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Celem badania jest weryfikacja zaktocen na rynku zbywalnych instrumentow finansowych w Polsce
na podstawie szacunkow kompozytowego indeksu stresu, ktory obejmuje wskazniki dotyczace rynku
akcji (zmienno$¢, ptynnos¢é, CMAX na podstawie indeksu gietdowego WIG), rynku obligacji (zmienno$¢
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych, ich ptynnos$¢, spread suwerenny oraz krzywej rentowno$ci)
i rynku derywatéw (zmiana liczby otwartych pozyciji oraz wolumenu na rynku kontraktow terminowych
i opcji). Przeprowadzona analiza warto$ci indeksu w latach 2007-2015 potwierdza skuteczno$¢ indeksu
stresu (FIMSI) w rozpoznaniu zakfocen na rynku (kiedy warto$¢ indeksu przekracza trend diugoterminowy
wigcej niz o jedno odchylenie standardowe).
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The aim of the study is to verify the turbulence in the negotiable financial instruments market in Poland,
by evaluating the composite stress index, which includes indicators concerning the stock market (volatility,
liquidity, CMAX based on stock index WIG), the bond market (volatility of 10-year Treasury bonds, their
liquidity, the sovereign spread and the yield curve spread) and the derivatives market (the change in the
number of open positions and volume in the futures and options market). The analysis of index values
for the years 2007-2015 confirms the robustness of the stress index (FIMSI) in the diagnosis of stresses
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1. Wprowadzenie

Zapewnienie zrownowazonego rozwoju gospodarki wymaga wspierania
stabilnoSci systemu finansowego, ktory jest podstawowym Zrodtem finanso-
wania sektora realnego, zwlaszcza przy realizacji programéw inwestycyjnych.

System finansowy z instytucyjnego punktu widzenia w teorii (Schinasi,
2004; Holld, Kremer i Lo Duca, 2012) i praktyce (ECB, 2009) rozpatrywano
jako calo§¢ instytucji finansowych, rynkéw finansowych oraz infrastruktury
finansowej. Rynki finansowe, zwlaszcza rynki zbywalnych instrumentow
finansowych (papieréw wartosciowych i derywatéw), sa immanentnym ele-
mentem systemu finansowego, ich stabilno§¢ odzwierciedla oczekiwania
inwestoro6w o przyszlym stanie gospodarki i w efekcie determinuje atrak-
cyjno$¢ inwestycyjna kraju.

Stabilno$¢ rynku zbywalnych instrumentéw finansowych mozemy defi-
niowa¢ jako normalny stan rynku, ktory cechuje si¢ niewielkg dywergencja,
cen zbywalnych instrumentéw finansowych od trendu diugoterminowego,
brak duzych fluktuacji wolumendw obrotow, wystarczajacy poziom plynno-
Sci rynku, zdolno$¢ uczestnikow rynku do absorpcji negatywnych oddzialy-
wan wstrzaséw i niegenerowanie negatywnych efektow zewnetrznych przy
niekorzystnych sytuacjach gospodarczych lub finansowych, a réwniez przy
materializacji ryzyka systemowego.

Rézne efekty (asymetria informacyjna, homogeniczno$¢ zachowania
inwestoréw, wysoki apetyt do ryzyka itp.) moga negatywnie wplywac na
rynki i zwigksza¢ ich krucho§¢, czyli czulo§¢ na ewentualne wstrzasy, ktore
powoduja niestabilno$¢ (duze odchylenia od diugoterminowego trendu war-
toSci agregowanej podstawowych wskaznikow stabilnoSci rynku).

Na podstawie prac Louzisa i Vouldisa (2013), Holl6 i in. (2012), Klie-
sena, Owyanga i Vermanna (2012), Balakrishnana, Danningera, Elekdaga
i Tytella (2009), Hakkio i Keetona (2009), Aspachsa, Goodharta, Tsomocosa
i Zicchino (2007), Borio i Lowe (2002), Borio (2004), Borio i Lowe (2004)
mozemy wymieni¢ szereg cech stresu jako wielowymiarowego problemu na
rynku zbywalnych instrumentéw finansowych, co pozwoli unikna¢ biedow
utozsamiania stresu oraz immanentnych dla rynku wahan:

— zwigkszenie liczby restrukturyzacji dotyczacych obrotu instrumentow
dtuznych, wysokie prawdopodobiefistwo niewyptacalnosci lub oczeki-
wania niskich zyskow i dywidend od emitentOw papieroéw warto$ciowych;

