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WPLYW KRYZYSU SUBPRIME NA DETERMINANTY
WARIANCJI WARUNKOWEJ INDEKSU WIG20

Streszczenie. Kryzys subprime, ktory dotknat sektor bankowy w Stanach Zjednoczonych
juz w sierpniu 2007, bardzo szybko stal si¢ rowniez odczuwalny w innych krajach. Odbit
si¢ on takze na rynkach finansowych, stat si¢ impulsem do odwrocenia dlugo
utrzymujacych si¢ trendow wzrostowych, a zarazem przelozyl si¢ na wzrost nerwowosci
inwestorow. Sam rynek stat si¢ bardziej nieprzewidywalny. W artykule zbadano wptyw
zmienno$ci implikowanej, historycznej oraz zrealizowane] na wariancj¢ warunkowa
indeksu WIG20 w dwoch szczegolnych okresach. Pierwszym jest okres poprzedzajacy
kryzys bankowy (od 8 sierpnia 2005 do 7 sierpnia 2007) a drugim okres Kkryzysu
subprime (od 8 sierpnia 2007 do 10 marca 2009). Ostabienie tych naturalnych zaleznos$ci
oznaczaloby wzrost nieprzewidywalnosci rynku. Oznacza to, ze w znacznie wigkszym
stopniu reaguje na zewngtrzne sygnaly, spychajac na dalszy plan oczekiwania.
Jednoczesnie dazono do identyfikacji premii za ryzyko oraz efektu dzwigni w okresie

poprzedzajacym kryzys oraz w okresie kryzysu.

Stowa kluczowe: efekt dzwigni, kryzys finansowy, modele GARCH, zmienno$¢

implikowana, zmienno$¢ zrealizowana.

1. Wstep

Po tym jak w sierpniu bank PNB Paribas zaprzestal wyptat z trzech funduszy opartych
na obligacjach zabezpieczonych kredytami subprime, amerykanski system bankowy
pograzyt sie¢ w najglebszym od wielu lat kryzysie. Pomimo szybkiej reakcji bankow
centralnych, kryzys szybko stat si¢ rowniez odczuwalny w innych krajach. Byl takze
impulsem do odwrocenia dlugo utrzymujacych sie na swiatowych gietdach (w tym GPW w
Warszawie) trendéw wzrostowych, oraz przyczynit si¢ do wzrostu nerwowosci
inwestorow.

Aby zweryfikowa¢ na ile wzrosta nieprzewidywalnos¢ rynku polskiego oceniono
wplyw jaki na wariancj¢ warunkowa indeksu WIG20 wywarta zmienno$¢ implikowana,

historyczna oraz zrealizowana. Wielkos$¢ ta modelowano za pomoca modeli klasy GARCH



w dwoch szczegodlnych okresach — w okresie poprzedzajacym kryzys bankowy oraz w
okresie kryzysu subprime. Jednoczesnie dazono do identyfikacji premii za ryzyko oraz
efektu dzwigni w okresie poprzedzajacym kryzys oraz w okresie kryzysu. Wzrost
pierwszej wielkos$ci oznaczal by, ze w sytuacji rosngcej niepewnosci inwestorzy oczekuja
wigkszych zyskow. Za pomoca drugiej wielkoSci okreslono na ile wzrosta nerwowos¢
rynku po wybuchu kryzysu subprime (Podobne badanie dla rynku amerykanskiego
przeprowadzili Vyrost i Baumhol [2009]).

Celem autorow byto réwniez wytypowanie lepszych modeli zmiennosci w rodzinie
GARCH i sprawdzenie zasadno$ci zastosowania modeli z dodatkowa informacja w
rozwazanych okresach. Lepsza znajomos¢ zmiennosci pozwala na doktadniejsza Ocene
ryzyka co w konsekwencji daje podstawg do bezpieczniejszego 1 skuteczniejszego
inwestowania. Prognozy zmiennos$ci natomiast moga zosta¢ wykorzystane miedzy innymi

W strategiach matego 1 duzego stelaza jak rowniez przy wyznaczaniu wartosci zagrozonej.

