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MODELI MGARCH

Zarys tre$ci W artykule podjgto probg zbadania wzajemnych relacji pomigdzy wybranymi
indeksami gietdowymi, relacji pomigdzy kursami walut, a nastgpnie okre$lono kierunek przeply-
wu informacji pomigdzy rynkami kapitalowym i walutowym. Do oszacowania wspotzaleznosci
instrumentéw inwestycyjnych postuzyt wielowymiarowy model klasy GARCH. Praca jest konty-
nuacja poprzednich badan autora zwiazanych z taksonometryczna klasyfikacja gietd na swiecie.

Stowa kluczowe: wielowymiarowy model GARCH, analiza wspoltzaleznosci, gietdy pa-
pieréw wartoSciowych, waluty.

1. WSTEP

Badania nad wzajemnym oddziatywaniem rynkow kapitatowych i waluto-
wych na §wiecie trwaja juz od wielu lat, niemniej temat ten nie stracilt na swojej
popularnosci. Szczegdlnie w ostatnim roku, gdy na skutek gwattownego wyco-
fania inwestorow z gietdy, naptywu kapitatu spekulacyjnego oraz licznych ban-
kructw znanych firm, dyskusje o przenikaniu si¢ wpltywow poszczegdlnych
gield na siebie byly bardzo gorace. W tym samym czasie duzym zainteresowa-
niem cieszyly si¢ réwniez wahania na rynku walut. Celem niniejszego referatu
jest zbadanie relacji miedzy gietdami papieréw wartoSciowych z wybranych
krajow oraz kursami walut z nimi zwiazanymi. Praca jest kontynuacja wcze-
$niejszych badan autora nad klasyfikacja gietd na $wiecie, ktore obecnie bgda
analizowane pod wzgledem wzajemnego oddziatywania w aspekcie kierunku
przeplywu informacji. Narzedziami badawczymi zastosowanymi w tym celu sa
wielowymiarowe modele klasy GARCH (Multivariate GARCH Models).
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2. METODOLOGIA

Dysponujac mapa podziatu gietd wynikajaca z poprzednich analiz autora’,
podjeto probe okreslenia, w jakim kierunku przeptywaja informacje pomigdzy
wyodrgbnionymi grupami i tym samym zbadania, jaki jest ich wzajemny wplyw
oddzialywania. W badaniu postuzono si¢ wielowymiarowym modelem
MGARCH, opierajac si¢ na dziennych stopach zwrotu z gtéwnych indeksow
oraz kursow walutowych. Poniewaz trudnos$cia bytoby przeanalizowanie zmian
wszystkich indeksow, zdecydowano si¢ na wybor reprezentantow grup i tak do
specyfikacji rownan modelu przyjeto logarytmowane stopy zwrotu (1) z indek-
sow: Nasdaq, Dow Jones, S&P500, DAX, CAC40, FTSE250, SSE Comp.,
WIG20, a takze kurséw walut reprezentujacych kraje, z ktorych pochodza wy-
brane indeksy. Sa nimi: EUR/USD, EUR/GBP, EUR/PLN, USD/GBP,
USD/CNY, CNY/GBP, CNY/PLN, CNY/EUR, GBP/PLN.

Punktem wyjscia analizy sa pojecia warunkowych wartosci oczekiwanych,
warunkowej macierzy wariancji-kowariancji oraz warunkowego rozktadu stan-
daryzowanych reszt modelu, danego réwnaniem:

7, =100(In P, —InP_ )=p, +&, = p, +h,z, (1)

P — warto$¢ indeksu (kursu) w okresie ¢, P

f ’_, — warto$¢ indeksu (kursu)

w okresie t-1, p, — warunkowa warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu r, w chwili ¢
(u, = E[rt |1, ]), g, — reszta modelu, s, — warunkowa wariancja stopy zwro-

tu w chwili ¢ (A, zvar[rt |1 ,_1]), z, — niezalezne reszty modelu o zerowej
sredniej i jednostkowej wariancji, /,.; — informacja dostgpna w chwili ¢.

Wigcej informacji metodologicznych na temat modelowania proceséw sto-
chastycznych mozna znalez¢ w literaturze (Osinska, 2006; Fiszeder, 2009).

