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Abstrakt: Gléwnym celem niniejszego opracowania jest okreslenie charakteru
relacji pomiedzy wybranymi indeksami rynkéw akcji na $wiecie (tj. indeksami
ATX, DAX, NASDAQ, NIKKEI, FTSE oraz WIG20), ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem zaleznoS$ci przyczynowych dotyczacych wariancji. Z uwagi na charaktery-
styczne wlasnosci analizowanych zmiennych finansowych (tj. dziennych kurséw
zamknigcia badanych indekséw gieldowych) takie, jak: skupianie si¢ zmienno$ci,
zmienno$¢ wariancji warunkowej, grube ogony i leptokurtoza, do badania powig-
zah migdzy wybranymi rynkami kapitalowymi zastosowano modele GARCH oraz
metod¢ opartg na wspdiczynniku korelacji wzajemnej miedzy odpowiednio przefil-
trowanymi szeregami czasowymi, tj. test Cheunga i Nga.

Pierwsza czg¢$¢ opracowania zawiera krétki wstep teoretyczny dotyczacy posta-
ci modelu GARCH jak i opis testu Cheunga i Nga. W kolejnym etapie przeprowa-
dzono charakterystyke analizowanych szeregéw czasowych, m.in. zweryfikowano
wystepowanie w nich efektu ARCH. Ostatnia i najobszerniejsza czg$¢ empiryczna
zawiera wyniki przeprowadzonych testéw dla poszczegdlnych kombinacji trzech
pozioméw istotnosci: o = 0,1, a = 0,05 i a = 0,01 oraz dla odstgpéw czasowych:
m=1,m=3im=>5.

Na podstawie dokonanych badan udato si¢ wykaza¢, iz wybrane rynki kapita-
towe na $wiecie sg ze sobg silnie powiazane, a zmienno$¢ jednego szeregu finan-
sowego ma wpltyw na zmienno$¢ innych, co moze by¢ thumaczone coraz wigksza
integracja i liberalizacja rynkéw finansowych, globalizacja oraz postgpem techno-
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logicznym w przeptywie informacji. Wyniki prezentowanych w opracowaniu te-
stow wskazaty, iz spos$réd analizowanych indekséw rynkéw akcji najwigksze od-
dzialywanie na $wiatowe rynki ma indeks NASDAQ, a najmniejsze indeksy DAX,
FTSE i WIG20. Dodatkowo przeprowadzone testy pokazaly, ze najbardziej podat-
nym na wpltywy zagraniczne jest indeks NIKKEI, a najbardziej niezaleznym jest
indeks NASDAQ.

TESTING FOR CAUSALITY IN VARIANCE
FOR WORLD STOCK EXCHANGE INDEXES

JEL Classification Codes: C58

Keywords: causality in variance, Cheung-Ng test, GARCH model

Abstract: The main aim of this study was to determine the nature of the relations
between selected stock exchange indexes in the world (ATX, DAX, NASDAQ,
NIKKEI, FTSE and WIG20), with special emphasis on the causality in variance.
Due to the characteristics of financial variables (the daily closing rates of analyzed
indexes) such as: focusing on volatility, volatility of the conditional variance, skew
and leptokurtic, GARCH models and Cheung-Ng test were used to study the rela-
tions between selected capital markets.

First part of the paper contains a brief theoretical introduction about GARCH
model and the description of the Cheung-Ng test. In the next part were the ana-
lyzed time series described, including the testing for ARCH effect. The last and the
most comprehensive empirical part contains the results of tests for different com-
binations of three levels of significance: a = 0.1, oo = 0.05 and a = 0.01 and for time
intervals: m=1, m=3 and m = 5.

The results of analysis demonstrate that selected world's capital markets are
strongly linked with each other, and the volatility of one financial series has an
impact on others. It may be explained by the increasing integration and liberaliza-
tion of financial markets, globalization and technological advances in information
flow. The results of Cheung-Ng test indicated that among the analyzed indexes of
stock markets the greatest impact on the world markets has the NASDAQ index
and the lowest — DAX, FTSE and WIG20. In addition, tests showed that the most
vulnerable to foreign influence is the NIKKEI index, and the most independent —
NASDAQ.
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WPROWADZENIE

Stosowane w ekonometrii finansowej dla wyjasnienia zaleznoSci przy-
czynowo-skutkowych modele ARMA i regresji okazuja si¢ przydatne
w szczeg6lnosci dla danych rozpatrywanych w dluzszym horyzoncie cza-
sowym, tj. w horyzoncie miesi¢cznym, kwartalnym oraz rocznym. W przy-
padku okreséw krétszych, takich jak tydzien czy dzien, mozliwosci tych
modeli okazuja si¢ jednak niewystarczajace. Typowym bowiem zjawiskiem
cechujacym dane dzienne dotyczace instrumentéw finansowych jest bardzo
wysoki poziom ich zmiennoS$ci. Przyczyny przejawiaja si¢ tutaj poprzez
impulsy, ktérych oddzialtywanie moze by¢ zaréwno dtugie jak i krotkie.
Dodatkowo zmiany wariancji maja tendencj¢ do skupiania si¢ w kolejnych
jednostkach czasu, co pociaga za soba przyjecie zatozenia o zmiennej wa-
riancji warunkowej, ktéra pozwala na bardziej precyzyjne przewidywanie
zmiennos$ci z okresu t na okres t+1. Modelami uwzgledniajacymi zmien-
no$¢ wariancji warunkowej sg modele ARCH, GARCH, jak i liczne ich
odmiany.

Celem niniejszego opracowania jest sprawdzenie zalezno$ci przyczy-
nowych w wariancji pomiedzy wybranymi indeksami rynkéw akcji na
$wiecie za pomocg testu Cheunga i Nga', ktéry opiera si¢ na zestandaryzo-
wanych kwadratach reszt modeli GARCH(1,1). Na potrzeby analizy szere-
gi czasowe dotyczace dziennych kurséw zamkniecia poszczegdlnych in-
dekséw gietdowych zostaly zlogarytmizowane i przeksztatcone tak, by
otrzymac dzienne przyrosty ich wartoSci.