2. Dodatkowe zmienne objasniajace w modelu GARCH
Do wykorzystywanych do opisu wariancji warunkowej indeksu WIG20 modeli GARCH
wprowadzono zmienne objasniajgce reprezentowane przez trzy podstawowe estymatory
zmienno$ci — zmienno$¢ implikowang, historyczng i zrealizowang. Na znaczaca poprawe
dopasowania modelu poprzez zastosowanie tego typu zmiennych objasniajacych w
réwnaniu GARCH wskazali migdzy innymi Kopmann i in. [2005]. Jak juz wspomniano
wprowadzono je celem okreslenia na ile rynek pozostaje przewidywalny w okresie kryzysu
oraz sprawdzenia, czy mozna dzieki nim lepiej dopasowa¢ model heteroskedastycznos$ci

warunkowej w okresie poprzedzajacym kryzys i w okresie kryzysu.

2.1. Zmienno$¢ implikowana

Wzigto pod uwage indeks zmiennosci implikowanej WIV20 oparty cenach opcji na
indeks WIG20 wyznaczany od 22 wrze$nia 2003 na GPW. Warto$¢ indeksu WIV20
ukazuje oczekiwania uczestnikéw rynku dotyczace zmienno$ci cen w najblizszej
przysztosci. Kalkulacja zmienno$ci implikowanej dla pojedynczej opcji zwykle bazuje na
klasycznym modelu wyceny opcji Blacka Scholesa [1973], w postaci zaktadajacej ze

instrument podstawowy wyptaca dywidende wedtug statej stopy d
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C — wartos¢ opcji call,

P — warto$¢ opcji put,

S — cena instrumentu bazowego,

X — cena wykonania,

r — stopa procentowa wolna od ryzyka,

d — stopa dywidendy,

T — czas do wygasnigcia, 0 — zmiennos$¢ ceny instrumentu bazowego

N(x) — dystrybuanta standaryzowanego rozktadu normalnego.

Zmienno$¢ implikowana na podstawie ktorej zdefiniowano indeks WIV20, wyznaczana
jest w podobny sposob. Wycene opcji oparto nie samych poziomach indeksu, ale na
cenach terminowych wyznaczonych na podstawie trzech dostgpnych na rynku kontraktow
futures na indeks WIG20. Bioragc pod uwage, zalezno$¢ pomiedzy ceng terminowa a

gotowkowg opisang nastepujagcym wzorem

F =5elr,
wzory (1) oraz (2) przyjmujg postac
C =[S N(d,) - XN(d,)le™, 3)
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Indeks WIV20 byt obliczany przez autoréw jako wazona $rednia otrzymanych poziomow
parametru o na dang sesj¢ gietdowa dla wszystkich opcji out-of-the money. Kalkulacja

przebiegata zgodnie z nastgpujacag formuta

> oy,
WIV20 = 1 -100%. ©)

hRA%
i
o; — zmiennos$¢ implikowana i-tej opcji,

z,— cena i-tej opcji (C lub P),



v, —wolumen obrotu na i-tej opcji na danej sesji gietdowe;.

Podobnie zostaty obliczone dwa indeksy WIV20Call na bazie opcji kupna i WIVV20Put na
podstawie opcji sprzedazy. Szacowana w ten sposob zmienno$¢ implikowana nie jest
pozbawiona wad. Na zmienno$¢ implikowana majg wptyw ceny opcji, ktore sg zazwyczaj
niedoszacowane dla opcji call i przeszacowane dla opcji put [Majewska, 2008]. Zatozenie
o statos$ci wariancji w modelu Blacka-Scholesa, powoduje, ze zmienno$¢ wyznaczana na
podstawie réznych cen opcji deep-in-the-money i deep-out-of-the-money jest znaczaco
wicksza od cen opcji near-at-the-money. Zjawisko to nazywa si¢ usmiechem zmiennos$ci
[Piontek, 2002], a co wigcej, marza i koszty transakcyjne implikuja przeszacowanie opcji i
wyzsza warto$¢ zmienno$ci implikowanej. Inng staba strong tego estymatora jest

ograniczona liczba opcji na bazie ktorych mozna obliczy¢ zmienno$¢.