— duze wahania cen rynkowych (wzrost zmiennosci aktywow finansowych);

— zniknigcie (vanishing) plynnoSci (wzrost spreadoéw za ryzyko, premii za
plynnosc);

— ostry wzrost ryzyka kontrahenta, zwtaszcza na rynku derywatow (ktore
W swojej istocie sa umowami);

— wzrost niepewnoSci o wartoSci fundamentalne aktywOw, o zachowaniu
inwestorow;

— zwigkszenie asymetrii informacji;
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— flight to quality — zmniejszenie gotowosci utrzymywania aktywow ryzy-
kownych, czyli wzrost awersji do ryzyka;

— flight to home — zmniejszenie inwestycji na rynkach zagranicznych i prze-
kierowanie srodkdw do lokowania w instrumenty rynkéw wewnetrznych
(wzrost home bias);

— wzrost krotkiej sprzedazy zbywalnych instrumentow finansowych.
Jednym z waznych zadan instytucji regulacyjnych ma by¢ monitorowa-

nie rynkéw w kwestii poziomu ich kruchosci, rozwoju niestabilnoSci pod

wplywem egzo- czy endogenicznych wstrzasow.

Dlatego celem niniejszej pracy jest weryfikacja zaktdcen na rynku zbywal-
nych instrumentéw finansowych w Polsce na podstawie opracowania kompo-
zytowego indeksu stresu, uwzgledniajgc do§wiadczenie innych badaczy w tej
plaszczyZznie. W kontekscie celu badawczego postawiono hipoteze badawcza,
ze epizody niestabilnosci na rynku zbywalnych instrumentéw finansowych
w Polsce sa w wigkszosci spowodowane zaki6ceniami na migdzynarodowych
rynkach kapitatowych.

Podstawowym dziataniem przy opracowaniu indeksOw stresu na rynkach
zbywalnych instrumentow finansowych jest selekcja odpowiednich zmiennych
oraz wybor metody obliczania indeksu kompozytowego, co pozwoli ujawnié
szczegOlowos¢ kwantyfikacji zaklocen, uwzgledniajac poziom rozwoju rynku,
dostepno$¢ oraz operatywno$¢ danych o sytuacji biezacej na rynku.

Uwzgledniajac duze do$wiadczenie na poziomie mig¢dzynarodowym
(Hakkio i Keeton, 2009; Islami i Kurz-Kim, 2013; Vermeulen i in., 2015;
Balakrishnan i in., 2009; Slingenberg i De Haan, 2011; Cardarelli, Elekdag
i Lall, 2011; Oet, Dooley i Ong, 2015; Holl6 i in., 2012) dotyczace kon-
struowania indeksdw stresu finansowego, zastosujemy nast¢pujace kryteria
selekcji zmiennych:

— kazda ze zmiennych powinna charakteryzowa¢ odpowiednio sytuacje na
rynku akcji, diuznych papieré6w wartosciowych lub derywatow;

— horyzont czasowy dostgpnosci danych — najbardziej pozadane i dopuszc-
zalne jest stosowanie danych codziennych, jednak realizacja tego kryte-
rium napotyka wiele problemow, zwtaszcza na rynku pochodnych instru-
mentow finansowych w Polsce publicznie dostepne sg tylko miesigczne
dane historyczne, dlatego indeks kompozytowy bedzie obliczany w inter-
wale miesi¢cznym; ponadto dane rynkowe powinny by¢ dostepne od
2007 r., zeby sprawdzi¢ skuteczno$¢ indeksu w odzwierciedleniu
Swiatowego kryzysu finansowego;

— zmienne powinny by¢ kompatybilne oraz zwiazane z rozpoznaniem stresu
na rynku; zmienne muszag bazowac¢ na cenach rynkowych, rentownosci lub
liczbie instrument6w finansowych, poniewaz wskazZniki te odzwierciedlaja
ogromny zbidr informacji (w tym w stosunku do oczekiwan inwestorow)
1 najszybciej reaguja na zmiany warunkdw finansowych w wyniku wstrzasu;

— nalezy unika¢ powielania (parsimony), czyli zmienne nie moga opisywaé
identycznych proceséw na rynku.
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Gtéwnymi wskaznikami, ktore charakteryzuja istnienie (lub naruszenie)
stabilnosci na rynku, sa zmiennos$¢ (volatility) i ptynnos¢, dlatego wyszuki-
wanie i dobor historycznych danych rynkowych dokonuje si¢ wiasnie dla
obliczenia tych wskaznikow.

