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WPLYW KRYZYSU FINANSOWEGO 2007-2009
NA STRUKTURE HIERARCHICZNA EUROPE]JSKICH
RYNKOW KAPITALOWYCH

Streszczenie

Celem niniejszego opracowania jest analiza struktury hierarchicznej europejskich rynkéw kapitato-
wych w okresach: przed globalnym kryzysem finansowym 2007-2009 oraz po jego zakoniczeniu. W ba-
daniu wykorzystano tygodniowe logarytmiczne stopy zwrotu gléwnych indeksow 28 gield europejskich,
wsréd ktérych znalazly sie zaréwno rynki rozwinigte, jak i rozwijajace si¢. Okres badawczy objat lata
2000-2016. Do zbadania struktury powiazan miedzy rynkami wykorzystano metody aglomeracyjne, przede
wszystkim metode Warda. Przeprowadzona analiza pozwolita stwierdzi¢ istotne réznice w strukturze po-
wigzan migdzy rynkami w okresie przed kryzysem i po jego zakoficzeniu. Wskazata réwniez grupy rynkéw
szczegodlnie silnie oddziatujacych na siebie.

Stowa kluczowe: globalny kryzys finansowy, analiza skupien, dendrogram, metoda Warda

IMPACT OF 2007-2009 FINANCIAL CRISIS ON HIERARCHICAL STRUCTURE
OF EUROPEAN CAPITAL MARKETS

Summary

The purpose of this paper is to investigate the hierarchical structure of the European capital markets in the
periods before and after the Global Financial Crisis of 2007-2009. The author uses weekly logarithmic stock
market returns of the 28 main indexes of the European exchanges, both from the developed and developing
markets, in the period 2000-2016. The examination is based on agglomerative clustering methods, primarily on
the Ward’s linkage method. The results show that the Global Financial Crisis has changed the hierarchy of the
markets. They also indicate which groups of markets are most strongly interconnected.
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1. Wstep

W latach 2007-2012 europejskie rynki finansowe zostaly dotkniete dwoma nastepu-
jacymi po sobie okresami istotnych spadkéw. Najpierw byl to §wiatowy kryzys finansowy,
ktory rozpoczal sie na wigkszosci rynkéw w drugiej polowie 2007 roku i zakonczyt
w pierwszych miesiacach roku 2009. Niewatpliwie jego Zzrédtem byly wydarzenia na
rynku amerykanskim. Jednak juz pod koniec 2009 roku pojawily si¢ pierwsze symptomy
kolejnego kryzysu w Europie. Tym razem zapoczatkowaly go problemy gospodarki grec-
kiej, ktére nieoczekiwanie w roku 2010 rozprzestrzenily si¢ na niemal caly kontynent
[Majewska, 2017].

Kryzysy te pokazaly, jak wazne sq wzajemne powiazania migdzy rynkami dla sta-
bilnosci finansowej gospodarek. Z literatury jest znany fakt istotnego wzrostu korela-
cji miedzy rynkami finansowymi w okresach kryzyséw. Przyczyn tego zjawiska auto-
rzy upatruja z jednej strony w globalizacji laczonej z rosnaca integracja rynkow, z drugiej
w zjawisku zarazania rynkow. Analiza struktury powiazan mig¢dzy rynkami moze po-
mée w identyfikacji rynkéw szczegoélnie silnie oddziatujacych na siebie oraz tych, kto-
rych wzajemne powigzania sa niewielkie. Jest to istotne zwlaszcza w okresach kryzyséw,
kiedy to kluczowa staje si¢ mozliwo$¢ dywersyfikacji ryzyka inwestoréw na rynkach mie-
dzynarodowych. Prostym narzedziem, wspomagajacym tego typu analizy, moga by¢
metody wielowymiarowej analizy statystycznej, w tym analiza skupieq.

Celem pracy jest zbadanie struktury powiazan miedzy 28 europejskimi rynkami finan-
sowymi dzigki metodom aglomeracyjnym. Ponadto, przeprowadzono analiz¢ zmian
w tej strukturze wywolanych globalnym kryzysem finansowym lat 2007-2009.

W kolejnych czgsciach pracy zaprezentowano krotki przeglad literatury dotyczacej wy-
korzystania metod hierarchicznych w analizie struktury rynkéw finansowych (rozdziat 2.),
a takze zarys metod grupowania obiektéw (rozdziat 3.). W rozdziale 4. przedstawiono
dane empiryczne wykorzystane w badaniu, a w rozdziale 5. wyniki analizy struktury
hierarchicznej badanej grupy rynkéw finansowych w okresach przed i po globalnym
kryzysie finansowym lat 2007-2009. W ostatnim rozdziale podsumowano rezultaty ba-
dan.

