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1. Wstep

Jak pokazuja badania opisywane w literaturze (por. np.: [Schmidt, Stadtmiiller
2003; Frahm, Junker, Schmidt 2005]), w ostatnich latach obserwuje si¢ wzrost
zaleznosci migdzy wartosciami ekstremalnymi stdp zwrotu na rynkach finanso-
wych réznych krajéw. Dotyczy to zwlaszcza strat — por. [Poon, Rockinger, Tawn
2004, s. 582]. Fakt ten moze mie¢ istotne konsekwencje dla pomiaru ryzyka portfe-
Ii zdywersyfikowanych migdzynarodowo. Dotyczy to oczywiscie réwniez portfeli
zawierajacych instrumenty finansowe rynku polskiego. Dlatego zasadne jest bada-
nie tego zjawiska takze w Polsce. W niniejszym tekscie zostalo zaprezentowane
jedno z podejs¢ do takiej analizy.

Artykut ten stanowi kontynuacj¢ wczesniejszych badan, ktére polegaty na te-
stowaniu hipotezy o asymptotycznej niezaleznosci w ogonie dla stép zwrotu z ryn-
ku polskiego i wybranych rynkéw $wiatowych [Rokita 2006]. Estymacja wspot-
czynnika zaleznosci w ogonie wymaga uprzedniego przeprowadzenia takich testéw
— por. np. [Frahm, Junker, Schmidt 2005)].

Pierwsza czes¢ artykutu stanowi krétkie wprowadzenie teoretyczne. Przedsta-
wiono w nigj m.in. definicj¢ asymptotycznej zaleznosci w ogonie i oméwiono in-
terpretacj¢ wspotczynnika TDC. W czedci drugiej zaprezentowano wybrane esty-
matory parametru TDC, ktoére zostaly wykorzystane w badaniach, a takze przed-
stawiono dane. W czgsci trzeciej poréwnano estymatory na podstawie symulacji, a
nastgpnie przeprowadzono badania empiryczne. Dla wybranych par indeksow akcji
i dla réznych okreséw dokonano estymacji wspéiczynnika zaleznosci w ogonie.
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Wyniki dotyczace tych par indekséw oraz okreséw, w ktérych zaobserwowano za-
leznos¢ asymptotyczna w ogonie, znajduja si¢ w zalacznikach. Wnioski przedsta-
wiono w czesci ,,Podsumowanie”.

2. Pomiar wspétczynnika zaleznosci w ogonie

Na potrzeby przeprowadzonych badan przyjeto definicje asymptotycznej zalez-
nosci w ogonie oraz jej miary — wspotczynnika zaleznosci w ogonie (TDC).
Definicja 1. Zalezno$¢ (asymptotyczna) w ogonie

Niech X =(X,,X,)" bedzie 2-wymiarowym wektorem losowym. Zalezno$¢ w
prawym ogonie wystepuje dla X, jezeli zachodzi:

A= lim P(X, > F(p)| X, > F'(p,))>0. )

Podobnie mozna zdefiniowa¢ zalezno$é asymptotyczna w lewym ogonie.
Z kolei wspétczynnik (asymptotycznej) zaleznosci w ogonie definiuje si¢ jako:
Definicja 2. Wspétczynnik zaleznosci ogonie (TDC):
A= ,}ig}. P(X,>F'(p)|X,>F'(p,)). (2)

Analogicznie definiuje si¢ wsp6éiczynnik zaleznosci w dolnym ogonie (4, ).

Z definicji 1 wynika, ze dwie zmienne losowe sa asymptotycznie zalezne w
ogonie, jezeli zachodzi: 4, >0 (lub A, >0). Z kolei sa one asymptotycznie nieza-
lezne, jezeli A, =0 (lub 4, =0). Gdy zalezno$¢ w ogonie jest opisywana jedynie
za pomoca wspdtczynnika TDC (4, lub A, ), to znaczy, ze analizowana jest tylko
zalezno$¢ asymptotyczna. Estymacja tego wspélczynnika jest poprzedzana weryfi-
kacja hipotezy o asymptotycznej niezaleznosci'.