Zmienno$¢ pozwala oceni¢ wahania rentowno$ci zbywalnych instrumen-
tow finansowych i okreslic poziom zaktdcen na rynku. Niektore z metod
oceny zmienno$ci, a mianowicie zmienno$¢ implikowana (implied volatility),
warunkowa (na podstawie GARCH) i realizowana (realized volatility), sa
stosowane do obliczenia indykatoréw rynkowych przy opracowaniu indeksow
stresu finansowego (tabela 1).

Realized
volatility

Implied
volatility

Illing i Liu (2003) +
Nelson i Perli (2006)

Hakkio i Keeton (2009)
Islami i Kurz-Kim (2013) +
Vermeulen i in. (2015)

Balakrishnan i in. (2009)
Park i Mercado (2013) +
Slingenberg i De Haan (2011)

Autorzy GARCH (1,1)

Cardarelli i in. (2011) +
Oet i in. (2015)
Holl6 i in. (2012) +
Kliesen i Smith (2010) +
Louzis i Vouldis (2013) + +

Lo Duca i Peltonen (2011) +

Duprey, Klaus i Peltonen (2015) +

Tab. 1. Metody obliczenia zmiennosci przy konstruowaniu indeksow stresu finansowego.
Zrédfo: opracowanie wfasne.

Wskaznik zmiennoSci realizowanej charakteryzuje si¢ znacznie wigk-
sza czuloScig na zmiany dynamiki cenowej i obecnoSciag duzej liczby
wahan zmiennoSci, co moze by¢ objaSnione obliczeniem zmiennoSci na
podstawie danych intraday. Dlatego odzwierciedla si¢ duzo fluktuacji
szumowych, co komplikuje interpretacje wskaznika. W pracy Liu i Yiu
(2013), stosujac metod¢ Monte Carlo, przeprowadzono pordéwnywanie
empiryczne roznych rodzajéw zmiennoSci i otrzymano wyniki, ze kiedy
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dostgpne sa tylko dane dzienne (bez uwzglednienia skokéw cen overni-
ght), to ocena warunkowej zmiennoSci jest lepsza anizeli ocena zmiennoSci
realizowanej.

Ponadto wada stosowania metody zmiennoSci realizowanej dla r6znych
instrumentéw finansowych jest potrzeba zdobycia znacznego zbioru danych
intraday, ktOre nie zawsze sg publicznie dostepne w interwalach wysokiej
czestotliwosci.

Dlatego przy opracowaniu indeksu stresu na rynku zbywalnych instru-
mentow finansowych beda stosowane wartoSci wskaznika zmiennoSci warun-
kowej na podstawie procesu GARCH.

Zasadniczym wskaZnikiem, ktOry opisuje stan rynku zbywalnych instru-
mentow finansowych, jest rowniez plynno$¢, na ktorej przeprowadzono caly
szereg badan akademickich, jednak — jak zauwaza Baker (1996) — ,nie ma
jednej, jednoznacznej, teoretycznie prawidlowej lub uniwersalnej definicji
plynnosci”. W celu uwzglednienia zmian plynnosci przy opracowaniu indeksu
zaki6cenh na rynku bedzie stosowany wspolczynnik skuteczno$ci rynkowej
(market efficiency coefficient) zaproponowany przez Hasbroucka i Schwartza
(1988), ktdry jest jednym z najpopularniejszych wskaznikéw ptynnosci dla
odzwierciedlenia odpornoSci rynku (resiliency).

Do analizy sytuacji zaklocef na rynku bedzie rOwniez stosowany wspot-
czynnik CMAX (cumulative maximum loss) zaproponowany przez Patela
i Sarkara (1998) do identyfikacji kryzysow na rynku akcji. Tym miernikiem
postugiwano si¢ przy opracowaniu indeksow stresu finansowego w pracach
Illinga i Liu (2003), Holl6 i in. (2012), Duprey i in. (2015), Louzisa i Voul-
disa (2013). Wskaznik oblicza si¢ jako stosunek biezacej wartosci indeksu
gietdowego do jego wartoSci maksymalnej w odpowiednim okresie:

CMAX; =x,/max[x€x,_{ |j=0,1,...,T)], (D

gdzie:
x — warto$¢ indeksu gietdowego,
T - okno czasowe.

Illing i Liu (2003) uzywaja jako T jeden rok, Holl6 i in. (2012) oraz
Duprey i in. (2015) — dwa lata. Niska warto$¢ wspotczynnika swiadczy o nie-
stabilnosci finansowe;j.

