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WSTEP

Rynek kapitalowy, w tym rynek gieldowy, jest istotnym elementem kazdej
gospodarki, przyczynia sie w sposob bezposredni i posredni do rozwoju go-
spodarczego. Z drugiej strony o poziomie jego rozwoju decyduje w znacznym
stopniu poziom rozwoju gospodarczego (stan calej gospodarki). Dlatego tez
liczba opracowan dotyczacych gield i szerzej — rynkéow finansowych, jest
bardzo duza. Rozwdj i integracja tych rynkow ulatwia wymiane i alokacje
kapitalu miedzynarodowego, wzmacnia rozwoj ekonomiczny.

Integracja rynkow kapitalowych i szerzej finansowych jest kluczowym
zagadnieniem w zakresie ekonomii i finansow miedzynarodowych. Wiaze sie
to istotnie z rosnaca globalizacja, deregulacja i rozwojem narzedzi informa-
tycznych stosowanych w komunikacji i handlu. Integracja przynosi wiele
korzysci. Ulatwia przeplywy kapitatu, co moze prowadzi¢ do wzrostu inwe-
stycji, a w konsekwencji szybszego tempa wzrostu gospodarczego. Moze sie
rowniez przyczyni¢ do rozwoju sektora finansowego w krajach rozwijaja-
cych sie. Integracja finansowa jest wiec procesem, w wyniku ktoérego rynki
staja sie silniej powigzane i niejednokrotnie rozwijajg sie szybciej, przede
wszystkim dzieki efektywniejszej alokacji kapitalu. Ujemnym skutkiem in-
tegracji rynkow finansowych jest natomiast ograniczenie mozliwosci dy-
wersyfikacji ryzyka miedzynarodowych portfeli inwestycyjnych. Istotna jest
wiec analiza zmian poziomu integracji miedzy rynkami, wskazywanie tych
rynkow, ktorych zwiazki z pozostalymi sg stabsze oraz tych, ktére powiazane
sg ze sobg silnie. Wiele miejsca w literaturze poswieca si¢ wiec integracji
rynkow rozwinigtych. Autorzy najczesciej potwierdzaja hipoteze o silnej ich
integracji (np. Pukthuanthong i Roll, 2009; Briere, Chapelle i Szafarz, 2012;
Olbrys i Majewska, 2017). Rownie bogaty jest dorobek w zakresie powigzan
rynkow rozwijajacych sie z rozwinietymi (np. Bekaert, Harvey i Ng, 2005;
Al Nasser i Hajilee, 2016). Rynki wschodzgce otwieraja sie na zagranicznych

7



WSTEP

inwestorow i instytucje ograniczajac interwencje panstwa w sektorze finan-
sowym i komercjalizujac banki.

Silna integracja moze istotnie ograniczac zyski z dywersyfikacji ryzyka
miedzynarodowych portfeli inwestycyjnych. Dodatkowo silniejsze powigza-
nia rynkow obserwuje si¢ w okresach kryzysow, czyli wtedy, gdy niwelowanie
ryzyka jest szczegolnie istotne. Dlatego tez potencjalny wplyw integracji na
dywersyfikacje portfeli inwestycyjnych jest jednym z podstawowych powo-
dow zainteresowania tym zagadnieniem ze strony inwestorow.

Kryzysy finansowe ostatnich lat rozbudzitly wiec na nowo dyskusje nad
silg i charakterem powiazan miedzy rynkami kapitalowymi w skali $wiato-
wej, ale rowniez w Europie. Gospodarki europejskie istotnie odczuty bowiem
spadki na gieldach w ostatnich kilkunastu latach. Globalny kryzys finansowy
2007-2009 oceniany jest jako najwiekszy kryzys swiatowy od czasu wielkiego
kryzysu z 1929 roku. Rozprzestrzenit sie on szybko z rynku amerykanskiego
na caly $wiat z uwagi na liczne powigzania (na wielu plaszczyznach) miedzy
rynkami, m.in. poprzez dostep do inwestycji miedzynarodowych. Dodatkowo
rynki europejskie, przede wszystkim strefy euro, doswiadczyly tez kolejnego
kryzysu zapoczatkowanego na przetomie lat 2009 i 2010 na rynku greckim.
Byt to kryzys zadluzenia publicznego (Ali, 2012).

Integracja miedzynarodowa rynkéw finansowych jest istotna zaréwno
z punktu widzenia teorii ekonomii, jak i praktyki inwestycyjnej. Moze mie¢
istotny wplyw'na decyzje dotyczace budowy i przebudowy miedzynarodo-
wych portfeli inwestycyjnych, a wiec i alokacje roznych dobr. Dlatego tez
liczba opracowan na temat integracji rynkéw finansowych jest bardzo duza.
O integracji rynkow europejskich pisali na przyktad Hardouvelis, Mallia-
ropulos i Priestley (2006), Kleimeier i Sander (2006), Biittner i Hayo (2011),
Volosovych (2011), Connor i Suurlaht (2013), Majewska i Olbrys (2017a). Jed-
noczesnie bogactwo wykorzystywanych narzedzi prowadzi czesto do niejed-
noznacznosci wynikow'.

W wielu opracowaniach poruszana jest kwestia nasilajacej si¢ integra-

cji rynkow finansowych w okresach bessy. Przejawia sie to m.in. wzrostem

! Przeglad prac na temat integracji rynkéw finansowych i prezentowanych w nich
wynikow, czesto istotnie roznych, przedstawiaja np. Al Nasser i Hajilee (2016).
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korelacji miedzy rynkami w okresach kryzysow (Bekaert, Harvey i Ng, 2005,
2014; Briere, Chapelle i Szafarz, 2012), ktéra znacznie ogranicza mozliwosci
dywersyfikacji miedzynarodowych portfeli inwestycyjnych. Korelacje miedzy
rynkami stanowig bowiem podstawowe narzedzie zarzadzania portfelami in-
westycy jnymi: niski poziom korelacji ulatwia dywersyfikacje ryzyka portfela,
wysoki natomiast stanowi istotne ograniczenie. Wielu autoréw jest jednak
zdania, ze przyczyna wzrostu korelacji nie jest globalizacja i taczona z nig
rosngca integracja, lecz zjawisko zarazania rynkéw w okresach kryzysow.
W istocie jednak, stosujac narzedzia i metody ekonometryczne, trudno jest
te dwie przyczyny rozréznic¢ (Bekaert, Harvey i Ng, 2005).

Niewatpliwie poziom integracji rynkéw finansowych zmienia sie¢ w cza-
sie. Wielu autoréw potwierdza, ze integracja na $wiecie i w Europie rosta
przez ostatnie 30 lat, cho¢ zdaniem niektérych powigzania rynkéw euro-
pejskich ostably po ostatnim kryzysie zadluzenia (Chakraborty i in., 2017;
Volosovych, 2011, 2013). Z punktu widzenia inwestorow zmienna integracja
jest korzystna, utatwia bowiem lokowanie srodkéw w miedzynarodowych
portfelach, co jest bardzo istotne, zwlaszcza w niektorych okresach. W ostat-
nich latach obserwuje si¢ wzrost poziomu integracji miedzynarodowej, co ma
swoje lepsze i gorsze strony. Z jednej strony rosngca integracja to latwiejszy
przeptyw kapitalu migdzynarodowego, z drugiej strony jednak to wigksza
podatnos¢ na wplyw zaburzen z innych rynkéw. Dodatkowo silniejsza inte-
gracja ulatwia budowe miedzynarodowych portfeli inwestycyjnych, ale moze
tez ogranicza¢ korzysci z ich dywersyfikacji.

Podstawowym celem pracy jest statyczna i dynamiczna analiza poziomu
integracji grupy 35 europejskich rynkow gieldowych w okresie od wrzesnia
2004 roku do sierpnia 2017 roku oraz okreslenie wptywu okreséw kryzysu na
site powigzan miedzy rynkami. Przyczynkiem do przeprowadzenia tych badan
byly liczne opracowania dotyczgce ostatniego globalnego kryzysu finansowego
lat 2007-2009, ktérych autorzy jako jedna z gléwnych przyczyn rozprzestrze-
nienia si¢ 6wczesnych zaburzen wskazywali rosnaca globalizacje i integracje
rynkow $wiatowych. Ukazalo sie rowniez wiele prac, w ktérych kwestia in-
tegracji poddana byta analizie. Ich autorzy siegali po rézne, niejednokrotnie
zaawansowane narzedzia ekonometryczne. W zwiazku z tym autorka posta-

wila sobie za cel przedstawienie zbioru takich narzedzi, ktore cho¢ sg znane
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i powszechnie stosowane w badaniach statystycznych i ekonometrycznych, to
stosunkowo rzadko wykorzystywane w badaniu integracji finansowej. Sg to
metody o réznym stopniu trudnosci i ztozonosci, ale ich podstawowg zaletg jest
to, iz nie wymagaja spelnienia wielu zalozen dotyczacych szeregéw danych.
Ponadto pozwalaja przeanalizowac rézne aspekty integracji, uwzgledniajac
rozne jej przejawy. Dodatkowym celem byla analiza uzytecznosci empirycznej
tych metod do badania poziomu integracji duzej grupy rynkéw gieldowych,
a takze w kontekscie wykorzystania danych o réznej czestotliwosci.

Swiadomym wyborem bylo ograniczenie badan empirycznych do rynkow
europejskich przy jednoczesnej dos¢ szerokiej reprezentacji tych rynkow.
Z analizy literatury wynika bowiem, ze integracja badana jest najczesciej
albo dla duzych grup rynkéw z calego swiata, albo dla niewielkich grup
rynkow z jednego regionu, przy czym i w tym przypadku najczesciej ocenie
poddawana jest integracja z jednym z gléwnych rynkéw swiatowych — ame-
rykanskim, brytyjskim czy tez niemieckim. Rynki europejskie wydaja si¢ by¢
o tyle ciekawe, ze znakomita ich wiekszos¢, poczawszy od konca roku 2007
az do drugiej polowy 2016 roku, doswiadczyta kilku fal istotnych spadkéw na
gietdach papieréw wartos$ciowych. O ile kwestia powigzan rynkéw z catego
$wiata z rynkiem amerykanskim przed, w trakcie i po kryzysie 2007-2009
byla dosc¢ szeroko przedstawiana w literaturze, o tyle badania uwzgledniajace
wplyw na poziom integracji rynkéw europejskiego kryzysu zadluzenia lat
2009-2012, czy.tez lokalnych kryzysow lat 2015-2016, w momencie powsta-
wania niniejszego opracowania nie byty publikowane. Istotng kwestig poru-
szong w pracy jest tez formalna identyfikacja okresow kryzysu. Precyzyjne
okreslenie momentu rozpoczecia oraz, w szczegolnosci, zakonczenia kryzysu
w wielu opracowaniach jest pomijane, a ich autorzy powotujg sie czesto na
doniesienia prasowe w tym wzgledzie. Tymczasem metody statystyczne i eko-
nometryczne bazujace na poréwnaniu wynikéw w probach przed, w trakcie
i po kryzysie sg najczesciej wrazliwe na ich wybor. Stad w opracowaniu tym
przedstawiono réwniez jedna z metod, pozwalajaca wskazac¢ okresy istotnych
spadkéw i wzrostow na rynkach.

Praca zostala podzielona na trzy czesci. Pierwszy rozdzial poswiecony
jest teoretycznym zagadnieniom dotyczacym integracji rynkéw kapitatowych.

Rézne rozumienie tego zagadnienia jest zrédlem wielu jego definicji, a co za
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tym idzie i metod pomiaru. Skupiajac si¢ na metodach bazujacych na stopach
zwrotu aktywow finansowych, przedstawiony zostat krotki przeglad znanych
z literatury przedmiotu narzedzi pozwalajacych bada¢ poziom integracji ryn-
kow. Zgodnie z przyjeta w opracowaniu koncepcjg integracji, opisane zostaty
wybrane miary pozwalajace na ocen¢ podobienstwa zmian stop zwrotu akty-
wow finansowych. Wsrod nich znalazly sie testy rownosci macierzy korelacji
przekrojowych, z uwagi na to, ze korelacje miedzy rynkami byly (i nadal
pozostajg) przez wielu autorow traktowane jako podstawowy wskaznik in-
tegracji finansowej. Zaprezentowana zostala statystyka proponowana przez
Jennricha w 1970 roku, jej modyfikacja autorstwa Larntza i Perlmana (1985)
oraz uogodlnienie przedstawione przez Goetzmanna, Li i Rouwenhorsta (2005).
Ponadto przedstawione zostalty metody bazujace na glownych sktadowych,
czyli jednej z podstawowych technik analizy wielowymiarowych szeregow
danych. Jedng z przedstawionych miar jest wskaznik integracji, ktory okresla
udzial wariancji pierwszej glownej skladowej w wariancji catkowitej stop
zwrotu walorow reprezentujacych poszczegoélne rynki. Miare te, zdaniem jej
autora Volosovycha (2011), mozna traktowac jako wielowymiarowy odpo-
wiednik wspotczynnika korelacji. Pozbawiona jest ona przy tym licznych wad,
z ktérymi mamy do czynienia stosujgc wspoélczynnik korelacji. Na pierwszej
glownej skladowej, a dokladnie zréznicowaniu jej wspoélczynnikéow, bazuje
réowniez indeks segmentacji ukazujacy wpltyw poszczegdlnych walorow na
wartosci pierwszej gtownej skladowej. Inng przedstawiong w pracy metoda
jest regresja wzgledem glownych skladowych wykorzystywana m.in. przez
Pukthuanthonga i Rolla (2009). Wspoélczynnik determinacji odpowiedniego
modelu moze by¢ traktowany jako wskaznik sity powigzan miedzy rynkami.
Ostatnig z miar przedstawionych w rozdziale pierwszym jest indeks globa-
lizacji zaproponowany przez Boamaha (2017). Ten sposob analizy integracji
bazuje na okresleniu wpltywu czynnikéw globalnych na ksztattowanie sie stop
zwrotu waloréw notowanych na poszczegélnych rynkach. Na zakonczenie
tego rozdzialu poruszona zostata kwestia wystepowania zjawiska zarazania,
ktore wiaze si¢ $cisle z rozprzestrzenianiem niekorzystnych zmian na rynkach.
Jest to temat szeroko omawiany w literaturze, stanowiagcy przedmiot wielu
badan. Przez wielu autoréw zarazanie uznawane jest za najwiekszy koszt

poglebiajacej sie integracji finansowe;j.
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Przedstawione w rozdziale pierwszym miary moga by¢ wyznaczane
w ruchomym oknie, co pozwala analizowac¢ nie tylko sam poziom integracji,
ale takze jego zmiany. Takie ujecie umozliwia w szczegdlnosci obserwacje
wplywu okresow kryzysow na sile powigzan rynkéw. Dlatego tez w rozdziale
drugim nakreslona zostala sytuacja rynkéw europejskich zwiazana z kolejny-
mi kryzysamifinansowymi w latach 2007-2016. Przedstawione zostaty zrodla
globalnego kryzysu finansowego oraz europejskiego kryzysu zadluzenia.
Istotna czescig tego rozdziatu jest opis procedury statystycznej, ktéra umozli-
wia precyzyjne ustalenie okresow istotnych spadkow i wzrostow na gietdach.
Jest to metoda zaproponowana przez Pagana i Sossounova (2003), dzigki ktorej
identyfikowane sg stany rynku (hossa i bessa). Dodatkowo Edwards, Biscarri
i de Gracia (2003) przedstawili miare, ktora pozwala oceni¢ (statycznie i dy-
namicznie) zgodno$¢ faz w grupie rynkow. Jest to o tyle istotne, ze wieksza
zgodnosc faz swiadczy o silniejszej integracji rynkéw. Zatem opisane wskaz-
niki moga by¢ rowniez wykorzystane do oceny poziomu integracji.

Trzeci rozdzial ma charakter przede wszystkim empiryczny. Zaprezen-
towane w nich wyniki badan maja poméc odpowiedzie¢ na pytanie o ksztal-
towanie si¢ poziomu integracji grupy 35 europejskich rynkow gieldowych
w okresie od wrze$nia 2004 roku do sierpnia 2017 roku. Analizy przeprowa-
dzone zostaly w oparciu o autorska baze danych, zbudowang na podstawie
dziennych notowan gléwnych indekséow gietdowych analizowanych rynkow
zaczerpnietych z ogolnodostepnych serwiséw internetowych. Tak duza grupa
rynkow uwzglednionych w badaniu wymagatla, w szczegélnosci, przeprowa-
dzenia procedury dopasowania danych dziennych. Na podstawie notowan
dziennych zbudowano réwniez szeregi danych tygodniowych i miesiecz-
nych. Dane te postuzyly do przeprowadzenia szerokiej analizy zmian poziomu
integracji migedzy rynkami europejskimi. W kolejnych cz¢sciach rozdziatu
trzeciego przedstawiono wyniki wykorzystania metod i narzedzi opisanych
w rozdziatach wczesniejszych oraz analizy ich wrazliwosci na czestotliwosé
danych uzytych w badaniu. Badania przeprowadzone zostaly z wykorzysta-
niem programoéw Gretl oraz R, ktére stanowia stosunkowo prosty, ale bogaty
software dostepny dla kazdego uzytkownika.

Autorka zdaje sobie sprawe z bogactwa literatury na temat integracji
rynkoéw finansowych, zwlaszcza w kontekscie wplywu ostatniego globalnego
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kryzysu finansowego i dlatego miary, metody i prace przytaczane w niniej-
szym opracowaniu stanowig jedynie subiektywny wybor autorki.

Prezentowana praca powstatla dzigki wsparciu wielu oséb, ktérym chcia-
tabym zlozy¢ serdeczne podzigkowania. Za wieloletniag wspotprace naukowa
i inspiracje do badan nad integracja rynkéw finansowych dzigkuje dr hab.
Joannie Olbrys, prof. nzw. Politechniki Biatostockiej. Za zyczliwo$¢ i wsparcie
finansowe dzigkuje Dziekanowi Wydzialu Matematyki i Informatyki Uni-
wersytetu w Bialymstoku dr hab. Krzysztofowi P. Belina-Prazmowskiemu-
-Krynskiemu, prof. UwB. Za pomoc w przygotowaniu bazy danych wyko-
rzystanych w prezentowanych w opracowaniu badaniach empirycznych
dziekuje Paniom Magdalenie Dgbrowskiej i Paulinie Grabowskiej — moim
bytym studentkom, a obecnie absolwentkom matematyki finansowej na
Uniwersytecie w Bialymstoku. Szczegdlne podziekowania kieruje do dr hab.
Ewy Roszkowskiej, prof. UwB nie tylko za uwagi dotyczace tresci i ukladu
ksigzki, ale rOwniez za ogromne wsparcie i motywacje w najtrudniejszych
momentach pracy nad nia.

Ostateczng wersje ksigzka zawdziecza wnikliwej recenzji dr hab. Iwony
Markowicz, prof. Uniwersytetu Szczecinskiego, ktorej dziekuje za konstruk-
tywne uwagii sugestie. Pozwolity one unikna¢ wielu bledow i usterek, a takze
poprawic strukture opracowania. Za wszystkie pozostate btedy wytaczng
odpowiedzialno$¢ ponosi autorka.
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Rozdziat |

KONCEPCJA 1 POMIAR INTEGRAC]I
RYNKOW KAPITALOWYCH

Rynek kapitalowy jest jednym z segmentéw rynku finansowego, ktérym
to mianem okresla sie ogot transakeji dotyczacych zakupu i sprzedazy in-
strumentéw finansowych. Przedmiotem obrotu na rynku finansowym sg
wiec kontrakty miedzy dwiema stronami, regulujace zaleznos¢ finansowa
pomiedzy nimi (Jajuga i Jajuga, 2002). Rynek kapitalowy natomiast obejmuje
transakcje dotyczgce instrumentow dlugoterminowych, czyli takich, ktérych
termin realizacji wynosi co najmniej rok. Instrumenty te moga mie¢ charakter
wierzycielski (np. obligacje) lub wlasnosciowy (np. akcje). Istota funkcjono-
wania tego segmentu rynku jest umozliwienie efektywnej alokacji kapitatu
inwestorow pomiedzy emitentami instrumentéw oraz uzyskanie dochodéw
przez tych pierwszych. Rynek kapitalowy jest wiec miejscem, gdzie wolne
srodki finansowe przeksztalcane sa w strumien funduszy inwestycyjnych,
co przyczynia sie do rozwoju calej gospodarki (Czekaj, 2008). Nieodlgcznym
elementem rynku kapitalowego jest natomiast rynek gieldowy, ktory jest
zorganizowanym i w pelni uregulowanym miejscem zawierania transakcji

dotyczacych instrumentoéw rynku kapitalowego.

1.1. Integracja rynkow finansowych - pojecie, skutki, pomiar

Nie ma jednej, uniwersalnej definicji integracji rynkéw finansowych, w tym
kapitalowych. Zgodnie ze Stownikiem Jezyka Polskiego PWN integracja
to ,proces gospodarczy polegajacy na scalaniu przedsiebiorstw, dziatow
gospodarki lub gospodarek poszczegdlnych krajow”. Natomiast w literatu-

rze przedmiotu integracja postrzegana jest najczesciej jako proces, w ktérym
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alokacja aktywow finansowych jest coraz latwiejsza, pozbawiona ograniczen.
Cecha charakteryzujaca rynki zintegrowane jest swobodny przeptyw kapitatu,
prowadzacy do wyréwnania cen oraz zyskow z analogicznych aktywoéw na
réznych rynkach, w tym réwniez w skali miedzynarodowej.

Integracja jest jednym z najistotniejszych aspektow rozwoju i wzrostu
rynkow finansowych, stad liczba opracowan na ten temat jest bardzo duza.
Wiele jest tez r6znych wyjasnien tego pojecia. Baele i in. (2004) zaproponowali
dos¢ szeroka definicje¢ integracji finansowej, zgodnie z ktéra rynek danych
instrumentow (lub ustug) finansowych jest w pelni zintegrowany, jesli wszy-
scy jego uczestnicy podlegajg tym samym regutom, maja jednakowy dostep
do informacji oraz sa jednakowo traktowani dzialajac na nim. Natomiast
odnoszac sie do integracji w kontekscie rynkow kapitalowych, Mrzygtod
(2011) wskazala na pie¢ podstawowych jej ujec:

1) integracja jako proces eliminacji barier i ksztaltowania regulacji (podej-

Scie regulacyjne),

2) integracja jako swoboda, dostep i rowne traktowanie wszystkich uczest-
nikoéw rynku,

3) integracja oparta na prawie jednej ceny,

4) integracja z regionalnym rynkiem kapitalowym lub regionalnym centrum
finansowym (integracja regionalna),

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

Dwa pierwsze ujecia zwigzane sg z definiowaniem integracji uwzgled-
niajacym perspektywe uczestnikow rynku. Zgodnie z nim, z integracjg mamy
do czynienia wtedy, gdy wszystkie podmioty biorgce udzial w transakcjach
sa jednakowo traktowane, niezaleznie od kraju pochodzenia. Kolejne ujecie
odnosi si¢ do prawa jednej ceny, zgodnie z ktéorym przejawem catkowitej
integracji rynkow jest jednakowa, niezaleznie od miejsca obrotu, wycena
aktywow o takim samym ryzyku (Baele i in., 2004). Dwa ostatnie podejscia do
zagadnienia integracji odnosza sie do jej charakteru: lokalnego lub globalnego.

Réznorodnos¢ rozumienia pojecia integracji znajduje swoje odzwiercie-
dlenie w literaturze. I tak, na przyklad, Bekaert, Harvey i Ng (2005) zwracaja
uwage, ze integracja moze mie¢ charakter regionalny lub globalny. Beine,
Cosma i Vermeulen (2010) wyrdzniajg integracje handlows i finansows.

Hardouvelis, Malliaropulos i Priestley (2006) wskazuja, ze na rynkach silnie
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zintegrowanych wyceniane sg przede wszystkim globalne czynniki ryzyka,
natomiast jesli rynki sg zintegrowane czeSciowo, to wyceniane sg czynniki
zaro6wno globalne, jak i lokalne. Bekaert i Harvey (1995) zakladaja natomiast,
ze rynki sg catkowicie zintegrowane, jesli instrumenty o takim samym ryzy-
ku maja takie same stopy zwrotu niezaleznie od rynku (prawo jednej ceny).

Niniejsze opracowanie skupiac si¢ bedzie na integracji rynkow gietdo-
wych w rozumieniu nawigzujacym przede wszystkim do oceny wpltywu czyn-
nikow globalnych na ksztattowanie sie zwrotow z waloréw. Za zintegrowane
uznane beda bowiem te rynki, dla ktérych obserwowane sg silne powigzania
stop zwrotu glownych indeksow gieldowych w analogicznych okresach. Je-
zeli na ich ksztaltowanie gléwny wpltyw maja czynniki globalne, to zbiezne
beda rowniez kierunki zmian indekséw. Tak rozumiana integracja prowadzi,
w szczegblnosci, do spelnienia prawa jednej ceny. Ponadto wiaze si¢ takze
ze zgodnoscia faz rynkow zintegrowanych - okresy spadkow i wzrostow na
takich rynkach w znacznym stopniu si¢ pokrywaja.

