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Streszczenie: Gtéwnym celem pracy byta bezposrednia i formalna identyfikacja okresu ostatniego kryzysu
finansowego na polskim rynku kapitalowym oraz, dla poréwnania, na rynku amerykanskim. Analizowana
proba od 1 maja 2004 do 30 kwietnia 2013 roku obejmowata okres kryzysu na rynku amerykanskich kredy-
tow subprime, ktory zapoczatkowat globalny kryzys finansowy. Zastosowano procedurg okreslania stanow
rynku Pagana-Sossounova (2003) do wyznaczenia okreséw kryzysu na podstawie analizy miesigcznych lo-
garytmicznych stop zwrotu z gtéwnych indeksow gield: warszawskiej — WIG oraz nowojorskiej — S&P500.
Zdiagnozowano nastgpujace przedzialy czasowe: (1) czerwiec 2007-luty 2009 jako okres kryzysu na GPW
w Warszawie SA oraz (2) pazdziernik 2007-luty 2009 jako okres kryzysu na NYSE, przy czym ostatni
przedziat byt wspélny dla obu rynkéw. Ponadto, potwierdzono efekt wzrostu wartosci korelacji przekrojo-
wych pomigdzy rynkami w okresie kryzysu. Poniewaz nie ma w literaturze zgodno$ci odnosnie formalnego
okreslenia poczatku i konca okresu spadkow na gietdach papierow wartosciowych w réznych krajach, zatem
bezposrednia identyfikacja okresu kryzysu jest jak najbardziej uzasadniona. Umozliwia mig¢dzy innymi ana-
liz¢ wynikow badan empirycznych na rynkach finansowych pod katem wrazliwosci stosowanych metod na
wybor okreséw: przed kryzysem, kryzys, po kryzysie.

Stowa kluczowe: okres kryzysu, stany rynku, indeksy gietdowe, korelacje przekrojowe pomigdzy rynkami

Wprowadzenie

Analiza wplywu kryzysu na rynku amerykanskich kredytow o obnizonej wiarygodnos$ci
(the 2007 U.S. subprimecrisis) na inne rynki finansowe jest w ostatnich latach jednym
z najczesceiej eksploatowanych tematoéw badawczych. Opinie wyrazane przez autoréw prac
dotyczacych tego zagadnienia nie zawsze s3 homogeniczne i jednoznaczne. Wieckszo$¢ au-
torow jest jednak zgodna co do tego, ze globalny kryzys finansowy szybciej i z wigksza sila
dotknat rynki rozwiniete niz rynki rozwijajace si¢ (Dooley, Hutchison 2009: 1331-1349;
Claessens i in. 2010: 267-293). Najczesciej wigzane jest to z faktem, ze ostatni kryzys byt
kryzysem typowo bankowym (classical banking crisis) (Brunnermeier 2009: 77-100), za-
tem w pierwszej kolejnosci ucierpiaty duze rynki, w tym najwazniejsze rynki europejskie,
z powodu rozleglej struktury powigzan w systemie bankowym, sprzyjajacej szybkiej trans-
misji efektéw kryzysu (Pisani-Ferry, Sapir 2010: 341-373).
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Reinhart i Rogoff (2008: 339-344) podkreslili, ze kryzys na rynku amerykanskich kre-
dytow subprime byt pierwszym tak powaznym kryzysem finansowym w XXI wieku. Au-
torzy przedstawili interesujace poroéwnanie ostatniego kryzysu oraz 18 kryzyséw finanso-
wych w okresie powojennym. Analizy objety nastepujace wydarzenia: (1) pig¢ gtdéwnych
kryzysow, tzw. Big Five, w Hiszpanii (1977), Norwegii (1987), Finlandii (1991), Szwecji
(1991) oraz Japonii (1992), jak rowniez (2) pozostate 13 lokalnych kryzysow, gtdéwnie w kra-
jach europejskich oraz w Australii, Kanadzie, Nowej Zelandii i Stanach Zjednoczonych
(w 1984 roku). Autorzy zidentyfikowali typowe, wspodlne dla wigkszosci kryzysow, wzorce
wydarzen poprzedzajacych ich wystapienie. Zaliczyli do nich: wzrosty cen nieruchomosci,
wzrosty cen papierow warto$ciowych, zwigkszenie dtugu publicznego, wzrost deficytu bie-
zacego, przypadajacego na jednostke PKB. W podobnym konteks$cie, Claessens i in. (2010)
zauwazyli i udokumentowali, ze w przypadku glownych kryzysoéw finansowych, obecnie
oraz w przeszlosci, powtorzyta si¢ sytuacja znacznego wzrostu cen nieruchomosci, poprze-
dzajacego okres kryzysu.