Przy obliczeniach indekséw w celu zapewnienia kompatybilno$ci danych
przeprowadza si¢ ich standaryzacje. Wigkszo$¢ opracowanych indeksow
stresu finansowego (Hakkio i Keeton, 2009; Vermeulen i in., 2015; Bala-
krishnan i in., 2009; Slingenberg i De Haan, 2011) konstruowano, uzywa-
jac normalizacji (z-score), ktora bazuje na rozktadzie normalnym zmien-
nej. Jezeli nie potwierdza si¢ istnienie rozkladu normalnego, lepiej uzywaé
CDF (cumulative density function), ktora bazuje na obliczeniu rangi wartosci
wskaznikéw i ich transformacji w interwale wartosci od 0 do 1.
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Agregowanie wskaznikow odbywa si¢ przez stosowanie: (1) rdwnych wag
(Islami i Kurz-Kim, 2013; Vermeulen i in., 2015; Balakrishnan i in., 2009;
Slingenberg i De Haan, 2011; Lo Duca i Peltonen, 2011); (2) wazenia na
podstawie kredytdw, zwlaszcza wykorzystujac wzgledny rozmiar poszcze-
g6lnych rynkéw (Illing i Liu, 2003; Oet i in., 2015); (3) wazenia opartego
na teorii portfelowej (Holld i in., 2012; Louzis i Vouldis, 2013; Duprey
i in., 2015); (4) analizy gtéwnych sktadowych (Hakkio i Keeton, 2009; Park
i Mercado, 2013; Oet i in., 2015; Kliesen i Smith, 2010). W badaniu zostanie
wykorzystana metoda réwnych wag.

2. Metoda badania

W celu rozpoznania zaktocen na rynku zbywalnych instrumentéw finan-
sowych sprobujemy skonstruowaé kompozytowy indeks stresu rynku (FIMSI
— financial instrument markets stress index), ktory obejmuje subindeksy rynku
akcji (EMSI — equity market stress index), dtuznych papier6w wartoSciowych
(DSMSI - debt securities market stress index) oraz derywatéw (DrMSI —
derivatives market stress index):

FIMCI;

_ ~> EMSI; + DSMSI; 4+ DrMSI; 2
=3 / . )

Zaproponowany FIMSI wyrdznia si¢ nastgpnymi cechami: dotyczy
wylacznie rynk6éw zbywalnych instrument6éw finansowych; uwzglednia zmiany
plynnosci rynkowej; odzwierciedla fluktuacje na rynku pochodnych instru-
mentdéw finansowych.

Kalkulacja indeksu kompozytowego réwniez charakteryzuje si¢ pewnymi
ograniczeniami. Naleza do nich: uSrednienie danych, niska czgstotliwosé
ujawniania poszczeg6élnych danych rynkowych, niemozliwo$¢ dotaczania nie-
ktorych wskaznikoéw do sktadu indeksu z powodu braku publicznie dostepnej
informacji (w retrospektywie) o dynamice ich wartosci.

Subindeks rynku akcji (EMSI) obejmuje nastgpne mierniki:

1. Zmienno$¢ stopy zwrotu indeksu gieldowego WIG, ktory jest ,,szero-
kim” indykatorem rynku, poniewaz zawiera wszystkie akcje notowane na
Rynku Gtéwnym Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (na dziefi
13.09.2016 r. — 392 akcje). W Polsce dziala tylko jedna gielda, dlatego
dane sa reprezentatywne i odzwierciedlaja sytuacj¢ na polskim rynku
akcji. Aby uzyska¢ wartoSci zmiennoSci, uzyto pakietu ekonometrycznego
Gretl. Na pierwszym etapie obliczono logarytmiczng stope¢ zwrotu indeksu
WIGL Dalej szereg czasowy sprawdzono na stacjonarno$¢ za pomoca,
testu ADF (Augmented Dickey-Fuller). Statystyka testu wynosi —10,38
i jest mniejsza od wartosci krytycznej, czyli szereg danych stop zwrotu
indeksu WIG stacjonarny. Nastepny etap przewidywal budowanie modelu
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autoregresji pierwszego rzedu (AR1), reszty (skfadnik losowy — ¢), ktore
stosowano jako dane wejSciowe do procesu GARCH (1,1). W wyniku
stosowania metody najwickszej wiarygodnosci uzyskano model GARCH,
za pomocy ktorego obliczono codzienne wartoSci wariancji warunkowej
w wybranym okresie.