Niewatpliwie w okresie ostatnich trzydziestu lat obserwowana jest ro-
snaca globalizacja rynkow $wiatowych i to zar6wno rozwinietych, jak i roz-
wijajacych si¢. W przypadku wielu rynkéw mamy do czynienia ze wzrostem
ich integracji. Jednak globalizacja przejawiajaca sie jako integracja handlo-
wa i finansowa ma zaréwno pozytywne, jak i negatywne nastepstwa (Beine,
Cosma i Vermeulen, 2010). Z jednej strony bowiem oslabia i znosi bariery
dla inwestycji miedzynarodowych, z drugiej jednak silna integracja moze
istotnie ograniczac¢ korzysci z dywersyfikacji ryzyka szczegélnie pozadane
w okresach kryzysow, czyli w momencie, gdy inwestorzy poszukujg strate-
gii umozliwiajacych uodpornienie swoich portfeli na niekorzystne zmiany
na rynkach (Bekaert, Harvey i Lumsdaine, 2002; Beine, Cosma i Vermeulen,
2010; Labuschagne, Majewska i Olbrys, 2016). Dodatkowo silna integracja,
zdaniem wielu autoréw, ulatwia transmisje zaburzen i niekorzystnych zmian
miedzy rynkami, w tym zarazanie kryzysem (Biittner i Hayo, 2011; Lehnko-
nen, 2015; Oanea, 2015; Oprea, 2017). Nie brakuje opinii, ze to wtasnie silna
integracja rynkow w skali miedzynarodowej przyczynila si¢ istotnie do roz-
przestrzenienia si¢ kryzysu subprime lat 2007-2009 rynku amerykanskiego
na rynki §$wiatowe. Ale nie mozna zapominac, ze integracja stymuluje rozwoj

finansowy (latwiejszy przepltyw kapitalu pozwala generowaé wyzsze zyski)
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przyczyniajac si¢ do wzrostu gospodarczego. Bukowski (2013) wskazuje na na-
stepujace pozytywne skutki miedzynarodowej integracji rynkéw finansowych:
1) naptyw kapitatu zagranicznego do sektora finansowego i wzrost efek-
tywnosci instytucji finansowych,
2) wzrost konkurencji i obnizenie kosztéw posrednictwa finansowego,
3) dostep do szerokiego miedzynarodowego rynku finansowego,
4) podzial ryzyka,
5) poprawa alokacji kapitatu,
6) poprawa standardow rachunkowosci, fadu korporacyjnego, nadzoru ban-
kowego, prawa finansowego.

Poziom integracji rynkoéw finansowych nie jest staly, zmienia sie w cza-
sie. Jak pokazujg badania krzywa integracji rynkow kapitalowych ma czesto
ksztalt litery U. Jednak nie wszystkie rynki wykazuja taka sama dynamike
integracji i dlatego mozna obserwowac trzy rézne ksztalty krzywych inte-
gracji (Donadelli i Paradiso, 2014):

1) trend rosnacy,
2) trend w ksztalcie litery J,
3) trend w ksztalcie litery U lub odwréconej litery U.

Billio i in. (2017), poréwnujac krzywe integracji uzyskane ré6znymi meto-
dami dla réznych grup rynkéw i w réznych okresach, zauwazyli, ze poziom in-
tegracji rynkow éwiatowyéh wzr6st znaczaco w ciggu ostatnich 10 lat. Do po-
dobnych wnioskéw doszli réwniez Obstfeld i Taylor (2003) badajac zjawisko
globalizacji rynkéw swiatowych w latach 1860-2000, czy tez Connor i Suurlaht
(2013), analizujac zaleznosci miedzy rynkami europejskimi w latach 1992-2010.

W zaleznosci od prezentowanego podejscia do pojecia integracji finan-
sowej rynkow, stosowane sg roOwniez rozne miary jej poziomu. Fung, Tam
i Yu (2008) wskazujg dwie zasadnicze grupy metod pomiaru integracji: oparte
na cenach (cenowe) oraz metody oparte na ilosciach (ilosciowe). Niektorzy
autorzy (np. Poonpatpibul, Tanboon i Leelapornchai, 2006) wskazuja rowniez
na aspekt regulacyjny (prawny) zwiazany z integracja rynkéw. Dotyczy on
barier i udogodnien w handlu miedzynarodowym i transgranicznych przepty-
wach kapitalow. W tym przypadku wyznacznikiem integracji jest otwartos¢
polityki dotyczacej miedzynarodowych przeptywoéw kapitalowych. Metody

ilosciowe pomiaru integracji natomiast opieraja sie zwykle na stosunkowo
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prostych wskaznikach badajacych alokacje miedzy réznymi krajami aktywow
i pasywow, zapasow i kredytow bankowych.

W grupie metod opartych na cenach znajduja si¢ miary badajace za-
leznosci cen lub zyskow z aktywoéw, w tym korelacje miedzy nimi. Wiele
z tych metod opiera si¢ na prawie jednej ceny, zgodnie z ktéorym aktywa
o takim samym ryzyku powinny by¢ tak samo wyceniane na réznych ryn-
kach. Rozbieznosci cen lub zwrotéw sg wowczas traktowane jako przejaw
braku integracji. W praktyce realizacja prawa jednej ceny jest trudna do
stwierdzenia ze wzgledu na to, ze niewiele jest aktywow o identycznych
charakterystykach dostepnych na réznych rynkach. Uwzgledniane sg wiec
aktywa o zasadniczo podobnych cechach, a analizie poddawane sg réznice ich
wrazliwosci na systematyczne (globalne) czynniki ryzyka oraz oceniana jest
zasadnos¢ rozrzutu ich cen. Wraz z nasilaniem si¢ integracji rynkow, wahania
cen aktywow o podobnych cechach powinny si¢ zmniejszaé. Ta grupa metod
pomiaru integracji jest bardzo szeroka. Niektore z nich zostang przedstawione
W niniejszym opracowaniu.

Najprostszym i, mozna powiedzie¢, klasycznym sposobem pomiaru za-
leznosci miedzy rynkami jest korelacja. Wielu autoréw do analizy poziomu
integracji miedzy rynkami wykorzystuje wiec rézne metody bazujace na
korelacjach. Rosngca miedzynarodowa integracja i globalizacja moga bo-
wiem prowadzi¢ do stopniowego wzrostu korelacji przekrojowych. Jako jedni
z pierwszych na fakt ten zwrdcili uwage Longin i Solnik (1995), a kolejne ba-
dania potwierdzily wystepowanie tego efektu (np. Longin i Solnik, 2001; Ang
i Bekaert, 2002; Campbell, Koedijk i Kofman, 2002). W wielu opracowaniach
wskazano réwniez, ze korelacje roznig si¢ w okresach wzrostow i spadkow
(np. Erb, Harvey i Viskanta, 1994; de Santis i Gerard, 1997).

Szacowanie poziomu integracji w oparciu o korelacje przekrojowe moze
jednak budzi¢ watpliwosci. I cho¢ korelacje przekrojowe sg szeroko wykorzy-
stywane do badania integracji miedzy rynkami, to nalezy pamietac, ze metody
bazujace na nich maja szereg wad (Pukthuanthong i Roll, 2009). Nawet silnie
zintegrowane rynki moga bowiem by¢ stabo skorelowane, a jednoczesnie
wysokie korelacje wystepowa¢ moga przy stabej integracji rynkéw. Ta druga
sytuacja ma miejsce wowczas, gdy zmiennos¢ stop zwrotu determinowana

jest przez wiele czynnikéw globalnych, a poszczegdélne gieldy charakteryzuje
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rézna na nie wrazliwos¢. Korelacje przekrojowe nie powinny wiec by¢ stoso-
wane jako miara integracji miedzy rynkami (Carrieri, Errunza i Hogan, 2007).
Podejscie takie uznawane jest za niewltasciwe, poniewaz pomija czynniki
ekonomiczne majace wplyw na poszczegélne rynki. RoOwniez wilasnosci sta-
tystyczne i interpretacyjne wspoétczynnika korelacji powoduja, ze nie nalezy
traktowac go jako wiarygodna miare integracji (Volosovych, 2011; 2013).
Jednym z problemow jest wybor w dluzszych okresach rynku referencyj-
nego (wzgledem ktorego korelacja, a wiec i integracja jest czesto mierzo-
na). Ponadto wspoétczynnik korelacji jest wrazliwy na obserwacje odstajace,
czy tez grube ogony rozkladow. Wreszcie jest on obcigzony ze wzgledu na
warunkowg zmiennos¢ stop zwrotu. Wartosci wspoélczynnika korelacji zaleza
w istotny sposodb od zmiennosci rynku (Forbes i Rigobon, 2002). Dodatkowo,
jesli na rynki finansowe silny wplyw maja te same czynniki globalne, to kore-
lacje miedzy nimi moga by¢ wysokie, niezaleznie od poziomu ich integracji.

Wielu autoréw poszukuje wiec innych, skuteczniejszych narzedzi pomia-
ru i analizy integracji. Wsrod najczesciej stosowanych wymieni¢ mozna testy
kointegracji czy tez modele typu GARCH. Obszerna grupe metod stanowia
wielowskaznikowe modele regresji. Najczesciej jest to regresja stop zwrotu
indeksow gieldowych, przy czym w charakterze zmiennych objasniajacych
wykorzystywane sg zmienne makroekonomiczne, stopy zwrotu innych in-
deksow czy tez zmienne sztuczne w postaci gtéwnych sktadowych. Modele
regresji wzgledem portfeli rynkoéw rozwinietych stanowia tez podstawe do
analizy integracji opartej na proporcjach zmiennosci stop zwrotu aktywow
wyjasnionych przez oddzialywanie czynnikow globalnych. Ciekawg propo-
zycja miary poziomu integracji jest rowniez wskaznik oparty na pierwszej
glownej skladowej macierzy korelacji zaproponowany przez Volosovycha
(2011; 2013). Wsrdd innych metod analizy integracji wymieni¢ mozna ana-
lize falkows, modele przyczynowosci czy tez metody symulacyjne Monte
Carlo. Tabela 1.1 zawiera przeglad metod i narzedzi, ktére odnalez¢ mozna
w literaturze®. Wsrdd nich wyréznione zostaly (pochyla czcionka) te, ktore

szerzej omowione beda w kolejnych rozdziatach.

% Szeroki przeglad metod analizy i pomiaru integracji finansowej zawiera rowniez
praca Chen, Chen i Lee (2014).
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Tabela 1.1. Metody pomiaru integracji oparte na cenach prezentowane
w literaturze

Narzedzie/metoda Prace

Voronkova, 2004;

Kizys i Pierdzioch, 2011,
Guidi i Ugur, 2014;
Bentes, 2015;

Oanea, 2015;

Al Nasser i Hajilee, 2016

Fratzscher, 2002;

Carrieri, Errunza i Hogan, 2007,
modele typu GARCH Buttner i Hayo, 2011,
Kenourgios i Samitas, 2011;
Bukowski, 2013

testy kointegracji

wzgledem zmu.ennych Pesa, Wronska-Bukalska i Bosna, 2017
makroekonomicznych
. wzgledem stop zwrotu Schotman i Zalewska, 2006;
TEETEIA | i deksow gietdowych Al Nasser i Hajilee, 2016
wzgledem gtéwnych Pukthuanthong i Roll, 2009;
sktadowych Lehkonen, 2015
miary oddziatywania czynnikéw Bekaert, Harvey i Ng, 2005;
globalnych Boamah, 2017
model CAPM Bekaert, Harvey i Lumsdaine, 2002

Baumdhl i Vyrost, 2010;
modele przyczynowosci (VAR, VECM) | Chen, Chen i Lee, 2014;
Bentes, 2015

metoda gtéwnych sktadowych -

, o o .. | Vol h, 2011; 2013
wskaznik integracji, indeks segmentacji olosovyc

miary zgodnosci faz rynkéw Edwards, Biscarri i de Gracia, 2003
analiza falkowa Dewandaru, Masih i Masih, 2016
symulacje Monte Carlo Kenourgios i Samitas, 2011

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Mimo szerokiego wachlarza metod pomiaru poziomu integracji niejedno-
krotnie okazuje sie, ze chociaz poziom integracji intuicy jnie moze by¢ ocenia-

ny jako wysoki, to miary ilosciowe tego nie potwierdzaja. Zdaniem niektorych
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autorow dzieje si¢ tak dlatego, ze intuicja jest poprawna, natomiast niektore
miary integracji niewlasciwe (Pukthuanthong i Roll, 2009). Taka intuicyjnie
dobra miara wydaje si¢ by¢ udzial zyskow, ktore mozna wyjasni¢ oddzialtywa-
niem czynnika (czynnikéw) globalnego (globalnych). Jesli jest on niewielki, to
znaczy, ze na danym rynku dominuja czynniki lokalne (specyficzne). Z dru-
giej strony, jesli jakas grupa rynkow jest tak samo podatna na wplywy tych
samych czynnikow globalnych, to poziom ich integracji jest wysoki (Stulz,
1987). Ryzyko instrumentéw zwigzane jest bowiem zawsze z oddzialywaniem
pewnych czynnikéw globalnych. Jesli rynek nie jest zintegrowany z innymi,
to jego korelacja z czynnikiem globalnym moze jedynie w niewielkim stopniu
wyjasnia¢ zmienno$¢ stop zwrotu z instrumentéw na tym rynku. Intuicyjnie
wiec, miarg integracji finansowej rynkéw moze by¢ wskaznik okreslajacy,
jaka czes¢ stop zwrotu pojedynczego waloru determinuja czynniki globalne
(por. rozdzial 1.4).

1.2. Pomiar integracji oparty na korelacjach przekrojowych

Wielu autoréw (np. Longin i Solnik, 1995) podkresla, ze rosnaca integracja
miedzynarodowa moze prowadzi¢ do stalego wzrostu korelacji przekrojo-
wych. Stad analizy integracji czesto opieraja si¢ na badaniu macierzy kore-
lacji miedzy rynkami. Poro6wnywane sa korelacje pomiedzy poszczegdlnymi
parami rynkoéw w rozlacznych okresach przed kryzysem i w trakcie, a czesto
réwniez po jego zakonczeniu. Wskazane jest, aby okresy te obejmowaly taka
samg liczbe obserwacji tak, aby poréwnywanie uzyskanych wynikéw byto
mozliwe i wiarygodne. W takim przypadku istotne jest wlasciwe okreslenie
ram kryzysu, o czym bedzie mowa w kolejnych rozdziatach.

Korelacje przekrojowe sg istotnym elementem w analizie integracji mie-
dzy rynkami, cho¢, jak zaznaczono juz wczesniej, nie sa wystarczajaca miara
i to niezaleznie od przyjetej koncepcji integracji (Bekaert, Hodrick i Zhang,
2009). Popularnos¢ tej metody wynika niewatpliwie z jej prostoty. Standardo-
wa metoda oceny powigzan miedzy rynkami opierajaca si¢ na wspoétczynniku
korelacji jest bowiem wygodnym (bo nieskomplikowanym i powszechnie

znanym) narzedziem analizy wspotzaleznosci dwoch rynkéw finansowych
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(kapitalowych). Chcac natomiast oceni¢ powigzania w wiekszej grupie ryn-
kow mozna stosowac sredni wspodtczynnik korelacji dla poszczegdlnych ich
par (Mauro, Sussman i Yafeh, 2002; Goetzmann, Li i Rouwenhorst, 2005; Quinn
i Voth, 2008; Majewska, 2016).

Inng mozliwoscig jest analiza dynamiczna wspoétczynnika korelacji. Ba-
dajac poziom integracji grupy rynkdw wyznacza si¢ srednig warto$¢ wspot-
czynnikow korelacji przekrojowych w calej grupie w ruchomym oknie:

r _ 2 .
p ——N(N_l)gjp,-j (1.1)
przy czym
S ) N
i . — . — .
\/Zr=r—7}'+1(rf” - rf)z '\/z,q,roﬂ(ri,t - ’;)2
gdzie:

pt - $redni wspoétczynnik korelacji w grupie N instrumentéw (rynkow)
w chwili 7,

pi; — wspolczynnik korelacji miedzy instrumentami (rynkami) i oraz j w chwili
r;; — stopa zwrotu instrumentu (rynku) i w chwili 7,

r; — oczekiwana stopa zwrotu instrumentu (rynku) i w oknie dtugosci T,.

Rosngca warto$¢ sredniej korelacji uznana moze by¢ za przejaw nasi-
lajacej sie integracji miedzy rynkami (np. Longin i Solnik, 1995; Chesnay
i Jondeau, 2001).

Innym sposobem analizy integracji miedzy rynkami jest zastosowanie
testow rownosci macierzy korelacji. Najczesciej stuza one do potwierdzenia
(lub nie) nasilenia integracji miedzy rynkami w okresach kryzyséw na ryn-
kach. Wymaga to precyzyjnego okreslenia okresu kryzysu wspdlnego dla
analizowanej grupy rynkow, a nastepnie wyznaczenia macierzy korelacji
w dwoch rozigcznych probach: przed kryzysem i w trakcie jego trwania (Lon-
gin i Solnik, 1995; Chesnay i Jondeau, 2001; Goetzmann, Li i Rouwenhorst,
2005; Briere i in., 2012; Majewska, 2015; Olbrys i Majewska, 2015b; 2017).

Kluczowym elementem procedury jest sprawdzenie, czy macierze korelacji
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przekrojowych wyznaczone w tych dwéch podprobach roznig si¢ istotnie
czy tez nie. Wsrdd testow weryfikujacych rownosc¢ macierzy korelacji, kto-
re znalazly zastosowanie przy weryfikacji hipotez dotyczacych integracji
rynkow, najczesciej stosowany jest test Jennricha (1970), statystyka Larntza
i Perlmana (1985), czy tez uogoélnienie testu Jennricha zaproponowane przez
Goetzmana, Li i Rouwenhorsta (2005).

Test Jennricha pozwala bada¢ rownos¢ zbioru m (m = 2) macierzy kore-
lacji. Testowane sa zatem hipotezy postaci:

H,: P, =P dladowolnychk,/e{1,2,...,m}
H,: P, # P, dla pewnych £,/ e{l,Z,...,m} ’

gdzie P, P, (k, 1 €{1, 2, ..., m}) to macierze korelacji rzeczywistych (z populacji)
N zmiennych o rozkladzie normalnym.
Niech P, (k = 1, 2, ..., m) oznacza macierz korelacji wyznaczona na pod-

stawie n, elementowej proby losowej oraz

pe nP+nP+ +num _(A ) (1.3)

n+n,+...+n, I
2P (R P). 14
(5 +p,, ) (1.5)

gdzie

pl= (P¥)- macierz odwrotna do macierzy P,

;~ delta Kroneckera (§;= 1 dla i = joraz §;= 1dla i # j).

Woéweczas statystyka empiryczna testu Jennricha ma posta¢ (Jennrich, 1970):

T, = Z( tr(Zf)- diag(Zk)T-S‘l-diag(Zk)j, (1.6)

przy czym tr(A) oznacza $lad macierzy A, natomiast diag(A) — wektor kolum-

nowy skladajacy sie z elementoéw glownej przekatnej macierzy A.
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(m-1)N(N-1)
2
swobody. Hipoteze zerowg nalezy odrzucic, jesli warto$¢ statystyki empi-

Statystyka T; ma asymptotyczny rozklad x° o stopniach
rycznej przekracza warto$¢ krytyczna.

Badajac wystepowanie integracji testowane sg najczesciej hipotezy postaci:

Hy:F. =Py
H :P.#P,’
gdzie
P-— macierz korelacji rzeczywistych (z populacji) w okresie kryzysu,
Pyc— macierz korelacji rzeczywistych (z populacji) w okresie przed kryzysem.
Hipoteza zerowa méwi zatem o braku integracji rynkow w okresie kryzy-
su (korelacje przekrojowe nie ulegaja istotnym zmianom). Jezeli hipoteza ze-

rowa jest odrzucana, to mozna potwierdzi¢ wystepowanie integracji rynkow.
c
.
oszacowane na podstawie, odpowiednio nelementowej proby w okresie

Jesli zatem 13( = (ﬁ ) oraz 13,,(‘ = (ﬁlfc) oznaczaja macierze korelacji

kryzysu i np—elementowej proby przed kryzysem, to macierz srednich ko-

relacji jest rowna

ﬁ:(ﬁi,):;;l—np—c(ncﬁc By (1.7)

Dodatkowo, gdy n-= np-= n, to statystyka testowa Jennricha przyjmuje postac:
1 2 . T 1 7
T, =Etr(Z )—dlag(Z) -§7"-diag(Z), (1.8)
a macierz Z jest macierzg kwadratowa dang réwnaniem

Z= %-ﬁ“l-(ﬁc—ﬁPC). (1.9)

, NW-1)
Statystyka Ty ma asymptotyczny rozklad y* o ———

body. Jezeli wartos¢ statystyki T; przekracza warto$¢ krytyczna, to hipoteze

stopniach swo-

zerowg o rownosci macierzy korelacji w okresach przed kryzysem i w trakcie
jego trwania nalezy odrzuci¢. Tym samym potwierdzone zostaje wystepowa-

nie zjawiska integracji rynkow w okresie spadkow.

25



ROZDZIAL | + KONCEPCJA | POMIAR INTEGRAC)I RYNKOW KAPITALOWYCH

Statystyka Jennricha moze by¢ réwniez stosowana do badania stabilnosci
macierzy korelacji w dtuzszych okresach poprzez testowanie tacznej rownosci
macierzy wyznaczanych w kolejnych rozlacznych (nastepujacych po sobie
bezposrednio) oknach czasowych (Djauhari i Gan, 2014).

Test Jennricha jest testem duzych prob, a zatem przy matych liczebno-
$ciach prob jego wyniki mogg by¢ znieksztalcone. Dlatego tez Larntz i Per-
Iman zaproponowali statystyke T, p, ktora moze by¢ stosowana niezaleznie
od wielkosci proby, a ktérej moc jest poréwnywalna z moca testu Ty (Larntz
i Perlman, 1985). Autorzy do macierzy korelacji 13( = (,5,3) i f’,,c = ( ,b}';() za-
stosowali transformate z-Fishera. Statystyka empiryczna przyjmuje postac’:

n.=3)n,.—3 :
TLP — ( C )( PC ) . max Zl( —ZI-I?C , (1.10)
He+Npe —6 1<i<jsn Y y
gdzie
o1, (1455 1, (1+p°
Z,.(/. =—In __’i_é , Zi};C:—ll’l _Lijp(.:. (1.11)
T2 1-p; ' 2 1-p,"

to wartoéci transformaty z-Fishera wspétczynnikow korelacji z prob g Gi g1

odpowiednio. Dodatkowo, jesli proby sa rownoliczne (n-= np-= n), to

T, =

z —z/f. (1.12)

+ max i

2 ISi<jsN

W przypadku tego testu hipoteze zerowa nalezy odrzuci¢, jesli T;p> b,, gdzie
b, > 0 wyznaczone jest przez warunek

[o(b,)-0(-,)]" " =1-a, (1.13)

a @ jest dystrybuantg standardowego rozkladu normalnego.

? Test ten moze by¢ stosowany réwniez do badania réwnosci wiecej nizdwaéch ma-
cierzy.Larntz i Perlman (1985) opisuja procedure testowania hipotezy o rownosci
co najmniej trzech macierzy korelacji.
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Larntz i Perlman, bazujac na wynikach przeprowadzonych analiz empi-
rycznych, zaproponowali nastepujaca regule stosowania powyzszych testow:
jezeli wielkos¢ min(ng, npc)/N, czyli stosunek liczebnosci proby do liczby zmien-
nych nie przekracza 4, to powinna by¢ stosowana statystyka T;p. Warto row-
niez zauwazy¢, ze testy Jennricha oraz Larntza i Perlmana sg asymptotycznie
zgodne’ (Larntz i Perlman, 1985). W praktyce, jak pokazaly badania, moga one
dawac rozne wyniki. Ponadto oba te testy sa wrazliwe na czestotliwos¢ danych
wykorzystywanych w badaniu (Majewska, 2015; Olbrys i Majewska 2015b).

Do poréwnania macierzy korelacji mozna rowniez wykorzysta¢ uogol-
nienie testu Jennricha zaproponowane przez Goetzmana, Li i Rouwenhorsta
(2005), a stosowane m.in. przez Briere, Chapelle i Szafarz (2012). W tescie tym
zlagodzone zostalo zalozenie o normalnosci rozktadéw zmiennych, dla ktérych
korelacje sa badane. Autorzy wykorzystali bowiem rozklad asymptotyczny
macierzy korelacji uzyskany przez Browne i Shapiro (1986) oraz Neudeckera
i Wasselmana (1990).

Niech X bedzie N-wymiarowym wektorem stop zwrotu o skonczonych
momentach do rzedu czwartego. Woéwczas $rednia i wariancja (pierwszy

i drugi moment centralny) bedg postaci:
p=E(X), S=E(X-p)(X-u). (1.14)
Jesli ponadto A =diag (£), to macierz korelacji odpowiadajgca = okresla za-
leznos¢:
P=A PSA 2. (1.15)

Analogiczne wielko$ci w n-elementowej probie {x;,i =1,2, ..., n} obserwacji

o jednakowym rozktadzie wynosza wowczas:

n

A=23%, $=13(x-g)(x-4) . A-diag(3), P-A
i=1

i=1

(SRS
(SRS

SA 2. (1.16)

4 Zgodnosé asymptotyczna testéw ma miejsce w probach, ktorych liczebnos¢ zbiega
do nieskonczonosci.
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Niech ponadto

M, =i(E”®E”), (1.17)

1 N N
M, = E{Iﬁwz + ZZ(E,] ®Ef)} (1.18)

V=E((X—y)(X—,u)T ®(X—,u)(X—,u)T)—vec(Z)-vec(Z)T, (1.19)

przy czym E; jest NxN wymiarowa macierzowa, w ktorej element e; jest
réwny 1, a pozostale elementy to 0.