2.2. Zmiennos¢ historyczna

Drugim rozpatrywanym estymatorem zmiennosci jest zmienno$¢ historyczna. Jest to
zmienno$¢ obliczana na bazie historycznych zwrotow dziennych z okresu czasowego
dhuzszego niz jeden dzien. Standardowo najpierw oblicza si¢ zmienno$¢ historyczng w

skali jednego dnia o,,. Nastgpnie ta jednodniowa zmienno$¢ jest skalowana do

zmiennos$ci rocznej wzorem

oy =2520,, (6)
Liczba 252 we wzorze wynika z zatozenia, ze rok ma 252 dni handlowe. Przy doborze
dhugosci okna historycznego trzeba pogodzi¢ ze soba dwa czynniki. Z jednej strony
wzigcie zbyt dlugiego okna prowadzi do znacznego obcigzenia oszacowania biezacej
zmienno$ci jej historia. Z drugiej strony bazowanie na zbyt malej liczbie obserwacji bedzie
skutkowato obnizeniem doktadno$ci oszacowania zmiennosci. W pracy wykorzystano
indeks 60 — sesyjnej zmienno$ci historycznej (WHV2060), publikowany na stronie
internetowej artim.waw.pl/wiv20/index.php [Rudzki, 2008], ktory jest obliczany wedlug

nastepujacego wzoru.
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jest srednig wartoscig dziennego zwrotu w rozwazanym 60-dniowym okresie, natomiast

W, oznacza poziom indeksu WIG20 na zamknigciu i-tej rozwazanej sesji gietdowe;.

2.3. Zmienno$¢ zrealizowana

Ostatnimi  wykorzystanymi estymatorami zmienno$ci sg estymatory zmienno$ci
zrealizowanej. Stosowana przez Andersena i Bollersleva [1998] zmiennos$¢ zrealizowana
rozpatrywana dla kursow walutowych, zostata okreslona jako suma kwadratow zwrotow
intraday o ustalonych czestotliwosciach. Niewatpliwa zaleta modelu jest wykorzystanie do
szacowania zmienno$ci znacznie bardziej szczegdtowej informacji o procesie. Jako ze
estymator oparty jest na danych z jednego dnia, w przypadku zmiennoS$ci zrealizowanej nie
istnieje problem obcigzenia oszacowania zmiennosci historig procesu. Jest to natomiast
wada zmiennos$ci historycznej. Jesli jednak analizujemy zmienno$¢ zrealizowang cen
akcji, badz poziomoéw indeksow gietdowych pojawia sie trudnos¢ zwigzana z tym ze gietda
funkcjonuje tylko w okreslonych godzinach. Zwroty intraday poza tym okresem nie sg
znane. W takim przypadku zmienno$¢ zrealizowana moze by¢ rozwazana jako suma

kwadratow zwrotow intraday i kwadrat zwrotu nocnego, tzn.
N
Vol1=> r2, )
i=0

gdzie N jest liczbg notowan intraday o rozwazanej czestotliwosci, I,; jest i-tym zwrotem
intraday w t-tym dniu, oraz r, , jest zwrotem nocnym uprzedzajacym t-ty dzien. Powyzszy

estymator jest niestety obcigzony duzym szumem. Wynika to z faktu, ze zwrot nocny jest
pewnym szczeg6lnym przypadkiem. Dtugi okres jakiemu on odpowiada powoduje znaczne
obcigzenie estymatora szumem. Jesli rozpatrujemy gieldy europejskie, to nie bez znaczenia
jest takze fakt, ze na okres zwrotu nocnego przypada zwykle prawie cala sesja gietd
amerykanskich, ktéore w znacznym stopniu wplywaja na rynki starego kontynentu
[Ptuciennik, 2007]. Aby unikng¢ obcigzenia Andersen, Bollerslev, Diebold i Ebens [2001]
okreslaja miar¢ zmienno$ci zrealizowanej jako sume zwrotow intraday bez uwzglednienia

zwrotu nocnego. Wowczas mamy
N
Vol2=>"r’. (10)
i=1

Praktyka pokazuje, ze miara ta daje mocno zanizone estymacje zmiennosci zrealizowane;.

