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ZASTOSOWANIE STATYSTYKI WIELOWYMIAROWE]
DO BADANIA KRYZYSU SUBPRIME

Streszczenie

W artykule zastosowano metody analizy skupiefi z zakresu statystyki wielowymiarowej do badania
okresu kryzysu finansowego. Zgodnie z tymi algorytmami zgrupowano indeksy gieldowe oraz kursy
walutowe z okreséw charakteryzujacych si¢ ich podwyzszona korelacja i szczegblng zmiennoscia. Przepro-
wadzono dyskusje nad mozliwoscia zastosowania tej metody do generowania ram czasowych réznych okre-
sow gieldowych. Analiza skupien umozliwila poczynienie nowych obserwacji na temat kryzysu subprime.

Stowa kluczowe: analiza skupien, kryzys finansowy, korelacje, zmiennos¢

CLUSTER ANALYSIS AND SUBPRIME CRISIS
Summary

The author uses data clustering methods derived from multivariate statistics to investigate the latest
financial crisis. In compliance with these algorithms, the paper groups stock market indexes and stock
exchange rates from the periods of their higher correlation and higher volatility. The author discusses
the possibility to apply this method to generate time frames on the stock market. Cluster analysis has
made it possible to make some new observations concerning the subprime crisis.

Key words: cluster analysis, financial crisis, correlations, volatility

1. Wstep

Problemy klasyfikacji byly przedmiotem zainteresowania wielu dyscyplin naukowych
[Stanisz, 2007]. W tej pracy do analizy notowani okresu ostatniego kryzysu finansowego
zastosowano jedna z metod grupowania z zakresu statystki wielowymiarowej — me-
tode analizy skupien. Dokonano tego poprzez grupowanie indekséw gietdowych oraz
wybranych kurséw walutowych z okreséw cechujacych si¢ ich podwyzszona korelacja
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1 podwyzszona zmiennoscia. Inne charakterystyczne cechy kryzysu, ktore zostaly opi-
sane w literaturze przedmiotu, to duzy wplyw oczekiwan na zmiennos¢ [Buszkowska,
Pluciennik, 2014, s. 21-33] oraz asymetria spadkéw i wzrostow [Foster, Magdoft, 2009].
Ze wzgledu na metodyke badania nie beda one brane pod uwagg. Analiza wielowymiarowa
dzi¢ki zmiennym charakteryzujacym obiekty znajduje klastry obiektéw podobnych. Ma
zastosowanie na przyklad w medycynie do: grupowania choréb, szukania metod lecze-
nia lub symptoméw choréb. W psychiatrii pozwala na poprawng diagnoze wigzek sym-
ptoméw, takich jak paranoja i schizofrenia. W marketingu za jej pomoca mozna prze-
prowadzi¢ segmentacj¢ rynku. W archeologii techniki analizy skupient wykorzystuje si¢
ja do grupowania narzedzi kamiennych, akcesoriow pogrzebowych itd. W finansach za-
stosowano je migdzy innymi w analizie portfelowej do badania spétek gieldowych [Piet-
rzykowski, Kobus, 2000, s. 301]. Techniki te generalnie sg narzedziem do klasyfikacji
zbioréw wielu zmiennych, ktérymi w tym badaniu sg gléwne europejskie indeksy giel-
dowe oraz wazne kursy walutowe notowane w réznych okresach. Sprawdzono, czy przy
uzyciu metody analizy skupieft mozna wyr6zni¢ okresy kryzysu, tzn. czy instrumenty
finansowe z okresu kryzysu i pozostatych badanych okreséw tworzyly osobne, charak-
terystyczne skupienia. Sprawdzono réwniez, czy otrzymane skupienia maja jakas pra-
widlowos¢. Zweryfikowano, czy analiza skupied wnosi nowe informacje do naszej wie-
dzy na temat kryzysu finansowego subprime. Nalezy dodad, ze okreSlenie kryzys subprime
jest czesto stosowane w literaturze 1 wigze si¢ z najczesciej podawang przyczyng osta-
tniego kryzysu — udzielaniem kredytéw hipotecznych o podwyzszonym ryzyku [Konop-
czak, Sieradzki, Wiernicki, 2010, s. 45-70].