Pierwsza cze$¢ opracowania zawiera krétki wstegp teoretyczny dotycza-
cy postaci modelu GARCH jak i opis testu Cheunga i Nga. W kolejnym
etapie przeprowadzono charakterystyke analizowanych szeregéw, m.in.
zweryfikowano wystepowanie w nich efektu ARCH. Ostatnia i najobszer-
niejsza cze$¢ empiryczna zawiera wyniki przeprowadzonych testéw dla
poszczegdlnych kombinacji trzech pozioméw istotnosci: a = 0,1, a = 0,05
ia=0,01 oraz dla odstepéw czasowych: m =1, m =3 i m = 5. Ze wzglgdu
na szybka reakcje rynkéw kapitatlowych na zmieniajace si¢ warunki, roz-
wazane odstepy czasu nie moga by¢ zbyt duze, stad taki ich wybér do ba-
dania. Dodatkowo, w celu uprawdopodobnienia otrzymanych wynikéw
oszacowano modele VAR dla poszczegdlnych kombinacji kurséw za-
mknigcia analizowanych indekséw gietdowych i za pomoca testu Grangera
zweryfikowano zaleznosci przyczynowe pomigdzy badanymi procesami.
W zakonczeniu artykutu zaprezentowano w sposéb syntetyczny najwaz-

' Szerzej na temat procedury przeprowadzania testu Cheunga i Nga zob. Osifiska 2008,
s. 165-167 oraz w dalszej czg$ci niniejszego opracowania.
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niejsze wnioski z testowania przyczynowos$ci w wariancji migdzy analizo-
wanymi indeksami rynkéw akcji na $wiecie.

MODEL GARCH

Model GARCH (ang. Generalized Autoregressive Conditional Hetero-
scedasticity Model) wprowadzony w 1986 roku stanowi uogélniony model
ARCH (zob. Osinska 20064, s. 81). Niech:

y,=x",&+¢,, t=12,...T,
gdzie:
X, — wektor zmiennych objasniajacych,

& — wektor parametréw.

Woéwcezas model GARCH (p,q) okresla si¢ jako (zob. Fiszeder 2001a,
s. 221-222):

¢, |l/jr—l ~ N(O,hr),

gdzie:

q P
h, =0, + Zaigtz—i + Zﬂiht—i
i=1

i=1

przy zalozeniu nieujemnej wartos$ci wszystkich estymowanych parametrow.
TEST CHEUNGA I NGA

Zaproponowany przez Cheunga i Nga (1996) test na okreslenie przy-
czynowosci w wariancji oparty jest na definicji przyczynowosci Grangera
i metodzie testowania Pierce’a i Haugha. Zalozenia testu sa nastepujace
(zob. Osinska 2008, s. 166-167):

1. Wprowadzajac nastepujace oznaczenia:

V,,&, — procesy biatoszumowe ~ N(0,1),
¢o(L),w(L) - wielomianowe operatory autoregresyjne modelu warun-
kowej $redniej,
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hy,h, — warunkowe wariancje szeregéw czasowych X ,,Y,

reprezentacj¢ dwoch szeregéw czasowych X ,,Y, zapisa¢ mozna jako:

Xz = (00 +¢(L)Xz +\,hX,Vt’
Y, =y, +y (L)Y, +\1hy/ g
2. Niech:
hx, =o,+ algrz—l + :Blhx,_l ’

hY, =% *Th tzfl + 6‘1}11/,,1

bedzie reprezentacja wariancji warunkowych GARCH(1,1), gdzie:
E, =, ’hx, v,ié = ,/hyf ¢, sa ze sobg skorelowane liniowo przy pomocy

wspOiczynnika korelacji p,, .

3. Wéwczas wspdtczynnik korelacji wzajemnej dla odstepu m dany jest
jako:

EU,.,.V,)

p(m) =
VEUDEV?)

gdzie U, = sz ivV=_ tz sa kwadratami standaryzowanych reszt.

4. Odpowiednie hipotezy zerowe podlegajace testowaniu maja postac:

H,:p(m)=0 - X, nie jest przyczyna w wariancji dla Y, (dla m >0),
H,: p(m)=0 - Y, nie jest przyczyna w wariancji dla X, (dla m<Q0).
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5. Za$ posta¢ samego testu Cheunga i Nga jest nastepujaca:
ChN =T p(i)*,
i=1

gdzie:
T — liczebnos¢ préby.
Statystyka ChN jest zbiezna do rozktadu chi-kwadrat o m stopniach swobody

2 (m).

CHARAKTERYSTYKA ANALIZOWANYCH SZEREGOW
CZASOWYCH

W celu przeprowadzenia analizy zaleznoS$ci przyczynowych w wariancji
pomigdzy wybranymi indeksami rynkéw akcji na $wiecie, zgromadzono
dane na temat kurséw zamknigcia indekséw ATX, DAX, NASDAQ, NIK-
KEI, FTSE i WIG20 z okresu od 5 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2010
roku. ,,Surowe” dane pochodzity z serwisu http://stooq.com, a nastgpnie, na
potrzeby badania, zostaty przeksztatcone tak, by otrzymac¢ logarytmiczne
zmiany dziennych wartoséci indekséw. Dalsze niezbedne operacje oraz obli-
czenia zostaly przeprowadzone w przewazajacej wickszoSci w programie
GRETL (estymacja modeli), jak i w pakiecie MS Excel (warto$ci statystyki
Cheunga i Nga), chyba, ze w opracowaniu zostalo zaznaczone inaczej.
Statystyki opisowe analizowanych szeregéw zawarto w tabeli 1.

Tabela 1. Statystyki opisowe analizowanych szeregéw czasowych dla proby
05.01.2009-31.12.2010

Zmienna Srednia | Mediana | Min | Max sg(lilfll;};lg:\i:e Skosnos¢ | Kurtoza
ATX 0,094 0,051 9,011 | 8,418 1,882 -0,317 2,021
DAX 0,074 0,132 -5,233 | 5,895 1,476 -0,059 1,731

NASDAQ 0,106 0,134 -4,290 | 6,827 1,456 0,066 2,257

NIKKEI 0,035 0,081 -5,045 | 5,026 1,448 -0,082 0,772
FTSE 0,056 0,086 -5,482 | 5,032 1,269 -0,113 2,146

WIG20 0,083 0,021 -7,821 | 6,723 1,752 -0,006 1,820

Zrédto: opracowanie wihasne.

W przypadku wszystkich analizowanych szeregéw czasowych zaobser-
wowano silniejsze skupianie si¢ danych wokét wartosci $redniej (podwyz-
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szona kurtoza) jak i wyzsze niz w rozktadzie normalnym stupki dotyczace
liczebnosci wartosci skrajnych. Zjawisko to jest charakterystyczne dla efek-
tu ARCH. Celem lepszego zaprezentowania tego zjawiska na rysunku 1
przedstawiono rozklad zlogarytmizowanych przyrostéw dziennych warto-
$ci indeksu WIG20 w poréwnaniu do rozktadu normalnego.

