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DYNAMIKA ZALEZNOSCI MIEDZY POLSKIMI ZWROTAMI
GIELDOWYMI A ZMIANAMI RENTOWNOSCI OBLIGACJI
SKARBOWYCH'

Wprowadzenie

Zaleznos¢ pomigdzy zwrotami z akeji 1 obligacji nalezy do podstawowych
zagadnien w modelowaniu rynkow finansowych, zarzadzaniu portfelem czy
analizie ryzyka. Powszechnie uwaza si¢, ze inwestowanic w akcje obarczone
jest wigkszym ryzykiem, niz inwestowanie w obligacje. Zgodnie z modelami
wartosci biezacej, wzrost oczekiwanej dlugoterminowej rentownosci obligacji
powinien zwigkszac atrakcyjnos¢ inwestowania w dlugoterminowe obligacje, a
zatem ceny akcji powinny w takiej sytuacji spadac, by skloni¢ inwestorow do
ich nabywania. Oznacza to zalezno$¢ ujemng pomigdzy zwrotami z akcji, a
zmianami rentownosci obligacji dlugoterminowych. Jak wskazuja Shiller 1 Bel-
tratti (1992), przytoczona tutaj argumentacja moze by¢ sluszna przy pewnych
dodatkowych zalozeniach o wlasnosciach stochastycznych rozwazanych proce-
sow, ale nie jest prawdziwa ogolnie. Jednym z powodow jest to, iz strumien
dywidend dyskontowanych w przypadku akcji rozni si¢ zdecydowanie od stru-
mienia kupondéw dyskontowanych w przypadku obligacji. Pierwszy z nich jest
wzglednie stabilny w terminach realnych, a drugi w nominalnych. Jesli zatem
wystapi znaczaca inflacja, to te dwa strumienie moga si¢ zdecydowanie 16zni¢.
Innym powodem moze by¢ powigzanie zmian w dlugoterminowych stopach
procentowych z informacjg o przyszlym strumieniu dywidend wyplacanych na
akcje. Sytuacja taka moze pojawic si¢, na przyklad, gdy podczas zalamania

! Praca finansowana ze srodkéw na nauke w latach 2007-2010 w ramach projektu
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rynku akcji ceny obligacji skarbowych zaczynaja rosna¢ w zwiazku ze wzro-

stem popytu na nie. Zjawisko takie, okreslane czgsto mianem ucieczki w kie-
runku jakosci (ang. flight to quality), powoduje spadek zaréwno cen akcji, jak 1
rentownosci obligacji, a zatem wspomniana klasyczna zalezno$¢ dodatnia mig-
dzy zwrotami z akcji 1 zmianami rentownos$ci obligacji zmienia swoj znak. Spo-
$rod innych czynnikdw, ktére moga mie¢ wplyw na ksztaltowanie si¢ zalezno-
sci pomigdzy zwrotami z akcji 1 zmianami rentownosci obligacji, warto jeszcze
wspomnie¢ o takich, jak oczekiwania co do przyszlej polityki pieni¢znej, od-
dzialywania pomiedzy aktywnoscia gospodarcza, inflacja i polityka pienigzna,
czynniki demograficzne czy przesuniccia w wynagrodzeniach czynnikow pro-
dukgji.

W nini¢jszym artykule badamy dynamike warunkowych zaleznosci miedzy
dziennymi zwrotami z polskiego rynku akeji a dziennymi zmianami rentowno-
sci dlugoterminowych obligacji. Spolki gieldowe reprezentowane sg przez dwa
indeksy — WIG20 i MWIG40, natomiast rentownos¢ obligacji oceniana jest
przez indeksy stopy dochodu polskich obligacji skarbowych pigcioletnich 1
dziesi¢cioletnich. Interesuje nas glownie tzw. zjawisko przenoszenia zmienno-
$ci pomigdzy stopami procentowymi a rynkiem akcji, ktore dotychczas badane
bylo w kontekscie rozprzestrzeniania si¢ kryzysow na mi¢dzynarodowym rynku
finansowym (Rodriguez 2007). W zwigzku z tym mamy zamiar zbadac, czy
warunkowa ze wzglgdu na naplywajace informacje o zwrotach wspomniana
zaleznos¢ zmienia si¢ w czasie, a szczegdlnie, jak zmienia si¢ ta zaleznos¢ w
ogonach lacznych rozkladéw warunkowych, czyli w sytuacji wystgpowania
zwrotow ckstremalnych. Z tego powodu 1 rowniez dlatego, ze stochastyczne
wlasnosci dynamiki dziennych zwrotéw z indeksow rdznia si¢ zdecydowanie od
odpowiednich wlasnosci szeregdw zmian rentownosci, w naszych badaniach nie
stosujemy uzywanego powszechnie do modelowania zaleznosci warunkowych
aparatu dynamicznej korelacji warunkowej (Engle 2002). Zastgpujemy go bar-
dziej adekwatnym w tej sytuacji modelem kopuli warunkowej (Patton, 2004,
2006), przy czym podobnie jak Rodriguez (2007) 1 Tsafack (2006) zakladamy,
ze dynamiczne przelaczanie kopuli sterowane jest przez tancuch Markowa.