W artykule oparto si¢ na kursach walutowych wzgledem ztotego. Dobre modelowa-
nie zmiennos$ci kurséw walutowych ma istotne znaczenie, poniewaz kursy walutowe
pelnia wazng funkcje w gospodarce. Kurs walutowy ma wplyw na ceny towardéw na
rynku 1 jest elementem polityki gospodarczej. Na podstawie kurséw podejmuje si¢ klu-
czowe decyzje, a to jeden z najwazniejszych instrumentéw posredniego zarzadzania han-
dlem zagranicznym. Najistotniejszymi skutkami zmian kurséw walutowych jest ich
oddzialywanie na: bilans handlowy i platniczy, inflacje oraz obroty kapitatu. Na ryn-
kach finansowych zmienno$¢ kurséw walutowych to element decydujacy o cenach
walutowych instrumentéw pochodnych, ktore sq popularnymi derywatami. W artykule
uwzgledniono nastepujace kursy walutowe:

a) EUR/PLN,

b) CHF/PLN,

¢ GBP/PLN,

d) USD/PLN2

2a)  Kurs EUR/PLN. Znaczenie tego kursu dla polskiej gospodarki, a w szczegdlnosci polskiego
rynku finansowego wzrosto po przystapieniu Polski do Unii Europejskie;.

b)  Kurs CHF/PLN. Frank szwajcarski byt czesto wybierang waluta przez osoby, ktore cheialy
zaciagna¢ dlugoterminowy kredyt na wysoka kwote.

9) Kurs GBP/PLN. Zmiennos$¢ tego kursu stata si¢ bardzo wazna ze wzgledu na duza emigra-
cje Polakéw do Wielkiej Brytanii po otwatciu rynku pracy.
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Byly to w ostatnich latach kursy walutowe szczegélnie wazne dla Polski. W pracy
uwzgledniono réwniez indeksy gieldowe waznych panstw Unii Europejskiej: AEX,
CAC40, DAX, FTSE100 i WIG20? [Buszkowska, 2015], na ktére w znacznym stopniu
mogl oddziatywaé kryzys amerykaniski [Buszkowska, Pluciennik, 2013] oraz indeks ro-
syjski RTS jako indeks waznego, cz¢Sciowo europejskiego, paristwa.

Badanie to pozwoli oceni¢ przydatnos¢ metody statystycznej, jaka jest analiza sku-
pien, na rynku finansowym w powigzaniu z ostatnim kryzysem finansowym. Postuzy
lepszemu poznaniu kryzysu subprime [Blackburn, 2008].

Autorka stawia hipotezy, ze analiza skupien jest przydatng technika do okreslania lat
kryzyséw finansowych. Ujmuje na jednym wykresie istotne informacje o okresach pod-
wyzszonej zmiennosci 1 korelacji, co bytoby trudne do zaprezentowania na klasycz-
nych wykresach. Pozwala dostrzec, czy okres kryzysu réznil si¢ od pozostatych ze wzgle-
du na rozpatrywane zmienne. Analiza skupien jest konkurencyjnym sposobem anali-
zowania cech kryzyséw finansowych widocznych w danych gieldowych. Inaczej mozna
tego dokonaé przez klasyczne poréwnania indywidualne danych gieldowych. Co wigcej,
autorka potwierdzi nowym sposobem, ze zgodnie z literatura przedmiotu, kryzys finan-
sowy charakteryzowal si¢ wzrostem zmiennosci oraz wzrostem korelacji. Celem arty-
kulu jest zweryfikowanie powyzszych hipotez, a takze poczynienie dodatkowych obser-
wacji wzbogacajacych wnioski z badania.

2. Metodyka badania

Przeprowadzono badanie taksonomiczne, ktére umozliwia grupowanie obiektow
przy uzyciu analizy skupien [Stanisz, 2007]. Analiza skupien jest to zbidér metod stuza-
cych do wyodrebniania jednorodnych podzbioréw obiektéw populacii. Jest dzialem sta-
tystyki wielowymiarowej. Dzi¢ki pewnym zmiennym znajduje grupy obicktéw bardziej
podobnych do obiektéw nalezacych do tego samego skupienia, anizeli do obiektéw
zinnych skupief. Wyniki analizy skupied zaleza od doboru zmiennych réznicujacych

d) Kurs USD/PLN. Jak wiadomo, w dolarze sa kwotowane ceny wszystkich gléwnych surowcow
(np. ropy naftowe;j) i stad kurs dolara wobec zlotego ma istotny wplyw na inflacje w Polsce.

3 AEX (Amsterdam Exchange Index). Jest indeksem gieldowym spélek notowanych na gieldzie w Am-
sterdamie (Euronext Amsterdam). W jego sktad wchodzi 25 najwigkszych spotek.

DAX (Deutscher Aktienindex). Jest najwazniejszym indeksem Gieldy Niemieckiej (Frankfurter
Wertpapierbérse, Frankfurt nad Menem). Oddaje zmiang wartosci akcji 30 najwickszych spélek akeyj-
nych pod wzgledem kapitalizaciji oraz obrotu.

CAC40 (Cotation Assistée en Continu). Jest francuskim indeksem akcji gieldy Euronext. Indeks ten skupia
40 najsilniejszych spotek sposréd 100 o najwyzszej kapitalizacji na Gieldzie Paryskiej (Bourse de Paris).

