
INTEGRACJA 
ł 

EUROPEJSKICH RYNKOW GIEŁDOWYCH 
ł 

W OBLICZU KRYZYSOW FINANSOWYCH 





Elżbieta Majewska 

INTEGRACJA 
; 

EUROPEJSKICH RYNKOW GIEŁDOWYCH 
; 

W OBLICZU KRYZYSOW FINANSOWYCH 

Białystok 2019 



Recenzent 
D r  hab. Iwona Markow i cz, p rof. US 

Opracowanie graficzne 
Paweł Łuszyńsk i  

Redakcja i korekta 
Teresa Margańska 

Skład i redakcja techniczna 
Krzysztof Rutkows k i  

© Copyr ight  by Uniwersytet w B i ałymstoku 

B i ałystok 20 1 9  

I S B N  978-83-743 1 -576-0 

Wydan ie  p u bli kacj i  sfi nansowano ze ś rod ków 

Wydz iału Matematyk i  i I nformatyk i  Un iwe rsytetu w B iałymstoku .  

Wydawn ictwo Un iwersytetu w B i ałymstoku 

ul. Świerkowa 20B, 1 5-328 B i ałystok 

tel. (85) 745 7 1  20 ,  (85) 745 7 1  02, (85) 745 70 59 

e-mai l: ac-dw@uwb.ed u . pl 

www: http://wydawn ictwo. uwb.ed u . pl 

Dru k i op rawa: Volu m i n a.pl, Dan iel Krzanowsk i  



SPIS TREŚCI 

WSTĘP 7 

Rozdział I 
KONCEPCJA I POMIAR INTEGRACJI RYNKÓW KAPITAŁOWYCH. 1 5  

1 . 1 .  I ntegracja ryn ków fi nansowych - pojęc ie ,  skutk i ,  pomiar.. 1 5  

1 .2. Pom iar  i ntegracj i oparty na korelacjach p rzekrojowyc h. . . 22 

1 .3. Metody pomiaru i ntegracj i ryn ków fi nansowych oparte 

na głównych składowych ... .. . . . 30  

1 .3. 1 .  Metoda głównych składowych. . ... 30 

1 .3 .2. M i ary i ntegracj i oparte na głównych składowych. . 34 

1 .4. I ntegracja jako wrażliwość na czyn n i k i globalne. . 37 

1 .5. I ntegracja a zarażan ie. . .... 39 

Rozdział II 
KRYZYSY FINANSOWE LAT 2007-2016 NA ŚWIECIE I W EUROPIE. 

2. 1 .  Kryzys subprime 2007 roku na ryn ku amerykańsk im -

źródła globalnej zapaśc i. 

2.2. P rzyczyny i p rzebieg k ryzysu w E u rop ie . 

2.3. Formalna identyfi kacja okresów kryzysu . 

2.4. Zgodność okresów kryzysu. 

2.5. Okresy kryzysu a korelacje p rzekrojowe m iędzy ryn kam i. 

Rozdział III 

. .. 43 

43 

45 

. .. 49 

.. 53 

. ... 54 

WPŁYW KRYZYSU NA POZIOM INTEGRACJI - BADANIA EMPiRyCZNE .. ... 57 

3. 1 .  Dane statystyczne 

3.2. Podstawowe charakterystyk i  badanych ryn ków .. 

3.3. O kresy bessy na badanyc h ryn kac h. 

. 57  

. .... . 62  

. 67  

5 



S P I S  TR E Ś C I  

3.4. Zgodność okresów kryzysu na ryn kach . . 

3.5. Równość mac ie rzy korelacj i p rzekrojowych. 

3.6. Zmiany ś red n i ego s ko rygowanego współczyn n i ka dete rm inacj i 

i i n deksu i n tegracj i . 

3.7. Dynam i ka i n deksu segmentacj i  

3.8. Zm ien ność i ndeksu globalizacj i .. 

ZA KOŃC Z E N I E  ............ . 

D O DAT K I  

. 70 

. 75 

.77 

. 85 

.88 

. . 99 

Dodate k  1.  Okresy spad ków badanych i ndeksów. . ..... 103 

Dodate k  2. Analiza zgodnośc i faz ryn ków. 108 

Dodate k  3. Analiza i n tegracj i na  podstawie  m iar  opartyc h na głównych 

składowych.  . .. 122 

Dodatek 4. Dynam iczne wskaźn i k i  globalizacj i badanych i ndeksów. . .. 132 

B I B L I O G R A F I A  ................. . 

S P I S  RYS U N KÓW I TA B E L  . 

6 

. .. 143 

. .. 155 



WSTĘP 

Rynek kapitałowy, w tym rynek giełdowy, j est istotnym elementem każdej 

gospodarki, przyczynia się w sposób bezpośredni i pośredni do rozwoju go­

spodarczego. Z drugiej strony o poziomie jego rozwoju decyduje w znacznym 

stopniu poziom rozwoju gospodarczego (stan całej gospodarki) . Dlatego też 

liczba opracowań dotyczących giełd i szerzej - rynków finansowych, jest 

bardzo duża. Rozwój i integracja tych rynków ułatwia wymianę i alokację 

kapitału międzynarodowego, wzmacnia rozwój ekonomiczny. 

Integracja rynków kapitałowych i szerzej finansowych jest kluczowym 

zagadnieniem w zakresie ekonomii i finansów międzynarodowych. Wiąże się 

to istotnie z rosnącą globalizacją, deregulacją  i rozwojem narzędzi informa­

tycznych stosowanych w komunikacj i i handlu. Integracja  przynosi wiele 

korzyści. Ułatwia przepływy kapitału, co może prowadzić do wzrostu inwe­

stycji , a w konsekwencji  szybszego tempa wzrostu gospodarczego. Może się 

również przyczynić do rozwoju sektora finansowego w krajach rozwijają­

cych się. Integracja finansowa jest więc procesem, w wyniku którego rynki 

stają  się silniej powiązane i niejednokrotnie rozwijają się szybciej , przede 

wszystkim dzięki efektywniej szej alokacji kapitału. Ujemnym skutkiem in­

tegracji  rynków finansowych jest natomiast ograniczenie możliwości dy­

wersyfikacji ryzyka międzynarodowych portfeli inwestycyjnych. Istotna jest 

więc analiza zmian poziomu integracji między rynkami, wskazywanie tych 

rynków, których związki z pozostałymi są słabsze oraz tych, które powiązane 

są ze sobą silnie. Wiele miej sca w literaturze poświęca się więc integracji  

rynków rozwiniętych. Autorzy najczęściej potwierdzają hipotezę o silnej ich 

integracji (np. Pukthuanthong i Roll, 2009; Briere, Chapelle i Szafarz, 2012 ;  

Olbryś i Majewska, 2017) .  Równie bogaty jest  dorobek w zakresie powiązań 

rynków rozwijających się z rozwiniętymi (np. Bekaert, Harvey i Ng, 2005 ;  

Al Nasser i Haj ilee, 2016). Rynki wschodzące otwierają się na zagranicznych 
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inwestorów i instytucje ograniczając interwencję państwa w sektorze finan­

sowym i komercjalizując banki. 

Silna integracja może istotnie ograniczać zyski z dywersyfikacji ryzyka 

międzynarodowych portfeli inwestycyjnych. Dodatkowo silniejsze powiąza­

nia rynków obserwuje się w okresach kryzysów, czyli wtedy, gdy niwelowanie 

ryzyka jest szczególnie istotne. Dlatego też potencjalny wpływ integracji na 

dywersyfikację portfeli inwestycyjnych jest jednym z podstawowych powo­

dów zainteresowania tym zagadnieniem ze strony inwestorów. 

Kryzysy finansowe ostatnich lat rozbudziły więc na nowo dyskusję nad 

siłą i charakterem powiązań między rynkami kapitałowymi w skali świato­

wej , ale również w Europie. Gospodarki europejskie istotnie odczuły bowiem 

spadki na giełdach w ostatnich kilkunastu latach. Globalny kryzys finansowy 

2007-2009 oceniany jest jako największy kryzys światowy od czasu wielkiego 

kryzysu z 1 929 roku. Rozprzestrzenił się on szybko z rynku amerykańskiego 

na cały świat z uwagi na liczne powiązania (na wielu płaszczyznach) między 

rynkami, m.in. poprzez dostęp do inwestycji międzynarodowych. Dodatkowo 

rynki europejskie, przede wszystkim strefy euro, doświadczyły też kolejnego 

kryzysu zapoczątkowanego na przełomie lat 2009 i 2010  na rynku greckim. 

Był to kryzys zadłużenia publicznego (Ali, 20 12). 

Integracja międzynarodowa rynków finansowych jest istotna zarówno 

z punktu widzenia teorii ekonomii, jak i praktyki inwestycyjnej .  Może mieć 

istotny wpływ na decyzje  dotyczące budowy i przebudowy międzynarodo­

wych portfeli inwestycyjnych, a więc i alokację  różnych dóbr. Dlatego też 

liczba opracowań na temat integracji rynków finansowych jest bardzo duża. 

O integracj i  rynków europej skich pisali na przykład Hardouvelis, Mallia­

ropulos i Priestley (2006), Kleimeier i Sander (2006), Biittner i Hayo (20 1 1 ) , 

Volosovych (2011) , Connor i Suurlaht (20 1 3), Majewska i Olbrys (2017a) . ]ed­

nocześnie bogactwo wykorzystywanych narzędzi prowadzi często do niejed­

noznaczności wyników!. 

W wielu opracowaniach poruszana jest kwestia nasilającej się integra­

cji rynków finansowych w okresach bessy. Przejawia się to m.in. wzrostem 

l Przegląd prac na temat integracji rynków finansowych i prezentowanych w nich 

wyników, często istotnie różnych, przedstawiają np. Al Nasser i Hajilee (2016) . 
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korelacji między rynkami w okresach kryzysów (Bekaert, Harvey i Ng, 2005, 

2014 ;  Briere, Chapelle i Szafarz, 2012), która znacznie ogranicza możliwości 

dywersyfikacji międzynarodowych portfeli inwestycyjnych. Korelacje między 

rynkami stanowią bowiem podstawowe narzędzie zarządzania portfelami in­

westycyjnymi: niski poziom korelacji ułatwia dywersyfikację ryzyka portfela, 

wysoki natomiast stanowi istotne ograniczenie. Wielu autorów jest jednak 

zdania, że przyczyną wzrostu korelacji  nie jest globalizacja  i łączona z nią 

rosnąca integracja, lecz zjawisko zarażania rynków w okresach kryzysów. 

W istocie jednak, stosując narzędzia i metody ekonometryczne, trudno jest 

te dwie przyczyny rozróżnić (Bekaert, Harvey i Ng, 2005) . 

Niewątpliwie poziom integracj i rynków finansowych zmienia się w cza­

sie. Wielu autorów potwierdza, że integracja na świecie i w Europie rosła 

przez ostatnie 30 lat, choć zdaniem niektórych powiązania rynków euro­

pej skich osłabły po ostatnim kryzysie zadłużenia (Chakraborty i in. , 2017 ;  

Volosovych, 2011, 2013). Z punktu widzenia inwestorów zmienna integracja 

jest korzystna, ułatwia bowiem lokowanie środków w międzynarodowych 

portfelach, co jest bardzo istotne, zwłaszcza w niektórych okresach. W ostat­

nich latach obserwuje się wzrost poziomu integracji  międzynarodowej , co ma 

swoje lepsze i gorsze strony. Z jednej strony rosnąca integracja to łatwiejszy 

przepływ kapitału międzynarodowego, z drugiej strony jednak to większa 

podatność na wpływ zaburzeń z innych rynków. Dodatkowo silniej sza inte­

gracja ułatwia budowę międzynarodowych portfeli inwestycyjnych, ale może 

też ograniczać korzyści z ich dywersyfikacji . 

Podstawowym celem pracy jest statyczna i dynamiczna analiza poziomu 

integracji  grupy 35 europejskich rynków giełdowych w okresie od września 

2004 roku do sierpnia 2017 roku oraz określenie wpływu okresów kryzysu na 

siłę powiązań między rynkami. Przyczynkiem do przeprowadzenia tych badań 

były liczne opracowania dotyczące ostatniego globalnego kryzysu finansowego 

lat 2007-2009, których autorzy jako jedną z głównych przyczyn rozprzestrze­

nienia się ówczesnych zaburzeń wskazywali rosnącą globalizację i integrację 

rynków światowych. Ukazało się również wiele prac, w których kwestia in­

tegracji  poddana była analizie. Ich autorzy sięgali po różne, niejednokrotnie 

zaawansowane narzędzia ekonometryczne. W związku z tym autorka posta­

wiła sobie za cel przedstawienie zbioru takich narzędzi, które choć są znane 
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i powszechnie stosowane w badaniach statystycznych i ekonometrycznych, to 

stosunkowo rzadko wykorzystywane w badaniu integracji finansowej .  Są to 

metody o różnym stopniu trudności i złożoności, ale ich podstawową zaletą jest 

to, iż nie wymagają spełnienia wielu założeń dotyczących szeregów danych. 

Ponadto pozwalają  przeanalizować różne aspekty integracji , uwzględniając 

różne jej przejawy. Dodatkowym celem była analiza użyteczności empirycznej 

tych metod do badania poziomu integracji  dużej grupy rynków giełdowych, 

a także w kontekście wykorzystania danych o różnej częstotliwości. 
Świadomym wyborem było ograniczenie badań empirycznych do rynków 

europejskich przy jednoczesnej dość szerokiej reprezentacj i  tych rynków. 

Z analizy literatury wynika bowiem, że integracja  badana jest najczęściej 

albo dla dużych grup rynków z całego świata, albo dla niewielkich grup 

rynków z jednego regionu, przy czym i w tym przypadku najczęściej ocenie 

poddawana jest integracja z jednym z głównych rynków światowych - ame­

rykańskim, brytyjskim czy też niemieckim. Rynki europejskie wydają się być 

o tyle ciekawe, że znakomita ich większość, począwszy od końca roku 2007 

aż do drugiej połowy 20 16  roku, doświadczyła kilku fal istotnych spadków na 

giełdach papierów wartościowych. O ile kwestia powiązań rynków z całego 

świata z rynkiem amerykańskim przed, w trakcie i po kryzysie 2007-2009 

była dość szeroko przedstawiana w literaturze, o tyle badania uwzględniające 

wpływ na poziom integracj i  rynków europejskiego kryzysu zadłużenia lat 

2009-20 1 2, czy, też lokalnych kryzysów lat 201 5-2016 ,  w momencie powsta­

wania niniejszego opracowania nie były publikowane. Istotną kwestią poru­

szoną w pracy jest też formalna identyfikacja okresów kryzysu. Precyzyjne 

określenie momentu rozpoczęcia oraz, w szczególności, zakończenia kryzysu 

w wielu opracowaniach jest pomijane, a ich autorzy powołują się często na 

doniesienia prasowe w tym względzie . Tymczasem metody statystyczne i eko­

nometryczne bazujące na porównaniu wyników w próbach przed, w trakcie 

i po kryzysie są najczęściej wrażliwe na ich wybór. Stąd w opracowaniu tym 

przedstawiono również jedną z metod, pozwalającą wskazać okresy istotnych 

spadków i wzrostów na rynkach. 

Praca została podzielona na trzy części. Pierwszy rozdział poświęcony 

jest teoretycznym zagadnieniom dotyczącym integracji rynków kapitałowych. 

Różne rozumienie tego zagadnienia jest źródłem wielu jego definicji , a co za 
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tym idzie i metod pomiaru. Skupiając się na metodach bazujących na stopach 

zwrotu aktywów finansowych, przedstawiony został krótki przegląd znanych 

z literatury przedmiotu narzędzi pozwalających badać poziom integracji ryn­

ków. Zgodnie z przyjętą w opracowaniu koncepcją integracji, opisane zostały 

wybrane miary pozwalające na ocenę podobieństwa zmian stóp zwrotu akty­

wów finansowych. Wśród nich znalazły się testy równości macierzy korelacji 

przekrojowych, z uwagi na to, że korelacje między rynkami były (i nadal 

pozostają) przez wielu autorów traktowane jako podstawowy wskaźnik in­

tegracji  finansowej . Zaprezentowana została statystyka proponowana przez 

Jennricha w 1970 roku, jej modyfikacja autorstwa Larntza i Perlmana (1985) 
oraz uogólnienie przedstawione przez Goetzmanna, Li i Rouwenhorsta (2005). 

Ponadto przedstawione zostały metody bazujące na głównych składowych, 

czyli jednej z podstawowych technik analizy wielowymiarowych szeregów 

danych. Jedną z przedstawionych miar jest wskaźnik integracji, który określa 

udział wariancj i pierwszej głównej składowej w wariancji całkowitej stóp 

zwrotu walorów reprezentujących poszczególne rynki. Miarę tę, zdaniem jej 

autora Volosovycha (2011) , można traktować jako wielowymiarowy odpo­

wiednik współczynnika korelacji. Pozbawiona jest ona przy tym licznych wad, 

z którymi mamy do czynienia stosując współczynnik korelacji. Na pierwszej 

głównej składowej , a dokładnie zróżnicowaniu jej współczynników, bazuje  

również indeks segmentacji  ukazujący wpływ poszczególnych walorów na 

wartości pierwszej głównej składowej . Inną przedstawioną w pracy metodą 

jest regresja  względem głównych składowych wykorzystywana m.in. przez 

Pukthuanthonga i Rolla (2009). Współczynnik determinacj i  odpowiedniego 

modelu może być traktowany jako wskaźnik siły powiązań między rynkami. 

Ostatnią z miar przedstawionych w rozdziale pierwszym jest indeks globa­

lizacji zaproponowany przez Boamaha (2017). Ten sposób analizy integracji  

bazuje na określeniu wpływu czynników globalnych na kształtowanie się stóp 

zwrotu walorów notowanych na poszczególnych rynkach. Na zakończenie 

tego rozdziału poruszona została kwestia występowania zjawiska zarażania, 

które wiąże się ściśle z rozprzestrzenianiem niekorzystnych zmian na rynkach. 

Jest to temat szeroko omawiany w literaturze, stanowiący przedmiot wielu 

badań. Przez wielu autorów zarażanie uznawane jest za największy koszt 

pogłębiającej się integracji finansowej . 

1 1  
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Przedstawione w rozdziale pierwszym miary mogą być wyznaczane 

w ruchomym oknie, co pozwala analizować nie tylko sam poziom integracji , 

ale także jego zmiany. Takie ujęcie umożliwia w szczególności obserwację 

wpływu okresów kryzysów na siłę powiązań rynków. Dlatego też w rozdziale 

drugim nakreślona została sytuacja rynków europejskich związana z kolejny­

mi kryzysami finansowymi w latach 2007-20 16.  Przedstawione zostały źródła 

globalnego kryzysu finansowego oraz europej skiego kryzysu zadłużenia. 

Istotną częścią tego rozdziału jest opis procedury statystycznej , która umożli­

wia precyzyjne ustalenie okresów istotnych spadków i wzrostów na giełdach. 

Jest to metoda zaproponowana przez Pagana i Sossounova (2003), dzięki której 

identyfikowane są stany rynku (hossa i bessa). Dodatkowo Edwards, Biscarri 

i de Gracia (2003) przedstawili miarę, która pozwala ocenić (statycznie i dy­

namicznie) zgodność faz w grupie rynków. Jest to o tyle istotne, że większa 

zgodność faz świadczy o silniej szej integracji  rynków. Zatem opisane wskaź­

niki mogą być również wykorzystane do oceny poziomu integracji .  

Trzeci rozdział ma charakter przede wszystkim empiryczny. Zaprezen­

towane w nich wyniki badań mają  pomóc odpowiedzieć na pytanie o kształ­

towanie się poziomu integracj i  grupy 35 europej skich rynków giełdowych 

w okresie od września 2004 roku do sierpnia 2017 roku. Analizy przeprowa­

dzone zostały w oparciu o autorską bazę danych, zbudowaną na podstawie 

dziennych notowań głównych indeksów giełdowych analizowanych rynków 

zaczerpniętych z ogólnodostępnych serwisów internetowych. Tak duża grupa 

rynków uwzględnionych w badaniu wymagała, w szczególności, przeprowa­

dzenia procedury dopasowania danych dziennych. Na podstawie notowań 

dziennych zbudowano również szeregi danych tygodniowych i miesięcz­

nych. Dane te posłużyły do przeprowadzenia szerokiej analizy zmian poziomu 

integracj i  między rynkami europejskimi. W kolejnych częściach rozdziału 

trzeciego przedstawiono wyniki wykorzystania metod i narzędzi opisanych 

w rozdziałach wcześniejszych oraz analizy ich wrażliwości na częstotliwość 

danych użytych w badaniu. Badania przeprowadzone zostały z wykorzysta­

niem programów Gretl oraz R, które stanowią stosunkowo prosty, ale bogaty 

software dostępny dla każdego użytkownika. 

Autorka zdaje  sobie sprawę z bogactwa literatury na temat integracj i  

rynków finansowych, zwłaszcza w kontekście wpływu ostatniego globalnego 
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kryzysu finansowego i dlatego miary, metody i prace przytaczane w niniej­

szym opracowaniu stanowią jedynie subiektywny wybór autorki. 

Prezentowana praca powstała dzięki wsparciu wielu osób, którym chcia­

łabym złożyć serdeczne podziękowania. Za wieloletnią współpracę naukową 

i inspirację do badań nad integracją  rynków finansowych dziękuję dr hab. 

Joannie Olbryś, prof. nzw. Politechniki Białostockiej . Za życzliwość i wsparcie 

finansowe dziękuję Dziekanowi Wydziału Matematyki i Informatyki Uni­

wersytetu w Białymstoku dr hab. Krzysztofowi P. Belina-Prażmowskiemu­

-Kryńskiemu, prof. UwB. Za pomoc w przygotowaniu bazy danych wyko­

rzystanych w prezentowanych w opracowaniu badaniach empirycznych 

dziękuję  Paniom Magdalenie Dąbrowskiej i Paulinie Grabowskiej - moim 

byłym studentkom, a obecnie absolwentkom matematyki finansowej na 

Uniwersytecie w Białymstoku. Szczególne podziękowania kieruję  do dr hab. 

Ewy Roszkowskiej , prof. UwB nie tylko za uwagi dotyczące treści i układu 

książki, ale również za ogromne wsparcie i motywację w naj trudniej szych 

momentach pracy nad nią. 

Ostateczną wersję  książka zawdzięcza wnikliwej recenzji dr hab. Iwony 

Markowicz, pro f. Uniwersytetu Szczecińskiego, której dziękuję za konstruk­

tywne uwagi i sugestie. Pozwolily one uniknąć wielu błędów i usterek, a także 

poprawić strukturę opracowania. Za wszystkie pozostałe błędy wyłączną 

odpowiedzialność ponosi autorka. 
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Rozdział I 

KONCEPCJA I P OMIAR INTEGRACJI 
RYNKÓW KAPITAŁOWYCH 

Rynek kapitałowy j est jednym z segmentów rynku finansowego, którym 

to mianem określa się ogół transakcj i dotyczących zakupu i sprzedaży in­

strumentów finansowych. Przedmiotem obrotu na rynku finansowym są 

więc kontrakty między dwiema stronami, regulujące zależność finansową 

pomiędzy nimi (Jajuga i Jajuga, 2002). Rynek kapitałowy natomiast obejmuje 

transakcje dotyczące instrumentów długoterminowych, czyli takich, których 

termin realizacji wynosi co najmniej rok. Instrumenty te mogą mieć charakter 

wierzycielski (np. obligacje) lub własnościowy (np. akcje). Istotą funkcjono­

wania tego segmentu rynku jest umożliwienie efektywnej alokacji kapitału 

inwestorów pomiędzy emitentami instrumentów oraz uzyskanie dochodów 

przez tych pierwszych. Rynek kapitałowy jest więc miej scem, gdzie wolne 

środki finansowe przekształcane są w strumień funduszy inwestycyjnych, 

co przyczynia się do rozwoju całej gospodarki (Czekaj ,  2008) . Nieodłącznym 

elementem rynku kapitałowego jest natomiast rynek giełdowy, który jest 

zorganizowanym i w pełni uregulowanym miej scem zawierania transakcji  

dotyczących instrumentów rynku kapitałowego. 

1.1. Integracja rynków finansowych - pojęcie, skutki, pomiar 

Nie ma jednej , uniwersalnej definicji integracji rynków finansowych, w tym 

kapitałowych. Zgodnie ze Słownikiem Języka Polskiego PWN integracja 

to "proces gospodarczy polegający na scalaniu przedsiębiorstw, działów 

gospodarki lub gospodarek poszczególnych krajów". Natomiast w literatu­

rze przedmiotu integracja postrzegana jest najczęściej jako proces, w którym 
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alokacja aktywów finansowych jest coraz łatwiejsza, pozbawiona ograniczeń. 

Cechą charakteryzującą rynki zintegrowane jest swobodny przepływ kapitału, 

prowadzący do wyrównania cen oraz zysków z analogicznych aktywów na 

różnych rynkach, w tym również w skali międzynarodowej . 

Integracja j est j ednym z najistotniej szych aspektów rozwoju i wzrostu 

rynków finansowych, stąd liczba opracowań na ten temat jest bardzo duża. 

Wiele jest też różnych wyjaśnień tego pojęcia. Baele i in. (2004) zaproponowali 

dość szeroką definicję  integracji  finansowej , zgodnie z którą rynek danych 

instrumentów (lub usług) finansowych jest w pełni zintegrowany, jeśli wszy­

scy jego uczestnicy podlegają tym samym regułom, mają j ednakowy dostęp 

do informacj i  oraz są jednakowo traktowani działając na nim. Natomiast 

odnosząc się do integracj i  w kontekście rynków kapitałowych, Mrzygłód 

(20 1 1 )  wskazała na pięć podstawowych jej ujęć :  

1 )  integracja jako proces eliminacji barier i kształtowania regulacji (podej­

ście regulacyjne), 

2) integracja jako swoboda, dostęp i równe traktowanie wszystkich uczest­

ników rynku, 

3) integracja oparta na prawie jednej ceny, 

4) integracja z regionalnym rynkiem kapitałowym lub regionalnym centrum 

finansowym (integracja regionalna), 

5) integracja z globalnym rynkiem kapitałowym (integracja globalna) . 

Dwa pierwsze ujęcia związane są z definiowaniem integracj i  uwzględ­

niającym perspektywę uczestników rynku. Zgodnie z nim, z integracją mamy 

do czynienia wtedy, gdy wszystkie podmioty biorące udział w transakcjach 

są jednakowo traktowane, niezależnie od kraju pochodzenia. Kolejne ujęcie 

odnosi się do prawa j ednej ceny, zgodnie z którym przejawem całkowitej 

integracj i  rynków jest jednakowa, niezależnie od miej sca obrotu, wycena 

aktywów o takim samym ryzyku (Baele i in. ,  2004). Dwa ostatnie podejścia do 

zagadnienia integracji odnoszą się do jej charakteru: lokalnego lub globalnego. 

Różnorodność rozumienia pojęcia integracji znajduje  swoje odzwiercie­

dlenie w literaturze. I tak, na przykład, Bekaert, Harvey i Ng (2005) zwracają  

uwagę, że  integracja może mieć charakter regionalny lub globalny. Beine, 

Cosma i Vermeulen (20 1 0) wyróżniają  integracj ę  handlową i finansową. 

Hardouvelis, Malliaropulos i Priestley (2006) wskazują, że na rynkach silnie 
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zintegrowanych wyceniane są przede wszystkim globalne czynniki ryzyka, 

natomiast jeśli rynki są zintegrowane częściowo, to wyceniane są czynniki 

zarówno globalne, jak i lokalne. Bekaert i Harvey ( 1 995) zakładają natomiast, 

że rynki są całkowicie zintegrowane, jeśli instrumenty o takim samym ryzy­

ku mają takie same stopy zwrotu niezależnie od rynku (prawo jednej ceny) . 