Wowczas

Jit vee( P~ P) 5N (0,Q), (1.20)

gdzie

Q=[1-M (I®P)M, (A" @A)V (A @A) I-M,(I®P)M,]
(1.21)

Wobec tego, dzielac wyjsciowa probe na dwie rozlaczne (niezalezne) pod-

proby: pierwszg o n, elementach oraz drugg o n, elementach otrzymuje sie:

\/—n:w’ec(lsk —Pk)—déN(O, Q), k=1.2. (1.22)

Mozna zatem zweryfikowac hipotezy o réwnosci macierzy korelacji w pod-
probach:
H

o =PB =Poraz Q=Q,=Q

H :P#FlubQ #Q,
Statystyka empiryczna postaci

[vee(B-2)] [(;11—+nijg}l [vee(B-B)] (1.23)

1 2

ma rozklad y* o liczbie stopni swobody rownej rzedowi macierzy Q.
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Poniewaz P jest macierza symetryczng z jedynkami na glownej przekat-
nej, test mozna ograniczy¢ do elementéw nad gléwna przekatna’. Pozwala
to nie tylko znacznie uprosci¢ obliczenia, ale rowniez unikna¢ osobliwosci
macierzy, ktore wymagaja odwracania (Goetzman, Li i Rouwenhorst, 2005).

Stosowanie testow integracji opartych na porownywaniu macierzy kore-
lacji w podproébach przed kryzysem i w okresie kryzysu staje si¢ klopotliwe
wowczas, gdy badana jest duza grupa rynkow, gtéwnie ze wzgledu na duze
wymiary poréwnywanych macierzy. Dodatkowe trudnosci moga pojawic sie,
gdy analiza wymaga ustalenia wspdlnego dla wszystkich rynkéw okresu
kryzysu.

Silna korelacja miedzy rynkami jest czesto traktowana jak dowdd znaczg-
cej integracji finansowej. Nalezy jednak pamiegtac o istotnych wadach wspot-
czynnika korelacji (Volosovych, 2011). Analiza integracji calej grupy rynkow
opiera si¢ czesto na wspotczynnikach korelacji wyznaczanych wzgledem
konkretnego, najczesciej duzego rynku. Takie podejscie moze okazac si¢ bar-
dzo niekorzystnym, zwlaszcza w przypadku analiz dlugookresowych, z kilku
powodow. Po pierwsze istotny wplyw na wartoséci wspotczynnikow korelacji
moga mie¢ zmiany zachodzace na rynku referencyjnym, ktére nie sa zwigzane
ze zmiang poziomu integracji rynkéw, a wynikaja jedynie z uwarunkowan
wewnetrznych tego rynku (oddzialywania czynnikéw lokalnych). Po drugie
korelacja z proby nie jest statystyka odporna na obserwacje odstajace i grube
ogony w rozkladzie. Po trzecie roznice w korelacjach miedzy szeregami finan-
sowymi wynikaja czesto z ich wlasnosci statystycznych, a nie z aktualnych
zaleznosci ekonomicznych miedzy zmiennymi. Po czwarte korelacje moga
w istotny sposob zaleze¢ od zmiennosci rynku, a takze heteroskedastycznosci
stop zwrotu. I wreszcie, po piate, wzrost korelacji miedzy rynkami moze
wynikac z silnego oddzialywania globalnych zaklocen, co bywa blednie inter-
pretowane jako rosngca integracja.

W kolejnych czesciach opracowania oméwione zostang alternatywne
metody pozwalajgce bada¢ poziom, a takze dynamike zmian integracji mie-

dzy rynkami.

> Elementy na gléwnej przekatnej i pod nig nalezy zastapi¢ zerami.
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1.3. Metody pomiaru integracji rynkow finansowych oparte
na gtownych sktadowych

Wsrdd najprostszych i do niedawna najczesciej stosowanych metod pomiaru
poziomu integracji rynkéw finansowych jest wspotczynnik korelacji. W przy-
padku duzej grupy rynkéw wskaznikiem moze by¢ srednia wartos¢ wspot-
czynnikow korelacji przekrojowych. Dodatkowo, jesli analizowane sg zmiany
poziomu integracji w czasie, to pomiaru sredniej korelacji dokonywaé mozna
w ruchomym oknie. Jednak z uwagi na niepozadane wlasnosci wspoétczyn-
nika korelacji, o ktorych mowa byla w poprzednich rozdzialach, nie jest on
wlasciwg miarg charakteryzujaca zjawisko integracji rynkéw finansowych.
Jesli na zmiany stép zwrotu wpltyw ma wiele czynnikow, na przyklad czyn-
niki globalne oraz sektorowe, to dwa doskonale zintegrowane rynki moga
by¢ stosunkowo stabo skorelowane. Doskonala integracja oznacza bowiem,
ze te same miedzynarodowe czynniki ksztaltujg stopy zwrotu na obu rynkach,
natomiast poziom wrazliwosci kazdego z rynkéw na ich zmiany moze decydo-
wac o niedoskonalej korelacji (Pukthuanthong i Roll, 2009). Stad koniecznos¢
siegania po inne narzedzia. Wsréd nich ciekawg propozycja wydaja sie miary

oparte na gtéwnych sktadowych.
1.3.1. Metoda gtéwnych s‘kiadowych

Metoda gtownych sktadowych (Principal Component Analysis — PCA) jest
jedna z podstawowych metod redukcji zbioréw danych zawierajacych duza
liczbe powigzanych ze sobg zmiennych stosowana w wielu dziedzinach ba-
dan. Jest tez jedna z najstarszych tego typu metod statystycznych. Jej zrodet
doszuka¢ si¢ mozna juz w pracach Pearsona (1901), a nawet Cauchy (1892)
czy Jordana (1874), cho¢ w obecnym ksztalcie zostala opracowana przez Ho-
tellinga w 1933 roku (Abdi i Williams, 2010).

Redukcja zbioru danych w metodzie gtéwnych sktadowych przebiega
w taki sposob, aby w nowym zbiorze zachowa¢ jak najwiekszy zasob informa-
cji zawartych w zmiennych pierwotnych. Obserwowalne zmienne wejsciowe
przeksztalcane sg w nowe, nieobserwowalne zmienne zwane gléwnymi skla-

dowymi, ktore sg liniowymi kombinacjami zmiennych pierwotnych. Kolejne
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glowne skladowe s3 wzajemnie nieskorelowane i wyznaczane w taki spo-
sob, aby maksymalizowa¢ zmiennos¢, ktéra nie zostata wyjasniona przez
poprzednia sktadowsg. Dzieki temu kilka pierwszych skltadowych gléwnych
zawiera zdecydowang wiekszos¢ informaciji zawartych w zbiorze wejsciowym
(Donadelli i Paradiso, 2014; Majewska, 2016). Dzieki temu analiza struktury
zmiennych i obserwacji staje sie prostsza.

Niech X bedzie wektorem N zmiennych o znanych wariancjach, dla kto-
rych znana jest rowniez macierz korelacji lub kowariancji. W pierwszym
kroku algorytmu konstrukcji gtoéwnych sktadowych szukamy kombinacji

liniowej 4/ x elementéw wektora X postaci (Jolliffe, 2002):
N
zy=a] X =q, X, + 0%, +... Ay Xy = D 0, X, (1.24)
j=1

gdzie:

X =[x}, %3, ..., xx] T — wektor N zmiennych (wejsciowych),

a, = (a1, @y, ..., ;5] " — wektor N statych (wspdlczynnikéw) zwanych tadun-
kami gtéwnymi.

Wspolczynniki a;; dobierane sg tak, aby zmaksymalizowa¢ wariancje nowej
zmiennej z, (pierwszej glownej skladowej) przy warunku® a/a, =) a;, =1,

W kolejnym kroku szukamy liniowej kombinacji z, = a, x (drljl:éa glowna
skltadowa) nieskorelowanej z a, x 0 maksymalnej wariancji. Postepowanie to
powtarzamy az do uzyskania N nowych zmiennych. Kazda kolejna zmienna
(sktadowa) jest ortogonalna do poprzedniej, czyli @;a,,,=0. k-ta gltéwna skta-

dowa dana jest wiec rownaniem:
Zk=aka, k=12,...,N. (1.25)

Matematycznie zagadnienie to sprowadza si¢ do rozwigzania réwnania ma-

cierzowego postaci:
(C-A1)a, =0 (1.26)

gdzie:
C - macierz kowariancji zmiennych wejéciowych x;(j =1,2,...,N),

® Warunek ten oznacza normalizacje wektora wspotczynnikow.
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I - macierz jednostkowa.
a, jest zatem wektorem wlasnym macierzy kowariancji elementéow wek-
tora X odpowiadajacym wartosci wlasnej A;. Mozna przy tym pokazac,
ze var(z;) = A, czyli k-ta glowna skltadowa odpowiada k-tej najwiekszej war-
tosci wlasnej. Dodatkowo, z uwagi na nieskorelowanie kolejnych skladgwych
glownych, catkowita wariancja nowego ukladu zmiennych wynosi D 4.
Glowne skladowe moga by¢ wyznaczane w oparciu o macierz kowarian-
cji wowczas, gdy zmienne wejsciowe wyrazone s3 w tych samych jednost-
kach oraz nie r6znia si¢ istotnie pod wzgledem zmiennosci. W przeciwnym
wypadku nalezy dokonac¢ ich standaryzacji. Tym samym macierz kowarian-
cji staje sie macierza korelacji. W praktyce podejscie to jest preferowane.
Jednym z istotniejszych problemoéw jest wybor (do dalszych analiz)
odpowiedniej liczby gléwnych sktadowych. Istota metody gtéwnych skta-
dowych jest bowiem to, ze wiekszo§¢ wariancji zmiennych pierwotnych
kumuluje si¢ w kilku pierwszych sktadowych. Metod utatwiajacych wybor
wlasciwej liczby sktadowych jest kilka. Jedng z nich jest pozostawienie tyl-
ko tych sktadowych, dla ktérych wartos¢ wlasna jest wieksza od 1 (Kaiser,
1960). Jednak metoda ta moze prowadzi¢ do utraty istotnych informacji.
Ponadto w tej postaci moze by¢ stosowana wowczas, gdy gtéwne sktado-
we wyznaczane s w oparciu o macierz korelacji’. Innym sposobem jest
pozostawienie takiej liczby skltadowych gléwnych, aby ich tgczna warian-
cja stanowila odpowiedni, ustalony z goéry, procent wariancji zmiennych
wejsciowych. Najczesciej jest to wielkos¢ miedzy 70% a 90% (Jolliffe, 2002,
s. 113). Klasyczng i jednoczesnie czesto stosowana metoda jest rowniez kry-
terium osypiska, czyli metoda graficzna oparta na analizie wykresu wartosci
wlasnych, na ktorym poszukujemy miejsca zalamania krzywej utworzonej
przez polaczenie punktéw odpowiadajacych kolejnym wartosciom wiasnym
(rysunek 1.1).

7 Jesli gtéwne sktadowe uzyskane zostalty w oparciu o macierz kowariancji zmien-
nych pierwotnych, to zgodnie z powyzszym kryterium pozostawi¢ nalezy skla-
dowe, ktérym odpowiadaja wartosci wlasne wieksze od sredniej wartosci wilasnej
(Abdi i Williams, 2010).
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Wsrod mniej rozpowszechnionych, ale wartych uwagi metod wskazaé
mozna kryterium wspétczynnika proporcji (Luo, Wang i Tsai, 2009; Liu i in.,
2017). Polega ono na maksymalizacji wyrazenia:

—L, 1<j<n-1, A 22,2..24 >0. (1.27)

Wybra¢ nalezy zatem taka liczbe sktadowych gtéwnych, ktéra maksymalizuje
powyzszy wspotczynnik, czyli

Iut:argmax L (1.28)

1< <k

max j+l

gdzie k. <N jest ustalong z géry maksymalng dopuszczalng liczbg sktado-
wych glownych.

Rysunek 1.1. Wykres osypiska
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Zr6dlo: opracowanie wiasne z wykorzystaniem programu R.

Uwaga: Gtéwne sktadowe wygenerowano w oparciu o standaryzowane miesigczne loga-
rytmiczne stopy zwrotu gtéwnych indeksow gietdowych rynkow strefy euro w latach
2000-2016 (por. Majewska i Olbrys, 2018). Niewielki spadek wartosci wtasnych mozna
zaobserwowac poczawszy od trzeciej wartosci wtasnej.
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Przyklady innych kryteriow wyboru liczby glownych sktadowych znalez¢
mozna w pracy Jolliffe (2002).

1.3.2. Miary integracji oparte na glownych sktadowych

W badaniach integracji rynkéw finansowych metoda gtownych sktadowych
jest stosowana najczesciej w polgczeniu z innymi metodami, jako ich uzupet-
nienie. W ostatnich latach jednak powstaja opracowania, w ktorych glowne
skladowe sg podstawowym narzedziem analizy integracji.

W jednej z takich prac Pukthuanthong i Roll (2009) zaproponowali jako
miare integracji Sredni skorygowany wspoétczynnik determinacji modelu
regresji wzgledem czynnikow globalnych reprezentowanych przez gléwne

sktadowe, zbudowanego dla kazdej z analizowanych zmiennych:

Xig = :Bf.o + P2, TPz, +"'+:B:'J<ZK,r &, (K < N) (1.29)

gdzie:

x;, — warto$¢ i-tej zmiennej (reprezentujacej i-ty rynek) w chwili ¢t (i=1,2,...,N;
t=12,..,T),

Pir — wspotczynnik wrazliwosci i-tej zmiennej na zmiany k-tej glownej skla-
dowej (k=1,2,...,K),

z, — wartos¢ k-tej glownej skltadowej w chwili ¢.

Liczbe K sktadowych glownych uwzglednionych w powyzszym modelu usta-
la sie w taki sposob, aby ich lgczna wariancja stanowila odpowiednio duza
cze$¢ wariancji zmiennych pierwotnych.

Volosovych (2011, 2013) zauwazyl, Ze jesli analiza gtéwnych sktadowych
stosowana jest do zbioru poréwnywalnych zmiennych, takich jak ceny czy
stopy zwrotu instrumentéw notowanych na badanych rynkach, to pierwsza
gléwna sktadowa ma naturalng interpretacje. Mozna ja bowiem uzna¢ za
wielowymiarowy odpowiednik korelacji miedzy rynkami. Zaproponowat
zatem, aby za indeks integracji przyja¢ udzial wariancji wyjasnionej przez

pierwszg gtowna skladowa w catkowitej wariancji zmiennych pierwotnych:

Vee1 = SN, (1.30)

34



METODY POMIARU INTEGRACJI RYNKOW FINANSOWYCH OPARTE NA GEOWNYCH SKLADOWYCH

gdzie A, jest i-ta warto$ciag wlasng macierzy korelacji (lub kowariancji) ana-
lizowanych zmiennych (rynkéw). Dodatkowo, jesli udzial pierwszej glownej
skltadowej w wyjasnieniu catkowitej wariancji zmiennych jest duzy, oznacza
to znaczny stopien powigzan migdzy tymi rynkami. Jesli natomiast kazda
z glownych sktadowych wyjasnia niewielka, zblizona cze¢§¢ zmiennosci, to ba-
dane rynki sg stabo ze sobg powigzane (Gilmore, Lucey i McManus, 2008).

Volosovych (2011) wskazuje na wiele zalet metod badania integracji
opartych na gléwnych sktadowych. Jest to przede wszystkim znana i przej-
rzysta metoda statystyczna czesto wykorzystywana w analizach mikro-
ekonomicznych. Jest ona odporna na obserwacje odstajace i grube ogony
w rozkladzie. Nie wymaga rowniez wskazywania rynku referencyjnego.
Ponadto ma jasng interpretacje. Pozwala wreszcie zdiagnozowaé globalne
zaklocenia, ktore w przypadku stosowania innych metod, moga by¢ biednie
interpretowane jako integracja (skutkuja jednakowym zachowaniem szere-
gow finansowych) (Majewska, 2016).

Opracowania dotyczace pomiaru integracji rynkoéw finansowych me-
todami opartymi na gléwnych sktadowych mozna podzieli¢ na dwie grupy.
Pierwsza dotyczy analiz o charakterze statycznym, polegajacych na wyzna-
czeniu pierwszej glownej sktadowej (lub kilku pierwszych) w ustalonym
okresie. Tego typu badania stanowily zwykle uzupelnienie pomiaréw inte-
gracji prowadzonych innymi metodami i technikami. Znane sa wyniki ana-
lizy réznych grup rynkéw (zarowno rozwinietych, jak i rozwijajacych sie),
na przyklad: Nellis (1982), Gagnon i Unferth (1995), Mauro, Sussman i Yafeh
(2002), Bordo i Murshid (2006), Pukthuanthong i Roll (2009). Druga grupa
prac, zapoczatkowanych przez Volosovycha (2011), dotyczy badania zmian
poziomu integracji. W tym przypadku gléwne skladowe wyznaczane sa
w ruchomym oknie, co umozliwia prezentacje graficzng wynikéw oraz
analize dynamiczng poziomu integracji. Volosovych badal rynki obligacji
skarbowych 15 rozwinietych gospodarek w okresie 1875-2009. Wyznaczat
odsetek wariancji wyjasnionej przez pierwszg gtowna sktadowa w rucho-
mym, 13-letnim oknie®. Dzieki temu wskazatl okresy silniejszej i stabszej

integracji rynkow.
8 Tak dhugie ruchome okno pozwolito uniknaé wplywu zaklécen krétkookresowych.
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Analogiczne podejscie znalez¢ mozna réwniez, na przykltad, w pracy Do-
natelli i Paradiso (2014), ktérej autorzy zbadali 18 rynkéw wschodzacych i roz-
wijajacych si¢ calego $wiata (w podziale na kontynenty) w latach 1980-2012.
Zastosowali ruchome okno dlugosci 60 miesiecy. Obserwowali r6znice pozio-
mu integracji w poszczegdlnych grupach rynkoéw, a takze w okresach wzrostow
i spadkow na rynkach. Analizowali rowniez ksztalty krzywych integracji.

Podobne badania dotyczace wybranych grup rynkéw europejskich
znalez¢ mozna w pracach: Majewska (2016) oraz Majewska i Olbrys (2018).
W pierwszym przypadku badane byly krzywe integracji w grupie rynkow
najwiekszych (Wielka Brytania, Francja, Niemcy) oraz rynkéw CEE - wscho-
dzacych Europy Srodkowej i Wschodniej (Polska, Czechy, Wegry, Stowenia,
Stowacja, Litwa, Estonia, Lotwa) w powigzaniu z rynkiem amerykanskim.
Drugie natomiast opracowanie dotyczyto krajow strefy euro. W obu opraco-
waniach stwierdzono istotne zmiany poziomu integracji zwigzane z okresem
globalnego kryzysu finansowego 2007-2009.

Metoda gltéwnych skladowych pozwala réwniez dokonac analizy sity
wplywu poszczegdlnych rynkéw na poziom wskaznika integracji. Ladunki
glownych sktadowych okreslaja udzial kazdej ze zmiennych w danej sktado-
wej. Rynki, dla ktorych wspoétrzedna ay; jest wigksza, majg wiekszy wplyw na
warto$¢ nieobserwowalnych zwrotéw calej analizowanej grupy rynkow. Wy-
znaczajac wspotczynnik korelacji danego rynku z pierwsza gtéwna sktadowa
mozna uzyskac informacje, jak silny jest wplyw czynnikoéw globalnych na
dany rynek. Niska lub ujemna warto$¢ wspotczynnika $wiadczy o niewielkim
powiazaniu danego rynku z cala grupa. Korelacje miedzy zmienna pierwotna x;
a nieobserwowalng pierwsza gléwna sktadowa z, mozna oszacowac poprzez de-
kompozycje/rozklad macierzy kowariancji zmiennych pierwotnych. Korelacja
jest illoczynem wspotczynnikow a;; i pierwiastka kwadratowego odpowiedniej
wartosci wlasnej. Zatem wspolczynniki «,; sg proporcjonalne do wspotczynni-
kow korelaciji (Joliffe, 2002). Dynamiczna analiza tej korelacji pozwala wskaza¢
okresy, w ktérych zmiany na poszczegoélnych rynkach sa silniej zwiazane ze
zmianami calej grupy oraz te, w ktorych sa bardziej niezalezne. Mozna tez
okresli¢, ktore rynki maja wiekszy wplyw na ogélny poziom integracji calej
grupy, a ktére mniejszy (Donatelli i Paradiso, 2014; Volosovych, 2011). Zmiany

na poszczegdlnych rynkach w ré6znym stopniu sg zbiezne ze zmianami w calej
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grupie. Ponadto skladowe specyficzne dla danego rynku moga mie¢ wpltyw na
ogdlny poziom integracji. Volosovych (2011) zatem proponuje rowniez indeks
segmentacji, ktory jest doskonalym uzupetnieniem analizy dynamiki integracji
miedzy rynkami (Volosovych, 2011). Jest to (wyznaczane rowniez w ruchomym
oknie) odchylenie standardowe wspotczynnikow a,;. Wysokie wartosci tego
indeksu $wiadczg o duzym zréznicowaniu tadunkow czynnikowych pierwszej
sktadowej glownej, a tym samym o bardzo zréznicowanej sile powigzan po-
szczegolnych rynkow z cala grupa, czyli niskim poziomie integracji. Silniejszej

integracji natomiast dowodza niskie warto$ci indeksu segmentacji.

1.4. Integracja jako wrazliwos¢ na czynniki globalne

Na wszystkie rynki wplyw maja zaréwno czynniki globalne, jak i specyficzne
dla danego rynku. Jak pokazuja badania, sita oddzialywania tych czynnikow
jest zmienna w czasie, a w okresach kryzysow uwidacznia sie czesto rosnacy
wplyw czynnikoéw globalnych (np. Bekaert, Harvey i Ng, 2005; Bukowski,
2013; Boamah, 2017).

Czynniki globalne maja kluczowe znaczenie przy optymalizacji ryzyka
inwestycji, poniewaz ich silny wplyw znacznie ogranicza korzysci z dywer-
syfikacji. Zyski z dywersyfikacji moga by¢ wysokie, gdy o wysokosci stop
zwrotu decyduja przede wszystkim czynniki specyficzne, lokalne (Bekaert
i Harvey, 1995). W okresach kryzyséw na pierwszy plan bardzo czesto wy-
suwajg sie natomiast czynniki globalne. Berger, Pukthuanthong i Yang (2011)
zauwazyli, ze na rynkach rozwijajacych sie dywersyfikacja pozwala w istotny
sposob zmniejszy¢ ryzyko inwestycji. Wyjasniaja to tym, ze na tych rynkach
oddzialywanie czynnikoéw globalnych jest stabsze. Ponadto istotna jest tu
réwniez réznorodnos$¢ branz, na ktore wiekszy wplyw maja czynniki lokalne.

Sifa oddzialtywania czynnikéw globalnych jest istotnie powigzana z inte-
gracja rynkow. Boamah (2017) zaproponowal’ wiec wzgledny wskaznik efektu

globalnego oparty na technice analogicznej do metody badania integracji

® Wyniki podobnych badan prezentowane byly m.in. w pracach Koedijk i in. (2002);
Eiling, Gerard i de Roon (2012); Boamah, Watts i Loudon (2016).
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zaproponowanej przez Carrieri, Errunza i Sarkissian (2004) oraz Pukthuan-
thonga i Rolla (2009). Badany jest on poprzez dekompozycje wariancji indeksu
gieldowego na skladnik globalny i specyficzny (lokalny) oraz ich skalowanie.

Podstawowymi rownaniami sg zatem nastepujace zaleznosci:

roo=ay B, e, (1.31)
2
var(r; ) = ,ijar(rg’,)+var(8j’ ,), (1.32)

gdzie

r;, — stopa zwrotu z rynku (indeksu) j w chwili ¢,

r,+ — stopa zwrotu czynnika globalnego w chwili ¢,

¢;, — warto$¢ sktadnika losowego modelu w chwili ¢,

p; — wspolczynnik wrazliwosci indeksu j na czynnik globalny,

var(y) — wariancja zmiennej y.

Czynnikiem globalnym moze by¢ dowolny wskaznik (indeks) reprezentujacy
calg grupe analizowanych rynkow.

Sktadnik globalny GEFF; oraz specyficzny CEFF; okreslone s nastepujaco:

2
“var(r.
GEFF, =—ﬁ / ( g”) ) (1.33)
var(r; )
var(g,
CEFF, = M (1.34)
var(r; )

Skladnik globalny okresla udziat zmiennosci wyjasnionej przez czynnik glo-
balny w catkowitej zmiennosci danego rynku (indeksu).

Aby otrzymac wzgledny wskaznik globalny, nalezy wyskalowaé¢ sktadnik
globalny (podzieli¢ przez sktadnik specyficzny), czyli:

GEFF,
RGEFF, = L

. (1.35)
/" CEFF,

Wskaznik RGEFF, informuje o wzglednej waznosci (istotnoéci) sktad-
nika globalnego. Wartos¢ RGEFF; >1 oznacza, ze oddzialywanie czynnika

globalnego jest silniejsze niz czynnikéw specyficznych (lokalnych). Natomiast
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RGEFF; < 1, gdy to czynniki specyficzne odgrywaja istotniejsza role w ksztal-
towaniu si¢ zmiennosci indeksu danego rynku. Rdbwnowaga pomiedzy obiema
grupami czynnikow dawataby wartos¢ wskaznika rowna 1.