2. Struktura hierarchiczna rynkéw finansowych — krotki przeglad literatury

W literaturze zwiazanej ze struktura hierarchiczng rynkéw finansowych mozna wy-
odrebni¢ trzy gléwne podejscia opierajace si¢ na: minimalnych drzewach rozpinajacych
(minimal spanning trees), grafach aktywow (asset graphs) oraz analizie skupien (custering analysis).
Wszystkie te metody bazuja na analizie odleglo$ci (niepodobiefistwa) pomiedzy szeregami
stop zwrotu. Minimalne drzewa rozpinajace stanowig sie¢ . obicktéw potaczonych n — 1
krawedziami, przy czym suma wag wszystkich krawedzi (odleglosci miedzy obiektami)
jest minimalizowana [Onnela 1 in. 2003; Leon 1 in. 2016]. W szczegdlnosci otrzymana
struktura nie zawiera wigc cykli ani wierzcholkéw izolowanych, co jest mozliwe w przy-
padku gratéw [Onnela 1 in. 2003]. Liczba powigzan grafu jest uzalezniona od ustalonej
warto$ci progowej odleglosci miedzy obiektami. Metody analizy skupiefi bazuja zas$ na
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analizie podobiefistwa migdzy obiektami i migdzy grupami obiektéw oraz prowadza do
uzyskania drzewa binarnego [Everitt i in. 2011, s. 88; Leon i in. 2016].

Najliczniejsza grupe opracowan stanowia prace dotyczace wykorzystania minimal-
nych drzew rozpinajacych. Poczatek tym badaniom dat Mantegna [1999], ktéry analizo-
wal strukture portfeli indekséw DJIA oraz S&P500 w okresie od lipca 1989 do paz-
dziernika 1995 roku. Rynku amerykadskiego dotyczylo réwniez opracowanie Bonan-
no i innych [2004], w ktérym autorzy budowali minimalne drzewa rozpinajace w gru-
pie 100 najwigkszych spotek w latach 1995-1998. Natomiast strukture spotek z indeksu
Dow Jones analizowali Brida i Risso [2008], ktorzy konstrukcje drzew rozpinajacych
opierali zaréwno na jednej zmiennej (stopy zwrotu akcji), jak 1 na dwéch (stopy zwrotu
i wolumeny).

Odrebna grupe stanowig prace zwigzane ze struktura rynkéw miedzynarodowych.
Coehlo, Gilmore i Lucey [2007] budowali minimalne drzewa rozpinajace na podstawie
danych dotyczacych 53 indeksow gieldowych z catego $wiata w okresie od 8 stycznia
1997 do 1 lutego 2006 roku. Natomiast Eryigit i Eryigit [2009] uwzglednili dzienne i tygod-
niowe logarytmiczne stopy zwrotu 143 indekséw z 59 krajow w probie od 7 czerwea 1995
do 8 lutego 2008 roku. Strukture grupy 21 rynkéw Unii Europejskiej w latach 1999-2006
opisali z kolei Gilmore, Lucey i Boscia [2008]. Obszerne badania przedstawil takze Sandoval
[2012], ktory analizowal minimalne drzewa rozpinajace w okresach obejmujacych $wia-
towe kryzysy finansowe, poczawszy od roku 1986 az do roku 2008, uwzgledniajac w r6z-
nych okresach od 16 do 92 indekséw §wiatowych.

Przyktady zastosowania metody graféw mozna znalez¢ w pracach Onnela i innych
[2003] oraz Sandovala [2013], przy czym pierwsza objela akcje 477 spotek notowanych
na gietdzie nowojorskiej (okres badawczy od 2 stycznia 1980 do 31 grudnia 1999 ro-
ku). Sandoval za$ analizowal od 16 do 79 indekséw §wiatowych w latach 1986-2001,
skupiajac si¢ na kryzysach finansowych tamtego okresu.

Ostatnia grupa metod, czyli analiza skupien, nie jest, jak dotad, zbyt szeroko reprezen-
towana w literaturze. Jednak mozna tu wskazac na przyklad prace Pantona, Lessiga, Joya
[1976] prezentujaca wyniki grupowania 12 rynkéw §wiatowych w latach 1963-1972, cho¢
byla to nieliczna grupa rynkéw. Znacznie szersze badanie przeprowadzili Leon i inni
[2010], ktorzy opisali strukture hierarchiczna 80 rynkow z calego Swiata na podstawie
dziennych logarytmicznych stép zwrotu gtéwnych indekséw tych rynkéw w okresie
od 10 stycznia 2005 do 22 czerwca 2012 roku. Na uwagge zastuguje fakt, iz uwzglednili
oni zmiany powiazan miedzy rynkami w dwoch prébach: przed globalnym kryzysem
finansowym 2007-2009 i po jego zakonczeniu. W niniejszym opracowaniu zaprezento-
wano wyniki podobnych badad, ale skupiajacych si¢ na wzajemnych powiazaniach
rynkéw europejskich oraz obejmujacych inny okres badawczy.

