza wszelkie badania dotyczace
zaleznosci dtugookresowych (long-term dependence)?.

Klasyfikacji rynkéw gietdowych dokonuje si¢ ze wzgledu na wybrang ich
cechg, a jedna z mozliwosci przeprowadzenia takiej klasyfikacji jest analiza skupieii
(cluster analysis). W analizie zmian jednoczesnych na gietdach, zaklada sig, ze
rynki reaguja natychmiast na zdarzenia kryzysowe. Natomiast zarazanie gietd
wedlug Forbesa i Rigobona (2002) jest to ,,znaczacy wzrost korelacji pomigdzy
gietdami po szoku w jednym kraju (lub grupie krajéw)”.

Po $wiatowym kryzysie finansowym teoretycy i praktycy zaczeli zwracaé
wigksza uwage na szukanie czynnikéw determinujacych nie tylko zachowanie
pojedynczych gield, ale réwniez zmiany struktury wzajemnych powigzan pomigdzy
tymi gietdami. Wiedza o istnieniu relacji pomigdzy gielda papieréw wartosciowych
a gospodarka sugeruje, by obszar szukania czynnikéw, ktére moga determinowac
zmiany poziomu wspotzaleznosci gietd obejmowat nie tylko sfery zwiazane
bezposrednio z finansami, ale réwniez z gospodarka. Na przyktad Von Furstenberg
i Jeon (1989) analizowali znaczenie stép procentowych, kurséw wymiany walut
oraz ceny ropy i ztota dla warto$ci wspdtczynnika korelacji pomigdzy dziennymi
stopami zwrotu indekséw gieldowych USA, Japonii, Wielkiej Brytanii i Niemiec
w latach 1986-1988.

King, Sentana i Wadhwani (1994), wykorzystujac indeksy szesnastu
Swiatowych gield, doszli do wniosku, ze tylko niewielka czg$¢ zmiennoSci

kowariancji pomigdzy nimi moze by¢ wyjas$niona poprzez obserwowalne zmienne

2 Temat zaleznosci dtugookresowych pomigdzy rozwijajacymi si¢ gietdami z Europy grodkowej
a rozwinigtymi rynkami Europy i Stanéw Zjednoczonych w swoich pracach poruszali migdzy
innymi Voronkova (2004), Syriopoulos (2007), Witowska i in. (2012). Wplyw rozwinigtych
rynkéw europejskich na wschodzace rynki CEE pokazali Cerny 1 Koblas (2005).
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ekonomiczne. Zmiany w korelacjach migdzy rynkami sa raczej spowodowane zmia-
nami nieobserwowalnych zmiennych. Badajac wybrane rynki rozwinigte, Longin
Solnik (1995), na podstawie miesigcznych nadwyzkowych stép zwrotu, obejmuja-
cych okres od 1960 do 1990 roku, stwierdzili, ze korelacja migdzy rynkami wzra-
sta wraz ze wzrostem warunkowej zmiennosci. Informacje o przysztej zmiennosci
moga zawieraé takie zmienne ekonomiczne jak stopa dywidendy i stopy procen-
towe. Karolyi i Stulz (1996) badali wptyw ogloszen zmiennych makroekonomicz-
nych na zmiany korelacji pomigedzy stopami zwrotu japonskich i amerykanskich
spoétek. Didier i in. (2010) badali czynniki wptywajace na korelacje pomigdzy
indeksami gieldowymi USA i 83 innych krajéw w czasie kryzysu 2007-2008
i stwierdzili, ze w tym okresie wazne byty tylko czynniki zwigzane bezposred-
nio z finansami, podczas gdy wybrane wskaZniki makroekonomiczne nie mialy
znaczenia w kontekscie tego kryzysu.