2. Miernik CMAX na podstawie warto$ci indeksu gietdowego WIG z jed-
norocznym oknem czasowym.

3. Wspodltczynnik skutecznosci rynkowej (MEC) w celu uwzglednienia zmian
plynnosci, ktory oblicza si¢ jako stosunek wariancji rentownosci w ,,dtu-
gim” okresie [Var(R,)] do wariancji rentownoSci w ,,krotkim” okresie
[Var(r)):

_ Var(R)
MEC = 7 Var(r,) - )

Uwzgledniajac prace Hasbroucka i Schwartza (1988), Sarra i Lybeka
(2002, s. 14) obrachunki wskaznika MEC bgda dokonywane jako stosunek
dwudniowej do jednodniowej wariancji logarytmu stop zwrotu indeksu WIG.
Zmienno$¢ obliczono na podstawie GARCH (1,1).

Subindeks akcji mozna usprawni¢ poprzez dolaczenia miernika, ktory
charakteryzuje korelacje pomi¢dzy indeksem WIG a indeksem skarbowych
papierow wartoSciowych. Podobny wskaznik zaproponowano w pracy Hakkio
i Keetona (2009). Negatywna korelacja pomi¢dzy rynkiem akcji i rynkiem
skarbowych obligacji lub bonéw moze §wiadczy€ o stresie finansowym. Indeks
skarbowych papieréw wartoSciowych dla Polski (TBSPIndex) oblicza Bond-
Spot (jednostka GPW), jak rowniez indeks Thomson Reuters Poland 10 Years
Government Benchmark Thomson Reuters oblicza Thomson Reuters, jednak
dane historyczne dostepne sg tylko od 2011 r., a jednym z zadan konstru-
owania indeksu stresu rynku jest sprawdzanie jego skutecznosci na podstawie
event study podczas §wiatowego kryzysu finansowego w latach 2008-20009.

Subindeks rynku diuznych papieréw wartosciowych (DSMSI) konstru-
owany jest na podstawie nastgpnych wskaznikow:

1. Suwerenny spread — roznica rentownosci dziesigcioletnich obligacji skar-
bowych Polski i USA. Biorac pod uwage, ze polski rynek nalezy do
emerging market, ryzyko inwestycji jest wyzsze niz w krajach rozwinietych.
Im wyzszy spread, tym wigksze ryzyko, co bedzie Swiadczy¢ o pogorszeniu
sytuacji finansowej na rynku diugu w Polsce.

2. Zmienno$¢ rentownosci dziesiecioletnich obligacji skarbowych w Polsce.
Obliczenia dokonano na podstawie procesu GARCH (1,1) codziennej
zmiany rentownosci (4r). Uzywanie wtasnie dziesigcioletnich obligacji
mozna wytlumaczy¢ zdaniem Illing i Liu (2003), ze dlugoterminowa
rentowno$¢ nalezy rozpatrywac jako réwnowazng do rynku rzadowych
papieréw wartosciowych.

Problemy Zarzadzania vol. 15, nr 1 (66), cz. 2, 2017 199



Igor Kravchuk

3. Wspdlczynnik skutecznosci rynkowej (MEC) w celu uwzglednienia zmian
plynnosci.

4. Spread krzywej rentownoS$ci — rdznica rentownosci dziesigcioletnich
i dwuletnich obligacji skarbowych, poniewaz dane o rentownosci krot-
koterminowych bondéw skarbowych nie sa dostepne dla catego okresu
(od 2007 r.) do konstruowania indeksu stresu. W 2012 r. emisj¢ bondw
zawieszono i ponownie odnowiono na poczatku 2016 r. Jezeli krzywa
rentownosci jest odwrdcona (rentowno$¢ krdtkoterminowych diuznych
papieréw wartoSciowych wyzsza niz rentownos¢ dlugoterminowych),
$wiadczy to o istnieniu sytuacji stresowych na rynkach finansowych. Ten
wskaznik réwniez jest uwazany za indykator prognostyczny wystapienia
recesji (Estrella i Mishkin, 1996).

Istniejaca sytuacja (luka w ciagto$ci danych o rentownosci bonéw skarbo-
wych) doprowadzita réwniez do braku mozliwo$ci odzwierciedlenia w sub-
indeksie wptywu zmian rentownosci krotkoterminowych zbywalnych instru-
mentdw finansowych (rynku pieni¢znego). Ponadto w Polsce publicznie nie
jest dostepna zagregowana informacja dotyczaca wskaznikéw rentownoSci
wysokodochodowych (spekulacyjnych) obligacji korporacyjnych.