Kopule i zwigzane z nimi miary zaleznosci

Chociaz wspolczynnik korelacji liniowej jest caly czas szeroko stosowany
w finansach, to nalezy zdawac sobie sprawe z tego, iz jest on odpowiednim
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narz¢dziem do mierzenia zalezno$ci migdzy zwrotami instrumentéw finanso-
wych jedynie w przypadku, gdy laczny rozklad tych zwrotow jest eliptyczny
(np. wiclowymiarowy normalny lub 7 Studenta). W sytuacjach, w ktorych dane
empiryczne ewidentnie przecza przyjeciu takiego zalozenia, do badania zalez-
nosci powinno si¢ stosowac kopule 1 miary dajace si¢ okresli¢ za ich pomoca.
Pojgcie kopuli zostalo wprowadzone przez Sklara (1959). Mowiac zwigzle,
dwuwymiarowa kopula jest funkcja C :[0,1]x[01] = [0,1] z kwadratu jednost-
kowego do jednostkowego odcinka, ktdra jest dystrybuanta zmiennej dwuwy-
miarowej majace] jako rozklady brzegowe rozklady jednostajne na odcinku
[0.1].

Przypusémy, ze X jest dwuwymiarowym wektorem losowym z dystrybuan-
ta rozkladu lacznego H 1 dystrybuantami rozkladow brzegowych /71 G. Wow-
czas, jak wykazal Sklar, dystrybuanta H moze by¢ przedstawiona w postaci

H(x,y) = C(F(x),G(y)), (1)
przy czym funkcja C jest wyznaczona jednoznacznie przez £'1 G, gdy funkcje te
sa ciggle. W ogdlnym przypadku, funkcje C spelniajaca warunek (1) mozna
okresli¢ za pomoca wzoru

C(u,v) =H(F" (u),G"(v)), 2)
gdzie F(u) =inf{x:F(x)>u}dla z,ve [0,1]. Z (2) wynika, Ze funkcja C jest
kopula. Nazywa si¢ ja kopula wektora X lub dystrybuanty H. Poniewaz rozkla-
dy brzegowe 1 struktura zaleznosci w (1) sa rozdzielone, wigc jest uprawnione
traktowanie kopuli C jako struktury zaleznosci wektora X.

Najprostsza kopula, odpowiadajaca niezaleznosci rozkladéw brzegowych
jest zdefiniowana wzorem C" (x,v) =uv . Innymi waznymi przykladami kopuli
sq C"(u,v)=min(u,v) oraz C (u,v)=max(u+v—1,0). Pierwszy odpowiada
komonotonicznosci lub dokladnej zaleznosci (jedna zmienna moze by¢ prze-
ksztalcona w druga za pomoca funkcji rosnacej), a drugi kontramonotoniczno-
sci (jedna zmienna moze by¢ przeksztalcona w druga za pomoca funkcji male-
jacej). W czgsci empirycznej tego artykulu bgda wystepowaly rowniez kopule
Gaussa (Cf ) oraz Joe go 1 Claytona (C ;’c )zdefiniowane nastepujaco:

Cy (u1,v) =, (@ (), 0" (v)) 3)

Cifc (u, V) =1- (1 - ([] — (] _ u)k]—v + [1 _ (l _ V)K]—y _1),1/7)1/k. (4)