Mobarek i in. (2016), badajac rynki rozwinigte (Australia, Kanada, Francja,
Niemcy, Hongkong, Wtochy, Japonia, Szwecja, Wielka Brytania i Stany Zjedno-
czone) oraz rynki wschodzace (Argentyna, Brazylia, Chile, Chiny, Indie, Indonezja,
Korea, Malezja, Rosja i Potudniowa Afryka) w okresach kryzysu i poza nimi, za-
uwazyli, ze w czasie kryzysu stopa wzrostu PKB, inflacja i stopy procentowe sa
istotne dla korelacji rynku rozwijajacego si¢ z rynkiem rozwinigtym. Nie wykryli
natomiast czynnikéw transmisji kryzysu migdzy rynkami rozwinigtymi. Wpltyw
amerykariskich doniesiefi o makroekonomicznych danych na relacj¢ pomigdzy sto-
pami zwrotu, zmienno$cia i obrotem na trzech europejskich rynkach akcji (we
Frankfurcie, w Wiedniu i w Warszawie) byly badane w pracy Gurgula, Lacha i Wéj-
towicza (2016). Gomes i Taamouti (2016) skonstruowali czynniki, ktére reprezen-
tuja wybrane wskaZzniki makroekonomiczne, na podstawie informacji z Google
Trends zwiazanych z dziatalnoScig gospodarcza. Nastgpnie zbadali ich wptyw na
powiazania pomigdzy gietdami Stanéw Zjednoczonych, Francji, Niemiec, Wioch
i Hiszpanii. Okazato si¢, ze nowo skonstruowane zmienne wptywaja istotnie na ko-
wariancj¢ pomigdzy stopami zwrotu indekséw analizowanych gietd. Czapkiewicz
1in. (2018) zbadali wptyw zmiennych makroekonomicznych, takich jak stopa bez-
robocia, indeks CPI, indeks produkcji przemystowej oraz rentownos$¢ 10-letnich
obligacji, na wspotzaleznos¢ gietd z krajéw grupy G6.

Zagadnienia omawiane w monografii koncentrowac si¢ beda wokét trzech
watkéw tematycznych. Jeden watek obejmuje badania majace na celu grupowa-

nie gietd na §wiecie pod wzgledem ich podobiefistwa w powiazaniach z innymi
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gietdami. Celem jest wskazanie miejsca GPW w Warszawie na tle innych gietd
papieréw warto$ciowych. Drugi watek obejmuje cykl badan dotyczacych analizy
potencjalnych determinantéw zmian pozioméw wspéizaleznosci wybranych gietd,
ktadac réwniez nacisk na GPW w Warszawie. Zagadnienie dotyczace roli wskaZni-
kéw finansowych oraz makroekonomicznych w dynamice struktury powiazan war-
szawskiej GPW z innymi gietdami na Swiecie jest rzadko poruszane w literaturze.
Zatem celem tej monografii jest migdzy innymi, préba czgsciowego wypetnienia tej
luki. Natomiast trzeci watek badari koncentruje si¢ na teoretycznych wlasnosciach
zastosowanych narzgdzi statystycznych.

Na podstawie dwéch pakietéw danych dziennych stép zwrotu gtéwnych
indekséw gietdowych na §wiecie: pochodzacych z okresu 20062016 oraz
z okresu 1997-2016, postawiono dwie gtéwne hipotezy badawcze oraz dwie

hipotezy pomocnicze. Gtéwne hipotezy to:

1. W okresie kryzysu gieldy sa znacznie mocniej ze soba powiazane niz w ok-
resach przed i pokryzysowych. Jednak spoSréd gietd na Swiecie mozna
wyodrebnié takie grupy gietd, w obregbie ktérych relacje jej elementéw z inny-
mi gietdami sg niezalezne od zmieniajacej si¢ sytuacji ekonomicznej. Wptyw
globalnej koniunktury ekonomicznej na GPW w Warszawie jest najbardziej

podobny do analogicznego wplywu na gietdy Grupy Wyszehradzkie;.

2. Czynniki, ktére maja istotne znaczenie dla wyjasnienia zmian pozioméw
wspotzalezno$ci gietd nie sa uniwersalne. Dla rozwinigtych rynkéw Europy
Zachodniej i USA wigksze znaczenie maja ogdélno§wiatowe wskazniki
finansowe, natomiast dla relacji GPW w Warszawie* z rynkami rozwinigtymi
Europy Zachodniej — lokalne wskazniki finansowe 1 makroekonomiczne.

a. Notowania indeksu VIX (oraz VSTOXX) maja gtéwnie znaczenie dla
poziomu wspdizaleznosci rynkéw rozwinigtych. Wraz ze wzrostem

tego indeksu wystepuje wzrost poziomu wspétzaleznosci.

b. Notowania stép procentowych LIBOR oraz TED spread maja znaczenie
dla poziomu wspédtzaleznosci rynkéw rozwinigtych. Obnizka stop
procentowych LIBOR oraz wzrost wartoSci TED spread skutkuje

wzrostem tego poziomu.