Rysunek 1. Rozklad szeregu WIG20 w poréwnaniu do rozkladu normalnego
0,3

T T T T T T T
Test na normalno9¢ rozktadu: WIG20 E==m
N(0,083101 1,7516) ——

Chi-kwadrat(2) = 50,869, wartof¢ p = 0,00000

Gestof¢

-8 -6 -4 -2 0 2 4 6
WIG20

Zrédto: opracowanie wlasne.

Test Engle’a na obecno$¢ efektu ARCH (por. Osinska 2006a, s. 83) dla
analizowanych proceséw przeprowadzono w oparciu o modele AR-
MA(1,1). We wszystkich przypadkach hipoteze zerowa tego testu (tj. hipo-
teze zakltadajaca, iz efekt ARCH nie wystepuje) nalezalo odrzucié. Szcze-
gbétowe wyniki testow zaprezentowano w tabeli 2.
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Tabela 2. Wyniki testu Engle’a na obecnos$¢ efektu ARCH w analizowanych
rocesach

Proces / Zmienna Statystyka LM Wartos¢ p
ATX 19,3983 0,0016
DAX 47,4300 0,0000
NASDAQ 44,1178 0,0000
NIKKEI 44,7151 0.0000
FTSE 36,3316 0,0000
WIG20 20,1156 0,0012

Zrédto: opracowanie wlasne.

Poniewaz testowanie efektow ARCH i GARCH jest ekwiwalentne
(Osinska 20064, s. 82), w analizowanych przypadkach (zgodnie z przepro-
wadzong wstepng analiza szeregéw czasowych) wskazane jest zastosowa-
nie modeli zmienno$ci wariancji warunkowej, tj. modeli GARCH.

TESTOWANIE PRZYCZYNOWOSCI W WARIANCJI

Dla kazdego rozwazanego szeregu czasowego oszacowano model
GARCH(1,1), a nastgpnie obliczono kwadraty zestandaryzowanych reszt
modelu. W kolejnym kroku zastosowano test Cheunga i Nga do zbadania
zaleznosci przyczynowych w wariancji pomiedzy poszczegdlnymi parami
indekséw gietdowych.

Na poczatku zbadano przyczynowos¢ w wariancji pomiedzy gtéwnymi
indeksami Wiedenskiej i Frankfurckiej Gietdy Papier6w Wartosciowych.
Na podstawie przeprowadzonego testu nie mozna bylo odrzuci¢ hipotezy
zerowej o braku przyczynowo$ci w wariancji indeksu DAX na ATX dla
kazdego z rozwazanych pozioméw istotnosci a oraz dla kazdego z bada-
nych odstepéw m. Jednakze hipoteze zerowa udato si¢ odrzuci¢ w przy-
padku wptywu indeksu ATX na DAX dla a = 0,1 dla odstgpéw m = 3 oraz
m =5, co oznacza, ze indeks ATX jest przyczyna w wariancji dla indeksu
DAX (patrz tabela 3). Prawidlowos¢ ta jest jak najbardziej uzasadniona,
gdyz gielda w Wiedniu wraz z gieldami w Pradze, Budapeszcie i Lublanie
stanowi najwicksza grupe gietdowa w Europie Srodkowo-Wschodniej.
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Tabela 3. Testowanie przyczynowosci w wariancji pomiedzy indeksami ATX
i DAX

ATX na DAX DAX na ATX

_ m=1 m=3 m=5 m=1 m=3 m=5
Poziom | ChN1=0,691 | ChN3=7,352 | ChN5=8,856 | ChN1=2,432 | ChN3=2,527 | ChN5=3,2
istotno- 4 4 4 3 4 257

$ci

a=0,1 2,7055 6,2514 9,2364 2,7055 6,2514 9,2364
a=0,05 3,8415 7.8147 11,0705 3,8415 7.8147 11,0705
a=0,01 6,6349 11,3449 15,0863 6,6349 11,3449 15,0863

Zrédto: obliczenia wlasne.

Nastepnie testowano przyczynowos$¢ w wariancji pomi¢dzy indeksami
ATX oraz NASDAQ. Zgodnie z oczekiwaniami, wyniki testu Cheunga
i Nga przy prawie wszystkich rozwazanych poziomach istotno$ci o oraz
prawie wszystkich analizowanych odstepach m (wyjatek stanowi kombina-
cja a = 0,01 i odstep m =3) umozliwily odrzucenie hipotezy zerowej na
rzecz alternatywnej gloszacej, ze indeks NASDAQ jest przyczyng w wa-
riancji dla indeksu ATX oraz nie pozwolily odrzuci¢ hipotezy zerowej
moéwigcej, ze indeks ATX nie jest przyczyng w wariancji dla indeksu
NASDAQ (patrz tabela 4). Zaobserwowany kierunek zaleznosci przyczy-
nowej wydaje si¢ by¢ zgodny z rzeczywisto$cia, gdyz pozagietdowy, regu-
lowany rynek akcji w Stanach Zjednoczonych jest liderem w skali §wiato-
wej, za$ gietda w Wiedniu — tylko w srodkowo-wschodniej czes$ci Europy.

Tabela 4. Testowanie przyczynowosci w wariancji pomiedzy indeksami ATX
i NASDAQ

ATX na NASDAQ NASDAQ na ATX

- m=1 m=3 m=5 m=1 m=3 m=5
Poziom | cphN1=0,144 | ChN3=1,852 | ChN5=2,607 | ChN1=8,136 | ChN3=8,787 | ChN5=164
1stotno- 5 2 4 7 6 906

SC1

a=0,1 2,7055 62514 9,2364 2,7055 6,2514 9,2364
a=0,05 3,8415 7,8147 11,0705 3,8415 7,8147 11,0705
a=0,01 6,6349 11,3449 15,0863 6,6349 11,3449 15,0863

Zrédto: obliczenia wlasne.

W kolejnym kroku analizie poddano zwiazki przyczynowe miedzy in-
deksami ATX oraz NIKKEI Wyniki testu Cheunga i Nga jednoznacznie
wskazaly, iz indeks ATX jest przyczynag w wariancji dla indeksu NIKKEI
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i to przy kazdym badanym poziomie istotno$ci a oraz dla kazdego analizo-
wanego odstepu m (patrz tabela 5).