Dla danych analizowanych w tym artykule (indeks WIG20 i wybrane indeksy
zagranicznych rynkéw akcji) problem weryfikacji hipotezy o braku asymptotycznej
zaleznosci byl juz wczesniej rozpatrywany — por. [Rokita 2006]. Natomiast przed-
stawione tu badania koncentruja si¢ na szacowaniu wspélczynnika TDC, z
uwzglednieniem wynikéw tamtych testéw.

Wspéiczynnik TDC moze by¢é estymowany na rézne sposoby. W literaturze
omawia si¢ wiele metod estymacji parametrycznej, semiparametrycznej i niepara-
metrycznej [Frahm, Junker, Schmidt 2005, s. 10].

! Asymptotyczna niezaleznos¢, czyli hipotezg, ze 4, = 0, testuje si¢ jednak posrednio. Polega to na
testowaniu hipotezy, ze uzupetniajaca miara zaleznosci, e jest réwna 1. Jezeli A, jest istotnie
mniejsza od jednosci, to nalezy wyciagna¢ wniosek o asymptotycznej niezaleznosci. Wtedy zachodzi:
A, =0, a zatem nie nalezy estymowac parametru 4,. Gdy bowiem nie ma asymptotycznej zaleznosci
w ogonie, estymacja TDC nie ma sensu, a nawet nie jest mozliwa — por. [Frahm, Junker, Schmidt
2005, s. 22].
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W opisywanych badaniach nie poczyniono zalozen co do postaci parametrycz-
nej’ rozktadu wielowymiarowego czy tez funkcji powiazan. Aby uniknaé¢ biedow
specyfikacji modelu, wykorzystano estymatory nieparametryczne.

3. Opis badan

Analizowana jest asymptotyczna zaleznos¢ mi¢dzy wartosciami ekstremalnymi
stép zwrotu dla nastgpujacych par indekséw akcji:

o WIG20, DAX30,

s WIG20, FTSE100,

e WIG20, S&P500,

¢ WIG20, NIKKEI300.

Wybrano indeksy akcji najwigkszych spétek z gtéwnych gield swiatowych oraz
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Zastosowano tez opdznienia in-
dekséw zagranicznych wzgledem WIG20 o O, 1, 2, a nawet 3 dni. Ponadto kazda
prébe dzielono na 2 podpréby o réwnej liczebnosci.

Estymacj¢ wspélczynnika zaleznosci w ogonie przeprowadzono z wykorzysta-
niu nastgpujacych nieparametrycznych estymatoréw (wzory (5-10)) — por. [Frahm,
Junker, Schmidt 2004]. Przyjmijmy, ze analizowana jest para st6p zwrotu (r,,r,),

przy czym dysponujemy n-elementowa préba: (7,,7,,), (55.5,)s s (B0 1)
Niech R’ bedzie ranga j-tej obserwacji w probie: 7, #,,....7;,, R bedzie zas
ranga j-tej obserwacji w prébie: r,,r,,,....r,,,. Przyjmijmy ponadto, Ze za obser-
wacje ekstremalne bedziemy przyjmowaé k najwyzszych obserwacji w prébie’.

? Wynikato to z uwag zawartych w opracowaniach innych autoréw. Co prawda, analizy pier-
wiastka $redniego kwadratu btgdu, obciazenia i wariancji estymatoréw wspétczynnika TDC, prze-
prowadzone dla danych symulowanych z réznych modeli, pokazuja, ze estymatory parametryczne sg
lepsze od estymatoréw nieparametrycznych. Jest tak jednak tylko wowczas, gdy estymator parame-
tryczny zaktada ten sam model, z ktérego rzeczywiscie zostaly wygenerowane dane. Natomiast w
przypadku bigdnej specyfikacji modelu estymatory parametryczne TDC stajg si¢ praktycznie bezuzy-
teczne. Poniewaz za$ btad specyfikacji modelu jest nieunikniony dla danych pochodzacych z rynku,
wybrano tu podejscie wykorzystujace estymatory nieparametryczne.