Martens [2002] zaproponowal dlatego pomnozenie Voll przez czynnik (1+c), gdzie c

jest pewng stalg dodatnig. Koopman i in. [2005] zaproponowali za stalg ¢ podstawienie



utamka o7 / o’ . o’ oznacza empiryczng wariancje zwrotdow nocnych, a o, jest

co
empiryczng wariancjg zwrotu pomi¢dzy notowaniem otwarcia a zamknigcia, tj.
2 =Var(r,,) oraz o, —Var(z (11)
t=1
Wariancja empiryczna oznacza sume¢ kwadratow odchylen zwrotéw od ich wartosci
sredniej, podzielong przez liczb¢ pomiarow. Wowczas zmienno$¢ zrealizowana opisana

jest za pomoca wzoru

Teo > (12)

Ooc i=1
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Dodatkowym problemem przy szacowaniu zmiennosci zrealizowanej jest Szum
mikrostruktury rynku. ujawniajacy si¢ przy szacowaniu zmienno$ci zrealizowanej na
podstawie danych wysokiej czestotliwosci. Wigze si¢ on migdzy innymi ze
zrdéznicowanymi odstgpami czasu pomig¢dzy kolejnymi transakcjami, réznicami kursow
kupna i sprzedazy, a takze dziatalno$cig animatoréw rynku. Wplyw szumu mikrostruktury
staje si¢ tym silniejszy im z wyzszg czestotliwoscig danych mamy do czynienia. Jak
wykazuja Andersen i in. [2011] optymalng czestotliwoscig pozostaja dane 5-minutowe.
Dla instrumentdéw z polskiego rynku kapitalowego do szacowania zmienno$ci

zrealizowanej 5-minutowg czestotliwo$¢ wykorzystuja Doman i Doman [2004].

3. Dane
W badaniu empirycznym wykorzystano dzienne obserwacje indeksu WIG20 od 8 sierpnia

2005 do 7 sierpnia 2007 oraz w okresie kryzysu od 8 sierpnia 2007 do 10 marca 2009.
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Rysunek 1. Poziomy indeksu Dow Jones Industrial (o$ gléwna) oraz 1- i 3-miesieczne
spready LIBOR-OIS dla dolara amerykanskiego (0§ pomocnicza) w rozwazanych
okresach.
Zrodto: opracowanie wiasne

Ramy czasowe okresu kryzysu ustalono na podstawie analizy 1 i 3 miesi¢cznych
spreadow LIBOR-OIS dla dolara amerykanskiego. Reprezentuja one premig za ptynnosc¢ i
ryzyko kontrahenta na rynku miedzybankowym [por. Thornton, 2009]. Alan Greenspan,
byly przewodniczacy Rady Guberatorow FED okreslit spread LIBOR-OIS jako ,,.Barometr
strachu przed niewyplacalnoscia”. Jak pokazuje rysunek 1 reaguja one silnie na
najwazniejsze wydarzenia w amerykanskim sektorze bankowym. Spready LIBOR-OIS
zaczynaja rosnag¢ w drugiej potowie lipca 2007, lecz najwigkszy wzrost nastepuje 9
sierpnia 2007. Dzieje si¢ tak po tym jak BNP Paribas zaprzestal wyptat z 3 funduszy
opartych na obligacjach zabezpieczonych kredytami subprime. Za date zakonczenia
kryzysu uznajemy 10 Marca 2009, kiedy to LIBOR-OIS zaczynajg male¢ szybko i
konsekwentnie.

Tabela 1. Statystyki opisowe zwrotow logarytmicznych glownego indeksu Polski.

|Srednia  |Odch. std. [Skosnos¢ |Kurtoza [Min. | Maks.
8.08.2005 - 7.08.2007
WIG20 | 0,1016] 1,3056] -0,35205] 7,5101] -5,7306]  4,7553
8.08.2007 - 10.03.2009
WIG20 | -0,22009] 2,2593| -0,39646] 55294] -11,686]  8,1548

Zrddlo: opracowanie wlasne



Wiasno$ci szeregow zwrotéw indeksu w obu podokresach wskazuja na niewielkg
lewostronng asymetri¢ oraz silng leptokurtoz¢. Przemawia to za wykorzystaniem jako
rozktadow innowacji standaryzowanego rozktadu t Studenta, skosnego t Studenta, badz
GED [Nelson, 1991].

