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PRZYKLAD ZASTOSOWANIA METOD
ANALIZY WIELOWYMIAROWEJ
W ANALIZIE ZARAZANIA RYNKOW FINANSOWYCH

Streszczenie: Kryzysy finansowe sa waznym zjawiskiem dla calej gospodarki, poniewaz
podczas kryzysu zwigkszaja si¢ koszty posrednictwa oraz koszty kredytow, trudniejszy jest
réwniez dostep do kredytow. Powoduje to ograniczenia dziatalnosci sektora realnego, co
moze prowadzi¢ do kryzysu rowniez w tym sektorze. Najczesciej przyjmuje si¢, ze zaraza-
nie na rynkach finansowych (contagion in financial markets) wystepuje wtedy, kiedy pod-
czas kryzysu obserwuje si¢ znacznie zwigkszong zalezno$¢ miedzy ruchami cen na réznych
rynkach finansowych. W tym artykule autor podejmie probg odpowiedzi na pytanie, czy
wybrane gietdy §wiatowe zarazaja si¢ od siebie w rozumieniu podanej definicji. Jako narze-
dzie wykorzystane bgda warunkowe funkcje powiazan i warunkowy wspotczynnik korelacji
rho Spearmana.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, zarazanie rynkéw finansowych, warunkowy wspot-
czynnik korelacji.

1. Wstep

Kryzysy finansowe sg waznym zjawiskiem dla catej gospodarki, poniewaz podczas
kryzysu zwigkszaja si¢ koszty posrednictwa oraz koszty kredytow, trudniejszy jest
rowniez dostep do kredytow. Powoduje to ograniczenia dziatalnosci sektora realne-
go, co moze prowadzi¢ do kryzysu takze w tym sektorze.

Dosy¢ duza czgstos¢ wystepowania kryzysow finansowych moze prowadzi¢ do
wniosku, Ze sektor finansowy jest szczeg6lnie wrazliwy na ré6znego rodzaju zaburze-
nia. Zwlaszcza kryzys z ostatnich lat pokazat, jak gospodarka §wiatowa jest wrazliwa
na zaburzenia w epoce globalizacji. Aby zbada¢ uwarunkowania rozprzestrzeniania
si¢ kryzysow finansowych, wykorzystano w tym artykule metody analizy powigzan
miedzy $wiatowymi rynkami kapitalowymi, takie jak wielowymiarowe rozklady
warunkowe, funkcje powigzan czy tez dynamiczne modele warunkowej korelacji.
Powinny one da¢ odpowiedz na pytanie, czy podczas kryzysu wystepuje istotna
zmiana w zalezno$ciach migedzy rynkami, co w czgéci thumaczyltoby tak szybkie roz-
przestrzenianie si¢ kryzysu.
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Najczesciej przyjmuje sig, ze zarazanie na rynkach finansowych (contagion in fi-
nancial markets) wystepuje wtedy, kiedy podczas kryzysu obserwuje si¢ znacznie
zwigkszong zalezno$¢ miedzy ruchami cen na réoznych rynkach finansowych. W tym
artykule autor podejmie prob¢ odpowiedzi na pytanie, czy wybrane gietdy swiatowe
zarazajg si¢ od siebie w rozumieniu podanej definicji. Jako narzedzie wykorzystane
bedg warunkowe funkcje powigzan i warunkowy wspotczynnik korelacji rho Spear-
mana.

2. Przeglad literatury

Jednym ze zjawisk zwigzanych z kryzysami finansowymi, ktore nastapity w ciggu
ostatnich kilkudziesieciu lat, byta tendencja zwigkszenia zalezno$ci migdzy rynkami
finansowymi w okresie kryzysu w poréwnaniu z zaleznosciami poza kryzysem. Jak
juz wspomniano, ta wlasciwo$¢ nazywana jest zarazaniem i ze wzglgdu na swoje
dosy¢ powazne efekty zwrocita uwage wielu teoretykdw i praktykoéw zajmujacych
si¢ finansami. Szybko zaproponowano kilka metod pozwalajgcych sprawdzi¢ wyste-
powanie zarazania. Wigkszo$¢ z tych metod skupia si¢ na poszukiwaniu zmian wie-
lowymiarowego rozktadu stop zwrotu w okresach kryzysu i poza tymi okresami.
W pracach [Forbes, Rigobon 2002; Bae, Karolyi, Stulz 2003; Pericoli, Sbracia 2003;
Dungey i in. 2005; Rodryguez 2007] zawarte sa podstawy takiego podejscia 1 dalsza
literatura na ten temat.