Niniej sze opracowanie skupiać się będzie na integracji  rynków giełdo­

wych w rozumieniu nawiązującym przede wszystkim do oceny wpływu czyn­

ników globalnych na kształtowanie się zwrotów z walorów. Za zintegrowane 

uznane będą bowiem te rynki, dla których obserwowane są silne powiązania 

stóp zwrotu głównych indeksów giełdowych w analogicznych okresach. Je­

żeli na ich kształtowanie główny wpływ mają czynniki globalne, to zbieżne 

będą również kierunki zmian indeksów. Tak rozumiana integracja prowadzi, 

w szczególności, do spełnienia prawa jednej ceny. Ponadto wiąże się także 

ze zgodnością faz rynków zintegrowanych - okresy spadków i wzrostów na 

takich rynkach w znacznym stopniu się pokrywają. 

Niewątpliwie w okresie ostatnich trzydziestu lat obserwowana jest ro­

snąca globalizacja  rynków światowych i to zarówno rozwiniętych, jak i roz­

wijających się . W przypadku wielu rynków mamy do czynienia ze wzrostem 

ich integracji . Jednak globalizacja przejawiająca się jako integracja handlo­

wa i finansowa ma zarówno pozytywne, jak i negatywne następstwa (Beine, 

Cosma i Vermeulen, 20 10) .  Z jednej strony bowiem osłabia i znosi bariery 

dla inwestycji  międzynarodowych, z drugiej jednak silna integracj a  może 

istotnie ograniczać korzyści z dywersyfikacji ryzyka szczególnie pożądane 

w okresach kryzysów, czyli w momencie, gdy inwestorzy poszukują strate­

gii umożliwiających uodpornienie swoich portfeli na niekorzystne zmiany 

na rynkach (Bekaert, Harvey i Lumsdaine, 2002; Beine, Cosma i Vermeulen, 

2010 ;  Labuschagne, Majewska i Olbryś, 20 16) .  Dodatkowo silna integracja, 

zdaniem wielu autorów, ułatwia transmisję zaburzeń i niekorzystnych zmian 

między rynkami, w tym zarażanie kryzysem (Biittner i Hayo, 201 1 ;  Lehnko­

nen, 20 15; Oanea, 20 1 5 ;  Oprea, 20 1 7) .  Nie brakuje opinii, że to właśnie silna 

integracja rynków w skali międzynarodowej przyczyniła się istotnie do roz­

przestrzenienia się kryzysu subprime lat 2007-2009 rynku amerykańskiego 

na rynki światowe. Ale nie można zapominać, że integracja stymuluje rozwój 

finansowy (łatwiejszy przepływ kapitału pozwala generować wyższe zyski) 
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przyczyniając się do wzrostu gospodarczego. Bukowski (20 13) wskazuje na na­

stępujące pozytywne skutki międzynarodowej integracji rynków finansowych: 

1 )  napływ kapitału zagranicznego do sektora finansowego i wzrost efek-

tywności instytucji finansowych, 

2) wzrost konkurencji  i obniżenie kosztów pośrednictwa finansowego, 

3) dostęp do szerokiego międzynarodowego rynku finansowego, 

4) podział ryzyka, 

5) poprawa alokacji kapitału, 

6) poprawa standardów rachunkowości, ładu korporacyjnego, nadzoru ban­

kowego, prawa finansowego. 

Poziom integracji  rynków finansowych nie jest stały, zmienia się w cza­

sie. Jak pokazują badania krzywa integracji rynków kapitałowych ma często 

kształt litery U. Jednak nie wszystkie rynki wykazują taką samą dynamikę 

integracj i  i dlatego można obserwować trzy różne kształty krzywych inte­

gracji  (Donadelli i Paradiso, 20 1 4): 

1) trend rosnący, 

2) trend w kształcie litery .l, 

3) trend w kształcie litery U lub odwróconej litery U. 

Billio i in. (20 17), porównując krzywe integracji uzyskane różnymi meto­

dami dla różnych grup rynków i w różnych okresach, zauważyli, że poziom in­

tegracji rynków światowych wzrósł znacząco w ciągu ostatnich 10 lat. Do po­

dobnych wniosków doszli również Obstfeld i Taylor (2003) badając zjawisko 

globalizacji rynków światowych w latach 1 860-2000, czy też Connor i Suurlaht 

(2013), analizując zależności między rynkami europejskimi w latach 1 992-2010 .  

W zależności od prezentowanego podejścia do pojęcia integracji  finan­

sowej rynków, stosowane są również rożne miary jej poziomu. Fung, Tam 

i Yu (2008) wskazują dwie zasadnicze grupy metod pomiaru integracji : oparte 

na cenach (cenowe) oraz metody oparte na ilościach (ilościowe). Niektórzy 

autorzy (np. Poonpatpibul, Tanboon i Leelapornchai, 2006) wskazują również 

na aspekt regulacyjny (prawny) związany z integracją rynków. Dotyczy on 

barier i udogodnień w handlu międzynarodowym i transgranicznych przepły­

wach kapitałów. W tym przypadku wyznacznikiem integracji jest otwartość 

polityki dotyczącej międzynarodowych przepływów kapitałowych. Metody 

ilościowe pomiaru integracji  natomiast opierają  się zwykle na stosunkowo 
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prostych wskaźnikach badających alokację między różnymi krajami aktywów 

i pasywów, zapasów i kredytów bankowych. 

W grupie metod opartych na cenach znajdują  się miary badaj ące za­

leżności cen lub zysków z aktywów, w tym korelacje między nimi. Wiele 

z tych metod opiera się na prawie j ednej ceny, zgodnie z którym aktywa 

o takim samym ryzyku powinny być tak samo wyceniane na różnych ryn­

kach. Rozbieżności cen lub zwrotów są wówczas traktowane jako przejaw 

braku integracj i .  W praktyce realizacja  prawa jednej ceny jest trudna do 

stwierdzenia ze względu na to, że niewiele j est aktywów o identycznych 

charakterystykach dostępnych na różnych rynkach. Uwzględniane są więc 

aktywa o zasadniczo podobnych cechach, a analizie poddawane są różnice ich 

wrażliwości na systematyczne (globalne) czynniki ryzyka oraz oceniana jest 

zasadność rozrzutu ich cen. Wraz z nasilaniem się integracji rynków, wahania 

cen aktywów o podobnych cechach powinny się zmniej szać. Ta grupa metod 

pomiaru integracji jest bardzo szeroka. Niektóre z nich zostaną przedstawione 

w niniej szym opracowaniu. 

Najprostszym i, można powiedzieć, klasycznym sposobem pomiaru za­

leżności między rynkami jest korelacja. Wielu autorów do analizy poziomu 

integracj i między rynkami wykorzystuje  więc różne metody bazuj ące na 

korelacjach. Rosnąca międzynarodowa integracja i globalizacja mogą bo­

wiem prowadzić do stopniowego wzrostu korelacji przekrojowych. Jako jedni 

z pierwszych na fakt ten zwrócili uwagę Longin i Solnik ( 1 995), a kolejne ba­

dania potwierdziły występowanie tego efektu (np. Longin i Solnik, 200 1 ;  Ang 

i Bekaert, 2002 ;  Campbell, Koedijk i Kofman, 2002) . W wielu opracowaniach 

wskazano również, że korelacje  różnią się w okresach wzrostów i spadków 

(np. Erb, Harvey i Viskanta, 1 994; de Santis i Gerard, 1 997) . 

Szacowanie poziomu integracj i  w oparciu o korelacje  przekrojowe może 

jednak budzić wątpliwości. I choć korelacje przekrojowe są szeroko wykorzy­

stywane do badania integracji między rynkami, to należy pamiętać, że metody 

bazujące na nich mają szereg wad (Pukthuanthong i Roll, 2009). Nawet silnie 

zintegrowane rynki mogą bowiem być słabo skorelowane, a jednocześnie 

wysokie korelacje występować mogą przy słabej integracj i rynków. Ta druga 

sytuacja ma miejsce wówczas, gdy zmienność stóp zwrotu determinowana 

jest przez wiele czynników globalnych, a poszczególne giełdy charakteryzuje 
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różna na nie wrażliwość. Korelacje przekrojowe nie powinny więc być stoso­

wane jako miara integracji  między rynkami (Carrieri, Errunza i Hogan, 2007). 

Podej ście takie uznawane jest za niewłaściwe, ponieważ pomija  czynniki 

ekonomiczne mające wpływ na poszczególne rynki. Również własności sta­

tystyczne i interpretacyjne współczynnika korelacji  powodują, że nie należy 

traktować go jako wiarygodną miarę integracj i  (Volosovych, 2 0 1 1 ;  2 0 1 3). 

Jednym z problemów jest wybór w dłuższych okresach rynku referencyj ­

nego (względem którego korelacja, a więc i integracja j est często mierzo­

na). Ponadto współczynnik korelacji  jest wrażliwy na obserwacje odstające, 

czy też grube ogony rozkładów. Wreszcie jest on obciążony ze względu na 

warunkową zmienność stóp zwrotu. Wartości współczynnika korelacji zależą 

w istotny sposób od zmienności rynku (Forbes i Rigobon, 2002). Dodatkowo, 

jeśli na rynki finansowe silny wpływ mają te same czynniki globalne, to kore­

lacje między nimi mogą być wysokie, niezależnie od poziomu ich integracji . 

Wielu autorów poszukuje więc innych, skuteczniej szych narzędzi pomia­

ru i analizy integracji. Wśród najczęściej stosowanych wymienić można testy 

kointegracj i  czy też modele typu GARCH. Obszerną grupę metod stanowią 

wielowskaźnikowe modele regresji .  Najczęściej j est to regresja  stóp zwrotu 

indeksów giełdowych, przy czym w charakterze zmiennych objaśniających 

wykorzystywane są zmienne makroekonomiczne, stopy zwrotu innych in­

deksów czy też zmienne sztuczne w postaci głównych składowych. Modele 

regresj i  względem portfeli rynków rozwiniętych stanowią też podstawę do 

analizy integracji  opartej na proporcjach zmienności stóp zwrotu aktywów 

wyjaśnionych przez oddziaływanie czynników globalnych. Ciekawą propo­

zycją miary poziomu integracji  jest również wskaźnik oparty na pierwszej 

głównej składowej macierzy korelacj i  zaproponowany przez Volosovycha 

(20 1 1 ;  201 3). Wśród innych metod analizy integracji wymienić można ana­

lizę falkową, modele przyczynowości czy też metody symulacyjne Monte 

Carlo. Tabela 1 . 1  zawiera przegląd metod i narzędzi, które odnaleźć można 

w literaturze2• Wśród nich wyróżnione zostały (pochyłą czcionką) te, które 

szerzej omówione będą w kolejnych rozdziałach. 

2 Szeroki przegląd metod analizy i pomiaru integracji finansowej zawiera również 

praca Chen, Chen i Lee (2014). 
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Tabela 1.1. Metody pomiaru i n tegracj i oparte na cenach p rezentowane 

w l iteratu rze 

I Narzędzie/metoda 

r 
I i testy ko i ntegracj i 
! 

I i modele typu GARC H 

i 

regresja 

, 
względem zmien nych 

, makroekonom icznych 
: 
względem stóp zwrotu 
i ndeksów g iełdowych 

względem głównych 
, składowych 

miary oddziaływania czynników 
globalnych 

I Prace I 
I Voron kova, 2004; 
I Kizys i P ie rdz ioch ,  20 1 1; I G u i d i  i Ugu r, 20 14; 

I Bentes, 20 15; i Oanea, 20 15; 

I Al Nasser i Haj ilee, 20 16 

I F ratzsc her, 2002; 
I Carr ier i ,  E rru nza i H ogan, 2007; 

I Blittner  i Hayo, 20 1 1; i Kenou rgios i Sam itas, 20 1 1; 
: B u kowsk i ,  20 13 : Pesa, Wrońska-Bu kalska i Bosna, 20 17 

Schot man i Zalewska, 2006; 

, Al N asse r i Haj i lee, 20 16 

'I P u kth uanthong i Roll, 2009; 
Leh konen ,  20 15 

I Bekaert, Harvey i Ng,  2005; 
I Boamah,  20 17 

f- ,-,-- - --- '---------------+------ '--- ,--,--- ,-- ,,-
model CAPM 

! 1 modele p rzyczynowośc i (VAR,  VECM) 

Bekaert, Harvey i Lu msdai ne, 2002 

Baumi::ihl i Vyrost, 20 10; 

C hen ,  C hen i Lee, 20 14; 

i Bentes, 20 15 

: meto�a
.
gł�wnych :,

k�adowych - " ! Volosov ch ,  20 1 1; 20 13 
wskazmk mtegracJI, mdeks segmentacji i y 

i miary zgodności faz rynków 

i anal iza fal kowa 

i symulacje Monte Carlo 

Źródlo: o p racowa n i e  włas ne .  

Edwards, B i scarr i  i de G rac ia, 2003 

I Dewandaru ,  Maslh I Maslh , 20 16 
I I Kenou rgios i Samitas, 20 1 1  

Mimo szerokiego wachlarza metod pomiaru poziomu integracji niejedno­

krotnie okazuje się, że chociaż poziom integracji  intuicyjnie może być ocenia­

ny jako wysoki, to miary ilościowe tego nie potwierdzają. Zdaniem niektórych 
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autorów dzieje się tak dlatego, że intuicja jest poprawna, natomiast niektóre 

miary integracj i  niewłaściwe (Pukthuanthong i Roll, 2009). Taką intuicyjnie 

dobrą miarą wydaje się być udział zysków, które można wyjaśnić oddziaływa­

niem czynnika (czynników) globalnego (globalnych). Jeśli jest on niewielki, to 

znaczy, że na danym rynku dominują czynniki lokalne (specyficzne). Z dru­

giej strony, j eśli jakaś grupa rynków jest tak samo podatna na wpływy tych 

samych czynników globalnych, to poziom ich integracj i  jest wysoki (Stulz, 

1 987). Ryzyko instrumentów związane jest bowiem zawsze z oddziaływaniem 

pewnych czynników globalnych. Jeśli rynek nie jest zintegrowany z innymi, 

to jego korelacja z czynnikiem globalnym może jedynie w niewielkim stopniu 

wyjaśniać zmienność stóp zwrotu z instrumentów na tym rynku. Intuicyjnie 

więc, miarą integracj i  finansowej rynków może być wskaźnik określający, 

jaką część stóp zwrotu pojedynczego waloru determinują  czynniki globalne 

(por. rozdział 1 .4). 

1.2. Pomiar integracji oparty na korelacjach przekrojowych 

Wielu autorów (np. Longin i Solnik, 1 995) podkreśla, że rosnąca integracja 

międzynarodowa może prowadzić do stałego wzrostu korelacj i  przekrojo­

wych. Stąd analizy integracji  często opierają się na badaniu macierzy kore­

lacji między rynkami. Porównywane są korelacje  pomiędzy poszczególnymi 

parami rynków w rozłącznych okresach przed kryzysem i w trakcie, a często 

również po jego zakończeniu. Wskazane jest, aby okresy te obejmowały taką 

samą liczbę obserwacji  tak, aby porównywanie uzyskanych wyników było 

możliwe i wiarygodne. W takim przypadku istotne jest właściwe określenie 

ram kryzysu, o czym będzie mowa w kolejnych rozdziałach. 

Korelacje przekrojowe są istotnym elementem w analizie integracji  mię­

dzy rynkami, choć, jak zaznaczono już wcześniej ,  nie są wystarczającą miarą 

i to niezależnie od przyjętej koncepcji  integracji (Bekaert, Hodrick i Zhang, 

2009). Popularność tej metody wynika niewątpliwie z jej prostoty. Standardo­

wa metoda oceny powiązań między rynkami opierająca się na współczynniku 

korelacj i  j est bowiem wygodnym (bo nie skomplikowanym i powszechnie 

znanym) narzędziem analizy współzależności dwóch rynków finansowych 
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(kapitałowych). Chcąc natomiast ocenić powiązania w większej grupie ryn­

ków można stosować średni współczynnik korelacji  dla poszczególnych ich 

par (Mauro, Sussman i Yafeh, 2002; Goetzmann, Li i Rouwenhorst, 2005; Qyinn 

i Voth, 2008; Majewska, 20 16) .  

Inną możliwością jest analiza dynamiczna współczynnika korelacji. Ba­

dając poziom integracji  grupy rynków wyznacza się średnią wartość współ­

czynników korelacji przekrojowych w całej grupie w ruchomym oknie: 

przy czym 

gdzie : 

, 2 "' ,... ' P = N(N-l)qij 
I<J 

L' ( -)( - ) r -r r. -r. , t=,-To+1 l,t l J,t J Pij = ---'== , =======_=2=---;==, =====_=2 ' 
'" (r -r ) . '" (r -r ) � t=,-To +l l,t l � t=,-To+1 l,t l 

( 1 . 1 )  

( 1 .2) 

pT - średni współczynnik korelacj i  w grupie N instrumentów (rynków) 

w chwili T, 
pij - współczynnik korelacji między instrumentami (rynkami) i orazjw chwili T, 
ri,t - stopa zwrotu instrumentu (rynku) i w chwili T, 
rj - oczekiwana stopa zwrotu instrumentu (rynku) i w oknie długości To. 

Rosnąca wartość średniej korelacj i  uznana może być za przejaw nasi­

lającej się integracj i  między rynkami (np. Longin i Solnik, 1 995 ;  Chesnay 

i Jondeau, 200 1) .  

Innym sposobem analizy integracji  między rynkami jest zastosowanie 

testów równości macierzy korelacji . Najczęściej służą one do potwierdzenia 

(lub nie) nasilenia integracji między rynkami w okresach kryzysów na ryn­

kach. Wymaga to precyzyjnego określenia okresu kryzysu wspólnego dla 

analizowanej grupy rynków, a następnie wyznaczenia macierzy korelacj i  

w dwóch rozłącznych próbach: przed kryzysem i w trakcie jego trwania (Lon­

gin i Solnik, 1 995 ;  Chesnay i Jondeau, 200 1 ;  Goetzmann, Li i Rouwenhorst, 

2005 ;  Briere i in. ,  20 1 2 ;  Majewska, 20 1 5 ;  Olbrys i Majewska, 2 0 1 5b ;  2 0 1 7) .  

Kluczowym elementem procedury jest sprawdzenie, czy macierze korelacji  
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przekrojowych wyznaczone w tych dwóch podpróbach różnią się istotnie 

czy też nieo Wśród testów weryfikujących równość macierzy korelacji, któ­

re znalazły zastosowanie przy weryfikacj i  hipotez dotyczących integracj i  

rynków, najczęściej stosowany jest test Jennricha ( 1 970), statystyka Larntza 

i Perlmana ( 1 985) ,  czy też uogólnienie testu Jennricha zaproponowane przez 

Goetzmana, Li i Rouwenhorsta (2005)0 

Test Jennricha pozwala badać równość zbioru m ( m ;? 2) macierzy kore­

lacjio Testowane są zatem hipotezy postaci: 

Ho: P" = � dla dowolnych k,l E {1,2,o oo,m } 
HI : P" *- � dla pewnych k, l E { 1,2, o o o, m } , 

gdzie Pko Pl (k, l E {l, 2, 0 0 0 ' m}) to macierze korelacji rzeczywistych (z populacji) 

N zmiennych o rozkładzie normalnymo 

Niech Pk (k = 1 , 2 ,  0 0 0 ' m) oznacza macierz korelacji wyznaczoną na pod­

stawie nk elementowej próby losowej oraz 

gdzie 

� ,  , 

P, nlPI + nOP2 + o o o + n P ( , ) 
== '-' Ul fn == p 

ij , nI +112 +ooo+nm 

S (50.' , 'ii) 
= Uij + Pij o p 

, 

P-l = (pij)- macierz odwrotna do macierzy P, 
b;;- delta Kroneckera (bij = 1 dla i = j oraz bij = 1 dla i 1= j)o 

( 1 .3) 

( 1 . 4) 
( 1 . 5) 

Wówczas statystyka empiryczna testu Jennricha ma postać (Jennrich, 1 970): 

( 1 .6) 

przy czym tr(A) oznacza ślad macierzy A, natomiast diag(A) - wektor kolum­

nowy składający się z elementów głównej przekątnej macierzy A. 
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(m-1)N(N -1) 
Statystyka 1J ma asymptotyczny rozkład x! o 2 stopniach 

swobody. Hipotezę zerową należy odrzucić, jeśli wartość statystyki empi­

rycznej przekracza wartość krytyczną. 

Badając występowanie integracji testowane są najczęściej hipotezy postaci: 

gdzie 

Ho :Pc =Ppc 
Hl :Pc ;t:.Ppc' 

Pc- macierz korelacj i  rzeczywistych (z populacji) w okresie kryzysu, 

Ppc- macierz korelacji rzeczywistych (z populacji) w okresie przed kryzysem. 
Hipoteza zerowa mówi zatem o braku integracji rynków w okresie kryzy­

su (korelacje przekrojowe nie ulegają  istotnym zmianom). Jeżeli hipoteza ze­

rowa jest odrzucana, to można potwierdzić występowanie integracji  rynków. 

Jeśli zatem Pc = (j)�) oraz Ppc = (j);C) oznaczają  macierze korelacj i  

oszacowane na podstawie, odpowiednio nc-elementowej próby w okresie 

kryzysu i npcelementowej próby przed kryzysem, to macierz średnich ko­

relacji  jest równa 

( 1 .7) 

Dodatkowo, gdy nc= npc= n, to statystyka testowa Jennricha przyjmuje postać: 

a macierz Z jest macierzą kwadratową daną równaniem 

1% Ą_l (Ą Ą) z= _.p . p -P, . 
2 c PC 

( 1 .8) 

( 1 .9) 

N(N -1) 
Statystyka 1J ma asymptotyczny rozkład X2 o 2 stopniach swo-

body. Jeżeli wartość statystyki 1J przekracza wartość krytyczną, to hipotezę 

zerową o równości macierzy korelacji w okresach przed kryzysem i w trakcie 

jego trwania należy odrzucić. Tym samym potwierdzone zostaje występowa­

nie zjawiska integracji  rynków w okresie spadków. 
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Statystyka Jennricha może być również stosowana do badania stabilności 

macierzy korelacji w dłuższych okresach poprzez testowanie łącznej równości 

macierzy wyznaczanych w kolejnych rozłącznych (następujących po sobie 

bezpośrednio) oknach czasowych (Djauhari i Gan, 2014) .  

Test Jennricha j est testem dużych prób, a zatem przy małych liczebno­

ściach prób jego wyniki mogą być zniekształcone. Dlatego też Larntz i Per­

lman zaproponowali statystykę TLI'> która może być stosowana niezależnie 

od wielkości próby, a której moc jest porównywalna z mocą testu � (Larntz 

i Perlman, 1 985) .  Autorzy do macierzy korelacji Ą, = (pn i Ppc = (Pi�'C) za­

stosowali transformatę z-Fishera. Statystyka empiryczna przyjmuje postafl: 

gdzie 

7.1'C =..!.. 1 + Pij ( ApC J "ii In ApC 2 l-Pij 

( 1 . 1 0) 

( 1 . 1 1 )  

t o  wartości trans formaty z-Fishera współczynników korelacji z prób tS f i tS 1T 
odpowiednio. Dodatkowo, jeśli próby są równoliczne ( nc = npc = n) , to 

JSi-3 I c pC I TL1' = - - . max z. -z .. . 2 15kj5N lj lj 
( 1 . 12 )  

W przypadku tego testu hipotezę zerową należy odrzucić, jeśli TLP> b w gdzie 

ba> O wyznaczone j est przez warunek 

( 1 . 1 3) 

a (jJ jest dystrybuantą standardowego rozkładu normalnego. 

3 Test ten może być stosowany również do badania równości więcej niż dwóch ma­

cierzy. Larntz i Perlman ( 1 985) opisują procedurę testowania hipotezy o równości 

co najmniej trzech macierzy korelacji. 
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Larntz i Perlman, bazując na wynikach przeprowadzonych analiz empi­

rycznych, zaproponowali następującą regułę stosowania powyższych testów: 

jeżeli wielkość min (nc, npc)/N, czyli stosunek liczebności próby do liczby zmien­

nych nie przekracza 4, to powinna być stosowana statystyka TLP• Warto rów­

nież zauważyć, że testy Jennricha oraz Larntza i Perlmana są asymptotycznie 

zgodne4 (Larntz i Perlman, 1 985) . W praktyce, jak pokazały badania, mogą one 

dawać różne wyniki. Ponadto oba te testy są wrażliwe na częstotliwość danych 

wykorzystywanych w badaniu (Majewska, 20 15 ;  Olbrys i Majewska 201 5b). 

Do porównania macierzy korelacji  można również wykorzystać uogól­

nienie testu Jennricha zaproponowane przez Goetzmana, Li i Rouwenhorsta 

(2005), a stosowane m.in. przez Briere, Chap elle i Szafarz (20 1 2) .  W teście tym 

złagodzone zostało założenie o normalności rozkładów zmiennych, dla których 

korelacje są badane. Autorzy wykorzystali bowiem rozkład asymptotyczny 

macierzy korelacji uzyskany przez Browne i Shapiro ( 1 986) oraz Neudeckera 

i Wasselmana ( 1 990). 

Niech X będzie N-wymiarowym wektorem stóp zwrotu o skończonych 

momentach do rzędu czwartego. Wówczas średnia i wariancja  (pierwszy 

i drugi moment centralny) będą postaci: 

Jl = E(X), L = E (X -Jl)(X -Jlf. ( 1 . 1 4) 

Jeśli ponadto A = diag (L), to macierz korelacji odpowiadającą L określa za­

leżność: 
1 1 

( 1 . 1 5) 

Analogiczne wielkości w n-elementowej próbie {xi , i  = 1 ,2 ,  . . .  , n} obserwacji 

o jednakowym rozkładzie wynoszą wówczas : 

4 Zgodność asymptotyczna testów ma miej sce w próbach, których liczebność zbiega 

do nieskończoności. 
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Niech ponadto 
N 

Md = L:{Eii 0Eii), (1.17) 

i=l 

1 [ N N l M = - 1 2 2 + """"(E0ET) , s 
2 p xp L.-JL.-J 1J 1J i=l j=l 

(1.18) 

v = E ( (X - fi) (X - fi) T 0 (X - fi) (X - fi) T) - vec (L) . vec (L) T, (1.19) 

przy czym Ei} j est N xN wymiarową macierzową, w której element ei} j est 

równy 1, a pozostałe elementy to O. 
Wówczas 

J;; .vec ( P-P)�N(O, Q), (1.20) 

gdzie 

Q = [I -Ms (I 0P)Md J( A-1/2 0A-1/2)V( A-1/2 0A-1/2)[I -MAI 0P)Ms]' 
(1.21 ) 

Wobec tego, dzieląc wyjściową próbę na dwie rozłączne (niezależne) pod­

próby: pierwszą o n] elementach oraz drugą o nz elementach otrzymuje się : 

(1.22) 

Można zatem zweryfikować hipotezy o równości macierzy korelacji  w pod­

próbach: 

Ho:� =� =Poraz Q1= Q2=Q 
Hl :� ;j:. � lub Q1 ;j:. Q2 

Statystyka empiryczna postaci 

ma rozkład i o liczbie stopni swobody równej rzędowi macierzy Q. 
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Ponieważ P jest macierzą symetryczną z jedynkami na głównej przekąt­

nej , test można ograniczyć do elementów nad główną przekątną5. Pozwala 

to nie tylko znacznie uprościć obliczenia, ale również uniknąć osobliwości 

macierzy, które wymagają odwracania (Goetzman, Li i Rouwenhorst, 2005) . 

Stosowanie testów integracji  opartych na porównywaniu macierzy kore­

lacji  w podpróbach przed kryzysem i w okresie kryzysu staje  się kłopotliwe 

wówczas, gdy badana jest duża grupa rynków, głównie ze względu na duże 

wymiary porównywanych macierzy. Dodatkowe trudności mogą pojawić się, 

gdy analiza wymaga ustalenia wspólnego dla wszystkich rynków okresu 

kryzysu. 