Boamah (2017) zaproponowal, aby wskaznik RGEFF wyznacza¢ w rucho-
mym oknie, co umozliwia analiz¢ dynamiki oddziatywania czynnikow global-
nego i specyficznych. Rosngca warto$¢ wskaznika $wiadczy o zwiekszajacej sie
roli czynnika globalnego, natomiast spadek jego wartosci zwigzany jest z ro-
snacg rola czynnikow specyficznych. Gdyby wariancje indeksu ksztaltowaty
tylko czynniki globalne, to wariancja resztowa w roéwnaniu (1.31) wynositaby
0, a wspolczynnik determinacji 1. Zmienne w czasie poziom i tempo RGEFF
$wiadczg o zmieniajacej sie integracji miedzy rynkami. Boamah (2017) prze-
analizowal sytuacje 20 rynkoéw rozwijajacych sie z calego $wiata w okresie
od marca 1997 roku do stycznia 2015 roku i potwierdzit, ze wptyw czynnikow

globalnych zmienial sie w czasie i rost w okresie kryzysu lat 2007-2009.

1.5. Integracja a zarazanie

Podejmujac temat integracji rynkow finansowych, zwlaszcza w kontekscie
zmian jej poziomu w roéznych okresach, nie mozna poming¢ kwestii wystepo-
wania zjawiska zarazania. Jest ono uznawane za najwazniejszy koszt integraciji
finansowej, poniewaz wigksza integracja nie tylko ulatwia dywersyfikacje
ryzyka (w sensie formalnym), ale rowniez rozprzestrzenianie si¢ niekorzyst-
nych zmian na rynkach. Zarazanie stanowi wigc zagrozenie dla stabilnosci
systemu finansowego (Oprea, 2017).

Rosngca integracja rynkéw finansowych uznawana jest przez wielu au-
torow za glowna przyczyne wzrostu korelacji miedzy nimi. Czes¢ autorow
jednak wigze wzrost korelacji przekrojowych w okresach kryzysow wlasnie
z efektem zarazania. Pericoli i Sbracia (2003) zauwazaja, ze poczatkowo w ba-
daniach nie rozrézniano w zasadzie zjawisk zarazania i wspoétzaleznosci (in-
tegracji). Tymczasem zarazanie moze dotyczy¢ nawet rynkow, ktore nie maja
bezposrednich powigzan ekonomicznych, czy tez sa odlegle geograficznie.

Efekt zarazania (contagion) traktowany jest czesto w literaturze jako
przyczyna wystepowania efektu asymetrii korelacji przekrojowych miedzy
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rynkami, polegajacego na wzroscie wartosci korelacji w okresach kryzysu
(Bekaert, Harvey i Ng, 2005). Nie wszyscy jednak podzielaja ten poglad (por.
Forbes i Rigobon, 2002). Wydaje sig, ze te roznice sa skutkiem braku jedno-
znacznej definicji samego efektu zarazania oraz metod jego identyfikacji'.
Najogolniej zarazanie mozna okresli¢ jako niezalezne od powigzan gospodar-
czych rozprzestrzenianie si¢ zaburzen miedzy rynkami (Jarnuszkiewicz, 2015).
W ostatnich latach w kontekscie tego zagadnienia najczesciej przywolywana
jest praca Forbesa i Rigobona (2002). Ich zdaniem efekt zarazania to istotny
wzrost korelacji przekrojowych miedzy rynkami, bedacy nastepstwem szoku
na jednym z nich - zwanym rynkiem zarazajacym. Zrédtem zarazania moze
by¢ rowniez grupa rynkéw. Autorzy zwrdcili uwage na fakt, iz testowanie
efektu zarazania zaktocane jest przez heteroskedastycznos¢ stop zwrotui dla-

tego zaproponowali korekte wspotczynnika korelacji postaci:
. p
Pra = - — o (1.36)
\/1+O[1—(pc) J

gdzie:

Pva — bezwarunkowy wspotczynnik korelacji z korektg zmiennosci,

pe — estymator wspoétczynnika korelacji w okresie kryzysu,

& — wspolczynnik wzglednego wzrostu zmiennosci na rynku zarazajagcym

w okresie kryzysu, w poréwnaniu z okresem przed kryzysem wynoszacy:

0=——-1, (1.37)
Opc
~2 ~2 . . . . . .
przy czym O oraz Op- oznaczaja, odpowiednio, wariancje w okresie kryzysu
(wysokiej zmiennosci) oraz przed kryzysem (okres niskiej zmiennosci).
Poniewaz (3—(2 > O‘-f)(,, to § = 0, a co za tym idzie py, < p-. Zatem w okresach

duzej zmiennosci na rynkach korelacje bezwarunkowe py, sa mniejsze niz

10 Pericoli i Sbracia (2003) przedstawiaja pie¢ réznych definicji i odpowiadajacych
im pie¢ metod identyfikacji efektu zarazania. Dodatkowo dokonuja obszernego
przegladu wynikéw badan empirycznych dotyczacych zarazania w réznych gru-
pach rynkéw, réznych okresach i z wykorzystaniem réznych narzedzi.
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-zwykle” korelacje p.. Dlatego tez wystepowanie zjawiska zarazania mozna
badac¢ testujac nastepujace hipotezy:

H,:py, = Ppc

H, 2Py, # Ppc

Hipoteza zerowa mowi o tym, iz zjawisko zarazania nie wystepuje. Statystyka

testowa postaci:

Z=(z —zz)\/(nl_3)(n2_3), (1.38)

1
n +n,—6

gdzie z; i z, jest transformata z-Fishera!' estymatorow wspotczynnikoéw korela-
cji wystepujacych w weryfikowanych hipotezach (Southall, 2008) ma asympto-
tyczny rozklad normalny. Jesli wiec wartosci statystyki testowej przekraczaja,
co do modutu, wartos¢ krytyczng, to mozemy stwierdzi¢ wystepowanie efektu
zarazania. Procedura Forbesa i Rigobona jest jedng z najprostszych i jedno-
cze$nie efektywnych procedur badania efektu zarazania i dlatego stosowana
jest dos¢ powszechnie (np. Chiu i MacKay, 2012; Dajcman, 2013; Hui i Chan,
2014; Labuschagne, Majewska i Olbrys, 2016; Olbrys i Majewska, 2015b).
Pericoli i Sbracia (2003) zwracajg uwage, ze istotny wzrost korelacji stop
zwrotu nie zawsze musi dowodzi¢ wystepowania efektu zarazania. Przyjmu-
jac, dla uproszczenia, ze wlasciwym modelem opisujagcym zmiennos¢ stop

zwrotu jest model jednoczynnikowy postaci:
r=a,+ B f+e, (1.39)

gdzie fi ¢ s3 nieskorelowanymi zmiennymi losowymi oraz f; > 0, wspotczynnik

korelacji pomiedzy stopami zwrotu z dwdch walor6w mozna przedstawi¢ jako:

1

B -var(f) ﬁf-var(f)

P =

. . . . 1 1+x
1 Transformata z-Fishera zmiennej x ma postac z= Eln[l j
-Xx
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A zatem wzrost korelacji moze wynika¢ ze wzrostu wariancji czynnika
globalnego f. Stad rozstrzygniecia pomiedzy zarazaniem a wspolzaleznoscia
dokonuje si¢ poprzez poréwnanie korelacji w okresach spokoju na rynku
(przed kryzysem) oraz w okresie kryzysu. Jesli wiec kryzys charakteryzuje sie
wzrostem wariancji czynnika globalnego, to silniejsze powigzania miedzy
rynkami moga wynikac¢ jedynie z zaleznosci od tego wtasnie czynnika. Za-
razanie ma miejsce wtedy, gdy zaobserwowane zmiany korelacji sg istot-
nie wieksze niz wynikatoby to ze standardowego dzialania mechanizmow
w okresach spokoju na rynkach. Stad kluczem jest stosowanie miar, ktore
potrafia wychwyci¢ te nietypowe zmiany wspotzaleznosci miedzy rynkami
w okresach kryzysow. Wlasciwe rozpoznanie tego efektu (w postaci nagtego
wzrostu korelacji) moze jednak pozwoli¢ inwestorom unikna¢ znacznych strat
poprzez odpowiednia relokacje srodkéw (Hui i Chan, 2014). Wystepowanie
zjawiska zarazania moze bowiem zacznie ograniczy¢, a nawet catkowicie
wyeliminowac zyski z dywersyfikacji.

Przy testowaniu zarazania ponownie powraca kwestia wtasciwego okre-
$lenia momentu rozpoczecia kryzysu i ogélniej jego ram, poniewaz niektoére
testy sa wrazliwe na wybor okresow kryzysow (Ahmad, Sehgal i Bhanumur-
thy, 2013; Baur, 2012; Kenourgios, Naifa i Dimitriou, 2016). Stad powinny by¢
stosowane formalne procedury ich okreslania. Badania dowodza, ze wybor
okreséw kryzysu ma wplyw na analize efektu zarazania, poniewaz niektore
testy sa wrazliwe na dlugos¢ uwzglednianych w nich okreséw. Kolejnym
problemem jest rowniez czestotliwos$¢ danych, na podstawie ktorych testy sa
przeprowadzane. I tu rowniez nie ma jednoznacznosci. W literaturze spotkac
mozna zaréwno analizy prowadzone na podstawie notowan dziennych, tygo-
dniowych, jak i miesiecznych. Wielu autoré6w uznaje jednak, ze dane dzienne
obarczone s3 zbyt wieloma zakl6ceniami, a dane tygodniowe efektem dnia
tygodnia, i dlatego sklaniaja si¢ ku danym miesigcznym. Badania pokazuja
natomiast, ze wyniki testow moga by¢ obcigzone wyborem czestotliwosci
danych (Olbrys i Majewska, 2016).
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Rozdziat 11

KRYZYSY FINANSOWE LAT 2007-2016
NA SWIECIE | W EUROPIE

2.1. Kryzys subprime 2007 roku na rynku amerykanskim -

zrodta globalnej zapasci

Kryzys finansowy zapoczatkowany problemami z kredytami hipotecznymi
na rynku amerykanskim w 2007 roku byl pierwszym tak powaznym kryzy-
sem finansowym w XXI wieku i mial charakter globalny (Reinhart, Rogoff,
2008). Wigkszosc¢ autorow podejmujacych te tematyke jest zgodna, ze szybciej
i w wiekszym stopniu dotknat on rynkéw rozwinietych niz rozwijajacych sie
(Dooley, Hutchison, 2009). Najczesciej wigzane jest to z faktem, ze byt to kry-
zys typowo bankowy (Brunnemeier, 2009), a zatem najbardziej ucierpiaty te
rynki, ktorych struktura powigzan w systemie bankowym bytasilna i rozleglta
(Pisani-Ferry, Sapir i Tille, 2010).

Kryzys na rynku amerykanskim przebiegal w kilku etapach. Calomiris
(2009) za jego wyznaczniki uznal nastepujace wydarzenia:

1) wiosna 2007 roku - zlamanie na rynku kredytow hipotecznych subprime,

2) druga polowa 2007 roku - gwaltowny spadek ptynnosci na rynku miedzy-
bankowym,

3) marzec 2008 roku — przejecie zagrozonego upadloscig banku Bear Stearns,

4) 15 wrzes$nia 2008 roku — upadlos¢ banku Lehman Brothers.

To ostatnie wydarzenie, zdaniem Mishkina (2011), dalo poczatek kryzy-
sowi globalnemu. Konopczak, Sieradzki i Wiernicki (2010) natomiast wskazali
nastepujace fazy kryzysu:

1) poczatek i rozwdj: lipiec/sierpien 2007 roku — wrzesien 2008 roku,

2) globalny wymiar kryzysu: od drugiej potowy wrze$nia 2008 roku,

43



ROZDZIAL Il « KRYZYSY FINANSOWE LAT 2007-2016 NA SWIECIE | W EUROPIE

3) kryzys w sektorze realnym: od przetomu III i IV kwartatu 2008 roku,
4) wychodzenie z kryzysu: od II kwartatu 2009 roku

Z kolei zdaniem Franka i Hesse (2009) pierwsze symptomy kryzysu moz-
na byto dostrzec pod koniec lutego 2007 roku, a w polowie tegoz roku kryzys
ujawnil sie juz w pelni. Dodatkowo ich zdaniem w pierwszej fazie kryzysu
rynki rozwijajace si¢ odczuly go stabiej niz rynki rozwiniete. Lagoarde-Segot
i Lucey (2009) uznali za okres kryzysu globalnego 01.08.2008-23.03.2009.

Na kolejne rynki kryzys docierat w réznych okresach i przebiegal z r6zna
intensywnoscia. Claessens i in. (2010) szczegdtowo przeanalizowali niepoko-
jace wydarzenia w okresie od poczatku 2007 roku az do pierwszego kwartatu
2009 roku, $wiadczace o poglebianiu sie sytuacji kryzysowej. Okreslili rowniez
pie¢ grup krajow w zaleznosci od momentu wchodzenia w okres recesji':

« I kwartat 2008 roku
Estonia, Islandia, Irlandia, Lotwa, USA;

« II kwartal 2008 roku
Francja, Niemcy, Hong Kong, Wegry, Wiochy, Japonia, Holandia, Nowa
Zelandia, Singapur, Tajlandia, Turcja, Wielka Brytania;

« IIT kwartal 2008 roku

Austria, Chile, Chorwacja, Dania, Dominikana, Finlandia, Litwa, Luk-

semburg, Meksyk, Maroko, Norwegia, Portugalia, Stowenia, Hiszpania,

Szwecja, Szwajcaria,

« IV kwartal 2008 roku

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

Kolumbia, Costa Rica, Czechy, Grecja, Izrael, Korea, Malezja, Peru, Filipi-

ny, Polska, Rumunia, Rosja, Potudniowa Afryka;

« I kwartal 2009 roku

Cypr, Salwador, Stowacja, Ukraina.

Przyczynom i skutkom kryzysu 2007-2009 na rynkach z réznych re-
gionow $wiata, zwlaszcza w kontekscie powigzan miedzy rynkami i efektu
zarazania, poswieconych zostato wiele opracowan. I tak na przyklad o krajach
Centralnej i Wschodniej Europy pisali Marer (2010) oraz Olbrys i Majewska
(2014b), o rynkach Ameryki Lacinskiej — Ocampo (2009), Azji Wschodniej —

! Kursywa wyrézniono kraje europejskie.
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Yilmaz (2010), krajom obszaru MENA? swoje prace poswiecili Lagoarde-
-Segot i Lucey (2009) oraz Neaime (2012), a rynkom rozwijajacym sie Europy,
Ameryki Lacinskiej, Azji Wschodniej i obszaru MENA - Olbrys i Majewska
(2014c). Nastepstwa kryzysu w szerokim aspekcie analizowali rowniez Rein-
hartiRogoff (2008). Natomiast Rose i Spiegel (2012) skupili si¢ na przyczynach
i skutkach ostatniego globalnego kryzysu w 107 krajach calego $wiata, przy
czym pomineli catkowicie kwestie powigzan miedzy rynkami.

Liczba opracowan dotyczacych ostatnich zalaman na rynkach jest bardzo
szeroka i nie sposob przeanalizowac i przytoczy¢ cho¢by wiekszos¢ z nich. Tak
szeroka dyskusja moze jednak przyczyni¢ sie do rozpoznania mechanizméow,
ktére zadecydowaly o globalnym charakterze tego kryzysu, a tym samym
pomoéc w opracowaniu narzedzi i metod, ktore w przysztosci pozwolityby

unikna¢ wielu rynkom tak duzych problemow.

2.2. Przyczyny i przebieg kryzysu w Europie

Reperkusje amerykanskiego kryzysu subprime odczuwane byly na caltym
$wiecie, w tym rowniez w Europie. W poczatkowej jego fazie istotne spadki
odnotowaly przede wszystkim rynki duze, rozwiniete. Natomiast po upadku
banku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 roku niekorzystne trendy dotar-
ty réwniez na rynki mniejsze, rozwijajace si¢ (Dooley i Hutchison, 2009).
Te swoiste dwie fazy kryzysu w Europie wskazywali miedzy innymi Pisani-
-Ferry, Sapir i Tille (2010), ktorzy przebadali sytuacje na rynku bankowym
27 krajow Unii Europejskiej. Ich zdaniem ogolny spadek ptynnosci zauwazal-
ny byl juz od sierpnia 2007 roku, a upadek Lehman Brothers poglebit i roz-
szerzyl sytuacje kryzysowa w Europie. Zdaniem niektérych autorow (m.in.
Lane i Milesi-Ferreti, 2011; Marer, 2010) wérod rynkow europejskich, ktore
najszybciej i najsilniej odczuly skutki kryzysu amerykanskiego, znalazly sie
kraje baltyckie (Litwa, Lotwa, Estonia), a takze Wegry. Natomiast za mniej
wrazliwe na pierwsza fale kryzysu uznal Polske, Czechy, Stowenie i Stowacje.

# MENA (Middle East & North Africa) - skrét oznaczajacy region Afryki Potnocnej
i Bliskiego Wschodu.
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Na uwage zastuguje kryzys w krajach strefy euro. Autorzy wskazujg
niejednokrotnie, ze jego podstawowych przyczyn nalezy si¢ doszukiwac nie
tyle w problemach rynku amerykanskiego, co raczej wewnatrz samej unii
walutowej. Zdaniem Gajewskiego (2013) zrodltem problemoéw strefy euro byla
niedoskonalosc jej konstrukeji, a takze nieprzygotowanie czesci jej cztonkow
do funkcjonowania w tej strukturze. Niewatpliwie kluczowym dla probleméw
tej czeSci rynkow europejskich bylo ujawnienie przez rzad grecki w pazdzier-
niku 2009 roku informacji o niespodziewanie wysokim poziomie deficytu
budzetowego tego kraju. Przewidywano, ze rzeczywisty deficyt dwukrot-
nie przekroczy poziom prognozowany i wyniesie nawet 6% PKB® (Gibson,
Pavilos i Tavlas, 2014). Komisja Europejska w swoim raporcie ogltoszonym
8 stycznia 2010 roku ujawnita wiele nieprawidlowosci w greckiej procedu-
rze nadmiernego deficytu (Mink i de Haan, 2013). Niespodziewanie grecki
kryzys zadluzenia miat istotny wpltyw na systemy bankowe innych krajow
przyczyniajac sie do analogicznych kryzyséw na innych rynkach* (Gibson,
Pavilos i Tavlas, 2014; Provopoulos, 2014). W wielu krajach wspélnej waluty,
w szczegoblnosci w Irlandii, Hiszpanii i na Cyprze, rozpoczety w systemie
bankowym kryzys przerodzit sie w kryzys zadluzenia. Moro (2014) podkreslal,
ze rozpoczety w Grecji kryzys szybko rozprzestrzenit si¢ na inne kraje strefy
euro, a w pierwszej kolejnosci dotknal Portugalii, Irlandii, Wtoch i Hiszpa-
nii. W ten sposob od 2010 roku wlasciwie cata Europa zmagala sie z silnym
kryzysem ekonomicznym i finansowym zainicjowanym greckim kryzysem
rzadowym (Katsimi i Mutos, 2010).

Analizujac przebieg kryzysu w Europie, Merler i Pisani-Ferry (2012)
okreslili tzw. ,nagle zatrzymania” (sudden stops) w strefie euro. Mianem tym
autorzy okreslili gwattowne odwroécenie kierunku przeptywéw kapitatu pry-
watnego obserwowane w Grecji, Portugalii, Irlandii, Hiszpanii i Wloszech.
Od 2002 roku do lat 2007-2009 w krajach tych widoczny byt znaczny na-
plyw kapitalu prywatnego, a po tym okresie nastgpily masowe jego odptywy.

> W praktyce deficyt byt znacznie wyzszy, w listopadzie 2010 roku Eurostat szacowat
go na 15,4% PKB.

4 Zdaniem Samitasa i Tsakalosa (2013) rola Grecji podczas europejskiego kryzysu
zadluzenia byla taka jak Lehman Brothers w trakcie kryzysu globalnego.

46



PRZYCZYNY | PRZEBIEG KRYZYSU W EUROPIE

Wigazalo si¢ to z koniecznoscia znacznie wiekszego zaangazowania srodkow
publicznych, co skutkowato istotnym wzrostem deficytu. Autorzy wskazuja
trzy fazy naglych zatrzyman:

1) okres globalnego kryzysu finansowego,

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

w 2010 roku,

3) lato 2011.

Pierwsza faza dotyczyla Grecji i Irlandii, druga ponownie Grecji i Irlandii
oraz Portugalii, a trzecia Wtoch, Hiszpanii i Portugalii.

Kryzys europejski byl niewatpliwie sekwencja interakcji zadluzenia
panstwa i sfery bankowej. Shambaugh (2012) wskazal wrecz, ze strefe euro
w ostatnich latach dotknely trzy powiazane ze sobg kryzysy:

1) kryzys bankowy - banki byty niedokapitalizowane i mialy problem z ptyn-
noscia,

2) kryzys zadluzenia — w wielu krajach nastapit wzrost rentownosci obliga-
cji, skutkujacy problemami z finansowaniem dlugu publicznego,

3) kryzys makroekonomiczny - powolny i nier6wnomierny wzrost gospo-
darczy strefy euro.

Pie¢ najsilniej dotknietych skutkami kryzysu krajow strefy euro, czyli
Hiszpania, Irlandia, Portugalia, Grecja, Cypr, otrzymato wsparcie instytu-
cji miedzynarodowych. Byly one beneficjentami programéw pomocowych.
W maju 2010 roku utworzono Europejski Instrument Stabilnosci Finansowe;j
(European Financial Stability Facility, EFSF) oraz Europejski Mechanizm Sta-
bilizacji Finansowej (European Financial Stabilisation Mechanism, EFSM)®,
ktore przy wsparciu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (International
Monetary Fund, IMF), udzielily pozyczek pomocowych Irlandii, Portugalii
i Grecji. W marcu 2011 roku podjeto decyzje o zastgpieniu EFSF i EFSM
stalym mechanizmem pomocowym dla panstw strefy euro, czyli Europej-
skim Mechanizmem Stabilnosci (European Stability Mechanism, ESM)®. Z jego
srodkow wsparcie otrzymaly Hiszpania, Cypr i ponownie Grecja. Lacznie

realizowanych bylo pie¢ programéw pomocowych, wszystkie zakonczyly sie

> www.mf.gov.pl.
¢ www.nbp.pl.
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sukcesem. Najdluzej (do sierpnia 2018 roku) ze wsparcia korzystata Grecja.

Szczegbdlowe informacje na temat programéw pomocowych zawiera tabela 2.1.

Tabela 2.1. Programy pomocowe dla krajow strefy euro od 2010 roku

Krai Mechanizm } Okres trwania Kwota wsparcia
ral wsparcia programu (w mld EUR)
Irlandia EFSF 12.2010 — 12.2013 17,7
Portugalia EFSF 05.2011 - 05.2014 26,0
Hiszpania ESM 12.2012 - 12.2013 41,3
Greci EFSF 03.2012 - 06.2015 141,8
reqja ESM 082015 - 082018 31,7
Cypr ESM 04.2013 - 03.2016 6,3

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie https://www.esm.europa.eu.

Programy pomocowe nie s3 jednak oceniane jednoznacznie dobrze. Czgs¢
autorow, np. de Grauwe (2012) uwaza, ze pewne ich cechy mogly sie przy-
czyni¢ do poglebienia swoistej kruchosci strefy euro. Ardagna i Caseli (2014),
podzielajac poglad o greckich zrodlach europejskiego kryzysu zadluzenia,
analizowali polityczne i ekonomiczne aspekty dwoch pierwszych progra-
moéw pomocowych dla Grecji (w maju 2010 roku i w lipcu 2011 roku). Mink
i de Haan (2013) badali wplyw informacji o pierwszym z tych programow
na ceny akcji bankéw europejskich w 2010 roku oraz efekt zarazania wsrod
rynkow europejskich. Zauwazyli oni, ze ogloszenie programu pomocowego
spowodowalo nieoczekiwane zmiany stop zwrotu akcji nawet takich bankow,
ktore nie miaty bezposredniego powigzania z rynkiem greckim czy innych
wysoko zadluzonych gospodarek strefy euro.

Systematycznie powracaja wiec pytania o trwatos¢ unii walutowe;j.
Eichengreen (2010) badajacy perspektywy przetrwania Unii Europejskiej oraz
Unii Gospodarczej i Walutowej uznat wprawdzie za nieprawdopodobne, aby
w kolejnych dziesieciu latach nastgpila dezintegracja strefy euro, ale sytuacja
ulega cigglym zmianom i obecnie nie wydaje sie to juz tak oczywiste. Czesto

mowi sie o koniecznosci powstania unii bankowej i, ogélniej, wzmocnieniu
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struktury instytucjonalnej strefy euro, ktore sg niezbedne dla unikniecia na-
wrotow kryzysu (O’Rourke i Taylor, 2013; Constancio, 2014; Moro, 2014).
Europejski kryzys finansowy moze i powinien by¢ okazja do przeprowadzenia

reform niezbednych dla wzmocnienia stabilnosci strefy (Lane, 2012).