W niniejszym referacie skupiono uwage na najwazniejsze kwestie konstrukcji
modelu MGARCH.

Chociaz od zaproponowania przez Engle’a i Bollersleva (1986) jednorow-
naniowych modeli ARCH i GARCH minglo ponad 20 lat, ich podejscie do
zmiennych w czasie wariancji stop zwrotu jest wcigz aktualne i rozwijane. Na-
turalnym rozszerzeniem modeli GARCH na potrzeby analiz rynkéw finanso-
wych stat si¢ wprowadzony przez Bollersleva (1988) roku model wielowymia-
rowy MGARCH (Multivariate GARCH). W czg$ci empirycznej niniejszej pracy
ten wlasnie model postuzy do opisania wzajemnego wptywu gietd i kursow wa-
lut na $wiecie.

Ogodlna posta¢ modelu wielowymiarowego, ktora jest odpowiednikiem jed-

norownaniowego modelu GARCH(1,1) okre$lona w pracy Bollerslev, Engle,
Wooldridge (1988) nazwa VECH-GARCH dana jest rownaniem:

''T. Chruscinski, Analiza wielowymiarowa gietd papieréw wartosciowych na $wiecie, ,,Wia-
domosci statystyczne”, nr 9, GUS, Warszawa 2008, s. 50-61.
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vech(H )= vech(W )+ Avech(si - )+ Bvech(H, ), (2)

gdzie operator vech(-) jest operatorem wektoryzacji symetryczne;j.

Aby estymacja modelu (2) byta poprawnie przeprowadzona, konieczne jest
spetnienie szeregu warunkow. Nalezy zapewni¢ dodatnia okreslonos$¢ i stacjo-
narno$¢ macierzy H, dla kazdej chwili ¢, co wymaga dodatniej okreslonosci ma-
cierzy A oraz B i jest zwigzane z wprowadzeniem bardzo skomplikowanych
nieliniowych warunkow ograniczajacych. Podstawowa konsekwencja petnej
postaci rownania VECH jest konieczno$¢ oszacowania duzej liczby parame-
trow, ktora juz w modelu dwuwymiarowym wynosi 21. Problemy te powoduja,
ze model znalazt mate zastosowanie w praktyce. Rozwigzaniem okazaly sig
modele z diagonalnymi macierzami A i B, ktére zredukowatly liczbe szacowa-
nych parametrow i wyeliminowaly tzw. efekt przenikania wariancji poprzez

uzaleznienie elementéw macierzy H, od swoich przesztych wartosci hl.j,t oraz
iloczyndéw biedow z chwili ¢ (¢;,&;,). Ogolna posta¢ diagonalnego modelu
VECH (DVECH) jest nastgpujaca:

H,=W+Ao(e ¢, )+BoH, 3)
gdzie: A =ivech(diag(A)), B =ivech(diag(B)), iloczyn X oY to iloczyn Ha-

damarda, a ivech(-) jest operatorem odwrotnym do vech(-).

Po sprowadzeniu macierzy A i B do ich postaci diagonalnych, otrzymujemy
ostateczng posta¢c modelu DVECH, ktora jest rozszerzeniem modelu
GARCH(1,1) (por. Yang, 2001).

Szczegbdlna odmiang modelu VECH jest model BEKK, ktory w prosty spo-
sob rozwiazuje problem braku dodatniej macierzy kowariancji. Poniewaz jed-
nak trudno jest uzyskac stacjonarno$¢ macierzy H, oraz mata liczbg szacowa-
nych parametrow (por. Piontek, 2006), podobnie stosuje si¢ diagonalne macie-
rze A i B uzyskujac model DBEKK(2)

H,=W'W+A"¢, ¢, A+B'"H, ,B. 4)

Dzigki zastosowaniu postaci diagonalnych mozna zastosowaé estymacjg
kazdego z rownan modeli (3) i (4) osobno, unikajac w ten sposéb szeregu pro-
blemoéw optymalizacyjnych metody najwigkszej wiarygodnosci dla kilku row-
nan jednoczesnie. W przyktadzie empirycznym zastosowano maksymalizacjg
funkcji najwigkszej wiarygodnosci okreslona wzorem:

