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Wprowadzenie

Wspobiczesny swiat jest wolny od globalnych wojen od blisko siedemdziesieciu
lat. Wszystkie konflikty po drugiej wojnie swiatowej miaty charakter jedynie lokalny,
a zaden z nich nie miat miejsca w krajach zachodnich. Stwierdzenie jednak,
ze mieszkancy Europy czy Ameryki PGinocnej mogg czuc¢ sie bezpiecznie mija sie
z prawda. Na plage trawigcg spoteczenstwa tych krajow w XXI wieku wyrasta
bowiem terroryzm, ktéry Bolechdow okresla jako forme przemocy politycznej,
polegajgcej na stosowaniu morderstw lub zniszczenia (albo zagrozeniem
stosowania takich srodkéw) w celu wywotania szoku i ekstremalnego zastraszenia
jednostek, grup, spoteczenstw lub rzadow, czego efektem maja by¢ wymuszenia
pozadanych ustepstw politycznych, sprowokowanie nieprzemyslanych dziatan
lub/i zademonstrowanie/nagtosnienie politycznych przekonan.® Trzy krwawe
zamachy XXI wieku, a mianowicie atak w Nowym Jorku (11.09.2001), Madrycie
(11.03.2004) i Londynie (07.07.2005), doskonale obrazujg skale zjawiska. Smieré¢
setek, a nawet tysiecy osOb, ogromne straty finansowe oraz wszechobecnie
wystepujgca panika to cechy charakterystyczne wszystkich trzech aktéw terroru.
Wspolnym mianownikiem sg takze muzutmanscy radykalisci odpowiedzialni za ich
realizacje. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zamachy nie sg jedynie tozsame
z fanatyzmem wyznawcow islamu. W XX wieku wiele krajow cierpiato z powodu
terroryzmu wywotanego przez rézne grupy spoteczne czy tez polityczne. Dotkliwie
przekonali sie o tym Brytyjczycy padajgcy ofiarg IRA (Irlandzkiej Armii
Republikanskiej), jak i Hiszpanie walczgcy z ETA, czyli baskijskg organizacjg
polityczna.

Autor artykutu wychodzi z zalozenia, ze zachowanie rynkéw kapitatowych
odzwierciedla wszystkie skutki zamachéw. Poprzez zmiane oczekiwan inwestoréw
i zwigzane z tym zmiany cen akcji mozna oceni¢ efekty dziatan terrorystycznych.
Autor zakfada, ze na efektywnym rynku wszelkie informacje zwigzane zaréwno
ze stratami ludzkimi, finansowymi, a takze te wywotane czynnikami
psychologicznymi majg odwzorowanie w cenie aktywéw. Za wyznacznik catego
rynku uznano gtéwne indeksy rynkowe wystepujgce w danym kraju (odpowiednio
IBEX 35, FTSE 100, S&P 500). Wptyw zamachéw na ich zachowanie przebadano
za pomocg analizy zdarzen. Pozostala czes¢ artykutu sklada sie z przegladu
literatury dotyczgcej zamachéw terrorystycznych, zastosowanej metodologii
i wykorzystanych danych. Nastepnie autor przechodzi do analizy trzech zamachéw
i podsumowania ptyngcych z niej wnioskéw.

! B. Bolechdw, Terroryzm w $wiecie podwubiegunowym. Torun 2003, s. 25
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Przegl ad literatury

Liczba publikacji finansowych poswieconych terroryzmowi jest znaczaca,
a jako poczatek analizowania przedmiotu mozna uzna¢ artykuly Endersa
i Sandlera z 1991 i 1996 roku.>® Jednak dopiero poczatek XXI wieku
i spektakularne zamachy w Nowym Jorku, Madrycie i Londynie spowodowaty
lawinowy wzrost zainteresowania tematem. Mozna zauwazy¢ (por. rysunek 1),
ze w XXI wieku znaczgco zmienily sie proporcje liczby zamachoéw do ich ofiar.
Ataki byty bardziej krwawe i lepiej przygotowane.