Tabela 5. Testowanie przyczynowosci w wariancji pomiedzy indeksami ATX

i NIKKEI
ATX na NIKKEI NIKKEI na ATX
m=1 m=3 m=5 m=1 m=3 m=5
Poziom | ChN1=154 | ChN3=16,2 | ChN5=16,3 | ChN1=3,82 | ChN3=548 | ChN5=11,9
istotnosei 852 455 084 72 33 120
a=0,1 2,7055 6,2514 9,2364 2,7055 6,2514 9,2364
o =0,05 3,8415 7,8147 11,0705 3,8415 7,8147 11,0705
a=0,01 6,6349 11,3449 15,0863 6,6349 11,3449 15,0863

Zrédto: obliczenia wlasne.

Jednoczes$nie test Cheunga i Nga pozwolit na odrzucenie hipotezy ze-
rowej stanowigcej, ze indeks NIKKEI nie jest przyczyna w wariancji dla
indeksu ATX tylkodlaa=0,1 im=1, dlaa=0,1 im=235 oraz dla
o =0,051m=35. W tym miejscu warto zauwazy¢, ze od 2007 roku gielda
w Wiedniu w sposéb aktywny zabiega o pozyskanie inwestoréw z ,,Kraju
Kwitngcej Wisni” poprzez m. in. organizacje imprez typu Roadshow?, co
moze ttumaczy¢ kierunek zaobserwowanych zaleznosci.

Dziwi¢ natomiast moze fakt, iz pomi¢dzy indeksami ATX i FTSE nie
obserwuje si¢ praktycznie zadnych zaleznosci przyczynowych w wariancji.
W tym przypadku test Cheunga i Nga nie pozwolit dla Zadnego analizowa-
nego poziomu istotno$ci a i zadnego odstepu m odrzuci¢ hipotezy zerowej
moéwigcej o braku przyczynowosci w wariancji indeksu FTSE na ATX. Dla
relacji odwrotnej, jedynie przy poziomie istotnosci o = 0,1 oraz dla odstepu
m = 3 indeks ATX jest przyczyna w wariancji dla indeksu FTSE (patrz
tabela 6).

% Szerzej na ten temat zob. http:/en.wienerborse.at/about/press/pressrelease/roadshow-
tokyo-19022007.html.
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Tabela 6. Testowanie przyczynowosci w wariancji pomiedzy indeksami ATX

i FTSE
ATX na FTSE FTSE na ATX
Pori m=1 m=3 m=5 m=1 m=3 m=5
POZIOM | (,N1-0,36 | ChN3=6,8 | ChN5=7,19 | ChN1=1,9 | ChN3=2,2 | ChN5=6,
IS“S?E';O‘ 37 061 65 094 858 6761
a=01] 27055 6,2514 9,2364 2,7055 6,2514 9,2364
(;‘;5 38415 7.8147 11,0705 3.8415 78147 | 11,0705
go=1 6,6349 113449 | 15,0863 6,6349 11,3449 | 15,0863

Zrédto: obliczenia wlasne.

Badajac wptywy indeksu ATX na inne indeksy gieldowe, przeanalizo-
wano rowniez zwiazki indeksu ATX z indeksem WIG20. Przeprowadzony
test Cheunga i Nga wykazal, iz indeks WIG20 jest przyczyna w wariancji
dla indeksu ATX, dla wszystkich rozwazanych pozioméw istotno$ci a i dla
wszystkich analizowanych odstepéw m. Z kolei ten sam test nie pozwolit
na odrzucenie hipotezy zerowej o braku przyczynowo$ci w wariancji in-
deksu ATX na indeks WIG20 w zadnym z rozwazanych przypadkéw (patrz
tabela 7). Ten zaskakujacy wynik mozna tlumaczy¢ tym, iz poziom kapita-
lizacji i obrotéw gietdy w Wiedniu (rozwazanej w oderwaniu od grupy
gietdowej Europy Srodkowo-Wschodniej, ktérej stanowi czesé) jest znacz-
nie nizszy od Warszawskiej Gieldy Papier6w Warto$ciowych.

Tabela 7. Testowanie przyczynowosci w wariancji pomiedzy indeksami ATX
i WIG20

ATX na WIG20 WIG20 na ATX
Po- m=1 m=3 m=5 m=1 m=3 m=5
ziom | ChN1=0,0 | ChN3=1,2 | ChN5=3,9 | ChN1=25,9 | ChN3=26,2 | ChN5=27,
istot- 231 866 147 238 624 0530
nosci
a=0,1 2,7055 6,2514 9,2364 2,7055 6,2514 9,2364
(;1(;. 3,8415 7,8147 11,0705 3,8415 7,8147 11,0705
(;xozl 6,6349 11,3449 15,0863 6,6349 11,3449 15,0863

Zrédto: obliczenia wlasne.

Z kolei udato sie potwierdzi¢, poniekad intuicyjne, zalezno$ci przyczy-
nowe pomiedzy indeksami NASDAQ i DAX. Zgodnie z przeprowadzong
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analiza indeks NASDAQ jest przyczyna w wariancji dla indeksu DAX,
natomiast dla Zzadnego z analizowanych poziomoéw istotnosci a i odstepdw
m nie udalo si¢ odrzuci¢ hipotezy zerowej stanowigcej, iz indeks DAX nie
jest przyczyna w wariancji dla indeksu NASDAQ (patrz tabela 8). Jedno-
stronno$¢ zaleznosci przyczynowych moze dziwi¢, zwazywszy na fakt, ze
zaréwno rynek amerykanski jak i gielda we Frankfurcie sg liderami w skali
swiatowej. Jednakze podczas, gdy NASDAQ pod wzgledem kapitalizacji
na koniec roku 2009 znajdowat si¢ na trzecim miejscu w rankingu §wiato-
wym, gietda we Frankfurcie nie znalazta si¢ nawet w pierwszej dziesigtce
(zob. 2009 Market Highlights).

Tabela 8. Testowanie przyczynowos$ci w wariancji pomiedzy indeksami DAX
i NASDAQ

DAX na NASDAQ NASDAQ na DAX
- m=1 m=3 m=5 m=1 m=3 m=5
Poziom | cyN1=0,4 | ChN3=2,7 | ChN5=4,6 | ChN1=4,6 | ChN3=7,6 | ChN5=15,
1stotno- 728 711 179 769 947 6962
SC1
a=01] 27055 6,2514 9,2364 2,7055 6,2514 9,2364
(;‘0=5 3,8415 7,8147 11,0705 3,8415 7,8147 11,0705
6" o=1 6,6349 11,3449 15,0863 6,6349 11,3449 15,0863

Zrédto: obliczenia wlasne.