FTSE100 (skrét od Financial Times Stock Exchange). Jest indeksem akcji spétek gieldowych noto-
wanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Londynie (London Stock Exchange). Indeks obejmuje
100 najwigkszych spélek spetniajacych liczne wymagania dotyczace: plynnosci, kapitalizacji itp. WIG20
(Warszawski Indeks Gieldowy) jest indeksem gieldowym 20 najwickszych spétek akcyjnych notowa-
nych na warszawskiej Gieldzie Papier6w Wartosciowych.

RTS Rosyijski indeks gietdowy to indeks 50 najwigkszych spétek notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Moskwie.
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obiekty, ktére mozna wyrdzni¢ na podstawie literatury przedmiotu, tak by silnie r6z-
nicowaly analizowane obiekty.

Istnieje wiele procedur grupowania obiektow za pomoca analizy skupien. Najczesciej
stosuje si¢ metody hierarchiczne, ktérych rezultaty sa prezentowane w postaci specjalnych
drzew, tzw. dendrograméw. Metode hierarchiczng zastosowano w tym artykule. Innym,
czesto wykorzystywanym, algorytmem jest metoda k-$rednich, w ktérej obiekty sa
przydzielane do k skupien, kazdy tylko do jednego skupienia. Liczba skupien k jest usta-
lana przez badacza.

Metody hierarchiczne zawieraja dwie grupy technik. Sg to techniki aglomeracyjne
1 techniki podzialowe. W zastosowanych w tym badaniu technikach aglomeracyjnych
poczatkowo kazdy obiekt tworzy odrebne skupienie. Nastgpnie sukcesywnie taczy si¢
najblizsze w stosunku do siebie obiekty w nowe skupienia, az do uzyskania jednego sku-
pienia. Techniki podziatowe to algorytmy odwrotne. W praktyce czeSciej sg stosowane
techniki aglomeracyjne. Istnieje problem, jak okredli¢ odlegto$é migdzy nowymi sku-
pleniami, innymi stowy, kiedy dwa skupienia sq dostatecznie podobne, zeby je potaczy¢.
Mozna wymieni¢ wiele réznych zasad wigzania. W tym badaniu zastosowano metode
pojedynczego wiazania, zwang rowniez metoda najblizszego sasiedztwa. W metodzie
tej odlegtos¢ miedzy dwoma skupieniami jest wyznaczona przez odlegtosé miedzy dwoma
najblizszymi sasiadami nalezacymi do réznych skupien. Jest to metoda najbardziej intui-
cyjna. Inne, istniejace metody to: metoda petnego wigzania, metoda $rednich potaczeq,
metoda $rednich polaczent wazonych, metoda $rodkéw cigzkosci, metoda wazonych
srodkéw cigzkodcl 1 metoda Warda. Zostaly one opisane w podreczniku do nauki prog-
ramu STATISTICA [Stanisz, 2007].

Metoda pelnego wigzania (najdalszego sasiedztwa) to metoda, w ktorej odlegtosé
miedzy klastrami to odleglo$¢ najwicksza. W tej pracy nie postuzono si¢ tq metoda, po-
niewaz skupienia nie zawsze tworzyly zwarte kepki. Zamiast poprzedniej metody moz-
na byto wykorzysta¢ trudniejsza, lecz bardziej dokladna, a zarazem uniwersalng me-
todg $rednich potaczen. Kolejny sposéb — metode $rednich polaczen wazonych powin-
no si¢ stosowad, gdy skupienia sg zdecydowanie réznoliczne. W tym badaniu w wigk-
szo$ci byto inaczej. Metoda §rodkéw ciezkosci polega na wyznaczeniu $redniego punktu
w przestrzeni wielowymiarowej, zdefiniowanej przez wymiary obserwaciji. Bylaby odpo-
wiednia do tego badania, gdyby nie byto obserwacji odstajacych. Metoda wazonych $rod-
kéw cigzkoscl (mediany) wprowadza wazenie, zeby uwzgledni¢ rézne wielkosci sku-
pien. Zatem w tym badaniu nie ma zastosowania, gdyz skupienia maja w wickszosci
podobny rozmiar. Mozna bylo oszacowaé odleglto$é miedzy skupieniami, wykorzystujac
analize wariancji. Metoda ta w literaturze jest opisywana jako: bardzo efektywna, chociag
gmierza do tworgenia skupieri o matej wielkosci.

Odlegtos¢ miedzy obiektami wyznaczono za pomocg dwéch metryk: klasycznej
metryki euklidesowej zdefiniowanej nastepujaco:

M




Zastosowanie statystyki wielowymiarowej... 89

gdzie:

oraz metryki uwzgledniajacej wspdlczynnik korelacji Pearsona w postaci nastepu-
jacego wyrazenia:

d(x,y)=1-r, @),

gdzie:
rjest wspotczynnikiem korelacji Pearsona [Stanisz, 2007].