Y

We wzorze (3), @, oznacza dystrybuant¢ standardowego dwuwymiaro-

wego rozkladu normalnego ze wspoélczynnikiem korelacji p, a @jest dystrybu-
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antg, jednowymiarowego standardowego rozkladu normalnego. O parametrach
kopuli Joe’go 1 Claytona zaklada si¢, ze k=1, ye[-1L)\{0}. Dla x=1,

kopula Joe’go i Claytona staje si¢ kopula Claytona (Cyc ). W przypadku gra-

nicznym, ¥ =0, kopula Claytona przechodzi w kopule niezalezng C" (Nelsen

2006).
Funkcja gestosci stowarzyszona z kopula C jest okreslona wzorem
c(uv) = d’C(u,v) (3)
’ Judv

W przypadku ciaglego wektora losowego, gestos¢ ¢ jego kopuli jest zwia-

zana z funkcjg gestosci /# rozkladu lacznego za pomoca reprezentacii

h(x,y) = c(F(x), G(y)f (x)g(y), (6)
gdzie F'1 G sa dystrybuantami rozkladow brzegowych, a /1 g — odpowiednimi
gestosciami.

Jesli rozpatruje sie nieeliptyczne rozklady wiclowymiarowe, to zamiast
wspolczynnika korelacji liniowej bezpiecznej jest stosowaé miary zaleznosci
dajace si¢ opisa¢ w terminach kopuli. Najbardziej znanymi wsrdd nich sa
wspdlczynnik tau Kendalla oraz wspolczynnik korelacji Spearmana (Em-

brechts 1 in. 2002). Poniewaz w artykule tym mowa jest o dynamice wspdl-
czynnika tau Kendalla, przedstawiamy stosowne definicje. If (X,Y)jest wekto-

rem losowym a (X,¥)jest jego niezalezng kopia, to wspdlezynnik tau Kendalla
wektora (X,Y)jest zdefiniowany jako
(X, Y)=P{(X-X)Y-Y)>0} -P{(X-X)(Y-Y)<0}. (7)
Mozna poda¢ intuicyjne okreslenie wspolczynnika tau Kendalla postugujac
si¢ pojeciami par zgodnych i niezgodnych. Dwie rézne pary liczb (x,,y;) and
(x,,y,)nazywa si¢ zgodnymi, jesli (x, —x,)(), —,) > 0 lub niezgodnymi, jesli
(x; —x,)(y, —y,) <0. Wspoélezynnik tau Kendalla jest wige réwny rdznicy

prawdopodobienstwa zgodnosci 1 prawdopodobienstwa niezgodnosci. Za po-
moca kopuli wektora (X,Y), wspolczynnik tau Kendalla moze by¢ opisany

jako
X, Y) =4ff,.r C(u,v)dC(u,v)-1. (8)

Dla kopuli Gaussa, C/f , wspdlezynnik Kendalla jest rowny garcsin(p) ,
V4

dla kopuli Claytona Cyc wyraza si¢ wzorem ¥/(y+2). Bezposrednia postac
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wspolczynnika Kendalla dla kopuli Joe’go 1 Claytona C ,i(; nie jest nam znana.
Wyprowadzilismy jednak wzor

e, y) =142 =2 1= (1= x*) " )dx, ©)
Ky Ky

za pomoca ktdrego mozna oblicza¢ ten wspolczynnik numerycznie.

Bardzo waznym pojgciem zwigzanym z kopula, istotnym w badaniu zalez-
nosci zwrotow ekstremalnych, jest zaleznos¢ w ogonach. Jesli X 1 ¥ s zmien-
nymi z dystrybuantami F'1 G, to wspdlczynnik zaleznosci w gérnym ogonie jest
zdefiniowany jako

A, = limH, P(Y>G'(q)| X>F'(q)), (10)
przy zalozeniu, ze granica A, €[0.,1], istnicje. Analogiczne okreslony jest
wspdlczynnik zaleznosci w dolnym ogonie

A, =lim_ P(Y<G'(q)|X<F'(q). (1)
przy zalozeniu, ze A, €[0,1] istnieje. Jesli A, € (0,1] (4, € (0,1]), to o zmien-
nych X i ¥ moéwi si¢, ze wykazuja zaleznos¢ w gornym (dolnym) ogonie. Zalez-
nos¢ w gornym (dolnym) ogonie mierzy prawdopodobienstwo zaobserwowania
duzej (malej) wartosci zmiennej ¥ przy danej duzej (malej) wartosci zmiennej
X. Wspolczynniki zaleznosci w ogonach mozna opisa¢ w terminach kopuli:

A, =lim__ Ca.9) (12)
! q

A =lim Ce.9) (13)
q—0 q

gdzie Cu,v)=u+v-1+C(l-ul-v). Dla kopuli Gaussa, zachodzi
A, =4, =0 (Embrechts i in. 2002), co oznacza asymptotyczng niczaleznosé w
ogonach. Dla kopuli Joe’go i Claytona, A, =2—2""oraz 4, =2"""dla y>0
(Patton 2006), a zatem zaleznosci w dolnym i gomym ogonie sa nietrywialne 1
moga si¢ roznic od siebie.