1L -
LLF =—EZ[ln|Ht|+eth ] )
t=1
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3. WYNIKI EMPIRYCZNE

Do badania wykorzystano dzienne stopy zwrotu na gtéwnych indeksach
gieldowych z wybranych krajow oraz zwiazanych z nimi kursow walutowych.
Szeregi czasowe dostosowano do porownywalno$ci poprzez usunigcie stop
zwrotu dla okresow, w ktorych brakowato danych chocby jednej zmienne;j.
Ostatecznie otrzymano 1865 obserwacji z okresu od stycznia 2001 roku do
kwietnia 2009 roku. Dla tak przygotowanych danych zbudowano modele klasy
diagonal VECH, diagonal BEKK oraz dla poréwnania model stalej korelacji
warunkowej CCC w celu oceny, ktéry z nich bedzie najlepiej dopasowany do
rzeczywistosci. Po oszacowaniu kilkudziesigciu modeli zdecydowano na wyko-
rzystanie warunkowego rozkladu t-Studenta, ktory dat lepsze rezultaty oszaco-
wan parametréw niz rozktad normalny.

Tabela 1. Porownanie przyktadowych wynikdéw estymacji modeli wedlug kryterium

AIC
Wartosci kryterium AIC Optymalny
Model

DVECH CCC  DBEKK  Mmodel
rCNY/GBP=f(rCAC40, rDAX); rDAX=f(rS&P5007 rCACAO); -19.67690 1959901 -19.65051 DVECH
rs&ps00=f(rpJia) ’ ’ '
rCNY/PLN=f(rDJ|A, rCAC40); rCAC40=f(rS&P500, rDAX); -20.14000 -20.03808 -20.12827 DVECH
roax=f(rnaspaq) ’ ’ '
renyieur=f(rouia, rwicz0); reacao=f(rsapsoo, roax); 1885461 -1879951 -18.84235 DVECH
rwic20=f(rFrse250, roax) ' ' '
reer/PLN=f(rs&ps00, rDAX); roax=f(rFTse250, Fcac4o); 1856941 -1855939 -1854189  DVECH

rwic20=f(rFrse250, roax)

reuriPLN=f(rs&ps500, Fcac40); rsapso0=f(rNasDAQ, MDJIA); 2002900 -2002989 -19 99533 cee
rcacao=f(rsapsoo, roax) ' ’ '

rwic20=f(rNaspaq, roax); roax=f(rsapsoo, rcacso); 1812994  -1813056 -18.10009 cee
r s&p500=f(rouia) ’ ’ ’
rwic20=f(rs&ps00, roax); roax=f(rsspsoo, rcacao); 1813948  -1814146 -18.11020 cee
rsapsoo=f(rpyia) ’ ’ ’
rwi20=f(rpJia, roax); roax=f(rsapsoo, rcacao); 1817052 1817640 -18.14694 cce

rousia=f(rsspso0)

rwi20=f(rnasDAQ, IFTSE250); TFTsE250=T(rs&aps00, FCAC40); 19.08696  -1908302 -19.06386  DVECH
rcacao=f(rsapsoo, roax) ' ' '

rwic20=f(rs&ps00, rFrse250); rFTse250=f(rs&Ps00, fcacao); 1881325 -1883295 -1877934 cee
rsaps00=f(rpJia) ' ’ '

rwic20=f(roJia, rese2s0); retse2s0=f(rsapsoo, rcacdo); 1886222 -18.88397 -18.83241 cce
rosa=f(rsapso0) ' ’ '
rsse=f(reTse2s0); rrrse2s0=f(rsapsoo); 1850009 -1851034 -18.44585 cce
r s&p500=f(rNASDAQ, IDJIA) ' ’ '
rsse=f( rerse2s0); rerse2s0=f(rs&pso0, rcacdo); A777209 1777804 -17.72810 cce

rwic20=f(rsaps00, rpax)

Zrédto: obliczenia whasne w programie EViews 6.0.