? Liczba najwyzszych statystyk pozycyjnych traktowanych jako dane z ogona zalezy oczywiscie
od wyboru progu, czyli prawdopodobienstwa p, i odpowiadajacych mu kwantyli «, i u; — por. wzér
(1). Problem ustalania progu (lub prawdopodobienistwa progowego) jest opisywany w literaturze
poswigconej jednowymiarowej teorii wartosci ekstremalnych (np. [Embrechts, Kluppelberg, Mikosh
1997, s. 355, 341, 358-364]). W przypadku wielowymiarowym to zagadnienie nie rézni si¢ od jed-
nowymiarowego. Dlatego, cho¢ nie jest to problem banalny, nie bedzie tutaj dalej omawiany.
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Tabela 1. Estymatory TDC wykorzystane w badaniach

Estymator (nr) Gémy
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Zrédto: [Schmidt, Stadtmiiller 2003].
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Przed przystapieniem do szacowania wspétczynnika TDC dla danych rynko-
wych przeprowadzono analize wariancji i obcigzenia estymatoréw na podstawie
danych symulowanych. Do symulacji wykorzystano modele dwuwymiarowych
archimedesowskich funkcji powigzan, dla ktérych wspéiczynnik zaleznosci w
ogonie jest znany. Jako rozklady brzegowe zastosowano rozktady normalne. Wy-
brano nastgpujace archimedesowe funkcje powiazan:

e funkcja powigzan Gumbela (nr 4 wedlug Nelsena),

e funkcja powiazan (nr 12 wedtug klasyfikacji Nelsena).

Pierwsza z nich posiada wlasnos¢ zaleznosci asymptotycznej w gérnym ogonie, a
druga — w zaréwno gémym, jak i dolnym. Lepszymi estymatorami okazaty si¢ estymato-
ry 1 12 (por. wzory (3)-(6)) niz estymator 3 (wzory (7)«(8)). Estymatory 1 i 2 w przepro-
wadzonym poréwnaniu wykazywaly takie same obciazenia i wariancje. Uzyskana $red-
nia wartos¢ estymatora réwniez byla identyczna. Tabele 1 i 2 przedstawiajq przyktadowe
wyniki poréwnan estymatoréw dla modeli z funkcja powigzan Gumela o parametrze 6
réwnym 10 oraz funkcja powiazan nr 12 o parametrze 5.

4. Wyniki badan

Jak wspomniano w czgsci poswigconej opisowi badan, w pierwszym kroku es-
tymatory zostaty poréwnane pod wzgledem wariancji i obcigzenia. Przyktadowe
wyniki poréwnan znajduja si¢ w tab. 1 i 2. Estymacja dla danych symulowanych
byla prowadzona bez wczesniejszego testowania asymptotycznej niezaleznosct w
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ogonie. Nie bylo to potrzebne, gdyz wartos¢ wspétczynnika TDC dwuwymiarowej
zmiennej losowej, z ktérej pochodza préby, jest w tym przypadku i tak znana, jed-
nak pomintecie etapu testowania asymptotycznej niezaleznosci ujawnito, jak ryzy-
kowne byloby zastosowanie tych estymatoréw w odniesieniu do danych pochodza-
cych z rynku, bez uprzedniego testowania asymptotycznej niezaleznosci. Z tabeli |
odczytujemy, ze wszystkie 3 estymatory dla dolnego ogona srednio przyjmowaty
wysoka wartos¢ wskazujaca na stosunkowo silng asymptotyczng zaleznos¢, pod-
czas gdy takiej zaleznosci nie byto.