Zgodnie z literatura (Calomiris 2009: 6-52; Brunnermeier 2009; Claessens i in. 2010;
Konopczak i in. 2010: 45-70), z perspektywy rynku amerykanskiego kolejne etapy kryzysu
zostaly wyznaczone przez nast¢pujace, najwazniejsze wydarzenia:

— zatamanie na rynku kredytow hipotecznych subprime w Stanach Zjednoczonych wio-

sng 2007 roku,

— gwaltowny spadek ptynnosci na rynku migdzybankowym w drugiej potowie 2007

roku,

— przejecie zagrozonego upadtoscia banku inwestycyjnego Bear Stearns w marcu 2008

roku oraz

— ogloszenie upadtosci przez bank Lehman Brothers dnia 15 wrzesnia 2008 roku.

Natomiast Mishkin (2011: 49-70) podzielit okres kryzysu na dwa podokresy: sierpien
2007-sierpien 2008 jako okres kryzysu na rynku amerykanskich kredytow subprime oraz
od wrzesnia 2008 roku jako okres kryzysu globalnego. Autor nie wskazatl daty konca kry-
zysu na rynku $wiatowym. Bardzo szczegétowy i obszerny przeglad najwazniejszych wy-
darzen zwigzanych z kryzysem Swiatowym przedstawili Bartram i Bodnar (2009: 1246—
1292). Konopczak i in. (2010) zaproponowali nastgpujacy podziat kryzysu na kolejne fazy:

— poczatek i rozwoj: lipiec/sierpien 2007 — wrzesien 2008,
globalny wymiar kryzysu: od II potowy wrzesnia 2008 roku,

— kryzys w sektorze realnym: od przetomu III i IV kwartatu 2008 roku oraz

— wychodzenie z kryzysu: od II kwartatu 2009 roku.

Analizujac temat zroznicowanej intensywnosci kryzysu na poszczegoélnych rynkach
i na roznych kontynentach, Claessens i in. (2010) dokonali podzialu badanych krajow na
pig¢ grup, wedtug proponowanej daty wejscia w okres recesji. Stany Zjednoczone znalazty
si¢ w grupie pierwszej (pierwszy kwartat 2008 roku), natomiast Polska — w najliczniejszej
grupie, czwartej (czwarty kwartat 2008 roku), obejmujacej przede wszystkim rynki rozwi-
Jjajace si¢ z catego $wiata.
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Polska zaliczana jest do grupy czterech $rednich europejskich rynkow rozwijajacych
si¢ (razem z Wegrami, Czechami i Turcjg), zatem czesto polski rynek finansowy jest ana-
lizowany w pracach dotyczacych wptywu kryzysu na rynki wschodzace, rowniez w skali
$wiatowej. Na przyklad, Dooley i Hutchison (2009) dokonali analizy zdarzen pod katem
wptywu wiadomosci z rynku amerykanskiego na sytuacj¢ na 14 rynkach rozwijajacych
sig, wérod ktorych znalazt si¢ rowniez rynek polski. Autorzy stwierdzili generalnie pew-
ne odizolowanie rynkéw wschodzacych w poczatkowej fazie kryzysu, do momentu oglo-
szenia bankructwa przez Lehman Brothers. Pisani-Ferry i Sapir (Pisani-Ferry, Sapir 2010)
badali 27 krajow Unii Europejskiej, w tym 16 krajow strefy euro, pod katem sytuacji na
rynku bankowym we wskazanych przez siebie dwoch fazach kryzysu. Polska znalazta si¢
wsrod 9 panstw, w ktoérych w analizowanym okresie nie mialy miejsca interwencje publicz-
ne w sektorze bankowym. W kontekscie wplywu ostatniego kryzysu, Kizys i Pierdzioch
(2011: 153—-172) diagnozowali zalezno$ci pomigdzy trzema najwigkszymi rynkami kapita-
towymi Europy Srodkowo-Wschodniej (Polska, Czechy, Wegry) a rynkiem amerykanskim
oraz rynkami Wielkiej Brytanii i Niemiec. Stwierdzili silniejsze zalezno$ci w okresie kry-
zysu, co wyjasnili zarowno wptywem czynnikow o charakterze fundamentalnym, jak i spe-
kulacyjnym. Do konsekwencji czynnikéw spekulacyjnych zaliczyli tzw. efekt zarazania
(contagion) pomigdzy rynkami, szczegdlnie wyrazny w czasie kryzysu. Definiujac efekt
zarazania odwotali si¢ do pracy Bekaerta i in. (2005: 39—-69) podkreslajac, ze nie ma w li-
teraturze jednej definicji tego efektu. Z kolei Rose i Spiegel (2012: 1-16) skoncentrowali si¢
gtownie na badaniu wewnetrznych przyczyn i konsekwencji kryzysu w 107 krajach z catego
Swiata, celowo ignorujac wptyw efektu zarazania. Utworzyli probe przekrojowo-czasows.
Wsrod wybranych panstw znalazta si¢ rowniez Polska. Autorzy uwzglednili w badaniu po-
nad 60 potencjalnych przyczyn kryzysu, z podziatem na kilka grup zmiennych zwigzanych
z polityka finansowa i jej ograniczeniami, rynkiem kapitatlowym, bilansem handlowym
z zagranicg, warunkami makroekonomicznymi, regulacjami instytucjonalnymi czy tez po-
lozeniem geograficznym. Polska zajeta ostatnie miejsce na liscie ,,Top-40”, czyli 40 krajow
najbardziej dotknigtych kryzysem, co potwierdzito fakt stosunkowo duzej odpornosci pol-
skiej gospodarki na skutki globalnego kryzysu (Konopczak i in. 2010).