Inne podejscie zostato wprowadzone kilka lat temu w pracach [Bradley, Taqqu
2004; 2005a; 2005b]. Intuicyjnie rozumujac, nalezy stwierdzi¢, ze autorzy ci zalozy-
li, ze zarazanie rynku Y przez rynek X wystepuje wtedy, jezeli zalezno$¢ migdzy
rynkiem X a rynkiem Y jest wigksza, kiedy na rynku X wystepujg ponadprzecigtne
spadki, niz kiedy sytuacja na rynku X jest normalna. Oznacza to, ze zaleznos$¢ jest
wigksza dla wartosci stop zwrotu rynku X znajdujacych si¢ w lewym ogonie rozkta-
du brzegowego niz w jego centralnej czgsci. Autorzy ci mierzyli zmiany zaleznosci,
wykorzystujac pewne lokalne wspotczynniki korelacji. W jednym z artykutow
[Bradley, Taqqu 2004] napisali, ze ich podejscie ,,nie wymaga definicji kryzysu i
okresu normalnego i nie ma natury czasowe;j”. Poniewaz w tej definicji nie skupia si¢
uwagi na okresie, w ktorym wystepuje kryzys, lecz na tym, w jakim ,,miejscu” roz-
ktadu si¢ znajdujemy, zarazanie tak zdefiniowane okreSla si¢ mianem zarazania
miejscowego (przestrzennego, spatialcontagion).

3. Metodologia badan empirycznych

Definicja funkcji powigzan wyglada nastgpujaco: k-wymiarowa funkcje C: [0,1]% —
[0,1] okresla si¢ mianem funkcji powigzan (copula), jesli spetnia nastepujgce warunki:
a) C(uy, uy, ..., ) jest funkcja k-rosnaca,
b) C(l/ll, Uy ooy Ui, 0, Uit1y oeey uk) = 0,
o CA, .., Lu,l,..,1)=u,.
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Znaczenie funkcji powigzan w analizie zalezno$ci wielowymiarowych wynika
z twierdzenia Sklara:

Niech H bedzie dystrybuantg taczng rozktadu wiclowymiarowego, ktérego roz-
ktady brzegowe oznaczymy odpowiednio przez F;. Wtedy istnieje funkcja powigzan
C taka, ze

H(x1, xa, ..., xi) = C(F1(x1), Fa(x2), ..., Filxi)).

Jesli F; sa ciggle, to C jest jednoznacznie okreslona. Ponadto jesli F; sg dystrybu-
antami, to funkcja H okres$lona powyzszym rownaniem jest dystrybuantg taczng roz-
ktadu wielowymiarowego.

Innymi stowy, funkcja powigzan oddaje pelng strukture zalezno$ci migdzy roz-
ktadami brzegowymi, tworzac wraz z nimi rozklad wielowymiarowy, oczywiscie
przy spetieniu podanych powyzej zalozen.

Niech C,yys(u,v) oznacza dwuwymiarowa funkcje powigzan, rozpigta na pew-
nym podzbiorze S zbioru [0, 1] X [0,1], gdzie u i v sg dystrybuantami rozktadu stop
zwrotu dwoch indeksow gietdowych: u = F(X), v = F(Y). X jest rozktadem stop
zwrotu indeksu pierwszego rynku, Y — rynku drugiego. W dalszej czgséci pracy Xi Y
beda rowniez oznaczaly pierwszy i drugi rynek.

Aby zbada¢ koncepcje zarazania, mozna rozpatrzy¢ nastepujace podzbiory S
[Durante, Jaworski 2008]:

S, =10,a] x[0,1],
Sp=[1-a,1] x[0,1],
Sp =10,1] x [0, a],
Se=[01] % [1 - & 1],
Sp = [0,a] X [0,a],
Spe =[1—a,1] X [1—a,1],
Spion = [, 1= B % [0,1],
Spoziom = [0,1] X [8,1 — B],
Ssroaex = [B,1— B x[B,1—p].

Zbiory Si, Sp, Sp, Sg, Sip 1 Spe nazywane sg zbiorami krancowymi, za$§ zbiory
Spions Spoziom 1 Ssroder t0 Zbiory centralne. Warunkowe funkcje powigzan tworzone sa
przez uwarunkowanie ze wzgledu na dziedzing, ktora jest w tym przypadku jednym
z powyzszych zbiordw, i oznaczane sg np. jako Cy, .