3 W monografii bedzie wyjasnione, dlaczego taki okres byt analizowany.
4 Gietda w Warszawie byta dlugo uznawana jako rozwijajaca si¢. W roku 2017 agencja FTSE
Russell sklasyfikowata Polske jako rynek rozwinigty.
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c. Ceny surowcow maja znaczenie dla wyjasnienia zmian poziomoéw
wspotzaleznoSci rynkéw rozwinigtych. Wzrost ceny surowca skutkuje

wyzszym poziomem tej wspéizaleznosci.

d. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji rynkéw rozwinigtych ma znaczenie
dla poziomu wsp6tzaleznosci rynku rozwinigtego z GPW w Warszawie.
Wzrost rentownosci obligacji kraju z rozwinigta gospodarka obniza

poziom tej wspéizaleznosci.

e. Wielkosci makroekonomiczne, takie jak inflacja, stopa bezrobocia czy
indeks produkcji przemystowej maja znaczenie dla relacji GPW w War-
szawie z rozwinigtymi gieldami Europy Zachodniej. Wzrost stopy bez-
robocia w Polsce ma odbicie we wzroscie poziomu wspétzaleznosci

tych gietd.

Pozostate hipotezy badawcze to:

1. Dlarelacji GPW w Warszawie z rozwinigtymi gietdami Europy wyzszy po-
ziom wspdtzaleznoSci dwoch gietd pokrywa si¢ z okresem duzej zmiennosci
stép zwrotu ich indekséw gietdowych.

2. Zmiana struktury powiazan GPW w Warszawie z innymi gieldami jest nie
tylko zwiazana z okresami hossy i bessy, ale moze by¢ rowniez wywotana
przez inne czynniki.

Grupowanie rynkéw finansowych zostanie przeprowadzone dla 36 indekséw
gietdowych pochodzacych z gietd amerykanskich, europejskich oraz azjatyckich,
bazujac na ich dziennych notowaniach z okresu 2006-2016. Szczeg6towej analizie
poddane zostang cztery podokresy: (i) przed §wiatowym kryzysem finansowym:
styczen 2006 — lipiec 2007, (ii) okres kryzysu: lipiec 2007 — marzec 2009, (iii) okres
wychodzenia z kryzysu: marzec 2009 — grudziefi 2011, (iv) lata 2012-2016. Jako
narzgdzie do grupowania gield zastosowana bedzie analiza skupien.

W pozostatych badaniach, oprécz gieldy polskiej (GPW w Warszawie), pod
uwage zostanie wzigta gietda amerykanska (Nowojorska Gietda Papieréw Warto-
Sciowych) oraz rozwinigte gietdy Europy Zachodniej, takie jak gielda niemiecka
(Frankfurcka Gietda Papieréw Warto$ciowych), gielda francuska (Gietda Papie-
row WartoSciowych w Paryzu) czy gietda brytyjska (Londynska Gielda Papieréw
Warto$ciowych). W niektorych przypadkach przedstawione zostang rowniez wy-
niki analiz dla gietdy rosyjskiej (Gietda Papier6w WartoSciowych w Moskwie),

ktéra nalezy do grupy rynkéw rozwijajacych sig i ktéra stosunkowo rzadko jest
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przedmiotem badan oraz dla gieldy szwedzkiej (Sztokholmska Gietda Papieréw
Wartosciowych), ktéra jest jedna z gietd formacji OMX?>.

Oprocz badan, ktére zostang przeprowadzone w celu weryfikacji hipotez ba-
dawczych, beda rowniez przedyskutowane zmiany jednoczesne na GPW w War-
szawie 1 innych gietdach oraz zostanie zbadany efekt zarazania. Zdecydowana
wigkszo$¢ prezentowanych w tej monografii wynikéw jest oryginalna i nigdzie nie
byta publikowana.