Tabela 2. Poréwnanie estymatoréw wspétczynnika zaleznosci w ogonie dla préb symulowanych

z rozkladu o funkcji powiazan Gumbela i normalnych rozktadach brzegowych

Nr archimedesowskiej funkcji powiazan wykorzystanej w symulacji: 4

H(symulacja): 10

Rozkiady brzegowe (symulacja): normalne
{Gémy TDC teoret.: 09282 [Dolny TDC teoret.: Jo ]
Gomy TDC Dolny TDC

RMSE  |Obciazenie  (Wariancja  |Srednia |RMSE [Obciazenie |Wariancja |Srednia
Est. 1: |0,00173  [-0,00273 0,00174 0,926 0,56 0,74900  |0,00384 {0,749
Est.2: ]0,00173 |-0,00273 0,00174 0,926 0,56 0,74900  |0,00384 0,749
Est. 3: |0,00178 |-0,00356 0,00178 0,925 0,56 0,74576  10,00396 0,746

Zr6dio: obliczenia whasne.

Tabela 3. Poréwnanie estymatoréw wspétczynnika zaleznosci w ogonie dla préb symulowanych
z rozktadu o funkcji powiazan nr 12 wedtug klasyfikacji Nelsena i normalnych rozktadach brzegowych

Nr archimedesowskiej funkcji powigzan wykorzystanej w symulacji: 12

6(symulacja): 5

Rozktady brzegowe (symulacija): normalne
|Gémy TDC teoret.: |0.85130 [Doiny TDC teoret.: |0.87055 |
Gémy TDC Dolny TDC

RMSE | Obciazenie | Wanancja | Srednia | RMSE | Obciazenie | Wariancja| Srednia

Est. 1: | 0,00410 -0,00230 0,00414 0.849 | 000312 | 0,00145 | 0,00315 | 0,872

Est.2: | 0,00410 | -0,00230 0.00414 0,849 | 000312 | 000145 | 000315 | 0872

Est.3: | 0,00423 -0,00412 0,00425 0,847 | 000320 { -0,00005 | 0,00323 | 0,870

Zrédto: obliczenia wiasne.

Wyniki te sa zblizone dla wszystkich trzech estymatoréw. Estymator 3 okazat
si¢ gorszy od dwoch pierwszych. Jednak w literaturze zwraca si¢ uwagg na niekté-
re jego wygodne wiasnosci* [Frahm, Junker, Schmidt 2004, s. 15; 2005, s. 10], dla-
tego dalej zostang zaprezentowane wyniki uzyskane réwniez przy zastosowaniu
tego estymatora.

* Np. w przypadku petnej niezaleznosci estymator ten ma warto$é oczekiwana 0.
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Tabele Z1.1-Z1.7 (Zatacznik 1) przedstawiaja wartosci estymatoréw dla danych
rynkowych. Analizowano logarytmiczne straty — logarytmiczne stopy zwrotu
przemnozone przez —1. Proba liczy 1250 obserwacji. Ponadto analizowano osobno
krétsze préby o dtugosci 500 obserwacji’. Ze wzgledu na ograniczona objetosé te-
go artykulu zamieszczono tylko wyniki dotyczace tych par indekséw i takich op6z-
nien, dla ktérych nie wystgpowata asymptotyczna niezaleznos¢ w ogonie®.

Zaobserwowano, ze w wigkszej liczbie przypadkow uzyskiwano rézny od zera
wspéiczynnik TDC w dolnym niz gérnym ogonie. Poniewaz analizowane sa straty,
oznacza to zalezno§¢ mig¢dzy ponadprzecigtnie duzymi zyskami, a nie stratami.
Wynik ten jest pewnym zaskoczeniem. Uzyskane estymatory przyjmowaly warto-
Sci znacznie nizsze od jednosci (a wczesniej przeprowadzone badania odnosnie do
danych symulowanych pokazaly, ze ich wariancja moze by¢ duza). Tego, czy war-
tos¢ wspbiczynnika zaleznosci w ogonie jest istotnie wyzsza od zera, nie analizuje
si¢ jednak na podstawie rozkladu estymatora TDC (z przyczyn omdéwionych wczes-
niej), ale posrednio, przez badanie estymatora parametru A (por. przypis 1). W
prezentowanym artykule nie uczyniono tego.