Kopule warunkowe z przelaczaniem typu Markowa

Poje¢cie kopuli warunkowej, wprowadzone przez Pattona (2004, 2006), po-
zwala na stosowanie kopuli do modelowania rozkladu lacznego wektora

r,=(n,.1,) , warunkowego ze wzgledu na zbior informacji €, | dostgpnych do
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momentu 7—1. Rozwazany w artykule ogdlny model kopuli warunkowej ma

postac
1, 1Q, ~ECO,, [Q,~ G(), (14)
Q. ~C(E(),GOIQ,), (15)
gdzie Q. jest zbiorem informacji do momentu ¢, na temat obu szeregow zwro-
tow, a C, jest kopula warunkowa laczaca brzegowe rozklady warunkowe. Po-

nadto zakladamy, ze

_H +YH I"Lt _E(I't |Qtf1)7 (16)

y _6118117 G _Va'r(ri,t|Qt—1)7 (17)
,~1ID Skew_t(0,LE.n)). (18)
q)10+q)11111+ +q)1nltn7 (19)

C, = +oy; +Bicu b logo;, =w+o, g, |+B logo; (20)
gdzw Skew 1(0,1,£,n7) oznacza standaryzowany skosny rozklad ¢ Studenta z

it-1 it-1 it-12

n > 2 stopniami swobody i wspdlczynnikiem asymetrii £> 0.
W modelu kopuli z przetaczaniem typu Markowa (MSC, Markov Swi-

tching Copula)), ktory stosujemy, laczny rozklad warunkowy ma postac
11Q, ~Cs (F,0).G,()|L,,), gdzie S, jest jednorodnym lancuchem Markowa

z przestrzenia standw {1,2} . Parametrami modelu MSC sg parametry jednowy-

miarowych modeli (E)GARCH 1 parametry ich rozkladéw blgdu, parametry
kopuli €| and C, oraz prawdopodobienstwa przejscia

=P(S, =2|S_, =2)
pn_P( _1|S = ) P ( t | t-1 ) (21)
Prawdopodobienstwa warunkowe P(S,=;|Q,,), j=L2, sa obliczane

za pomocy filtru Hamiltona:

P(St = -] | Qt—l) = Z:izzlpijP(st—l :i | th)? (22)
: ¢, (u S =3Q PGS, =j1Q.) 23
P(S, =j|Q) = . ) )
Zhe(u, |8, =1,Q )P, =1[Q, )
gdzie p,=P(S,=2|S_ =)=1-p,. p, =P(S, =1|S_,=2)=1-p,,>

u, =(u,,u 21) s u, =F(1,): u,, =G (1) a ¢,(|S, =j,Q,,)jest gestoscia

kopuli warunkowej laczacej warunkowe rozklady brzegowe w rezimie j. Mak-

symalizowana logarytmiczna funkcja wiarygodnosci jest postaci
L=x0In(Zhe,(u, 1S, = .Q ;0)PES, =1Q,,;0))+ 1)

+30In(f (r, 1Q,,:0,))+ =0 Infe, (r,, 1Q,,:6,)) .



206
RYNEK KAPITALOWY — SKUTECZNE INWESTOWANIE

gdzie f,1g, sa gestosciami odpowiadajacymi dystrybuantom F;1G,, dopasowa-
nymi za pomocg jednowymiarowych modeli (E)YGARCH.