Skupienia dotyczace wariancji warunkowych wyznaczono na podstawie zmiennosci
otrzymanych jako wartosci teoretyczne z parametrycznych modeli zmiennosci typu
GARCH(1,1) w programie TSM [Doman, Doman, 2009]. Zeby wyznaczy¢ szeregi zmien-
nosci warunkowej z uwzglednieniem stacjonarnosci dla surowych danych, obliczono
zwroty logarytmiczne.

3. Dane

W badaniu wykorzystano dzienne obserwacje notowant wybranych kurséw waluto-
wych 1 indekséw gieldowych wymienionych i opisanych we wstepie, pochodzace z trzech
charakterystycznych okreséw. Plerwszy okres to okres przed kryzysem finansowym
subprime obejmujacy lata: 04.01.2004 — 07.08.2007 dla indekséw gietdowych i dla kut-
sow walutowych. Drugi przedzial czasowy to okres ostatniego kryzysu finansowego. Ramy
tego kryzysu zostaly okreslone zgodnie z literatura przedmiotu w granicach: 08.08.2007
—10.03.2009 [Phuciennik, 2012, s. 19-30]. Sa zwiazane z zachowaniem spreadéw LIBOR
— OIS [Thornton, 2009]. Ostatni okres to okres kryzysu diuznego od 11.03.2009 do
14.06.2013. Wybor przedziatéw czasowych: 04.01.2004 — 07.08.2007 i 11.03.2009 —
14.06.2013 byl przypadkowy. To ramy czasowe, ktére obejmowaly wybrany, sasiedni
okres przed kryzysem subprime oraz keyzys dtuzny. Szeregi czasowe zostaly podzielone na
trzy wymienione, charakterystyczne okresy oraz na poszczegélne lata. Poniewaz analiza
skupieft ma zastosowanie tylko do réwnolicznych zbioréw danych, szeregi czasowe mu-
sialy by¢ skrocone do szeregéw jednakowej dlugosci. Nalezy dodaé, ze badanie mozna
bylo zrealizowac inaczej, dzielac cala probeg nie na lata, lecz na interwaly réwnej dtu-
gosci. Wtedy zapewne udaloby si¢ wygenerowaé przedzialy odpowiadajace okresowi
kryzysu. Moze by¢ to tematem innego badania.

4. Wyniki empiryczne
Na pierwszym etapie badania sprawdzono, czy kryzys finansowy wiazal si¢ ze wzros-

tem korelacji pomiedzy indeksami gieldowymi. Wyniki w postaci dendrograméw
metody hierarchicznej sa zaprezentowane na rysunku pierwszym.
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RYSUNEK 1.
Dendrogram ze zmienna réznicujaca, oznaczajaca wspotczynnik korelacji
Pearsona dla indeksow gietdowych

Diagram drzewa
Pojedyncze wigzanie
1-r Pearsona

4AEX

4 CAC40

4DAX
SAEX
5CAC40
SDAX
SFTSE100
SWIG20

9GAEX
9CAC40
9IDAX
9FTSE100

IWIG20 I

2AEX
12CAC40
12DAX
12FTSE100
12W1G20
4WIG20
10AEX
10CAC40
10DAX
10WIG20
10FTSE100
4FTSE100

BWIG20

TAEX
TWIG20
TDAX
TCAC40
TFTSE100

BAEX
8CAC40
8DAX
8FTSE100
BWIG20 I—
11AEX
T1CAC40
T1DAX
T1IWIG20

11FTSEN00 '

0,0 0,1 02 0,3
Odleglost wiaz.

Cyfry oznaczaja poszczegolne lata dwudziestego pierwszego wieku: 1 — 2001, 2 — 2002. ..

Zrédlo opracowanie wlasne.

Warto zauwazy¢, ze indeksy gieldowe z okresu kryzysu finansowego, oznaczone cyf-
rami: 7 — 2007, 8 — 2008 1 9 — 2009, nie utworzyly osobnego skupienia charakteryzujace-
go si¢ podwyzszona korelacja, ale mozna wyrézni¢ skupienia zwigzane z poszczeg6lny-
mi latami kryzysu finansowego i pozostalymi badanymi latami, oznaczone cyframi:
4 — 2004, 5 — 2005, 6 — 20006, 10 — 2010, 11 — 2011, 12 — 2012, 13 — 2013.

Po podzieleniu danych na trzy okresy: okres przed kryzysem, okres kryzysu i okres
po kryzysie uzyskano wyniki, ktore prezentuje rysunek 2.
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Dendrogram prezentuje zmienna réznicujaca, oznaczajaca wspotczynnik korelacji
Pearsona dla indekséw gietdowych. Cyfry okreslaja trzy wyszczegélnione okresy: 1 —
przed, 2 — w trakcie i 3 — po ostatnim kryzysie finansowym.

RYSUNEK 2.
Dendrogram ze zmienng réznicujaca, oznaczajaca wspotczynnik korelacji
Pearsona dla indekséw gietdowych
Diagramdrzewa

Pojedyncze wigzanie
1-rPearsona

3JAEX
3CAC40 E}'—‘
3DAX

aRTSF——

0,0 01 02 03 04 05
Odleglos wiaz.