2.3. Formalna identyfikacja okreséw kryzysu

Wsrad licznych opracowan dotyczacych kryzysu na rynku amerykanskim i na
rynkach europejskich trudno jest doszukac sie jednoznacznosci w okresleniu
ich ram czasowych. Niewielu autoréw dokonuje formalnej identyfikacji okre-
sow kryzysu, a w swoich badaniach opiera si¢ czesto na doniesieniach pra-
sowych. Precyzyjne wskazanie okresé6w kryzysu jest natomiast bardzo istot-
ne z punktu widzenia analiz statystycznych i ekonometrycznych zwlaszcza
w kontekscie badan dotyczacych globalizacji i integracji rynkow finansowych
(Majewska i Olbrys, 2017a). W literaturze nie ma jednak zgodnosci co do po-
czatku i konca globalnego kryzysu finansowego, jak i okresow ostatnich kry-
zysow w poszczegolnych krajach. Calomiris, Love i Peria (2012) uznali sierpien
2007-grudzien 2008 za okres kryzysu globalnego. Zdaniem Mishkina (2011)
mozna wskaza¢ dwie fazy kryzysu: pierwsza trwajaca od sierpnia 2007 roku
do sierpnia 2008 roku nazywang amerykanskim kryzysem subprime oraz
druga, rozpoczynajaca sie w polowie wrzesnia 2008 roku, uznang za globalny
kryzys finansowy. Natomiast Bartram i Bodnar (2009) wskazuja okres przed
kryzysem jako 01.01.2007-12.09.2008, a po kryzysie 28.10.2008-27.02.2009
(tym samym okres kryzysu to 15.09.2008-27.10.2008). Wskazania te wydaja sie
jednak dyskusyjne cho¢by z uwagi na fakt, iz indeks rynku amerykanskiego
S&P 500 odnotowat spadek z poziomu 1399,04 w dniu 27.02.2007 roku do
676,53 w dniu 9 marca 2009 roku, co $wiadczy o trwajacych spadkach jesz-
cze na poczatku 2009 roku. Olbrys i Majewska (2013) zidentyfikowaly jako
okres kryzysu na tym wlasnie rynku okres 27.02.2007-09.03.2009. Chudik
i Fratzcher (2011) natomiast przyjeli nastepujacy podzial: okres przed kryzy-
sem to 01.01.2005-06.08.2007, kryzys (zaro6wno na rynkach rozwinietych, jak
i rozwijajacych sie) 07.08.2007-30.06.2009. Kizys i Pierdzioch (2011) badajac
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trzy najwieksze rynki Europy Srodkowej i Wschodniej, czyli polski, czeski
i wegierski (CEE-3) uznali, iz kryzys dotknat je w listopadzie 2008 roku.

Taka niejednoznacznos¢ w kwestii wskazania ram czasowych kryzysu
utrudnia w szczegdlnosci ocene wzajemnych zaleznosci miedzy rynkami
w skali miedzynarodowej w kontekscie okres6w bessy na rynkach. Na sku-
tek tego wyniki uzyskiwane przez réznych autoréw nie sa jednoznaczne
i homogeniczne. Dodatkowo w badaniach empirycznych istotna jest rowniez
wrazliwos¢ wynikoéw analiz statystycznych i ekonometrycznych na wybor
okreséw badania z podziatem na réwnoliczne proby przed kryzysem, w okre-
sie kryzysu i po kryzysie. Okreslenie, czy stany rynku sg wspolne dla réznych
krajow, czy tez rdéznig si¢, ma ponadto istotne znaczenie praktyczne w kon-
tekscie dywersyfikacji miedzynarodowych portfeli inwestycy jnych (np. Billio
iin., 2017; Boubaker, Jouini i Lahiani, 2016; Donadelli i Paradiso, 2014; Olbry$
i Majewska, 2014a). Mimo istoty tego zagadnienia, wielu autoréw przyznaje,
ze okresy kryzysow identyfikuje jedynie na podstawie obserwacji ogoélnej sy-
tuacji rynkowej (Maheu i McCurdy, 2000), co poddaje w watpliwos¢ precyzje
takiego wskazania granic czasowych tych niekorzystnych zmian na rynkach’.

Bezposrednia identyfikacja okresow kryzysu moze by¢ prowadzona po-
przez okreslenie, z pomoca np. procedur statystycznych, tzw. stanéw rynku,
przez ktore rozumiemy:

1) rynek wzrostowy, czyli hossa (bull market),
2) rynek spadkowy, czyli bessa (bear market),
3) rynek w fazie stabilizacji (range-bound market).

Najistotniejsze, zwlaszcza z punktu widzenia inwestorow, i najczesciej
analizowane s3 dwa pierwsze stany (Lunde i Timmermann, 2004; Maheu
i McCurdy, 2000; Pagan i Sossounov, 2003). Ich precyzyjne wskazanie nie
jest jednak proste.

Fabozzi i Francis (1977) zauwazyli, Ze nie ma jednoznacznej definicji
rynkow wzrostowego i spadkowego. Przedstawili trzy rézne procedury, ktore
te stany pozwalaja wskazac¢ (zidentyfikowac). Pierwszy sposob polega na ob-
serwacji trendow gieldowych oraz wskazaniu istotnych trendow spadkowych

" Przeglad okreséw kryzysu lat 2007-2009 na rynku polskim podawanych przez
réznych autoréw mozna znalez¢ np. w pracy Olbry$ i Majewskiej (2014a).
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i wzrostowych. Drugi bazuje na analizie stop zwrotu z portfela rynkowego
w poszczego6lnych miesigcach. Natomiast w przypadku trzeciej metody anali-
zowane sg miesieczne notowania portfela rynkowego i cata proba statystyczna
dzielona jest na trzy podproéby:

1) miesigce znacznego wzrostu wartosci portfela,

2) miesigce znacznych spadkow jego wartosci,

3) miesigce, w ktorych zmiany nie byty istotne.

Zmiany znaczne (istotne) autorzy zdefiniowali jako te, dla ktorych war-
tos¢ bezwzgledna miesiecznej stopy zwrotu z portfela rynkowego jest odpo-
wiednio wieksza lub mniejsza niz potowa odchylenia standardowego w calej
probie. Lunde i Timmermann (2004) podali natomiast inng (wlasna) definicje
okresow hossy i bessy, bazujaca naidei ciagdw coraz wiekszych wzrostow cen
akcji (hossa) przerywanych ciggami coraz wiekszych spadkéw cen (bessa).

Wséréd najprostszych metod identyfikacji standéw rynku, poza analiza
trendéw, mozna wymienic¢ rowniez $rednie ruchome i inne narzedzia analizy
technicznej. Ale w literaturze odnalez¢ mozna réwniez opisy duzo bardziej
zlozonych procedur. Przyktadem moze by¢ wykorzystanie modeli przelacz-
nikowych Markowa (Kenourgios, Naifa i Dimitriou, 2016; Maheu i McCurdy,
2000).

W niniejszym opracowaniu przedstawiona i wykorzystana zostanie pro-
cedura diagnozowania stanow rynku zaproponowana przez Pagana i Sosso-
unova (2003). Jest ona niewielka modyfikacja klasycznej procedury okreslania
cykli koniunkturalnych na podstawie punktéw zwrotnych Brya i Boschana
(1971) udoskonalonej przez Hardiga i Pagana (2002). Procedura ta postuzyta
m.in. do wskazania okresow hossy i bessy na gieldzie nowojorskiej na pod-
stawie analizy notowan indeksu S&P500 w okresie od stycznia 1835 roku
do maja 1997 roku (Pagan i Sossounov, 2003). Edwards, Biscarri i de Gracia
(2003) natomiast wykorzystali ten algorytm do ustalenia okresow spadkow
i wzrostow na czterech rynkach Ameryki Lacinskiej (Argentyna, Brazylia,
Chile i Meksyk) oraz dwoch rynkach azjatyckich (Korea Potudniowa i Taj-
landia) w latach 1975-2001. W pracy Lee, Kuo i Yen (2011) przedstawiona
zostala modyfikacja procedury umozliwiajaca identyfikacje trzech stanow
rynku (hossa, bessa, stabilizacja) i zastosowana do wskazania tychze na rynku

w Tajwanie w okresie styczen 1997-grudzien 2007.
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Procedura opisana przez Pagana i Sossounova bazuje na miesiecznych
notowaniach indeksoéw gieldowych i przebiega w kilku etapach. W pierw-
szym z nich nalezy dokona¢ wstepnej identyfikacji punktow zwrotnych, czyli
szczytow/gorek (peaks) i dotkow (troughs). Beda to notowania, odpowiednio,
najwyzsze i najnizsze w oknie dtugosci 8 miesiecy®, czyli te, dla ktérych

spelniony bedzie warunek (2.1) (dla szczytow) lub (2.2) (dla dotkow):
InP,,...,P,<InP>mP,,...,InP, (2.1)

InP,,..,P,>InP<InP,,...,InP

1+8

(2.2)

gdzie P, oznacza notowanie indeksu w miesiacu t. Aby identyfikacja byta po-
prawna, nalezy przy tym poming¢ punkty zwrotne zlokalizowane na koncach
proby (8 miesiecy poczatkowych i koncowych). Dodatkowo, sposrod szczytow
(dotkéw) nastepujacych po sobie nalezy wybrac¢ najwyzszy (najnizszy).

W kolejnym kroku procedury konieczna jest eliminacja cykli krétszych
niz 16 miesiecy (zgodnie z przyjeta dlugoscia okna) oraz faz’ krétszych niz
4 miesiace jako zbyt krotkich z punktu widzenia istotnych zmian rynku.
W koncowym etapie wyznaczane sa amplitudy poszczegdlnych faz, przy czym
przez amplitude rozumiana jest réznica logarytmow notowan w kolejnych
punktach zwrotnych. Stuza one do wyeliminowania nieistotnych wzrostow
i spadkéw. W trakcie trwania okreséw hossy lub bessy zmiany w szeregu
notowan powinny bowiem by¢ odpowiednio duze, czyli wynosi¢ co najmniej
20%. Oznacza to, ze za istotne uzna¢ mozna wzrosty, dla ktérych

A:lnPM—lnP,=ln%>lnﬂzlnl,2z0,18 (2.3)

t t

® Wyniki identyfikacji okresow spadkéw i wzrostéw moga sie rézni¢ w zaleznoéci
od przyjetej dtugosci okna. Uwzgledniona w tym opracowaniu dtugos¢ zapropono-
wana zostala przez Pagana i Sossounova (2003), co autorzy uzasadnili zgodnoscig
z dlugoscia cyklu gospodarczego. Taki wariant procedury wykorzystywali m.in.
Edwards, Biscarri i de Gracia (2003); Olbrys i Majewska (2014a, 2014b, 2015a, 2017)
iinne prace tych autoréw. Natomiast Bry i Boschan (1971) stosowali okno diugosci
6 miesiecy.

% Faza to sekwencja szczyt-dotek-szczyt lub dotek—szczyt—dolek, natomiast cykl
to potowa fazy, czyli jedna z sekwencji szczyt-dotek lub dotek-szczyt.
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oraz spadki o amplitudzie spelniajacej warunek

0.8-F =In0,8 ~ —0,22. (2.4)

1+1 t

A=1I[nP —lnP:ln%<ln

t t

2.4. Zgodnos¢ okresow kryzysu

Okresy hossy i bessy zdiagnozowane w oparciu o procedure opisang w roz-
dziale poprzednim na réznych rynkach pokrywaja si¢ w réznym stopniu.
Edwards, Biscarri i de Gracia (2003) zaproponowali wiec indeks zgodnosci,
ktory pozwala okresli¢, na ile okresy spadkéw i wzrostow sa zgodne, w ja-
kim stopniu sie pokrywaja dla dwoch lub wiecej rynkow. Indeks zgodnosci

(concordance index) rynkoéw okreslony jest nastepujaco:

S (557 + BB =23 [80-5 +(1-5)-(1-5)] 3)

t=1 1=1

Cl, =

N -

przy czym, S;=1 jesli w chwili ¢ na rynku i zidentyfikowany zostal rynek
wzrostowy oraz S;=0 w pozostatych przypadkach. Analogicznie, Bj=1 jesli
w chwili t na rynku i zidentyfikowany zostal rynek spadkowy oraz B;=0
w pozostalych przypadkach. T oznacza dlugos¢ proby badawecze;.

Indeks zgodnosci CI okresla srednig (w calym badanym okresie) liczbe
okresow, w ktorych oba rynki znajdujg sie w tej samej fazie (wzrostow lub
spadkow). Przyjmuje on wartosci z przedziatu [0,1]. Wartos$¢ 0 oznacza cal-
kowitg niezgodnos¢ faz, natomiast 1 pelng zgodnosc¢ faz obu rynkow.

Zdaniem Edwardsa, Biscarri i de Gracia (2003) indeks zgodnosci CI jest
lepszy niz korelacje stop zwrotu z rynkow. Argumentuja to istotnymi ograni-
czeniami wspoétczynnika korelacji przekrojowych (por. rozdziat 2.5). Identy-
fikacja okresow wzrostow poprzez zmienng binarng pozwala miedzy innymi
unikna¢ zawyzenia oszacowania zaleznosci z powodu duzych wartosci stop
zwrotu. Indeks zgodnosci CI jest ponadto niezmienniczy ze wzgledu na roz-
ktad stop zwrotu.

Edwards, Biscarri i de Gracia (2003) proponuja rowniez dynamiczng ana-

lize zgodnosci faz poszczegodlnych rynkow. Pozwala ona zdiagnozowad, czy
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istotne wydarzenia na rynkach maja wplyw na zgodnosc¢ ich faz, acozatym
idzie, czy sila zaleznosci miedzy rynkami ulega zmianie. Mozna oczekiwac
bowiem, ze w przypadku rosnacej integracji rynkéw indeks CIbedzie row-
niez rost.

Dynamiczny indeks zgodnosci RCIw ruchomym oknie dtugosci T okre-
slony jest w nastepujacy sposob:

RCE; =2 Y (si-5/+B-B)). (25)

0 t=1-T+1

Yu, Fung i Tam (2010) wzrost (spadek) wartosci indeksu RCI interpretuja jako
wzrost (spadek) zgodnosci rynkoéw, czyli ich rosnaca (stabnacg) integracje.
Dodatkowo wyznaczajg oni wartos¢ tego indeksu dla poszczegdlnych rynkow
wzgledem wskaznika calej grupy rynkéw (benchmark danej grupy rynkow).
Im wyzsza warto$¢ RCI, tym silniejsza integracja danego rynku z cala grupa
(silniejszy wpltyw czynnikoéw globalnych na ksztattowanie si¢ zmiennosci
danego rynku). Zatem indeks zgodnosci i dynamiczny indeks zgodnosci mogg

by¢ rowniez narzedziami analizy integracji rynkow.

2.5. Okresy kryzysu a korelacje przekrojowe miedzy rynkami

Podejmujac temat kryzysow na rynkach finansowych nie mozna poming¢
kwestii zwigzanych z korelacjami przekrojowymi miedzy rynkami w skali
miedzynarodowe;j. Jest to zagadnienie bardzo istotne ze wzgledu na to, iz wy-
soki poziom korelacji znacznie utrudnia dywersyfikacje miedzynarodowych
portfeli inwestycyjnych, ktora jest szczegdlnie wazna w okresach spadkoéw na
rynkach (Bartram i Bodnar, 2009). Dodatkowo w literaturze podnoszona jest
kwestia wystepowania efektu asymetrii polegajacego na tym, ze w okresach
bessy korelacje te wzrastajag w poréwnaniu do okresé6w hossy, a to jeszcze
bardziej utrudnia dywersyfikacje¢ ryzyka portfeli inwestycyjnych (Longin
i Solnik, 2001; Campbell, Koedijk i Kofman, 2002; Goetzmann, Li i Rouwen-
horst, 2005). Hong, Tui Zhou (2007) testowali asymetri¢ korelacji w okresach
spadkow w poréwnaniu do okreséw wzrostow na rynkach i potwierdzili,

iz jest to zjawisko istotne z punktu widzenia inwestycji miedzynarodowych.
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Autorzy nie sg zgodni co do przyczyn zjawiska asymetrii korelacji, cho¢
zgadzaja sie co do jego wystepowania. Niektorzy wyjasniaja zmiennos$¢ po-
ziomu korelacji w kontekscie wptywu informacji z globalnego otoczenia ma-
kroekonomicznego rynkéw finansowych wykorzystujac do tego np. analize
zdarzen (Bartram i Bodnar, 2009; Dooley i Hutchison, 2009; Mun i Brooks,
2012). Wielu autorow wigze wzrost korelacji z efektem zarazania (contagion)
w skali miedzynarodowej (Bekaert, Harvey i Ng, 2005; Kizych i Pierdzioch,
2011). Jednoczesnie wielu innych nie wiaze ze soba tych dwoch zjawisk.
Forbes i Rigobon (2002) pokazali, ze wartos¢ wspolczynnika korelacji jest
uzalezniona od zmiennosci na rynku. Dlatego tez w okresach kryzysow, kiedy
zmienno$¢ ta ro$nie, rosng rowniez korelacje. W rzeczywistosci bowiem za-
razanie jest rozumiane szerzej niz tylko jako wzrost korelacji stop zwrotu na
rynkach w okresach spadkowych (Edwards, 2000; Bekaert, Harvey i Ng, 2005).
Niemniej jednak wzrost korelacji przekrojowych w okresach kryzyséw zostat
potwierdzony w wielu opracowaniach dla réznych rynkéw (m.in. Campbell,
Koedijk i Kofman, 2002; Samitas i Tsakalos, 2013; Olbrys i Majewska, 2014a;
2016). Analizujac wiec korelacje miedzy rynkami w kontekscie ich integracji
nie mozna zapomina¢ o tych specyficznych przyczynach wzrostu wartosci
wspolczynnikow korelacji.

Nalezy rowniez pamietac¢ o pewnych wiasnosciach wspolczynnika kore-
lacji przekrojowych, ktére wymagaja szczegdlnej ostroznosci przy interpre-
tacji jego wartosci. Po pierwsze warto$¢ wspotczynnika korelacji moze by¢
zwigzana z wyborem konkretnych indekséw analizowanych rynkow, a nie
odzwierciedla¢ rzeczywiste zaleznosci miedzy nimi. Po drugie korelacje sg
wrazliwe na obserwacje odstajace. Kolejng wadg korelacji jest fakt, iz przy
rosnacych stopach zwrotu korelacje sa zawsze dodatnie i statystycznie istot-
ne. W takiej sytuacji kluczowe sg zmiany wynikajace z wpltywu nowych
informacji na wysokos¢ stop zwrotu i zalezno$¢ miedzy nimi, czego korelacja
nie wyjasnia. I wreszcie sama zmiennosc¢ stop zwrotu moze mie¢ wplyw na

korelacje miedzy rynkami.
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Rozdziat 111

WPLYW KRYZYSU NA POZIOM INTEGRAC]I -
BADANIA EMPIRYCZNE

3.1. Dane statystyczne

Europejskie rynki kapitatlowe sa bardzo zréznicowane pod wzgledem pozio-
mu rozwoju. Analizy empiryczne dotycza zwykle charakterystycznej gru-
py rynkow, na przyklad rozwinietych i rozwijajacych sie, zlokalizowanych
w sasiedztwie geograficznym (np. rynki battyckie), powigzane umowami
politycznymi lub gospodarczymi (np. unia walutowa, Grupa Wyszehradzka).
W rozdziale tym zaprezentowane zostana wyniki badan empirycznych doty-
czacych powigzan i poziomu integracji 35 europejskich rynkow kapitalowych.
Przeprowadzono je w oparciu o notowania dziennych kurséw zamkniecia
gléwnych indeksow gieldowych tych rynkow (tabela 3.1). Dodatkowo, w nie-
ktorych analizach uwzgledniono dane dotyczace notowan indeksu MSCI Eu-
rope jako reprezentanta calej badanej grupy rynkéw. Przyjety okres badawczy
03.09.2004-31.08.2017 zdeterminowany byt dostepnoscig danych’.

Nalezy zauwazy¢, ze badana grupa indeksow nie jest jednorodna. Znala-
zty sie w niej zarowno indeksy cenowe, jak i wynikowe, reprezentujace caty
rynek, a takze spotki najwieksze. Mozna to uznac za istotny mankament. Jed-

nak wobec duzej liczby i ré6znorodnosci rynkéw? nie byto mozliwe zbudowanie

! Indeks GENERAL rynku cypryjskiego notowany jest od 03.09.2004 roku, stad data
ta stanowi poczatek préby. Dane pochodza z serwiséw https://stooq.pl i https://
finance.yahoo.com oraz oficjalnych witryn internetowych gield (pelny wykaz
adresow stron internetowych podany na koncu opracowania).

2 Wsrod badanych rynkéw znaczna czeé¢ stanowia parkiety niewielkie, rozwijaja-
ce sie. Liczba benchmarkéw na tych rynkach jest czesto istotnie ograniczona i nie
daje mozliwosci wyboru typu indeksu.
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jednorodnej pod wzgledem typu indeksu bazy. Kolejna istotng kwestia, ktora
nalezalo rozwazy¢ budujac baz¢ danych byt wybér waluty. Indeksy moga by¢
bowiem wyrazone w walutach lokalnych lub ustalonej walucie wspolne;j.
Oba podejscia znajduja swoich zwolennikow. Czes¢ autorow opowiada sie
za denominacja notowan do wspoélnej waluty w celu uniknigcia ryzyka wa-
lutowego (np. Lehkonen, 2015; Al Nasser i Hajilee, 2016), inni natomiast s
zwolennikami walut lokalnych (np. Longin i Solnik, 1995). Przyjecie wspolnej
waluty moze skutkowa¢ tym, ze wyniki dotyczace integracji rynkéw moga
wskazywacé na jej stosunkowo wysoki poziom, czego powodem moze by¢
w duzej mierze podobienstwo zmian kursow walutowych, a nie rzeczywiste
zaleznosci miedzy rynkami (Fratzscher, 2002). Wyrazenie indeksow w walu-
tach krajowych ogranicza natomiast ich zmiany wylacznie do zmian kurséow
akcjii pozwala uniknagé wpltywu zmian kursoéw walutowych na wyniki badan
(Voronkova, 2004; Jochum, Kirchgisser i Platek, 1999). Dodatkowo, ceny akcji
w walutach lokalnych odzwierciedlajg reakcje danego rynku na informacje
z rynkow zagranicznych z perspektywy lokalnych inwestoréw (Syriopoulos,
2004). Inwestorzy na rynkach miedzynarodowych moga za$ zabezpieczy¢
swoje portfele przed ryzykiem kursow walutowych. I wlasnie takie podejscie

zostalo przyjete w prezentowanych badaniach.

Tabela 3.1. Indeksy gietdowe 35 krajow europejskich uwzglednionych w badaniu
wedtug malejacej kapitalizacji gietd w grudniu 2016 roku

Lp. | Kraj Indeks Kapitalizacja w mld EUR
1 | Wielka Brytania FTSE100 2889,39
2 | Francja CAC40 2049,21
3 | Niemcy DAX 1630,41
4 | Szwajcaria SMI 1331,21
5 | Holandia AEX 811,72
6 | Hiszpania IBEX35 669,40
Szwecja OMXS30 642,96
8 | Rosja RTSI 588,15
9 | Wtochy FTSEMIB 525,05
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Lp. | Kraj Indeks Kapitalizacja w mld EUR
10 | Belgia BEL20 358,91
11 | Dania OMXC20 319,19
12 | Norwegia OSEAX 219,48
13 | Finlandia OMXH25 209,00
14 | Turcja Xu100 162,78
15 | Polska WIG20 130,99
16 | Irlandia ISEQ 113,85
17 | Austria ATX 95,20
18 | Luksemburg LuxX 57,87
19 | Portugalia PSI20 4891
20 | Grecja ATHEX 35,31
21 | Chorwacja CROBEX 30,75
22 | Czechy PX 22,19
23 | Wegry BUX 21,27
24 | Rumunia BET 16,81
25 | Islandia OMXI 14,60
26 | Stowacja SAX 5,28
27 | Stowenia SBITOP 5,00
28 | Butgaria SOFIX 4,95
29 | Malta MSE 4,21
30 | Ukraina UXI 4,21
31 | Litwa OMXV 3,50
32 | Czarnogéra MONEX 2,88
33 | Cypr GENERAL 2,39
34 | Estonia OMXT 2,29
35 | Lotwa OMXR 0,80

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie http://sdw.ecb.europa.eu, http://www.nas-
daqomxnordic.com, http://fese.eu.
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W oparciu o zebrane dane zbudowano baze danych dziennych, tygodnio-
wych i miesiecznych. Wybor czestotliwosci danych pozostaje zawsze kwestig
dyskusyjng. Z jednej strony dane dzienne, jako dane o wyzszej czestotliwosci,
moga zawiera¢ wiecej informacji o interakcjach miedzy rynkami (np. Vo-
ronkova, 2004; Kenourgios, Naifa i Dimitriou, 2016), z drugiej jednak zbyt
duza liczba zaklocen moze znieksztalca¢ wyniki. Dodatkowo dane o nizszej
czestotliwosci (miesieczne) pozwalaja unikngé zerowych stop zwrotu oraz
problemu niesynchronicznosci danych (np. Billio i in., 2017). W niniejszym
opracowaniu uwzglednione zostaly dane o réznej czestotliwosci, w zaleznosci
od stosowanych metod. Procedura identyfikacji okreséw kryzysu Pagana
i Sossounova wymaga danych miesiecznych, podobnie wskazniki zgodnosci
faz rynku CI oraz RCI. Pozostate stosowane miary i metody dopuszczaja roz-
na czestotliwosé danych i w zwiazku z tym mozliwe bylo przeprowadzenie
analizy wrazliwosci wynikow na jej wybor.