Opis danych

Dane empiryczne badane w tej pracy skladaja si¢ dziennych zwrotow z
dwoch indeksow gieldowych, WIG20 i MWIG40, oraz dwoch szeregow przed-
stawiajacych dzienne zmiany rentownosci polskich obligacji skarbowych —
pigcioletnich i1 dziesigcioletnich. Szeregi zawierajace dzienne stopy rentowno-
sci, oznaczone symbolami APBYS i APBY 10, pochodza z serwisu Stooq. Ba-
dania obejmuja okres od 26.11.2004 do 23.11.2007 (750 dziennych obserwacji).
Zarowno zwroty gieldowe, jak 1 zmiany rentownosci obliczane sa wedlug wzo-
ru

r, =100(In(P ) —In(P_,))-
gdzie P oznacza kwotowanie na zamkni¢cie w dniu 7. Podstawowe statystyki
opisowe szeregdw zwrotdw (zmian) przedstawione sa w tabeli 1. Zwroty z in-
deksow wykazuja ujemna sko$nos¢ szczegdlnie wysoka co do wartosci bez-
wzglednej] w przypadku indeksu MWIG40, zmiany rentownosci charakteryzuja
si¢ natomiast skosnoscia dodatnia.

Tabela 1. Podstawowe statystyki opisowe badanych szeregow zwrotéw/zmian

Szereg zwrotdw/zmian WIG20 MWIG40 | APBYS5 | APBY10
Srednia 0,0894 0,1156 -0,0164 -0,0114
Odchylenie standardowe 1,3874 1,1303 0,8807 0,9394
Minimum -5,7306 -7,5604 -3,9221 -3,8133
Maksimum 4,7553 4,9064 44171 4,6804
Skosnosé -0,3145 -1,0879 0,2270 0,1185
Kurtoza 42419 9,0560 6,1567 5,5759
Wspolczynnik | APBYS -0,2420 -0.1717
korelacji APBY10 | -0.2476 -0,1827

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wspolezynniki korelacji liniowej migdzy zwrotami indeksdéw a zmianami ren-
townosci maja wartosci ujemne, co jest zgodne z sytuacja najpowszechniej
obserwowana. W szeregach zwrotow MWIG4, APBY5 i APBY 10 stwierdzono
wystgpowanie autokorelacji, a test Engle’a wykluczyl warunkowa homoskeda-
stycznos$¢ wszystkich czterech szeregéw. Do zwrotow z indeksow gieldowych
udalo si¢ dopasowa¢ standardowe modele GARCH(1,1) z rozkladem ¢ Studenta,
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natomiast w przypadku zmian rentownosci konieczne okazalo si¢ zastosowanie
modeli EGARCH(1,1) i1 rozkladow t Studenta z bardzo niskimi liczbami stopni
swobody.

Wyniki estymacji

Modele kopuli z przelaczaniem typu Markowa (MSC) estymowane byly
dwustopniowa metoda najwigkszej wiarygodnosci. W zwiazku z tym, Ze intere-
sowala nas nie tylko zmienno$¢ zaleznosci warunkowych w czasie, ale rowniez
wlasnosci specyficzne jej struktury, estymowalismy modele MSC dla par, kto-
rych szereg zmian rentownosci zostal pomnozony przez minus jeden. Podykto-
wane zostalo to zaobserwowang ujemna zaleznoscia pomi¢dzy szeregami zwro-
tow z indeksow a szeregami zmian rentownosci oraz dazeniem do zastosowania
kopuli mogacej wychwyci¢ niezerowa zaleznos¢ w ogonach. Modele byly es-
tymowane dla kopuli nalezacych do réznych rodzin parametrycznych. Biorac
pod uwage wskazania kryteriow informacyjnych oraz wyniki przeprowadzo-
nych testow ilorazu wiarygodnosci, przyj¢lismy zalozenie, 1z struktura zalezno-
sci w jednym z reziméw, oznaczonym jako rezim 1, okreslona jest przez kopule
Gaussa C/f . Zalezno$¢ w drugim rezimie opisywana byla przez kopule Joe’go i
Claytona, przy czym w przypadku par (WIG20, APBY5) i (MWIG40, APBYY)

zostala ona, zgodnie ze wskazaniami testu ilorazu wiarygodnosci, zredukowana
do kopuli Claytona C f , aw przypadku pary (MWIG40, APBY 10) — do kopuli

C" odpowiadajacej niezaleznosci. Oszacowania parametréw dopasowanych
modeli przedstawione sq w tabeli 2. Tabela 3 zawiera, wyliczone za pomoca
wzorow podanych w paragrafie 1, oszacowania wspolczynnikow tau Kendalla 1
wspolczynnikow zaleznosci w ogonach dla estymowanych kopuli oraz prawdo-
podobiefistwo rezimu 1, wyliczone jako P(S,=1)=(1-p,)/2—p,—P»), a
takze oczekiwany czas trwania rezimu i: d(i)=1/(1-p,).