Celem badania bylo okreslenie kierunku wptywu gieldy reprezentujacej
jedna grupg na reprezentanta innej, wzajemnego wptywu na siebie kursow wa-



Badanie wspotzaleznosci rynkow kapitatowych i walutowych... 221

lutowych i w konsekwencji zbadanie zalezno$ci pomigdzy rynkiem gietdowym
1 walutowym. Majac do dyspozycji stopy zwrotu z 8 indeksow oraz 9 kursow
walutowych analizie poddano kilkaset wiclowymiarowych kombinacji. Z uwagi
na ograniczony rozmiar publikacji zdecydowano si¢ na zaprezentowanie Tylko
przyktadowych wynikéw oszacowanych modeli. Kryterium wyboru byla war-
tos¢ AIC. Wyniki poréwnan przedstawia tabela 1.

Analizujac zaprezentowane w tabeli 1. wyniki estymacji, zauwazalne jest,
ze najlepszymi do badania wzajemnego oddzialywania indeksow gietdowych
i kursow walutowych sa diagonalny model VECH oraz model statej korelacji
warunkowej CCC. Ta sama struktura optymalnych modeli wystgpuje dla
wszystkich wynikéw badania wspoétzaleznosci. Przyktadowy empiryczny wielo-
rownaniowy model DVECH przedstawiony zostat ponize;j:

reur/pLNG = -0,000332 — 0,042826 rsgps00(-1) + 0,024953 rcacaoe1) T &
rS&PSOO(t): 0,000576 + 05016579'rNASDAQ(t-1) — 0,093922'rDJIA(t_1) + &t
rcacson = 0,0007 + 0,420494 r5gps00(-1) — 0,20429 Tpax (1) T &

NASDAQ ———= S&P500 «—— DJIA I grupa

DAX FTSE250

I grupa

SSEComp.

Il grupa

Rysunek 1. Wzajemny wplyw gietd papierow wartosciowych reprezentowany przez
gtéwne indeksy w okresie od stycznia 2001 do kwietnia 2009 roku

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ciekawsza strona wynikow obliczen jest interpretacja ekonomiczna zbudo-
wanych modeli wielowymiarowych. Na podstawie poprawnie oszacowanych
zmiennych objasniajacych poszczegolnych rownan wyraznie widoczny jest kie-
runek przeptywu informacji z poprzedniego dnia pomigdzy poszczegdlnymi
gieldami. Ilustracje wzajemnego wptywu gield papieréw wartosciowych wyko-
rzystanych w badaniu przedstawia rysunek 1, natomiast rysunek 2 prezentuje
wyniki badan przy zastosowaniu analogicznych zmiennych z okresu od stycznia
2001 do wrzesnia 2008 roku. Poréwnanie obu rysunkow daje wyrazny obraz
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zmian w zalezno$ciach migdzy gietdami w okresie 7 miesigcy okresu kryzysu
ekonomicznego.

TN

NASDAQComp. S&P500 «— DJIA I grupa

DAX FTSE250

Il grupa

SSE Comp.

Il grupa

Rysunek 2. Wzajemny wptyw gietd papierow wartosciowych reprezentowany przez
glowne indeksy w okresie od stycznia 2001 do wrzes$nia 2008 roku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie obliczen w Chrucinski (2009).

Porownujac wyniki analiz zamieszczone na rysunkach 1 i 2, zauwazalna jest
zmiana kierunku przeptywu informacji pomigdzy badanymi gietdami, ktéra na-
stapita w okresie od pazdziernika 2008 roku do kwietnia 2009 roku. Na rynku
amerykanskim nie ma juz bezposredniego powiazania indekséw DIJIA oraz
NASDAQ, z kolei na rynku europejskim londynski indeks FTSE250 zdobyt
bezposredni wptyw na niemiecki indeks DAX. Obie gieldy (brytyjska i nie-
miecka) uczestnicza w ksztaltowaniu si¢ polskiego indeksu WIG20. Parkiet
francuski, ktory wczesniej posredniczyt w przekazywaniu na polski rynek in-
formacji zawartych w indeksie S&P500 nie spelnia juz tej funkcji i obecnie
»wczorajsze” zmiany amerykanskiego S&P500 bezposrednio wptywaja na
WIG20. Gielda warszawska natomiast stracita swoj udzial, ktéry wczesniej
wspotdzielita z gietda londynska, w ksztalttowaniu kursow gietdowych w Szan-
ghaju.