Nalezy podkresli¢, Zze niestety nie ma w literaturze zgodnos$ci co do poczatku, kon-
ca i dtugosci okresu kryzysu w réznych krajach, w tym na polskim rynku kapitatowym.
Utrudnia to m.in. prowadzenie badan w zakresie analizy wzajemnych zalezno$ci pomiedzy
rynkami w skali migdzynarodowej, w szczegdlnosci w okresie kryzysu i w kontekscie efek-
tu zarazania, poniewaz otrzymane wyniki nie sg jednoznaczne i homogeniczne. Ponadto,
istotnym aspektem badan empirycznych jest diagnozowanie wrazliwos$ci wynikéw stosowa-
nych metod statystycznych i ekonometrycznych na wybor okresu badania, przy czym zaleca
si¢ w literaturze analizowanie okreséw: przed kryzysem, kryzys, po kryzysie, o jednakowe;j
liczebnosci. Identyfikacja standw rynku na poszczegolnych gietdach papieréow wartoscio-
wych ma réwniez znaczenie praktyczne, z punktu widzenia postgpujacej globalizacji oraz
rosnacej potrzeby migdzynarodowej dywersyfikacji ryzyka portfeli inwestycyjnych. W tym
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kontekscie z kolei istotne jest badanie, czy stany rynku (w tym okresy kryzysu) sag wspolne
dla réznych krajow.

Z wymienionych wyzej powodow, bezposrednia i formalna identyfikacja okreséw kry-
zysu jest jak najbardziej uzasadniona i, zgodnie z wiedza autorow, nie byta dotad przepro-
wadzona dla polskiego rynku gietdowego na podstawie zastosowanej w tej pracy metody
Pagana-Sossounova (2003: 23—46), stuzacej identyfikacji okresow kryzysu na podstawie
analizy stanéw rynku. Poréwnano otrzymane wyniki zaréwno z polska, jak i zagraniczng
literatura przedmiotu. Zaproponowano nastg¢pujaca strukture pracy. W rozdziale pierwszym
przedstawiono przeglad literatury oraz zastosowang procedur¢. Rozdzial drugi zawiera
wyniki empiryczne dotyczace formalnego okreslenia okresow kryzysu na rynku polskim
oraz na rynku amerykanskim. W rozdziale trzecim zaprezentowano badanie wystepowa-
nia efektu rosnacych korelacji wzajemnych obu rynkow kapitatowych w okresie kryzysu,
w porownaniu z okresami: przed kryzysem i po kryzysie. Prace konczy podsumowanie
otrzymanych wynikéw i wskazanie kierunkow dalszych badan.