Istotna czes$¢ dynamicznie powiekszajgcego sie zbioru publikacji dotyczy
wplywu zamachodw terrorystycznych na rynki kapitatowe. Jak pokazaly badania
miedzy innymi Carter i Simkins,” a takze Chen i Siems nagte i niespodziewane
ataki terrorystyczne powodujgc $mieré, zniszczenie i panike istotnie zaklécajg
codziennq5 rutyne rynkéw finansowych, prowadzgc do powaznych odchylen
od normy.” Do dalej idgcych wnioskéw doszli Abadie i Gardeazabala.® Ich zdaniem
brutalne ataki terrorystyczne o wielkiej skali dziatania sg w stanie wywotaé szok
na rynkach i doprowadzi¢ nawet do znaczacych transferéw kapitatu pomiedzy
panstwami. Nastepuje to jako skutek wzrastajgcej niepewnosci i spadku
oczekiwanych stop zwrotu. Dodatkowo Asteriou i Siriopoulos podkresilili,
ze w zachowaniu rynku znajdujemy odzwierciedlenie wydarzen polityczno-
spotecznych.” Szczegdlnie warta odnotowania jest pozycja Kolliasa, Papadamou
i Stagiannisa, ktdrzy zauwazyli znaczgce réznice w zachowaniu rynkéw w obu
krajach. W jednym i w drugim przypadku nastgpita gwattowna reakcja rynku, ale
London Stock Exchange potrzebowata jedynie jednego dnia do odrobienia strat,
podczas gdy w Hiszpanii zajeto to znacznie wiecej czasu.® Przyczyn upatruje
sie zarbwno w samej charakterystyce rynku, jego wielkosci, ptynnosci oraz
strukturze, jak i w zamachowcach. W pierwszym przypadku byli to samobodjcy,
w drugim natomiast przestepcy, ktdrzy zbiegli z miejsca zdarzenia. Potrzebowano
kilku dni na ich pojmanie, podczas ktérych mogli stanowi¢ dalsze potencjalne
zagrozenie.

2 W. Enders, T. Sandler, Causality between transnational terrorism and tourism: the case of Spain,
“Terrorism” 1991, nr 14, s. 49-58

3W. Enders, T. Sandler, 1996, Terrorism..., “Kyklos” 1996, nr 49, s. 331-352

* D. Carter, B. Simkins, The market's reaction to unexpected, catastrophic events: The case of airline
stock returns and the September 11th attacks, “Quarterly Review of Economics and Finance” 2004,
nr 44, s. 539-558

® A. H. Chen, T. F. Siems, The effects of terrorism on global capital markets, “European Journal
of Political Economy” 2004, nr 20, s. 349-366

® A. Abadie, J. Gardeazabal, Terrorism and the world economy, “European Economic Review” 2008,
nr52,s. 1-27

" D. Asteriou, C. Siriopoulos, The role of political instability in stock market development and economic
growth: The case of Greece, “Economic Notes” 2003, nr 29, s. 355-374

8 C. Kollias, S. Papadamou, A. Stagiannis, Terrorism and capital markets: The effects of the Madrid
and London bomb attacks,” International Review of Economics and Finance” 2011, nr 20, s. 532-541
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Rysunek nr 1: Terroryzm miedzynarodowy w latach 1968-2003.
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Zrodlo: S. Frey, S. Luechinger, S. Stutzer, Calculating Tragedy: Assessing The Costs
of Terrorism, Journal of Economic Surveys, 2007, nr 21, s. 1-24

Oddzielng grupe stanowig prace badawcze o dtugotrwatym, cyklicznym
nekaniu gospodarki licznymi zamachami terrorystycznymi, jak ma, bgdz miato
to miejsce w Hiszpanii,® Pakistanie czy Izraelu.*® Odnotowano znaczny, negatywny
wplyw atakoéw terrorystycznych nie tylko na rynki kapitalowe, ale na cale
gospodarki. Na przyktad miedzy innymi na skutek mnogich zamachéw
bezposrednie inwestycje zagraniczne w Pakistanie zmalaty z 1,4 mld USD w 2002
do 910 min USD w 2009 roku."*