Porownujac w okreslony sposob warunkowa funkcje powigzan opartg na jed-
nym ze zbioréw krancowych z funkcja oparta na jednym ze zbioréw centralnych,
mozna zbadaé, czy miedzy dwiema badanymi zmiennymi, czyli w tym przypadku
miedzy stopami zwrotu badanych indeksow, wystepuje zjawisko zarazania.
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W niniejszym artykule do poréwnania dwu funkcji powigzan wykorzystano tzw.
dodatnig zalezno$¢ monotoniczng PQD (Positive Quadrant Dependence) [Durante,
Jaworski 2008]. Definiuje si¢, ze C; Kpgp C;, jezeli dla wszystkich par (u, v)
€ [0,1]C;(u,v) < C,(u,v), innymi stowy C, przewaza pod wzgledem PQD nad C,
jezeli dla kazdej pary (u, v) C, przyjmuje wigksze warto$ci niz C;. Oznacza to, ze
zalezno$¢ miedzy u i v jest silniejsza w przypadku funkcji C, niz C;. Wykorzystujac
ten fakt, konstrukcje zbior6w S oraz pojecie zarazania, mozna zdefiniowaé takie
przypadki:

Rynek X zaraza rynek Y, jezeliCs, .~ <pgp Cs,.

Rynek Y zaraza rynek X, jezeliCs,,, = <pgp Cs,-

Jezeli Csg, .. Kpop Cs,p,» to mamy do czynienia z zarazaniem symetrycznym.

Zarazanie definiowane jest tu jako zwigkszenie zalezno$ci w lewym dolnym
ogonie rozktadu tacznego w poroéwnaniu z regionem centralnym tego rozktadu. De-
finicja ta nie wymaga okreslenia wprost, kiedy mamy do czynienia z okresem kryzy-
su, a kiedy z okresem normalnym, posrednio jednak zaktada sig, ze kryzys wystepuje
wtedy, kiedy dystrybuanta rozktadu brzegowego stop zwrotu na jednym lub na obu
rynkach mniejsza jest od zadanego poziomu a.

Istnieja co najmniej dwa sposoby sprawdzenia podanych zaleznosci migdzy
warunkowymi funkcjami powigzan dla danych empirycznych. Pierwszy to proba
znalezienia postaci funkcji powigzan laczacej dane i estymacja jej parametrow. Na
tej podstawie mozna sprobowaé wyznaczy¢ warunkowe funkcje powigzan i w ten
sposob sprawdzi¢, czy spelnione sg warunki zarazania. Podejscie to wiaze si¢ jednak
z dwoma powaznymi problemami. Po pierwsze, dopasowywanie funkcji powigzan
do danych rzeczywistych skutkuje z reguty wystapieniem bledow estymacji, ktore
moga zosta¢ zwielokrotnione w procesiec wyznaczania warunkowych funkcji
powigzan. Po drugie, wyznaczenie tych funkcji warunkowych moze by¢ trudne,
zwlaszcza jezeli nie uda si¢ uzyskac jawnego wzoru takiej funkcji [Durante, Jaworski
2008].

Dlatego w tej pracy zastosowano za praca [Durante, Jaworski 2008] inne, niepa-
rametryczne podej$cie. Podstawa definicji zarazania podanych powyzej jest porow-
nywanie warunkowych funkcji powigzan za pomoca dodatniej zalezno$ci monoto-
nicznej PQD. Zaleznos¢ ta jest rownoznaczna z miarami zalezno$ci monotoniczne;j,
takimi jak t Kendalla lub p Spearmana, co mozna wyrazi¢ w ten sposob: jezeli
C Kpgp D, to k(C) < k(D), gdzie x to jakas miara zalezno$ci monotonicznej [Nel-
sen 2006, Scarsini 1984]. Wykorzystujac ten fakt, mozna bada¢ wystepowanie zara-
zania, sprawdzajac wystepowanie nast¢pujacych zaleznosci:

Rynek X zaraza rynek Y, jezeli K(CsPoziom) < K(CSL).

Rynek Y zaraza rynek X, jezeli K(Csmn) < K(CSD).

Jezeli K(CSSro dek) < K(CSLD), to mamy do czynienia z zarazaniem symetrycz-
nym.
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W dalszej czesci artykutu jako miarg zalezno$ci wykorzystano wspotczynnik ko-
relacji rang Spearmana p. Poniewaz w tym przypadku wspotczynnik ten obliczany
jest dla warunkowych funkcji powigzan, to okreslany jest jako warunkowy wspot-
czynnik korelacji [Dobric, Frahm, Schmid 2007].