Silna korelacja między rynkami jest często traktowana jak dowód znaczą­

cej integracji finansowej . Należy jednak pamiętać o istotnych wadach współ­

czynnika korelacj i  (Volosovych, 201 1) .  Analiza integracji całej grupy rynków 

opiera się często na współczynnikach korelacj i  wyznaczanych względem 

konkretnego, najczęściej dużego rynku. Takie podejście może okazać się bar­

dzo niekorzystnym, zwłaszcza w przypadku analiz długookresowych, z kilku 

powodów. Po pierwsze istotny wpływ na wartości współczynników korelacji  

mogą mieć zmiany zachodzące na rynku referencyjnym, które nie są związane 

ze zmianą poziomu integracji  rynków, a wynikają jedynie z uwarunkowań 

wewnętrznych tego rynku (oddziaływania czynników lokalnych). Po drugie 

korelacja z próby nie jest statystyką odporną na obserwacje odstające i grube 

ogony w rozkładzie. Po trzecie różnice w korelacjach między szeregami finan­

sowymi wynikają często z ich własności statystycznych, a nie z aktualnych 

zależności ekonomicznych między zmiennymi. Po czwarte korelacje mogą 

w istotny sposób zależeć od zmienności rynku, a także heteroskedastyczności 

stóp zwrotu. I wreszcie, po piąte, wzrost korelacji między rynkami może 

wynikać z silnego oddziaływania globalnych zakłóceń, co bywa błędnie inter­

pretowane jako rosnąca integracja. 

W kolejnych częściach opracowania omówione zostaną alternatywne 

metody pozwalające badać poziom, a także dynamikę zmian integracji mię­

dzy rynkami. 

5 Elementy na głównej przekątnej i pod nią należy zastąpić zerami. 
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1.3. Metody pomiaru integracji rynków finansowych oparte 
na głównych składowych 

Wśród najprostszych i do niedawna najczęściej stosowanych metod pomiaru 

poziomu integracji rynków finansowych jest współczynnik korelacji. W przy­

padku dużej grupy rynków wskaźnikiem może być średnia wartość współ­

czynników korelacji  przekrojowych. Dodatkowo, jeśli analizowane są zmiany 

poziomu integracji w czasie, to pomiaru średniej korelacji dokonywać można 

w ruchomym oknie. Jednak z uwagi na niepożądane własności współczyn­

nika korelacji , o których mowa była w poprzednich rozdziałach, nie jest on 

właściwą miarą charakteryzującą zjawisko integracji rynków finansowych. 

Jeśli na zmiany stóp zwrotu wpływ ma wiele czynników, na przykład czyn­

niki globalne oraz sektorowe, to dwa doskonale zintegrowane rynki mogą 

być stosunkowo słabo skorelowane. Doskonała integracja oznacza bowiem, 

że te same międzynarodowe czynniki kształtują stopy zwrotu na obu rynkach, 

natomiast poziom wrażliwości każdego z rynków na ich zmiany może decydo­

wać o niedoskonałej korelacji  (Pukthuanthong i Roll, 2009). Stąd konieczność 

sięgania po inne narzędzia. Wśród nich ciekawą propozycją wydają się miary 

oparte na głównych składowych. 

1.3.1. Metoda głównych składowych 

Metoda głównych składowych (Principal Component Analysis - PCA) jest 

j edną z podstawowych metod redukcj i  zbiorów danych zawierających dużą 

liczbę powiązanych ze sobą zmiennych stosowaną w wielu dziedzinach ba­

dań. Jest też jedną z naj starszych tego typu metod statystycznych. Jej źródeł 

doszukać się można już w pracach Pearsona ( 1 90 1 ) , a nawet Cauchy ( 1892) 

czy Jordana ( 1 874), choć w obecnym kształcie została opracowana przez Ho­

tellinga w 1933 roku (Abdi i Williams, 2010) .  

Redukcja  zbioru danych w metodzie głównych składowych przebiega 

w taki sposób, aby w nowym zbiorze zachować jak największy zasób informa­

cji zawartych w zmiennych pierwotnych. Obserwowalne zmienne wejściowe 

przekształcane są w nowe, nieobserwowalne zmienne zwane głównymi skła­

dowymi, które są liniowymi kombinacjami zmiennych pierwotnych. Kolejne 
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główne składowe są wzajemnie nieskorelowane i wyznaczane w taki spo­

sób, aby maksymalizować zmienność, która nie została wyjaśniona przez 

poprzednią składową. Dzięki temu kilka pierwszych składowych głównych 

zawiera zdecydowaną większość informacji zawartych w zbiorze wejściowym 

(Donadelli i Paradiso, 2014; Majewska, 2016) . Dzięki temu analiza struktury 

zmiennych i obserwacji  staje  się prostsza. 

Niech Xbędzie wektorem N zmiennych o znanych wariancjach, dla któ­

rych znana j est również macierz korelacj i  lub kowariancji. W pierwszym 

kroku algorytmu konstrukcj i  głównych składowych szukamy kombinacji  

liniowej a; x elementów wektora X postaci (Jolliffe, 2002): 

gdzie : 

N Zj = a; X = al1xj + aj2x2 + ... + ajNxN = Lajjxj, j�j 

X = [Xl' Xz, ... , XNF - wektor N zmiennych (wej ściowych), 

(1.24) 

al = [alI' a12, . . . , al1vF - wektor N stałych (współczynników) zwanych ładun­

kami głównymi. 

Współczynniki ajj dobierane są tak, aby zmaksymalizować wariaDcję nowej 

zmiennej Zj (pierwszej głównej składowej) przy warunkuó a; a, = �::a:j = 1. 

W kolejnym kroku szukamy liniowej kombinacji  z, = a; x (dr�
�ga główna 

składowa) nie skorelowanej z a; x O maksymalnej wariancj i. Postępowanie to 

powtarzamy aż do uzyskania N nowych zmiennych. Każda kolejna zmienna 

(składowa) jest ortogonalna do poprzedniej , czyli a; a;+, = O. k-ta główna skła­

dowa dana jest więc równaniem: 

k = 1, 2, ... ,N. (1.25) 

Matematycznie zagadnienie to sprowadza się do rozwiązania równania ma­

cierzowego postaci: 

(1.26) 

gdzie: 

C - macierz kowariancji zmiennych wej ściowych xj U = 1, 2, . . . ,N), 

6 Warunek ten oznacza normalizację wektora współczynników. 
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I - macierz jednostkowa. 

ak j est zatem wektorem własnym macierzy kowariancj i  elementów wek­

tora X odpowiadającym wartości własnej Ak. Można przy tym pokazać, 

że var(zk) = Ak' czyli k-ta główna składowa odpowiada k-tej największej war­

tości własnej . Dodatkowo, z uwagi na nie skorelowanie kolejnych składowych 
N 

głównych, całkowita wariancja nowego układu zmiennych wynosi LA; . 
i=l 

Główne składowe mogą być wyznaczane w oparciu o macierz kowarian-

cji wówczas, gdy zmienne wej ściowe wyrażone są w tych samych jednost­

kach oraz nie różnią się istotnie pod względem zmienności. W przeciwnym 

wypadku należy dokonać ich standaryzacji .  Tym samym macierz kowarian­

cji staj e  się macierzą korelacji .  W praktyce podej ście to j est preferowane. 

Jednym z istotniej s zych problemów je st wybór (do dalszych analiz) 

odpowiedniej liczby głównych składowych. Istotą metody głównych skła­

dowych jest bowiem to, że większość wariancj i  zmiennych pierwotnych 

kumuluje się w kilku pierwszych składowych. Metod ułatwiających wybór 

właściwej liczby składowych jest kilka. Jedną z nich jest pozostawienie tyl­

ko tych składowych, dla których wartość własna jest większa od 1 (Kaiser, 

1960) . Jednak metoda ta J:loże prowadzić do utraty istotnych informacji .  

Ponadto w tej postaci może być stosowana wówczas, gdy główne składo­

we wyznaczane są w oparciu o macierz korelacj i' .  Innym sposobem je st 

pozostawienie takiej liczby składowych głównych, aby ich łączna warian­

cja stanowiła odpowiedni, ustalony z góry, procent wariancj i zmiennych 

wej ściowych. Najczęściej j est to wielkość między 70% a 90% (Jolliffe, 2002, 

s. 113) .  Klasyczną i jednocześnie często stosowaną metodą jest również kry­

terium osypiska, czyli metoda graficzna oparta na analizie wykresu wartości 

własnych, na którym poszukujemy miej sca załamania krzywej utworzonej 

przez połączenie punktów odpowiadających kolejnym wartościom własnym 

(rysunek 1.1). 

7 Jeśli główne składowe uzyskane zostały w oparciu o macierz kowariancji zmien­

nych pierwotnych, to zgodnie z powyższym kryterium pozostawić należy skła­

dowe, którym odpowiadają wartości własne większe od średniej wartości własnej 

(Abdi i Williams, 20 10) . 
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Wśród mniej rozpowszechnionych, ale wartych uwagi metod wskazać 

można kryterium współczynnika proporcji  (Luo, Wang i Tsai, 2009; Liu i in. ,  

2017) . Polega ono na maksymalizacji wyrażenia: 

1 :-:::: j :-:::: n - l, (1.27) 

Wybrać należy zatem taką liczbę składowych głównych, która maksymalizuje 

powyższy współczynnik, czyli 

Ą A -k = argmax _.1_ , 
l":;:j�kmax Aj+l 

(1.28) 

gdzie kmax s; N jest ustaloną z góry maksymalną dopuszczalną liczbą składo­

wych głównych. 

Rys u n e k  1 . 1 . Wykres osyp i ska 

� - ---------------�-------------- ----------------------------------, 
1 1  
1 0  
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n u mer  głównej składowej 

Źródło: o p racowa n i e  włas n e  z wykorzysta n i e m  p rogram u R.  

U waga: Główne s kładowe wygen e rowan o  w oparc i u  o standaryzowane m i es ięczne loga­
ryt m iczne stopy zwrotu główn y c h  i n de ksów g i ełdowyc h ryn ków st refy e u ro w l atac h 
2000�20 1 6  (por. M aj ewska i O l b rys, 2 0 1 8).  N iewie l k i  spadek wartości  włas nyc h  można 
zaobse rwować począwszy o d  t rzec i ej wartośc i własn ej .  
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Przykłady innych kryteriów wyboru liczby głównych składowych znaleźć 

można w pracy Jolliffe (2002) . 

1.3.2. Miary integracj i oparte na głównych składowych 

W badaniach integracji rynków finansowych metoda głównych składowych 

jest stosowana najczęściej w połączeniu z innymi metodami, jako ich uzupeł­

nienie. W ostatnich latach jednak powstają opracowania, w których główne 

składowe są podstawowym narzędziem analizy integracji. 

W jednej z takich prac Pukthuanthong i Roll (2009) zaproponowali jako 

miarę integracj i  średni skorygowany współczynnik determinacj i modelu 

regresj i  względem czynników globalnych reprezentowanych przez główne 

składowe, zbudowanego dla każdej z analizowanych zmiennych: 

(1.29) 

gdzie : 

xi,! - wartość i-tej zmiennej (reprezentującej i-ty rynek) w chwili t ( i  = 1, 2, . . .  , N; 

t = 1, 2, . . .  , T ), 

fii,k - współczynnik wrażliwości i-tej zmiennej na zmiany k-tej głównej skła­

dowej (k = 1, 2, . . .  , K), 
zk,t - wartość k-tej głównej składowej w chwili t. 

Liczbę K składowych głównych uwzględnionych w powyższym modelu usta­

la się w taki sposób, aby ich łączna wariancja stanowiła odpowiednio dużą 

część wariancji zmiennych pierwotnych. 

Volosovych (2011, 2013) zauważył, że jeśli analiza głównych składowych 

stosowana jest do zbioru porównywalnych zmiennych, takich jak ceny czy 

stopy zwrotu instrumentów notowanych na badanych rynkach, to pierwsza 

główna składowa ma naturalną interpretację .  Można ją bowiem uznać za 

wielowymiarowy odpowiednik korelacji  między rynkami. Zaproponował 

zatem, aby za indeks integracji przyjąć udział wariancji wyjaśnionej przez 

pierwszą główną składową w całkowitej wariancj i zmiennych pierwotnych: 

3 4  
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gdzie A i  jest i-tą wartością własną macierzy korelacji  (lub kowariancji) ana­

lizowanych zmiennych (rynków). Dodatkowo, jeśli udział pierwszej głównej 

składowej w wyjaśnieniu całkowitej wariancji zmiennych jest duży, oznacza 

to znaczny stopień powiązań między tymi rynkami. Jeśli natomiast każda 

z głównych składowych wyjaśnia niewielką, zbliżoną część zmienności, to ba­

dane rynki są słabo ze sobą powiązane (Gilmore, Lucey i McManus, 2008) . 

Volosovych (20 1 1 ) wskazuj e  na wiele zalet metod badania integracj i  

opartych na  głównych składowych. Jest t o  przede wszystkim znana i przej­

rzysta metoda statystyczna często wykorzystywana w analizach mikro­

ekonomicznych. Jest ona odporna na obserwacje odstające i grube ogony 

w rozkładzie. Nie wymaga również wskazywania rynku referencyjnego. 

Ponadto ma jasną interpretację .  Pozwala wreszcie zdiagnozować globalne 

zakłócenia, które w przypadku stosowania innych metod, mogą być błędnie 

interpretowane jako integracja (skutkują jednakowym zachowaniem szere­

gów finansowych) (Majewska, 20 16) .  

Opracowania dotyczące pomiaru integracji  rynków finansowych me­

todami opartymi na głównych składowych można podzielić na dwie grupy. 

Pierwsza dotyczy analiz o charakterze statycznym, polegających na wyzna­

czeniu pierwszej głównej składowej (lub kilku pierwszych) w ustalonym 

okresie. Tego typu badania stanowiły zwykle uzupełnienie pomiarów inte­

gracji prowadzonych innymi metodami i technikami. Znane są wyniki ana­

lizy różnych grup rynków (zarówno rozwiniętych, jak i rozwijających się), 

na przykład: Nellis ( 1 982) , Gagnon i Unferth ( 1 995) , Mauro, Sussman i Yafeh 

(2002) ,  Bordo i Murshid (2006) , Pukthuanthong i Roll (2009) . Druga grupa 

prac, zapoczątkowanych przez Volosovycha (20 1 1 ) ,  dotyczy badania zmian 

poziomu integracji .  W tym przypadku główne składowe wyznaczane są 

w ruchomym oknie, co umożliwia prezentacj ę  graficzną wyników oraz 

analizę dynamiczną poziomu integracji .  Volosovych badał rynki obligacj i  

skarbowych 1 5  rozwiniętych gospodarek w okresie 1 875-2009.  Wyznaczał 

odsetek wariancji  wyjaśnionej przez pierwszą główną składową w rucho­

mym, 1 3-letnim oknie8• Dzięki temu wskazał okresy silniej szej i słabszej 

integracji rynków. 

8 Tak długie ruchome okno pozwoliło uniknąć wpływu zakłóceń krótkookresowych. 
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Analogiczne podejście znaleźć można również, na przykład, w pracy Do­

natelli i Paradiso (20 14), której autorzy zbadali 18 rynków wschodzących i roz­

wijających się całego świata (w podziale na kontynenty) w latach 1 980-2012 .  

Zastosowali ruchome okno długości 60  miesięcy. Obserwowali różnice pozio­

mu integracji w poszczególnych grupach rynków, a także w okresach wzrostów 

i spadków na rynkach. Analizowali również kształty krzywych integracji . 

Podobne badania dotyczące wybranych grup rynków europej skich 

znaleźć można w pracach: Majewska (20 16) oraz Majewska i Olbrys (20 1 8) .  

W pierwszym przypadku badane były krzywe integracj i  w grupie rynków 

największych (Wielka Brytania, Francja, Niemcy) oraz rynków CEE - wscho­

dzących Europy Środkowej i Wschodniej (Polska, Czechy, Węgry, Słowenia, 

Słowacja, Litwa, Estonia, Łotwa) w powiązaniu z rynkiem amerykańskim. 

Drugie natomiast opracowanie dotyczyło krajów strefy euro. W obu opraco­

waniach stwierdzono istotne zmiany poziomu integracji  związane z okresem 

globalnego kryzysu finansowego 2007-2009. 

Metoda głównych składowych pozwala również dokonać analizy siły 

wpływu poszczególnych rynków na poziom wskaźnika integracji. Ładunki 

głównych składowych określają udział każdej ze zmiennych w danej składo­

wej . Rynki, dla których współrzędna a1j jest większa, mają większy wpływ na 

wartość nie obserwowalnych zwrotów całej analizowanej grupy rynków. Wy­

znaczając współczynnik korelacji danego rynku z pierwszą główną składową 

można uzyskać informację ,  jak silny jest wpływ czynników globalnych na 

dany rynek. Niska lub ujemna wartość współczynnika świadczy o niewielkim 

powiązaniu danego rynku z całą grupą. Korelację między zmienną pierwotną Xl 
a nieobserwowalną pierwszą główną składową Zl można oszacować poprzez de­

kompozycję/rozkład macierzy kowariancji zmiennych pierwotnych. Korelacja 

jest iloczynem współczynników a1j i pierwiastka kwadratowego odpowiedniej 

wartości własnej . Zatem współczynniki a1j są proporcjonalne do współczynni­

ków korelacji (Joliffe, 2002). Dynamiczna analiza tej korelacji pozwala wskazać 

okresy, w których zmiany na poszczególnych rynkach są silniej związane ze 

zmianami całej grupy oraz te, w których są bardziej niezależne. Można też 

określić, które rynki mają większy wpływ na ogólny poziom integracji całej 

grupy, a które mniejszy (Donatelli i Paradiso, 20 14; Volosovych, 20 1 1 ) . Zmiany 

na poszczególnych rynkach w różnym stopniu są zbieżne ze zmianami w całej 
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grupie. Ponadto składowe specyficzne dla danego rynku mogą mieć wpływ na 

ogólny poziom integracji . Volosovych (20 1 1)  zatem proponuje również indeks 

segmentacji, który jest doskonałym uzupełnieniem analizy dynamiki integracji 

między rynkami (Volosovych, 201 1) .  Jest to (wyznaczane również w ruchomym 

oknie) odchylenie standardowe współczynników a1j. Wysokie wartości tego 

indeksu świadczą o dużym zróżnicowaniu ładunków czynnikowych pierwszej 

składowej głównej , a tym samym o bardzo zróżnicowanej sile powiązań po­

szczególnych rynków z całą grupą, czyli niskim poziomie integracji. Silniejszej 

integracji natomiast dowodzą niskie wartości indeksu segmentacji. 

1 .4. Integracja jako wrażliwość na czynniki gl obal ne 

Na wszystkie rynki wpływ mają zarówno czynniki globalne, jak i specyficzne 

dla danego rynku. Jak pokazują badania, siła oddziaływania tych czynników 

jest zmienna w czasie, a w okresach kryzysów uwidacznia się często rosnący 

wpływ czynników globalnych (np.  Bekaert, Harvey i Ng, 2005 ;  Bukowski, 

2013 ;  Boamah, 20 1 7) .  

Czynniki globalne mają  kluczowe znaczenie przy optymalizacji  ryzyka 

inwestycji, ponieważ ich silny wpływ znacznie ogranicza korzyści z dywer­

syfikacji . Zyski z dywersyfikacj i  mogą być wysokie, gdy o wysokości stóp 

zwrotu decydują  przede wszystkim czynniki specyficzne, lokalne (Bekaert 

i Harvey, 1 995) . W okresach kryzysów na pierwszy plan bardzo często wy­

suwają się natomiast czynniki globalne. Berger, Pukthuanthong i Yang (20 1 1) 

zauważyli, że na rynkach rozwijających się dywersyfikacja pozwala w istotny 

sposób zmniejszyć ryzyko inwestycji . Wyjaśniają to tym, że na tych rynkach 

oddziaływanie czynników globalnych jest słabsze. Ponadto istotna jest tu 

również różnorodność branż, na które większy wpływ mają czynniki lokalne. 

Siła oddziaływania czynników globalnych jest istotnie powiązana z inte­

gracją rynków. Boamah (20 1 7) zaproponował9 więc względny wskaźnik efektu 

globalnego oparty na technice analogicznej do metody badania integracj i  

9 Wyniki podobnych badań prezentowane były m.in. w pracach Koedijk i in. (2002); 

Eiling, Gerard i de Roon (20 12) ;  Boamah, Watts i Loudon (2016). 

37 



ROZ[)ZLAL I • KO N C EP C J A  I P O M I A R  I N T EG RACJ I R Y N KÓ W  KA P I TA ŁO W YC H  

zaproponowanej przez Carrieri, Errunza i Sarkissian (2004) oraz Pukthuan­

thonga i Rolla (2009). Badany jest on poprzez dekompozycję wariancji indeksu 

giełdowego na składnik globalny i specyficzny (lokalny) oraz ich skalowanie. 

Podstawowymi równaniami są zatem następujące zależności: 

gdzie 

var(r t) = f3 2var (r t) + var (c . t) ' J ,  J g, J , 
rj. t - stopa zwrotu z rynku (indeksu) j w chwili t, 
rg, t  - stopa zwrotu czynnika globalnego w chwili t, 

Ej, t - wartość składnika losowego modelu w chwili t, 

f3j - współczynnik wrażliwości indeksu j na czynnik globalny, 

var(y) - wariancja zmiennej y. 

( 1 . 3 1 )  

( 1 .32) 

Czynnikiem globalnym może być dowolny wskaźnik (indeks) reprezentujący 

całą grupę analizowanych rynków. 

Składnik globalny GEF0 oraz specyficzny CEF0 określone są następująco: 

f3 2var (r ) 
GEFF = J g, t , J var(r t) J ,  var (c ) 

CEFF = J , t . J var(r ) J , 

( 1 .33) 

( 1 .34) 

Składnik globalny określa udział zmienności wyjaśnionej przez czynnik glo­

balny w całkowitej zmienności danego rynku (indeksu). 

Aby otrzymać względny wskaźnik globalny, należy wyskalować składnik 

globalny (podzielić przez składnik specyficzny), czyli : 

GEFF 
RGEFF = J J CEFF} 

( 1 .35) 

Wskaźnik RGEF0 informuje o względnej ważności (istotności) skład­

nika globalnego. Wartość RGEF� > 1 oznacza, że oddziaływanie czynnika 

globalnego jest silniejsze niż czynników specyficznych (lokalnych), Natomiast 
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RGEFFj < 1 ,  gdy to  czynniki specyficzne odgrywają istotniejszą rolę w kształ­

towaniu się zmienności indeksu danego rynku. Równowaga pomiędzy obiema 

grupami czynników dawałaby wartość wskaźnika równą 1 .  

Boamah (20 1 7) zaproponował, aby wskaźnik RGEFFwyznaczać w rucho­

mym oknie, co umożliwia analizę dynamiki oddziaływania czynników global­

nego i specyficznych. Rosnąca wartość wskaźnika świadczy o zwiększającej się 

roli czynnika globalnego, natomiast spadek jego wartości związany jest z ro­

snącą rolą czynników specyficznych. Gdyby wariancję indeksu kształtowały 

tylko czynniki globalne, to wariancja resztowa w równaniu ( 1 . 3 1 )  wynosiłaby 

O, a współczynnik determinacj i  1 .  Zmienne w czasie poziom i tempo RGEFF 

świadczą o zmieniającej się integracji  między rynkami. Boamah (20 1 7) prze­

analizował sytuację  20 rynków rozwijających się z całego świata w okresie 

od marca 1997 roku do stycznia 20 15  roku i potwierdził, że wpływ czynników 

globalnych zmieniał się w czasie i rósł w okresie kryzysu lat 2007-2009. 

1.5. Integracja a zarażanie 

Podejmując temat integracji  rynków finansowych, zwłaszcza w kontekście 

zmian jej poziomu w różnych okresach, nie można pominąć kwestii występo­

wania zjawiska zarażania. Jest ono uznawane za najważniejszy koszt integracji 

finansowej , ponieważ większa integracja nie tylko ułatwia dywersyfikację 

ryzyka (w sensie formalnym), ale również rozprzestrzenianie się niekorzyst­

nych zmian na rynkach. Zarażanie stanowi więc zagrożenie dla stabilności 

systemu finansowego (Oprea, 20 1 7) .  

Rosnąca integracja rynków finansowych uznawana jest przez wielu au­

torów za główną przyczynę wzrostu korelacji między nimi. Część autorów 

jednak wiąże wzrost korelacji przekrojowych w okresach kryzysów właśnie 

z efektem zarażania. Pericoli i Sbracia (2003) zauważają, że początkowo w ba­

daniach nie rozróżniano w zasadzie zjawisk zarażania i współzależności (in­

tegracji) .  Tymczasem zarażanie może dotyczyć nawet rynków, które nie mają 

bezpośrednich powiązań ekonomicznych, czy też są odległe geograficznie. 

Efekt zarażania (contagion) traktowany jest często w literaturze jako 

przyczyna występowania efektu asymetrii korelacji  przekrojowych między 
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rynkami, polegającego na wzroście wartości korelacj i  w okresach kryzysu 

(Bekaert, Harvey i Ng, 2005) .  Nie wszyscy jednak podzielają ten pogląd (por. 

Forbes i Rigobon, 2002) .  Wydaje się, że te różnice są skutkiem braku jedno­

znacznej definicj i  samego efektu zarażania oraz metod jego identyfikacj i 1 0 .  

Najogólniej zarażanie można określić jako niezależne od powiązań gospodar­

czych rozprzestrzenianie się zaburzeń między rynkami (Jarnuszkiewicz, 20 1 5). 

W ostatnich latach w kontekście tego zagadnienia najczęściej przywoływana 

jest praca Forbesa i Rigobona (2002) . Ich zdaniem efekt zarażania to istotny 

wzrost korelacji  przekrojowych między rynkami, będący następstwem szoku 

na jednym z nich - zwanym rynkiem zarażającym. Źródłem zarażania może 

być również grupa rynków. Autorzy zwrócili uwagę na fakt, iż testowanie 

efektu zarażania zakłócane jest przez heteroskedastyczność stóp zwrotu i dla­

tego zaproponowali korektę współczynnika korelacji postaci: 

gdzie : 

PVA - bezwarunkowy współczynnik korelacji  z korektą zmienności, 

Pc - estymator współczynnika korelacji  w okresie kryzysu, 

( 1 .36) 

8 - współczynnik względnego wzrostu zmienności na rynku zarażającym 

w okresie kryzysu, w porównaniu z okresem przed kryzysem wynoszący: 

( 1 .37) 

przy czym 8�, oraz 8�c oznaczają, odpowiednio, wariancje w okresie kryzysu 

(wysokiej zmienności) oraz przed kryzysem (okres niskiej zmienności). 

Ponieważ 8� � 8�c ' to 8 � o, a co za tym idzie PVA < Pc. Zatem w okresach 

dużej zmienności na rynkach korelacje bezwarunkowe PVA są mniej sze niż 

10 Pericoli i Sbracia (2003) przedstawiają pięć różnych definicji i odpowiadających 

im pięć metod identyfikacji efektu zarażania. Dodatkowo dokonują obszernego 

przeglądu wyników badań empirycznych dotyczących zarażania w różnych gru­

pach rynków, różnych okresach i z wykorzystaniem różnych narzędzi. 
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"zwykłe" korelacje Pc. Dlatego też występowanie zjawiska zarażania można 

badać testując następujące hipotezy: 

Ho : PVA = Ppe 
Hl : PVA *- P pc 

. 

Hipoteza zerowa mówi o tym, iż zjawisko zarażania nie występuje. Statystyka 

testowa postaci: 

( 1 .38) 

gdzie Zl i Z2 jest transformatą z-Fisheral l estymatorów współczynników korela­

cji występujących w weryfikowanych hipotezach (Southall, 2008) ma asympto­

tyczny rozkład normalny. Jeśli więc wartości statystyki testowej przekraczają, 

co do modułu, wartość krytyczną, to możemy stwierdzić występowanie efektu 

zarażania. Procedura Forbesa i Rigobona jest jedną z najprostszych i jedno­

cześnie efektywnych procedur badania efektu zarażania i dlatego stosowana 

jest dość powszechnie (np. Chiu i MacKay, 20 12 ;  Dajcman, 20 13 ;  Hui i Chan, 

2014 ;  Labuschagne, Majewska i Olbryś, 2016 ;  Olbrys i Majewska, 201 5b). 