Biorgc pod uwage wyniki wczesniejszych badan, mozna zakfadac,
ze zamachy na jednym z trzech analizowanych rynkow bedg mialy swoje
konsekwencje dla pozostatych rynkow. O ile wplyw ataku w Nowym Jorku
na pozostale gieldy zostal juz dokladnie przeanalizowany, o tyle wzajemna reakcja
indeksobw w przypadku dwoch pozostatych zamachéw stanowi otwarte pole
do badania. W artykule zdecydowano sie na poréwnanie tych trzech atakéw,
ze wzgledu na to, ze byly one jednymi z najkrwawszych w historii, a za ich
dokonanie odpowiedzialne sg muzutmanskie organizacje terrorystyczne. Gtéwnym
celem autora jest analiza reakcji poszczegoélnych rynkéw, ze zwrdceniem
szczegblnej uwagi na wzajemne relacje zachodzace miedzy indeksami
poszkodowanych krajéw, tj. IBEX 35, FTSE 100, S&P 500.

° C. Barros, L. Gil-Alana, Stock market returns and terrorist violence: Evidence from the Basgue country,
“Applied Economics Letters” 2008, nr 16, s. 1575-1579

1 R. Eldor, R. Melnick, Financial markets and terrorism, “European Journal of Political Economy” 2004,
nr 20, s. 367-386

™ M. Suleman, Stock Market Reaction to Terrorist Attacks: Empirical Evidence from a Front Line State,
“Australasian Accounting Business and Finance Journal” 2012, nr 6, s. 97-110
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Metodyka badania

Na rynek kazdego dnia docierajg setki informacji, odpowiednie ich
klasyfikowanie i mozliwo$¢ odréznienia istotnych od tych bez znaczenia jest waznag
czescig codziennej rutyny kazdego inwestora. Jako pierwsi badania oparte
0 analize zdarzen (event studies) zastosowali w 1969 roku Fama, Fisher, Jensen
i Roll.*> Mimo ze poczatkowo metoda ta nie spotkala sie z optymistycznym
przyjeciem w $rodowisku finansowym, to jednak od kilkudziesieciu lat stanowi
podstawowe narzedzie stuzgce do oceny reakcji rynku na naptywajace informacje.

W literaturze mozna tez spotka¢ okreslenie ,metoda dodatkow%/ch stép
zwrotu” (abnormal returns metodology), ktére oddaje meritum badania. 3 Polega
ono bowiem na dokonywaniu oceny na podstawie dodatkowej stopy zwrotu,
rozumianej jako réznica miedzy rzeczywistg a oczekiwang stopg zwrotu. O ile
rzeczywiste stopy zwrotu sg powszechnie dostepne i nie ma probleméw z ich
wyznaczeniem, o tyle oczekiwane stopy zwrotu stanowig jedynie wynik prognozy.
W liczacych sie artykutach branzowych najcze$ciej stosuje sie dwa podejscia:
stalej oczekiwanej stopy zwrotu (constant mean return) i prognozowanie
za pomoca modelu rynkowego (market model).**

W badaniu wykorzystano dzienne notowania indekséw poszczegoinych
krajow tj. IBEX 35, FTSE 100 i S&P 500, ktore zostaly pobrane z baz danych
Yahoo! Finance.

Przyjeto nastepujgce momenty zdarzenia (ty):

- 11.09.2001 — dla ataku w USA;

— 11.03.2004 — dla ataku w Hiszpanii;

— 07.07.2005 — dla ataku w Wielkiej Brytanii.

Analiza reakcji indekséw, a nie pojedynczych akcji byla czynnikiem
decydujgcym przy wyborze modelu skorygowanego o $rednig (ang. mean-adjusted
model) do wyznaczenia oczekiwanych stop zwrotu.™ Podejscie to jest
uzasadnione przede wszystkim silnym skorelowaniem indeksu S&P 500
Z wiekszoscig pozostatych swiatowych indekséw. W zwigzku z czym wyznaczenie
oczekiwanych stop zwrotu za pomocg modelu rynkowego mogtoby prowadzic¢
do btednych wynikow.

Dodatkowe stopy zwrotu w dniu zdarzenia i po nim obliczono
Z wykorzystaniem wzoru:

AR, =R, — R,

gdzie:

AR:— dodatkowa stopa zwrotu w okresie t,

R: — rzeczywista zaobserwowana stopa zwrotu,

R — oczekiwana stopa zwrotu.