1. Procedury diagnozowania stanow rynku

Analizujac literatur¢ mozna stwierdzi¢, ze bezposrednia identyfikacja okresow kryzysu
jest mozliwa z wykorzystaniem procedur statystycznych, stuzacych do okreslania tzw. sta-
néw rynku (market states). Przez stany rynku kapitatowego rozumiemy: (1) rynek wzrosto-
wy — hossa (bull market), (2) rynek spadkowy — bessa (bear market) lub (3) rynek w fazie
stabilizacji (range-bound market). Sposrod wymienionych stanow rynku najczesciej identy-
fikowane i analizowane sg okresy wzrostow i spadkéw (Lunde, Timmermann 2000; Maheu,
McCurdy 2000: 100-112; Pagan, Sossounov 2003), rzadziej wszystkie trzy stany rynku
(Lee iin. 2011: 6-20).

W klasycznym artykule z lat 70. XX wieku Fabozzi i Francis (1977: 1093-1099) wskazali,
ze nie ma jednej definicji rynku wzrostowego i spadkowego. Przedstawili trzy alternatywne
propozycje warunkéw, ktore powinny by¢ spetnione, aby mozna byto stwierdzi¢, w jakiej
fazie znajduje si¢ rynek. Pierwszy sposob kategoryzacji jest oparty na obserwacji trendow
gieldowych. Druga procedura ignoruje trendy i polega na analizie stopy zwrotu z portfela
rynkowego, w kazdym miesigcu oddzielnie. Trzecia metoda pozwala podzieli¢ probe sta-
tystyczna (dane miesigczne) na trzy podzbiory: (1) miesigce, w ktorych warto$¢ portfela
rynkowego znacznie wzrosla, (2) miesigce, w ktorych portfel rynkowy znacznie stracit na
warto$ci oraz (3) miesigce, w ktorych nie nastapity ani znaczne wzrosty, ani znaczne spadki
warto$ci portfela rynkowego. Znaczne zmiany zostaty arbitralnie zdefiniowane przez au-
torow jako wartosci bezwzgledne miesigcznej stopy zwrotu z portfela rynkowego, wicksze
(wzrost) lub mniejsze (spadek) niz potowa wartosci odchylenia standardowego miesi¢cznej
stopy zwrotu, obliczanego w catej analizowanej probie.

Pomimo uptywu lat oraz znacznego rozwoju dyscypliny finanséw empirycznych, na-
dal nie ma jednej, powszechnie akceptowanej w literaturze, definicji rynku wzrostowego
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i spadkowego, co podkreslili Lunde i Timmermann (2000). Zaproponowali wiasng formalng
definicje hossy i bessy, opartg na idei ciggdw coraz wigkszych wzrostéw cen akcji (hossa),
przerywanych ciggami coraz wigkszych ich spadkow (bessa).

Roéwniez polska literatura przedmiotu zawiera opracowania prezentujace réozne metody
identyfikacji trendow gietdowych (w tym opisane powyzej) oraz ich zastosowanie do for-
malnego wyznaczenia okresow wzrostow i spadkow na GPW w Warszawie SA (Debski, Fe-
der-Sempach 2012: 90-102). Wigkszo$¢ autorow przyznaje jednak, ze proponowane przez
nich okresy kryzysu zostaty ustalone w sposob znacznie mniej formalny, przede wszystkim
na podstawie obserwacji ogélnej sytuacji rynkowej (Bienkowski i in. 2013: 403—434).

Oproécz najprostszych metod analizy trendow, wykorzystujacych m.in. narzedzia ana-
lizy technicznej, w tym s$rednie ruchome, mozna znalez¢ w literaturze swiatowej bardziej
ztozone algorytmy wspomagajace identyfikacj¢ stanow czy tez cykli rynku. Na przyktad,
Maheu i McCurdy (2000) zastosowali model przetacznikowy typu Markowa do sklasyfi-
kowania stanéw rynku jako okreséw wzrostow lub spadkow. Harding i Pagan (2002: 365—
381) natomiast udoskonalili algorytm do izolowania cykli koniunkturalnych na podstawie
punktoéw zwrotnych, oparty na klasycznej procedurze Brya-Boschana (1971) dla szeregow
obserwacji miesigcznych.