Budowa bazy danych dziennych wymagata zastosowania procedury do-
pasowania danych. Badane rynki pracuja w zasadzie w tej samej strefie cza-
sowej, ale w roznych krajach nie pokrywaja si¢ terminy $wiat panstwowych,
religijnych i innych wydarzen skutkujgcych brakiem notowan gietdowych.
W zwiazku z tym roézna jest liczba notowan dziennych na réznych rynkach
w tym samym okresie badawczym. Jedna z najczesciej stosowanych metod
rozwigzania tego problerﬁu jest synchronizacja danych poprzez ustalenie
wspolnego okna notowan (common trading window). Polega ona na tym,
ze wybierane sg daty notowan wspoélne dla wszystkich rynkow, a elimino-
wane takie dni, podczas ktorych na ktérymkolwiek rynku notowania nie
mialy miejsca. Prowadzi to jednak do pewnej, niekiedy znacznej, redukcji
zbioru danych (Olbrys i Majewska 2013; 2014c), ale jednocze$nie umozli-
wia przeprowadzenie wspolnych analiz dla wielowymiarowych szeregow
czasowych. Liczba rynkéw uwzglednionych w prezentowanych badaniach
jest na tyle duza, ze ustalenie w powyzszy sposob wspoélnego okna notowan
doprowadzitoby do istotnej redukcji danych. Dlatego tez zastosowano mo-
dyfikacje tej metody zaproponowang przez Sandovala (2013). Zgodnie z ta
procedura, przy ustalaniu wspoélnego okna notowan uwzgledniane sa te dni,
podczas ktorych notowanych jest co najmniej 70% rynkéw, czyli notowan nie

byto na co najwyzej 30% parkietow. Pozostale dni sg eliminowane, natomiast

60



DANE STATYSTYCZNE

brakujace kursy uzupeiniane notowaniem z poprzedniego dnia roboczego.
Zatem w badanym okresie zostaly uwzglednione dni, w ktérych notowanych
byto co najmniej 25 indeksow.

W przypadku danych tygodniowych problemem moze by¢ znany z li-
teratury efekt dnia tygodnia. Polega on na tym, ze poniedziatkowe stopy
zwrotu s3 przecietnie nizsze, a pigtkowe wyzsze od stop zwrotu z pozostatych
dni tygodnia (np. Cross 1973; French 1980). Dlatego tez baza danych tygo-
dniowych oparta zostala na notowaniach srodowych. W przypadku braku
notowan w srode uwzgledniane byty kursy z poprzedniego dnia roboczego.
Baza danych miesiecznych natomiast oparta zostala o ostatnie notowania in-
deksow w poszczegolnych miesigcach. Stosujac powyzsze reguty zbudowano
baze danych dziennych, tygodniowych i miesiecznych, ktérych liczebnosci

przedstawia tabela 3.2.

Tabela 3.2. Liczebnosci baz danych uwzglednionych w badaniu

Czestotliwos¢ danych Liczba obserwacji
dzienne 3290
tygodniowe 679
miesieczne 156

Zrodto: opracowanie wiasne.

W badanej grupie rynkow znalazly sie zar6wno rynki rozwiniete, jak
i rozwijajace sie, duze i niewielkie (por. rysunek 3.1), ze wszystkich cze-
sci Europy, w tym wszystkie kraje strefy euro. Wybor konkretnych rynkow
zdeterminowany byt jedynie dostepnoscia danych. Celem bylo jednak zbu-
dowanie jak najszerszej bazy rynkoéw europejskich. Wobec zamiaru przepro-
wadzenia analiz dynamicznych (mierniki wyznaczane w ruchomych oknach)
z uwzglednieniem wplywu globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2009,
proba badawcza powinna obejmowac¢ mozliwie dlugi okres poprzedzajacy
spadki na rynkach w 2007 roku.
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Rysunek 3.1. Udziat kapitalizacji poszczegblnych rynkéw w kapitalizacji catej
badanej grupy w grudniu 2016 roku
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Zrbdto: opracowanie witasne.

Uwaga: Na wykresie zaznaczono rynki, dla ktérych udziat kapitalizacji przekracza 2%.

3.2. Podstawowe charakterystyki badanych rynkow

Rynki uwzglednione w badaniu réznia si¢ pod wieloma wzgledami poczaw-
szy od polozenia geograficznego, poprzez okres dziatalnosci, czy tez poziom
rozwoju. Ma to rowniez swoje odbicie w zmiennosci notowan gietdowych.
Tabela 3.3 zawiera podstawowe statystyki poszczego6lnych indeksow’. Zostaty
one wyznaczone w oparciu o miesieczne logarytmiczne stopy zwrotu, czyli

K= In Pi,— lnpi,r—l = ln&, (3.1)

ir—1

3 Charakterystyka indekséw obejmuje réwniez test normalnosci rozkladu Doornika-
-Hansena. Wiele metod analizy integracji finansowej wymaga takiego wlasnie
rozkladu, a ich stosowanie przy jego braku moze prowadzi¢ do blednych wnioskow.
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gdzie

r;,— stopa zwrotu indeksu i w chwili (miesigcu) ¢,

pi; — notowanie indeksu i w chwili (miesigcu) .

Tabela 3.3. Podstawowe charakterystyki miesiecznych logarytmicznych stop
zwrotu badanych indekséw w okresie 09.2004-08.2017

Lp.| Ind* | Sred®. | Odch® | Wsp.as® | Wsp.eksc’  Test*
1| FTSE100 | 0,03 | 0,038 [(? 07(;‘02] [;;821 [102,680924]
2| CAC40 0,002 | 0,047 [_(?, ’06(;1 12 ] [8j?§§] [10(?’070952]
3 DAX 0,007 0,052 [_:, ’090102] [(Z)Zggg] [10%8060%
4 SMI 0,003 0,036 [_(;), 06(?32] [g:?z] [(9):)?8]
51 AEX 0,003 | 0,051 [0103065] [33331 [3(3510406]
6| IBEX35 | 0002 | 0,057 ['(?, ’32603] [82(9)13;] [(7):(3)251
7| OMXS30 | 0005 | 0046 ['(2’()8()9;] [ﬁfgﬁ] [201,620505]
8| RTSI 0,004 | 0,099 [(? ’0801(; [(2):3(7)(?] [201,51)502]
9 | FTSEMIB | -0,002 | 0,061 [8 12 58 14 ] [8j3§‘§] [(7)25(2);]

10| BEL20 | 0002 | 0048 ['01,’055:] [g‘ﬁgﬁ] 50%670%5]

11 | OMXC20 | 0,008 | 0,053 [_01,’(?0503] [gf)gﬁ] [209,640606]

12| OSEAX | 0008 | 0,058 [0150901] [2(7)23] [40(?6701033

13 | OMXH25 | 0,003 0,053 [}?, ’50237] [(1):(9)22] [106,680308]

14 | XU100 0,010 | 0,077 [-g’ ’319 ;] [323?21 [Z):(GJZ:]
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Lp. Ind.* Sred*. | Odch* Wsp. as" | Wsp. eksc.” Test”

15| WIG20 | 0,002 | 0,062 [_(g },50742] [(1):(7)8(2)] [1012)10116]
16 | ISEQ 0,001 | 0,059 ['01,’(;)01 03] [(2):3(9)3] [201’ E)00608]
17| ATX 0,003 | 0,067 [_01,’0401(?] [3:(5)(1)3] Eof6503055]
18 LuxX 0,003 0,060 [_01,’070201] [g:gggl [405,580002]
19| PSI20 | -0002 | 0,055 ['(?, ’08033] [(‘)3333] [105,560306]
20 | ATHEX | -0,007 | 0,092 ['(i ’0606? ] [8j§ﬂ] [10(?67550]
21| CROBEX | 0002 | 0072 [-(?’ ’0507;] [(5):323] [706,61)704]
22 PX 0,001 | 0,062 [—(1’505;] [gj;f;g] [303:6800(;1]
23 BUX 0,007 0,068 [_é), ’085;] [(3)1338] [207,2)50701]
24 BET 0,006 0,088 [_(;), ’0906(())] [3:5(7)(7)] [3041610706]
25 | OMXI -0,006 | 0,120 [_07, ’060202] [70%20805; %2?020’511
26 SAX 0,002 0,051 [gf)g:)] [(7):(7)23] [101,86204]
27 | SBITOP | -0,001 | 0,055 [(? ’;3181] [Sjﬁgg] [106,61)807]
28 | SOFIX 0,001 | 0,084 ['(;’gfg] [gf)gg] [507 ’040601]
29 MSE 0,003 | 0,039 [g:gg:] [33333] [(Sljggg)]
30 | UXI 0,008 | 0,122 [(;) 7();61] [53331 [203,60080?
31| OMXV | 0007 | 0,072 ['5’, ’050379] [gﬁgg] [103:26805]
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Lp.| Ind® | Sred”. = Odch* | Wsp.as® | Wsp.eks®  Test'

32 | MONEX | 0,011 | 0,106 [g:zgg] [3:333] [301’ E)70205]
33 | GENERAL | -0,016 | 0,128 ['(2 ’(;‘fg] [(1)33(1)] [106,620201]
s oowxt | oo | oors | e B
35 | OMXR | 0007 | 0,062 ['(;), ’03665] [3:(2)82] [509,650309]

Zrédto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu Gretl 2017c.

Uwaga: W nawiasach kwadratowych podano wartos¢ prawdopodobienstwa p odpo-
wiednich testow istotnosci.

*Ind. - indeks, Sred. - $rednia, Odch. - odchylenie standardowe, Wsp. as. - wspétczynnik
asymetrii, Wsp. eks. — wspotczynnik ekscesu, Test — test Doornika-Hansena.

Oczekiwana stopa zwrotu indeksé6w w analizowanym okresie nie prze-
kroczyta 0,011 czyli 1,1% (indeks MONEX), przy czym dla szesciu indeksow
byla ujemna: FTSEMIB (-0,002), PSI20 (-0,002), ATHEX (-0,007), OMXI (-0,006),
SBITOP (-0,001) oraz GENERAL (-0,016). Zdecydowanie najwiekszy sredni
spadek odnotowat rynek cypryjski. We wszystkich przypadkach odchylenie
standardowe wielokrotnie przekroczyto wartos¢ bezwzgledna oczekiwanej
stopy zwrotu, a jego wartos$ci wahaly sie w granicach od 0,036 (SMI) do 0,122
(UXI). Cztery indeksy odnotowaly ryzyko przekraczajace 10% (UXI, OMX]I,
MONEX, GENERAL).

Rozklady stop zwrotu niemal wszystkich indekséw (poza SAX, MSE, MO-
NEX) wykazuja ujemng asymetrie, przy czym wspolczynnik asymetrii dla pie-
ciu indekséw (FTSEMIB, MSE, UXI, OMXT, OMXR) nie rozni sie istotnie od
zera (na poziomie istotnosci 5%). Wszystkie rozklady sg leptokurtyczne, jednak
w trzech przypadkach (indeksy CAC40, SMI, MSE) wspotczynnik ekscesu nie
rozni sie istotnie od zera. Wyniki testu Doornika-Hansena* wskazuja, ze rozklad

* Test Doornika-Hansena jest testem normalnosci rozkladu opartym o kurtoze
i sko$nos¢ rozkltadu empirycznego (Doornik i Hansen, 2008). Statystyka testu ma
rozkiad y* o dwoéch stopniach swobody.
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stop zwrotu mozna uznac¢ zanormalny jedynie w przypadku indeksu MSE. Tym

samym za w pelni uzasadnione nalezy uzna¢ zastosowanie do analizy integra-

cji badanych rynkow takich metod, ktore sg odporne na rozktad zmiennych.

Kolejne rozdzialy przedstawiaja wyniki przeprowadzonych badan empi-

rycznych, a tabela 3.4 zawiera zestawienie wykorzystanych metod i narzedzi.

Tabela 3.4. Metody i narzedzia wykorzystane w badaniach empirycznych

Miara Cel Zrédta Podstawy | Wyniki
lub metoda zastosowania bibliograficzne |teoretyczne | empiryczne
formalna,
procedura statystyczna Pagan rozdziat 2.3;
Pagana identyfikacja okresow | i Sossounov, wzory rozdziat 3.3
i Sossounova wzrostow i spadkow 2003 2.1-2.4
na rynkach
zgodno$¢ okresow | Edwards, Biscarri .
. - , , . . rozdziat 2.4; .
indeks zgodnosci | spadkéw i wzrostow i de Gracia, R rozdziat 3.4
wzor 2.5
na rynkach 2003
dynamiczny dynamiczna analiza | Edwards, Biscarri | rozdzial 2.4; rozdzial 3.4
indeks zgodnosci | zgodnosci faz rynkéw | i de Gracia, 2003 |  wz6r 2.6 )
test Jennricha Jer;g;lgh, rOZdZ,IaJ; 1(;2;
réwno$¢ macierzy wzor 1.
test Larntza korelacji Larntz i Perlman, | rozdziat 1.2;
i Perlmana przekrojowych 1985 wzor 1.10 | rozdziat 3.5
w okresach przed Goetzman. Li
test uogolniony = | W trakcie kryzysu | pouwenhorst, rozdziat 1.2;
wzor 1.23
2005
sredni
Pukthuanthong
skorygowany  Roll
wspotczynnik ’ rozdziat 3.6
M . . .. 2009 . :
determinacji poziom integracji rozdziat
indeks integracji finansowej rynkow 1.3.2
e Volosovych,
indess 2011 rozdziat 3.7
segmentacji
wzeledn sita oddziatywania
celedny czynnikow Boamabh, rozdziat 1.4; .
wskaznik efektu , rozdziat 3.8
globalnych na 2017 wzor 1.35
globalnego
rynkach

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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3.3. Okresy bessy na badanych rynkach

Jak wielokrotnie podkreslano we wcze$niejszych rozdziatach, precyzyjne
wskazanie okresow kryzysu ma istotne znaczenie z punktu widzenia réznych
analiz statystycznych i ekonometrycznych. Dla badanych rynkéw wskaza-
nia okres6w bessy dokonano w oparciu o procedure Pagana i Sossounova
(por. rozdzial 2.3) wykorzystujac miesieczne notowania indeksow. Wyniki
ilustruja rysunki 3.2 oraz D.1.

Wsrdd 35 indeksow jedynie w czterech przypadkach stwierdzono jedna
faze istotnych spadkow. Sg to indeksy: FTSE100, SMI, OMXI oraz OMXR. Dla
14 rynkéw zidentyfikowano po dwie fazy spadkowe (CAC40, AEX, BEL20,
OMXC20, OSEAX, OMXH25, ISEQ, CROBEX, BUX, BET, SAX, MSE, MO-
NEX, OMXT). Rynek bulgarski odnotowal formalnie az czterokrotnie nie-
korzystne zmiany w postaci bessy. Warto jednak zwréci¢ uwage, iz czas
trwania wzrostow pomiedzy druga i trzecia faza spadkow to cztery miesiace,
czyli graniczna dlugos¢ fazy przyjeta w procedurze identyfikacji stanow
rynku. W zwigzku z tym w dalszych analizach zostanie ona pominieta. Dla
pozostalych 16 indeksow istotne spadki wystapily trzykrotnie. Na niemal
wszystkich rynkach pierwsza fala spadkéw zwigzana byla z globalnym kry-
zysem finansowym i rozpoczeta sie w 2007 roku. Wyjatek stanowia indeksy:
SAX, OMXYV oraz MSE. Rynek stowacki pierwsze istotne spadki odnotowat
w lipcu 2005 roku, ktore potrwaty do czerwca 2006 roku. W tym samym
czasie zakonczyt sie kryzys na gieldzie litewskiej rozpoczety we wrzesniu
2005 roku. Natomiast indeks MSE pierwszg falg kryzysu dotkniety zostat
w marcu 2006 roku, przy czym niekorzystne zmiany zakonczyty sie dopiero
w marcu 2009 roku.

Uzyskane wyniki wyraznie potwierdzaja okresy spadkow przypadajace
na lata 2007-2009 zwiazane z globalnym kryzysem finansowym. Bessa na
rynkach rozpoczela si¢ wiosng 2007 roku (kwiecien-maj); jedynie dla dwoch
indeksow (MSE i OMXT) poczatek spadkéw przypadl na okres wczesniejszy
(odpowiednio marzec 2006 i styczen 2007 roku). Pazdziernik 2007 roku byt
tym miesigcem, w ktérym niemal wszystkie rynki (poza niemieckim, rosyj-
skim, chorwackim i stowackim) pograzone juz byly w kryzysie zakonczonym
w lutym-marcu 2009 roku. Nieco wczesniej, bo w styczniu 2009 roku, faza
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spadkow zakonczyla sie dla indeksow OMXS30 oraz RTSI, a dla indeksu
MONEX nastgpilo to w listopadzie 2008 roku.

Kolejna fala spadkéw, zwigzanych z europejskim kryzysem zadtuzenia,
juz nie miala az tak jednoznacznego przebiegu. Nie dotkneta co prawda
tylko czterech rynkow: angielskiego, szwajcarskiego, islandzkiego oraz to-
tewskiego (jedyny w tej grupie rynek strefy euro), ale zar6wno dlugos¢
trwania okreséw niekorzystnych zmian kurséw, jak i czas ich trwania sg
zréznicowane. Mozna jednak wskaza¢ grupy rynkéw podobnych pod tym
wzgledem. Najkrotszg besse, rozpoczeta w lutym lub kwietniu 2011 roku
i trwajaca od 6 do 9 miesiecy, odnotowalo 8 indeksow: CAC40, DAX, AEX,
OMXS30, BEL20, OMXC20, OSEAX oraz XU100. Tak samo liczna jest grupa
rynkow, dla ktorych spadki rozpoczely sie miedzy wrzesniem i grudniem
2009 roku i trwaly najdtuzej (od 30 do 35 miesiecy). Znalazly sie tutaj Hiszpa-
nia, Wlochy, Portugalia, Grecja, Stowenia, Bulgaria, Czarnogora i Cypr’. Na
pozostaltych rynkach kryzys europejski trwat od 11 do 27 miesiecy, a rozpo-
czal sie miedzy marcem 2010 a kwietniem 2011 roku. Wyjatek stanowi rynek
stowacki. W tym przypadku okresy spadkow trwaly 60 miesiecy (marzec
2008-luty 2013) i nie odnotowano istotnych wzrostow pomiedzy kryzysem
globalnym i europejskim.

Trzecia (ostatnia zdiagnozowana) fala spadkow objeta 16 rynkéw. Naj-
dluzej trwata na rynku polskim (46 miesiecy od grudnia 2012 do wrzes$nia
2016 roku) oraz czeskim (43 miesigce — od grudnia 2012 do czerwca 2016 roku).
Najkrocej trwajace spadki odnotowaly natomiast indeksy gieldy w Luksem-
burgu (9 miesiecy — od maja 2015 do stycznia 2016 roku) oraz Turcji (10 mie-
siecy — od kwietnia 2013 do stycznia 2014 roku). Trudno jednak wskazac
widoczne prawidlowosci w czasie trwania czy tez momencie rozpoczecia/
zakonczenia bessy w calej grupie 16 rynkow, co wskazuje na lokalny cha-
rakter tych kryzysow.

> Cztery z tych rynkéw, czyli Portugalia, Wiochy, Grecja i Hiszpania tworza wraz
z Irlandig tzw. grupe PIIGS rynkéw, ktére uznaje sie za najsilniej dotkniete euro-
pejskim kryzysem zadluzenia.
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Rysunek 3.2. Okresy spadkéw (kryzyséw) na analizowanych rynkach w okresie 09.2004-08.2017
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3.4. Zgodnos¢ okresow kryzysu na rynkach

Zgodnos¢ okresow hossy i bessy na réznych rynkach jest jednym z prze-
jawow ich integracji. Rynki finansowe uzna¢ mozna za zintegrowane, jesli
w danym momencie czasu sa w tej samej fazie cyklu (Yu, Fung i Tam, 2010).
Wysoki stopien synchronizacji faz mozna wiec uznac¢ za potwierdzenie in-
tegracji rynkow. W zwiagzku z tym wyznaczono wartosci indeksu zgodnosci
faz (wzor 2.5) wszystkich par analizowanych rynkéw w catej probie (tabe-
la D.1). Jego wartosci ksztaltuja sie od 0,417 (para SAX-WIG20) do 1 (para
FTSE100-ATHEX), przy czym CI < 0,5 tylko jeszcze w dwoch przypadkach:
SAX-ATX (CI = 0,423) oraz SAX-OMXS30 (CI = 0,474). Charakterystyczne
sg wyraznie nizsze od pozostalych wartosci wskaznika zgodnosci faz rynku
stowackiego z pozostalymi. Swiadczy to o rozbieznosci okreséw wzrostow
i spadkéw w poréwnaniu do innych rynkoéw, co sygnalizowane byto w po-
przednim rozdziale. Mozna rowniez wskazaé¢ grupe 14 indeksow, dla ktorych
CI przyjmuje wysokie wartosci (powyzej 0,9). Tworza ja: FTSE100, CAC40,
SMI, AEX, BEL20, OMXC20, OSEAX, OMXH25, ISEQ, ATHEX, BUX, OMXT,
OMXR. Mimo zauwazalnych prawidtowosci w ksztaltowaniu si¢ wartosci
wskaznika CI, efektywna analiza jego wartosci, a wiec i powigzan w grupie
35 rynkoéw jest utrudniona. Dlatego tez, zgodnie z sugestig Yu, Fung i Tam
(2010) zbadano zgodno$¢ faz poszczegélnych rynkow ze wskaznikiem calej
grupy, za ktory przyjeto indeks MSCI Europe®. W analizowanym okresie
indeks ten odnotowal dwa okresy istotnych spadkéw: maj 2007 - luty 2009
oraz luty 2011 — wrzesien 2011 (rysunek 3.3), ktére odpowiadajg globalnemu
kryzysowi finansowemu oraz europejskiemu kryzysowi zadtuzenia.
Wskaznik zgodnosci faz poszczegdlnych rynkéw wyznaczony w odnie-
sieniu do MSCI Europe (tabela 3.5) osiggnat wartosci od 0,577 (indeksy czeski
i cypryjski) do 1 (indeks francuski). W przypadku 13 indekséw wartosci CI
przekroczyty 0,9. Grupa ta niemal w catosci pokrywa sie ze wskazang wcze-
$niej w oparciu o przekrojowe wartosci wskaznika (wyjatek stanowi indeks

OMXI, ktory we wcze$niej wyrdznionej grupie zastapit indeks ATHEX).

® MSCI Europe jest indeksem reprezentujacym okoto 400 najwiekszych i $rednich
spotek z 15 rozwinietych rynkéw europejskich.
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Oznacza to, ze to wlasnie te rynki w calym analizowanym okresie wykazy-
waly najsilniejsze powigzania. Rowniez wysokie, bo nalezace do przedzia-
tu (0,8;0,9) wartosci CI uzyskano dla 9 indeksoéw (CROBEX, BET, OMXS30,
XU100, DAX, OMXV, MSE, LuxX, MONEX), dla kolejnych 5 (ATX, FTSEMIB,
IBEX35, SBITOP, UXI) wskaznik osiggnal poziom od 0,7 do 0,8, a w przypadku
6 indeksow (RTSI, SOFIX, ATHEX, PSI20, WIG20, SAX) od 0,6 do 0,7.

Rysunek 3.3. Okresy spadkéw indeksu MSCI Europe
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tabela 3.5. Wartosci wskaznika Cl zgodnosci faz indeksu MSCI Europe
z analizowanymi rynkami w cafej prébie

CAC40 AEX BEL20 A OMXC20| OSEAX SMI OMXT
1,000 0,994 0,974 0,968 0,955 0,949 0,949
ISEQ OoOMXI BUX FTSE100 | OMXR | OMXH25 | CROBEX
0,936 0,929 0,923 0,917 0,917 0,910 0,897
BET OMXS30 | XU100 DAX OMXV MSE LuxX
0,897 0,872 0,872 0,865 0,865 0,859 0,814
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MONEX ATX FTSEMIB | IBEX35 | SBITOP UXI RTSI

0,801 0,769 0,756 0,724 0,718 0,712 0,699

SOFIX ATHEX PSI20 WIG20 SAX |GENERAL PX

0,699 0,660 0,628 0,609 0,603 0,577 0,577

Zrodlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu R.

Uwaga: indeksy uporzadkowane wedtug malejacej wartosci wskaznika CI.

Wskaznik CI, jako miara statyczna, daje syntetyczng informacje na temat
zgodnosci faz rynkéw w calym analizowanym okresie. W kontekscie ana-
lizy zmian poziomu integracji istotne jest natomiast, jak zaleznosci miedzy
rynkami zmieniaja si¢ w czasie. Dlatego tez przydatny staje si¢ dynamiczny
wskaznik zgodnosci RCI (wzor 2.6). Jego wartosci zostaly wyznaczone w ru-
chomym oknie dlugosci 24, 30 oraz 36 miesiecy’. W tabeli 3.6 przedstawiony
zostal podzial indekséw na przedzialy kwantylowe (po 7 indeksow kazdy)
wzgledem Sredniej wartosci wskaznika. Strukture te mozna uznac za stabil-
na, poniewaz jedynie w przypadku dwoéch indekséw (CROBEX i OMXS30)
zmiana dlugosci okna miata wplyw na przynaleznos¢ do przedziatu kwan-
tylowego, przy czym dotyczyto to wartosci granicznych dla przedziatow III
i IV. Dodatkowo, jesli anélogicznego podziatu na przedzialy kwantylowe
dokona¢ w oparciu o wartosci CI z tabeli 3.5, to bylby on niemal taki sam.
Jedyny wyjatek stanowi przynalezno$¢ indeksow SOFIX i RTSI - w przypad-
ku $redniej wartosci RCI sa to odpowiednio przedzialy Il i [, a w przypadku

wartoéci CI odwrotnie.