Pericoli i Sbracia (2003) zwracają uwagę, że istotny wzrost korelacji stóp 

zwrotu nie zawsze musi dowodzić występowania efektu zarażania. Przyjmu­

jąc,  dla uproszczenia, że właściwym modelem opisującym zmienność stóp 

zwrotu jest model jednoczynnikowy postaci: 

( 1 .39) 

gdzie f i Ci są nie skorelowanymi zmiennymi losowymi oraz Pi > O, współczynnik 

korelacji pomiędzy stopami zwrotu z dwóch walorów można przedstawić jako: 

1 Pij = �========�r=====�� 
var (s ) var (s ) 

1 + l 1 + J f3i2 • var (f) f3; . var (f) 

1 1  Transformata z-Fishera zmiennej x ma postać z = '!' ln ( l + x ) . 
2 l - x  

( 1 .40) 
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A zatem wzrost korelacji  może wynikać z e  wzrostu wariancji czynnika 

globalnego f Stąd rozstrzygnięcia pomiędzy zarażaniem a współzależnością 

dokonuje się poprzez porównanie korelacji  w okresach spokoju na rynku 

(przed kryzysem) oraz w okresie kryzysu. Jeśli więc kryzys charakteryzuje się 

wzrostem wariancji  czynnika globalnego, to silniej sze powiązania między 

rynkami mogą wynikać jedynie z zależności od tego właśnie czynnika. Za­

rażanie ma miej sce wtedy, gdy zaobserwowane zmiany korelacj i  są istot­

nie większe niż wynikałoby to ze standardowego działania mechanizmów 

w okresach spokoju na rynkach. Stąd kluczem jest stosowanie miar, które 

potrafią wychwycić te nietypowe zmiany współzależności między rynkami 

w okresach kryzysów. Właściwe rozpoznanie tego efektu (w postaci nagłego 

wzrostu korelacji) może jednak pozwolić inwestorom uniknąć znacznych strat 

poprzez odpowiednią relokację  środków (Hui i Chan, 2014) .  Występowanie 

zjawiska zarażania może bowiem zacznie ograniczyć, a nawet całkowicie 

wyeliminować zyski z dywersyfikacji. 

Przy testowaniu zarażania ponownie powraca kwestia właściwego okre­

ślenia momentu rozpoczęcia kryzysu i ogólniej jego ram, ponieważ niektóre 

testy są wrażliwe na wybór okresów kryzysów (Ahmad, Sehgal i Bhanumur­

thy, 2013 ;  Baur, 20 12 ;  Kenourgios, Naifa i Dimitriou, 20 16) .  Stąd powinny być 

stosowane formalne procedury ich określania. Badania dowodzą, że wybór 

okresów kryzysu ma wpływ na analizę efektu zarażania, ponieważ niektóre 

testy są wrażliwe na długość uwzględnianych w nich okresów. Kolejnym 

problemem jest również częstotliwość danych, na podstawie których testy są 

przeprowadzane. I tu również nie ma jednoznaczności. W literaturze spotkać 

można zarówno analizy prowadzone na podstawie notowań dziennych, tygo­

dniowych, jak i miesięcznych. Wielu autorów uznaje jednak, że dane dzienne 

obarczone są zbyt wieloma zakłóceniami, a dane tygodniowe efektem dnia 

tygodnia, i dlatego skłaniają się ku danym miesięcznym. Badania pokazują 

natomiast, że wyniki testów mogą być obciążone wyborem częstotliwości 

danych (Olbrys i Majewska, 201 6). 
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KRYZYSY FINANSOWE LAT 2 0 0 7 - 2 01 6  
NA Ś WIECIE I W EUROPIE 

2.1. Kryzys subprime 2007 roku na rynku amerykańskim -
źródła globalnej zapaści 

Kryzys finansowy zapoczątkowany problemami z kredytami hipotecznymi 

na rynku amerykańskim w 2007 roku był pierwszym tak poważnym kryzy­

sem finansowym w XXI wieku i miał charakter globalny (Reinhart, Rogoff, 

2008) . Większość autorów podejmujących tę tematykę jest zgodna, że szybciej 

i w większym stopniu dotknął on rynków rozwiniętych niż rozwijających się 

(Dooley, Hutchison, 2009) .  Najczęściej wiązane jest to z faktem, że był to kry­

zys typowo bankowy (Brunnemeier, 2009) ,  a zatem najbardziej ucierpiały te 

rynki, których struktura powiązań w systemie bankowym była silna i rozległa 

(Pisani-Ferry, Sapir i Tille, 2010). 

Kryzys na rynku amerykańskim przebiegał w kilku etapach. Calomiris 

(2009) za jego wyznaczniki uznał następujące wydarzenia: 

1 )  wiosna 2007 roku - złamanie na rynku kredytów hipotecznych subprime, 

2) druga połowa 2007 roku - gwałtowny spadek płynności na rynku między­

bankowym, 

3) marzec 2008 roku - przejęcie zagrożonego upadłością banku Bear Stearns, 

4) 15 września 2008 roku - upadłość banku Lehman Brothers . 

To ostatnie wydarzenie, zdaniem Mishkina (2011) ,  dało początek kryzy­

sowi globalnemu. Konopczak, Sieradzki i Wiernicki (2010) natomiast wskazali 

następujące fazy kryzysu: 

1 )  początek i rozwój : lipiec/sierpień 2007 roku - wrzesień 2008 roku, 

2) globalny wymiar kryzysu: od drugiej połowy września 2008 roku, 
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3 )  kryzys w sektorze realnym: od  przełomu III i IV kwartału 2008 roku, 

4) wychodzenie z kryzysu: od II kwartału 2009 roku 

Z kolei zdaniem Franka i Hesse (2009) pierwsze symptomy kryzysu moż­

na było dostrzec pod koniec lutego 2007 roku, a w połowie tegoż roku kryzys 

ujawnił się już w pełni. Dodatkowo ich zdaniem w pierwszej fazie kryzysu 

rynki rozwijające się odczuły go słabiej niż rynki rozwinięte. Lagoarde-Segot 

i Lucey (2009) uznali za okres kryzysu globalnego 0 1 .08 .2008-23 .03 .2009. 

Na kolejne rynki kryzys docierał w różnych okresach i przebiegał z różną 

intensywnością. Claessens i in. (20 10) szczegółowo przeanalizowali niepoko­

jące wydarzenia w okresie od początku 2007 roku aż do pierwszego kwartału 

2009 roku, świadczące o pogłębianiu się sytuacji kryzysowej . Określili również 

pięć grup krajów w zależności od momentu wchodzenia w okres recesj i l :  

• I kwartał 2008 roku 

Estonia, Islandia, Irlandia, Łotwa, USA; 

• II kwartał 2008 roku 

Francja, Niemcy, Hong Kong, Węgry, Włochy, Japonia, Holandia, Nowa 

Zelandia, Singapur, Tajlandia, Turcja, Wielka Brytan ia; 

• III kwartał 2008 roku 

Austria, Chile, Chorwacja, Dania, Dominikana, Finlandia, Li twa, Luk­

semburg, Meksyk, Maroko, Norwegia, Portugalia, Słowenia, Hiszpan ia, 

Szwecja, Szwajcaria; 

• IV kwartał 2008 roku 

Argentyna, Australia, Belgia, Boliwia, Brazylia, Bułgaria, Kanada, Chiny, 

Kolumbia, Costa Rica, Czechy, Grecja, Izrael, Korea, Malezja, Peru, filipi­

ny, Polska, Rumun ia, Rosja, Południowa Afryka; 

• I kwartał 2009 roku 

Cypr, Salwador, Słowacja, Ukraina. 

Przyczynom i skutkom kryzysu 2007-2009 na rynkach z różnych re­

gionów świata, zwłaszcza w kontekście powiązall między rynkami i efektu 

zarażania, poświęconych zostało wiele opracowali I tak na przykład o krajach 

Centralnej i Wschodniej Europy pisali Marer (20 10) oraz Olbrys i Majewska 

(20 14b), o rynkach Ameryki Łacińskiej - Ocampo (2009), Azji  Wschodniej -

1 Kursywą wyróżniono kraje europejskie. 
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Yilmaz (20 1 0) ,  kraj om obszaru MENA2 swoje prace poświęcili Lagoarde­

-Segot i Lucey (2009) oraz Neaime (20 1 2), a rynkom rozwijającym się Europy, 

Ameryki Łacińskiej , Azj i  Wschodniej i obszaru MENA - Olbrys i Majewska 

(20 14c). Następstwa kryzysu w szerokim aspekcie analizowali również Rein­

hart i Rogoff (2008). Natomiast Rose i Spiegel (20 1 2) skupili się na przyczynach 

i skutkach ostatniego globalnego kryzysu w 107 krajach całego świata, przy 

czym pominęli całkowicie kwestię powiązań między rynkami. 

Liczba opracowań dotyczących ostatnich załamań na rynkach jest bardzo 

szeroka i nie sposób przeanalizować i przytoczyć choćby większość z nich. Tak 

szeroka dyskusja może jednak przyczynić się do rozpoznania mechanizmów, 

które zadecydowały o globalnym charakterze tego kryzysu, a tym samym 

pomóc w opracowaniu narzędzi i metod, które w przyszłości pozwoliłyby 

uniknąć wielu rynkom tak dużych problemów. 

2.2. Przyczyny i przebieg kryzysu w Europie 

Reperkusje  amerykańskiego kryzysu subprime odczuwane były na całym 

świecie, w tym również w Europie. W początkowej jego fazie istotne spadki 

odnotowały przede wszystkim rynki duże, rozwinięte. Natomiast po upadku 

banku Lehman Brothers we wrześniu 2008 roku niekorzystne trendy dotar­

ły również na rynki mniejsze, rozwijaj ące się (Dooley i Hutchison, 2009) .  

Te swoiste dwie fazy kryzysu w Europie wskazywali między innymi Pisani­

-Ferry, Sapir i Tille (20 1 0) , którzy przebadali sytuację na rynku bankowym 

27 krajów Unii Europejskiej . Ich zdaniem ogólny spadek płynności zauważal­

ny był już od sierpnia 2007 roku, a upadek Lehman Brothers pogłębił i roz­

szerzył sytuację kryzysową w Europie. Zdaniem niektórych autorów (m.in. 

Lane i Milesi-Ferreti, 201 1 ;  Marer, 2010) wśród rynków europejskich, które 

naj szybciej i naj silniej odczuły skutki kryzysu amerykańskiego, znalazły się 

kraje bałtyckie (Litwa, Łotwa, Estonia) , a także Węgry. Natomiast za mniej 

wrażliwe na pierwszą falę kryzysu uznał Polskę, Czechy, Słowenię i Słowację .  

2 MENA (Middle East & North Africa) - skrót oznaczający region Afryki Północnej 

i Bliskiego Wschodu. 
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Na uwagę zasługuje  kryzys w krajach strefy euro. Autorzy wskazują  

niejednokrotnie, ż e  jego podstawowych przyczyn należy się doszukiwać nie 

tyle w problemach rynku amerykańskiego, co raczej wewnątrz samej unii 

walutowej . Zdaniem Gajewskiego (20 13) źródłem problemów strefy euro była 

niedoskonałość jej konstrukcji, a także nieprzygotowanie części jej członków 

do funkcjonowania w tej strukturze. Niewątpliwie kluczowym dla problemów 

tej części rynków europejskich było ujawnienie przez rząd grecki w paździer� 

niku 2009 roku informacj i  o niespodziewanie wysokim poziomie deficytu 

budżetowego tego kraju.  Przewidywano, że rzeczywisty deficyt dwukrot� 

nie przekroczy poziom prognozowany i wyniesie nawet 6% PKB3 (Gibson, 

Pavilos i Tavlas, 20 14) .  Komisja  Europej ska w swoim raporcie ogłoszonym 

8 stycznia 20 10  roku ujawniła wiele nieprawidłowości w greckiej procedu� 

rze nadmiernego deficytu (Mink i de Haan, 201 3) .  Niespodziewanie grecki 

kryzys zadłużenia miał istotny wpływ na systemy bankowe innych krajów 

przyczyniając się do analogicznych kryzysów na innych rynkach" (Gibson, 

Pavilos i Tavlas, 2014 ;  Provopoulos, 2014) .  W wielu krajach wspólnej waluty, 

w szczególności w Irlandii, Hiszpanii i na Cyprze, rozpoczęty w systemie 

bankowym kryzys przerodził się w kryzys zadłużenia. Moro (20 14) podkreślał, 

że rozpoczęty w Grecji  kryzys szybko rozprzestrzenił się na inne kraje strefy 

euro, a w pierwszej kolejności dotknął Portugalii, Irlandii, Włoch i Hiszpa­

nii. W ten sposób od 20 1 0  roku właściwie cała Europa zmagała się z silnym 

kryzysem ekonomicznym i finansowym zainicjowanym greckim kryzysem 

rządowym (Katsimi i Mutos, 20 10) .  

Analizując przebieg kryzysu w Europie, Merler i Pisani-Ferry (20 1 2) 

określili tzw. "nagłe zatrzymania" (sudden stops) w strefie euro. Mianem tym 

autorzy określili gwałtowne odwrócenie kierunku przepływów kapitału pry­

watnego obserwowane w Grecj i, Portugalii, Irlandii, Hiszpanii i Włoszech. 

Od 2002 roku do lat 2007-2009 w krajach tych widoczny był znaczny na­

pływ kapitału prywatnego, a po tym okresie nastąpiły masowe jego odpływy. 

3 W praktyce deficyt był znacznie wyższy, w listopadzie 2010 roku Eurostat szacował 

go na 15,4% PKB. 

4 Zdaniem Samitasa i Tsakalosa (2013) rola Grecji podczas europejskiego kryzysu 

zadłużenia była taka jak Lehman Brothers w trakcie kryzysu globalnego. 
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Wiązało się to  z koniecznością znacznie większego zaangażowania środków 

publicznych, co skutkowało istotnym wzrostem deficytu. Autorzy wskazują 

trzy fazy nagłych zatrzymań: 

1 )  okres globalnego kryzysu finansowego, 

2) okres po udzieleniu zgody na pierwszy program pomocowy dla Grecji 

w 2010 roku, 

3) lato 20 1 1 .  

Pierwsza faza dotyczyła Grecji i Irlandii, druga ponownie Grecji i Irlandii 

oraz Portugalii, a trzecia Włoch, Hiszpanii i Portugalii. 

Kryzys europej ski był niewątpliwie sekwencją  interakcji zadłużenia 

państwa i sfery bankowej . Shambaugh (20 1 2) wskazał wręcz, że strefę euro 

w ostatnich latach dotknęły trzy powiązane ze sobą kryzysy: 

1) kryzys bankowy - banki były nie dokapitalizowane i miały problem z płyn­

nością, 

2) kryzys zadłużenia - w wielu krajach nastąpił wzrost rentowności obliga­

cji, skutkujący problemami z finansowaniem długu publicznego, 

3) kryzys makroekonomiczny - powolny i nie równomierny wzrost gospo­

darczy strefy euro. 

Pięć naj silniej dotkniętych skutkami kryzysu krajów strefy euro, czyli 

Hiszpania, Irlandia, Portugalia, Grecja, Cypr, otrzymało wsparcie instytu­

cji międzynarodowych. Były one beneficjentami programów pomocowych. 

W maju 2010  roku utworzono Europej ski Instrument Stabilności Finansowej 

(European Financial Stability Facility, EFS}) oraz Europejski Mechanizm Sta­

bilizacj i  Finansowej (European Financial Stabilisation Mechanism, EFSi\4y, 

które przy wsparciu Międzynarodowego Funduszu Walutowego (International 

Monetary Fund, IM}), udzieliły pożyczek pomocowych Irlandii, Portugalii 

i Grecji .  W marcu 20 1 1  roku podjęto decyzj ę  o zastąpieniu EFSF i EFSM 

stałym mechanizmem pomocowym dla państw strefy euro, czyli Europej ­

skim Mechanizmem Stabilności (European Stability Mechanism, ESA1t Z jego 

środków wsparcie otrzymały Hiszpania, Cypr i ponownie Grecja .  Łącznie 

realizowanych było pięć programów pomocowych, wszystkie zakończyły się 

5 www.mf.gov.pl. 

6 www.nbp.pl. 
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sukcesem. Najdłużej (do sierpnia 20 1 8  roku) ze  wsparcia korzystała Grecja. 

Szczegółowe informacje na temat programów pomocowych zawiera tabela 2 . 1 .  

Tabe l a  2. 1 .  Programy pomocowe dla krajów st refy e u ro od 20 10 roku 
, ---- ------� '--._-

I Kraj 

I I rland i a  

i Portugal ia 

H iszpan ia  
...... _--------._ .. _ .. -

G recja  

- . .  _- -

Mechanizm 
wsparcia 

E FS F  

EFSF  

ESM 
.. _--

EFSF  
ESM 

--- . ...... -

Cypr  ESM 

I 

--- ····-- - - - -·· ----····-·--·-- 1 
Okres trwania Kwota wsparcia I 

programu 

1 2. 20 10 - 1 2. 20 13 
._---- -------

05.20 1 1  - 05.20 14 

1 2. 20 1 2  - 1 2.20 13 
--- ---------- -.. - ... -

03. 20 1 2  - 06 . 20 15 
08.20 15 - 08.20 18 

-

04.20 13 - 03.20 16 

(w mld E U R) 

17,7 
--

26,0 i 
: 
I 

4 1 ,3 i 
._- ... _- .-._._-- '0_- ..... � 

14 1 ,8 ! 
3 1 ,7 I ... __ ... __ .... _ ... __ .... 

6 ,3 I 
Ź ródło:  o p racowa n i e  własne na podstawie h ttps://www. es m . e u ropa.e u .  

Programy pomocowe nie są  jednak oceniane jednoznacznie dobrze. Część 

autorów, np. de Grauwe (20 1 2) uważa, że pewne ich cechy mogły się przy� 

czynić do pogłębienia swoistej kruchości strefy euro. Ardagna i Caseli (20 14), 

podzielając pogląd o greckich źródłach europejskiego kryzysu zadłużenia, 

analizowali polityczne i ekonomiczne aspekty dwóch pierwszych progra� 

mów pomocowych dla Grecji  (w maju 2010  roku i w lipcu 20 1 1  roku). Mink 

i de Haan (20 13)  badali wpływ informacj i  o pierwszym z tych programów 

na ceny akcji banków europejskich w 2010  roku oraz efekt zarażania wśród 

rynków europej skich. Zauważyli oni, że ogłoszenie programu pomocowego 

spowodowało nieoczekiwane zmiany stóp zwrotu akcji nawet takich banków, 

które nie miały bezpośredniego powiązania z rynkiem greckim czy innych 

wysoko zadłużonych gospodarek strefy euro. 

Systematycznie powracaj ą  więc pytania o trwałość unii walutowej . 

Eichengreen (20 10) badający perspektywy przetrwania Unii Europejskiej oraz 

Unii Gospodarczej i Walutowej uznał wprawdzie za nieprawdopodobne, aby 

w kolejnych dziesięciu latach nastąpiła dezintegracja strefy euro, ale sytuacja 

ulega ciągłym zmianom i obecnie nie wydaje się to już tak oczywiste. Często 

mówi się o konieczności powstania unii bankowej i, ogólniej , wzmocnieniu 
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struktury instytucjonalnej strefy euro, które są niezbędne dla uniknięcia na­

wrotów kryzysu (O'Rourke i Taylor, 2 0 1 3 ;  Constancio, 20 14; Moro, 20 14) .  

Europej ski kryzys finansowy może i powinien być okazją do przeprowadzenia 

reform niezbędnych dla wzmocnienia stabilności strefy (Lane, 20 12) . 

2.3. Formal na identyfikacja okresów kryzysu 

W śród licznych opracowań dotyczących kryzysu na rynku amerykańskim i na 

rynkach europejskich trudno jest doszukać się jednoznaczności w określeniu 

ich ram czasowych. Niewielu autorów dokonuje formalnej identyfikacji okre­

sów kryzysu, a w swoich badaniach opiera się często na doniesieniach pra­

sowych. Precyzyjne wskazanie okresów kryzysu jest natomiast bardzo istot­

ne z punktu widzenia analiz statystycznych i ekonometrycznych zwłaszcza 

w kontekście badań dotyczących globalizacji i integracji rynków finansowych 

(Majewska i Olbrys, 201 7a). W literaturze nie ma jednak zgodności co do po­

czątku i końca globalnego kryzysu finansowego, jak i okresów ostatnich kry­

zysów w poszczególnych krajach. Calomiris, Love i Peria (20 1 2) uznali sierpień 

2007-grudzień 2008 za okres kryzysu globalnego. Zdaniem Mishkina (20 1 1) 

można wskazać dwie fazy kryzysu: pierwszą trwającą od sierpnia 2007 roku 

do sierpnia 2008 roku nazywaną amerykańskim kryzysem subprime oraz 

drugą, rozpoczynającą się w połowie września 2008 roku, uznaną za globalny 

kryzys finansowy. Natomiast Bartram i Bodnar (2009) wskazują  okres przed 

kryzysem jako 0 1 .0 1 .2007- 1 2 .09 .2008 ,  a po kryzysie 28 . 1 0 .2008-27 .02 .2009 

(tym samym okres kryzysu to 1 5 .09.2008-27. 1 0.2008). Wskazania te wydają się 

jednak dyskusyjne choćby z uwagi na fakt, iż indeks rynku amerykańskiego 

S&P 500 odnotował spadek z poziomu 1 399,04 w dniu 27 .02 . 2007 roku do 

676,53 w dniu 9 marca 2009 roku, co świadczy o trwających spadkach jesz­

cze na początku 2009 roku. Olbrys i Majewska (20 13) zidentyfikowały jako 

okres kryzysu na tym właśnie rynku okres 27 .02 .2007-09 .03 .2009 .  Chudik 

i Fratzcher (20 1 1 ) natomiast przyjęli następujący podział: okres przed kryzy­

sem to 0 1 .0 1 . 2005-06.08.2007, kryzys (zarówno na rynkach rozwiniętych, jak 

i rozwijających się) 07 .08 .2007-30.06 .2009. Kizys i Pierdzioch (20 1 1) badając 

49 



R O Z D Z I A Ł  I I  • KR Y Z Y S Y  F I N A N S O W E  LAT 2 0 0 7 - 2 0 1 6  N A  Ś W I EC I E  I W EU R O P I E  

trzy największe rynki Europy Środkowej i Wschodniej , czyli polski, czeski 

i węgierski (CEE-3) uznali, iż kryzys dotknął je w listopadzie 2008 roku. 

Taka niejednoznaczność w kwestii wskazania ram czasowych kryzysu 

utrudnia w szczególności ocenę wzajemnych zależności między rynkami 

w skali międzynarodowej w kontekście okresów bessy na rynkach. Na sku­

tek tego wyniki uzyskiwane przez różnych autorów nie są jednoznaczne 

i homogeniczne. Dodatkowo w badaniach empirycznych istotna jest również 

wrażliwość wyników analiz statystycznych i ekonometrycznych na wybór 

okresów badania z podziałem na równoliczne próby przed kryzysem, w okre­

sie kryzysu i po kryzysie. Określenie, czy stany rynku są wspólne dla różnych 

krajów, czy też różnią się, ma ponadto istotne znaczenie praktyczne w kon­

tekście dywersyfikacji międzynarodowych portfeli inwestycyjnych (np. Billio 

i in. ,  20 1 7 ;  Boubaker, jouini i Lahiani, 20 16 ;  Donadelli i Paradiso, 2014 ;  Olbryś 

i Majewska, 2014a) . Mimo istoty tego zagadnienia, wielu autorów przyznaje, 

że okresy kryzysów identyfikuje jedynie na podstawie obserwacji ogólnej sy­

tuacji rynkowej (Maheu i McCurdy, 2000), co poddaje w wątpliwość precyzję  

takiego wskazania granic czasowych tych niekorzystnych zmian na rynkach7 • 

Bezpośrednia identyfikacja okresów kryzysu może być prowadzona po­

przez określenie, z pomocą np. procedur statystycznych, tzw. stanów rynku, 

przez które rozumiemy: 

1) rynek wzrostowy, czyli hossa (bulI market), 

2) rynek spadkowy, czyli bessa (bear market) ,  

3) rynek w fazie stabilizacj i  (range-bound market) .  

Naj istotniej sze ,  zwłaszcza z punktu widzenia inwestorów, i naj częściej 

analizowane są dwa pierwsze stany (Lunde i Timmermann, 2004 ;  Maheu 

i McCurdy, 2000 ;  Pagan i Sossounov, 2003) .  Ich precyzyjne wskazanie nie 

j est jednak proste. 

Fabozzi i Francis ( 1 977)  zauważyli, że nie ma jednoznacznej definicj i  

rynków wzrostowego i spadkowego. Przedstawili trzy różne procedury, które 

te stany pozwalają wskazać (zidentyfikować). Pierwszy sposób polega na ob­

serwacji trendów giełdowych oraz wskazaniu istotnych trendów spadkowych 

7 Przegląd okresów kryzysu lat 2007-2009 na rynku polskim podawanych przez 

różnych autorów można znaleźć np. w pracy Olbryś i Majewskiej (2014a) . 
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i wzrostowych. Drugi bazuje  na analizie stóp zwrotu z portfela rynkowego 

w poszczególnych miesiącach. Natomiast w przypadku trzeciej metody anali­

zowane są miesięczne notowania portfela rynkowego i cała próba statystyczna 

dzielona jest na trzy podpróby: 

1) miesiące znacznego wzrostu wartości portfela, 

2) miesiące znacznych spadków jego wartości, 

3) miesiące, w których zmiany nie były istotne. 

Zmiany znaczne (istotne) autorzy zdefiniowali jako te, dla których war­

tość bezwzględna miesięcznej stopy zwrotu z portfela rynkowego jest odpo­

wiednio większa lub mniej sza niż połowa odchylenia standardowego w całej 

próbie. Lunde i Timmermann (2004) podali natomiast inną (własną) definicję  

okresów hossy i bessy, bazującą na idei ciągów coraz większych wzrostów cen 

akcji (hossa) przerywanych ciągami coraz większych spadków cen (bessa). 

Wśród najprostszych metod identyfikacj i  stanów rynku, poza analizą 

trendów, można wymienić również średnie ruchome i inne narzędzia analizy 

technicznej . Ale w literaturze odnaleźć można również opisy dużo bardziej 

złożonych procedur. Przykładem może być wykorzystanie modeli przełącz­

nikowych Markowa (Kenourgios, Naifa i Dimitriou, 2016 ;  Maheu i McCurdy, 

2000). 

W niniejszym opracowaniu przedstawiona i wykorzystana zostanie pro­

cedura diagnozowania stanów rynku zaproponowana przez Pagana i Sosso­

unova (2003). Jest ona niewielką modyfikacją klasycznej procedury określania 

cykli koniunkturalnych na podstawie punktów zwrotnych Brya i Boschana 

( 197 1 )  udoskonalonej przez Hardiga i Pagana (2002). Procedura ta posłużyła 

m.in. do wskazania okresów hossy i bessy na giełdzie nowojorskiej na pod­

stawie analizy notowań indeksu S&P500 w okresie od stycznia 1835  roku 

do maja 1 997 roku (Pagan i Sossounov, 2003). Edwards, Biscarri i de Gracia 

(2003) natomiast wykorzystali ten algorytm do ustalenia okresów spadków 

i wzrostów na czterech rynkach Ameryki Łacińskiej (Argentyna, Brazylia, 

Chile i Meksyk) oraz dwóch rynkach azjatyckich (Korea Południowa i Taj ­

landia) w latach 1 975-200 1 .  W pracy Lee, Kuo i Yen (20 1 1 ) przedstawiona 

została modyfikacja procedury umożliwiająca identyfikację trzech stanów 

rynku (hossa, bessa, stabilizacja) i zastosowana do wskazania tychże na rynku 

w Tajwanie w okresie styczeń 1 997-grudzień 2007.  
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Procedura opisana przez Pagana i Sossounova bazuje  na  miesięcznych 

notowaniach indeksów giełdowych i przebiega w kilku etapach. W pierw­

szym z nich należy dokonać wstępnej identyfikacji punktów zwrotnych, czyli 

szczytów/górek (peaks) i dołków ( troughs) . Będą to notowania, odpowiednio, 

najwyższe i naj niższe w oknie długości 8 miesięcy8, czyli te, dla których 

spełniony będzie warunek (2 . 1 )  (dla szczytów) lub (2 .2) (dla dołków) : 

(2 . 1 )  

(2 .2) 

gdzie Pt oznacza notowanie indeksu w miesiącu t. Aby identyfikacja była po­

prawna, należy przy tym pominąć punkty zwrotne zlokalizowane na końcach 

próby (8 miesięcy początkowych i końcowych). Dodatkowo, spośród szczytów 

(dołków) następujących po sobie należy wybrać najwyższy (naj niższy) . 