Zrédlo opracowanie wlasne.

Mozna zauwazy¢, ze notowania z okresu kryzysu byly bardziej skorelowane niz no-
towania z pozostatych okresow. Utworzyly one charakterystyczne skupienie oznaczone
na wykresie cyfra 2. Wyjatek stanowit RTS, ktéry jest indeksem padstwa spoza Unii
Europejskiej. Wsréd wskaznikow rynkéw Unii Europejskiej powiazania byly znaczne.
W przypadku okresu trzeciego wyjatek utworzyly az dwa indeksy: indeks brytyjski
1indeks WIG20, ktére nie byly silnie skorelowane z pozostatymi.

Nastepnie przeprowadzono analiz¢ zmiennos$ci. Wyniki prezentuje rysunek 3.
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RYSUNEK 3.
Dendrogram ze zmienng réznicujaca wariancje warunkows dla indeksow
gietdowych

Diagram drzewa
Pojedyncze wiazanie
Odlegh. euklidesowa

4AEX zm
ACAC40zm
SAEX zm
SCACAD
SFTSE100
4FTSE100
EX

10FTSE100
10WI1G20
12CAC40

BAEX
SCACA0 h
8FTSE100 ‘
BWIG20
0 10 20 30 40 a0 60 7

Odleglost wigz.

Cyfry oznaczajg poszczegélne lata dwudziestego pierwszego wieku.

Zrédlo opracowanie wlasne.

Stwierdzono, ze w latach 2008 i 2009 zmiennosci byly wyraznie odmienne. Indeksy
gietdowe z tymi zmiennos$ciami utworzyly osobne skupienie. Zmiennosci w pozosta-
tych okresach ksztaltowaly si¢ nieregularnie.

Po wyréznieniu trzech charakterystycznych okreséw przed kryzysem, w czasie kryzy-
su i po kryzysie mozna zauwazy¢, ze obiekty z okresu kryzysu finansowego zostaly skla-
syfikowane do tej samej grupy. Cechuje si¢ ona duzym zréznicowaniem elementéw.
Obiekty z pozostalych dwoéch okreséw sa rozrzucone na osi.
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RYSUNEK 4.
Dendrogram ze zmienng réznicujaca wariancje warunkows dla indeksow
gietdowych

Diagramdrzewa
Pojedyncze wigzanie
Odlegt.euklidesowa

1AEX
1DAX
1CAC40
1FTSE
JAEX
3DAX
IFTSE
3CAC40
1RTS
3RT3

2AEX

2FTSE

2DAX

2CAC40
0 50

2RTS

100 150 200
Odleglos¢ wiaz.

Zrédlo opracowanie wlasne.

Drugie badanie przeprowadzono dla kurséw walutowych wzgledem ztotego. Najpierw
dokonano analizy korelacji.

RYSUNEK 5.
Diagram drzewa przedstawiajacy skupienia dla trzech wyrdznionych okresow
kursé6w walutowych

Ulagramdrzewa
Pojedyncze wiazanie
1-rPearsona

1EURPLN
1CHFFLN :|
1GEPPLN A

1USDFLN
JEURALN
IGBPPLN

2EURPLN

2CHFRLN :l_\
AN

ICHFALN

JUSDPLN

2GBPPLN

00 01 02 03
Odleghost wiaz.

Zrédlo opracowanie wlasne.
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Warto zauwazy¢, ze rowniez dla kurséw walutowych istnialy wysokie korelacje w ok-
resie kryzysu. Kursy walutowe z okresu kryzysu (2) utworzyly skupienie charakteryzujace
si¢ wysokimi korelacjami. W pozostalych okresach korelacje pomiedzy kursami wa-
lutowymi byly male, z wyjatkiem pary EUR/PLN-CHF/PLN.

RYSUNEK 6.
Diagram drzewa przedstawiajacy skupienia r6znych lat dwudziestego pierw-
szego wieku dla kurséw walutowych

Diagram drzewa
Pojedyneze wiazanie
1- Pearsona
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4USDPLN
GEURPLN

l—
|
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oo iJ—
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SUSDPLN

|
—
I

[=x]
(o]
[==)
o
m=jn=la=]
o rrrrr
===

GUSDPLN
00 01 02 03 04
Odleglost wiaz.

Zrédlo opracowanie wlasne.