3. Aglomeracyjne metody grupowania obiektow
Analiza skupien jest jednym z wazniejszych elementéw statystycznej analizy da-

nych wielowymiarowych. Umozliwia ona grupowanie obiektéw w niepuste, roztaczne
ijednorodne grupy, zwane skupieniami lub klastrami. Istota grupowania jest to, ze do
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jednego skupienia trafiaja obiekty najbardziej do siebie podobne. Jednoczesnie obiek-
ty nalezace do réznych skupien powinny by¢ jak najmniej do siebie podobne [Kolen-
da, 2006]. Grupowanie moze mie¢ charakter niehierarchiczny lub hierarchiczny. W pier-
wszym przypadku konieczne jest okredlenie z gory liczby klastréw, na ktére beda dzie-
lone obickty. Natomiast metody hierarchiczne pozwalaja wyznaczy¢ skupienia poprzez
taczenie (algorytmy aglomeracyjne) badZ podzial (algorytmy deglomeracyjne) klastréw zbu-
dowanych w poprzednich krokach algorytmu. W niniejszym opracowaniu wykorzys-
tano metody nalezace do pierwszej grupy.

W pierwszym kroku algorytmu aglomeracyjnego kazdy obiekt stanowi oddzielny
klaster i w kolejnych krokach sa taczone skupienia najbardziej podobne az do momentu
uzyskania zakladanej liczby grup albo polaczenia wszystkich obiektéw w jedno skupie-
nie. Uzyskana struktura hierarchiczna w czytelny sposéb przedstawia powigzania miedzy
obiektami.

Do graficznej ilustracji przebiegu aglomeracji wykorzystuje si¢ dendrogram, czyli
drzewo binarne, w ktorym weztami sa skupienia, a lisémi obiekty. Poszczegdlne wezty
sq umieszczane na poziomie odpowiadajacym mierze podobiefistwa migdzy wezlami
potomkami.

Kluczowa kwestia zwiazang z grupowaniem jest sposéb pomiaru podobiefstwa
dwéch obiektéw i dwoéch skupient. W przypadku obiektéw i oraz j za miar¢ podo-
biefistwa mozna przyjac odlegtos¢ euklidesows d;:

2, .,
dij = \/Zg=1(xip —xjp) L] = 1, 2, ...,K, (1)

gdzie:
Xip — warto$¢ zmiennej p dla obiektu i,
K — liczba obiektéw grupowanych,
n — liczba obserwaciji dla kazdej ze zmiennych.
Im mniejsza warto$¢ d;;, tym obiekty s bardziej podobne. Jezeli zmienne wykorzysty-
wane w badaniu sa wyrazone w réznych jednostkach, to niezbedne jest doprowadzanie
do ich poréwnywalnosci. Jednym ze sposobow jest standatyzacja, ktéra przebiega zgod-
nie ze wzorem:
Xip—X:
Zip = %ﬂ @

gdzie
Zip — warto$¢ zmiennej p dla obiektu i po standaryzacji,
Xp — $rednia arytmetyczna zmiennej p,
Sp — odchylenie standardowe zmiennej p.
Standaryzacja zmiennych prowadzi wigc do uzyskania warto$ci niemianowanych, jak
réwniez do ujednolicenia zmiennosci i polozenia zmiennych, a to pozwala uniknaé
wplywu réznic skali 1 rozproszenia na wyniki badan.

Niekiedy wykorzystuje si¢ takze inne miary podobienistwa obiektow, np. odleglos¢
Minkowskiego czy odlegtos§é Mahalanobisa [Kolenda, 2006, s. 53-55; Everitt i in. 2011,
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s. 49-50, 62]. Natomiast w przypadku finansowych szeregdw czasowych wielu autorow
postuguje si¢ odlegloscia oparta na wspélczynniku g; korelacji migdzy zmiennymi i oraz

J [Mantegna, 1999]:
dij= [2(1—0i).i,j=12,...K. 3

Spetlnia ona wszystkie aksjomaty miary odleglosci, a jej warto$ci naleza do przedzialu
[0,2]. Jednak nalezy pamietaé, ze ze wzgledu na wlasnosci wspolezynnika korelacji
stosowanie takiej odleglo$ci wymaga w szczegdlnosci przyjecia zatozenia o rozktadzie
normalnym stép zwrotu. Ponadto, wspoltczynnik korelacii jest obciazony ze wzgledu na
poziom ich zmiennosci [Forbes, Rigobon, 2002]. W zwigzku z tym, poréwnywanie
odleglosci opartych na wspotczynniku korelacji w okresach o réznej zmiennosci nie jest
wskazane.