W kolejnym kroku procedury konieczna jest eliminacja cykli krótszych 

niż 16 miesięcy (zgodnie z przyjętą długością okna) oraz faz9 krótszych niż 

4 miesiące jako zbyt krótkich z punktu widzenia istotnych zmian rynku. 

W końcowym etapie wyznaczane są amplitudy poszczególnych faz, przy czym 

przez amplitudę rozumiana jest różnica logarytmów notowań w kolejnych 

punktach zwrotnych. Służą one do wyeliminowania nieistotnych wzrostów 

i spadków. W trakcie trwania okresów hossy lub bessy zmiany w szeregu 

notowań powinny bowiem być odpowiednio duże, czyli wynosić co najmniej 

20%. Oznacza to, że za istotne uznać można wzrosty, dla których 

P 1, 2 · P A = In�+1 - ln� = ln -ill > ln --f = In 1, 2  � 0, 1 8 (2 .3) � � 
8 Wyniki identyfikacj i okresów spadków i wzrostów mogą się różnić w zależności 

od przyjętej długości okna. Uwzględniona w tym opracowaniu długość zapropono­

wana została przez Pagana i Sossounova (2003), co autorzy uzasadnili zgodnością 

z długością cyklu gospodarczego. Taki wariant procedury wykorzystywali m.in. 

Edwards, Biscarri i de Gracia (2003); Olbryś i Majewska (20 14a, 20 14b, 2015a, 20 17) 

i inne prace tych autorów. Natomiast Bry i Boschan (1971)  stosowali okno długości 

6 miesięcy. 

9 Faza to sekwencja szczyt-dołek-szczyt lub dołek-szczy t-dołek, natomiast cykl 

to połowa fazy, czyli jedna z sekwencji szczyt-dołek lub dołek-szczyt. 
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oraz spadki o amplitudzie spełniającej warunek 

A l P l P l �+1 l 0, 8 · � l = n 1+1 - n 1 = n - < n = n O, 8 ::::: -0, 22 .  � � 

2.4. Zgodność okresów kryzysu 

(2 .4) 

Okresy hossy i bessy zdiagnozowane w oparciu o procedurę opisaną w roz­

dziale poprzednim na różnych rynkach pokrywają się w różnym stopniu. 

Edwards, Biscarri i de Gracia (2003) zaproponowali więc indeks zgodności, 

który pozwala określić, na ile okresy spadków i wzrostów są zgodne, w ja­

kim stopniu się pokrywają dla dwóch lub więcej rynków. Indeks zgodności 

( concordance index) rynków określony jest następująco: 

Clij = � I(S: · S! + B: . B/ ) = � I[ S: · S/ + (1 - S: ) ' ( 1 - S/ )]' (2.5) 
T 1=1 T 1=1 

przy czym, 5 ; =  1 jeśli w chwili t na rynku i zidentyfikowany został rynek 

wzrostowy oraz 5 ; =  O w pozostałych przypadkach. Analogicznie, B ; =  1 jeśli 

w chwili t na rynku i zidentyfikowany został rynek spadkowy oraz B � =  O 
w pozostałych przypadkach. T oznacza długość próby badawczej . 

Indeks zgodności CI określa średnią (w całym badanym okresie) liczbę 

okresów, w których oba rynki znajdują  się w tej samej fazie (wzrostów lub 

spadków). Przyjmuje on wartości z przedziału [0, 1 ] .  Wartość O oznacza cał­

kowitą niezgodność faz, natomiast 1 pełną zgodność faz obu rynków. 

Zdaniem Edwardsa, Biscarri i de Gracia (2003) indeks zgodności CI jest 

lepszy niż korelacje stóp zwrotu z rynków. Argumentują to istotnymi ograni­

czeniami współczynnika korelacji przekrojowych (por. rozdział 2 . 5) .  Identy­

fikacja okresów wzrostów poprzez zmienną binarną pozwala między innymi 

uniknąć zawyżenia oszacowania zależności z powodu dużych wartości stóp 

zwrotu. Indeks zgodności CI jest ponadto niezmienniczy ze względu na roz­

kład stóp zwrotu. 

Edwards, Biscarri i de Gracia (2003) proponują również dynamiczną ana­

lizę zgodności faz poszczególnych rynków. Pozwala ona zdiagnozować, czy 
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istotne wydarzenia na  rynkach mają wpływ na  zgodność ich faz, a co  za  tym 

idzie, czy siła zależności między rynkami ulega zmianie. Można oczekiwać 

bowiem, że w przypadku rosnącej integracji rynków indeks CI będzie rów­

nież rósł. 

Dynamiczny indeks zgodności RCI w ruchomym oknie długości To okre­

ślony jest w następujący sposób: 

Relr - 1 � (Si SJ Bi BJ ) ij - - � ( .  t + ( .  1 • 1'a l=r -To +l 
(2 .5) 

Yu, Fung i Tam (20 10) wzrost (spadek) wartości indeksu RCI interpretują jako 

wzrost (spadek) zgodności rynków, czyli ich rosnącą (słabnącą) integrację. 

Dodatkowo wyznaczają oni wartość tego indeksu dla poszczególnych rynków 

względem wskaźnika całej grupy rynków (benchmark danej grupy rynków). 

Im wyższa wartość RCI, tym silniej sza integracja danego rynku z całą grupą 

(silniej szy wpływ czynników globalnych na kształtowanie się zmienności 

danego rynku). Zatem indeks zgodności i dynamiczny indeks zgodności mogą 

być również narzędziami analizy integracj i rynków. 

2.5. Okresy kryzysu a korelacje przekrojowe między rynkami 

Podejmując temat kryzysów na rynkach finansowych nie można pominąć 

kwestii związanych z korelacjami przekrojowymi między rynkami w skali 

międzynarodowej . Jest to zagadnienie bardzo istotne ze względu na to, iż wy­

soki poziom korelacj i  znacznie utrudnia dywersyfikację międzynarodowych 

portfeli inwestycyjnych, która jest szczególnie ważna w okresach spadków na 

rynkach (Bartram i Bodnar, 2009). Dodatkowo w literaturze podnoszona jest 

kwestia występowania efektu asymetrii polegającego na tym, że w okresach 

bessy korelacje te wzrastają  w porównaniu do okresów hossy, a to j eszcze 

bardziej utrudnia dywersyfikację  ryzyka portfeli inwestycyjnych (Longin 

i Solnik, 200 1 ;  Campbell, Koedijk i Kofman, 2002 ;  Goetzmann, Li i Rouwen­

horst, 2005). Hong, Tu i Zhou (2007) testowali asymetrię korelacji w okresach 

spadków w porównaniu do okresów wzrostów na rynkach i potwierdzili, 

iż j est to zjawisko istotne z punktu widzenia inwestycji międzynarodowych. 
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Autorzy nie są  zgodni co do przyczyn zjawiska asymetrii korelacji ,  choć 

zgadzają  się co do jego występowania. Niektórzy wyjaśniają zmienność po­

ziomu korelacji  w kontekście wpływu informacji z globalnego otoczenia ma­

kroekonomicznego rynków finansowych wykorzystując do tego np. analizę 

zdarzeń (Bartram i Bodnar, 2009;  Dooley i Hutchison, 2009; Mun i Brooks, 

201 2) .  Wielu autorów wiąże wzrost korelacj i  z efektem zarażania ( contagion) 

w skali międzynarodowej (Bekaert, Harvey i Ng, 2005 ;  Kizych i Pierdzioch, 

2 0 1 1 ) .  Jednocześnie wielu innych nie wiąże ze sobą tych dwóch zjawisk. 

Forbes i Rigobon (2002) pokazali, że wartość współczynnika korelacj i  jest 

uzależniona od zmienności na rynku. Dlatego też w okresach kryzysów, kiedy 

zmienność ta rośnie, rosną również korelacje .  W rzeczywistości bowiem za­

rażanie jest rozumiane szerzej niż tylko jako wzrost korelacj i  stóp zwrotu na 

rynkach w okresach spadkowych (Edwards, 2000; Bekaert, Harvey i Ng, 2005). 

Niemniej jednak wzrost korelacji przekrojowych w okresach kryzysów został 

potwierdzony w wielu opracowaniach dla różnych rynków (m.in. Campbell, 

Koedijk i Kofman, 2002; Samitas i Tsakalos, 20 13 ;  Olbryś i Majewska, 2014a; 

20 16) .  Analizując więc korelacje między rynkami w kontekście ich integracji  

nie można zapominać o tych specyficznych przyczynach wzrostu wartości 

współczynników korelacji .  

Należy również pamiętać o pewnych własnościach współczynnika kore­

lacji przekrojowych, które wymagają szczególnej ostrożności przy interpre­

tacji  jego wartości. Po pierwsze wartość współczynnika korelacji  może być 

związana z wyborem konkretnych indeksów analizowanych rynków, a nie 

odzwierciedlać rzeczywiste zależności między nimi. Po drugie korelacje  są 

wrażliwe na obserwacje odstające. Kolejną wadą korelacji  jest fakt, iż przy 

rosnących stopach zwrotu korelacje  są zawsze dodatnie i statystycznie istot­

ne. W takiej sytuacj i  kluczowe są zmiany wynikające z wpływu nowych 

informacji na wysokość stóp zwrotu i zależność między nimi, czego korelacja 

nie wyjaśnia. I wreszcie sama zmienność stóp zwrotu może mieć wpływ na 

korelację między rynkami. 
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WPŁYW KRYZYSU NA POZ IOM INTEGRACJI -
BADANIA EMPIRYCZNE 

3.1. Dane statystyczne 

Europejskie rynki kapitałowe są bardzo zróżnicowane pod względem pozio­

mu rozwoju. Analizy empiryczne dotyczą zwykle charakterystycznej gru­

py rynków, na przykład rozwiniętych i rozwijających się, zlokalizowanych 

w sąsiedztwie geograficznym (np. rynki bałtyckie), powiązane umowami 

politycznymi lub gospodarczymi (np. unia walutowa, Grupa Wyszehradzka) . 

W rozdziale tym zaprezentowane zostaną wyniki badań empirycznych doty­

czących powiązań i poziomu integracji 35 europejskich rynków kapitałowych. 

Przeprowadzono je  w oparciu o notowania dziennych kursów zamknięcia 

głównych indeksów giełdowych tych rynków (tabela 3 . 1 ) . Dodatkowo, w nie­

których analizach uwzględniono dane dotyczące notowań indeksu MS CI Eu­

rope jako reprezentanta całej badanej grupy rynków. Przyjęty okres badawczy 

03.09.2004-3 1 .08 .20 1 7  zdeterminowany był dostępnością danych! .  

Należy zauważyć, że  badana grupa indeksów nie jest jednorodna. Znala­

zły się w niej zarówno indeksy cenowe, jak i wynikowe, reprezentujące cały 

rynek, a także spółki największe. Można to uznać za istotny mankament. Jed­

nak wobec dużej liczby i różnorodności rynków2 nie było możliwe zbudowanie 

l Indeks GENERAL rynku cypryjskiego notowany jest od 03.09.2004 roku, stąd data 

ta stanowi początek próby. Dane pochodzą z serwisów https://stooq.pl i https:// 

finance.yahoo.com oraz oficjalnych witryn internetowych giełd (pełny wykaz 

adresów stron internetowych podany na końcu opracowania). 

2 Wśród badanych rynków znaczną część stanowią parkiety niewielkie, rozwijają­

ce się. Liczba benchmarków na tych rynkach jest często istotnie ograniczona i nie 

daje możliwości wyboru typu indeksu. 
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jednorodnej pod względem typu indeksu bazy. Kolejną istotną kwestią, którą 

należało rozważyć budując bazę danych był wybór waluty. Indeksy mogą być 

bowiem wyrażone w walutach lokalnych lub ustalonej walucie wspólnej . 

Oba podej ścia znajdują  swoich zwolenników. Część autorów opowiada się 

za denominacją notowań do wspólnej waluty w celu uniknięcia ryzyka wa­

lutowego (np. Lehkonen, 20 1 5 ;  Al Nasser i Hajilee, 20 16) , inni natomiast są 

zwolennikami walut lokalnych (np. Longin i Solnik, 1 995). Przyjęcie wspólnej 

waluty może skutkować tym, że wyniki dotyczące integracji rynków mogą 

wskazywać na j ej stosunkowo wysoki poziom, czego powodem może być 

w dużej mierze podobieństwo zmian kursów walutowych, a nie rzeczywiste 

zależności między rynkami (Fratzscher, 2002). Wyrażenie indeksów w walu­

tach krajowych ogranicza natomiast ich zmiany wyłącznie do zmian kursów 

akcji i pozwala uniknąć wpływu zmian kursów walutowych na wyniki badań 

(Voronkova, 2004; ]ochum, Kirchgasser i Platek, 1 999). Dodatkowo, ceny akcji 

w walutach lokalnych odzwierciedlają reakcje danego rynku na informacje 

z rynków zagranicznych z perspektywy lokalnych inwestorów (Syriopoulos, 

2004). Inwestorzy na rynkach międzynarodowych mogą zaś zabezpieczyć 

swoje portfele przed ryzykiem kursów walutowych. I właśnie takie podejście 

zostało przyjęte w prezentowanych badaniach. 

Tabe la  3. 1 .  I ndeksy g iełdowe 35 krajów e u ropejsk i ch  uwzględ n i onych w badan i u  

według ma lejącej kap ita l i zacj i g iełd w gru d n i u  20 1 6  roku 
. __ ........ _. 

Lp.  Kraj 

l Wie l ka B rytan i a  

2 F rancja  

3 • N iemcy 
............................ 

4 Szwajcar ia  
I 

Ho land ia  5 

6 i H i szpan ia  

7 I Szwecja  

8 Rosja  

9 . Włochy 
_1 ______ ------

5 8  

I ndeks 

FTS E l OO 
- -_ .. _-".-

CAC40 

DAX 

I 
------ .- I 

I 
I 
I 

..................................... -... -..... -----.--.---.-.... --... -.-.. - -. __ ._----

S M I  

AEX 

I B EX35 

OMXS30 

RTS I 

FTS EM I B  

._. 

Kapitalizacja w m ld E U R  
. ... . ..... _ .. _ .. _ ......... _ .. -

2889,39 

2049,2 1 

1 630,4 1 

1 33 1 ,2 1  

8 1 1 ,72  

669,40 
-- ---- ------

642,96 

588, 1 5  
-

525 ,05 



I 

I 

DA N E  S TATYSTYC Z N E  

Lp.  Kraj I ndeks Kapitalizacja w m ld E U R  

1 0  Be lg ia  B E L20 358,9 1 

1 1  Dan i a  OMXC20 3 1 9 , 1 9  

1 2  Norweg ia  OS EAX 2 1 9,48 

1 3  F i n l and ia  OMXH25 209,00 

1 4  Tu rcja X U 1 00 1 62 ,78 

1 5  Po l ska W I G20 1 30,99 

1 6  I r l and ia  I S EQ 1 1 3,85 

1 7  Aust r ia  ATX 95,20 

1 8  Lu ksemb u rg LuxX 57 ,87 

1 9  Portugal i a  PS I 20 48,9 1 

20 G recja  ATH EX 35 ,3 1 

2 1  Chorwacja  C RO B EX 30,75 

22 Czechy  PX 22, 1 9  

23 Węgry B U X  2 1 ,27 

24 R u m u n i a  B ET 1 6, 8 1  

25 I s l an d i a  O M X I  1 4,60 

26 Słowacja  SAX 5 ,28 

27  Słowen i a  S B I TO P  5,00 

28 Bułgar ia  SOF IX  4,95 

29 Malta M S E  4,2 1 

30 U krai na UX I  4,2 1 

3 1  L i twa OMXV 3,50 

32 Czarnogóra M O N EX 2,88 

33 Cypr G E N E RAL 2,39 

34 Eston i a  OMXT 2,29 

35 Łotwa OMXR 0,80 

Ź ródło :  opracowan ie własne na podstawie http ://sdw.ecb.eu ropa.eu ,  http ://www.nas­
daqomxnord ic .com, http ://fese.eu .  
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W oparciu o zebrane dane zbudowano bazę danych dziennych, tygodnio� 

wych i miesięcznych. Wybór częstotliwości danych pozostaje zawsze kwestią 

dyskusyjną. Z jednej strony dane dzienne, jako dane o wyższej częstotliwości, 

mogą zawierać więcej informacji  o interakcjach między rynkami (np. Vo� 

ronkova, 2004; Kenourgios, Naifa i Dimitriou, 20 1 6) ,  z drugiej jednak zbyt 

duża liczba zakłóceń może zniekształcać wyniki. Dodatkowo dane o niższej 

częstotliwości (miesięczne) pozwalają  uniknąć zerowych stóp zwrotu oraz 

problemu niesynchroniczności danych (np. Billio i in. ,  20 1 7) .  W niniej szym 

opracowaniu uwzględnione zostały dape o różnej częstotliwości, w zależności 

od stosowanych metod. Procedura identyfikacj i okresów kryzysu Pagana 

i Sossounova wymaga danych miesięcznych, podobnie wskaźniki zgodności 

faz rynku CI oraz RCI. Pozostałe stosowane miary i metody dopuszczają róż� 

ną częstotliwość danych i w związku z tym możliwe było przeprowadzenie 

analizy wrażliwości wyników na jej wybór. 

Budowa bazy danych dziennych wymagała zastosowania procedury do� 

pasowania danych. Badane rynki pracują w zasadzie w tej samej strefie cza� 

sowej , ale w różnych krajach nie pokrywają się terminy świąt państwowych, 

religijnych i innych wydarzeń skutkujących brakiem notowań giełdowych. 

W związku z tym różna jest liczba notowań dziennych na różnych rynkach 

w tym samym okresie badawczym. Jedną z najczęściej stosowanych metod 

rozwiązania tego problemu j est synchronizacja  danych poprzez ustalenie 

wspólnego okna notowań ( common trading window) .  Polega ona na tym, 

że wybierane są daty notowań wspólne dla wszystkich rynków, a elimino� 

wane takie dni, podczas których na którymkolwiek rynku notowania nie 

miały miej sca. Prowadzi to jednak do pewnej , niekiedy znacznej , redukcji  

zbioru danych (Olbryś i Majewska 20 1 3 ;  2 0 14c) , ale jednocześnie umożli� 

wia przeprowadzenie wspólnych analiz dla wielowymiarowych szeregów 

czasowych. Liczba rynków uwzględnionych w prezentowanych badaniach 

jest na tyle duża, że ustalenie w powyższy sposób wspólnego okna notowań 

doprowadziłoby do istotnej redukcji danych. Dlatego też zastosowano mo� 

dyfikację tej metody zaproponowaną przez Sandovala (201 3) .  Zgodnie z tą 

procedurą, przy ustalaniu wspólnego okna notowań uwzględniane są te dni, 

podczas których notowanych jest co najmniej 70% rynków, czyli notowań nie 

było na co najwyżej 30% parkietów. Pozostałe dni są eliminowane, natomiast 
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brakujące kursy uzupełniane notowaniem z poprzedniego dnia roboczego. 

Zatem w badanym okresie zostały uwzględnione dni, w których notowanych 

było co najmniej 25 indeksów. 

W przypadku danych tygodniowych problemem może być znany z li­

tera tury efekt dnia tygodnia. Polega on na tym, że poniedziałkowe stopy 

zwrotu są przeciętnie niższe, a piątkowe wyższe od stóp zwrotu z pozostałych 

dni tygodnia (np. Cross 1 973 ;  French 1 980) . Dlatego też baza danych tygo­

dniowych oparta została na notowaniach środowych. W przypadku braku 

notowań w środę uwzględniane były kursy z poprzedniego dnia roboczego. 

Baza danych miesięcznych natomiast oparta została o ostatnie notowania in­

deksów w poszczególnych miesiącach. Stosując powyższe reguły zbudowano 

bazę danych dziennych, tygodniowych i miesięcznych, których liczebności 

przedstawia tabela 3 . 2 .  

Tabe la  3 . 2 .  L iczebnośc i  baz danych uwzględ n ionych w badan i u  

Częstot l iwość danych L i czba obserwacj i 

dz ienne 3290 

tygod n i owe 679 

m ies ięczne 1 56 

Źródło :  o p racowan i e  włas ne .  

W badanej grupie rynków znalazły się zarówno rynki rozwinięte, j ak 

i rozwijaj ące się, duże i niewielkie (por. rysunek 3 . 1 ) ,  ze wszystkich czę­

ści Europy, w tym wszystkie kraje strefy euro. Wybór konkretnych rynków 

zdeterminowany był jedynie dostępnością danych. Celem było jednak zbu­

dowanie jak naj szerszej bazy rynków europejskich. Wobec zamiaru przepro­

wadzenia analiz dynamicznych (mierniki wyznaczane w ruchomych oknach) 

z uwzględnieniem wpływu globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2009, 

próba badawcza powinna obejmować możliwie długi okres poprzedzający 

spadki na rynkach w 2007 roku. 
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Rysu nek 3. 1 .  Udz iał kap ita l i zacj i poszczegó l nych ryn ków w kap ita l i zacj i całej 

badanej g rupy w gru d n i u  20 16 roku 

Belg ia 
2,8% 

4,0% 
Rosja 
4,5% 

6,2% 

Dan ia  

Szwajcaria 
10,2% 

Ź ródło:  o p racowa n i e  własne .  

{Wielka B rytan ia 
22,2% 

Francja  
15 ,7% 

U waga: Na wykres i e  zaz n aczon o  ryn k i ,  d l a  któ ryc h u d z i ał kap ita l i zacj i p rzekracza 2%.  

3.2. Podstawowe ch arakterystyki badanych rynków 

Rynki uwzględnione w badaniu różnią się pod wieloma względami począw­

szy od położenia geograficznego, poprzez okres działalności, czy też poziom 

rozwoju. Ma to również swoje odbicie w zmienności notowań giełdowych. 

Tabela 3.3 zawiera podstawowe statystyki poszczególnych indeksów3• Zostały 

one wyznaczone w oparciu o miesięczne logarytmiczne stopy zwrotu, czyli 

l l l PiJ 'i,t = n Pi,t - n Pi.t-l = n -- , 
PiJ -l 

(3 . 1 )  

3 Charakterystyka indeksów obejmuje również test normalności rozkładu Doornika­

-Hansena. Wiele metod analizy integracj i finansowej wymaga takiego właśnie 

rozkładu, a ich stosowanie przy jego braku może prowadzić do błędnych wniosków. 
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gdzie 

ru - stopa zwrotu indeksu i w chwili (miesiącu) t, 

Pi, t - notowanie indeksu i w chwili (miesiącu) t. 

Tabe la  3 .3 .  Podstawowe c harakte rystyk i  m i es ięcznych  logarytm i cznych stóp 

zwrotu badanyc h i ndeksów w okres ie 09.2004-08.20 1 7  

Lp.  I nd.* Śred*. Odch*  Wsp. as.* Test' 
"""" ---t---- I 

Wsp. eksc.* 
-+-- "-" j"""""----"----+-----+------+-"-"-""""""-""" -----1 

I 1 1 00 FTS E 1 00 0,003 I 0,038 -0,742 
[0,000] 

, 
! [0,006] 

1 2,894 
[ 0,002] 

i 
_2-+-_

C
_A_
C

_
4

_
0---j_0_, 0_0

_
""2_ 

J 0,047 -0,642 
[0,00 1 ]  

0,556 
[0, 1 60] 

1 0,792 
[0,005] 

- -"" "" -----� ---"-- -- - -"" ---

3 DAX 0,007 0,052 -0,9 1 2  2,439 1 8,868 

__ "" _ _ _ __ """ "_"""_""_"""" " "  ____ ---+-__ -+_[_O_,O_OO"_L ___ 
[_0_,0"_00_] ___ [_0,_00_0_] ---il 

4 SM I 

5 AEX 

0,003 

0,003 

0,036 

0,05 1 

-0,602 0,574 9 , 1 83 
[0,003] [0, 1 47] [0,0 1 0] 
- 1 ,368 3,978 34, 1 46 

i [0,000] [0,000] [0,000] f---+----+----+---+--------- __ o - -- - - -- I II -0,463 0,9 3 1 7,362 6 I B EX35 0,002 0,057 [0,020] [0,0 1 9] I [0,025] 
"-" " -" """"""-"""""""""--" " ""--"-"--"-" "" "" ""-" """""----+-1 ---f----"--""---"---""" "" ,-------- - ---l-------i 

II, 
-0,893 2,848 2 1 ,255 7 OMXS30 

8 RTS I 

0,005 

1 1  OMXC20 0,008 
r- +--- ---- ----- - t- - --- -

1 2  OS EAX 0,008 

,
0,046 [0,000] [0,000] [0,000] 

-0,8 1 8  2,778 2 1 ,452 
[0,000] [0,000] [0,000] 
-- " - - -""-"----+------t-------j 
-0,284 
[0, 1 5 1 ]  

0,946 7,204 
[0,0 1 7] I [0,027] 

------- --+-----I!--------1 
- 1 ,550 I 

[0,000] I 
4,869 42,705 
[0,000] [0,000] 

! I i 
0,053 - 1 ,053 4, 1 02 , 29,466 I 

, - 1  59 1 5 ,768 ! 40,7 1 3  
--i _--Tri [O ,O��] __+--[O-,O-O-O]-+i _[_0_,0_00_]_ 

! 0,058 [O,OOO] !  [0,000] [0,000] i 
- ""-- --"--""--""""" -""-""""""""-------i:__+---+-, ----"-"" I I 0,053 i [

-���;] I [� :���] I [���8�0� 1 3  OMXH25 

1 1 4  XU 1 00 

0,003 

0,0 1 0  ! I -0,49 1 I 0,955 I 7,694 
L" _ _ __ " __ "_"" ____ "_ " ____ ____ "" _ "_"_""_ "L _ _  

0,077 [0,0 1 4] [0,0 1 6] [0,0 2 1 ] 
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lp.  

1 5  

1 6  

1 7  

1 8  

1 9  

20 

2 1 
r -
22 

23 

24 

25 

26 

27 

28 

29 

30 

3 1  
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I nd: 

WIG20 

I S EQ 

ATX 

LuxX 

PS I 20 

ATH EX 

CROBEX 
- - -

PX 

BUX 

B ET 

OMXI 

SAX 

SB I TOP 

SOF IX 

MSE 

UX I 

OMXV 

. --_. _ .. -

Śred*. 

0,002 

0,00 1 
----

0,003 

0,003 
.-

-0,002 
.-------" _'0'-

-0,007 

0,002 
r---- -

0,00 1 
- -

0,007 

0,006 

-0,006 

0,002 

-0,00 1 
--------

0,00 1 

0,003 

0,008 

-_··· __ ·- 1 . __ . _ . .  _ .. '--.. . ..... _- ,----. _.- --
I * Odc h *  I Wsp. as. 

! -0 ,572 0,062 I [0,004] 
----�-_·�---···-t-_·--�-----·-·-·- ... -

I - 1 ,0 1 3  0,059 i [0,000] 
--

I - 1 ,4 1 0 0,067 [0,000] 
- 1 ,72 1 0,060 [0,000] 
-0,839 0,055 [0,000] 
-0,665 0,092 [0,00 1 ]  
-0,573 0,072 [0,004] 
- 1 ,254 0,062 [0,000] 

- --------- ___ o ---------". 

-0,854 0,068 [0,003] 
-0,960 0,088 [0,000] -- -- f- -7 ,622 0, 1 20 [0,000] 

- - - -_ .. _ .. 

0 ,76 1 0,05 1 I [0,000] 
! -0,4 1 1 0,055 i [0,038] i 

· -- - - 1- ._---

0,084 I - 1 ,380 
[0,000] 

-
- I _ .. --

r 0,334 0,039 
i [0,09 1 ]  
i -0,05 1 0, 1 22 i [0,796] 

WSp. eksc. * 

1 , 752 
[0,000] 

---
2,498 
[0,000] 

r---- -... - --
4,5 1 3  
[0,000] 
6,603 
[0,000] 

--

1 ,646 
[0,000] 

-- --. 