2 E. F. Fama, et. al., The adjustment of stock prices to new information, “International Review” 1969,
nr 10, s. 1-21

¥ 5. Sudarsanam, Fuzje i przejecia, WIG PRESS. Warszawa 1998, s. 219

* A. C. MacKinley, Event studies in economics and finance, “Journal of Economic Literature” 1997, nr
35, s. 13-39

* 5. Sudarsanam, Creating value from mergers and acquisitions. The challenges, FTPrentice Hall
2003, s. 92
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Oczekiwang stope zwrotu obliczono jako $rednig z 20 dni notowan przed
okresem zdarzenia tj. t € <-30, -11> wedlug nastepujgcego wzoru:

Nastepnie obliczono wptyw zdarzenia po uptywie 5 i 10 dni z zastosowaniem
skumulowanych dodatkowych stép zwrotu:

Tz
CAR, = Z AR, .

t=T,

gdzie T1 jest dniem zdarzenia, a T2 odpowiednio reprezentujg 5 i 10 dzien
po zdarzeniu.

Ataki i ich konsekwencje

Analize poszczegllnych atakéw nalezy rozpoczaé zwrdcenia uwagi
na diugoterminowe zachowanie rynku. Ponizsze rysunki (2-4) obrazujg indeksy
analizowanych rynkéw od poczatku roku 2001, w ktérym to nastgpit zamach
w Nowym Jorku, do konca 2005 roku, w ktérym miat miejsce zamach w Londynie.
W kolejnych podrozdziatach nastgpi ich dokladne omoéwienie w kontekscie
poszczegoblinych atakow.

Rysunek nr 2: S&P 500 w latach 2001-2005
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Rysunek nr 3: FTSE 100 w latach 2001-2005.
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Zrédio: opracowanie whasne.

Rysunek nr 4: IBEX 35 w latach 2001-2005.
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Zrédio: opracowanie wiasne.

ATAKI W USA (11.09.2001)

Seria czterech skoordynowanych atakow terrorystycznych przeprowadzonych
11.09.2001 w Waszyngtonie i Nowym Jorku wstrzasnefa calym $wiatem. Zgodnie
z planem terrorysci z Al-Kaidy porwali 4 samoloty pasazerskie. Dwa z nich,
American Airlines Flight 11 i United Airlines Flight 175, wykorzystano do uderzenia
w Péinocng i Poludniowg wieze World Trade Center w Nowym Jorku. W ciggu
dwdch godzin oba budynki zawality sie, doprowadzajac do zburzenia badz bardzo
powaznych zniszczeh w pozostatych budynkach kompleksu. Trzeci samolot,
American Airlines Flight 77, zostal wykorzystany do ataku na Pentagon,
doprowadzajgc do czesciowego zburzenia jego zachodniego skrzydia. Na skutek
heroicznej postawy pasazeréw probujgcych odbi¢ czwarty samolot — United
Airlines Flight 9, doszlo do jego katastrofy niedaleko miasteczka Shanksville
w Pensylwanii. W skutek zamachéw zginelo 2 996 oséb (2 977 ofiar
+ 19 porywaczy).
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Oprocz wielkich strat ludzkich, zamach spowodowat tez ogromne koszty
finansowe. Szacuje sie, ze same odszkodowania wyniosty 40 mld USD, czyniaic
go jednoczesnie najwiekszym wydarzeniem ubezpieczeniowym w historii. 6
Kolosalne straty zanotowano réwniez w lotnictwie i turystyce.l7 Szacuje sie,
ze w samym tylko Nowym Jorku posrednio i bezpo$rednio na skutek zamachu
430 000 ludzi stracito prace,.18 Rzad Federalny zapewnit miastu 11,2 mid USD
natychmiastowej pomocy i dodatkowe 10,5 mld USD na poczatku 2002 roku, aby
pokry¢ potrzeby infrastrukturalne i pobudzi¢ rozwéj gospodarczy miasta. Bardzo
wyrazne skutki zamach6éw mozna roéwniez dostrzec ws$réd drobnych
przedsiebiorcow w Nowym Jorku. Ponad 18 000 sposréd nich stracito swoje firmy,
badz zmuszonych byto do zmiany lokalizacji.*

Konsekwencjg zamachoéw byto réwniez wstrzymanie handlu na gietdach
papieréw wartosciowych w USA do 17.09.2001 Reakcje rynkéw kapitatowych
przeanalizowano zgodnie z omoéwiong wczesniej metodologig. W tabeli nr 1
zaprezentowano dodatkowe stopy zwrotu w dniu zamachu, 5 i 10 dniowych oknach
zdarzen.”