Subindeks rynku derywatéw (DrMSI) obejmuje nastgpne wskazniki:

1. Wartos$¢ bezwzgledna zmiany liczby otwartych pozycji (kontraktdw ter-
minowych i opcji) na GPW.

2. Warto$¢ bezwzgledna zmiany wolumenu na rynku kontraktéw termino-
wych 1 opcji na GPW.

Pomigdzy wskaznikami rynku derywatéw prawie nie ma korelacji (-0,03)
i spelione jest kryterium unikania powielania przy selekcji wskaznikow.

Dalej wszystkie mierniki rynkow zbywalnych instrumentéw finansowych
standaryzowano za pomocg CDEF, poniewaz dla wigkszo$ci wskaznikow, ktore
beda stosowane do konstruowania indeksu stresu, nie potwierdza si¢ istnie-
nie rozkladu normalnego (tabela 2), zwlaszcza nie mozemy odrzuci¢ hipo-
tezy o rozkladzie normalnym (p-value > 0,05) tylko dla wskaznikéw MEC,
a dla spreadu suwerennego i miernikow rynku pochodnych instrumentéw
finansowych wartoSci testow sg niejednoznaczne (rézne wyniki testow Sha-
piro-Wilka i Kolmogorova-Smirnova).

Do wskaznikéw CMAX, MEC i spreadu krzywej rentownoSci uzyto
inwersji, poniewaz kierunek ich zmian (zmniejszenie wartosci), ktory infor-
muje o ewentualnej niestabilnoSci na rynku, jest odwrotny do kierunku
zmian wskaznikéw zmiennoSci itp. (wzrost wartoSci).

Transformowane mierniki (elementy indeksu stresu) obliczono w naste-
pujacy sposoéb (Holld i in., 2012, s. 15):

-
T < — _
Z,=Fn(xf)={” dla x1=<x, <xp+13, r=12,...,n 1’ )

1 dla x, = xp
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gdzie:

z, — transformowana warto$¢ poszczegOlnego wskaZnika,

x; — warto$¢ poczatkowa w okresie ¢,

r — numer wartoSci wskaznika w probie po obliczeniu rangi.

Standaryzowane wskazniki agregowano w subindeksy oraz indeks kom-
pozytowy stresu rynku, stosujac rowne wagi dla skfadnikow indeksow.

p-value
Wskaznik Test Test
Shapiro-Wilka | Kolmogorova-Smirnova

Zmienno$¢ indeksu WIG 0,0 0,00025
MEC dla indeksu WIG 0,254398 0,471338
CMAX 0,0 0,0000888176
Zmienno$¢ rentownosci 10-letnich obligacji | 0,0 0,000122934
skarbowych
MEC dla 10-letnich obligacji skarbowych 0,173625 0,742959
Spread suwerenny 0,000120338 0,237756
Spread krzywej rentownoSci 0,0 0,036128
Zmiana liczby otwartych pozycji 0,00000135064 0,0743757
(kontraktéw terminowych i opcji)
Zmiana wolumenu na rynku kontraktoéw 0,0 0,174184
terminowych i opcji

Tab. 2. Testy na rozkfad normalny (p-value) wskaznikow indeksu stresu na rynku zbywalnych
instrumentdw finansowych z przedziatem ufnosci 95%. Zrddfo: opracowanie wiasne.

Na podstawie prac Cardarelli i in. (2011, s. 81) oraz Parka i Mercado
(2013, s. 11) zastosowano podejécie, wediug ktérego identyfikowano stres
finansowy, kiedy warto$¢ indeksu przekracza trend diugoterminowy wiecej
niz o jedno odchylenie standardowe. W celu okreSlenia trendu diugoter-
minowego uzyto filtru Hodricka—Prescotta (HP) z wartoScig wspdtczynnika
A dla danych miesigcznych na poziomie 14 400 (Hodrick i Prescott, 1997).
Epizody stresowe obejmuja rowniez czas wewnatrz okresow stresu wedlug
poleceni Parka i Mercado (2013, s. 11). Zwlaszcza, jezeli w marcu i maju
2009 r. rozpoznano stres, wtedy kwiecien rOwniez bedzie stresowy.