0,8 1 1 
[0,04 1 ]  
5,494 
[0,000] 

- - .... _--

5 , 1 35 
[0,000] 

,. 

3,430 
[O,OOOJ 

I 4,277 
[0,000] 

I .. _----_.-

74,284 

j [0,000] 
_ . -_ .. 

7 ,763 
I [O ,OOOJ 

I 1 ,806 
[0,000] 

Test* 

1 4, 1 1 6  
[0,00 1 ]  
2 1 ,068 
[0,000] 
34,538 
[0,000] 
45,802 
[0,000] 
1 5 ,636 
[0,000] 

- -_o .. _ .... ------_ .. -.. 

1 0,780 
[0,005] 
76,474 
[0,000] 

-- - -

33,804 
[0,000] 

-

27 ,5 7 1 
[0,000] 
34, 1 76 
[0,000] 

... _- ._-- • •  ___ 0" 
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P O D STAW O W E  C H A R A KT ER Y S T Y KI B A DA N Y C H  R Y N KÓ W  

Lp .  I nd.* Śred*. Odch * Wsp. as.* Wsp. eks.* I Test* 
i 

0,965 4,085 I 3 1 ,725 32 M O N EX 0,0 1 1 0, 1 06 [0,000] [0,000] I [0,000] 

33 G E N E RAL -0,0 1 6  0, 1 28 -0,407 1 ,78 1 1 6,22 1 
[0,040] [0,000] [0,000] 

34 OMXT 0,008 0,075 -0,033 7,30 1 1 35 ,7 1 5  
[0,865] [0,000] [0,000] 

35 OMXR 0,007 0,062 -0,368 I 4,206 59,539 
[0,063] [0,000] [0,000] 

Ź ródło :  o p racowan i e  włas n e  z wyko rzyst a n i e m  p rogram u G ret l  20 1 7c. 

U w aga: W n a w i asac h  kwad ratowyc h p o d a n o  wartość p rawdo p o d o b i e ństwa p o d po­
wied n i c h  testów istot n ośc i .  

* I nd .  - i n d e ks, Śred.  - śred n ia, Odch .  - odc hy len ie  standardowe, Wsp. as. - współczyn n i k  
asy met r i i ,  Wsp.  e ks.  - współczy n n i k  e kscesu ,  Test - test Doo r n i ka- H anse n a. 

Oczekiwana stopa zwrotu indeksów w analizowanym okresie nie prze­

kroczyła 0,0 1 1  czyli 1 , 1 %  (indeks MONEX), przy czym dla sześciu indeksów 

była ujemna: FTSEMIB (-0,002) , PSI20 (-0,002), ATHEX (-0,007), OMXI (-0,006), 

SBITOP (-0,00 1 )  oraz GENERAL (-0,0 1 6) .  Zdecydowanie największy średni 

spadek odnotował rynek cypryj ski. We wszystkich przypadkach odchylenie 

standardowe wielokrotnie przekroczyło wartość bezwzględną oczekiwanej 

stopy zwrotu, a jego wartości wahały się w granicach od 0,036 (SMI) do 0, 1 22  

(UXI). Cztery indeksy odnotowały ryzyko przekraczające 10% (UXI, OMXI, 

MONEX, GENERAL).  

Rozkłady stóp zwrotu niemal wszystkich indeksów (poza SAX, MSE, MO­

NEX) wykazują ujemną asymetrię, przy czym współczynnik asymetrii dla pię­

ciu indeksów (FTSEMIB, MSE, UXI, OMXT, OMXR) nie różni się istotnie od 

zera (na poziomie istotności 5%) . Wszystkie rozkłady są leptokurtyczne, jednak 

w trzech przypadkach (indeksy CAC40, SMI, MSE) współczynnik ekscesu nie 

różni się istotnie od zera. Wyniki testu Doornika-Hansena4 wskazują, że rozkład 

4 Test Doornika-Hansena jest testem normalności rozkładu opartym o kurtozę 

i skośność rozkładu empirycznego (Doornik i Hansen, 2008). Statystyka testu ma 

rozkład X2 o dwóch stopniach swobody. 
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stóp zwrotu można uznać za  normalny jedynie w przypadku indeksu MSE. Tym 

samym za w pełni uzasadnione należy uznać zastosowanie do analizy integra­

cji badanych rynków takich metod, które są odporne na rozkład zmiennych. 

Kolejne rozdziały przedstawiają wyniki przeprowadzonych badań empi­

rycznych, a tabela 3 .4 zawiera zestawienie wykorzystanych metod i narzędzi. 

Tabela  3.4 .  Metody i narzędz ia  wykorzystane W badan iach  emp i rycznyc h 

Miara I Cel Źródła Podstawy I Wyniki 
l u b  metoda zastosowania bi bl iograficzne ����etyczne I empiryczne 

._�---� --

fo rmal n a, I 
p roce d u ra statystyczna Pagan rozdz i ał 2.3; I 

Pagan a  : i d e ntyfi kacj a  o k resów i Sosso u n ov, wzory I rozdz i ał 3 .3  
i Sossou nova wzrostów i s p ad ków 2003 2 . 1 -2.4 

I 
n a  ryn kac h 

f-- ----
! Edwards,  B i scarr i  

--_._ ... 

I zgod ność o k resów 
i n de ks zgod ności  I roz d z i ał 2.4;  

spad ków i wzrostów i d e  G rac i a, 
wzór 2 .5  

rozdz i ał 3 .4  
I n a  ryn kac h 2003 

d y n a m iczny I d y n a m iczna ana l i za Edwards, B i scarr i  roz d z i ał 2.4;  
roz d z i ał 3.4 

i n d e ks zgod ności  I zgod nośc i  faz ryn ków i de G rac i a, 2003 wzó r 2.6 
_._--

test J e n n r i c h a  
J e n n r i c h ,  rozdz i ał 1 . 2 ;  

równość mac ierzy 1 9 70 wzó r 1 .6 

test Larntza kore lacj i  Larntz i Per l m a n ,  roz d z i ał 1 .2 ;  
i Pe r l m a n a  p rzekrojowych 1 985 wzó r 1 . 1 0  roz d z i ał 3 .5  

r----- w okresach p rzed G oetz m a n ,  Li 
test uogó l n i o n y  i w trakc ie  k ryzysu i Rouwe n h o rst, 

roz d z i ał 1 .2 ;  
wzó r 1 .2 3  

i 2005 
-- ---------------

ś re d n i  ! P u kt h u an t h o n g  
s ko rygowan y  

i Rol l ,  
ws półczy n n i k  ! 2009 rozdz i ał 3 .6  
dete rm i n acj i poz i o m  i ntegracj i  rozdz i ał 

i n de ks i n tegracj i ! 
fi n a nsowej ryn ków 1 . 3 .2  

Vo losovyc h ,  -

i n de ks I 20 1 1  rozdz i ał 3 .7  segmentacj i 

względ n y  
s iła o d d z i aływa n i a  

wskaź n i k  efektu 
czy n n i ków Boama h ,  roz d z i ał 1 .4;  

roz d z i ał 3 .8  
g lobal nego i 

global nych  n a  20 1 7  wzór 1 . 35 
ryn kac h i _.-.J 

Źródło: o p racowa n i e  własn e .  
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3.3. Okresy bessy na badanych rynkach 

Jak wielokrotnie podkreślano we wcześniej szych rozdziałach, precyzyjne 

wskazanie okresów kryzysu ma istotne znaczenie z punktu widzenia różnych 

analiz statystycznych i ekonometrycznych. Dla badanych rynków wskaza­

nia okresów bessy dokonano w oparciu o procedurę Pagana i Sossounova 

(por. rozdział 2 .3 )  wykorzystując miesięczne notowania indeksów. Wyniki 

ilustrują  rysunki 3 .2  oraz D. l .  

W śród 3 5  indeksów jedynie w czterech przypadkach stwierdzono jedną 

fazę istotnych spadków. Są to indeksy: FTSE100, SMI, OMXI oraz OMXR. Dla 

14 rynków zidentyfikowano po dwie fazy spadkowe (CAC40, AEX, BEL20, 

OMXC20,  OSEAX, OMXH25,  ISEQ, CROBEX, BUX, BET, SAX, MSE, MO­

NEX, OMXT). Rynek bułgarski odnotował formalnie aż czterokrotnie nie­

korzystne zmiany w postaci bessy. Warto jednak zwrócić uwagę ,  iż czas 

trwania wzrostów pomiędzy drugą i trzecią fazą spadków to cztery miesiące, 

czyli graniczna długość fazy przyj ęta w procedurze identyfikacj i  stanów 

rynku. W związku z tym w dalszych analizach zostanie ona pominięta. Dla 

pozostałych 16 indeksów istotne spadki wystąpiły trzykrotnie. Na niemal 

wszystkich rynkach pierwsza fala spadków związana była z globalnym kry­

zysem finansowym i rozpoczęła się w 2007 roku. Wyjątek stanowią indeksy: 

SAX, OMXV oraz MSE. Rynek słowacki pierwsze istotne spadki odnotował 

w lipcu 2005 roku, które potrwały do czerwca 2006 roku. W tym samym 

czasie zakOllczył się kryzys na giełdzie litewskiej rozpoczęty we wrześniu 

2005 roku. Natomiast indeks MSE pierwszą falą kryzysu dotknięty został 

w marcu 2006 roku, przy czym niekorzystne zmiany zakończyły się dopiero 

w marcu 2009 roku. 

Uzyskane wyniki wyraźnie potwierdzają okresy spadków przypadające 

na lata 2007-2009 związane z globalnym kryzysem finansowym. Bessa na 

rynkach rozpoczęła się wiosną 2007 roku (kwiecień-maj) ;  jedynie dla dwóch 

indeksów (MSE i OMXT) początek spadków przypadł na okres wcześniejszy 

(odpowiednio marzec 2006 i styczeń 2007 roku). Październik 2007 roku był 

tym miesiącem, w którym niemal wszystkie rynki (poza niemieckim, rosyj ­

skim, chorwackim i słowackim) pogrążone już były w kryzysie zakończonym 

w lutym-marcu 2009 roku. Nieco wcześniej ,  bo w styczniu 2009 roku, faza 
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spadków zakończyła się dla indeksów OMXS30  oraz RTSI, a dla indeksu 

MONEX nastąpiło to w listopadzie 2008 roku. 

Kolejna fala spadków, związanych z europej skim kryzysem zadłużenia, 

już nie miała aż tak j ednoznacznego przebiegu. Nie dotknęła co prawda 

tylko czterech rynków: angielskiego, szwajcarskiego, islandzkiego oraz ło­

tewskiego (jedyny w tej grupie rynek strefy euro) ,  ale zarówno długość 

trwania okresów niekorzystnych zmian kursów, j ak i czas ich trwania są 

zróżnicowane. Można jednak wskazać grupy rynków podobnych pod tym 

względem. Najkrótszą bessę ,  rozpoczętą w lutym lub kwietniu 20 1 1  roku 

i trwającą od 6 do 9 miesięcy, odnotowało 8 indeksów: CAC40, DAX, AEX, 

OMXS30, BEL20, OMXC20, OSEAX oraz XU1 00 .  Tak samo liczna jest grupa 

rynków, dla których spadki rozpoczęły się między wrześniem i grudniem 

2009 roku i trwały naj dłużej (od 30 do 35 miesięcy) .  Znalazły się tutaj Hiszpa­

nia, Włochy, Portugalia, Grecja, Słowenia, Bułgaria, Czarnogóra i Cypr5 • Na 

pozostałych rynkach kryzys europej ski trwał od 1 1  do 27 miesięcy, a rozpo­

czął się między marcem 20 10  a kwietniem 20 1 1  roku. Wyjątek stanowi rynek 

słowacki. W tym przypadku okresy spadków trwały 60 miesięcy (marzec 

2008-luty 20 1 3) i nie odnotowano istotnych wzrostów pomiędzy kryzysem 

globalnym i europejskim. 

Trzecia (ostatnia zdiagnozowana) fala spadków objęła 16 rynków. Naj­

dłużej trwała na rynku polskim (46 miesięcy od grudnia 2012  do września 

2016 roku) oraz czeskim (43 miesiące - od grudnia 20 1 2  do czerwca 2016 roku). 

Najkrócej trwające spadki odnotowały natomiast indeksy giełdy w Luksem­

burgu (9 miesięcy - od maja 20 15  do stycznia 20 1 6  roku) oraz Turcji ( 1 0  mie­

sięcy - od kwietnia 2 0 1 3  do stycznia 20 14  roku) . Trudno jednak wskazać 

widoczne prawidłowości w czasie trwania czy też momencie rozpoczęcia! 

zakończenia bessy w całej grupie 1 6  rynków, co wskazuje na lokalny cha­

rakter tych kryzysów. 

5 Cztery z tych rynków, czyli Portugalia, Włochy, Grecja i Hiszpania tworzą wraz 

z Irlandią tzw. grupę PIIGS rynków, które uznaje się za naj silniej dotknięte euro­

pej skim kryzysem zadłużenia. 
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3.4. Zgodność okresów kryzysu na rynkach 

Zgodność okresów hossy i bessy na różnych rynkach jest jednym z prze­

jawów ich integracji . Rynki finansowe uznać można za zintegrowane, jeśli 

w danym momencie czasu są w tej samej fazie cyklu (Yu, Fung i Tam, 2010) .  

Wysoki stopień synchronizacji  faz można więc uznać za potwierdzenie in­

tegracj i  rynków. W związku z tym wyznaczono wartości indeksu zgodności 

faz (wzór 2 .5 )  wszystkich par analizowanych rynków w całej próbie (tabe­

la D. l ) .  Jego wartości kształtują  się od 0 ,4 1 7  (para SAX-WIG20) do 1 (para 

FTSElOO-ATHEX), przy czym CI < 0,5 tylko jeszcze w dwóch przypadkach: 

SAX-ATX (CI = 0,423) oraz SAX-OMXS30 (CI = 0,474). Charakterystyczne 

są wyraźnie niższe od pozostałych wartości wskaźnika zgodności faz rynku 

słowackiego z pozostałymi. Świadczy to o rozbieżności okresów wzrostów 

i spadków w porównaniu do innych rynków, co sygnalizowane było w po­

przednim rozdziale. Można również wskazać grupę 14 indeksów, dla których 

CI przyjmuje wysokie wartości (powyżej 0,9) .  Tworzą ją :  FTSElOO, CAC40, 

SMI, AEX, BEL20, OMXC20, OSEAX, OMXH25, ISEQ, ATHEX, BUX, OMXT, 

OMXR. Mimo zauważalnych prawidłowości w kształtowaniu się wartości 

wskaźnika CI, efektywna analiza jego wartości, a więc i powiązań w grupie 

35 rynków jest utrudniona. Dlatego też, zgodnie z sugestią Yu, Fung i Tam 

(20 1 0) zbadano zgodność faz poszczególnych rynków ze wskaźnikiem całej 

grupy, za który przyjęto indeks MSCI Europe6• W analizowanym okresie 

indeks ten odnotował dwa okresy istotnych spadków: maj 2007 - luty 2009 

oraz luty 20 1 1  - wrzesień 20 1 1  (rysunek 3 .3) , które odpowiadają globalnemu 

kryzysowi finansowemu oraz europej skiemu kryzysowi zadłużenia. 

Wskaźnik zgodności faz poszczególnych rynków wyznaczony w odnie­

sieniu do MS CI Europe (tabela 3 .5)  osiągnął wartości od 0 ,577 (indeksy czeski 

i cypryjski) do 1 (indeks francuski) . W przypadku 1 3  indeksów wartości CI 

przekroczyły 0,9 .  Grupa ta niemal w całości pokrywa się ze wskazaną wcze­

śniej w oparciu o przekrojowe wartości wskaźnika (wyjątek stanowi indeks 

OMXI, który we wcześniej wyróżnionej grupie zastąpił indeks ATHEX) . 

6 MSCI Europe jest indeksem reprezentującym około 400 największych i średnich 

spółek z 15 rozwiniętych rynków europejskich. 
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Oznacza to, że to właśnie te rynki w całym analizowanym okresie wykazy­

wały naj silniej sze powiązania. Również wysokie, bo należące do przedzia­

łu (0,8 ;0 ,9) wartości CI uzyskano dla 9 indeksów (CROBEX, BET, OMXS30, 

XUIOO, DAX, OMXV, MSE, LuxX, MONEX), dla kolejnych 5 (ATX, FTSEMIB, 

IBEX35, SBITOP, UXI) wskaźnik osiągnął poziom od 0,7 do 0,8, a w przypadku 

6 indeksów (RTSI, SOFIX, ATHEX, PSI20, WIG20,  SAX) od 0,6 do 0 ,7 .  

Rysunek  3 .3 .  Okresy spad ków i n deksu MSCI  E u rope 
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Źródło: o p racowan i e  włas ne.  

Tabe la  3 .5 .  Wartośc i wskaź n i ka CI zgod nośc i  faz i n deksu MSC I  E u rope 

z anal izowany m i  ryn kam i w całej prób ie 

CAC40 AEX B E L20 OMXC20 OS EAX S M I  

1 ,000 0,994 0,974 0,968 0,955 0,949 

\O 0\ 
o o 

I I 
\O " ,.... ,.... 
o o 
N N 

OMXT 

0,949 

I S EQ OMXI B U X  FTS E 1 00 OMX R OMXH25 C RO B EX ' 

0,936 0,929 0,923 0,9 1 7  0,9 1 7  0,9 1 0  0,897 

B ET OMXS30 X U 1 00 DAX OMXV MS E L u xX 
I 

0,897 0,872 0,872 0,865 0,865 0,859 0,8 1 4 I 
7 1  
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MO N EX ATX FTS EM I B I B EX35 S B ITOP ! U X I  

0,80 1 0,769 0,756 0,724 0,7 1 8  : 0, 7 1 2  : -
--

i 
S O F I X  ATH EX PS I20 W I G 20 SAX G E N E RA l  

. ...... _ .. -

0 ,699 ! 0,660 0,628 0,609 0,603 0 ,577 

Ź ródło:  o p racowa n i e  włas n e  Z wykorzyst a n i e m  p rogra m u  R.  

U waga: i n d e ksy u porząd kowane według malej ącej wartości  wskaź n i ka CI. 

I RTS I 

0,699 
- - -

PX 
. ........ 

0 ,577 

Wskaźnik CI, jako miara statyczna, daje syntetyczną informację na temat 

zgodności faz rynków w całym analizowanym okresie. W kontekście ana­

lizy zmian poziomu integracji  istotne jest natomiast, j ak zależności między 

rynkami zmieniają  się w czasie. Dlatego też przydatny staje  się dynamiczny 

wskaźnik zgodności RCI (wzór 2 .6) .  Jego wartości zostały wyznaczone w ru­

chomym oknie długości 24, 30 oraz 36 miesięcy7. W tabeli 3 .6  przedstawiony 

został podział indeksów na przedziały kwantylowe (po 7 indeksów każdy) 

względem średniej wartości wskaźnika. Strukturę tę można uznać za stabil­

ną, ponieważ jedynie w przypadku dwóch indeksów (CROBEX i OMXS30) 

zmiana długości okna miała wpływ na przynależność do przedziału kwan­

tylowego, przy czym dotyczyło to wartości granicznych dla przedziałów III 

i IV. Dodatkowo, j e śli analogicznego podziału na przedziały kwantylowe 

dokonać w oparciu o wartości CI z tabeli 3 . 5 ,  to byłby on niemal taki sam. 

Jedyny wyjątek stanowi przynależność indeksów SOFIX i RTSI - w przypad­

ku średniej wartości RCI są to odpowiednio przedziały II i I ,  a w przypadku 

wartości CI odwrotnie . 

7 Zaproponowano trzy długości ruchomego okna w celu przeanalizowania wraż­

liwości wyników na tę rozpiętość. Okno długości 36 miesięcy jest najdłuższym 

stosowanym, ponieważ pozwala uzyskać wyniki począwszy od września 2007 roku, 

co jest zbieżne z okresem rozpoczęcia się na różnych rynkach globalnego kryzysu 

finansowego. Przyjęcie dłuższego ruchomego okna nie pozwoliłoby obserwować 

zmian analizowanych wskaźników w momencie wchodzenia rynków w okresy 

spadkowe w 2007 roku. Kwestia wyboru długości ruchomego okna będzie poru­

szana w rozdziale 3.6. 
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Tabe la  3.6 .  Przedziały kwanty lowe ś redn iej wartośc i wskaźn i ka ReI zgodnośc i faz 
i ndeksu MSC I E u rope z i ndeksam i eu ropej sk im i w ruchomych oknach 
długośc i 24 , 30 i 36 m ies ięcy 

- - -- ------------_._ ... _-� .. 

Przedział okno 24-miesięczne 
kwan-
tylowy indeks ReI 

PX 0,5 1 786 
G EN ERAL 0,53665 

SAX 0,56203 
I WIG20 0,56579 

PS I 20 0,5780 1 
ATH EX 0,60620 
RTS I 0,64662 

SOF IX 0,64756 
UX I 0,66823 

SB I TOP 0,669 1 7  
I I  I B EX35 0,69079 

FTS EM I B  0 ,72838 
ATX 0,74342 

MON EX 0,76692 

LuxX 0,78509 
MSE 0,83929 
DAX 0,84680 

I I I  XU 1 00 0,84962 
OMXV 0,86247 

OMXS30 0,86372 
B ET 0,87970 

C RO B EX 0,87970 
OMXH25 0,89474 
FTS E 1 00 0,90226 

IV OMXR 0,90226 
BUX 0,90977 
OMXI 0,9 1 729 
I S EQ 0,9248 1 

OMXT 0,93985 
SM I 0,93985 

OSEAX 0,94737 
V OMXC20 0,9624 1 

B E L20 0,96992 
AEX 0,99248 
CAC40 1 ,00000 

.... �_.- - _ .. - --- - - -- . .... _-- ----

okno 30-miesięczne 

indeks ReI 

PX 0,5 1 1 8 1  
G EN ERAL 0,53543 

SAX 0,55433 
WIG20 0,56457 
PS I 20 0,57480 
ATH EX 0,60000 
RTS I 0,62992 

SOF IX 0,63937 
SB I TOP 0,65906 
UX I 0,666 1 4 

I B EX35 0,6929 1 
FTS EM I B  0,730 7 1 
ATX 0,74803 

MON EX 0,7559 1 

LuxX 0,78583 
XU 1 00 0,84252 
MSE 0,84409 
DAX 0,85297 
OMXV 0,86745 
B ET 0,87402 

C R O B EX 0,87402 

OMXS30 0,87402 
OMXH25 0,88976 
FTS E 1 00 0,89764 
OMXR 0,89764 
BUX 0,9055 1  
OMXI 0,9 1 339 
I S EQ 0,92 1 26 

SM I 0,9370 1 
OMXT 0,93727 
OSEAX 0,94488 
OMXC20 0,96063 
BE L20 0,96850 
AEX 0,992 1 3  
CAC40 1 ,00000 

Źródło: o p racowa n i e  własn e  z wyko rzyst a n i e m  p rogra m u  R.  

-----------�_ ...... _._-_._ .. _------ -

okno 36-miesięczne 

indeks ReI 

PX 0,50579 
GEN ERAL 0,53356 

SAX 0,54259 
WIG20 0,56343 
PS I 20 0,57245 
ATH EX 0,59606 
RTS I 0,6 1 396 

SOF IX 0,63595 
SB I TOP 0,65347 
UX I 0,66690 

I B EX35 0,69498 
FTS EM I B  0,72755 
MONEX 0,74282 
ATX 0,75347 

LuxX 0,78426 
XU 1 00 0,83565 
MSE 0,85394 
DAX 0,85926 
BET 0,86875 

C RO B EX 0,86898 
OMXV 0,87245 

OMXS30 0,88449 
OMXH25 0,88565 
FTS E 1 00 0,89398 
OMXR 0,89398 
BUX 0,90 1 62 
OMXI 0,90995 
I S EQ 0,9 1 667 

SM I 0,93333 
OMXT 0,93935 
OSEAX 0,94398 
OMXC20 0,96065 
BE L20 0,96667 
AEX 0,99259 
CAC40 1 ,00000 

Uwaga: w tabe l i  wyróżn i o n o  i n d e ksy, któryc h p rzy n a l e ż n ość d o  p rzed z i ałów kwanty lowyc h 
u legała z m i a n i e  p rzy różnych długośc iach r u c h o m ego o k n a  czasowego. 
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Więcej informacj i dostarczyć może analiza wykresów dynamicznego 

wskaźnika zgodności faz cykli poszczególnych indeksów z indeksem euro­

pej skim (rysunki D.2-D.4 w Dodatku 2). Wzrost (spadek) ReI jest bowiem 

sygnałem rosnącej (malejącej )  zgodności faz rynków, co można interpre­

tować jako nasilającą się (słabnącą) integrację  rynków. Zmienność wskaź­

nika dla poszczególnych indeksów była różna i malała wraz ze wzrostem 

długości ruchomego okna czasowego. Zestawienie wartości odchyleń stan­

dardowych wskaźnika w całym badanym okresie przedstawia tabela D. 2 .  

Fazy spadków rynku francuskiego w pełni pokrywają  się z fazami indeksu 

MSCI Europe, stąd ReI = 1 niezależnie od długości ruchomego okna cza­

sowego. Niewielką zmiennością ReI (czyli stałą siłą powiązań z całą grupą 

rynków) charakteryzują  się również rynki holenderski, belgij ski, estoński, 

duński i norweski . Natomiast w przypadku indeksów takich jak WIG 20, PX, 

ATX, SAX, GENERAL zróżnicowanie wartości RCI jest największe i oznacza 

zmienność poziomu integracj i  tych rynków z całą grupą reprezentowaną 

przez MSCI Europe .  

Kształt krzywej ReI dla poszczególnych indeksów przy zmieniającej się 

długości ruchomego okna czasowego pozostaj e  w zasadzie niezmienny8. 

Można jednak wskazać pewne grupy indeksów, dla których krzywe te mają  

charakterystyczny przebieg. Jedną z nich stanowią t e  rynki, dla których 

poziom wskaźnika w całym badanym okresie można określić j ako stały 

z niewielkimi odchyleniami. Są to: Francja, Holandia, Belgia, Dania, Norwe­

gia, Szwajcaria, Estonia, Irlandia, Islandia, Węgry, Wielka Brytania, Łotwa. 

Oznacza to, że siła powiązań tych rynków z rynkiem europejskim ulegała 

jedynie niewielkim wahaniom. W przypadku pozostałych rynków natomiast 

zmienność poziomu integracji  z rynkiem europej skim była dużo większa. 

W tej grupie rynków widoczny jest też spadek poziomu ReI w kolejnych 

okresach następujących po zakończeniu globalnego kryzysu finansowego, 

przy czym najwyraźniej widoczny jest on w przypadku rynku polskiego 

i czeskiego, na których naj dłużej trwała trzecia fala spadków. Warto jeszcze 

8 Wzrastająca długość ruchomego okna skutkuje  większym wygładzeniem krzy­

wej .  
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zwrócić uwagę,  na nieco inny przebieg krzywej dla indeksu SAX, co po­

twierdza odmienność j ego zachowania w porównaniu do pozostałych ana­

lizowanych indeksów i świadczy o słabszych powiązaniach z całą grupą 

rynków europejskich. 

3.5. Równość macierzy korelacji przekrojowych 

Porównanie macierzy korelacji  przekrojowych w okresach przed kryzysem 

i w trakcie jego trwania pozwala potwierdzić (lub nie) zjawisko nasilania się 

integracji  rynków w okresach bessy (por. rozdział 1 . 2) .  Jak pokazano w roz­

dziale 3 .3 ,  w latach 2004-20 1 7  na rynkach europej skich widoczne były trzy 

fale istotnych spadków. Pierwsza z nich, związana z globalnym kryzysem 

finansowym, dotknęła wszystkich rynków uwzględnionych w badaniu. Cha­

rakteryzowała się również największą zbieżnością w czasie. Stąd możliwe było 

wskazanie wspólnego okresu kryzysu oraz próby przed kryzysem (o takiej 

samej długości) niezbędnych do przeprowadzenia testów równości macierzy 

korelacji w tych próbach. 