W celu opisania dynamicznych struktur powigzan pomiedzy gietdami® opra-
cowano metody bazujace na wielowymiarowych modelach typu GARCH lub na
teorii kopuli (copula). W Polsce wielowymiarowe modele typu ARCH i GARCH
wykorzystywali w swoich badaniach migdzy innymi Osiewalski i Pipien (2002,
2004), Doman i Doman (2009), Piontek i Papla (2005), Papla (2007), Czapkiewicz
1 Machno (2013).

Wykorzystanie kopuli w praktyce zapoczatkowat Embrechts i in. (1999, 2001).
Model, w ktérym jednowymiarowe szeregi czasowe opisywane sa za pomoca
modeli typu GARCH lub jego modyfikacji, natomiast wielowymiarowa strukture
powiazan uzyskuje sie poprzez zastosowanie kopuli, najczesciej jest nazywany
krétko modelem ,,Copula-GARCH”. Dynamike struktur powiazafi pomigdzy
pomigdzy gietdami mozna uzyskaé stosujac dla parametréw modelu Copula-
GARCH mechanizm sterowania wedtug ukrytego tanicucha Markowa. W praktyce
podejscie to wykorzystali w swoich badaniach migdzy innymi Jondeau i Rockinger
(2006), Chollete i in. (2009), Bartram i in. (2007), Kenourgios i in. (2011), Silva
Filho i in. (2012) i inni. W Polsce tematyka kopuli zajmowat si¢ migdzy innymi
Jaworski i in. (2010). W praktycznych zastosowaniach model Copula-GARCH
wykorzystywat miedzy innymi Wanat i in. (2015), Mokrzycka i Pajor (2016).
Przetacznikowe modele Copula-GARCH byly tematem monografii Domana (2011)
oraz Doman i Doman (2014). Temat ten byl réwniez poruszany w pracach autorki
(Czapkiewicz i Majdosz 2014, Czapkiewicz i Jamer 2015).

Aby zweryfikowaé wptyw wybranych czynnikéw na zmiany korelacji pomig-
dzy stopami zwrotow wybranych indekséw gieldowych, modelem, ktéry byt naj-

czgSciej uzywany w tego typu analizach byl model DCC-MIDAS, ktéry zostal

5 W calej monografii nazwy gietd beda stosowane wymiennie, tj. zamiast petnej nazwy gietdy
bedzie podany kraj, z ktérego dana gietda pochodzi.

6 Dla ustalenia uwagi: strukture powiazan pomiedzy gietldami bedziemy rozumie¢ jako wielowy-
miarowy rozklad szeregéw czasowych utworzonych ze stép zwrotu indekséw gietdowych.

15
Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_10i9_ebook

opracowany przez Colacito i in. (2011). Znaczenie czynnikéw oraz ich wplyw na
zmiany rozpatrywanej struktury powiazan pomigdzy gietdami mozna analizowaé
réwniez wykorzystujac przetacznikowy model Copula-GARCH, w ktérym mecha-
nizm przetaczania wedlug ukrytego taricucha Markowa bazuje na historycznych
notowaniach rozpatrywanego czynnika. Sam ukryty model Markowa o takiej struk-
turze (TVPMS) zostat pierwotnie zaproponowany przez Filardo (1994), a nastgpnie
udoskonalony przez Kima i in. (2008). Model ten stosunkowo rzadko byt stosowany
w tego typu analizach’. Réwniez wlasnosci statystyczne tego modelu sa jeszcze
mato udokumentowane w literaturze ekonometrycznej. Zatem kolejnym celem ba-
dan autorki jest weryfikacja wybranych wtasnosci statystycznych tego modelu oraz
jego zastosowanie w weryfikacji postawionych hipotez badawczych.

W niniejszej monografii gldéwnym narzgdziem wykorzystywanym do opisu
struktury powiazan pomigdzy gieldami bedzie przetacznikowy model Copula-
-GARCH, w ktérym przelaczenie jest sterowane wedtug ukrytego taficucha Mar-
kowa. W celu weryfikacji wptywu wybranych czynnikéw na zmiany rozpatrywane;j
struktury powiazan miedzy gietdami zostanie uzyty przetacznikowy model Copula-
-GARCH z mechanizmem TVPMS.