Inng zastanawiajaca obserwacja jest czgste wystgpowanie asymptotycznej za-
leznosci w ogonie przy opdznieniu 3 dni roboczych — 3 pary indekséw oraz 4 dni —
1 para. Dla takiej samej liczby par indekséw zaobserwowano zaleznosci przy
mniejszym opdznieniu (1, 2). Nie stwierdzono asymptotycznej zaleznosci w ogonie
mig¢dzy jednoczesnymi stopami zwrotu z indeksu WIG20 i ktérymkolwiek z pozo-
statych badanych. Moze to stanowi¢ przestank¢ przemawiajacq za hipoteza o
wplywie informacji o ponadprzecigtnych stopach zwrotu za granica na stopy zwro-
tu w Polsce. Inaczej niz przypuszczano, zaleznos¢ taka czg¢sto dotyczy zyskéw, a
nie strat.

5. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja na wyst¢gpowanie asymptotycznej
zaleznosci w ogonie migdzy stopami zwrotu z indeksu WIG20 a niektérymi indek-
sami najwiekszych spétek giéwnych rynkéw $wiatowych. Zaleznos¢ taka najczes-
ciej obserwowano w przypadku opéznien 3 dni roboczych (stopy zwrotu z indek-
s6w zagranicznych wczesniejsze o 3 dni wzgledem WIG20). Wystgpowala ona tez

3 Analizowane byly réwniez podpréby o liczebnosci 250 obserwacji. Wowczas jednak, przy
prawdopodobienstwie progowym 0,98, liczba statystyk pozycyjnych przekraczajacych prég wynosita
S, dlatego wynikéw uzyskanych dla tak matych préb w ogéle nie zamieszczono.

¢ Sformutowanie ,.nic wystepowata”, a nie: ,.nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy o asympto-
tycznej niezaleznosci w ogonie” jest uzasadnione konstrukcja testu. Testowana jest bowiem nie hipo-
teza Hy: A, = 0 przeciw hipotezie H;: 4, € (0,1], tylko hipoteza Hy": A4, = 1 przeciw hipotezie alter-
natywnej H,": 4, # 1. Hipoteza Hy: A4, = O jest wigc testowana posrednio. Gdy zostanie odrzucona
hipoteza Hy’, nalezy przyja¢ hipotez¢ Hy (a nie tylko ,,nie ma podstaw do jej odrzucenia”).
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czesciej dla ekstremalnych zyskéw niz strat. Obie te obserwacje stanowia pewne
zaskoczenie i niewatpliwie wymagane byloby ich potwierdzenie na prébach po-
chodzacych z innych okreséw. Warto zwrdci¢ uwage, Ze wnioski te stojg tez raczej
w sprzecznosci z intuicyjnym sadem, jaki mégtby zosta¢ dokonany na podstawie
samej tylko wzrokowej analizy wykreséw rozrzutu — por. rys. Z2.4 i Z2.5 (Zalacz-
nik 2).

Nalezy jednak zwrécié uwage na fakt, ze wyniki otrzymane dla calej préby
(1250 dni roboczych) réznity si¢ znacznie od tych uzyskanych dla podréb o liczeb-
nosci 500 obserwacji. Moze to wynikac ze zbyt matej liczby obserwacji ekstremal-
nych w krétszych prébach. Przyczyna tych réznic moze by¢ tez jednak niestuszne
przyjecie modelu statycznego.