Uwzględniając spadki na wszystkich analizowanych rynkach, jako wspól­

ny okres kryzysu należałoby wskazać maj 2008 - listopad 2008. Zatem sze­

regi czasowe, na podstawie których wyznaczane byłyby macierze korelacji , 

obejmowałyby zaledwie 7 miesięcy. Natomiast po wyeliminowaniu trzech 

rynków: rosyj skiego, słowackiego i czarnogórskiego, na których spadki roz­

poczęły się istotnie później lub zakończyły wcześniej ,  wspólnym okresem 

kryzysu okazał się być grudzień 2007 - styczeń 2009 ( 1 4  miesięcy) . Takie też 

ramy czasowe zostały przyjęte w badaniu (konsekwentnie okres przed kry­

zysem to październik 2006 - listopad 2007) , które objęło ostatecznie 32 rynki 

(pominięto indeksy RTSI, SAX i MONEX). Testy równości macierzy korelacji  

przeprowadzono zarówno dla danych miesięcznych, jak i tygodniowych oraz 

dziennych. Charakterystyki podprób badawczych oraz uzyskane wyniki za­

wierają odpowiednio tabele 3 . 7  i 3 .8 .  
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Tabe la  3 .7 . Charakterystyk i p rób badawczych w testach równośc i mac ie rzy 
kore l acj i  

.............. ---�----.. I 1 -- . ..... . ............ ........ 1 

Częstotl iwość I O kres O kres l i czba I 
I danych I przed kryzysem kryzysu obserwacj i 
I I mies i ęczne 
I • I tygod n i owe 
I dz ienne 

I 
I 
I ! 
i 

! 

.. _-_ .. _. 

1 0 .2006- 1 1 .2007 

04. 1 0 .2006-28. 1 1 .2007 

1 0 . 1 0 .2006-30. 1 1 .2007 

---- --- -- ... . _ ...... __ .... 

1 2 .2007 -O 1 .2009 1 4 

05 . 1 2 .2007 -28.0 1 . 2009 6 1 

03. 1 2 .2007-30. 0 1 . 2009 290 
I _1 .. __ ., .. " - " '_0_0" 

Ź ródło: o pracowan i e  własne.  

Tabe la  3.8 . Wyn i k i testów równośc i mac ierzy kore lacj i  w próbach 
przed i w t rakc ie kryzysu 

Częstotl iwość 
danych 

mies i ęczne 

tygodn i owe 

dz ienne 

Wartość statystyki  
empirycznej 

Wartość 

p 
Decyzja 

(5% poziom i stotności)  

statystyka Jenn r i cha (wzór 1 .8) 

5852,064 

553,398 

935,494 0,000 Hl -;--f -� 
�------------L---------------�--�. 

statystyka Larntza i Per lmana (wzór 1 . 1 2) 
f-------- - ......... .. · T ·· ... ....... -.. --.-.--.----,------------,-----------------j 
mies i ęczne 3,542 0, 1 79 

tygodn i owe 3,644 0 , 1 25 

dz ienne 9,535 0,000 
r----.--------.. -.. -. 

statystyka testu uogó l n ionego ( 1 .23) 
-----.-.... ---.. --------,---------,--------------,----------------1 
tygodn i owe 752,942 Ho 

�------+_--------____1--.-.---.. --... --... ---.. -.. -... -- .-- ..... -.. -.. - .. - -- -------
dz ienne 25, 1 75 

....................................... 1 ... . . . _ .. . .. _ ... _ .. ___ .. ___ .... ____ --------' __ ________ .---'---. _________ ----.J 

Ź ród lo: op racowa n i e  własne  z wykorzystan ie m  p rogram u R.  

Wyniki przeprowadzonych testów nie są jednoznaczne. Wartości statystyki 

Jennricha wskazują na istotny wzrost korelacji przekrojowych w okresie kryzy­

su niezależnie od częstotliwości danych wykorzystanych w badaniu. Natomiast 

w przypadku statystyki Larntza i Perlmana wyniki uzyskane w oparciu o dane 
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miesięczne i tygodniowe nie dają podstaw do wnioskowania o zmianie pozio­

mu korelacji w okresach spadków. Należy jednak zwrócić uwagę, iż w myśl 

warunku sformułowanego przez Larnza i Perlmana (por. rozdział 1 .2) test ]enn­

richa może być stosowany tylko dla danych dziennych. W pozostałych dwóch 

przypadkach stosunek liczebności próby do liczby zmiennych nie przekracza 4. 

Zastosowanie statystyki uogólnionej wskazało na brak podstaw do odrzucenia 

hipotezy zerowej stwierdzającej równość macierzy korelacji w próbach przed 

kryzysem i w trakcie jego trwania w przypadku danych tygodniowych i dzien­

nych. Natomiast macierz O (wzór 1 . 2 1 )  uzyskana w oparciu o dane miesięczne 

okazała się osobliwa, co uniemożliwiło wyznaczenie statystyki testowej . 

W przypadku drugiej fali spadków na rynkach, związanej z europejskim 

kryzysem zadłużenia, przeprowadzenie testów równości macierzy korela­

cji przekrojowych w próbach przed kryzysem i w trakcie jego trwania było 

znacznie trudniej sze z uwagi na większe zróżnicowanie okresów spadków 

dotyczące zarówno momentu rozpoczęcia, jak i czasu trwania kryzysu. Naj­

krócej trwające spadki obejmowały zaledwie 6 miesięcy, co jest bardzo krótką 

próbą badawczą. Natomiast w grupie rynków, na których kryzys trwał istot­

nie dłużej (ponad 30 miesięcy) i był w znacznym stopniu zbieżny w czasie, 

problematyczne byłoby wskazanie próby przed kryzysem. Spadki związane 

z europejskim kryzysem zadłużenia rozpoczęły się bowiem już kilka miesięcy 

po zakończeniu globalnego kryzysu finansowego, a zatem próba przed drugą 

falą spadków musiałaby częściowo objąć okresy spadków związane z kryzy­

sem globalnym. Porównywanie macierzy korelacji w takich próbach byłoby 

bezcelowe. Podobnie przeprowadzanie testów identyfikujących ewentualny 

wzrost poziomu integracji  związany z ostatnią falą spadków nie wydaje się 

zasadne ze względu na ich lokalny charakter. 

3.6.  Zmiany średniego skorygowanego współczynnika 
determinacji i indeksu integracji 

Średni skorygowany współczynnik determinacji modelu regresji stóp zwrotu 

indeksów giełdowych względem głównych składowych (wzór 1 .29) jest synte­

tycznym miernikiem pozwalającym oceniać poziom integracji grupy rynków. 

7 7  
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Wyznaczany w ruchomym oknie dodatkowo umożliwia śledzenie zmian tego 

poziomu, a w szczególności również wpływu kryzysu finansowego na siłę 

powiązań między rynkami. Podobnych informacji  dostarcza indeks integra­

cji (wzór 1 .30) mierzący udział pierwszej głównej składowej w wyjaśnieniu 

całkowitej zmienności całej grupy indeksów giełdowych. 

W badanej grupie 35 rynków europejskich główne składowe wyznaczone 

zostały w oparciu o macierz korelacji . Dzięki temu zmienność poszczególnych 

indeksów nie miała wpływu na wyniki analizy (por. rozdział 1 .3 . 2) .  Celem 

badania, poza analizą zmian poziomu integracji w analizowanym okresie 

(z uwzględnieniem okresów kryzysów finansowych), była analiza wrażliwości 

wyników na częstotliwość wykorzystanych danych oraz długość ruchomego 

okna czasowego, w którym wyznaczane były charakterystyki dynamiczne. 

Ta ostatnia kwestia wywoływać może pewne kontrowersje ,  ponieważ nie 

ma określonej reguły ustalania długości tego okna. Ponieważ jednak roz­

ważania prowadzone były w dużej grupie rynków w oparciu o miesięczne, 

tygodniowe oraz dzienne logarytmiczne stopy zwrotu indeksów, stworzyło 

to pewne ograniczenia. Jak bowiem wiadomo, wyznaczenie głównych skła­

dowych możliwe jest tylko wówczas, gdy liczba obserwacj i  w próbie jest 

większa niż liczba zmiennych pierwotnych. W związku z tym w przypadku 

miesięcznych stóp zwrotu, wobec liczby badanych rynków (35) ,  najkrótsze 

podpróby wykorzystane w badaniu musiały liczyć co najmniej 36 obser­

wacj i  (3 lata w przypadku danych miesięcznych). Z drugiej strony istotną 

była kwestia wpływu kryzysów finansowych na zmiany poziomu integracji , 

w szczególności globalnego kryzysu finansowego mającego swoje początki 

w roku 2007. Wobec tego zastosowanie okna długości większej niż 36 miesięcy 

nie pozwoliłoby na obserwację wpływu tych istotnych spadków na rynkach 

na zależność między nimi9• Ostatecznie więc przyjęto, że w przypadku da­

nych miesięcznych zastosowane zostanie okno długości 3 lat. Natomiast dane 

tygodniowe i dzienne pozwoliły na wykorzystanie również okien długości 

odpowiadającej 2,5 roku oraz 2 lat. Przyjęte długości okien zawiera tabela 3 .9 .  

9 Zastosowanie okna długości np. 42 miesięcy (3,5 roku) skutkowałoby tym, że pierw­

szą wartość iP uzyskano by w marcu 2008 roku, czyli już w trakcie trwania glo­

balnego kryzysu finansowego na wszystkich badanych rynkach. 
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Tabe la 3.9 .  Długośc i ruchomego okna czasowego przyjęte w badan i u 

Częstotl iwość danych Długość 'r ruchomego okna czasowego 

mies i ęczne T = 36 m i es i ęcy 
tygodn i owe T = 1 04, 1 30 , 1 56 tygodn i  
dz ienne T = 500,625 ,750 dn i 

Źródło: o pracowan ie  własne.  

Uwaga: ustalając długość ok ien ,  przyjęto, że 1 rok to 52 tygod n ie oraz 250 dni  (roboczych) .  

Przystępując do analizy regresj i  względem głównych składowych należy 

ustalić liczbę zmiennych objaśniających modelu. W prezentowanym badaniu 

przyjęto zasadę, że powinna to być taka liczba składowych głównych, których 

łączna wariancja stanowi nie mniej niż 90% całkowitej wariancji zmiennych 

pierwotnych (analizowanych indeksów)lo . Liczba ta została ustalona odrębnie 

dla danych o różnej częstotliwości i wyniosła: 1 2  w przypadku miesięcznych 

stóp zwrotu, 1 6  dla tygodniowych stóp zwrotu oraz 1 9  dla stóp zwrotu dzien­

nych. Szczegółowe informacje  zawiera tabela 3 . 1 0 .  

Tabe la 3 . 10 .  L iczba K głównych składowych uwzględn ionych w mode l u regresj i 
w zależności od częstot l iwości danych i długości T ruchomego okna 
czasowego 

Dane 

miesięczne tygodniowe dzien ne 

't' 36 1 04 ! 1 30 1 56 500 625 750 

K 1 2  1 6  i 1 6  1 6  1 9  1 9  1 9  

P 9 1 ,43% 9 1 , 1 0% 90,58% 90,26% 90,2 1 %  90,09% 90,07% 

Ź ródło:  o pracowan ie  własne.  

U waga: p oznacza udz iał war iancj i  wyj aś n i onej p rzez K s kładowych głównych w całko­
witej war iancj i  z m i e n nych p i e rwotnyc h .  

10 Wykresy przedstawiające skumulowane udziały poszczególnych składowych głów­

nych w wyjaśnieniu całkowitej wariancji zmiennych pierwotnych znaleźć można 

w Dodatku 3 (rysunki D.5-D.7). 
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Następnie w każdym oknie czasowym zbudowano modele regresj i  po­

szczególnych indeksów i wyznaczono średni skorygowany współczynnik 

determinacji R2 tych modeli. Uzyskane wyniki pozwoliły wykreślić krzywe 

integracji (rysunki 3 .4-3 .6 oraz D.8 i D.9) . Wszystkie krzywe mają zbliżony 

przebieg, przy czym przy mniej szej częstotliwości danych są one bardziej 

wygładzone. Ponadto wraz ze wzrostem częstotliwości danych, wartości 

wskaźnika są średnio coraz wyższe (tabela 3 . 1 1 ) .  

Tabe l a  3 . 1 1 . Min ima l ne, maksyma lne i ś red n i e wartośc i śred n i ego skorygowanego 
współczy n n i ka determ i n acj i w zależności od częstot l iwośc i danych 
i długośc i T ruchomego okna czasowego 

Dane 

miesięczne tygodniowe dzien ne 
r-------- ---- -- ........... ......... _ .. _-_ ... _. ......... _ .. _ ...... _ . ------------------------ --------------------------------- ,---- ..... _-

T 36 1 04 1 30 1 56 500 625 750 

min 0,77 3 1 0,8464 0,8428 0,8409 0,8559 0,8544 0,8580 

max 0,9294 0,9386 0,93 1 2  0,9259 0,9294 0,9248 0,9 1 94 

średnia 0,868 1 0,8944 0,8922 0,89 1 1 0,8982 0,8978 0,898 1 

Ź ródło:  op racowan ie  własne .  

Niezależnie od częstotliwości danych krzywe mają  kształt odwróco­

nego U. Można wskazać cztery charakterystyczne fazy zmian wartości R2 : 
wzrostu, stabilizacji, spadku i ponownego wzrostu, przy czym w fazie drugiej 

widoczne j est swego rodzaju załamanie wartości. 

W przypadku danych miesięcznych (rysunek 3 .4) pierwsza faza wzro­

stowa trwa od początku próby do listopada 2008 roku. Dalej następuje faza 

stabilizacj i do lipca 2014  roku, z zauważalnym obniżeniem poziomu wskaź­

nika we wrześniu i październiku 20 1 1 . Od sierpnia 20 14  roku widoczny jest 

gwałtowny spadek wartości, aż do osiągnięcia minimum w maju 20 1 5  roku. 

W połowie 20 1 5  roku rozpoczyna się kolejna faza wzrostowa, która trwa do 

końca okresu próby. 
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Rys u ne k  3.4 .  Dynam i ka współczynn i ka dete rm inacj i mode l u regresj i względem 
12 głównych składowych w ruchomym oknie długośc i 36 m ies ięcy 
(dane m ies ięczne) 
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Źródło: op racowan ie  własne z wy korzystan iem p rogram u R. 

Rys u n e k  3.5 .  Dynam i ka współczy n n i ka determ i nacj i mode l u regresj i względem 1 6  
głównyc h składowych - dane tygodn i owe; okno długośc i 1 56 tygodn i  
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Źródło: op racowan ie  własne z wy korzystan iem program u R.  
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W przypadku danych tygodniowych (rysunki 3 . 5  i D.8) pierwsza faza 

wzrostów również zakOl1czyła się w listopadzie 2008 roku. Czas trwania okre­

su stabilizacji wartości współczynnika determinacji różnił się nieco w zależno­

ści od długości ruchomego okna czasowego i był najdłuższy w oknie 1 56 ty­

godni (zakończył się w czerwcu 2014  roku). Podobnie moment zakończenia 

trzeciej fazy (spadkowej) ulegał przesunięciu: od września 2014  przy oknie 

długości 1 04 tygodni, do lipca 20 1 5  roku w oknie najdłuższym. 

Analogiczne przesunięcia momentów zakończenia poszczególnych faz 

zmian w przebiegu krzywej integracji  zaobserwować można w przypadku 

danych dziennych (rysunki 3 .6 i D.9) .  Dodatkowo w tym przypadku począt­

kowe wzrosty kończą się w październiku 2008 roku. Jednocześnie dużo mniej 

widoczne jest załamanie w fazie drugiej (stabilizacji) . Zatem niezależnie od 

częstotliwości danych oraz długości ruchomego okna czasowego kształt krzy­

wych jest zbliżony, jednak wraz ze wzrostem częstotliwości, zakończenia 

dwóch środkowych faz (stabilizacja i spadek wartości) następują coraz później . 

Rys u n e k  3 .6 .  Dynam i ka współczynn i ka dete rm inacj i mode l u regresj i względem 
1 9  głównych składowych - dane dz ien ne; okno długośc i 750 d n i  

0,93 

0,9 1 

0,89 

0,87 

0,85 
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Ż ródlo: o pracowa n i e  własne z wykorzystan iem p rogramu R .  

Do analogicznych wniosków prowadzi analiza krzywych integracji  uzy­

skanych w oparciu o indeks integracji (rysunki 3 .7-3 .9 oraz D. 10  i D. l l ) .  Mają 

one niemal identyczny przebieg jak krzywe ilustrujące zmienność średniego 
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współczynnika determinacji  przy analogicznej częstotliwości danych i dłu­

gościach ruchomego okna czasowego. Oczywiście wartości obu wskaźników 

różnią się znacznie i stąd można odnieść wrażenie, że dane dzienne generują 

nieco inny przebieg krzywych w fazie drugiej - stabilizacj i  (por. rysunki 3 .6  

i 3 .9 oraz D.9 i D. l l ) .  Jest to jednak pozorna różnica wynikająca z różnej skali 

wykresów (por. tabele 3 . 1 1  i 3 . 1 2) .  Ponadto warto zauważyć, że inaczej niż 

w przypadku współczynnika determinacji, średnie wartości indeksu integracji 

wraz ze wzrostem częstotliwości danych maleją. 

Tabela 3. 1 2. Min imalne, maksymalne i średn ie wartości indeksu integracj i w zależności 
od częstot l iwośc i danych i długości T ruchomego okna czasowego 

Dane 
I ._�---�---_. __ .. __ .... _._ ..... -
, 

miesięczne I tygodniowe dzien ne 
, 

--, _. __ .. _ ... _._-- --_._ .. __ .. . ._. 

T' 36 I 1 04 1 30 1 56 500 625 I 
min 0,3290 0,3823 0,3848 0,3952 0,35 1 8  0,3487 
max 0,6937 0,6 1 24 0,60 1 8  i 0,5829 0,5309 0,5 1 87 
średnia 0,5338 0,4957 0,4989 ! ' 0,5034 0,44 1 7  0,4447 

-_ ..... 

Ź ródło :  o pracowan ie  własne .  

Rys u n e k  3 . 7 .  Dynam i ka wskaźn i ka i ntegracj i w ruchomym okn ie długośc i 
36 m ies ięcy (dane m ies ięczne) 

0 ,7 1 
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Źródło:  o p racowan ie  własne  z wy korzystan iem p rogramu R. 
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Rys u n e k  3.8 .  Dynam i ka wskaźn i ka i ntegracj i - dane tygodn i owe; okno długośc i 
1 56 tygodn i  
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Ź ródło:  o p racowa n i e  własn e  z wykorzystan iem p rogramu R. 

Rys u n e k  3.9 .  Dynam i ka wskaźn i ka i ntegracj i - dane dz ienne ; okno długośc i 
750 d n i  

0,5 1 

0,47 

0,43 

0 ,39 

0 ,35 
"<t Lf"l r-- 0\ .-- N "<t '" 00 0\ .-- .-- .-- .-- N N N N N N 

I I I I I I I I I I 
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 
o o o o o o o o o o 

I I I I I I I I I I 
r-- 00 0\ o N M "<t Lf"l '" 
o o o .-- .-- .-- .-- .-- .-- .--
o o o o o o o o o o 
N N N N N N N N N N 

Źródło: o pracowan i e  własn e  z wykorzystan iem p rogra m u  R.  
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Przebieg krzywych ilustrujących zmiany wartości współczynnika deter­

minacji oraz indeksu integracji  jest niewątpliwie charakterystyczny. Począt­

kowy wzrost wartości przypada na okres globalnego kryzysu finansowego 

na rynkach (por. rozdział 3 . 3) . Faza druga to okres podwyższonych warto­

ści współczynnika determinacji . Rozpoczyna się ona w ostatnich miesiącach 

2008 roku i kończy, w zależności od wariantu danych, w drugiej połowie 20 13  

lub 20 14  roku. Jak pokazano w rozdziale 3.3, do pierwszych miesięcy 2009 roku 

wszystkie rynki notowały spadki, po czym znalazły się w fazie wzrostowej , 

która jednak nie trwała zbyt długo. Od września 2009 roku kolejne rynki (poza 

angielskim, islandzkim i łotewskim) sukcesywnie wchodziły w fazę spadkową. 

Począwszy od drugiej połowy 2012  roku zbieżność faz rynku poszczególnych 

rynków malała. Kolejne (trzecie) bessy odnotowało już tylko 1 6  rynków, przy 

czym czas ich rozpoczęcia i zakończenia na poszczególnych giełdach różnił się 

znacznie. W połowie 20 16  roku natomiast już niemal wszystkie rynki (poza 

polskim i cypryjskim) notowały wzrosty. Można więc przypuszczać, że istotne 

spadki wartości wskaźników integracji na przełomie lat 2014 i 20 1 5  związane 

były z dużą rozbieżnością faz rynków. Wyjaśniałoby to również wzrost tych 

wartości począwszy od połowy 20 16  roku do końca próby, kiedy to wszyst­

kie giełdy odnotowały hossę. Podsumowując można wysnuć przypuszczenie, 

że wyższy poziom integracji  rynków jest powiązany ze zgodnością ich faz 

(wzrostowych i spadkowych). Dodatkowym czynnikiem podwyższającym 

wartość wskaźników integracji są wspólne dla badanych rynków okresy kry­

zysów (w okresach spadków poziom integracji jest nieco wyższy). Do ostatecz­

nego zweryfikowania tej hipotezy nie wystarczą jednak prezentowane badania 

z uwagi na to, że przyjęty okres badawczy jest stosunkowo krótki ( 13  lat) . 

3.7. Dynamika indeksu segmentacji 

Indeks segmentacji jest kolejnym narzędziem, które może być wykorzystane 

do określenia poziomu integracji  grupy rynków, a w wersji dynamicznej rów­

nież do identyfikacji okresów, kiedy powiązania między rynkami się nasilają. 

W przeciwieństwie do miar opisanych w rozdziale 3.6, o silnej integracji świad­

czą niskie wartości indeksu segmentacj i, ponieważ oznaczają one zbliżony 
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wpływ poszczególnych zmiennych pierwotnych na wartości pierwszej głównej 

składowej . Natomiast wysokie wartości indeksu oznaczają duże zróżnicowanie 

siły wpływu poszczególnych zmiennych na pierwszą składową główną. 

Analizy wskaźnika segmentacji dokonano, podobnie jak wcześniej sto­

sowanych miar, na podstawie danych miesięcznych, tygodniowych oraz 

dziennych, przyjmując długość ruchomego okna czasowego odpowiadającą 

okresom dwóch, dwóch i pół oraz trzech lat. Tabela 3 . 1 3  zawiera informacje  

o minimalnych, maksymalnych i średnich wartościach indeksu segmentacji  

wyznaczonego w poszczególnych próbach. 

Tabe la  3 . 1 3 . Mi n ima l ne , maksyma lne i ś red n i e wartośc i i ndeksu segmentacj i  

.-... - .. " .. .... " . .  - .............. 

'C 

mm 

max 
. . . . . ... .. _ ... .... -

średnia 

w zależnośc i od częstot l iwośc i danych i długośc i T ruchomego okna 
czasowego 

._----

Dane 

miesięczne tygodniowe dzienne 
. _ .. - ............. . ........... _- --_._- I 

36 1 04 1 30 1 56 500 625 750 
0,0232 0,0468 0,0475 0,0484 0,0560 0,0598 0,0620 

_ .. __ .. _ .... 

0,0906 0,0898 0,0887 0,086 1 0,0987 0,0990 0,0905 
._ .. _ .. _-_._ ...... _-._. __ .. 

0,0526 0,0689 0,0672 0,0655 0,0786 0,0775 0,0764 

Ź ród lo: op racowan i e  własne .  

Średnie wartości indeksu segmentacj i  rosną wraz ze wzrostem częstotli­

wości danych. Natomiast wydłużenie ruchomego okna czasowego, przy zacho­

wanej częstotliwości danych, powoduje spadek średniej wartości wskaźnika. 

Jednak niezależnie od różnic w wartościach samego wskaźnika, kształt krzy­

wej segmentacj i w poszczególnych wariantach obliczeń jest bardzo zbliżony 

i pozwala wskazać charakterystyczne fazy zmian poziomu integracj i  (rysun­

ki 3 . 1 0-3 . 1 2 ,  D. 1 2  i D. 1 3) .  Po początkowym spadku wartości indeksu (czyli 

wzroście poziomu integracji  między rynkami) następuje okres stabilizacji  od 

drugiej połowy 2008 roku do końca 20 1 1  roku. Następnie widoczny jest stop­

niowy wzrost wartości aż do połowy 2014 roku. Od tego momentu następuje 

gwałtowny wzrost wskaźnika, a od połowy 20 1 5  roku ponowna stabiliza-
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cja. Przebieg taki, w przybliżeniu, mają krzywe segmentacji  we wszystkich 

wariantach częstotliwości danych, przy czym mniejsza częstotliwość wiąże się 

z większym wygładzeniem krzywej . Ponadto momenty zmian faz mają miejsce 

nieco wcześniej ,  jeśli indeks wyznaczany jest w krótszym ruchomym oknie. 

Rys u n e k  3. 1 0 . Dynam i ka i ndeksu segmentacj i  w ruchomym okn ie długośc i 
36 m i es i ęcy (dane m ies ięczne) 
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Źródło :  opracowan ie  własne  z wy korzystan i e m  p rogramu R. 
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Źródło :  opracowan ie  własne  z wy korzystan iem p rogra m u  R .  
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Rys u nek 3. 1 2 . Dynam i ka i ndeksu segmentacj i  - dane dz ien ne; okno 7 5 0  d n i  
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Ź ródło: op racowan ie  własn e  Z wykorzystan iem p rogra m u  R.  
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Naj silniejsza integracja rynków ma zatem miej sce od połowy 2008 roku do 

końca 201 1 ,  przy czym wysoki poziom utrzymuje się aż do połowy 2014 roku. 

Wyniki te są zgodne z przedstawionymi w rozdziale poprzednim. 

3.8. Zmienność indeksu globalizacji 

o poziomie integracji decyduje siła oddziaływania na stopy zwrotu z akty­

wów czynników globalnych i specyficznych. Im większy udział zmienności 

generowanej efektami globalnymi, tym silniej dany rynek jest zintegrowany 

z całą grupą (por. rozdział 2 .3) .  W związku z tym, bazując na miesięcznych 

logarytmicznych stopach zwrotul l  indeksów 35 analizowanych rynków oraz 

indeksu MSCI Europe (jako wskaźnika charakteryzującego cały rynek euro­

pej ski) , wyznaczono wskaźniki RGEFFj (wzór 1 .35) poszczególnych rynków. 

Z uwagi na to, iż istotą prezentowanych badań jest analiza dynamiki poziomu 

1 1  
Z uwagi na dostępność danych dotyczących notowań indeksu MSCI Europe nie 

była możliwa analiza oparta na notowaniach dziennych lub tygodniowych. 
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integracji, obliczeń dokonano w ruchomych oknie długości 24, 30 i 36 miesię­

cy. Ilustrację graficzną uzyskanych wyników przedstawiają rysunki 3 . 1 3-3 . 16  

(okno 24-miesięczne) oraz D. 14-D. 2 1  (okno 30- i 36-miesięczne). 