4. Wyniki empiryczne

W okresie poprzedzajagcym kryzys do logarytmicznych pozioméw indeksu WIG20
dopasowano modele GARCH(1,1) [Bollerslev, 1986], TS-GARCH(1,1) [Taylor, 1986,
Schwert, 1989] oraz EGARCH [Nelson, 1991]. Jako dodatkowe zmienne objasniajace do
tych modeli dotagczono opisane w rozdziale 2 estymatory zmiennosci implikowanej, 3
estymatory zmiennos$ci zrealizowanej i 1 estymator zmienno$ci historycznej. Estymacja
zostata wykonana w dwoch programach — Gretl oraz Time Series Modelling (TSM).
Modele, w ktorych wystepowaly statystycznie nieistotne parametry badz za ich
odrzuceniem przemawiaty wyniki testu Ljunga-Boxa [1978] wykluczono z badania. (Test
Ljunga-Boxa pokazywat czasami, ze dany model nie wykorzystal calej autokorelacji w
kwadratach reszt). Dopasowane modele porownano w oparciu o Kryteria informacyjne
Schwarza (BIC) Akaike (AIC) oraz Hahnanna-Quinna (HQ). Nizsza warto$¢ kryterium
$wiadczy o tym, ze model jest lepszy. Wzigto pod uwage modele: GARCH(1,1),
GARCH(1,1) z WH20, WIV20 dla opcji kupna oraz sprzedazy jako dodatkowymi
zmiennymi objasniajacymi, TS-GARCH(1,1), TS-GARCH(1,1) z Vol1, Vol2 i Vol3 jako
dodatkowa zmienng objasniajacg. Zgodnie ze wskazaniami kryteriow informacyjnych we
wszystkich modelach jako rozktad innowacji wykorzystano rozktad GED z v stopniami
swobody (Wartosci kryteriow byly znaczgco nizsze niz w przypadku zastosowania innych
rozktadow innowacji).

Tabela 2. Wartosci kryteriéow informacyjnych dla dopasowanych modeli z okresu

poprzedzajacego kryzys. Jako rozklad innowacji przyjeto rozklad GED.

Model TS- TS- TS- TS- GARCH | GARCH
GARCH | ARCH(1) | ARCH (1) | ARCH (1) | (1,1) (1,1) z
1,2 zVoll z Vol2 z Vol3 WH20
BIC 1685,04 1626,26 1620,83 1620,82| 1801,042| 1753,768
AIC 1668,48 1609,7 1604,27 1604,26| 1784,1597 1728,44
HQ 1674 1616,21 1610,78 1610,78| 1790,7826| 1738,374

Zrddlo: opracowanie wlasne




Tabela 3.

Oszacowania parametrow modeli klasy GARCH dopasowanych do

szeregow zwrotow logarytmicznych indeksu WIG20 w okresie poprzedzajacym

kryzys (w nawiasach podano p-wartosci).

Model TS- TS- TS- TS- GARCH | GARCH
GARCH | ARCH(1) | ARCH (1) | ARCH (1) (1,1) (1,1) z
(1,2 z Voll z Vol2 z Vol3 WH20
) 1,57 1,96083 2,07253 2,07251 1,575 2,17498
) 0,07055 1,33702 1,19653 1,19651 0,073 -1,7549
“ 0,0454| -0,10657 -0,0114 -0,1114 0,04168 -0,0612
(0,0106) (0,016) (0,0073) (0,0072) (0,016) (0,0707)
5 0,932 0,9238 -0,4045
(0,0000) (0,0000) (0,0033)
0,33228
Voll - - - - -
(0,0000)
0,4887
Vol2 - - - - -
(0,0000)
0,48872
Vol3 - - - - -
(0,0000)
21,3483
WH20 - - - - -
(0,0000)

Zrddlo: opracowanie wlasne

Objasnienia: v oznacza liczbe swobody rozktadu innowacji GED.