Zaskakujace wyniki dato réwniez badanie przyczynowos$ci w wariancji
pomigdzy indeksami DAX i NIKKEI. Przeprowadzony test Cheunga i Nga
pozwolit bowiem na odrzucenie hipotezy zerowej stanowiacej, ze indeks
NIKKEI nie jest przyczyna w wariancji dla indeksu DAX tylko dla m = 1.
Natomiast hipoteze zerowa o braku przyczynowo$ci w wariancji indeksu
DAX na indeks NIKKEI nalezalo odrzuci¢ we wszystkich rozwazanych
przypadkach (patrz tabela 9).
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Tabela 9. Testowanie przyczynowos$ci w wariancji pomiedzy indeksami DAX

i NIKKEI
DAX na NIKKEI NIKKEI na DAX

Po- m=1 m=3 m=5 m=1 m=3 m=5
ziom | ChN1=58, | ChN3=59, | ChN5=60, | ChN1=4, | ChN3=4, | ChN5=6
istot- 9754 2659 4021 0492 1926 ,4933
nosci

(3 T 2,7055 6,2514 9,2364 2,7055 6,2514 9,2364
&0=5 3,8415 7,8147 11,0705 3,8415 7,8147 11,0705
(;XOZI 6,6349 11,3449 15,0863 6,6349 11,3449 | 15,0863

Zrédto: obliczenia wlasne.

W kolejnym kroku zbadano przyczynowo$¢ w wariancji pomiedzy
gtéwnymi indeksami Frankfurckiej 1 Londynskiej Gietdy Papieréw Warto-
sciowych. Na podstawie wynikow przeprowadzonego testu Cheunga i Nga
nie mozna bylo odrzuci¢ hipotezy zerowej stanowiacej, iz indeks DAX nie
jest przyczyna w wariancji dla indeksu FTSE, ale udato si¢ stwierdzi¢, ze
przy poziomie istotnosci a = 0,1 dla odstepéw m = 1 oraz m = 3 indeks
FTSE jest przyczyna w wariancji dla indeksu DAX (patrz tabela 10). Zaob-
serwowany kierunek zalezno$ci nie moze dziwi¢, gdyz gietda w Londynie
jest zdecydowanie wigksza od gietdy we Frankfurcie nad Menem, zar6wno
pod wzgledem kapitalizacji, jak i z punktu widzenia wielko$ci dziennych
obrotow.

Tabela 10. Testowanie przyczynowosci w wariancji pomiedzy indeksami DAX
i FTSE

DAX na FTSE FTSE na DAX
i m=1 m=3 m=5 m=1 m=3 m=>5
Poziom | ChN1= | ChN2= | ChN3= | ChNl= | ChN2= | ChN3=
istotno- | 0,0014 2,0730 2,8766 2,7800 6,4786 9,1212
SC1
a=0,1 | 27055 6,2514 9,2364 2,7055 6,2514 9,2364
a=005| 3,8415 7,8147 11,0705 3,8415 7,8147 11,0705
a=001| 6,6349 11,3449 | 15,0863 6,6349 11,3449 | 15,0863

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Nastepnie testowano przyczynowos¢ w wariancji pomiedzy indeksami
DAX oraz WIG20. Zgodnie z oczekiwaniami, wyniki testu Cheunga i Nga
przy poziomie istotnosci o = 0,1 dla odstgpu m = 5 umozliwilty przyjecie
hipotezy alternatywnej gtoszacej, ze indeks DAX jest przyczyng w warian-
cji dla indeksu WIG20 oraz nie pozwolily odrzuci¢ hipotezy zerowej mo-
wigcej, ze indeks WIG20 nie jest przyczyng w wariancji dla indeksu DAX
(patrz tabela 11). Zaobserwowany kierunek zalezno$ci przyczynowej wy-
daje si¢ by¢ zgodny z rzeczywistoécia i moze by¢ ttumaczony nie tylko
znaczng przewaga wielkosci Frankfurckiej Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych nad Gietda Warszawska, ale réwniez faktem istotnego udziatu
w zagranicznym kapitale obecnym na polskim rynku inwestoréw z Frank-
furtu nad Menem (por. Fiszeder 2008, s. 317).

Tabela 11. Testowanie przyczynowosci w wariancji pomiedzy indeksami DAX
i WIG20

DAX na WIG20 WIG20 na DAX

Po- m=1 m=3 m=5 m=1 m=3 m=5
ziom ChN1 = ChN2 = ChN3 = ChN1 = ChN2 = ChN3 =
istot- 0,5565 3,0097 10,4544 0,0053 1,8785 3,1445
nosci

((X)T 2,7055 6,2514 9,2364 2,7055 6,2514 9,2364
(?()=5 3,8415 7,8147 11,0705 3,8415 7,8147 11,0705
(;x()zl 6,6349 11,3449 15,0863 6,6349 11,3449 15,0863

Zrédto: obliczenia wlasne.

W kolejnym kroku analizie poddano zwiazki przyczynowe migdzy in-
deksami NASDAQ oraz NIKKEI. Wyniki testu Cheunga i Nga jedno-
znacznie wskazaly, iz indeks NASDAQ jest przyczyng w wariancji dla
indeksu NIKKEI i to przy kazdym badanym poziomie istotnosci o oraz dla
kazdego analizowanego odstepu m (patrz tabela 12). Zalezno$¢ ta moze by¢
thumaczona nie tylko duzym oddziatywaniem pozagietdowego regulowa-
nego rynku akcji NASDAQ na inne §wiatowe rynki kapitatlowe (poprzez
kanat catkowicie elektronicznego systemu obrotu papierami warto§ciowy-
mi na $wiecie), ale rowniez wynika z faktu istnienia duzej filii rynku akcji
NASDAQ w Japonii. Jednoczesnie test Cheunga i Nga nie pozwolil na
odrzucenie hipotezy zerowej stanowigcej, ze indeks NIKKEI nie jest przy-
czyng w wariancji dla indeksu NASDAQ.
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Tabela 12. Testowanie przyczynowosci w wariancji pomiedzy indeksami

NASDAQ i NIKKEI
NASDAQ na NIKKEI NIKKEI na NASDAQ
. m=1 m=3 m=>5 m=1 m=3 m=>5
P 0ziom ChN1 = ChN2 = ChN3 = ChN1 = ChN2 = ChN3 =
1St(?tj 65,5443 67,5029 71,0873 0,1137 0,1699 7,3594
nosci
a=0,1 2,7055 6,2514 9,2364 2,7055 6,2514 9,2364
(;xozs 3,8415 7,8147 11,0705 3,8415 7,8147 11,0705
(;1 0=1 6,6349 11,3449 15,0863 6,6349 11,3449 15,0863

Zrédto: Obliczenia wiasne.