Nawet jednak jesli model statyczny dobrze opisuje zaleznos¢ ekstremalng mig-
dzy indeksami, to wystgpuje niebezpieczenstwo wynikajace z asymptotycznego
charakteru badanej zaleznosci w ogonie. Wnioskowanie dotyczy wlasnosci wyste-
pujacej w odniesieniu do wartosci przekraczajacych pewien wysoki kwantyl, ktéra
to wlasnos¢ ma zachodzi¢ w granicy, gdy 6w kwantyl progowy dazy do nieskon-
czonosci. Przeprowadzane jest ono jednak na podstawie skonczonej préby. Nawet
z rozkladu o cienkich tacznych ogonach mozna wygenerowa¢ prébe o podobnych
wiasnosciach jak préby wygenerowane z rozkladéw charakteryzujacych sig¢ asymp-
totyczng zalezno$cig w ogonie. Przyklady takich préb wraz z wykresami rozrzutu
mozna znalez¢ np. w artykule Frahma, Junkera i Schmidta [2005, s. 11]. Dlatego
wskazana jest ostroznos$¢ przy wyciaganiu wnioskdw z zaprezentowanych tu ba-
dan.

Zatacznik 1

Tabela Z1.1 Tabela Z1.2
Liczebnos¢ préby. | 1250 iczebnos¢ proby: | 1250
Opém. 2 wzgl. 1): | 1 Opé. (2 wzgl. 1): 2
[Liczba podprdb: 1 iczba podpréb: 1
ara: [WIG20, S&P500] ara: [W1G20, FTSE100]
Czy odrz. | Czy odrz. Czy odrz. | Czy odrz.
A,=1(czy] A.=1(czy] A=1(czy| A.=1(czy|
Estymator| 4, | A, lodrz. 4, # O)odrz. A, #0 [Estymator{ 4, | A, |odrz. 4, #0)jodrz. 4, #0
Est. 1: 0]02 1 0 [Est. 1: 0 | 0,04 1 0
[Est. 2: 0102 1 0 [Est. 2: 0 | 0,04 1 0
[Est. 3: 0 10,185 1 0 Est. 3: 0 | 0,02 1 0
Zrédto: obliczenia whasne. Zrédto: obliczenia wiasne.
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Tabela Z1.3. Tabela Z1.6.
[Liczebnos¢ proby: 1250 [Liczebnosé podpréby: 500
Opéan. (2 wzgl. 1) 3 Opézn. (2 wzgl. 1): 3
[Liczba podpréb: i [Liczba podpréb: 2
: [WIG20, FTSE100] ara: [WIG20, DAX30]
Czyodrz. A|Czyodrz. A= Czyodrz. A,[Czyodrz. Ay
=1 (czy odrz| 1 (czy odrz. 4; #| [Podokres |Estyma- =1(czy odrz. |= 1 (czy odrz,
[Estymator | A | 4 A:#0) 0 z2) ftor Ao | A A.20) A#0)
[Est. 1: 0f{om 1 0 1 [Estl: [0l ol 0 0
[Est. 2: 0[o0M 1 0 Est2: [ ot [ot 0 0
[Est. 3: 0002 1 0 Est.3: [ 0,08 [0,08 0 0
2 [Est.l: [ 1
ara: [WIG20, S&P500] Est. 2: 0 7 1
Czyodrz. 4| Czyodrz. A= Est3: | 0 | ? 1
=1(czy odrz| 1 (czy odrz. A, #
Estymator | 4. | A A20) 0) : [WIG20, FTSEI00)

Ll 0 [ 004 1 0 Czyodrz. A, |Czyodrz. A
[Est. 2: 0] o0 1 0 Podokres  [Estyma- =1 (czy odrz. |= 1 (czy odrz.
[Est. 3: 0 [ 002 1 0 22) tor Al A A0 A #0)