Natomiast sposéb okreélenia miary podobienstwa dwodch skupien $cisle zalezy od
przyjetej metody grupowania. Do najczesciej stosowanych naleza metody:

1. pojedynczego wigzania (najblizszego sasiedztwa) — miarg podobiefistwa
dwoch skupien jest minimalna odlegtos¢ miedzy dwoma obiektami, z ktorych
kazdy nalezy do jednego z tych skupiety;

2. petnego wigzania (najdalszego sasiedztwa) — miara podobiefistwa dwdch
skupieni jest maksymalna odleglosé miedzy dwoma obiektami, z ktérych kaz-
dy nalezy do jednego z tych skupien;

3. éredniego wigzania — miara podobiefistwa dwoch skupien jest Srednia odleg-
toé¢ miedzy wszystkimi parami obiektow, z ktérych kazdy nalezy do jednego
z tych skupiety;

4. Warda — miara podobiefistwa dwéch skupien jest suma kwadratow odchyled
wewnatrz tych skupien [Everitt i in. 2011, s. 76-77].

Niestety, kazda z tych metod ma swoje wady [Everitt i in. 2011, s. 79]. Nie ma za$
jednoznacznych badan, ktére wskazywalyby, ktéra z metod jest najlepsza w zastoso-
waniach do finansowych szeregéw czasowych. Jednakze wielu autoréw, postugujac sig
réznymi kryteriami, wskazuje na przewage metody Warda nad pozostatymi [Calinski,
Harabasz, 1974; Ferreira, Hitchcock, 2009; Hossen, Siraj-Ud-Doulah, Hoque, 2015;
Leon iin. 2016]. Warto takze zwrdci¢ uwage na to, ze metoda Warda, jako jedyna, opiera
si¢ na pewnej optymalizacji, a mianowicie, jest nia minimalizacja utraty informacji wy-
nikajacej z polaczenia dwoch skupien w jedno [Ward, 1963]. Dodatkowo, dendrogra-
my, uzyskiwane ta metoda, zazwyczaj maja duzo bardziej przejrzysta strukture i dlatego
sg latwiejsze w interpretacii. Stad, w dalszej czesci artykulu przede wszystkim przeprowa-
dzono analiz¢ wynikéw uzyskanych tq wlasnie metoda.

4. Dane empiryczne
Prezentowane badania przeprowadzono na podstawie notowan gtéwnych indek-

s6éw 28 europejskich gield papieréw warto$ciowych. Uwzgledniono przy tym zaréwno
rynki najwigksze, rozwinicte, jak 1 mniejsze, rozwijajace si¢. Na podstawie tygodniowych
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kursow zamknigcia! indekséw z okresu od poczatku stycznia 2000 do korica grudnia
2016 roku wyznaczono ich logarytmiczne stopy zwrotu. Nastepnie wyodrebniono dwie
réwnoliczne proby:

—  préba I —14.01.2000-27.04.2007,

—  préba II — 03.04.2009-15.07.2016,
kazda po 381 obserwacji. Jednakowa liczba obserwacji zapewnia poréwnywalnos§¢ wy-
nikéw uzyskanych w obu prébach. Z analizy wykluczono okres od maja 2007 do mar-
ca 2009 roku, poniewaz zgodnie z wynikami wezesniejszych badan [Olbrys, Majewska,
2014; 2015; Majewska, 2017] byl to okres duzych spadkéw na gieldach europejskich
zwigzanych z globalnym kryzysem finansowym (formalnej identyfikacji okreséw kry-
zysu dokonano w przypadku 25 sposréd 28 uwzglednionych indekséw). Wysoka zmien-
no$¢ notowan w okresie kryzysu moglaby wplynaé na wyniki grupowania rynkéw, stad
pojawila si¢ konieczno$¢ pominiecia tej czesci proby pierwotne;.

Przystepujac do analizy zgromadzonych danych, w pierwszej kolejnosci wyznaczono
podstawowe statystyki wszystkich indekséw w obu probach (tabele: 1. 1 2.).