7 Zaproponowano trzy dtugoéci ruchomego okna w celu przeanalizowania wraz-
liwosci wynikdw na te rozpieto$¢. Okno dlugosci 36 miesiecy jest najdluzszym
stosowanym, poniewaz pozwala uzyska¢ wyniki poczawszy od wrzesnia 2007 roku,
co jest zbiezne z okresem rozpoczecia sie na ro6znych rynkach globalnego kryzysu
finansowego. Przyjecie dluzszego ruchomego okna nie pozwoliloby obserwowa¢
zmian analizowanych wskaznikéw w momencie wchodzenia rynkéw w okresy
spadkowe w 2007 roku. Kwestia wyboru dlugosci ruchomego okna bedzie poru-
szana w rozdziale 3.6.
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Tabela 3.6. Przedziaty kwantylowe $redniej warto$ci wskaznika RCI zgodnosci faz
indeksu MSCI Europe z indeksami europejskimi w ruchomych oknach
dtugosci 24, 30 i 36 miesiecy

Przedziat | okno 24-miesieczne okno 30-miesieczne okno 36-miesieczne
kwan-

tylowy indeks RCI indeks RCI indeks RCI

PX 0,51786 PX 0,51181 PX 0,50579

GENERAL | 0,53665 | GENERAL | 0,53543 | GENERAL | 0,53356

SAX 0,56203 SAX 0,55433 SAX 0,54259

1 WIG20 0,56579 WIG20 0,56457 WI1G20 0,56343

PSI20 0,57801 PSI20 0,57480 PSI120 0,57245

ATHEX 0,60620 ATHEX 0,60000 ATHEX 0,59606

RTSI 0,64662 RTSI 0,62992 RTSI 0,61396

SOFIX 0,64756 SOFIX 0,63937 SOFIX 0,63595

UXI 0,66823 SBITOP 0,65906 SBITOP 0,65347

SBITOP 0,66917 UXI 0,66614 UXI 0,66690

| IBEX35 0,69079 IBEX35 0,69291 IBEX35 0,69498

FTSEMIB 0,72838 FTSEMIB 0,73071 FTSEMIB 0,72755

ATX 0,74342 ATX 0,74803 MONEX 0,74282

MONEX 0,76692 MONEX 0,75591 ATX 0,75347

LuxX 0,78509 LuxX 0,78583 LuxX 0,78426

MSE 0,83929 XU100 0,84252 XU100 0,83565

DAX 0,84680 MSE 0,84409 MSE 0,85394

1 XU100 0,84962 DAX 0,85297 DAX 0,85926

OMXV 0,86247 OMXV 0,86745 BET 0,86875

OMXS30 0,86372 BET 0,87402 CROBEX 0,86898

BET 0,87970 CROBEX | 0,87402 OMXV 0,87245

CROBEX 0,87970 OMXS30 0,87402 OMXS30 0,88449

OMXH25 0,89474 OMXH25 0,88976 OMXH25 0,88565

FTSE100 0,90226 FTSE100 0,89764 FTSE100 0,89398

v OMXR 0,90226 OMXR 0,89764 OMXR 0,89398

BUX 0,90977 BUX 0,90551 BUX 0,90162

OMXI 0,91729 OMXI 0,91339 OMXI 0,90995

ISEQ 0,92481 ISEQ 0,92126 ISEQ 0,91667

OMXT 0,93985 SMI 0,93701 SMI 0,93333

SMI 0,93985 OMXT 0,93727 OMXT 0,93935

OSEAX 0,94737 OSEAX 0,94488 OSEAX 0,94398

\% OMXC20 0,96241 OMXC20 0,96063 OMXC20 0,96065

BEL20 0,96992 BEL20 0,96850 BEL20 0,96667

AEX 0,99248 AEX 0,99213 AEX 0,99259

CAC40 1,00000 CAC40 1,00000 CAC40 1,00000

Zrédto: opracowanie wtasne z wykorzystaniem programu R.

Uwaga: w tabeli wyrézniono indeksy, ktérych przynaleznos¢ do przedziatow kwantylowych

ulegata zmianie przy réznych dtugosciach ruchomego okna czasowego.
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Wiecej informacji dostarczy¢ moze analiza wykresow dynamicznego
wskaznika zgodnosci faz cykli poszczegodlnych indekséw z indeksem euro-
pejskim (rysunki D.2-D.4 w Dodatku 2). Wzrost (spadek) RCI jest bowiem
sygnalem rosnacej (malejacej) zgodnosci faz rynkow, co mozna interpre-
towac¢ jako nasilajaca sie (stabnaca) integracje rynkow. Zmiennosé wskaz-
nika dla poszczegélnych indekséw byta rézna i malata wraz ze wzrostem
dlugosci ruchomego okna czasowego. Zestawienie wartosci odchylen stan-
dardowych wskaznika w calym badanym okresie przedstawia tabela D.2.
Fazy spadkéw rynku francuskiego w pelni pokrywaja sie z fazami indeksu
MSCI Europe, stad RCI = 1 niezaleznie od dtugosci ruchomego okna cza-
sowego. Niewielka zmiennoscig RCI (czyli stalg sila powigzan z calg grupa
rynkéw) charakteryzuja sie rowniez rynki holenderski, belgijski, estonski,
dunski i norweski. Natomiast w przypadku indeksoéw takich jak WIG20, PX,
ATX, SAX, GENERAL zréznicowanie wartosci RCI jest najwieksze i oznacza
zmienno$¢ poziomu integracji tych rynkoéw z calg grupa reprezentowana
przez MSCI Europe.

Ksztalt krzywej RCI dla poszczegdlnych indeksow przy zmieniajacej sie
dlugosci ruchomego okna czasowego pozostaje w zasadzie niezmienny®.
Mozna jednak wskaza¢ pewne grupy indeksow, dla ktérych krzywe te maja
charakterystyczny przebieg. Jedna z nich stanowig te rynki, dla ktérych
poziom wskaznika w calym badanym okresie mozna okresli¢ jako staty
z niewielkimi odchyleniami. Sa to: Francja, Holandia, Belgia, Dania, Norwe-
gia, Szwajcaria, Estonia, Irlandia, Islandia, Wegry, Wielka Brytania, Lotwa.
Oznacza to, ze sila powigzan tych rynkéw z rynkiem europejskim ulegata
jedynie niewielkim wahaniom. W przypadku pozostalych rynkéw natomiast
zmienno$¢ poziomu integracji z rynkiem europejskim byla duzo wieksza.
W tej grupie rynkéw widoczny jest tez spadek poziomu RCIw kolejnych
okresach nastepujacych po zakonczeniu globalnego kryzysu finansowego,
przy czym najwyrazniej widoczny jest on w przypadku rynku polskiego
i czeskiego, na ktorych najdluzej trwala trzecia fala spadkow. Warto jeszcze

® Wzrastajaca dtugos¢ ruchomego okna skutkuje wiekszym wygladzeniem krzy-
wej.
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zwroci¢ uwage, na nieco inny przebieg krzywej dla indeksu SAX, co po-
twierdza odmienno$¢ jego zachowania w poréwnaniu do pozostatych ana-
lizowanych indeksow i §wiadczy o stabszych powiazaniach z calg grupa

rynkow europejskich.

3.5. Rdwnos¢ macierzy korelacji przekrojowych

Poréwnanie macierzy korelacji przekrojowych w okresach przed kryzysem
i w trakcie jego trwania pozwala potwierdzi¢ (lub nie) zjawisko nasilania sie
integracji rynkéw w okresach bessy (por. rozdzial 1.2). Jak pokazano w roz-
dziale 3.3, w latach 2004-2017 na rynkach europejskich widoczne bylty trzy
fale istotnych spadkéw. Pierwsza z nich, zwigzana z globalnym kryzysem
finansowym, dotkneta wszystkich rynkéw uwzglednionych w badaniu. Cha-
rakteryzowala sie rowniez najwigksza zbieznoscig w czasie. Stad mozliwe bylo
wskazanie wspolnego okresu kryzysu oraz proby przed kryzysem (o takiej
samej dlugosci) niezbednych do przeprowadzenia testow rownosci macierzy
korelacji w tych préobach.

Uwzgledniajac spadki na wszystkich analizowanych rynkach, jako wspdl-
ny okres kryzysu nalezatoby wskaza¢ maj 2008 - listopad 2008. Zatem sze-
regi czasowe, na podstawie ktérych wyznaczane bylyby macierze korelacji,
obejmowalyby zaledwie 7 miesiecy. Natomiast po wyeliminowaniu trzech
rynkow: rosyjskiego, stowackiego i czarnogorskiego, na ktoérych spadki roz-
poczely si¢ istotnie pozniej lub zakonczyly wczesniej, wspolnym okresem
kryzysu okazal sie by¢ grudzien 2007 - styczen 2009 (14 miesiecy). Takie tez
ramy czasowe zostaly przyjete w badaniu (konsekwentnie okres przed kry-
zysem to pazdziernik 2006 — listopad 2007), ktore objeto ostatecznie 32 rynki
(pominieto indeksy RTSI, SAX i MONEX). Testy rownosci macierzy korelacji
przeprowadzono zaréwno dla danych miesiecznych, jak i tygodniowych oraz
dziennych. Charakterystyki podprob badawczych oraz uzyskane wyniki za-
wieraja odpowiednio tabele 3.7 i 3.8.
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Tabela 3.7. Charakterystyki préob badawczych w testach rownosci macierzy

korelacji
Czestotliwos¢ Okres Okres Liczba
danych przed kryzysem kryzysu obserwacji
miesieczne 10.2006-11.2007 12.2007-01.2009 14
tygodniowe 04.10.2006-28.11.2007 05.12.2007-28.01.2009 61
dzienne 10.10.2006-30.11.2007 03.12.2007-30.01.2009 290
Zrodto: opracowanie wiasne.
Tabela 3.8. Wyniki testow rownosci macierzy korelacji w prébach
przed i w trakcie kryzysu
Czestotliwosé Wartos¢ statystyki Wartos¢ Decyzja
danych empirycznej p (5% poziom istotnosci)
statystyka Jennricha (wzér 1.8)
miesieczne 5852,064 0,000 H,
tygodniowe 553,398 0,038 H,
dzienne 935,494 0,000 H,
statystyka Larntza i Perlmana (wzér 1.12)
miesieczne 3,542 0,179 H,
tygodniowe 3,644 0,125 H,
dzienne 9,535 0,000 H,
statystyka testu uogélnionego (1.23)
tygodniowe 752,942 1 H,
dzienne 25,175 1 H,

Zrédto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu R.

Wyniki przeprowadzonych testow nie s3 jednoznaczne. Wartosci statystyki

Jennricha wskazujg na istotny wzrost korelacji przekrojowych w okresie kryzy-

su niezaleznie od czestotliwosci danych wykorzystanych w badaniu. Natomiast

w przypadku statystyki Larntza i Perlmana wyniki uzyskane w oparciu o dane

76




ZMIANY SREDNIEGO SKORYGOWANEGO WSPOLCZYNNIKA DETERMINAC]I | INDEKSU INTEGRAC)I

miesieczne i tygodniowe nie dajg podstaw do wnioskowania o zmianie pozio-
mu korelacji w okresach spadkow. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, iz w mysl
warunku sformulowanego przez Larnza i Perlmana (por. rozdzial 1.2) test Jenn-
richa moze by¢ stosowany tylko dla danych dziennych. W pozostatych dwoch
przypadkach stosunek liczebnosci proby do liczby zmiennych nie przekracza 4.
Zastosowanie statystyki uogolnionej wskazato na brak podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej stwierdzajacej rownos¢ macierzy korelacji w probach przed
kryzysem i w trakcie jego trwania w przypadku danych tygodniowych i dzien-
nych. Natomiast macierz Q (wzoér 1.21) uzyskana w oparciu o dane miesigczne
okazala sie osobliwa, co uniemozliwilo wyznaczenie statystyki testowej.

W przypadku drugiej fali spadkéw na rynkach, zwigzanej z europejskim
kryzysem zadluzenia, przeprowadzenie testow réwnosci macierzy korela-
cji przekrojowych w probach przed kryzysem i w trakcie jego trwania bylo
znacznie trudniejsze z uwagi na wieksze zroznicowanie okreso6w spadkow
dotyczace zarowno momentu rozpoczecia, jak i czasu trwania kryzysu. Naj-
krocej trwajace spadki obejmowaly zaledwie 6 miesiecy, co jest bardzo krotka
proba badawczg. Natomiast w grupie rynkow, na ktorych kryzys trwat istot-
nie dluzej (ponad 30 miesiecy) i byl w znacznym stopniu zbiezny w czasie,
problematyczne byloby wskazanie proby przed kryzysem. Spadki zwigzane
z europejskim kryzysem zadluzenia rozpoczely si¢ bowiem juz kilka miesigcy
po zakonczeniu globalnego kryzysu finansowego, a zatem proba przed druga
falag spadkéw musialaby czesciowo objac okresy spadkow zwigzane z kryzy-
sem globalnym. Poréwnywanie macierzy korelacji w takich probach byloby
bezcelowe. Podobnie przeprowadzanie testow identyfikujacych ewentualny
wzrost poziomu integracji zwigzany z ostatnig falg spadkéw nie wydaje sie
zasadne ze wzgledu na ich lokalny charakter.

3.6. Zmiany sredniego skorygowanego wspoétczynnika
determinacji i indeksu integracji

Sredni skorygowany wspétczynnik determinacji modelu regresji stop zwrotu
indeksow gieldowych wzgledem glownych sktadowych (wzor 1.29) jest synte-

tycznym miernikiem pozwalajacym ocenia¢ poziom integracji grupy rynkow.
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Wyznaczany w ruchomym oknie dodatkowo umozliwia $ledzenie zmian tego
poziomu, a w szczeg6lnosci rowniez wplywu kryzysu finansowego na site
powigzan miedzy rynkami. Podobnych informacji dostarcza indeks integra-
cji (wzdr 1.30) mierzacy udzial pierwszej glownej skladowej w wyjasnieniu
catkowitej zmiennosci calej grupy indeksow gietdowych.

W badanej grupie 35 rynkéw europejskich gtéwne sktadowe wyznaczone
zostaly w oparciu o macierz korelacji. Dzieki temu zmienno$¢ poszczegélnych
indeksow nie miala wplywu na wyniki analizy (por. rozdzial 1.3.2). Celem
badania, poza analizg zmian poziomu integracji w analizowanym okresie
(z uwzglednieniem okreséw kryzysow finansowych), byta analiza wrazliwosci
wynikow na czestotliwos¢ wykorzystanych danych oraz dlugos¢ ruchomego
okna czasowego, w ktorym wyznaczane byly charakterystyki dynamiczne.
Ta ostatnia kwestia wywolywa¢ moze pewne kontrowersje, poniewaz nie
ma okreslonej reguly ustalania dtugosci tego okna. Poniewaz jednak roz-
wazania prowadzone byty w duzej grupie rynkéw w oparciu o miesieczne,
tygodniowe oraz dzienne logarytmiczne stopy zwrotu indeksow, stworzylo
to pewne ograniczenia. Jak bowiem wiadomo, wyznaczenie gtéwnych skia-
dowych mozliwe jest tylko woweczas, gdy liczba obserwacji w probie jest
wieksza niz liczba zmiennych pierwotnych. W zwigzku z tym w przypadku
miesiecznych stop zwrotu, wobec liczby badanych rynkéw (35), najkrotsze
podproby wykorzystane w badaniu musialy liczy¢ co najmniej 36 obser-
wacji (3 lata w przypadku danych miesiecznych). Z drugiej strony istotng
byta kwestia wplywu kryzysow finansowych na zmiany poziomu integracji,
w szczeg6lnosci globalnego kryzysu finansowego majacego swoje poczatki
w roku 2007. Wobec tego zastosowanie okna dtugosci wiekszej niz 36 miesiecy
nie pozwoliloby na obserwacje¢ wptywu tych istotnych spadkéw na rynkach
na zalezno$¢ miedzy nimi’. Ostatecznie wiec przyjeto, ze w przypadku da-
nych miesiecznych zastosowane zostanie okno dtugosci 3 lat. Natomiast dane
tygodniowe i dzienne pozwolily na wykorzystanie rowniez okien dtugosci
odpowiadajacej 2,5 roku oraz 2 lat. Przyjete dlugosci okien zawiera tabela 3.9.

? Zastosowanie okna dtugosci np. 42 miesiecy (3,5 roku) skutkowatoby tym, ze pierw-
sza wartos¢ R® uzyskano by w marcu 2008 roku, czyli juz w trakcie trwania glo-
balnego kryzysu finansowego na wszystkich badanych rynkach.
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Tabela 3.9. Dtugosci ruchomego okna czasowego przyjete w badaniu

Czestotliwos¢ danych Dtugos¢ T ruchomego okna czasowego
miesieczne T = 36 miesiecy

tygodniowe 7= 104,130,156 tygodni

dzienne T = 500,625,750 dni

Zrédto: opracowanie wiasne.

Uwaga: ustalajac dtugos¢ okien, przyjeto, ze 1 rok to 52 tygodnie oraz 250 dni (roboczych).

Przystepujac do analizy regresji wzgledem glownych sktadowych nalezy
ustali¢ liczbe zmiennych objasniajacych modelu. W prezentowanym badaniu
przyjeto zasade, Ze powinna to by¢ taka liczba sktadowych gtéwnych, ktorych
taczna wariancja stanowi nie mniej niz 90% catlkowitej wariancji zmiennych
pierwotnych (analizowanych indeksow)". Liczba ta zostala ustalona odrebnie
dla danych o réznej czestotliwosci i wyniosta: 12 w przypadku miesiecznych
stop zwrotu, 16 dla tygodniowych stop zwrotu oraz 19 dla stop zwrotu dzien-

nych. Szczegdlowe informacje zawiera tabela 3.10.

Tabela 3.10. Liczba K gtéwnych sktadowych uwzglednionych w modelu regresji
w zaleznosci od czestotliwosci danych i dtugosci 7 ruchomego okna

czasowego
Dane
miesieczne tygodniowe dzienne
T 36 104 130 156 500 625 750
K 12 16 16 16 19 19 19
P 91,43% 91,10% | 90,58% | 90,26% | 90,21% | 90,09% | 90,07%

Zrbdto: opracowanie wtasne.

Uwaga: p oznacza udziat wariancji wyjasnionej przez K sktadowych gtéwnych w catko-
witej wariancji zmiennych pierwotnych.

' Wykresy przedstawiajace skumulowane udzialy poszczegélnych sktadowych glow-
nych w wyjasnieniu calkowitej wariancji zmiennych pierwotnych znalez¢é mozna
w Dodatku 3 (rysunki D.5-D.7).
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Nastepnie w kazdym oknie czasowym zbudowano modele regresji po-
szczeg6lnych indekséw i wyznaczono $redni skorygowany wspotczynnik
determinacji R? tych modeli. Uzyskane wyniki pozwolily wykresli¢ krzywe
integracji (rysunki 3.4-3.6 oraz D.8 i D.9). Wszystkie krzywe maja zblizony
przebieg, przy czym przy mniejszej czestotliwoséci danych s3 one bardziej
wygladzone. Ponadto wraz ze wzrostem czestotliwosci danych, wartosci
wskaznika sg srednio coraz wyzsze (tabela 3.11).

Tabela 3.11. Minimalne, maksymalne i Srednie wartosci $redniego skorygowanego
wspotczynnika determinacji w zaleznosci od czestotliwosci danych
i dlugosci T ruchomego okna czasowego

Dane
miesieczne tygodniowe dzienne
T 36 104 130 156 500 625 750
min 0,7731 0,8464 | 0,8428 | 0,8409 | 0,8559 | 0,8544 | 0,8580
max 0,9294 0,9386 | 09312 | 0,9259 | 0,9294 | 0,9248 | 0,9194
$rednia 0,8681 0,8944 | 0,8922 | 0,8911 | 0,8982 | 0,8978 | 0,8981

Zrédto: opracowanie wiasne.

Niezaleznie od czestotliwosci danych krzywe maja ksztalt odwroco-
nego U. Mozna wskaza¢ cztery charakterystyczne fazy zmian wartoéci R®:
wzrostu, stabilizacji, spadku i ponownego wzrostu, przy czym w fazie drugiej
widoczne jest swego rodzaju zalamanie wartosci.

W przypadku danych miesiecznych (rysunek 3.4) pierwsza faza wzro-
stowa trwa od poczatku proby do listopada 2008 roku. Dalej nastepuje faza
stabilizacji do lipca 2014 roku, z zauwazalnym obnizeniem poziomu wskaz-
nika we wrzesniu i pazdzierniku 2011. Od sierpnia 2014 roku widoczny jest
gwaltowny spadek wartosci, az do osiaggnigcia minimum w maju 2015 roku.
W potowie 2015 roku rozpoczyna sie kolejna faza wzrostowa, ktora trwa do
konca okresu proby.
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Rysunek 3.4. Dynamika wspoétczynnika determinacji modelu regresji wzgledem
12 gtéwnych sktadowych w ruchomym oknie dtugosci 36 miesiecy
(dane miesieczne)
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Zr6dio: opracowanie wiasne z wykorzystaniem programu R.

Rysunek 3.5. Dynamika wspétczynnika determinacji modelu regresji wzgledem 16
gtownych sktadowych - dane tygodniowe; okno dtugosci 156 tygodni
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Zrodlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu R.
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W przypadku danych tygodniowych (rysunki 3.5 i D.8) pierwsza faza
wzrostow rowniez zakonczyla sie w listopadzie 2008 roku. Czas trwania okre-
su stabilizacji wartosci wspoétczynnika determinacji r6znit sie nieco w zalezno-
$ci od dlugosci ruchomego okna czasowego i byt najdtuzszy w oknie 156 ty-
godni (zakonczyl sie w czerwcu 2014 roku). Podobnie moment zakonczenia
trzeciej fazy (spadkowej) ulegal przesunieciu: od wrzesnia 2014 przy oknie
dhugosci 104 tygodni, do lipca 2015 roku w oknie najdtuzszym.

Analogiczne przesuniecia momentéw zakonczenia poszczegélnych faz
zmian w przebiegu krzywej integracji zaobserwowa¢ mozna w przypadku
danych dziennych (rysunki 3.6 i D.9). Dodatkowo w tym przypadku poczat-
kowe wzrosty konczg sie w pazdzierniku 2008 roku. Jednoczesnie duzo mniej
widoczne jest zalamanie w fazie drugiej (stabilizacji). Zatem niezaleznie od
czestotliwosci danych oraz dtugosci ruchomego okna czasowego ksztalt krzy-
wych jest zblizony, jednak wraz ze wzrostem czestotliwosci, zakonczenia
dwoch srodkowych faz (stabilizacja i spadek wartosci) nastepuja coraz pozniej.

Rysunek 3.6. Dynamika wspotczynnika determinacji modelu regresji wzgledem
19 gtéwnych sktadowych - dane dzienne; okno dtugosci 750 dni
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Zrodio: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu R.

Do analogicznych wnioskéw prowadzi analiza krzywych integracji uzy-
skanych w oparciu o indeks integracji (rysunki 3.7-3.9 oraz D.10 1 D.11). Maja

one niemal identyczny przebieg jak krzywe ilustrujace zmiennos¢ sredniego
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wspolczynnika determinacji przy analogicznej czestotliwosci danych i diu-
gosciach ruchomego okna czasowego. Oczywiscie wartosci obu wskaznikow
roznia si¢ znacznie i stad mozna odnie$¢ wrazenie, ze dane dzienne generuja
nieco inny przebieg krzywych w fazie drugiej — stabilizacji (por. rysunki 3.6
13.9 orazD.91D.11). Jest to jednak pozorna roéznica wynikajaca z roznej skali
wykresow (por. tabele 3.11 i 3.12). Ponadto warto zauwazy¢, ze inaczej niz
w przypadku wspoélczynnika determinaciji, Srednie wartosci indeksu integracji
wraz ze wzrostem czestotliwosci danych maleja.

Tabela 3.12. Minimalne, maksymalne i Srednie wartosci indeksu integracji w zaleznosci
od czestotliwosci danych i dtugosci T ruchomego okna czasowego

Dane
miesieczne tygodniowe dzienne
T 36 104 130 156 500 625 750
min 0,3290 0,3823 | 0,3848 | 0,3952 | 0,3518 | 0,3487 | 0,3609
max 0,6937 0,6124 | 0,6018 | 0,5829 | 0,5309 @ 0,5187 | 0,5058
$rednia 0,5338 0,4957 | 0,4989 | 0,5034 | 0,4417 | 0,4447 | 0,4486

Zrodio: opracowanie wlasne.

Rysunek 3.7. Dynamika wskaznika integracji w ruchomym oknie dtugosci
36 miesiecy (dane miesieczne)
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Zrodto: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu R.
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Rysunek 3.8. Dynamika wskaznika integracji — dane tygodniowe; okno dtugosci
156 tygodni
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Zrédto: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu R.

Rysunek 3.9. Dynamika wskaznika integracji — dane dzienne; okno dtugosci
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Zrodlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu R.
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Przebieg krzywych ilustrujacych zmiany wartosci wspoétczynnika deter-
minacji oraz indeksu integracji jest niewatpliwie charakterystyczny. Poczat-
kowy wzrost wartosci przypada na okres globalnego kryzysu finansowego
na rynkach (por. rozdziat 3.3). Faza druga to okres podwyzszonych warto-
$ci wspoétczynnika determinacji. Rozpoczyna sie ona w ostatnich miesigcach
2008 roku i konczy, w zaleznosci od wariantu danych, w drugiej potowie 2013
lub 2014 roku. Jak pokazano w rozdziale 3.3, do pierwszych miesiecy 2009 roku
wszystkie rynki notowaly spadki, po czym znalazty sie w fazie wzrostowej,
ktora jednak nie trwata zbyt dlugo. Od wrzesnia 2009 roku kolejne rynki (poza
angielskim, islandzkim i totewskim) sukcesywnie wchodzity w faze spadkowa.
Poczawszy od drugiej polowy 2012 roku zbieznos¢ faz rynku poszczegélnych
rynkow malata. Kolejne (trzecie) bessy odnotowalo juz tylko 16 rynkéw, przy
czym czas ich rozpoczecia i zakonczenia na poszczegdlnych gietdach roznit sie
znacznie. W polowie 2016 roku natomiast juz niemal wszystkie rynki (poza
polskim i cypry jskim) notowaty wzrosty. Mozna wiec przypuszczad, ze istotne
spadki wartosci wskaznikow integracji na przelomie lat 2014 i 2015 zwigzane
byty z duzg rozbieznoscia faz rynkéw. Wyjasnialoby to rowniez wzrost tych
wartoséci poczawszy od polowy 2016 roku do konca proby, kiedy to wszyst-
kie gieldy odnotowaly hosse. Podsumowujac mozna wysnu¢ przypuszczenie,
ze wyzszy poziom integracji rynkow jest powiazany ze zgodnoscia ich faz
(wzrostowych i spadkowych). Dodatkowym czynnikiem podwyzszajacym
warto$¢ wskaznikow integracji sa wspolne dla badanych rynkéw okresy kry-
zysow (w okresach spadkow poziom integraciji jest nieco wyzszy). Do ostatecz-
nego zweryfikowania tej hipotezy nie wystarcza jednak prezentowane badania

z uwagi na to, ze przyjety okres badawczy jest stosunkowo krotki (13 lat).