Znaczne oddziatywanie pozagietdowego regulowanego rynku akcji

NASDAQ na inne §wiatowe rynki kapitatowe dato si¢ takze zaobserwowac
przy testowaniu przyczynowosci w wariancji pomigdzy indeksami
NASDAQ oraz FTSE. W tym przypadku test Cheunga i Nga ponownie
wykazat, iz indeks NASDAQ jest przyczyna w wariancji dla indeksu FTSE
dla odstepu m = 1 przy poziomie istotnosci a = 0,1 oraz dla odstepu m = 5
przy kazdym badanym poziomie istotno$ci o (patrz tabela 13). Dziwi na-
tomiast fakt, ze na podstawie tego testu nie udato si¢ odrzuci¢ hipotezy
zerowej stanowiacej, iz indeks FTSE nie jest przyczyna w wariancji dla
indeksu NASDAQ.

Tabela 13. Testowanie przyczynowosci w wariancji pomiedzy indeksami
NASDAQ i FTSE

NASDAQ na FTSE FTSE na NASDAQ
_ m=1 m=3 m=35 m=1 m=3 m=35

Poziom | ChN1= | ChN2= | ChN3= | ChN1= | ChN2= | ChN3=
istot- 3,4616 5,4855 15,6624 1,1018 2,0225 5,404
nosci

a=0,1 | 27055 6,2514 9,2364 2,7055 6,2514 9,2364
5’0=5 3,8415 7,8147 11,0705 3,8415 7,8147 11,0705
5"0=1 6,6349 11,3449 | 15,0863 6,6349 11,3449 | 15,0863

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Badajac wplywy indeksu NASDAQ na inne indeksy gietdowe, przeana-
lizowano réwniez zwigzki indeksu NASDAQ z indeksem WIG20. Prze-
prowadzony test Cheunga i Nga wykazal, iz indeks NASDAQ jest przy-
czyng w wariancji dla indeksu WIG20, ale tylko przy poziomie istotnosci
o= 0,1 dla odstgpu m = 5 (patrz tabela 14). Ten wydaje si¢ ,,staby” wynik
mozna tlumaczy¢ tym, ze wplyw gietdy amerykanskiej na Warszawska
Gietde Papieréw Wartosciowych rozktada si¢ na dwa dni, tzn. z jednej
strony notowania w Stanach Zjednoczonych konczg si¢ juz po zamknieciu
sesji w Warszawie i dlatego inwestorzy polscy moga zareagowa¢ na wyda-
rzenia z rynku akcji NASDAQ dopiero nastepnego dnia, ale z drugiej stro-
ny poczatek notowan amerykanskich przypada jeszcze na koncowa czes§¢
sesji na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Warto§ciowych, a zatem cze$§¢
informacji naptywajacych na rynek w Warszawie moze by¢ juz zdyskon-
towana dzien wcze$niej (por. Fiszeder 2008, s. 315). Z kolei absolutnie
zgodny z oczekiwaniami jest wynik testu Cheunga i Nga wskazujacy na
brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej stanowigcej, ze indeks
WIG20 nie jest przyczyna w wariancji dla indeksu NASDAQ.

Tabela 14. Testowanie przyczynowosci w wariancji pomiedzy indeksami
NASDAQ i WIG20

NASDAQ na WIG20 WIG20 na NASDAQ
_ m=1 m=3 m=>5 m=1 m=3 m=>5

Pozwm ChN1 = ChN2 = ChN3 = ChN1 = ChN2 = ChN3 =
IS“')U}O‘ 0,4627 1,6621 10,1873 0,2941 1,2176 1,5979

Sci
a=0,1 2,7055 6,2514 9,2364 2,7055 6,2514 9,2364

g(;. 3,8415 7,8147 11,0705 3,8415 7,8147 11,0705

(?():1 6,6349 11,3449 15,0863 6,6349 11,3449 15,0863

Zrédto: obliczenia wlasne.

Interesujace zaleznosci udato si¢ wykry¢, badajac przyczynowos$¢ w wa-
riancji pomiedzy indeksami NIKKEI oraz FTSE. Przeprowadzony test
Cheunga i Nga wykazat z jednej strony, iz indeks NIKKEI jest przyczyna
w wariancji dla indeksu FTSE dla odstgpu m = 1 przy poziomach istotnosci
o =0,1 oraz a = 0,05, a z drugiej strony pozwolit odrzuci¢ hipotez¢ zerowa
stanowiaca, ze indeks FTSE nie jest przyczyna dla indeksu NIKKEI dla
kazdego badanego odstepu m oraz dla wszystkich analizowanych pozio-
moéw istotnosci a (patrz tabela 15). Zaobserwowane wzajemne powigzania
dotyczace wariancji miedzy indeksami NIKKEI oraz FTSE wynikaja za-
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pewne z mi¢dzynarodowego charakteru tych gietd, jak réwniez ze znacz-
nych przeptywéw kapitatu zagranicznego migdzy tymi rynkami (por. Fi-
szeder 2008, s. 317).

Tabela 15. Testowanie przyczynowosci w wariancji pomiedzy indeksami
NIKKEI i FTSE

NIKKEI na FTSE FTSE na NIKKEI
Po- m=1 m=3 m=5 m=1 m=3 m=5
ziom ChN1 = ChN2 = ChN3 = ChN1 = ChN2 = ChN3 =
istot- 4,0324 4,1148 8,5509 67,2769 67,2803 67,8724
nosci
a=0,1 2,7055 6,2514 9,2364 2,7055 6,2514 9,2364
Oa 0=5 3,8415 7,8147 11,0705 3,8415 7,8147 11,0705
Oa ()=l 6,6349 11,3449 15,0863 6,6349 11,3449 15,0863

Zrédto: obliczenia wlasne.