Statystyczna procedura wyznaczania stanéow rynku, przedstawiona w pracy Pagana
i Sossounova (2003), okazata si¢ skuteczna w lokalizacji okresow hossy i bessy na gieldzie
nowojorskiej (NYSE), w bardzo dtugim okresie styczen 1835 — maj 1997. Autorzy metody
analizowali miesigczne stopy zwrotu z indeksu S&P500. Lee i in. (2011) zmodyfikowali
algorytm Pagana-Sossounova w celu identyfikacji trzech stanéw rynku, w tym okresow
stabilizacji, 1 zastosowali zaproponowana metode do analizy cykli na gietdzie w Tajwanie
w okresie od stycznia 1997 do grudnia 2007. Autorzy podkreslili, ze inwestorzy czgsto nie
sa w stanie zweryfikowac biezacego stanu rynku i podejmujg decyzje inwestycyjne na pod-
stawie obserwacji i analizy danych historycznych.

Celem badania przedstawionego w tej pracy jest bezposrednia identyfikacja okresu kry-
zysu na gietdach: warszawskiej i nowojorskiej, zatem nie beda diagnozowane i analizowane
kolejne stany rynku, a jedynie okres spadkow zwigzanych z globalnym kryzysem finan-
sowym w latach 2007-2009. Wykorzystana zostanie procedura Pagana-Sossounova, jako
odpowiednia i wystarczajaca w tym przypadku.

Pierwszym etapem procedury jest wstepna identyfikacja punktéw zwrotnych: szczytow
(peaks) i dotkow (troughs) w szeregu notowan indeksu gietdowego. Sg to notowania spet-
niajgce warunki (1) lub (2) odpowiednio:

InP, ¢, ...,InP,  <InP,>InP

,InP, ¢ ()

o

InP, ¢, ...,InP,_;>InP,<InP,
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LInP @)

gdzie P, oznacza notowanie indeksu w miesigcu 7. Dodatkowo, spo$rod nastepujacych po
sobie szczytow (dotkow) wybieramy najwickszy (najmniejszy). Poszukiwanie punktow
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zwrotnych opiera si¢ na oknie dtugosci 8, co jest modyfikacja zaproponowang przez Paga-
na-Sossounova (procedura Brya-Boschana opierata si¢ na oknie dtugosci 6). Taka dtugosé¢
okna jest wlasciwsza z punktu widzenia dtugosci cykli gospodarczych.

W kolejnym kroku nalezy wyeliminowac cykle (szczyt—dolek—szczyt lub dotek—szczyt—
dotek) krotsze niz 16 miesigey, co jest zwigzane z przyjeta dtugosécig okna stosowanego
w pierwszym etapie. Nalezy rowniez pominac fazy (szczyt-dotek lub dotek-szczyt) trwajace
krécej niz cztery miesigce jako zbyt krotkie z punktu widzenia analizy zmian rynku.

Ostatnim etapem procedury jest wyznaczenie amplitud 4 poszczeg6lnych faz (amplitu-
da to réznica logarytmow notowan w kolejnych punktach zwrotnych). Zgodnie z definicja
okresow hossy/bessy, w trakcie ich trwania w szeregu notowan musi mie¢ miejsce odpo-
wiednio duzy (co najmniej 20%) wzrost/spadek notowan. Oznacza to, ze amplituda fazy
musi spetnia¢ warunek 4 > 0,18 (hossa) lub A <—0,22 (bessa). Istotnie, jesli spadek notowan
w okresie bessy wyniesie co najmniej 20%, wowczas:

Pryq 0,8-P

<lIn

A=InP;yy —InP, =1In P, )

= I[n0,8 = —0,22.