3.7. Dynamika indeksu segmentacji

Indeks segmentaciji jest kolejnym narzedziem, ktére moze by¢é wykorzystane
do okreslenia poziomu integracji grupy rynkow, a w wersji dynamicznej row-
niez do identyfikacji okreséw, kiedy powigzania miedzy rynkami sie nasilaja.
W przeciwienstwie do miar opisanych w rozdziale 3.6, o silnej integracji §wiad-

czg niskie wartosci indeksu segmentacji, poniewaz oznaczaja one zblizony
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wplyw poszczegolnych zmiennych pierwotnych na wartosci pierwszej glownej
sktadowej. Natomiast wysokie wartosci indeksu oznaczajg duze zréznicowanie
sity wpltywu poszczegolnych zmiennych na pierwsza skladowa gtéwna.
Analizy wskaznika segmentacji dokonano, podobnie jak wczesniej sto-
sowanych miar, na podstawie danych miesiecznych, tygodniowych oraz
dziennych, przyjmujac dlugos¢ ruchomego okna czasowego odpowiadajaca
okresom dwoch, dwoch i pot oraz trzech lat. Tabela 3.13 zawiera informacje
o minimalnych, maksymalnych i srednich wartosciach indeksu segmentacji

wyznaczonego w poszczegolnych probach.

Tabela 3.13. Minimalne, maksymalne i srednie wartosci indeksu segmentacji
w zaleznosci od czestotliwosci danych i dtugosci T ruchomego okna

czasowego
Dane
miesieczne tygodniowe dzienne
T 36 104 130 156 500 625 750
min 0,0232 0,0468 | 0,0475 | 0,0484 | 0,0560 | 0,0598 | 0,0620
max 0,0906 0,0898 | 0,0887 | 0,0861 | 0,0987 | 0,0990 | 0,0905
srednia 0,0526 0,0689 | 0,0672 | 0,0655 | 0,0786 | 0,0775 | 0,0764

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Srednie warto$ci indeksu segmentacji rosng wraz ze wzrostem czestotli-
wosci danych. Natomiast wydtuzenie ruchomego okna czasowego, przy zacho-
wanej czestotliwosci danych, powoduje spadek sredniej wartosci wskaznika.
Jednak niezaleznie od réznic w wartosciach samego wskaznika, ksztalt krzy-
wej segmentacji w poszczegdlnych wariantach obliczen jest bardzo zblizony
i pozwala wskazac¢ charakterystyczne fazy zmian poziomu integracji (rysun-
ki 3.10-3.12, D.12 i D.13). Po poczatkowym spadku wartosci indeksu (czyli
wzro$cie poziomu integracji miedzy rynkami) nastepuje okres stabilizacji od
drugiej polowy 2008 roku do konca 2011 roku. Nastepnie widoczny jest stop-
niowy wzrost wartosci az do potowy 2014 roku. Od tego momentu nastepuje

gwaltowny wzrost wskaznika, a od polowy 2015 roku ponowna stabiliza-
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cja. Przebieg taki, w przyblizeniu, majg krzywe segmentacji we wszystkich
wariantach czestotliwosci danych, przy czym mniejsza czestotliwos$é wigze sie
z wiekszym wygladzeniem krzywej. Ponadto momenty zmian faz majg miejsce

nieco wczesniej, jesli indeks wyznaczany jest w krétszym ruchomym oknie.

Rysunek 3.10. Dynamika indeksu segmentacji w ruchomym oknie dtugosci
36 miesiecy (dane miesieczne)
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Zrodlo: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu R.

Rysunek 3.11. Dynamika indeksu segmentacji — dane tygodniowe; okno dtugosci

156 tygodni
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Zrodlo: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu R.
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Rysunek 3.12. Dynamika indeksu segmentacji — dane dzienne; okno 750 dni
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Zrodto: opracowanie wtasne z wykorzystaniem programu R.

Najsilniejsza integracja rynkow ma zatem miejsce od polowy 2008 roku do
konca 2011, przy czym wysoki poziom utrzymuje sie az do polowy 2014 roku.

Wyniki te sg zgodne z przedstawionymi w rozdziale poprzednim.

3.8. Zmiennos¢ indeksu globalizacji

O poziomie integracji decyduje sita oddzialywania na stopy zwrotu z akty-
wow czynnikéw globalnych i specyficznych. Im wiekszy udzial zmiennosci
generowanej efektami globalnymi, tym silniej dany rynek jest zintegrowany
z calg grupa (por. rozdziat 2.3). W zwigzku z tym, bazujac na miesiecznych
logarytmicznych stopach zwrotu'! indekséw 35 analizowanych rynkéw oraz
indeksu MSCI Europe (jako wskaznika charakteryzujacego caty rynek euro-
pejski), wyznaczono wskazniki RGEFF; (wzér 1.35) poszczegélnych rynkow.

Z uwagi na to, iz istota prezentowanych badan jest analiza dynamiki poziomu

' Z uwagi na dostepno$¢ danych dotyczacych notowan indeksu MSCI Europe nie
bylta mozliwa analiza oparta na notowaniach dziennych lub tygodniowych.
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integracji, obliczen dokonano w ruchomych oknie dlugosci 24, 30 i 36 miesie-
cy. Ilustracje graficzng uzyskanych wynikow przedstawiajg rysunki 3.13-3.16
(okno 24-miesieczne) oraz D.14-D.21 (okno 30- i 36-miesieczne).

Niezaleznie od przyjetej dlugosci ruchomego okna czasowego przebieg
krzywych dla konkretnego rynku jest taki sam, z tym, ze im wigksza jest
dlugos¢ okna, tym mniej widoczne sa odchylenia losowe (wigksze jest wy-
gladzenie krzywej). W kazdym przypadku rynki zostaly podzielone na dwie
grupy: te, dla ktorych $rednia wartos¢ RGEFF; jest wigksza od 1 oraz te,
dla ktorych jednosci nie przekracza. Rynki reprezentowane przez indeksy
z pierwszej grupy wykazywaly wiec silniejsza integracje z cala grupa. Na-
tomiast w drugiej grupie rynkéw istotniejsze okazaly sie czynniki lokalne,
co oznacza, ze ich powiazanie z calg grupa byto stabsze. W pierwszej gru-
pie (grupa A) znalazly sie wiec indeksy, o zmiennosci ktorych w wiekszym
stopniu decydowaly czynniki globalne. Sa to: CAC40, AEX, DAX, BEL20,
FTSEMIB, FTSE100, OMXS30, OMXH25, LuxX, ATX, SMI, OSEAX, IBEX35,
PX, ATHEX, OMXC20, ISEQ, PSI20, BUX oraz WIG20. W przypadku indeksu
polskiego $rednia warto$¢ wskaznika globalizacji wyznaczonego w ruchomym
oknie dhugosci 24 miesiecy nie przekroczyta jednosci (RGEFFyy;gs = 0,9505),
natomiast w pozostalych dwoch przypadkach byta wigksza od 1 (w oknie
dlugosci 30 i 36 miesiecy wyniosta odpowiednio 1,0147 oraz 1,0590). Mozna
zatem uzna¢, ze wplyw czynnikéw globalnych i lokalnych na nasz rynek byt
poréwnywalny. Do rynkow stabiej powigzanych z calg analizowang grupa
zaliczy¢ natomiast nalezy rynki: rumunski, cypryjski, turecki, rosyjski, ukra-
inski, bulgarski, chorwacki, estonski, stowenski, litewski, lotewski, islandzki,
czarnogo6rski, maltanski oraz stowacki.

Warto zwroci¢ uwage, ze wartosci wskaznika globalizacji dla poszczegol-
nych rynkéw (nawet z tej samej grupy) niejednokrotnie réznig si¢ znacznie.
W przypadku ruchomego okna czasowego dlugosci 24 miesigcy wskaznik
indeksu francuskiego przyjmowal wartosci od 4,8923 do 25,4105, co ozna-
cza, ze udzial zmiennosci wyjasnionej przez czynniki globalne jest wielo-
krotnie wyzszy niz zmiennosci wyjasnionej przez oddzialywanie czynnikow
lokalnych. Dodatkowo w calym analizowanym okresie to czynniki globalne
miaty decydujacy wplyw na ksztaltowanie si¢ zmiennosci stop zwrotu tego

indeksu. Natomiast dla zamykajacego te sama grupe indeksu wegierskiego
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RGEFFy;x € [0,0001; 3,5040], co $wiadczy o znacznie mniejszej przewadze
wplywu czynnikéw globalnych nad lokalnymi. W zwigzku z tym dokonano
dalszego podziatu rynkow na cztery grupy w zaleznosci od wartosci $redniej
wskaznika globalizacji oraz jego warto$ci w calym badanym okresie:
1) grupa Al - indeksy, dla ktorych $rednia wartosé¢ wskaznika RGEFF prze-
kracza 1 oraz w calym okresie badawczym wartosci byly wieksze od 1,
2) grupa A2 - indeksy, dla ktoérych srednia wartos¢ wskaznika RGEFF prze-
kracza 1 oraz w pewnych podokresach wartosci byty mniejsze od 1,
3) grupa B1 - indeksy, dla ktorych srednia wartos¢ wskaznika RGEFF jest
mniejsza od 1, ale w pewnych podokresach wartosci byly wieksze od 1,
4) grupa B2 - indeksy, dla ktorych $rednia warto$¢ wskaznika RGEFF jest
mniejsza od 1 oraz w calym okresie badawczym wartosci byly mniejsze
od 1.
Uzyskany podzial przedstawia tabela 3.14.

Tabela 3.14. Grupy indekséw w zaleznosci od wartosci wskaznika globalizacji
wyznaczonego w ruchomym oknie dtugosci 24 miesiecy

Grupa
A1 A2 B1 B2
CAC40 FTSEMIB WIG20 OMXT
AEX FTSE100 BET SBITOP
DAX OMXS30 GENERAL OMXR
BEL20 LuxX Xu100 MONEX
OMXH25 ATX RTSI MSE
SMI UXI SAX
OSEAX SOFIX
IBEX35 CROBEX
PX OMXV
ATHEX OMXI
OMXC20
ISEQ
PSI120
BUX

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W grupie Al znajduja sie¢ wiec indeksy, w przypadku ktérych w calym
okresie badawczym czynniki globalne odgrywaly istotniejsza role w ksztat-

towaniu si¢ stop zwrotu niz czynniki lokalne (rysunek 3.13).

Rysunek 3.13. Wskaznik globalizacji w ruchomym 24-miesiecznym oknie indeksow
z grupy A1 (RGEFF > 1oraz RGEFF;> 1 w catym okresie)'®

CAC40 AEX
26 13

Pn ol svh

4 : : ) 1 ; ]
09-2006 04-2010 12-2013 08-2017 09-2006 04-2010 12-2013 08-2017

DAX BEL20
14 12,5

5 iy N
N [

1 g T d 1,5 T 1 :
09-2006 04-2010 12-2013 08-2017 09-2006 04-2010 12-2013 08-2017

OMXH25

el My
WL

1 T 3
09-2006 04-2010 12-2013 08-2017

58

Zrodlo: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu R.
Uwaga: Kolejnos¢ wykreséw (w wierszach) odpowiada malejacej Sredniej wartosci
wskaznika globalizacji. Pionowe, przerywane linie wyznaczaja fazy spadkéw na rynkach.

' Na rysunkach 3.13-3.16 prezentowane s3, odmiennie niz w pozostatych przypad-
kach, wykresy uzyskane w 24-miesiecznym ruchomym oknie, natomiast warianty
okna dlugosci 30 i 36 miesiecy zamieszczone sa w Dodatku. Niekonsekwencja ta
wynikata z checi uwzglednienia na wykresach okreséw spadkowych, ktére na
niektérych rynkach miaty miejsce juz nawet w 2005 roku. Okno dlugosci 24 mie-
siecy pozwala na uwzglednienie okresu od wrzes$nia 2006 roku, pokrywajacego
niemal wszystkie bessy na analizowanych rynkach.
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Grupy A2 (rysunek 3.14) i B1 (rysunek 3.15) skupiaja te indeksy, dla kto-

rych przewaga czynnikéw globalnych lub lokalnych zmieniata sie w czasie,

przy czym czynniki globalne ostatecznie przewazaly w grupie A2, natomiast

lokalne w grupie B1.

Rysunek 3.14. Wskaznik globalizacji w ruchomym 24-miesiecznym oknie indeksow
z grupy A2 (RGEFF > 1oraz RGEFF; < 1 w pewnych okresach)
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Zrodto: opracowanie wasne z wykorzystaniem programu R.

Uwaga: Kolejno$¢ wykresow (w wierszach) odpowiada malejacej Sredniej wartosci
wskaznika globalizacji. Pionowe, przerywane linie wyznaczaja fazy spadkéw na rynkach.

Rysunek 3.15. Wskaznik globalizacji w ruchomym 24-miesiecznym oknie
indeksow z grupy B1 (RGEFF < 1 oraz RGEFF; > 1)
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Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu R.

Uwaga: Kolejnos¢ wykresow (w wierszach) odpowiada malejacej sredniej wartosci wskaz-

nika globalizacji. Pionowe, przerywane linie wyznaczaja fazy spadkéw na rynkach.

I wreszcie Grupe B2 tworzg te indeksy, w ksztaltowaniu zmiennosci kto-

rych istotniejsza role w calym badanym okresie odgrywatly czynniki lokalne
(rysunek 3.16).
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Rysunek 3.16. Wskaznik globalizacji w ruchomym 24-miesiecznym oknie
indeksow z grupy B2 (RGEFF < 1 oraz RGEFF; < 1w calym okresie)
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Zrodto: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu R.

Uwaga: Kolejnos¢ wykresow (w wierszach) odpowiada malejacej sredniej wartosci
wskaznika globalizacji. Pionowe, przerywane linie wyznaczaja fazy spadkéw na ryn-
kach.

Wyniki opisane we wczesniejszych rozdziatach wskazywaly, iz poziom in-
tegracji rynkow (calej grupy) byt podwyzszony w okresie globalnego kryzysu
finansowego, europejskiego kryzysu zadtuzenia i krétko po ich zakonczeniu.
Warto wiec zwroci¢ uwage, czy i jak zmienial si¢ poziom RGEFF; w czasie
bessy na gieldach. Okazuje sie, ze w zdecydowanej wigkszosci indeksow
wplyw czynnikow globalnych rost w czasie spadkéw zwigzanych z globalnym
kryzysem finansowym i zaczynal male¢ pod koniec tej fazy. Wyjatek stanowia
indeksy MONEX i MSE, ktére na poczatku okresu spadkowego odnotowaty
malejacy wpltyw czynnikow globalnych. Druga i trzecia (jesli wystepowatla)
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faza spadkowa jest juz dos¢ zréznicowana w kontekscie monotonicznosci
RGEFF,. Mozna wskaza¢ zaréwno rynki, na ktérych wptyw czynnikéw glo-
balnych rést (np. norweski, rosyjski, chorwacki), jak i takie, dla ktérych malat
(np. hiszpanski, belgijski, francuski). Niewatpliwie jest to zwigzane z tym, ze
globalny kryzys finansowy miat zblizone ramy czasowe dla wszystkich ryn-
kow, natomiast kryzys europejski byt juz duzo bardziej pod tym wzgledem
zréznicowany. Potwierdzaja to roéwniez przebiegi krzywych globalizacji (ry-
sunki 3.17 oraz D.22 i D.23), ktore uzyskano poprzez usrednienie wskaznikow
globalizacji w calej grupie rynkéw w poszczegélnych wariantach dlugosci
ruchomego okna czasowego.

Rysunek 3.17. Przebieg krzywej globalizacji — okno dtugosci 36 miesiecy
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Zrodto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu R.

W oknie dlugosci 36 miesiecy wartos¢ sredniego wskaznika globalizacji
zaczyna istotnie rosna¢ pod koniec 2007 roku osiggajac wartos§¢ maksymalng
w pazdzierniku 2008 roku. Wysoki poziom utrzymuje si¢ do drugiej polowy
2011 roku, a nieco nizszy do lipca 2014 roku. Po kilkumiesigecznych spadkach
wskaznik osigga najnizsza warto$¢ w maju 2015 roku i nastepnie ponow-

nie rosnie. Ksztalt krzywych globalizacji uzyskanych w oknach dtugosci 24
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i 30 miesiecy jest analogiczny, cho¢ sg one mniej wygtadzone. Na uwage zastu-
guje fakt, iz w kazdym przypadku maksymalna warto$¢ wskaznika przypada
na pazdziernik 2008 roku, natomiast poszczegoélne fazy zmiennosci sg tym

krotsze, im krotsze jest ruchome okno czasowe.
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Celem niniejszego opracowania bylo zaprezentowanie wynikow statycznej
i dynamicznej analizy poziomu integracji rynkow europejskich w zetknieciu
z kryzysami finansowymi ostatnich kilkunastu lat z wykorzystaniem wybra-
nych narzedzi statystycznych i ekonometrycznych.

Nie wszystkie z zaprezentowanych tu metod pomiaru integracji okaza-
ty sie rownie skuteczne. Za mniej przydatne uznac nalezy testy rownosci
macierzy korelacji przekrojowych. Ich wyniki byty niejednoznaczne i za-
lezne od czestotliwosci danych wykorzystanych w badaniach. Dodatkowo
specyficzna sytuacja na rynkach europejskich, czyli trzy fale kryzyséw na-
stepujace w krotkich odstepach czasu, uniemozliwily zastosowanie testow
w odniesieniu do europejskiego kryzysu zadluzenia i kryzysow lokalnych
na poszczego6lnych rynkach. Trudno jest tez odnie$¢ sie do wynikéow in-
nych autorow w tym wzgledzie, poniewaz zgodnie z wiedzg autorki, analizy
poroéwnawcze dotyczace zastosowania testOw rownosci macierzy korelacji
w takim zakresie, jaki zostal przedstawiony w tym opracowaniu, nie byly
prowadzone.

Ciekawych informacji o zmiennosci poziomu integracji dostarczyla
analiza zgodnosci faz rynkéw wyznaczonych w oparciu o algorytm Pagana
i Sossounova. Pozwolita miedzy innymi wskaza¢ grupe rynkéw o najwiek-
szej zgodnosci faz, a wiec najsilniej ze sobg powigzanych (parami). Ponad-
to umozliwila przesledzenie dynamiki zsynchronizowania poszczegélnych
rynkow z indeksem reprezentujacym cala grupe. Tym samym wytonione
zostaly te rynki, ktére w calym badanym okresie byly jednakowo silnie
powiazane z pozostalymi oraz te, w przypadku ktérych sita powigzan ule-
gala znacznym wahaniom. Réwniez w przypadku tych badan poréwnanie

wynikoéw z uzyskanymi przez innych autoréw nie byto mozliwe, poniewaz
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taki sposéb pomiaru integracji finansowej stosowany byl w odniesieniu do
innych grup rynkéw i w innym okresie’.

Zbieznych informacji na temat ksztaltowania si¢ poziomu integracji do-
starczyty krzywe integracji uzyskane w oparciu o metody wykorzystujace
glowne skladowe oraz krzywe globalizacji. Niezaleznie od przyjetej czesto-
tliwosci danych wykorzystanych w badaniu, wnioski dotyczace poziomu in-
tegracji i jego zmian w analizowanym okresie byly podobne. Wskazuja one
na istotne nasilenie integracji w okresie globalnego kryzysu finansowego
oraz jej podwyzszony poziom w trakcie europejskiego kryzysu zadluzenia.
Charakterystyczny jest rowniez gwaltowny wzrost poziomu integracji w po-
czatkowej fazie kryzysu globalnego oraz znacznie tagodniejsze jego zmiany
w kolejnych okresach. Podobne rezultaty uzyskano juz we wczes$niejszych
badaniach (np. Majewska, 2016; Majewska i Jamroz, 2018; Majewska i Olbrys,
2017b) cho¢ nie dotyczyly one tak szerokiej grupy rynkéw ograniczajac sie
do rynkéw najwiekszych (angielskiego, francuskiego, niemieckiego), rynkow
Europy Srodkowej i Wschodniej (Polska, Czechy, Wegry, Stowenia, Stowacija,
Litwa, Lotwa, Estonia) czy tez strefy euro. Potwierdza to rowniez wyniki uzy-
skane przez innych autoréw analizujacych integracje rynkéow europejskich,
cho¢ nalezy tez zaznaczy¢, ze nie wszyscy sa w tym wzgledzie zgodni. I tak
Capielloi in. (2006) oraz Gilmore, Lucey i McManus (2008) wskazali na rosnacg
integracje nowych cztonkéw z rynkiem Unii Europejskiej w okresie przed
dolaczeniem do jej struktur, co w szczegolnosci dotyczyto rynkoéw polskiego,
czeskiego i wegierskiego. Kenourgios i Samitas (2011) analizowali powigzania
miedzy rynkami batkanskimi (butgarskim, rumunskim, chorwackim, tureckim
i greckim) oraz rynkami rozwinigtymi (amerykanskim, brytyjskim i niemiec-
kim) w latach 2000-2009. Potwierdzili silng integracje tych rynkéw oraz jej
nasilenie w okresie globalnego kryzysu finansowego. Rowniez wyniki Sami-
tasa i Tsakalosa (2013) wskazujg na silniejsze zwigzki miedzy rynkami euro-

pejskimi w okresach kryzysow. Ich badania dotyczyly rynkéw francuskiego,

! Edwards, Biscarri i de Gracia (2003) stosowali te metode w odniesieniu do 6 rynkéw
rozwijajacych sie Ameryki Potudniowej i Srodkowej oraz Azji w okresie od grudnia
1975 roku do stycznia 2001 roku, natomiast Yu, Fung i Tam (2010) do 10 rynkow
azjatyckich w okresie od marca 1994 roku do grudnia 2008 roku.
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niemieckiego, brytyjskiego, portugalskiego, irlandzkiego, wloskiego, greckiego
i hiszpanskiego w okresie od maja 2005 roku do kwietnia 2014 roku. Zdaniem
autorow wzrost powigzan byl przy tym wigkszy w trakcie globalnego kryzysu
niz w trakcie kryzysu zadluzenia. Natomiast Horvath i Petrovski (2013) badali
zaleznoéé w latach 2006-2011 trzech rynkéw Europy Srodkowej (Czechy,
Polska, Wegry) i trzech Potudniowej (Macedonia, Serbia, Chorwacja) z euro-
pejskimi rynkami rozwinigtymi reprezentowanymi przez indeks STOXX600.
Ich wyniki wskazujg na silniejsze powigzania rynkéw srodkowoeuropejskich,
stabsze poludniowoeuropejskich za wyjatkiem Chorwacji. Jednak zdaniem
autorow kryzys lat 2007-2009 nie zmienil poziomu integracji tych grup ryn-
kow. Chakraborty i in. (2017) wskazali z kolei na rosnaca integracje rynkow
Unii Europejskiej w okresie przed rokiem 2008 oraz jej ostabienie na skutek
dziatan systemowych podjetych w trakcie kryzysu globalnego, a majacych
na celu ograniczenie rozprzestrzeniania si¢ zaburzen.

Jak wida¢ znakomita wigkszos$¢ autoréw uzyskiwata wyniki analogiczne
do prezentowanych w tym opracowaniu. Jedynie nieliczne badania ich nie
potwierdzaja. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, iz zadna z przedstawionych prac
nie dotyczyta tak duzej grupy rynkéw europejskich, co zdaniem autorki nie
jest bez znaczenia.

Brak pelnej jednoznacznosci wynikoéw prezentowanych w réznych pracach
zacheca do dalszych badann w tym wzgledzie. Wydtuzenie proby badawczej
moze pozwoli¢ zbadac¢ sile integracji w dtuzszym okresie, po zakonczeniu faz
spadkow na analizowanych rynkach. Poza tym wskazane wydaje si¢ rowniez
rozwazenie mniejszych grup rynkéw w celu potwierdzenia lub zaprzeczenia
wynikéw uzyskanych przez innych autoréw w oparciu o miary proponowane
w tym opracowaniu. Kolejnym kierunkiem badan moze by¢ analiza struktury
wewnetrznej calej grupy w celu wskazania rynkow najsilniej ze sobg powigza-
nych, a nastepnie poréwnanie poziomu integracji w tych grupach i miedzy nimi.
Ograniczenie sie do mniejszych grup rynkéw pozwolitoby réwniez, w wielu
przypadkach, na znaczne wydluzenie okresu badawczego i ocene zmian pozio-
mu integracji w dtuzszej perspektywie. Dalsze badania w tym zakresie wyda-
ja sie jednak wciaz zasadne ze wzgledu na istotne znaczenie poziomu integraciji
finansowej zar6wno dla rozwoju gospodarczego poszczegdlnych krajow, jak
i decyzji podejmowanych przez inwestoréw na rynkach miedzynarodowych.
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