3. Wyniki badania

Analiza miesigcznego indeksu stresu na rynku zbywalnych instrumen-
téw finansowych (rysunek 1) pozwolita zidentyfikowaé 34 sytuacje stresowe
(nie liczac miesigcy, ktore sa wewnatrz okresow stresowych i w odniesieniu
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do ktorych wahanie indeksu nie przekracza jednego odchylenia standardo-
wego od trendu) w okresie od sierpnia 2007 roku do grudnia 2015 roku
(101 wartoSci indeksu).
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Rys. 1. Dynamika kompozytowego indeksu stresu na rynku zbywalnych instrumentéw
finansowych w Polsce. Zrodfo: opracowanie wiasne.

Epizody zaktocen (z ktorych wigkszo$¢ byta spowodowana czynnikami
zewnetrznymi) na polskim rynku zbywalnych instrumentéw finansowych
obejmuja nastgpne okresy (tabela 3):

1. Styczen 2008 r., zwlaszcza 21 stycznia odnotowano najwigkszy spadek
cen na rynkach europejskich od 11 sierpnia 2001 r. (EURO STOXX50
znizkowal o 7,6%). Polski WIG w ten dzien stracit 5,7%.

2. Czerwiec 2008 r., wrzesiefi 2008 r.—maj 2009 r. W tym okresie subindeksy
dla rynku akcji (EMSI) i dla rynku diuznych papierdéw wartosciowych osia-
gnely maksymalne Srednie wartosci (od 2007 r. do 2015 r.) — odpowiednio
0,7710,73. Najwicksza warto$¢ kompozytowego indeksu stresu odnotowano
w grudniu 2008 r. — 0,85. Epizod (wrzesiefi 2008 r.—-maj 2009 r.) charakte-
ryzuje si¢ ostra faza kryzysu finansowego na rynkach miedzynarodowych,
zwlaszcza mamy tu upadio$¢ bankéw Lehman Brothers (15 wrze$nia),
Washington Mutual i Wachovia (28-29 wrze$nia), informacj¢ o problemach
trzech najwickszych bankéw Islandii — Glitnir, Kaupthing i Landsbanki
(7-8 pazdziernika) oraz inne turbulencje finansowe. Na poczatku 2009 r.
Commerzbank (8 stycznia) oglosit cz¢sciowa nacjonalizacje, banki Deutsche
Bank, Credit Suisse, Royal Bank of Scotland i in. raportowaly o duzych
stratach. W Polsce rozwija si¢ stres na rynku instrumentdéw pochodnych,
zwlaszcza opcji walutowych. Spotka ,,Odlewnie Polskie” pierwsza sktada
wniosek o upadio$¢ z powodu transakcji na opcjach walutowych. Od wrze-
$nia do konca grudnia 2008 r. indeks WIG stracit 35,6%, a od wrze$nia
2008 r. do kofca maja 2009 r. — 27,35%.
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WartosSci indekséw (Srednie)
Okres FIMSI Subindeksy
EMSI DSMSI DrMSI
Styczen 2008 r. 0,68 0,69 0,44 0,92
Czerwiec 2008 r. 0,71 0,71 0,53 0,89
Wrzesien 2008 r.—maj 2009 r. 0,69 0,77 0,73 0,57
Czerwiec-lipiec 2010 r. 0,62 0,67 0,60 0,60
Sierpiefi 2011 r.-styczenr 2012 r. 0,62 0,71 0,59 0,56
Maj-pazdziernik 2012 r. 0,57 0,50 0,65 0,55
Lipiec-wrzesienr 2013 r. 0,50 0,41 0,53 0,57
Grudzien 2013 r. 0,60 0,56 0,40 0,85
Marzec-wrzesien 2014 r. 0,48 0,41 0,47 0,56
Lipiec 2015 r. 0,51 0,52 0,41 0,59
Pazdziernik—grudzien 2015 r. 0,47 0,50 0,36 0,52

Tab. 3. Okresy zakidcen na rynkach zbywalnych instrumentéw finansowych w Polsce.

Zrédfo: opracowanie wiasne.

3. Czerwiec-lipiec 2010 r. Zaostrzenie kryzysu zadluzenia w Grecji

(14 czerwca Moody’s raportowata o obnizeniu ratingu Grecji do poziomu
spekulacyjnego), Wiochach, Portugalii i rozw6j niestabilno$ci w Polsce
na podstawie efektu zarazenia (contagion) rynkéw, zwlaszcza wzrost
spreadu suwerennego dla polskich obligacji skarbowych.