TABELA 1.
Podstawowe statystyki analizowanych indeksow w okresie
14.01.2000-27.04.2007 (préba I)

. X . . . Test
Nr Kraj Indeks Srednia Odchylenie | Wsp olczyr?nk Wsptczynnik Doornika-
standardowe asymettii ekscesu
Hansena
. -0,211 2,514 61,491
1. Anglia FISE100 0,000 0,021 [0,093] [0.000] [0,000]
. -0,867 2,469 39,854
2. Austria ATX 0,004 0,022 [0,000] [0.000] [0,000]
. -0,300 3,854 111,516
3. Belgia BEL20 0,001 0,026 [0,017] [0,000] [0,000]
-0,516 1,007 17,146
4. Czechy PX 0,003 0,027 [0,000] [0.000] [0,000]
. s 0,100 2,377 58,808
5. Estonia OMXT 0,005 0,026 [0.428)] [0.000] [0,000]
) . -0,608 2,511 44,068
6. Finlandia HEX -0,001 0,046 [0,000] [0.000] [0,000]
. A -0,226 1,975 41,983
7. Francja CAC40 0,000 0,028 0.072] [0,000] [0,000]
o -0,037 6,742 258,830
8. Grecja ATHEX 0,000 0,031 0.767] [0,000] [0,000]
. . -0,116 1,651 33,250
9. Hiszpania IBEX 0,001 0,026 [0.356] [0.000] [0,000]
. . -0,457 2,705 57,451
10. Holandia AEX -0,001 0,030 [0,000] [0.000] [0,000]
. . -1,065 4,118 59,836
11. Irlandia ISEQ 0,002 0,024 [0,000] [0.000] [0,000]
. . -0,607 3,602 77,407
12. Islandia ICEX 0,004 0,021 [0,000] [0.000] [0,000]
. 0,052 1,583 31,556
. XV ;! > >
13. Litwa OMXV 0,004 0,023 [0.679] [0.000] [0,000]
-1,541 16,869 375,329
14. | Luksemburg LuxX 0,001 0,030 [0,000] [0,000] [0,000]

! Dane zaczerpnigto z serwisu: [stooq.com)].
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-0,338 22,042 1032,13

15. Fotwa OMXR 0,005 0,036 [0,007] [0,000] [0,000]
-0,051 2,723 72,773

16. Malta MSE 0,001 0,022 [0,687] [0,000] [0,000]
. -0,193 1,678 33,100

17. Niemcy DAX 0,000 0,033 [0.125] [0.000] [0,000]
. -1,486 7,132 88,475

18. Norwegia OSEAX 0,003 0,026 [0,000] [0.000] [0,000]
| -0,006 0,739 9,243

19. Polska WIG20 0,002 0,034 [0.959] [0,003] [0.010]
. -0,588 4,050 95,302

20. Portugalia PS120 0,000 0,021 [0,000] [0,000] [0,000]
. -0,575 1,576 25,055

21. Rosja RTSI 0,006 0,047 [0,000] [0,000] 10,000]
. , 1,106 6,004 96,321

22. Stowacja SAX 0,004 0,027 [0.000] [0,000] [0,000]

. 0,009 7,304 287,251

23, Szwajcaria SMI 0,001 0,025 [0.941] [0,000] [0,000]
. . -0,437 0,908 14,233

24, Szwecja OMXS 0,000 0,031 [0,001] [0,000] [0,001]

. - -0,213 4,207 131,772

25. Turcja BIST100 0,003 0,058 [0.090] [0.000] [0,000]

. . 0,359 19,378 915,317

26. Ukraina UxX 0,008 0,053 [0.004] [0,000] [0,000]
. -0,253 0,870 11,999

27. Wegty BUX 0,003 0,032 [0,045] [0,001] [0,002]

. -0,092 10,168 432,726

28. Wiochy FTSEMIB 0,000 0,027 [0,463] [0,000] [0,000]

* W nawiasach kwadratowych podano wartosci prawdopodobienistwa p.

Zrédto: obliczenia whasne.

TABELA 2.
Podstawowe statystyki analizowanych indeks6w w okresie
03.04.2009-15.07.2016 (proba II)

. X . . . Test
Nr Kraj Indeks Srednia Odchylenie | Wsp olczyr?nk Wsptczynnik Doornika-
standardowe asymettii ekscesu
Hansena

. -0,378 1,934 36,558
1. Anglia FISE100 0,001 0,022 [0,003] [0.000] [0,000]
. -0,458 2,164 40,551
2. Austria ATX 0,001 0,032 [0,000] [0.000] [0,000]
. -0,529 1,158 26,566
3. Belgia BEL20 0,002 0,025 [0,000] [0.000] [0,000]
-0,232 2,627 65,065
4. Czechy PX 0,000 0,026 [0,066] [0.000] [0,000]

. s 1,275 7,420 111,893
5. Estonia OMXT 0,003 0,026 [0.000] [0.000] [0,000]
) . -0,628 2,400 40,603
6. Finlandia HEX 0,001 0,029 [0,000] [0.000] [0,000]
. A -0,429 1,157 17,641
7. Francja CAC40 0,001 0,029 [0,001] [0,000] [0,000]
o - -0,381 0,819 12,185
8. Grecja ATHEX -0,003 0,051 [0,003] [0,001] [0,002]