W okresie poprzedzajacym kryzys parametry reprezentujace zmiennos$¢ historyczng oraz
zmiennos$¢ zrealizowang znacznie poprawily dopasowanie modeli heteroskedastyczno$ci
warunkowej. Dodatkowe zmienne w modelu dobrze objasnity zaleznosci dlugookresowych
w modelu dzigki czemu rzad modelu mogt zosta¢ zmniejszony. Najlepiej sprawdzita sie
zmiennos$¢ zrealizowana i historyczna. Chociaz ta pierwsza bazuje ona na wigkszej liczbie
informacji, a ponadto w jej przypadku nie wystepuje problem obciagzenia Szeregu historig
procesu, jako$¢ oszacowania modelu jest podobna. Zmiennos$¢ implikowana byta rowniez
przyczynila si¢ do poprawy oszacowania warunkowej wariancji, cho¢ nie w tak znacznym
stopniu jak pozostate oszacowania zmiennosci. Sugeruje to, ze oczekiwania inwestoroOw w
okresie poprzedzajacym kryzys nie wplywaly w tak znacznym stopniu na wariancje

warunkowg jak biezace oszacowania zmienno$ci. Uwzgledniajacy asymetryczny wpltyw



zaburzen dodatnich i ujemnych na wariancje warunkowa model EGARCH odrzucilismy ze
wzgledu na to, ze jego niektore parametry pozostawaty statystycznie nieistotne.

W okresie kryzysu najlepszym modelem ze wzgledu na kryteria informacyjne okazat si¢
asymetryczny EGARCH(1,1) z rozkladem GED. Dopasowal si¢ réwniez model
GARCH(1,1) rozktadem normalnym, ale byt gorszy ze wzgledu na kryteria informacyjne:
Tabela 4. Wartos$ci kryteriow informacyjnych dla dopasowanych modeli w okresie

kryzysu. Wszystkie modele z rozkladem innowacji rozklad GED.

Model | EGARCH(1,1) GARCH(1,1) GARCH(1,1) GARCH(1,1)
z WIV20Call z WIV20Put
BIC 1712,34 1735,18 1725,358 1728,96
AIC 1686,37 1719,26 1705,464 1709,072
HQ 1685,82 1725,57 1713,346 1716,954

Zrodio: opracowanie wlasne
Nizsza warto$¢ kryterium oznacza ze model jest lepszy. Najlepiej wypadt EGARCH, a w
drugiej kolejnosci modele GARCH(1,1) z dodatkowg zmienng objasniajaca.
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Rysunek 2. Trzy indeksy zmiennosci w okresie kryzysu subprime

Zrédlo: opracowanie wiasne

Z rysunku 2 wynika, ze w kryzysie indeks WIV20Call i indeks WIV20Put zachowywaty
si¢ podobnie w stosunku do zmiennos$ci historycznej. Wyjatkiem jest okres nastgpujacy
bezposrednio po odwrédceniu trendu, gdzie zmiennos$ci historyczna jest nawet przeszto
dwukrotnie wyzsza. W pracy Majewskiej [2008], w ktorej autorka zajmowata si¢ okresem

wczesniejszym pokazano ze, zmienno$¢ implikowana obliczana na podstawie ceny opcji
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sprzedazy ksztalttuje si¢ wyzej, a obliczana na podstawie opcji kupna ponizej zmiennos$ci
klasycznej.

Kryteria informacyjne (tabela 4) pokazuja, ze najlepszym z modeli pozostaje model
EGARCH, a w drugiej kolejnosci przypadaja modele GARCH(1,1) ze zmiennoscia
implikowang jako dodatkowg zmienng objasniajaca. Wprowadzenie zmiennosci
implikowanej do modelu GARCH poprawilo dopasowanie tych modeli w obu
rozwazanych okresach. Oznacza to, ze w okresie kryzysu oczekiwania co do przysztego
ksztattu zmienno$ci zaczegly odgrywac istotng rolg w jej opisie. Zatem inwestorzy
podejmujac decyzje inwestycyjne przywigzuja do niej wigksza wage.

Tabela 5. Oszacowania parametrow modeli klasy GARCH dopasowane do szeregow
zwrotoéw logarytmicznych indeksu WIG20 w okresie kryzysu (w nawiasach podano p-

wartosci).
Model | EGARCH(L,1) | GARCH(L,1) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1)
z WIV20cCall z WIV20Put
. 1,88254 1,68686 1,77862 1,78546
-0,28781
p - - -
(0,003)
@ 0,00434 0,31295 0,29452 0,28385
“ 0,07769 0,13739 0,0611 0,0726
1
(0,039) (0,0000) (0,025) (0,01)
5 0,96277 0,80713 0,8528 0,85716
1
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
-2,42055
}/ - - -
(0,053)
7,6225
WIV20Call - - -
(0,0000)
5,928
WIV20Put - - -
(0,0000)

Zrédlo: opracowanie wiasne
Objasnienia: Parametr u oznacza stala w réwnaniu $redniej warunkowej, o to liczba

swobody rozktadu innowacji GED.