_ 12 rs(ug) s (v:)
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gdzie: pg — warunkowy wspotczynnik korelacji rang Spearmana,
ns — liczba obserwacji w zbiorze S,
Iy — indeksy obserwacji nalezacych do zbioru S,
rs — ranga obserwacji w zbiorze S.
W celu okreslenia istotnosci otrzymanych wynikéw wykorzystano metodg boot-
strapowa [Schmid, Schmidt 2006; 2007].

4. Wyniki badan empirycznych

W badaniu wykorzystano stopy zwrotu z dziewieciu (BUENOS, CAC40, DAX,
DIJIA, FT _SE100, HANGSENG, NIKKEI, SP500, WIG20) indeksow gietd $wiato-
wych, z okresu 1995-2011. Po uzgodnieniu dat szeregi miaty dtugos¢ 3148 obserwa-
cji (dane dzienne).
Obliczenia sktadaty si¢ z nastepujacych krokow:
*  wybor pary indeksow,
* obliczenie dystrybuant empirycznych dla poszczegolnych indeksow,
* wyznaczenie podzbiorow Sdla = 0,051 f=0,1,
* obliczenie pg dla wyznaczonych podzbiorow S,
* wyznaczenie metodg bootstrapowsa przedziatow ufnosci ps dla poziomu ufnosci
0,05, liczba powtorzen 1000.

Tabela 1. Wyniki zbiorcze (36 par indeksow)

Sytuacja, kiedy pierwszy rynek Sytuacja, kiedy drugi rynek Zarazanie
zarazal drugi zarazal pierwszy symetryczne
14 26 27

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 1 sg podane liczby przypadkow, kiedy réznica migdzy warunkowym
wspoétczynnikiem korelacji okre$§lonym na zbiorze krancowym a okre$lonym na
zbiorze centralnym byla istotnie wigksza od 0. Ze wzgledu na alfabetyczne uszere-
gowanie par indeksow wykorzystanych w badaniu wystepuje wigksza liczba sytuacji,
kiedy rynek Y zarazal rynek X, ze wzglgdu na fakt, ze najwickszy wptyw na sytuacje
innych indeksow zdajg si¢ mie¢ takie indeksy, jak HANGSENG, NIKKEI iSP500,
ktore czgéciej zarazaja, niz same sg zarazane.
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W tabelach 2-4 podano przyktadowe warto$ci poszczegdlnych warunkowych
wspotczynnikow korelacji dla wybranych par indekséw. Pogrubiono te wartosci
wspotczynnikow dla zbiorow krancowych, ktore sg istotnie wigksze od wspdtczyn-
nikéw dla zbioréw centralnych.

Tabela 2. Wyniki przyktadowe: zalezno$¢ migdzy badanymi indeksami a WIG20

Ps, Psp Ps.p Pspion PSpoziom PSsrodek
BUENOS WIG20 0,1939 0,3586 0,3786 0,1393 0,1421 0,1091
CAC40 WIG20 0,2846 0,3020 0,4188 0,3473 0,3431 0,3059
DAX WIG20 0,2359 0,3261 0,3326 0,3587 0,3419 0,3216
DJIA WIG20 0,3260 0,3078 0,5865 0,1686 0,1978 0,1298
FT SE100 WIG20 0,2739 0,2947 0,3949 0,3312 0,3566 0,2954
HANGSENG WIG20 0,3585 0,4653 0,3944 0,2219 0,2083 0,2002
INIKKEI WIG20 0,2298 0,1959 0,2424 0,1695 0,1413 0,1370
SP500 WIG20 0,3772 0,2929 0,3945 0,1897 0,2080 0,1481

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jak wida¢ z tab. 2, nasz rynek jest mocniej zwigzany z rynkami $wiatowymi w
okresach kryzysu. Wytlumaczenia wymaga fakt znacznego zarazania mi¢dzy nasza
gielda a gietda w Buenos Aires. Jest to zjawisko zwigzane z faktem, Zze oba te rynki
sg stosunkowo mocno skorelowane z rynkiem amerykanskim, czyli zarazanie jest tu
»posrednie”. Ciekawe jest, ze nasza gielda jest rownie silnie skorelowana z gietdg
niemieckg w okresie kryzysu jak poza nim. Ogdlnie WIG20 wykazuje najsilniejszg
korelacje poza kryzysem z indeksami gietd europejskich.