Mozna zaobserwowad, ze przy podziale obiektéw na lata nie mozna wygenerowaé ram
kryzysu za pomoca analizy skupien, jezeli za zmienna réznicujaca obiekty przyjmie si¢
wspolezynnik korelacji Pearsona. Podobnie jak dla indekséw gietldowych, skupienia byty
zwiazane z poszczegblnymi latami (kursy walutowe z tych okreséw sg zgrupowane blisko
siebie).
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RYSUNEK?7.
Diagram drzewa przedstawiajacy skupienia réznych lat dwudziestego
pierwszego wieku dla kurséw walutowych, wyznaczone ze wzgledu na
zmienno$§¢

Diagram drzewa
Pojedyncze wiazanie
Odlegt. euklidesowa

4USDPLN

9GB

9EURPLN —
YCHEPLN

BCHFPLN

JUSDPLN

SUSDPLN

11CHFPLN

0 5 10 15
Odlegiost wiaz.

Zrédlo opracowanie wlasne.

Stwierdzono, ze w latach 2008 1 2009 zmiennosci utworzyly osobne skupienie. Zmien-
nosci w pozostatych okresach ksztaltowaly sie nieregularnie. Rok 2007 nie zostal ujety
prawdopodobnie z uwagi na to, ze poczatek kryzysu subprime to dopiero 08.08.2007 ro-
ku, a do analizy pobierano dane réwniez z poczatku roku 2007.
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RYSUNEK 8.
Diagram drzewa przedstawiajacy skupienia dla trzech wyréznionych okreséw
dla kurséw walutowych, wyznaczone ze wzgledu na zmiennos$¢

Diagram drzewa
Pojedyneze wiazanie
Odlegt. euklidesowa

USDPLN1 ‘

EURPLN

GBPPL3
EURPLN3
CHFPLN3
UUSDPLN3
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CHFPLN2
GBPPLN2
EURPLN2

}—’—

0 A 40 il &0
100"0dVOdl.maks

Zrédlo opracowanie wlasne.

Na ostatnim etapie badania wyrézniono trzy charakterystyczne okresy: 1 — przed kryzy-
sem, 2 —w czasie kryzysu i 3 — po kryzysie. Warto zauwazyc, ze obiekty z okresu kryzysu
finansowego zostaly sklasyfikowane do tej samej grupy (cechujacej si¢ wigkszg zmien-
noscia).

W analizie heteroskedastycznosci warunkowej indekséw gieldowych wykorzystano po-
nizsze modele z rodziny GARCH.

Do zwrotéw logarytmicznych z indeksu WIG20 dopasowano model FIGARCH(1,1).

TABELA 1.
Estymacje parametrow modelu
WIG20 Estymacja para- Bfad standar- Statystyka | p-warto$é
metru dowy t
[2]GARCH Intetrcept 0,02175 00109 | | e
FIGARCH d 0,67489 00825 | - | e
GARCH Alphal -0,66902 0,08256 -8,103 0
GARCH Betal 0,78735 0,05032 15,647 0
Statystyka testowa p-wartos¢
Box-Pierce (reszty) Q(12) = 12,9809 0,37
Box-Pierce Q12) = 11,9601 0,449
(kwadraty reszt)

Zrédlo opracowanie wlasne.
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Dla zwrotéw logarytmicznych z indeksu FTSE100 otrzymano model GARCH(1,1).
Jest to najbardziej podstawowy model parametryczny heteroskedastycznosci warunkowej.
Jego dopasowanie §wiadczy np. o braku dtugiej pamieci w danych, braku efektu dZzwigni
badz innych cechach szeregu czasowego, ktére uwzgledniajg inne, sprawdzane przez

autorke modele.

TABELA 2.
Estymacje parametrow modelu
FTSE100 Estymacja | Blad standardowy | Statystyka t | p-warto$¢
parametru
[2]GARCH Intercept 0,01701 X e
GARCH Alphal 0,10032 0,01723 5,822 0
GARCH Betal 0,88781 0,01805 49,186 0
Statystyka p-warto$¢
testowa
Box-Pierce (reszty) Q12) =73193 0,836
Box-Pierce Q(12) = 18,063 0,114
(kwadraty reszt):

Zrédlo opracowanie wlasne.

Dla zwrotéw logarytmicznych z indeksu CAC40 osiagnicto model ARIMA(1,0,1) —
FIGARCH(1,1). Jest to model zmienno$ci warunkowej z dluga pamigcia. Dobor
ARIMA wartosci oczekiwanej oznacza, ze dane zlogarytmowane byly niestacjonarne.

TABELA 3.
Estymacje parametréw modelu
CAC40 Estymacja pa- | Btad standardowy | Statystyka t | p-warto$¢
rametru
Student’s t d.f. 8,80242 11,6217 | e
Skoénosé (ksi) 0,85578 0,026 | -
AR1 0,70429 0,07511 9,377 0
MA1 0,77708 0,06622 11,735 0
GARCH Intercept 0,17017 00322 -] -
FIGARCH d 0,49212 01137 | e
GARCH ARI1 -0,00293 0,06816 -0,043 0,966
GARCH MA1 0,48536 0,14458 3,357 0,001
Statystyka testowa p-wartos¢

Box-Pierce (reszty) Q0) = 12,1124 0,278

Box-Pierce Q12) = 16,3314 0,177

(kwadraty reszt)

Zrédlo opracowanie wlasne.