Chcac zbada¢ wzajemny wpltyw rynkow gietdowych i walutowych, warto
zna¢ zalezno$ci wewnatrzrynkowe. Podobnie jak w przypadku powiazan giet-
dowych wyznaczono zalezno$ci stop zwrotu na kursach walut powiazanych
z krajami, z ktorych pochodza badane gieldy. Zaleznosci poszczegdlnych kur-
sOwW prezentuje rysunek 3.
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\ CNY/GBP }—>{ USD/CNY H EUR/USD \

\ EUR/PLN | \ GBP/PLN |

EUR/GBP }<—{ USD/GBP H CNY/PLN H CNWEUR\

Rysunek 3. Wzajemny wptyw kurséw walutowych powiazanych z krajami, z ktorych
pochodza badane gietdy

Zrédto: opracowanie wilasne.

CAC40 S&P500
| CNY%SD!C/NY | | EUR/USD |

DJIA
DAX

EUR/GBP | |USD/GBP| | CNY/PLN]| [ CNY/EUR

WIG20

Rysunek 4. Wzajemny wptyw indeksow gietldowych i kurséw walutowych powiaza-
nych z krajami, z ktérych pochodza badane gietdy

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzona analiza pozwolita na okreslenie kierunku oddziatywania na
siebie wybranych gietd papierow wartosciowych i kursow walutowych. Wyniki
tych oddziatywan przedstawia rysunek 4.

Badanie potwierdzilo intuicyjne przypuszczenie na temat wspotzaleznosci
gietd i kursow walutowych. W wigkszej liczbie przypadkow kursy walut zaleza
od zmian indeksow, a nie odwrotnie, co wynika bezposrednio ze sktonnosci in-
westorow do generowania zyskow. W przypadku, gdy na parkiecie dominuje
podaz i kursy spotek znizkuja, gracze wycofuja swoj kapital, poglebiajac male-
jacy trend i inwestuja go w zagraniczng walute. Stad zwykle zmiany indeksow
gieldowych i kursow walut sa ze soba skorelowane ujemnie.

Najwigkszy wptyw na ksztaltowanie si¢ kursow walut w wybranej grupie
gietd maja indeksy S&P500 oraz CAC40. Ich taczny wplyw ksztattuje m.in.
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kurs EUR/PLN. Kurs CNY/PLN zalezny jest z kolei od indeksu DJIA oraz
CAC40. Wynika to z faktu, ze amerykanska gospodarka $ci§le wspolpracuje
z gospodarka chinska i ma silny wpltyw na juana. Z punktu widzenia polskiej
gieldy interesujace jest, ze indeks WIG20 ma wptyw na kurs CNY/EUR. Ta za-
lezno$¢ moze wynika¢ z nieodlegltego w czasie wplywu warszawskiego parkietu
przy wspotudziale londynskiego na indeks gietdy szanghajskiej. Powiazanie
gieldy SSE w tym zestawieniu zaleznosci jest wowczas bardzo naturalne.

W niniejszym badaniu jedynie kurs EUR/GBP okazat si¢ niezalezny od ja-
kiejkolwiek analizowanej gieldy. Na jego ksztaltowanie ma natomiast wpltyw
kurs USD/GBP. Zaprezentowane w niniejszej pracy wyniki analiz maja charak-
ter fragmentaryczny dla badan nad wspotzaleznoscia rynkow kapitatowych
i walutowych. Z uwagi na czasochtonnos$¢ i ztozono$¢ obliczen zamieszczone
zestawienia modeli i analiz petnia funkcje pogladowa i przedstawiaja przyktad
zastosowania modeli MGARCH.
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THE RESEARCH OF INTERDEPENDENCE ON CAPITAL AND
CURRENCY MARKETS USING MULTIVARIATE GARCH MODELS

Abstract. Inthe article an attempt was made to investigate the interaction among the various
stock exchanges as well as various currency rates and then to define the direction of information
flow between capital and currency markets. Tools used in this study are Multivariate GARCH
models. Present work is a continuation of an earlier study of World Stock Exchange classifica-
tion. These stock exchanges will be further analyzed according to their interaction.

K ey words: Multivariate GARCH Model, independence analysis, Stock Exchanges, currency.