Analogicznie przy ponad 20% wzroscie w okresie hossy zachodzi:

Piiq 1,2-P,
A=InP  —InP,=Iln—>1In =1[n1,2 = 0,18.
Pt Pt

2. Identyfikacja okreséw kryzysu na gieldzie warszawskiej i nowojorskiej

Wykorzystana w badaniu empirycznym autorska baza danych zawierata miesi¢czne lo-
garytmiczne stopy zwrotu z indeksow WIG oraz S&P500, w okresie od 1 maja 2004 do
30 kwietnia 2013 roku (petne 9 lat). Jako poczatek proby statystycznej zostal wybrany mo-
ment wejscia Polski do Unii Europejskiej, czyli dzien 1 maja 2004 roku. Kazdy z szeregow
czasowych sktadat si¢ ze 108 obserwacji. Ze wzgledu na wymogi procedury Pagana-Sosso-
unova, proba statystyczna zostata rozszerzona tgcznie o 16 miesigcy, po 8 miesigcy w kazda
strong. W rezultacie otrzymano pomocniczg probe obejmujaca okres od wrzesnia 2003 do
grudnia 2013. Tabela 1 przedstawia podstawowe statystyki miesi¢cznych logarytmicznych
stop zwrotu z indekséw uzytych w badaniu. W nawiasach kwadratowych podano wartosci
empirycznego poziomu istotnosci p.

Oszacowania $redniej oraz odchylenia standardowego stop zwrotu byly na zblizonym
poziomie. Wspotczynnik asymetrii byt ujemny. Na podstawie wartosci p odrzucono hipote-
z¢ zerowa o symetrii rozktadow stop zwrotu z obu indeksow. Oszacowania ekscesu wskaza-
ty na odstepstwa od rozktadu normalnego. Na podstawie wynikéw testu Doornika-Hansena
(2008: 927-939) odrzucono hipoteze zerowa o normalnosci rozktadéw miesiecznych loga-
rytmicznych stop zwrotu z indekséw WIG i S&P500 w badanym okresie.
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Tabela 1

Podstawowe statystyki miesi¢cznych logarytmicznych stop zwrotu z indekséw WIG 1 S&P500,
w okresie od maja 2004 do kwietnia 2013 roku

Lp. Indeks Srednia  Odch. stand. Wsp. asymetrii ~ Eksces Test Doornika-Hansena
1. WIG 0,006 0,065 -0,72 [0,003] 2,56 [0,000] 16,62 [0,000]
2. S&P500 0,003 0,044 —1,05 [0,000] 2,55 [0,000] 16,18 [0,000]

Zrédlo: opracowanie wlasne, z wykorzystaniem pakietu Gretl 1.9.14.
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Rysunek 1. Okres kryzysu czerwiec 2007—luty 2009, indeks WIG

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 2. Okres kryzysu pazdziernik 2007-luty 2009, indeks S&P500

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rysunki 1 i 2 przedstawiaja okresy kryzysu na rynkach gieldowych w Warszawie
i w Nowym Jorku, otrzymane na podstawie procedury Pagana-Sossounova. Linie pionowe
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na wykresach, ograniczajace obszary zaznaczone kolorem szarym, wyznaczaja graficznie
okresy kryzysu, oddzielnie na kazdym z rynkéw. Zdiagnozowano nastepujace przedziaty
czasowe: czerwiec 2007 — luty 2009 jako okres kryzysu na GPW w Warszawie SA oraz
pazdziernik 2007 — luty 2009 jako okres kryzysu na NYSE, przy czym ostatni przedziat
jest wspoélny dla obu rynkow.

Tabela 2

Okres kryzysu i/lub bessy na polskim rynku kapitalowym, na podstawie informacji podanych
przez réznych autorow

Lp. Zrodlo Okres kryzysu i/lub bessy na polskim rynku kapitatowym
1. Dooley, Hutchison (2009) 27.02.2007-27.02.2009

2. Konopczaki in. (2010) 07.2007-02.2009

3. Calomirisi in. (2012) 08.2007-12.2008

4. Dgbski, Feder-Sempach (2012) 31.12.2007-30.06.2009

5. Plociennik (2012) 9.08.2007-10.03.2009

6. Olbrys, Majewska (2013) 27.02.2007-9.03.2009

7. Bienkowski i in. (2013) 01.2008-03.2010

8.  Aktualne opracowanie 06.2007-02.2009

Zro6dto: opracowanie wiasne.