W kolejnym kroku zbadano przyczynowo$¢ w wariancji pomiedzy
gtéwnymi indeksami Tokijskiej i Warszawskiej Gietdy Papieréw Warto-
$ciowych. Na podstawie wynikow przeprowadzonego testu Cheunga i Nga
nie mozna bylo odrzuci¢ hipotezy zerowej stanowiacej, iz indeks NIKKEI
nie jest przyczyng w wariancji dla indeksu WIG20, ale udato si¢ stwierdzi¢
(ku zdumieniu autorek pracy), ze indeks WIG20 jest przyczyng w wariancji
dla indeksu NIKKEI przy poziomie istotnosci a = 0,1 dla wszystkich bada-
nych odstgpéw m, przy poziomie istotnosci a = 0,05 dla odstepéw m = 1
im = 3 oraz przy poziomie istotnosci a = 0,01 dla odstgpu m = 1 (patrz
tabela 16). Niestety obserwacja rzeczywistych rynkéw kapitalowych
w Tokio i Warszawie nie pozwala autorkom pracy na znalezienie logicz-
nych argumentéw tlumaczacych otrzymane w tym przypadku rezultaty
testu Cheunga i Nga. Wyniki te nalezy zatem traktowa¢ bardzo ostroznie.
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Tabela 16. Testowanie przyczynowosci w

wariancji pomiedzy indeksami

NIKKEI i WIG20
NIKKEI na WIG20 WIG20 na NIKKEI
Po- m=1 m=3 m=>5 m=1 m=3 m=>5
ziom ChN1 = ChN2 = ChN3 = ChN1 = ChN2 = ChN3 =
istot- 0,4000 1,1335 7,2285 8,3324 9,3718 9,4994
nosci
a=0,1 2,7055 6,2514 9,2364 2,7055 6,2514 9,2364
(;10=5 3,8415 7,8147 11,0705 3,8415 7,8147 11,0705
(;x()zl 6,6349 11,3449 15,0863 6,6349 11,3449 15,0863

Zrédto: obliczenia wlasne.

Zaskakujace wyniki dato réwniez badanie przyczynowo$ci w wariancji
pomigdzy indeksami FTSE oraz WIG20. Przeprowadzony test Cheunga
i Nga nie pozwolil bowiem na odrzucenie hipotezy zerowej stanowiacej, ze
indeks FTSE nie jest przyczynag w wariancji dla indeksu WIG20 (patrz
tabela 17). Wynik ten dziwi tym bardziej, ze ponad 80% zagranicznego
kapitatu obecnego na polskim rynku stanowi kapitat inwestoréw z Londynu
(por. Fiszeder 2008, s. 317). Z kolei zgodny z oczekiwaniami i rzeczywi-
stymi obserwacjami rynkéw kapitalowych okazat si¢ wynik testu Cheunga
i Nga wskazujacy na brak mozliwosci odrzucenia hipotezy zerowej stano-
wiacej, ze indeks WIG20 nie jest przyczyna w wariancji dla indeksu FTSE.

Tabela 17. Testowanie przyczynowosci w wariancji pomiedzy indeksami FT-
SE i WIG20

FTSE na WIG20 WIG20 na FTSE
Po- m=1 m=3 m=5 m=1 m=3 m=5
ziom ChN1 = ChN2 = ChN3 = ChN1 = ChN2 = ChN3 =
istot- 0,1666 0,9530 2,7828 0,0184 1,0688 1,4712
nosci
a=0,1 2,7055 6,2514 9,2364 2,7055 6,2514 9,2364
(;10=5 3,8415 7,8147 11,0705 3,8415 7,8147 11,0705
610=1 6,6349 11,3449 15,0863 6,6349 11,3449 15,0863

Zrédto: obliczenia wlasne.

W celu uprawdopodobnienia otrzymanych wynikéw sprawdzono przy-
czynowos$¢ w wartosci Sredniej pomiedzy badanymi indeksami gietdowy-




Testowanie przyczynowosci wariancji... 23

mi. Zatozono przy tym, ze jezeli pomiedzy rozwazanymi indeksami wyste-
puje przyczynowo$¢ w wariancji, to powinna ona wystegpowaé rowniez
w warto$ci Sredniej. W tym celu dla kazdej analizowanej kombinacji
dwéch indekséw gietdowych® zbudowano model VAR. Rzad opéznien dla
wszystkich modeli zostal ustalony w oparciu o kryterium Schwartza (por.
Osinska 2006b, s. 294). Szczegbty dotyczace wyboru rzedu opdznien za-
prezentowano w tabeli 18.

Tabela 18. Wybér rzedu opo6znienia dla poszczegolnych par zmiennych endo-
genicznych VAR

ATX DAX NASDAQ | NIKKEI | FTSE | WIG20
ATX 1 2 1 1
DAX 1 1
NASDAQ 2 1
NIKKEI 2 2
FTSE 1
WIG20

Zrédto: opracowanie wlasne.

W estymowanych modelach VAR oprécz zmiennych endogenicznych
w postaci poszczeg6lnych par indekséw gietdowych uwzgledniono réwniez
stata 1 trend liniowy. W oparciu o tak oszacowane modele przeprowadzono
test przyczynowosci Grangera (zob. Osinska 2006b, s. 383) dla wszystkich
rozwazanych kombinacji indekséw. W tabeli 19 przedstawiono otrzymane
w wyniku testu wartosci p dla poszczeg6lnych hipotez zerowych. W przy-
padkach, w ktérych wystepowanie (niewystepowanie) zaleznosci przyczy-
nowych dla poziomu istotnosci a = 0,05 pokrywato si¢ z wystepowaniem
(niewystgpowaniem) zaleznosci przyczynowych w wariancji, warto$¢
p zostata dla wyrdznienia pogrubiona.

3 Do budowy modelu VAR uzyto szeregéw nieprzeksztatconych, czyli kurséw zamknie-
cia na dany dzien poszczegdlnych indekséw analizowanych gietd §wiatowych.
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Tabela 19. Wyniki testu przyczynowosci Grangera na podstawie modeli VAR
Hipoteza zerowa ATX DAX | NASDAQ | NIKKEI | FTSE | WIG20
nie jest przyczl;;g( dla indeksu X 0,04 0,2742 0 0,2404 | 0,0035
L. DAX . 0,84 0,1094 0 0,0999 0,59
nie jest przyczyna dla indeksu X i > ’ i
nie jest prz;lf\cl:?ysnled?a indeksu X 0 0 0 0,0454 0,722
e et przyglﬁgla deken x| 05024 | 02736 | 04312 07181 | 0,3524
nie jest przyczlilezEdla indeksu X 08276 | 0,3787 0.4866 0 0,5224
nie jest przyc‘;];g;zglla indeksu X 0,3431 | 0,0929 0,0913 0,0005 | 04165

Zrédto: opracowanie wtasne (w programie JMulti).