. Sierpiefi 2011 r.-styczen 2012 r. Najpierw odnotowano zalamanie na
Swiatowych rynkach akgcji 8 sierpnia (Black Monday). EURO STOXX50
spadt 0 3,7%, a 10 sierpnia o 6,3% (w Stanach Zjednoczonych 8 sierp-
nia S&P500 stracit 6,7%), polski WIG od 8 do 10 sierpnia znizkowat
0 11,7%. Przyczynami zalamania rynkéw i dalszej niestabilnosci byto
obnizenie ratingu kredytowego USA (6 sierpnia) i rozwo6j kryzysu zadtu-
zeniowego w Europie. W okresie stresu zmieniono (w kierunku zmniej-
szenia) ratingi kredytowe we Wtoszech (wrzesien—pazdziernik 2011 r.),
Hiszpanii (pazdziernik 2011 r.), Francji (styczen 2012 r.). W grudniu
2011 r. S&P raportowata o ewentualnej rewizji ratingdw kredytowych
15 z 17 krajow strefy euro.

. Maj—pazdziernik 2012 r. Pogi¢bienie kryzysu zadluzeniowego w Europie.
W szczegllnoSci w czerweu obnizono rating kredytowy Hiszpanii, kryzys
na Cyprze.

. Lipiec-wrzesiefi 2013 r. Do niestabilnoSci na polskim rynku doprowa-
dzity: informacja o ewentualnej reformie emerytalnej w kraju, zatamania
na wegierskim rynku akeji (w lipcu) itp.
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7. Grudzien 2013 r. Zakidcenia na rynku z powodu uchwalenia przez pol-
ski parlament Ustawy o reformowaniu dzialalno$ci otwartych funduszy
emerytalnych (OFE).

8. Marzec—-wrzesieni 2014 r. Niestabilno$¢ na rynku zbywalnych instru-
mentow finansowych z powodu realizacji norm prawnych dotyczacych
reformy polskiego systemu emerytalnego i zmniejszenia roli OFE na
rynku kapitalowym.

9. Lipiec 2015 r. Zakl6cenia na rynku kapitalowym w Chinach (od
15 czerwca do konca lipca indeks Shanghai Composite spadt o 32%)
i ich odzwierciedlenie na rynkach europejskich, w tym takze na polskim
rynku, ktory tak jak chifski odnosi si¢ do emerging markets.

10. Pazdziernik—grudzien 2015 r. Niestabilno§¢ rynkow pod wplywem
wewnetrznych czynnikOw politycznych w Polsce dotyczacych wyborow
parlamentarnych. W tym okresie WIG spadl o okoto 9%, wzrosta
rOwniez zmienno$¢ na rynku obligacji skarbowych.

4. Podsumowanie

W pracy zaproponowano metodologi¢ identyfikacji stresu na rynku
zbywalnych instrumentéw finansowych przez obliczenie indeksu kompo-
zytowego, obejmujacego subindeksy rynku akcji (agregowanie wskazZnikow
zmiennoSci, plynnosci, CMAX na podstawie indeksu gieldowego WIG),
rynku obligacji (wskazniki zmiennoSci rentownosci dziesigcioletnich obligacji
skarbowych, ich plynnosci, spreadu suwerennego oraz krzywej rentownosci)
i rynku derywatéow (zmiany liczby otwartych pozycji oraz wolumenu na
rynku kontraktéw terminowych i opcji). Przeprowadzone event study w latach
2007-2015 potwierdza skuteczno$¢ indeksu stresu (FIMSI) w rozpoznaniu
zakl6cen na rynku, w tym takze podczas §wiatowego kryzysu finansowego.

Dynamika wartoSci indeksu stresu $wiadczy o waznej roli czynnikow
egzogenicznych (z innych krajow) w wywolywaniu niestabilnosci rynkowej,
co potwierdza hipoteze badawcza o zaangazowaniu rynkéw zbywalnych
instrumentdow finansowych Polski w migdzynarodowe procesy globalizacyjne.
W ostatnich latach mozemy réwniez obserwowac zwickszenie niestabilnosci
polskiego rynku z powodu oddziatywania czynnikéw wewnetrznych, z ktérych
gléwnym jest zmiana systemu funkcjonowania otwartych funduszy emery-
talnych.

Zaproponowany indeks stresu na rynku zbywalnych instrumentéw finan-
sowych moze by¢ stosowany jako instrument prognozowania i potwierdzenia
niestabilnoSci w skali catego rynku i poszczegélnych elementéw dla opra-
cowania dzialafn makroostroznoSciowych przez instytucje odpowiedzialne
za stabilno$¢ finansowa.

Przypisy
1 Dane warto$ci indeksu WIG uzyskano ze strony internetowej: http://www.stooq.pl.
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