Jak zostato podkreslone we Wprowadzeniu, nie ma w literaturze zgodnosci odnosnie
formalnego okreslenia poczatku, konca i dtugosci okresu spadkéw na gietdach papierow
warto$ciowych w poszczegdlnych krajach, bedacych konsekwencja globalnego kryzysu fi-
nansowego w latach 2007-2009. Dotyczy to rowniez polskiego rynku kapitatlowego. Uzna-
no zatem, ze interesujgca bytaby analiza pordéwnawcza wynikéw identyfikacji okresu kry-
zysu z przyktadowych prac. Zbiorcza informacj¢ na ten temat przedstawia tabela 2.

3. Efekt rosnacych korelacji przekrojowych pomiedzy rynkami
w okresie kryzysu — wyniki badan empirycznych

Temat korelacji przekrojowych pomi¢dzy rynkami w skali migdzynarodowej jest szeroko
omawiany w literaturze dotyczacej finanséw empirycznych, jako zagadnienie szczegdl-
nie wazne ze wzgledu na wielorakie implikacje praktyczne. Autorzy podkreslaja gtéwnie
dwa najwazniejsze aspekty. Po pierwsze, wysokie poziomy korelacji pomigdzy rynkami
kapitalowymi uniemozliwiaja inwestorom ucieczke w dywersyfikacje migdzynarodowa
w okresach kryzysu (no place to hide) (Bartman, Bodnar 2009). Po drugie, liczne badania
dokumentujg efekt asymetrii, czyli wzrostu korelacji pomigdzy rynkami w okresach bessy,
w porownaniu z okresami hossy, co dodatkowo pogtebia trudnosci z dywersyfikacja ryzyka
portfeli inwestycyjnych (Login, Solnik 2001: 649-676; Campbell i in. 2002: 87-94; Goet-
zmann, Rouwenhorst 2003).
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Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze nie ma w literaturze zgodno$ci odno$nie przyczyn
efektu asymetrii korelacji przekrojowych pomigdzy rynkami. Cze$¢ autorow uwaza, ze
wzrost wartosci korelacji w okresach kryzysu jest konsekwencja efektu zarazania w skali
mig¢dzynarodowej (Bekaert i in. 2005; Kizys, Pierdzioch 2011). Niektorzy autorzy maja od-
mienne zdanie na ten temat i nie tgczg wzrostu korelacji wzajemnych z efektem zarazania
(Forbes, Rigobon 2002: 2223-2261). Czesto roznice zdan sg wynikiem braku jednoznacznej
definicji samego efektu contagion. Zmienna natura korelacji pomigdzy rynkami jest wy-
jasniana réwniez w kontekscie wplywu wiadomosci z globalnego otoczenia makroekono-
micznego rynkéw finansowych w czasie kryzysu, m.in. z wykorzystaniem analizy zdarzen
(Bartman, Bodnar 2009; Dooley, Hutchison 2009; Mun, Brooks 2012: 1-7).

Celem badan empirycznych przedstawionych w tym rozdziale jest analiza efektu rosna-
cych korelacji przekrojowych pomigdzy rynkami w okresie kryzysu dla gietd w Warszawie
i Nowym Jorku. Zgodnie z literatura, waznym elementem takich badan jest diagnozowanie
wrazliwosci otrzymanych wynikow na wybor okresow: przed kryzysem, kryzys, po kry-
zysie. Ustalono zatem jednakowo liczne trzy okresy, wspdlne dla rynkéw polskiego i ame-
rykanskiego. Dlugos¢ okresoéw: przed kryzysem i po kryzysie dopasowano do dtugosci
wspolnego okresu kryzysu od poczatku pazdziernika 2007 do konca lutego 2009 (17 mie-
sigcy). Wyniki przedstawione w tabeli 3 potwierdzaja wystepowanie efektu rosngcych kore-
lacji przekrojowych pomigdzy rynkami w okresie kryzysu dla gietd w Warszawie i Nowym
Jorku. W nawiasach kwadratowych podano warto$ci empirycznego poziomu istotnosci p.
Zanotowano wyrazny, ponad 94% wzrost warto$ci korelacji miesigcznych logarytmicznych
stop zwrotu z indeksow WIG i S&P500 w fazie kryzysu, w pordwnaniu z okresem przed
kryzysem. Wspotczynnik korelacji w okresie przed kryzysem nie byl istotny statystycznie
(na poziomie 5%). W fazie po kryzysie miat miejsce jedynie niewielki spadek wartosci
korelacji, co nalezy wigzaé z faktem wzrostu optymizmu inwestorow oraz generalnego wy-
chodzenia wigkszosci rynkow finansowych z kryzysu w I kwartale 2009 roku. Znalazto to
odzwierciedlenie w kontynuacji dos¢ silnego dodatniego powigzania w tym okresie polskie-
go rynku kapitatlowego z rynkiem amerykanskim.