Niezależnie od przyjętej długości ruchomego okna czasowego przebieg 

krzywych dla konkretnego rynku jest taki sam, z tym, że im większa j est 

długość okna, tym mniej widoczne są odchylenia losowe (większe jest wy­

gładzenie krzywej) .  W każdym przypadku rynki zostały podzielone na dwie 

grupy: te, dla których średnia wartość RGEFF; j est większa od 1 oraz te, 

dla których jedności nie przekracza. Rynki reprezentowane przez indeksy 

z pierwszej grupy wykazywały więc silniej szą integrację z całą grupą. Na­

tomiast w drugiej grupie rynków istotniej sze okazały się czynniki lokalne, 

co oznacza, że ich powiązanie z całą grupą było słabsze. W pierwszej gru­

pie (grupa A) znalazły się więc indeksy, o zmienności których w większym 

stopniu decydowały czynniki globalne. Są to :  CAC40, AEX, DAX, BEL20,  

FTSEMIB, FTSElOO, OMXS30, OMXH25, LuxX, ATX, SMI, OSEAX, IBEX35,  

PX, ATHEX, OMXC20, ISEQ, PSI20, BUX oraz WIG20. W przypadku indeksu 

polskiego średnia wartość wskaźnika globalizacji wyznaczonego w ruchomym 

oknie długości 24 miesięcy nie przekroczyła jedności (RGEFFWIG20 :: 0,9505) ,  

natomiast w pozostałych dwóch przypadkach była większa od 1 (w oknie 

długości 30 i 36 miesięcy wyniosła odpowiednio 1 ,0 147 oraz 1 ,0590). Można 

zatem uznać, że wpływ czynników globalnych i lokalnych na nasz rynek był 

porównywalny. Do rynków słabiej powiązanych z całą analizowaną grupą 

zaliczyć natomiast należy rynki: rumuński, cypryjski, turecki, rosyjski, ukra­

iński, bułgarski, chorwacki, estoński, słoweński, litewski, łotewski, islandzki, 

czarnogórski, maltański oraz słowacki. 

Warto zwrócić uwagę, że wartości wskaźnika globalizacji  dla poszczegól­

nych rynków (nawet z tej samej grupy) niejednokrotnie różnią się znacznie. 

W przypadku ruchomego okna czasowego długości 24 miesięcy wskaźnik 

indeksu francuskiego przyjmował wartości od 4,8923 do 25 ,4 105 ,  co ozna­

cza, że udział zmienności wyjaśnionej przez czynniki globalne j est wielo­

krotnie wyższy niż zmienności wyjaśnionej przez oddziaływanie czynników 

lokalnych. Dodatkowo w całym analizowanym okresie to czynniki globalne 

miały decydujący wpływ na kształtowanie się zmienności stóp zwrotu tego 

indeksu. Natomiast dla zamykającego tę samą grupę indeksu węgierskiego 
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RGEPPB(JX E [0,000 1 ;  3 ,5040] , co świadczy o znacznie mniej szej przewadze 

wpływu czynników globalnych nad lokalnymi. W związku z tym dokonano 

dalszego podziału rynków na cztery grupy w zależności od wartości średniej 

wskaźnika globalizacji  oraz jego wartości w całym badanym okresie : 

1 )  grupa Al - indeksy, dla których średnia wartość wskaźnika RGEPFprze� 

kracza 1 oraz w całym okresie badawczym wartości były większe od 1 ,  

2) grupa A2 - indeksy, dla których średnia wartość wskaźnika RGEFPprze� 

kracza 1 oraz w pewnych podokresach wartości były mniej sze od 1 ,  

3 )  grupa B 1  - indeksy, dla których średnia wartość wskaźnika RGEFP jest 

mniejsza od 1, ale w pewnych podokresach wartości były większe od 1 ,  

4 )  grupa B 2  - indeksy, dla których średnia wartość wskaźnika RGEPF jest 

mniej sza od 1 oraz w całym okresie badawczym wartości były mniej sze 

od 1 .  

Uzyskany podział przedstawia tabela 3 . 14 .  

Tabe la  3. 1 4. G rupy i ndeksów w zależności od wartośc i wskaźn i ka globa l izacj i 
wyznaczonego w ruchomym okn ie długośc i 24 m ies i ęcy 

... ........ � . .  �--�-

Grupa 

A l  i A2 B l  B2 

CAC40 FTS EM I B  WIG20 OMXT 
AEX FTS E 1 00 B ET SB I TOP 
DAX OMXS30 G EN E RAL OMXR 
BE L20 LuxX XU 1 00 MONEX 

OMXH25 ATX RTS I MSE 
SM I UX I SAX 

OSEAX SOF IX 
I B EX35 CROB EX 
PX OMXV 

ATH EX OMXI 
OMXC20 
I S EQ 

i PS I 20 
l B UX I i 

Ź ródło :  o pracowa n i e  własne.  
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W grupie Al znajdują się więc indeksy, w przypadku których w całym 

okresie badawczym czynniki globalne odgrywały istotniej szą rolę w kształ­

towaniu się stóp zwrotu niż czynniki lokalne (rysunek 3 . 1 3) .  

R ys u n e k  3 . 1 3 .  Wskaź n i k  global izacj i w ruchomym 24-m ies ięcznym ok n ie i ndeksów 
Z g r u py A 1 (RGEFF > 1 o raz RGEFIj > 1 w całym okres ie)12  

CAC40 
26 

1 5  

4 
09-2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  09-2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  

DAX 
14 

B E L20 
1 2,5 �-.......,-----:::.,::.::;::c'-------:--

7,5 

l 1 ,5 �---'----,---"-=='-'..,----� 
09-2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  09-2006 04-2010  1 2-20 1 3  08-20 1 7  

OMXH25 

3 ,4 +IW-+--I'I':---ł--+----+-�+I 

1 +--'----'--,.--!I"---'----,.----, 
09 2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  

Źródło: op racowa n i e  własne  z wykorzystan ie m  p rogra m u  R .  

U waga: Ko lej n ość w y k resów ( w  w i e rszac h )  od powiada m a l ej ącej ś re d n i ej wartośc i 
ws kaźn i ka globa l i zacj i .  P ionowe, p rzerywane l i n i e wyznaczają  fazy spad ków na ryn kac h .  

1 2  Na rysunkach 3.13-3 . 16 prezentowane są, odmiennie niż w pozostałych przypad­

kach, wykresy uzyskane w 24-miesięcznym ruchomym oknie, natomiast warianty 

okna długości 30 i 36 miesięcy zamieszczone są w Dodatku. Niekonsekwencja ta 

wynikała z chęci uwzględnienia na wykresach okresów spadkowych, które na 

niektórych rynkach miały miej sce już nawet w 2005 roku. Okno długości 24 mie­

sięcy pozwala na uwzględnienie okresu od września 2006 roku, pokrywającego 

niemal wszystkie bessy na analizowanych rynkach. 
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Grupy A2  (rysunek 3 . 1 4) i B 1  (rysunek 3 . 1 5) skupiają te indeksy, dla któ­

rych przewaga czynników globalnych lub lokalnych zmieniała się w czasie, 

przy czym czynniki globalne ostatecznie przeważały w grupie A2, natomiast 

lokalne w grupie B 1 .  

Rys u n e k  3. 1 4 . Wskaźn i k  g loba l i zacj i w ruchomym 24-m ies ięcznym okn ie  i ndeksów 

z g rupy A2 (RGEFF > 1 oraz RGEF� < 1 w pewnych okresac h) 

FTS E M I B  

09-2006 04-2010  1 2-20 1 3  08-20 1 7  

OMXS30 

04-2010  1 2-20 1 3  08-20 1 7  

ATX 
6,4 

3,4 

09-2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  

O S EAX 

3,1 

0,2 
09-2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  

9 2  

1 0,5 

5,5 -

0,5 
09-2006 

FTS E 1 00 

04-2010  1 2-20 1 3  

LuxX 
6,7 [ m ,  .. _ , �- T-- ---- -,--- ,,-- --------, - . ------

S M I  
6,8 �" -------.---��' .. _ ... __ .�.". __ .�. -- ��,,_.-.-

! 
! 

3,4 

09-2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  

I B EX35 
4,9 

2,6 

0,3 
09-2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  
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6 

0,3 +�-;" " " " " , +" " " " " ':" ':" 'T" " " '�-" ''''''''' 
09,2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  09-2006 04-2010  1 2-20 1 3  08-20 1 7  

O MXC20 I S EQ 

1 , 7  

0 ,4  +--"'��" " 'T" ':" ;" " " " " 'T" " "  ,-�; 0,2 +-"-,,-,.,,., +" " " ," "" " " "" T,lr 
09-2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  09-2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  

PS I20 B U X  

1 ,8 +--;-------j(---;-\. 

09-2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  

Ź ród ło :  opracowa n i e  własn e  z wykorzystan i e m  p rogramu R .  

U w aga: Ko lej ność w y kresów ( w  w i e rszac h )  o d p ow i a d a  m a l ej ącej ś re d n i ej wartoś c i  
wskaźn i ka global izacj i .  P ionowe, p rzerywane l i n i e  wyznaczaj ą  fazy spad ków na rynkac h .  

R ys u n e k  3 . 1 5 . Wskaźn i k  g loba l izacj i w ruchomym 24-m ies ięcznym okn ie  

i ndeksów z grupy B 1 (RGEFF < 1 oraz RGEFFj > 1 )  

B ET 

1 , 1  

o +, .. " " " " " .� .,"':'" " --� _  . .. .  ���, -_ ._ , , 
09-2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  09-2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  
-�._�._�-��-��--�-�--�---�----------' 
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G E N ERAL 

o �����--����--�� o 
09-2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  09-2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  

RTS I U X I  
1 ,7 i ! �  ! i  

0,85 

O l� r1t 
09-2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  09-2006 04-201 0  1 2-20 1 3  08-201 7  

SOF IX  C R O B EX 
1 ,5 

0,85 +--'-:-łIi-H:-+-ł----y---;c---;---- 0,75 

O 
09-2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  09-2006 04-201 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  

O MXV OMXI  
1 , 1  

0,6 0,55 

o ��--����-���-� O 
09-2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  09-2006 04-2010  1 2-20 1 3  08-20 1 7  

Źródło: op racowan i e  własn e  z wykorzystan i em p rogramu R .  

Uwaga: Kolej ność wykresów (w wierszach)  od powiada malejącej śred n iej wartośc i  wskaź­
n i ka g loba l i zacj i .  P ionowe, p rzerywane l i n ie wyznaczaj ą  fazy spad ków na ryn kac h .  

I wreszcie Grupę B2 tworzą te  indeksy, w kształtowaniu zmienności któ­

rych istotniej szą rolę w całym badanym okresie odgrywały czynniki lokalne 

(rysunek 3 . 1 6) .  
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R ys u ne k  3. 1 6 . Wskaźn i k  g loba l izacj i w ruchomym 24-m ies ięcznym okn ie 

i ndeksów z gru py B2  (RGEFF < 1 oraz RGEFfj < 1 w całym okres ie) 

09-2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 1 7  

OMXR 

o +- -...!...----' .. �r-'·····��··--,:..!=':�-..r; 
09-2006 04-20 1 0  1 2-20 1 3  08-20 17  

MSE 

0,26 .. - . ...... -_ . ." 

09-2006 04-2010  1 2-20 1 3  08-20 1 7  

o +"''''-----"�� . ............. -"---"'1"-"""' .. " .•.. -----, 

09-2006 

09-2006 

0, 1 6  �-
o 

09-2006 

04-20 1 0  

04-20 1 0  

SAX 

04-20 1 0  

08-20 1 7  

1 2-20 1 3  08-20 1 7  

1 2-20 1 3  08-20 1 7  

Ź ródło: o p racowan ie  własne  Z wykorzystan iem p rogramu R .  

U waga: Ko lej n ość w y k resów ( w  w i e rszac h )  od p ow i a d a  m a l ej ąc ej ś red n i ej wartoś c i  
wskaź n i ka g loba l i zacj i .  P ionowe, p rzerywane l i n i e  wyznaczaj ą  fazy s pad ków n a  ryn­
kac h .  

Wyniki opisane we wcześniejszych rozdziałach wskazywały, i ż  poziom in­

tegracji rynków (całej grupy) był podwyższony w okresie globalnego kryzysu 

finansowego, europej skiego kryzysu zadłużenia i krótko po ich zakończeniu, 

Warto więc zwrócić uwagę, czy i jak zmieniał się poziom RGEF0 w czasie 

bessy na giełdach. Okazuj e  się, że w zdecydowanej większości indeksów 

wpływ czynników globalnych rósł w czasie spadków związanych z globalnym 

kryzysem finansowym i zaczynał maleć pod koniec tej fazy. Wyjątek stanowią 

indeksy MONEX i IvlSE, które na początku okresu spadkowego odnotowały 

malejący wpływ czynników globalnych. Druga i trzecia (jeśli występowała) 
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faza spadkowa jest już dość zróżnicowana w kontekście monotoniczności 

RGEF�. Można wskazać zarówno rynki, na których wpływ czynników glo­

balnych rósł (np. norweski, rosyjski, chorwacki), jak i takie, dla których malał 

(np. hiszpański, belgij ski, francuski) . Niewątpliwie jest to związane z tym, że 

globalny kryzys finansowy miał zbliżone ramy czasowe dla wszystkich ryn­

ków, natomiast kryzys europejski był już dużo bardziej pod tym względem 

zróżnicowany. Potwierdzają  to również przebiegi krzywych globalizacji (ry­

sunki 3. 1 7  oraz D.22 i D.23), które uzyskano poprzez uśrednienie wskaźników 

globalizacji  w całej grupie rynków w poszczególnych wariantach długości 

ruchomego okna czasowego. 

R ys u n e k  3. 1 7 .  Przeb ieg krzywej g loba l i zacj i - o kno długośc i 36 m i es i ęcy 

3 ,2 

2,4 

1 ,6 

0,8 
r-- 00 0\ o N M '<:t lJ"l 1.0 r--
o o o ,..... ,..... ,..... ,..... ,..... ,..... ,..... ,..... 
o o o o o o o o o o o 
N N N N N N N N N N N 

I I I I I I I I I I I 
0\ 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 
o o o o o o o o o o o 

Ź ródło: op racowan ie  własn e  z wykorzystan iem p rogra m u  R.  

W oknie długości 36 miesięcy wartość średniego wskaźnika globalizacj i 

zaczyna istotnie rosnąć pod koniec 2007 roku osiągając wartość maksymalną 

w październiku 2008 roku. Wysoki poziom utrzymuje się do drugiej połowy 

20 1 1  roku, a nieco niższy do lipca 2014  roku. Po kilkumiesięcznych spadkach 

wskaźnik osiąga najniższą wartość w maju 20 1 5  roku i następnie ponow­

nie rośnie. Kształt krzywych globalizacji  uzyskanych w oknach długości 24 
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i 30 miesięcy jest analogiczny, choć są one mniej wygładzone. Na uwagę zasłu­

guje fakt, iż w każdym przypadku maksymalna wartość wskaźnika przypada 

na październik 2008 roku, natomiast poszczególne fazy zmienności są tym 

krótsze, im krótsze jest ruchome okno czasowe. 
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ZAKOŃ CZENIE 

Celem niniejszego opracowania było zaprezentowanie wyników statycznej 

i dynamicznej analizy poziomu integracji  rynków europejskich w zetknięciu 

z kryzysami finansowymi ostatnich kilkunastu lat z wykorzystaniem wybra­

nych narzędzi statystycznych i ekonometrycznych. 

Nie wszystkie z zaprezentowanych tu metod pomiaru integracj i  okaza­

ły się równie skuteczne. Za mniej przydatne uznać należy testy równości 

macierzy korelacj i  przekrojowych. Ich wyniki były niejednoznaczne i za­

leżne od częstotliwości danych wykorzystanych w badaniach. Dodatkowo 

specyficzna sytuacja na rynkach europej skich, czyli trzy fale kryzysów na­

stępujące w krótkich odstępach czasu, uniemożliwiły zastosowanie testów 

w odniesieniu do europej skiego kryzysu zadłużenia i kryzysów lokalnych 

na poszczególnych rynkach. Trudno j est też odnieść się do wyników in­

nych autorów w tym względzie, ponieważ zgodnie z wiedzą autorki, analizy 

porównawcze dotyczące zastosowania testów równości macierzy korelacj i  

w takim zakresie, j aki został przedstawiony w tym opracowaniu, nie były 

prowadzone. 

Ciekawych informacj i  o zmienności poziomu integracj i  dostarczyła 

analiza zgodności faz rynków wyznaczonych w oparciu o algorytm Pagana 

i Sossounova. Pozwoliła między innymi wskazać grupę rynków o najwięk­

szej zgodności faz, a więc naj silniej ze sobą powiązanych (parami) . Ponad­

to umożliwiła prześledzenie dynamiki zsynchronizowania poszczególnych 

rynków z indeksem reprezentującym całą grupę .  Tym samym wyłonione 

zostały te rynki, które w całym badanym okresie były j ednakowo silnie 

powiązane z pozostałymi oraz te, w przypadku których siła powiązań ule­

gała znacznym wahaniom. Również w przypadku tych badań porównanie 

wyników z uzyskanymi przez innych autorów nie było możliwe, ponieważ 
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taki sposób pomiaru integracj i  finansowej stosowany był w odniesieniu do 

innych grup rynków i w innym okresie ! .  

Zbieżnych informacj i  na temat kształtowania się poziomu integracji  do­

starczyły krzywe integracji uzyskane w oparciu o metody wykorzystujące 

główne składowe oraz krzywe globalizacji .  Niezależnie od przyjętej często­

tliwości danych wykorzystanych w badaniu, wnioski dotyczące poziomu in­

tegracji  i jego zmian w analizowanym okresie były podobne. Wskazują one 

na istotne nasilenie integracj i  w okresie globalnego kryzysu finansowego 

oraz jej podwyższony poziom w trakcie europejskiego kryzysu zadłużenia. 

Charakterystyczny jest również gwałtowny wzrost poziomu integracji  w po­

czątkowej fazie kryzysu globalnego oraz znacznie łagodniejsze jego zmiany 

w kolejnych okresach. Podobne rezultaty uzyskano już we wcześniejszych 

badaniach (np. Majewska, 20 16 ;  Majewska i jamroz, 20 18 ;  Majewska i Olbryś, 

20 1 7b) choć nie dotyczyły one tak szerokiej grupy rynków ograniczając się 

do rynków największych (angielskiego, francuskiego, niemieckiego), rynków 

Europy Środkowej i Wschodniej (Polska, Czechy, Węgry, Słowenia, Słowacja, 

Litwa, Łotwa, Estonia) czy też strefy euro. Potwierdza to również wyniki uzy­

skane przez innych autorów analizujących integrację rynków europejskich, 

choć należy też zaznaczyć, że nie wszyscy są w tym względzie zgodni. I tak 

Capiello i in. (2006) oraz Gilmore, Lucey i McManus (2008) wskazali na rosnącą 

integrację nowych członków z rynkiem Unii Europejskiej w okresie przed 

dołączeniem do jej struktur, co w szczególności dotyczyło rynków polskiego, 

czeskiego i węgierskiego. Kenourgios i Samitas (20 1 1) analizowali powiązania 

między rynkami bałkańskimi (bułgarskim, rumuńskim, chorwackim, tureckim 

i greckim) oraz rynkami rozwiniętymi (amerykańskim, brytyj skim i niemiec­

kim) w latach 2000-2009. Potwierdzili silną integrację tych rynków oraz jej 

nasilenie w okresie globalnego kryzysu finansowego. Również wyniki Sami­

tasa i Tsakalosa (20 13)  wskazują na silniejsze związki między rynkami euro­

pej skimi w okresach kryzysów. Ich badania dotyczyły rynków francuskiego, 

1 Edwards, Biscarri i de Gracia (2003) stosowali tę metodę w odniesieniu do 6 rynków 

rozwijających się Ameryki Południowej i Środkowej oraz Azji w okresie od grudnia 

1975 roku do stycznia 2001 roku, natomiast Yu, Fung i Tam (2010) do 10 rynków 

azjatyckich w okresie od marca 1994 roku do grudnia 2008 roku. 
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niemieckiego, brytyjskiego, portugalskiego, irlandzkiego, włoskiego, greckiego 

i hiszpańskiego w okresie od maja 2005 roku do kwietnia 2014 roku. Zdaniem 

autorów wzrost powiązań był przy tym większy w trakcie globalnego kryzysu 

niż w trakcie kryzysu zadłużenia. Natomiast Horvath i Petrovski (20 13) badali 

zależność w latach 2006-20 1 1  trzech rynków Europy Środkowej (Czechy, 

Polska, Węgry) i trzech Południowej (Macedonia, Serbia, Chorwacja) z euro­

pej skimi rynkami rozwiniętymi reprezentowanymi przez indeks STOXX600. 

Ich wyniki wskazują na silniejsze powiązania rynków środkowoeuropejskich, 

słabsze południowoeuropej skich za wyjątkiem Chorwacji .  Jednak zdaniem 

autorów kryzys lat 2007-2009 nie zmienił poziomu integracji  tych grup ryn­

ków. Chakraborty i in. (20 1 7) wskazali z kolei na rosnącą integrację rynków 

Unii Europejskiej w okresie przed rokiem 2008 oraz j ej osłabienie na skutek 

działań systemowych podjętych w trakcie kryzysu globalnego, a mających 

na celu ograniczenie rozprzestrzeniania się zaburzeń. 

Jak widać znakomita większość autorów uzyskiwała wyniki analogiczne 

do prezentowanych w tym opracowaniu. Jedynie nieliczne badania ich nie 

potwierdzają. Należy jednak zwrócić uwagę, iż żadna z przedstawionych prac 

nie dotyczyła tak dużej grupy rynków europej skich, co zdaniem autorki nie 

jest bez znaczenia. 

Brak pełnej jednoznaczności wyników prezentowanych w różnych pracach 

zachęca do dalszych badał1. w tym względzie. Wydłużenie próby badawczej 

może pozwolić zbadać siłę integracji w dłuższym okresie, po zakończeniu faz 

spadków na analizowanych rynkach. Poza tym wskazane wydaje się również 

rozważenie mniejszych grup rynków w celu potwierdzenia lub zaprzeczenia 

wyników uzyskanych przez innych autorów w oparciu o miary proponowane 

w tym opracowaniu. Kolejnym kierunkiem badań może być analiza struktury 

wewnętrznej całej grupy w celu wskazania rynków naj silniej ze sobą powiąza­

nych, a następnie porównanie poziomu integracji w tych grupach i między nimi. 

Ograniczenie się do mniejszych grup rynków pozwoliłoby również, w wielu 

przypadkach, na znaczne wydłużenie okresu badawczego i ocenę zmian pozio­

mu integracji w dłuższej perspektywie. Dalsze badania w tym zakresie wyda­

ją się jednak wciąż zasadne ze względu na istotne znaczenie poziomu integracji 

finansowej zarówno dla rozwoju gospodarczego poszczególnych krajów, jak 

i decyzji podejmowanych przez inwestorów na rynkach międzynarodowych. 
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Tab e l a  D . 2 .  Wartośc i  a odchy len i a  standardowego wskaź n i ka RCI uzyskanego 

w całej p rób ie  w ruchomym okn ie  długośc i T = 24, 30 i 36 m ies ięcy 
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'r = 24 'r=30 'r=36 
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Źródło: o pracowa n i e  własn e  z wykorzystan iem p rogra m u  R. 

Uwaga: i n d e ksy u porząd kowane według rosnącej z m i e n nośc i wskaź n i ka Rei. 

Rys u n e k  D.2 .  Wskaźn i k  zgodnośc i faz ana l izowanych i ndeksów z MSC I E u rope 
w ruchomym 24-m ies ięcznym okn i e (dane m ies ięczne) 
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Źródło:  opracowa n i e  własne z wykorzystan iem p rogram u R .  

Uwaga: Kolej ność wykresów (wi erszowo) od powiada malej ącej ś red n i ej wartośc i wskaź­
n i ka RCI. 
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R ys u ne k  DA. Wskaźn i k  zgodnośc i faz ana l i zowanych i n deksów z MSCI E u rope 
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U waga :  k o l ej n o ś ć  w y k re s ó w  
(wie rszowo) od powiada malejącej 
śred n iej wartośc i  wskaźn i ka ReI. 

Ź ródfo: op racowa n i e  własne  Z wykorzystan iem p rogramu R.  
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D o d ate k 3 .  

Analiza integracji n a  podstawie miar opartych 
na głównych składowych 

Rys u ne k  D.5. Śred n i e udz iały poszczegó l nych głównych składowych w wyjaśn ien i u 
całkowitej wariancj i  ana l i zowanych i ndeksów - dane m iesięczne 
(ruchome okno długośc i 36 m ies ięcy) 
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Źródło: o pracowa n i e  własn e  z wykorzystan ie m  p rogram u R .  
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A N A L I Z A  I N T E G RACJ I N A  P O D S TAW I E  M I A R  O PA RTYC H NA G Ł Ó W N Y C H  S KŁ A D O W YC H  

R y s u n e k  0.6. Średn i e udz iały poszczegó l nych głównych składowych w wyjaśn ien i u 
całkowitej wariancj i  ana l i zowanych indeksów - dane tygodn i owe; 
okno długośc i 1 04 tygodn i (a), 1 30 tygodn i  (b) ,  1 56 tygodn i (c) 
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c) 

a) 

D O DAT E K  3 . 

. . _----------------
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_______ .. __ ... ____________________ ----J 

Ź ródło: op racowa n i e  własne  z wykorzystan iem p rogra m u  R.  

R ys u n e k  D.7 .  Średn i e udz iały poszczegó l nych głównych składowych w wyjaśn i en i u 
całkowitej war iancj i  ana l i zowanych i n deksów - dane dz ien ne; okno 
długośc i 500 dn i (a), 625 dn i (b), 750 dn i (c) 
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Ź ródlo :  o pracowa n i e  własn e  Z wykorzystan iem p rogram u R.  

1 25 



a) 

b) 

D O D AT E K  3.  

- -_ ..... _ ....•. _ ... __ ...• _- -----

Rys u n e k  D.8.  Dynam i ka współczynn i ka determ i nacj i mode lu regresj i względem 
16 głównych składowych - dane tygodn i owe; okno długośc i 
1 04 tygodn i (a), 1 30 tygodn i  (b) 
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Ź ródło :  o pracowan i e  własn e  z wykorzystan iem p rogram u R.  
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R ys u ne k  D.9.  Dynam i ka współczy n n i ka determ i nacj i mode l u regresj i wzg lędem 
1 9  głównych składowych - dane dz ien ne ; okno długośc i 500 d n i (a), 
625 d n i (b) 

0,93 

0,9 1 

0,89 

0,87 

0,85 
0\ '-O N o r-... '<t N o r-... '<t � 
� N o � � N o � � N tv) 

I I I I I I I I I I I 00 0\ N � N '<t Lrl '-O r-... 00 o o � � o o o o o o '7 I I I I I I I I I J:, '-O r-... 00 0\ N tv) '<t Lrl r-... l o o o o � � � � � � � 
o o o o o o o o o o o N N N N N N N N N N N 

- _  .. �------_._._------_ ... _------_._--_._---_._ ... 

b) 
0,93 

0,9 1 

0,89 

0,87 

0,85 �_.- -_.�- .. � •.. �- .. _._� . ...., 
Lrl '-O '-O Lrl Lrl '<t tv) tv) � 
� o N � o N � N � tv) 

I I I I I I I I I I N tv) tv) '<t Lrl Lrl '-O r-... 00 00 o o o o o o '7 o o o 
I I I I I I I I I r-... 00 0\ o N tv) Lrl '-O r-... 

o o o � � � � � � � � 
o o o o o o o o o o o N N N N N N N N N N N 

Ź ródlo :  o p racowan ie  własne  z wykorzystan iem p rogram u R.  
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a) 

b) 

D O DAT E K  3 .  

Rys u n e k  0. 1 0. Dynam i ka wskaź n i ka i ntegracj i - dane tygodn i owe; okno długośc i 
1 04 tygodn i  (a), 1 30 tygodn i ( b) 
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Ź ródło :  o pracowa n i e  własne z wyko rzystan iem p rogra m u  R. 
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a) 

b) 

A N A L I Z A  I N T E G RACJ I NA P O D S TAW I E  M I A R  O PA RTYC H NA G Ł Ó W N Y C H  S KŁ A D O W YC H  

R ys u ne k  D. l 1 . Dynam i ka wskaźn i ka i ntegracj i - dane dz ienne ; okno długośc i 
500 d n i  (a), 625 d n i  (b) 
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Ź ródło: o pracowa n i e  własne z wykorzystan iem p rogramu R.  
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b) 

D O D AT E K  3 .  

Rys u n e k  0. 1 2 . Dynam i ka i ndeksu segmentacj i  - dane tygodn i owe; okno długośc i 
1 04 tygodn i  (a), 1 30 tygodn i  (b) 
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