Dla zmiennej zaleznej DAX — zwrot logarytmiczny uzyskano model GARCH(1,1).
Ograniczenie do dwoch parametréw w tym modelu nie dowodzi tego, ze model ten wy-
pada gorzej niz inne modele. Jest to prawidlowo$¢ znana z literatury.
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TABELA 4.
Estymacje parametréw modelu
DAX Estymacja parame- Btad standar- | Statystyka | p-warto$C
tru dowy t

[2]GARCH Intercept 0,02597 0,0079 | |

GARCH Alphal 0,08444 0,01418 5,955 0

GARCH Betal 0,90145 0,01482 60,827 0
Statystyka testowa p-warto$¢

Box-Pierce (reszty) Q(12) = 5,639 0,933

Box-Pierce Q12) = 17,7288 0,124

(kwadraty reszt):

Zrédlo opracowanie wlasne.

Dla zmiennej zaleznej AEX — zwrot logarytmiczny otrzymano model GARCH(1,1).

TABELA 5.
Estymacje parametréw modelu
AEX Estymacja Btad standar- Statystyka t p-wartos$¢

parametru dowy

[2]JGARCH Intercept 0,02301 0,0069 | |

GARCH Alphal 0,10259 0,01719 5,968 0

GARCH Betal 0,88382 0,01805 48,965 0

Statystyka testowa p-warto$¢
Box-Pierce (reszty) Q(12) = 11,3361 0,5
Box-Pierce Q(12) = 18,3526 0,757
(kwadraty reszt)

Zrédlo opracowanie wlasne.

Modele klasy GARCH zostaly wybrane do badania ze wzgledu na ich duza popu-
larnosé.

Sprawdzono za pomoca dendrogramu, czy mozna dla kurséw walutowych wzgle-
dem zlotego okredli¢ lata kryzysu na podstawie zmiennosci, co zostato przedstawione wezes-
niej. Wariancje warunkowe zostaly wyznaczone za pomoca modeli GARCH(1,1). Dla
zwrotdw logarytmicznych z kursu walutowego CHF/PLN uzyskano model GARCH(1,1).
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TABELA 6.
Estymacje parametréw modelu
CHF/PLN Estymacja para- Btad standardo- Statystyka t p-warto$¢
metru wy
[2]GARCH In- 0,00672 0,0025 | | e
tercept
GARCH Alphal 0,07301 0,01229 5,941 0
GARCH Betal 0,91689 0,01363 67,27 0
Statystyka testowa p-warto$¢
Box-Pierce Q12) = 11,3754 0,497
(reszty)
Box-Pierce Q12) = 16,9549 0,151
(kwadraty reszt)

Zrédlo opracowanie wlasne.

Dla zwrotdéw logarytmicznych z kursu walutowego GBP/PLN otrzymano model
GARCH(1,1).

TABELA 7.
Estymacje parametréw modelu
GBP/PLN Estymacja para- | Blad standar- | p-wartosé
metru dowy
[2]GARCH In- 0,01121 0,0035 | -
tercept
GARCH Alphal 0,07182 0,01182 0
GARCH Betal 0,90952 0,01594 0
Statystyka testowa p-wartos¢
Box-Pierce (reszty) Q(12) = 14,1131 0,294
Box-Pierce Q(12) = 11,5862 0,479
(kwadraty reszt):

Zrédlo opracowanie wlasne.

Dla zwrotéw logarytmicznych z kursu walutowego EUR/PLN uzyskano model
GARCH(L,1).

TABELA 8.
Estymacje parametréw modelu
EUR/PLN Estymacja para- | Blad standar- | p-warto$¢
metru dowy
[2]GARCH In- 0,00471 0,0018 | -
tercept
GARCH Alphal 0,07297 0,01256 0
GARCH Betal 0,9148 0,01525 0
Statystyka testowa p-warto$¢
Box-Pierce (reszty) Q(12) = 8,9317 0,709
Box-Pierce Q(12) = 11,4383 0,492
(kwadraty reszt)

Zrédlo opracowanie wlasne.
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Dla zwrotéw logarytmicznych z kursu walutowego USD/PLN otrzymano model
GARCH(1,1).

TABELA 9.
Estymacje parametréw modelu
USD/PLN Estymacja para- | Blad standar- | Statystyka | p-warto$¢
metru dowy t

[2]GARCH In- 0,0143 0,0048 | - | e

tercept

GARCH Alphal 0,07471 0,01089 0,86 0

GARCH Betal 0,91117 0,01369 66,558 0
Statystyka testowa p-wartos¢

Box-Pierce (reszty) Q(12) = 11,3655 0,498

Box-Pierce Q12) =17,9678 0,788

(kwadraty reszt)

Zrédlo opracowanie wlasne.