Tabela 3

Korelacje przekrojowe miesigcznych logarytmicznych stop zwrotu z indeksow WIG i S&P500
w okresach: przed kryzysem, kryzys, po kryzysie

Cata Przed Kryzys Po kryzysie Zmiana % Zmiana %
proba kryzysem 2) 3) korelacji korelacji
Indeksy (1) przejscie przejscie
05.2004— 05.2006— 10.2007— 03.2009— z fazy (1) z fazy (2)
04.2013 09.2007 02.2009 07.2010 do fazy (2) do fazy (3)
WIG/S&P500 0,767 [0,000] 0,438 [0,079] 0,850 [0,000] 0,759 [0,000] 94,1 -10,7

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Uwagi koncowe

W pracy dokonano formalnej identyfikacji okresu ostatniego kryzysu finansowego na pol-
skim rynku kapitalowym oraz, dla poréwnania, na rynku amerykanskim. Analizowana
préba od 1 maja 2004 do 30 kwietnia 2013 roku. obejmowata okres kryzysu na rynku ame-
rykanskich kredytow hipotecznych subprime. W wyniku zastosowania procedury Paga-
na-Sossounova, stuzacej diagnozowaniu stanow rynku, otrzymano nast¢pujace przedziaty
czasowe:
— czerwiec 2007-luty 2009 jako okres kryzysu na GPW w Warszawie SA,
— pazdziernik 2007-luty 2009 jako okres kryzysu na NYSE,

przy czym drugi przedzial byt wspolny dla obu rynkow. Ponadto, potwierdzono empirycz-
nie efekt wzrostu wartosci korelacji przekrojowych pomigdzy badanymi rynkami w czasie
kryzysu, na podstawie analizy miesi¢cznych logarytmicznych stop zwrotu z indekséw WIG
i S&P500 w okresach: przed kryzysem, kryzys, po kryzysie. Otrzymano wyniki zgodne
z literaturg przedmiotu. Bezposrednia identyfikacja wymienionych okresow umozliwia
analize¢ wynikéw badan empirycznych na rynkach finansowych pod katem wrazliwos$ci
stosowanych metod statystycznych i ekonometrycznych na wybor okresu badania. Jest to
szczegolnie istotne m.in. w przypadku analiz wzajemnych zaleznosci krotko- 1 dtugookre-
sowych pomigdzy rynkami w skali migdzynarodowej. Dalsze badania moga dotyczy¢ po-
twierdzenia otrzymanych wynikow identyfikacji okresow kryzysu z wykorzystaniem in-
nych metod formalnej klasyfikacji stanéw rynku, na przyktad modelu przetacznikowego
typu Markowa (Maheu, McCurdy 2000).
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IDENTIFICATION OF CRISIS PERIODS BASED
ON THE PROCEDURE OF MARKET STATES DETECTION

Abstract: The aim of the paper was a direct identification of crisis periods on the Polish and, for compari-
son, on the U.S. stock markets. The sample period begun on May 2004, and ended on April 30, 2013, and
it included the 2007 U.S. subprime crisis period. The Pagan and Sossounov (2003) statistical procedure of
dividing market states into bullish and bearish markets, based on monthly logarithmic returns of the main
indexes WIG and S&P500, was used. The evidence is that: (1) June 2007—Feb 2009 was the crisis period on
the WSE and (2) Oct 2007—Feb 2009 was the crisis period on the NYSE, and the last period was the common
one for both countries. Moreover, our results confirmed the effect of increasing cross-market correlations
in the crisis period. To the best of authors’ knowledge, no such research has been undertaken jointly for the
Polish and the U.S. capital markets. As there is no unanimity in determining the global crisis period among
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the researchers, a formal statistical detection of crises is certainly well-founded. Especially, it enables to
examine various relationships and linkages among international stock markets, taking into consideration the
pre-, post-, and crisis periods.

Keywords: crisis period, market states, market indexes, cross-market correlations
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