Na podstawie uzyskanych wynikow mozna stwierdzi¢, ze rezim 1, w ktd-
rym zaleznos$¢ opisywana jest przez kopulg Gaussa, jest we wszystkich przy-
padkach bardzo stabilny i oczekiwany czas jego trwania jest o wicle dluzszy niz
czas trwania rezimu 2.

Poza przypadkiem (MWIG40, APBY10), zalezno$¢ mierzona wspolczyn-
nikiem tau Kendalla jest w rezimie 2 silnigjsza (w sensie wartosci bezwzgled-
nej, gdyz oryginalne szeregi zwrotdw cechuje zaleznos¢ ujemna) niz w rezimie
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1. Istotnos¢ oszacowan wspolczynnikow zaleznosci w ogonach, poza przypad-
kiem (MWIG40, APBY10), oznacza, ze sila zaleznosci miedzy zwrotami z
indekséw gieldowych a zmianami rentownosci obligacji jest o wiele wigksza w
okresie bessy na gieldzie 1 wzrostu rentownosci obligacji, niz w okresie hossy 1
spadku stop dochodu. Dynamike zaleznosci warunkowych pomigdzy zwrotami
z badanych indeksow gieldowych 1 zmianami rentownosci obligacji skarbo-
wych pokazujemy w sposéb syntetyczny, na wykresach, jedynie dla pary
(WIG20, APBY 10).

Tabela 2. Oszacowania parametréw modeli MSC (w nawiasach podane sg blgdy stan-

dardowe)
P11 P22 K
H Rezim 2 P 7
WIG20 0,2298 0,9987 0,9963 c° 0,7699
-APBY5 | (0.0372) | (0.0014) | (0,0061) y (0.2028)

WIG20 0,2318 0,9983 0,9917
-APBY10 | (0,0374) | (0,0024) | (0,0186) (0,1801) | (0,1976)
MWIG40 0,1679 0,9972 0,9342 c° 1,3127

_APBYS | (0,0395) | (0,0044) | (0,0805) 7 (0,6567)
MWIG40 0,2327 0,9954 0,9747 cn
-APBY10 | (0,0493) | (0,0071) | (0,0307)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

J-C 1,2174 0,6631
C. S

Tabela 3. Oszacowania wspolczynnikow tau Kendalla 1 wspolezynnikéw zaleznosci w
ogonach dla estymowanych kopuli, prawdopodobienstwa rezimu 1 oraz ocze-
kiwane czasy trwania rezimow 1 1 2 (w nawiasach podane sg bledy standardo-

we)
T 5 |PS=1| M w | d) | d)
-\Zfl’gi{()S 0,1476 [ 0,2779 | 0,7478 0 (8:3823) 7909 [ 266,7
_Z\ggf{?o 0,1489 (0,3092 | 0,8278 (gﬁzzz) (8:?8;2) 577.61120,1
1?%]13%150 0,1074 (0,3963 | 0,9592 0 (8:?222) 356,7| 15,2
_h:\g];gj(()) 0,1528 0 0,8450 0 0 215,9| 39,6

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rys. 1 przedstawia oszacowania dynamiki oczekiwanej wartosci wspol-
czynnika tau Kendalla oraz wariancje waunkowe, a na rys. 2 pokazane sg ocze-
kiwane wartosci wspolczynnikow zaleznosci w ogonach dla pary (WIG20,
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APBY10). Jak wida¢, wyrazny wzrost zaleznosci migdzy badanymi szeregami

zwrotow nastapil w pierwszej polowie 2005 roku. W okresie tym mozna zaob-
serwowac réwniez wyrazny wzrost zmiennosci indeksu WIG20 1 rentownosci
obligacji, a takze olbrzymi wzrost zaleznosci w ogonach, szczegolnie w ogonie
dolnym. Sytuacja podobna do opisanej zostala rowniez stwierdzona w przy-
padku pary (WIG20, APBY5) a takze, jakkolwick w znacznie mnigjszej skali,
w przypadku par (MWIG40, APBY10) i (MWIG40, APBYS). MozZliwe wyja-
snienie zaobserwowane] sytuacji jest nastgpujace: Przez ponad 7 miesigey (
26.08.2004 — 31.03.2005) Rada Polityki Pieni¢znej nie zmieniala stop procen-
towych. Spowodowalo to wzrost zmiennosci rentownosci obligacji, ktory prze-
nio6st sig na rynek akcji. Wykresy na rys. 1 pokazuja, ze kolejny zauwazalny
wzrost zmienno$ci rentownosci obligacji w badanym okresie mial migjsce w
polowie listopada 2005 (Rada Polityki Pienigznej nie zmieniala stop w okresie
1.09.2005 —1.02.2006), tym razem jednak nie spowodowal on wzrostu zalezno-
sci. Podobnie, do wzrostu zaleznosci nie przyczynily si¢ nastgpujace poznigj
istotne wzrosty zmiennosci indeksu WIG20.