Przedstawione zostang wyniki, ktére koncentruja si¢ wokoét trzeciego watku
badan. Jego tematyka dotyczy teoretycznych wilasnoSci zastosowanych narzedzi
statystycznych modeli ekonometrycznych i testow. Do gtéwnych osiagnigé w tej
materii bedzie naleze¢:

1. Opracowanie algorytmu EM (expectation-maximization algorithm) shuza-
cym do estymacji parametrow przelacznikowego modelu Copula-GARCH
z mechanizmem TVPMS tj. zmienna w czasie macierza przejscia zalezna od
obserwowalnych czynnikéw.

2. Uporzadkowanie warunkow regularnosci gwarantujace asymptotyczng nor-
malno$¢ estymatora MNW (oraz EM) oraz pozadane wtasnoSci statystyk
w tescie Vuonga.

W pracy zostang szczegétowo opisane dwa algorytmy EM, ktére bazuja na
podejsciu przedstawionym w pracach Hamiltona (1990, 1994). Autorski algorytm

EM dla modelu z mechanizmem TVPMS, zostanie oméwiony w podrozdziale 4.3.

7 Przetacznikowy model Copula-GARCH z mechanizmem TVPMS zastosowat Boudt i in. (2012)
do zbadania wptywu indekséw VIX oraz wskaznika Ted spread na zmiany poziomu wspoéiza-
lezno$ci migdzy tygodniowymi stopami zwrotu w bankach holdingowych z siedziba w Stanach
Zjednoczonych. Réwniez Czapkiewicz i in. (2018) wykorzystali ten model w swoich analizach.
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Natomiast w podrozdziale 4.4 zwrécona zostanie szczeg6lna uwaga na asympto-
tyczne wtasnosci uzyskanych estymatoréw. Klasycznie zaktada si¢ bowiem, ze
zmienne losowe, dla ktdérych realizacji tworzymy procedurg estymacji nieznanych
parametrow sa niezalezne o tym samym rozktadzie, ktérego gesto$¢ spetnia odpo-
wiednie warunki regularnosci. To zatozenie gwarantuje asymptotyczng normalno$¢é
rozktadu estymatora. Jednak takie warunki regularnosci, zwtaszcza zatozenie o nie-
zaleznoSci zmiennych losowych, nie sa spetnione dla préby, na podstawie ktdrej
estymujemy nieznane parametry modeli przetacznikowych. Niespetnienie wyma-
ganych warunkéw regularnosci uniemozliwia rowniez zastosowanie powszechnie
uzywanych testéw stuzacych do poréwnywania dwéch modeli, na przyktad testu
Vuonga (1989).

W prezentowanej pracy zostang wigc uporzadkowane warunki regularnosci,
ktére gwarantuja, iz estymator najwigkszej wiarogodnosci (oraz ME) zastosowany
dla estymacji nieznanych parametréw przetacznikowego modelu Copula-GARCH
utrzymuje swoje klasyczne wtasnos$ci. Zaprezentowany tok mySlowy wykorzystuje
teze twierdzenia, ktérego dowdd znajduje si¢ we wspdlnej pracy Czapkiewicz i Da-
widowicz (2018). We wspomnianej pracy zostato wykazane centralne twierdzenie
graniczne dla zmiennych losowych, ktérych rozktad jest sterowany ukrytm fan-
cuchem Markowa ze skoriczong liczba stanéw. To twierdzenie dato podstawy do
dalszych teoretycznych analiz, ktére zamieszczone zostaly wylacznie w prezento-
wanej monografii.