. . -0,311 0,654 9,061

9. Hiszpania IBEX 0,000 0,034 [0,014] [0,010] 0011]
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. -0,316 1,337 21,824

10. Holandia AEX 0,002 0,026 [0012] [0,000] [0,000]

. -0,596 2,245 37,941

11. Irlandia ISEQ 0,003 0,027 [0,000] [0.000] [0,000]
. . 0,064 2,099 48937

12. Islandia ICEX 0,003 0,018 [0.612] [0.000] [0,000]
. 2,866 32,349 310,504

13. Litwa OMXV 0,003 0,024 [0,000] [0,000] [0,000]
-0,031 1,269 22214

14. | Luksemburg LuxX 0,001 0,028 [0.807] [0,000] [0,000]
. 1,051 8,751 201,666

15. Lotwa OMXR 0,003 0,024 [0,000] [0,000] [0,000]
0,253 3,972 119,369

16. Malta MSE 0,001 0,014 [0,043] [0,000] [0,000]
. -0,509 1,697 27,572

17. Niemcy DAX 0,002 0,029 [0,000] [0.000] [0,000]
. . -0,315 3,060 78,150

18. Norwegia OSEAX 0,002 0,026 [0013] [0.000] [0,000]
-0,338 1,813 34,099

19. Polska WIG20 0,000 0,027 [0,007] [0.000] [0,000]
. -0,549 0,963 18,012

20. Portugalia PSI20 -0,001 0,030 [0,000] [0,000] [0,000]
. - -0,229 1,358 23,314

21. Rosja RTSI 0,001 0,045 [0,068] [0,000] [0,000]
. -0,919 7,545 182,589

22. Stowacja SAX 0,000 0,025 [0,000] [0,000] [0,000]
Lo -1,257 6,098 84,086

23. Szwajcaria SMI 0,001 0,022 [0,000] [0,000] [0,000]
. -0,455 2,347 46,073

24. Szwecja OMXS 0,002 0,026 [0,000] [0.000] [0,000]
. -0,404 0,610 10,728

25. Turcja BIST100 0,003 0,033 [0001] [0013] [0,005]
. -0,067 4,996 173,148

26. Ukraina UX 0,001 0,049 [0.593] [0,000] [0,000]

-0,282 2,572 61,171

7o - > > >

27. Wegty BUX 0,002 0,030 [0,025] [0,000] [0,000]
. X -0,490 0,830 14,999

28. Wtochy FTSEMIB 0,000 0,034 [0,000] [0,001] [0,001]

* W nawiasach kwadratowych podano wartosci prawdopodobieistwa p.

Zr6dto: obliczenia wlasne.

We wszystkich przypadkach oczekiwane stopy zwrotu przyjmowaly wartosci zbli-
zone do zera, a odchylenia standardowe wielokrotnie przekraczaty ich warto$ci bez-
wzgledne. Dodatkowo, mozna zauwazy¢, ze rozproszenie wartosci tych dwoch staty-
styk zaréwno w obrebie kazdej z préb, jak i pomiedzy prébami nie jest zaniedbywalne
(rysunek 1.). W takiej sytuacji jest wskazana standaryzacja zmiennych. Jezeli bowiem
odchylenia standardowe zmiennych réznig si¢ istotnie, to niektére zmienne moga
zdominowac¢ wyznaczane odlegtosci [Martinez, Martinez, Solka, 2005, s. 22].
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RYSUNEK 1.
Rozktad odchylenia standardowego i oczekiwanej stopy zwrotu
analizowanych indekséw w okresach przed kryzysem (14.01.2000- 27.04.2007)
oraz po kryzysie (03.04.2009-15.07.2016)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

W kazdej probie rozklady stép zwrotu 23 sposrdéd 28 analizowanych indeksdw
charakteryzowala ujemna asymetria. We wszystkich przypadkach rozktady te byly lep-
tokurtyczne. Nalezy roéwniez zwroci¢ uwage na wyniki testu Doornika-Hansena [Doornik,
Hansen, 2008], ktére wskazuja na to, ze na poziomie istotnosci 0,05 w zadnym z rozwa-
zanych przypadkéw rozkladu stop zwrotu nie mozna byto uznac za normalny. W zwiazku
z tym, w dalszej czesci pracy do pomiaru podobiefistwa indekséw wykorzystano odlegtosé
euklidesowa, co nie wymagalo przyjecia zadnych dodatkowych zatozen.

5. Struktura hierarchiczna rynkéw — wyniki badan

Przystepujac do badania struktury rynkéw w obu probach, zgodnie z wezesniejszymi
ustaleniami, dokonano standaryzacji obserwacji wedtug wzoru (2). Pozwolito to unik-
naé wplywu na uzyskane wyniki efektu skali 1 rozproszenia. Nastepnie wyznaczono
odleglosci euklidesowe migdzy indeksami.