1 [Estl: [02]0 0 ]
[WIG20, NIKKEI300] _ Fst2: [ 02| O 0 1
Czyodrz. A| Czyodrz. A= Est3: [019[ 0 0 1
=1 (czy odrz.| 1 (czy odrz. A4, # 2 Bt [ o] 1
Estymator | A | A4 | A=#0) 0 Est2: | 0 | ? 1
Est. 1: 01004 I 0 Est 3: 0 9 1
Est. 2: 0004 1 0 ‘
Est. 3: 0| 0,02 1 0 Zré6dto: obliczenia wiasne.
Zr6dto: obliczenia wiasne.
Tabela Z1.4. Tabela Z1.5.
ILiczebnosé podproby: 500 ILiczebnosc podproby: 500
Opém. (2 wzgl. 1): 0 Op6zn. (2 wgl. 1): 1
ILiczba podprib: 2 ILiczba podprob: 2
: [W1G20, DAX30] : [WIG20, DAX30
Pod- Czyodrz. AfCzyodrz. A, [Pod- Czyodrz |Czyodrz. A,
okres =1 (czy 1 (czyodrz. 4, | (okres A,=1(czy| 1 (czyodrz. A,
z2) A | A#20) #0) (z2) A | A lodz. 4,20 £0)
1 Estl: PP 1 1 1 [Estl: |oa | o 0 0
Est2: 0 0 1 1 Est. 2: 01| O 0 0
Est.3: 10 0 1 1 Est3. (008| O 0 0
2 1. 001 1 0 2 [Estl: 0 0 1 0
Est2: 0 o1 1 0 Est2. | 0 [ 0 1 0
[Est.3: 10 1 0 [Est. 3 0 0 1 0

Z16dio: obliczenia wtasne.
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Zr6dio: obliczenia wiasne.



Tabela Z1.7.

Liczebnos¢ podpréby: 500
Opdzn. (2 wzgl. 1): 4
Liczba podprdb: 2
para: [WIG20, S&P500]
Czyodrz. A,=1(czy | Czyodrz. A, =1(czy
Podokres (z 2) | Estymator A A odrz. 4,#0) odrz. 4, #0)
1 Est. I: 0 0,1 1 0
Est. 2: 0 0,1 1 0
Est. 3: 0 0,082 1 0
2 Est. 1: 0,1 ? 0 -
Est. 2: 0,1 ? 0 -
Est. 3: 0,082 ? 0 -

Zrédto: obliczenia wiasne.

Zalacznik 2
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Rys. Z2.1. Wspdtczynnik A,
w funkcji op6znienia dla pary
indekséw WIG20 i FTSE100.
Cata préba (1250 obserwacji)
Zr6dio: obliczenia wiasne.

L ]
Rys. Z2.2. Wspéiczynnik 4,
w funkcji op6éznienia dla pary
indekséw WIG20 i S&P500,
Cata préba (1250 obserwacji)

Zr6dto: obliczenia wiasne.

Rys. Z2.3. Wspétczynnik A,
w funkcji opdznienia dla pary
indekséw WIG20 i NIKKEI300.
Cata préba (1250 obserwaciji)

Zrodto: obliczenia wiasne.

Rys. Z2.4. Wykresy rozrzutu logarytmicznych strat
bez op6znienia Cala proba (1250 obserwacii)
Zrédto: opracowanie whasne.

Rys. 72.5. Wykresy rozrzutu logarytmicznych strat z
opdznieniem 3 dni robocze.Cata proba (1250 obserwacji)
Zrédio: opracowanie wiasne.
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EXTREME VALUE DEPENDENCE ESTIMATION FOR STOCK-
-INVESTMENT LOSSES IN POLAND AND SOME OTHER
MARKETS

Summary

This paper reports on some research in extreme-value dependence for returns of
WIG20 index (the index comprising stocks of the 20 biggest companies in Warsaw
Stock Exchange) and relative indices of some other markets. Asymptotic depend-
ence concept is utilized and tail dependence coefficient (TDC) — a measure of as-
ymptotic dependence — is estimated. The article is a continuation of a former re-
search, whose aim was testing for existence of asymptotic dependence between
stock market indexes.
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