Aby zbada¢ znaczenie czynnika w zmianach struktury powiazan pomigdzy
gietdami nalezy wykonaé test poréwnujacy dwa modele: model przetacznikowy
sterowany wedtug ukrytego tancucha Markowa oraz model przetacznikowy z me-
chanizmem TVPMS. Jednym z testéw, ktéry ma zastosowanie przy poréwnywaniu
dwdch modeli, zaréwno niezagniezdzonych, jak i zagniezdzonych jest test Vuonga
(1989). Jednakze zalozenia tego testu sa bardzo restrykcyjne. Pomimo, ze zostaly
one zlagodzone w pracy Riversa, Vuonga (2002), to nadal nie sa spetnione dla
modeli przetacznikowych. Autorka w monografii okresti warunki regularnosci,
ktére sa spetnione dla modeli przetacznikowych oraz wykaze dla tych warunkéw
stusznoé¢ stosowanych statystyk testu Vuonga (1989), pokaze w jaki sposéb jest
formutowana hipoteza zerowa dla poréwnywania modeli przetacznikowych i jakiej
korekty wymagaja odpowiednie statystyki testowe.

Monografia sktada si¢ z dwoch czgsci: teoretycznej i praktycznej. Pierwsza

czg$¢ ma na celu oméwienie warsztatu i metodologii, natomiast wyniki badafi
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empirycznych sa tematem czgsci drugiej. W pierwszym rozdziale zostata krétko
opisana struktura rynku finansowego oraz instrumenty finansowe. Rozdziat ten
ma charakter wylacznie ilustracyjny i przegladowy. Celem tego rozdziatu jest bo-
wiem wprowadzenie pojeé, ktére beda uzywane w monografii. W rozdziale drugim
przedstawiono charakterystyki jednowymiarowych finansowych szeregéw czaso-
wych oraz sposoby ich modelowania. Rozdziat trzeci, w ktérym zdefiniowano i opi-
sano wtasnosci kopuli, byt podstawa do sformutowania modelu Copula-GARCH.
Rozdziat czwarty obejmuje tematyke dotyczaca dynamicznych modeli wspdtza-
lezno$ci: wspomniano tylko o wielowymiarowych modelach typu GARCH, nato-
miast najwigkszy nacisk byt potozony na przetacznikowe modele Copula-GARCH,
w ktorych przetaczenie jest sterowane wedlug ukrytego tancucha Markowa. Zostaty
opisane metody konstrukcji modelu, sposoby estymacji jego parametrow oraz scha-
rakteryzowano asymptotyczne wtasnosSci estymatoréw metody najwigkszej wia-
rogodnosci i algorytmu EM. Rozdziat piaty zawiera wyniki badart empirycznych
dotyczacych grupowania rynkéw. W rozdziale tym przedstawiono réwniez ana-
lize zmian jednoczesnych na GPW w Warszawie i gietdach z Europy Zachodniej,
z USA oraz z Rosji. Oméwiono réwniez problem zarazania warszawskiej gietdy
negatywnym impulsem pochodzacym z USA, Niemiec, Francji, Wielkiej Brytanii
oraz Rosji. W rozdziale szdstym, przedstawiono badanie dotyczace wptywu wybra-
nych wskaZnikéw na poziom wspdtzaleznosci pomigdzy gietdami. Podsumowanie

wynikéw zawarte jest w zakoficzeniu.
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1. Podstawowe pojecia

dotyczace rynku finansowego

Celem niniejszego rozdziatu jest przyblizenie wybranych poje¢ dotyczacych
rynku finansowego, ktore beda si¢ pojawiaé w monografii.

Sam rynek finansowy jest definiowany najczgsciej jako miejsce, gdzie doko-
nuje si¢ zawarcie transakcji kupna lub sprzedazy towaru, jakim jest instrument
finansowy (Banaszczak-Soroka i in. 2014). Przeglad instrumentéw finansowych
mozna znaleZ¢ migdzy innymi w pracach Jajugi (2009), Jajugi i Jajugi (2017),
Sopocko (2010), Thiela (2010).

1.1. Klasyfikacja rynku finansowego

Rynek finansowy mozna podzieli¢ na dwa gtéwne segmenty operacyjne: rynek
pienigzny oraz rynek kapitatowy. Bardziej szczegétowa klasyfikacja rynku finanso-
wego uwzglednia jeszcze dodatkowe segmenty: rynek terminowy, zwany rowniez
rynkiem instrumentéw pochodnych, rynek walutowy oraz rynek depozytowo-kre-
dytowy. Jednym z kryteriéw podziatu rynku na sektory jest rodzaj instrumentéw
finansowych bedacych przedmiotem handlu w danym sektorze.