Grupowanie rynkéw przeprowadzono najpierw metoda Warda. Dendrogram? otrzy-
many w probie I (przed kryzysem) przedstawia rysunek 2.

2 Wszystkie prezentowane dendrogramy uzyskano z wykorzystaniem pakietu R.
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RYSUNEK 2.
Drzewo hierarchiczne uzyskane metoda Warda w proébie I
(14.01.2000-27.04.2007)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

W uzyskanej strukturze mozna wskaza¢ dwa zasadnicze skupienia. Pierwsze skla-
dalo si¢ z 11 indekséw. S to: BELL20, SMI, IBEX, FTSE100, FTSEMIB, DAX, CACA40,
AEX, PSI20, HEX i OMXS. Znalazly si¢ tu rynki najwigksze (francuski, niemiecki,
brytyjski), jak réwniez mniejsze (np. portugalski). Najbardziej podobne w tej grupie
okazaly si¢ indeksy: francuski (CAC40) oraz holenderski (AEX). Pozostale 17 indek-
séw tworzyly drugi klaster, w ktérym najmniej réznit sie WIG20 1 BUX. W tym skupie-
niu znalazly si¢ m.in.: indeksy rynkéw wschodzacych Europy Srodkowej i Wschodniej
(WIG20, PX, BUX, SAX OMXV, OMXR, OMXT), a takze rynkéw: rosyjskiego, tu-
reckiego czy ukraifiskiego. Odleglosci pomiedzy poszczegdlnymi indeksami i ich gru-
pami w tym klastrze byly wigksze niz w klastrze pierwszym, co oznacza, ze skupial on
te rynki, ktére byly slabiej ze soba powiazane.

W strukturze uzyskanej w prébie przed kryzysem mozna réwniez wskazaé mniejsze
(charakterystyczne) grupy indekséw podobnych, jak chocby: PX, WIG20 i BUX; RTSI
1 BIST100 czy OMXR, OMXT i OMXV.

W dalszej kolejnosci dokonano aglomeracji rynkéw w okresie po globalnym kry-
zysie finansowym (proba 11). Jej wyniki przedstawia rysunek 3.
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RYSUNEK 3.
Drzewo hierarchiczne uzyskane metodg Warda w proébie I1
(03.04.2009-15.07.2016)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jak widaé, struktura ta rézni si¢ od uzyskanej w okresie przed kryzysem. W tym przy-
padku pierwszy z dwdch zasadniczych klastrow zawieral 21 indekséw, natomiast w dru-
gim pozostato ich tylko 7 (OMXR, OMXT, OMXV, MSE, SAX, ICEX, UX). Pozo-
statych 10 rynkéw po okresie kryzysu okazato si¢ by¢ silniej zwiazanymi z grupa zawiera-
jacq rynki najwigksze. W tym skupieniu najbardziej podobnymi pozostaly CAC40 1 AEX,
za$ w klastrze drugim OMXT i OMXV. W prébie II mozna takze wskazaé grupy ryn-
kéw podobnych, wsrdd ktoérych ponownie znalazty sie np.: czeski, polski 1 wegierski czy
tez rynki baltyckie (litewski, tfotewski i estofiski). Natomiast warto zwroci¢ uwage na sku-
pienie zawierajgce: ATHEX, PSI20, IBEX, FTSEMIB. Jest to grupa, ktéra wyraznie
wyodrebnita si¢ po okresie kryzysu globalnego. Tworzyly ja indeksy rynkéw, ktére jako
jedne z pierwszych zostaly dotknicte europejskim kryzysem zadluzenia. Pierwsze jego
symptomy pojawily si¢ w gospodarce greckiej juz pod koniec 2009 roku, by nastepnie
objaé rynki: Portugalii, Wloch czy Irlandii i w rezultacie, w roku 2010 juz niemal cala
Europa odczuta kolejny kryzys [Katsimi, Moutos, 2010; Moro, 2014].

Poréwnujac strukture rynkéw w prébach przed i po kryzysie, mozna rowniez za-
uwazy¢, ze niektére indeksy wykazujace znaczne podobiefistwo w préobie I (np.: HEX
1 PSI20, LuxX 1 ISEQ), w prébie II oddality si¢ od siebie, co oznacza, ze ich powia-
zania ostably.