Najlepszy sposrod dopasowanych model EGARCH dla okresu kryzysu miat istotne

wszystkie parametry, a w szczeg6lno$ci parametr odpowiedzialny za asymetri¢. Jego duze
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co do bezwzglednej wartosci, ujemne oszacowanie §wiadczy o tym, ze w okresie kryzysu

rynek znacznie bardziej nerwowo reagowat na zaburzenia ujemne niz dodatnie.

5. Zakonczenie

Badania autoréw pokazaty, ze po wybuchu kryzysu subprime nie tylko odwrdoceniu
ulegt dlugo utrzymujacy si¢ GPW trend wzrostowy, ale takze znacznie zmienita si¢
charakterystyka wariancji warunkowej. W okresie poprzedzajagcym kryzys nie
zaobserwowano asymetrii we wplywie zwrotow dodatnich i ujemnych na wariancje
warunkowa. Zmienno$¢ zrealizowana historyczna i implikowana w znacznym stopniu
oddziatywaty na wariancje warunkowsa. W drugim okresie byto juz inaczej. Parametry
reprezentujgce zmienno$¢ historyczna byty statystycznie nieistotne, a dla modeli w ktérych
jako dodatkowa zmiennag objasniajaca zastosowano zmienno$cig zrealizowang istnialy
istotne korelacje w kwadratach reszt standaryzowanych. W okresie kryzysu asymetryczny
model EGARCH (warto$¢ parametrow wskazuje na znacznie wigkszy wplyw zwrotow
ujemnych na zmienno$¢ niz dodatnich) okazat si¢ by¢ znacznie lepszym modelem niz
prosty GARCH(1,1). Oznacza to, ze inwestorzy bardziej nerwowo reagowali na zaburzenia
ujemne niz dodatnie. W przypadku tego ostatniego modelu wprowadzenie zmienno$ci
implikowanej jako dodatkowej zmiennej objasniajgcej istotnie poprawilo dopasowanie
modelu. Oznacza to, ze w kryzysie oczekiwania nadal odgrywaja istotng rol¢ w opisie
wariancji warunkowej. W zadnym przypadku nie udato si¢ zidentyfikowaé premii za
ryzyko rozumianej jako liniowa zaleznos$¢ poziomu zwrotow logarytmicznych od opisanej
modelem GARCH wariancji warunkowe;j.

Przeprowadzone badanie pokazato, ze wraz z pojawieniem si¢ kryzysu rynek stat
si¢ znacznie bardziej nieprzewidywalny i nerwowy. Wptyw typowych determinant na
wariancj¢ warunkowa szeregu zwrotéw logarytmicznych indeksu WIG20 stat si¢ stabszy, a

inwestorzy w znacznie wigkszym stopniu reagowali na zwroty ujemne.
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IMPLIED VOLATILITY, REALIZED VOLATILITY, HISTORICAL
VOLATILITY IN PARAMETRIC CONDITIONAL VARIANCE MODELS. HOW
THE CRISIS INFLUENCED THEM?

Abstract. Subprime crisis, which started in the USA in August 2007 and soon affected
other countries, had also an effect on financial markets. It triggered inversion of the long
standing upward trends and at the same time it entailed increased nervousness among
investors while the market became more unpredictable. In the following article we research
the influence of implied, historic and realized volatility on conditional variance of WI1G20
index in two particular periods — preceding the financial crisis (from August 8, 2005 to
August 7, 2007) and the subprime crisis (from August 8, 2007 to March 10, 2009).
Reduction of those natural dependencies would mean increase of unpredictability of the
market, which reacts stronger to outside signals rather than expectations. We also try to

identify risk premium and lever effect in both of the analyzed periods.

Key words: financial crisis, implied volatility, leverage effect, realized volatility, GARCH
models.
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