Rynek pienigzny to segment rynku finansowego, na ktérym obraca si¢ instru-
mentami finansowymi emitowanymi na okres do 52 tygodni. Podstawowa rola rynku
pienigznego jest zapewnienie odpowiedniego poziomu ptynnosci jego uczestnikom.
Cechuje go idealna konkurencja, co prowadzi do ustalenia cen waloréw w wyniku
popytuipodazy. Rynek ten pomaga jednostkom gospodarczym w realizacji zapotrze-
bowanianakapital, umozliwiajac im zaciaganie kredytéw i pozyczek krétkotermino-
wych. De¢bski (2014) podaje, ze ze wzgledu na rodzaj transakcji najwigkszymi seg-

mentami tego rynku sarynek lokat migdzybankowych oraz rynek bonéw skarbowych.
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Rynek lokat migdzybankowych ksztaltuje si¢ gléwnie w zaleznosci od wyso-
kosci nadwyzek rezerw bankéw komercyjnych, ktére moga by¢ lokowane w walo-
rach emitowanych przez bank centralny, skarb panstwa lub by¢ pozyczane innym
bankom z odpowiednim ich oprocentowaniem. W zaleznos$ci od tego, czy bank
komercyjny ma zatem nadwyzke czy niedobdr wolnych rezerw gotéwkowych,
moze wystapi¢ w charakterze pozyczkodawcy lub pozyczkobiorcy. W wyniku
réwnowagi popytu i podazy nadwyzek ustala si¢ ich stopa procentowa. W nor-
malnych warunkach wysoko§¢ oprocentowania lokat migdzybankowych zalezy
nie tylko od poziomu ryzyka kontrahenta, ale réwniez od poziomu bazowych stép
procentowych banku centralnego oraz od wielkoSci popytu na pieniadz i podazy
pieniadza.

Najbardziej znang stopa oprocentowania lokat migdzybankowych jest indeks
LIBOR (Interbank Offered Rate), ktory jest referencyjna wysokoscia oprocen-
towania depozytéw i kredytow na rynku lokat migdzybankowym w Londynie.
Stopa LIBOR jest Srednia arytmetyczna stép procentowych, po jakich najwaz-
niejsze banki Wielkiej Brytanii sa sktonne pozyczaé¢ swoje Srodki innym ban-
kom. W Warszawie natomiast jest ustalany indeks WIBOR (Warsaw Interbank
Offered Rate), bedacy referencyjna wysokoscia oprocentowania kredytéw na pol-
skim rynku migdzybankowym. Jest to Srednia arytmetyczna stop procentowych
podawana przez banki, ktére zostalty dopuszczone do zawierania transakcji z NBP.
Stawki te sg obliczane z godziny 11.00 kazdego dnia roboczego.

Drugim waznym segmentem rynku finansowego jest rynek kapitalowy.
Ze wzgledu na miejsce emisji i sprzedazy instrumentéw finansowych rynek
kapitatlowy dzielimy na rynek pierwotny oraz na rynek wtérny. Na rynku
pierwotnym z propozycja nabycia instrumentéw finansowych wystepuje sam
emitent. Na tym rynku emitent spotyka si¢ z inwestorem. Kapital pozyskany
w wyniku emisji powigksza zasoby wtasne emitenta. Z rynkiem pierwotnym
mamy po raz pierwszy do czynienia w momencie zakladania spétki akcyjnej,
kiedy to jej zatozyciele sami obejmuja lub proponuja innym osobom objecie
okreslonej liczby akcji.

Natomiast na rynku wtérnym z propozycja nabycia instrumentéw finanso-
wych wystepuje ich witasciciel. Po wyemitowaniu i przydziale papieréw warto-
Sciowych nowej emisji ich pierwszemu wilascicielowi, papiery te sa nastgpnie
sprzedawane na rynku przez osoby inne niz emitent. Obrdt papierami warto$cio-

wymi odbywa si¢ migdzy inwestorami.
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