Jednoczesnie w dalszej kolejnosci dokonano aglomeracji rynkéw w obu prébach me-
todami: pojedynczego, petnego 1 $redniego wiazania. Uzyskane dendrogramy przed-
stawiaja rysunki: 4.1 5.
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RYSUNEK 4.
Drzewa hierarchiczne uzyskane metoda: (a) pojedynczego wigzania, (b) pet-
nego wigzania, (c) §redniego wigzania w probie I (14.01.2000-27.04.2007)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Drzewa uzyskane tymi metodami sa oczywiscie rézne od prezentowanych wezesniej,
jednak nie pozostaja z nimi w sprzecznosci. Na przyklad mozna zauwazy¢ pewne cha-
rakterystyczne skupienia, pojawiajace si¢ niezaleznie od zastosowanej metody. W pro-
bie przed kryzysem grupe taka tworza np.: PX, WIG20 i BUX czy tez MSE i UX. Analo-
gicznie ,trwala” grupe tworza: AEX, CAC40, DAX, FTSEMIB i FTSE100. Natomiast
w probie 11, niezaleznie od zastosowanej metody, jeden klaster tworza: OMXV, OMXT
1 OMXR oraz OMXS i HEX. Mozna to uznaé za potwierdzenie istotnego podobien-
stwa tych rynkow.
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RYSUNEK 5.
Drzewa hierarchiczne uzyskane metoda: (a) pojedynczego wigzania, (b) pet-
nego wigzania, (c) $redniego wigzania w probie II (03.04.2009-15.07.2016)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

6. Podsumowanie

W pracy przedstawiono wyniki zastosowania hierarchicznych metod aglomeracyj-
nych do zbadania struktury europejskich rynkéw kapitatowych oraz wplywu na te struk-
ture kryzysu finansowego lat 2007-2009. Analizie poddano indeksy gtéwne 28 gield euro-
pejskich w okresie od stycznia 2000 do lipca 2016 roku, przy czym wykluczono okres
najwickszej zmiennoéci rynkéw zwigzany z globalnym kryzysem finansowym.



74 Elzbieta Majewska

Uzyskane wyniki wskazuja na to, ze ogélna struktura rynkéw europejskich ulegla
zmianie pod wplywem globalnego kryzysu finansowego z lat 2007-2009. Do pierwszego
klastra, skupiajacego przed kryzysem 11 najsilniej powiazanych rynkéw, po okresie kry-
zysu dotaczylo 10 kolejnych. Oznacza to, ze okres kryzysu wzmocnil powigzania po-
miedzy wickszoscia rynkdw. Po jego zakoniczeniu odrebna grupe stanowily jedynie in-
deksy: krajow battyckich, Stowaciji, Islandii, Ukrainy i Malty. Ponadto, na uwage zastu-
guje wyodrebnienie si¢ po okresie kryzysu grupy skupiajacej takie rynki jak: grecki, por-
tugalski, hiszpaniski 1 wloski, ktére wezesniej nalezaly do réznych (mniejszych) sku-
pien, a z kolei w kolejnych miesiacach jako pierwsze zostaly dotkniete europejskim kry-
zysem zadtuzenia. Mozna wigc przypuszczaé, ze wzmocnienie powiazatl pomiedzy nie-
ktoérymi rynkami w okresie po zakoficzeniu globalnego kryzysu finansowego z lat 2007-2009
moglo przyczynic si¢ do szybszego rozprzestrzenienia si¢ kolejnej fali kryzysu w latach
2009-2010.

Jednoczes$nie w badanej strukturze rynkdéw byly widoczne takie powiazania (za-
réwno w grupie rynkow rozwinigtych, jak i rozwijajacych sig), ktore pozostaly niezmie-
nione w obu analizowanych prébach: przed kryzysem i po kryzysie. Dotyczylo to np.:
rynkow baltyckich (Litwa, Lotwa, Estonia), rosyjskiego i tureckiego, polskiego i we-
glerskiego czy tez niemieckiego, francuskiego i belgijskiego. Mozna tu dopatrywac si¢
wplywu czynnikéw geograficznych, na ktérych istotne znaczenie zwrécito uwage wie-
lu autoréw [np.: Bonanno i in. 2004; Coehlo i in. 2007; Eryigit, Eryigit, 2009; Leon
iin. 2016; Sandoval, 2013]. Jednak czynniki geograficzne nalezy rozumie¢ w szerokim
sensie, wlaczajac w nie (obok sasiedztwa geograficznego) podobienstwa kulturowe
(np. wspolny jezyk), ekonomiczne (np.: alokacja zasobéw naturalnych, wymiana handlo-
wa, wspOlpraca inwestycyjna) 1 polityczne.

Otwarte pozostaje pytanie, czy europejski kryzys zadluzenia, ktory od 2010 roku objat
niemal cala Europg, spowodowat kolejne zmiany w strukturze rynkéw. Kwestia ta bedzie
przedmiotem dalszych badan.
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