Tabela 3. Wyniki przyktadowe: zalezno$¢ migdzy badanymi indeksami a SP500

Ps, Psp Psip Pspion PSpoziom PSsroder
BUENOS SP500 0,1451 0,4655 0,4241 0,3795 0,3414 0,3426
CAC40 SP500 0,3625 0,5458 0,3556 0,3987 0,3625 0,3525
DAX SP500 0,2826 0,4784 0,2716 0,3822 0,3677 0,3357
FT SE100 SP500 0,2782 0,4720 0,4000 0,3630 0,3335 0,3215
HANGSENG SP500 0,2520 0,1975 0,5172 0,1345 0,1212 0,0934
NIKKEI SP500 0,1842 0,2180 0,4839 0,1151 0,1131 0,0913
SP500 WIG20 0,3772 0,2929 0,3945 0,1897 0,2080 0,1481

Zrodto: opracowanie wlasne.

Indeks SP500 jest indeksem, ktory zaraza wszystkie pozostate indeksy, jednakze
brak jest w czesci przypadkow zarazania odwrotnego i symetrycznego. Wciaz jesz-
cze gietda amerykanska zdaje si¢ rynkiem najwazniejszym i wskazujacym, jaka jest
globalna koniunktura, cho¢ nalezy zauwazy¢, ze indeksy HANGSENG i NIKKEI
majg réwniez duzy wptyw na pozostale, przynajmniej w kontekscie przedstawionych
tu badan.
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Tabela 4. Wyniki przyktadowe: wszystkie trzy wspolczynniki istotnie wigksze

Ps, Psp Ps.p PSpion PSpoziom PSsrodek
BUENOS HANGSENG 0,2593 0,1925 0,3725 0,1380 0,1291 0,1036
BUENOS NIKKEI 0,2014 0,1697 0,2663 0,0846 0,0853 0,0654
DIJIA HANGSENG 0,2302 0,2484 0,5621 0,1363 0,1286 0,1193
DJIA NIKKEI 0,2307 0,1711 0,4853 0,1129 0,1159 0,1037
DIJIA WIG20 0,3260 0,3078 0,5865 0,1686 0,1978 0,1298
FT SE100 HANGSENG 0,3110 0,3201 0,4926 0,2549 0,2346 0,2099
FT SE100 NIKKEI 0,2502 0,3324 0,4725 0,2031 0,2089 0,1531
HANGSENG SP500 0,2520 0,1975 0,5172 0,1345 0,1212 0,0934
HANGSENG WIG20 0,3585 0,4653 0,3944 0,2219 0,2083 0,2002
NIKKEI SP500 0,1842 0,2180 0,4839 0,1151 0,1131 0,0913
NIKKEI WIG20 0,2298 0,1959 0,2424 0,1695 0,1413 0,1370
SP500 WIG20 0,3772 0,2929 0,3945 0,1897 0,2080 0,1481

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4 przedstawia wszystkie pary, dla ktorych stwierdzono zarazanie w obie
strony, jak rowniez zarazanie symetryczne. Jak wida¢, we wszystkich tych parach
wystepuja indeksy HANGSENG, NIKKEI i SP500, co potwierdza ich wptyw na
pozostale indeksy, zwlaszcza w momentach kryzysowych.

Rysunki 1-3 przedstawiajg réznice migdzy wartoscig warunkowego wspotczyn-
nika korelacji dla zbioru krancowego a odpowiadajacg mu wartoscig wspotczynnika
dla zbioru centralnego, dla wszystkich 36 par.
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Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Z wynikow badan przedstawionych w tym artykule wynika, Ze zjawisko zaraza-

nia miejscowego wystepuje dosy¢ czesto, zarazanie symetryczne za§ w ponad 3/4
zwlaszcza z uwzglgdnieniem jego wplywu na dziatanie rynkow finansowych. Wazna

przypadkow. Dlatego zdaniem autora uzasadnione jest dalsze badanie tego zjawiska,

Rys. 3. Zarazanie symetryczne
Zrédto: opracowanie wiasne.
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bedzie rowniez tu tylko zasygnalizowana w przypadku gietdy polskiej, argentynskiej
i amerykanskiej analiza wzajemnych zalezno$ci migdzy wigcej niz dwoma rynkami.
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EXAMPLE OF USING MULTIDIMENSIONAL METHODS
IN ANALYZING THE CONTAGION
ON THE FINANCIAL MARKETS

Summary: As for now there is no generally accepted definition of contagion on the financial
markets, but for the purpose of this paper one can define contagion as a significantly greater
dependency between price movements on different financial markets in time of crisis. To better
understand this phenomenon this article presents a method for defining and investigating con-
tagion between two financial markets X and Y by using the information about their depend-
ence. There is also presented empirical research which utilizes this method.

Keywords: financial crisis, contagion on the financial markets, conditional correlation coef-
ficient.