Na podstawie przeprowadzonych testow dla poziomu istotnosci a = 0,05
okazato sie, ze indeks ATX jest przyczyna dla indekséw DAX, NIKKEI jak
i WIG20. Indeks DAX okazat si¢ by¢ tylko przyczyna dla indeksu NIKKE-
I, za$ zmiany NASDAQ okazaly si¢ wptywa¢ na warto$ci wszystkich roz-
wazanych indekséw za wyjatkiem indeksu WIG20. Najmniejszy wptyw na
pozostate indeksy na podstawie testu Grangera okazaly si¢ mie¢ indeksy
NIKKEI, ktéry nie byt przyczyna dla zadnego z rozwazanych indekséw,
oraz FTSE i WIG20, ktére wplywaty tylko na NIKKEI.

Warto przy tym zaznaczy¢, ze w 21 na 30 rozwazanych przypadkéw de-
cyzja o odrzuceniu hipotezy zerowej o braku przyczynowosci lub decyzja
o niemoznosci odrzucenia hipotezy zerowej o braku przyczynowosci byta
w obu testach jednakowa. Oznacza to, ze w 70% przypadkéw, jesli indeks
X byt (nie byt) przyczyna w wariancji dla indeksu Y, to podobng zaleznos¢
(jej brak) obserwowato si¢ w przypadku zalezno$ci w warto$ci Sredniej
procesu.

ZAKONCZENIE

Gtéwnym celem przeprowadzanych w niniejszej pracy analiz byto okre-
slenie charakteru relacji pomiedzy wybranymi indeksami rynkéw akcji na
$wiecie (tj. indeksami ATX, DAX, NASDAQ, NIKKEI, FTSE i WIG20),
ze szczeg6lnym uwzglednieniem zalezno$ci przyczynowych dotyczacych
wariancji. ,,Z uwagi na charakterystyczne wilasnosci empirycznych stop
zwrotu takie, jak: skupianie si¢ zmienno$ci, zmienno§¢ wariancji warun-
kowej, grube ogony i leptokurtyczno$¢ rozktadéw” (Fiszeder 2008, s. 311)
do analizy powigzan miedzy wybranymi rynkami kapitatowymi zastosowa-
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no modele GARCH oraz metode¢ oparta na badaniu wspéiczynnika korela-
cji wzajemnej miedzy odpowiednio przefiltrowanymi szeregami czasowy-
mi (por. Stawicki 1993, s. 112), tj. test Cheunga i Nga.

Na podstawie przeprowadzonych badan udato si¢ wykaza¢, iz wybrane
rynki kapitalowe na §wiecie sa ze soba silnie powiazane, a zmienno$¢ jed-
nego szeregu finansowego ma wpltyw na zmienno$¢ innych, co moze by¢
thumaczone coraz wigksza integracja i liberalizacja rynkéw finansowych,
globalizacja oraz postepem technologicznym w przeptywie informacji (por.
Fiszeder 2001b, s. 346; Osinska 2008, s. 155-156). Co najwazniejsze, zaob-
serwowane wystepowanie zaleznosci przyczynowych w wariancji oznacza
mozliwo$¢ prognozowania wariancji jednego indeksu na podstawie wa-
riancji innego indeksu gietdowego®. Dodatkowo w 70% rozwazanych przy-
padkéw udato si¢ wykaza¢ zalezno$¢, ze jesli indeks X jest (nie jest) przy-
czyng w wariancji dla indeksu Y, to jest takze (nie jest) przyczyng w warto-
§ci éredniej dla tego indeksu’.

Syntetyczne wnioski z testowania przyczynowosci w wariancji miedzy
wybranymi indeksami rynkéw akcji na $wiecie przedstawiono ponize;j.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 20 mozna stwierdzi¢, iz naj-
wicksze oddzialywanie na §wiatowe rynki akcji ma indeks NASDAQ, kt6-
ry okazat si¢ by¢ przyczyna w wariancji dla wszystkich analizowanych
indekséw gietdowych (tj. dla indekséw ATX, DAX, NIKKEI, FTSE
i WIG20). Z kolei najmniejszy wplyw na badane rynki kapitalowe mialy
indeksy DAX, FTSE i WIG20.

Najbardziej podatnym na wpltywy zagraniczne okazat si¢ indeks NIK-
KEI, dla ktérego przyczyna w wariancji byty wszystkie analizowane indek-
sy rynkow akcji. Z kolei najbardziej niezaleznym indeksem, z punktu wi-
dzenia przeprowadzonych testow Cheunga i Nga, okazal si¢ indeks
NASDAQ, dla ktérego nie udato si¢ odrzuci¢ zadnej z hipotez zerowych
stanowiacych o braku przyczynowos$ci badanego indeksu w wariancji dla
indeksu NASDAQ.

W ostatnich stowach nalezy jeszcze dodaé, iz przeprowadzane w niniej-
szej pracy testy Cheunga i Nga dawaty najlepsze rezultaty dla niskich war-
tosci odstgpu czasowego przyczyny wzgledem skutku (m) oraz przy po-
ziomie istotnosci a = 0,1.

* Zob. wnioski zawarte w tabelach 3-17 niniejszego opracowania.
> Zob. wnioski zawarte w tabeli 19 niniejszego opracowania.
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Tabela 20. Wnioski z testowania przyczynowosci w wariancji miedzy wybra-
nymi indeksami rynkéw akceji na §wiecie

Przyczynowos¢ w wariancji | ATX DAX NAZDA I\II(IIIE(I- FTSE WLGZ

ATX
jest przyczyng w wariancji dla TAK NIE TAK TAK NIE
indeksu X

DAX
jest przyczyna w wariancji dla | NIE NIE TAK NIE TAK
indeksu X

NASDAQ
jest przyczyng w wariancjidla | TAK | TAK TAK TAK | TAK
indeksu X

NIKKEI
jest przyczyng w wariancjidla | TAK | TAK NIE TAK NIE
indeksu X

FTSE
jest przyczyng w wariancjidla | NIE TAK NIE TAK NIE
indeksu X

WIG20
jest przyczyng w wariancji dla | TAK NIE NIE TAK NIE
indeksu X

Zrédto: opracowanie wihasne.
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