Wszystkie modele heteroskedastycznosci warunkowej zostaly zweryfikowane pozytyw-
nie. Wynika to stad, ze mialy one istotne parametry statystyczne i spetnialy warunek stac-
jonarnosci, tzn. suma parametréw modelu GARCH(1,1) byla mniejsza od jednego. Po-
nadto nie bylo zasadniczych korelacji w resztach standaryzowanych i1 kwadratach reszt stan-
daryzowanych, co stwierdzono na podstawie testu Boxa-Pierce, [Doman, Doman, 2009].
Zatem bylo mozna na podstawie tych modeli poprawnie wnioskowa¢ o zmiennosci ba-
danych danych.

5. Podsumowanie

Analize skupied mozna wykorzysta¢ do potwierdzenia, ze dane pochodza z kryzysu.
Jest to wygodna metoda, jesli chcemy na jednym wykresie w sposéb sumaryczny ujac
informacje o dluzszym interwale czasowym. Indeksy gietdowe i kursy walutowe repre-
zentujace poszczegdlne lata kryzysu finansowego nie utworzyly osobnego skupienia
z podwyzszona korelacja, ale mozna wyrdznic¢ skupienia zwigzane z réznymi latami kry-
zysu finansowego 1 kastry obserwacji z poszczegélnych, innych lat. Po wyodrebnieniu
obiektéw ukazujacych okres kryzysu finansowego zauwazono, ze odpowiadajace im
notowania kurséw walutowych i waznych indekséw gieldowych Unii Europejskiej byty
bardziej skorelowane niz notowania z pozostatych okreséw i utworzyly charakterystycz-
ne skupienie. Zaréwno dla kurséw walutowych, jak 1 dla indekséw gieldowych stwier-
dzono, ze w latach 2008 i 2009 ich zmiennosci byly szczegdlne. Jednak nie mozna na
podstawie wynikéw analizy wielowymiarowej wnioskowaé, ze byly one wyzsze. Zmien-
nosci w pozostalych okresach ksztattowaly si¢ nieregularnie i odpowiadajace im obiek-
ty nie zostaly zgrupowane razem. Po wyréznieniu trzech okreséw: przed kryzysem,
w trakcie kryzysu i po kryzysie finansowym mozna zaobserwowac, ze obiekty repre-
zentujace okres kryzysu mialy charakterystyczna (wyzsza) zmienno$¢. Ponadto indeksy
gleldowe i kursy walutowe w okresie kryzysu bardziej r6znily si¢ od siebie zmiennos-
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cig niz w okresach spokoju. Nalezy podkresli¢, ze analiza skupied moze byé wykorzys-
tywana do weryfikowania wlasnosci charakterystycznych okreséw na gietdzie, nie za$
do okreslania ich ram czasowych, gdy za jednostke podzialu przyjmie si¢ kolejne lata.
Dzi¢ki nowej metodzie w okresie kryzysu potwierdzono wyzsze korelacje zaréwno
dla indekséw gieldowych, jak i kurséw walutowych. Co wigcej, podobne korelacje byly
zwiazane z obiektami pochodzacymi z tych samych lat. Nalezy wspomnie¢, ze wykryte
korelacje $wiadczyly o wspotwystepowaniu obserwacii (podobnych tendencjach na wyk-
resie), a nie o zalezno$ciach przyczynowo-skutkowych, gdyz w przypadku korelacji nie
operowano szeregami stacjonarnymi. Jednak dla inwestora, ktéry dokonuje inwestycji
na gietdzie, bardziej interesujaca moze by¢ sama relacja wykreséw notowan, a nie wza-
jemne wplywy jednych instrumentéw finansowych na drugie. Stad autorka w tym arty-
kule zrezygnowata z analizy stacjonarno$ci. Badania dla szeregdw stacjonarnych w pos-
taci stop zwrotu zostaly juz opisane w artykutach z odnos$nikami [Doman, Doman,
2014; Buszkowska, 2010; Buszkowska, 2015]. Warto doda¢, ze dla szeregdw stacjo-
narnych, uzyskanych poprzez wyliczenie stop zwrotu, w kryzysie subprine nie bylo w wigk-
szodci istotnych korelacji pomiedzy indeksami, a takze pomiedzy kursami walutowymi.
Zatem analiza skupien dla danych stacjonarnych potwierdzitaby tylko wyniki przedsta-
wione w literaturze. Najwazniejsza hipoteza o mozliwosci zastosowania analizy skupien
do generowania ram czasowych charakterystycznych okreséw na gieldzie przy podziale
proby na lata i skracaniu szeregdw zostala odrzucona. By¢ moze byloby inaczej, gdyby
podziatu na okresy dokonano w inny sposéb, bez skracania préby. Pozytywnie udato
si¢ zweryfikowaé pozostate hipotezy 1 na podstawie przeprowadzonego badania sfor-
mutowaé dodatkowe wnioski, dlatego tez cel artykutu zostal osiagniety.
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