5.0 0.35
——W20sig2

4.6
—Y10sig2 - 0.30

4.0 =——m Kendall

JE
.0 4
JE
o 1
.5
.o N

0.5

0.0 0.00
1 51 101 161 201 251 301 351 401 451 501 551 601 6561 701

Rys. 1. (WIG20, APBY10): wariancje warunkowe i warunkowy wspolczynnika tau
Kendalla pomnozony przez (-1)
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podsumowanie 1 wnioski

Znajomos¢ dynamiki zaleznosci pomigdzy zwrotami z akcji a zmianami
rentownosci obligacji jest podstawa alokacji aktywoéw pomigdzy akcje 1 obliga-
cje. Badania empiryczne wskazujace na rdznice wlasciwosci stochastycznych
szeregow zwrotdw gieldowych oraz szeregow zmian rentownosci dlugotermi-
nowych obligacji skarbowych sugeruja zasadnos¢ modelowania struktury za-
leznosci warunkowych migdzy tymi szeregami za pomoca aparatu bardziej ela-
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stycznego niz wiclowymiarowe modele GARCH. W takiej sytuacji alternatyw-
nym rozwigzaniem moze by¢ zastosowanie modelu ze zmieniajaca si¢ w czasie
kopula warunkowa.

035

025
LAY —lambda_L

020
LJ —lambda_U

Rys. 2. (WIG20,—APBY10) — dynamika warunkowych wspolczynnikow zaleznoSci w
ogonach
Zrédlo: opracowanie wlasne.

W artykule przedstawiono wyniki badan dotyczacych zaleznosci warun-
kowych miedzy zwrotami polskich indeksow gieldowych a zmianami rentow-
nosci polskich dlugoterminowych obligacji skarbowych, w ktorych do modelo-
wania struktury zaleznosci zastosowano kopule z mechanizmem przelaczania
reziméw sterowanym przez tancuch Markowa. Wyniki wskazuja, ze w bada-
nym okresie moglo mie¢ miejsce zjawisko przeniesienia wzrostu zmiennosci z
rynku polskich dlugoterminowych obligacji skarbowych na polski rynek akcji
najwickszych spolek. Swiadomos¢ mozliwosci zajécia takiego zjawiska moze
mie¢ duze znaczenie dla inwestordw, ktdrzy w zwiazku z tym powinni uwaznie
obserwowa¢ dynamik¢ rentownosci polskich dlugoterminowych obligacji skar-
bowych przy konstruowaniu strategii alokacji srodkdéw finansowych.
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STRESZCZENIE

Wiedza na temat dynamiki zaleznosci pomigedzy zwrotami z akeji 1 obligacji moze
mie¢ duze znaczenie praktyczne w wielu dziedzinach finanséw. Przykladowo, alokacja
aktywow pomigdzy akcje 1 obligacje nalezy do najwazniejszych decyzji, jakie musza
podejmowac zarzadzajacy portfelami.

W artykule, stosujac modele kopuli z przelaczaniem typu Markowa, badamy dy-
namik¢ warunkowych zaleznosci miedzy zwrotami z polskich indeksow gieldowych a
zmianami rentownosci polskich obligacji skarbowych w aspekcie zjawiska przenosze-

nia zmiennosci.

THE DYNAMICS OF DEPENDENCY BETWEEN POLISH STOCK
RETURNS AND THE CHANGES OF TREASURY BONDS YIELDS

SUMMARY

Understanding the dynamics of dependence between returns on stocks and bonds
can have great practical implications in several areas of finance. For instance, asset
allocation between stocks and bonds belongs to the most important decisions that port-

folio managers and individual investors must make.
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In this paper, we use Markov-switching copula models to investigate the dynamics
of conditional dependency between returns on Polish stock indices and the changes of

Polish treasury bonds yields, focusing on the contagion phenomenon.
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