Tabela nr 1: Wplyw zamachéw w USA na gtéwne indeksy.

Liczba dni
Index AR CARs CAR1p potrzebna na
odrobienie strat
- 4,84% -7,72% - 3,83%
S&P 500 (-3,79)* (-8.98)* (-8,13)* 18
- 4,64% - 10,99% - 9,96%
IBEX 35 (-3,79)* (-8,98)* (-8,13)* 25
-3,07% - 6,59% -7,28%
FTSE 100 (-3 39)" (-7 25)" (-8 01)" 17

* statystycznie istotne na poziomie 0,05
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Jak mozna zauwazy¢, na wszystkich rynkach wystapity silnie negatywne stopy
zwrotu. Zaréwno w dniu ataku, jak i w 5 i 10 dniach nastepujgcych po nim, mozna
zauwazy¢ statystycznie istotnie nizsze od oczekiwanych stopy zwrotu. Reakcja
rynkéw byta znaczaca i potrzebowaly one od 17 do 25 dni na powrdcenie
do pozioméw sprzed ataku. Na rysunkach od 5 do 7 przedstawiono zachowanie
indeksow przed i po atakach.

'8 G. Makinen, The Economic Effects of 9/11: A Retrospective Assessment, Congressional Research
Service 2002, s. 4

W ciggu pierwszych dni po zamachu wartosé akeji linii lotniczych spadta o $rednio 30%, podczas gdy
wsrdd linii notowanych w USA spadek przekroczyt 50%.

8 M. L. Dolfman, S. F. Wasser, 9/11 and the New York City economy: A borough-by-borough analysis,
“Monthly Labor Review”, nr 127, s. 3-33

% G, Makinen, op. cit., s. 5

2 Dla USA pierwszym dniem notowan byt 17.09, natomiast dla Hiszpanii i Wielkiej Brytanii 12.09.
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Rysunek nr 5: Rekcja S&P 500 na zamachy w USA.
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Zrédio: opracowanie wtasne.

Rysunek nr 6: Rekcja IBEX 35 na zamachy w USA.
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Rysunek nr 7: Rekcja FTSE 100 na zamachy w USA.
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Zrédio: opracowanie whasne.

Jak mozna zauwazy¢ na powyzszych wykresach, rynki USA, Hiszpanii
i Wielkiej Brytanii juz przed atakami znajdowaly sie w trendzie spadkowym.
Dokfadniej tg tendencje mozna zaobserwowa¢ na rysunkach 2-4. Dodatkowo
zamachy w Stanach Zjednoczonych pogtebity trend, powodujgc ponadprzecietne
ujemne stopy zwrotu. Silne skorelowanie najwazniejszych swiatowych indeksow
mozna réwniez zaobserwowa¢ w tym przypadku. W pierwszym dniu notowan
po zamachach inwestorzy zareagowali w sposéb bardzo podobny, doprowadzajgc
do 3-5% spadkéw. Dodatkowo nalezy zauwazyé wyrazne odbicie 17 wrzesnia
na rynkach w Hiszpanii i Wielkiej Brytanii. Otworzenie gieldy w USA byto
pozytywnym sygnatem dla inwestoréw, jednak spadki za oceanem ponownie
przyczynity sie do pesymizmu na europejskich parkietach, efektem czego byta
kontynuacja trendu spadkowego.

ATAKI W HISZPANII (11.03.2004)

Spoteczenstwo Hiszpanii od lat szesédziesigtych XX wieku bylo nekane
atakami terrorystycznymi. Konflikt na tle politycznym z separatystycznymi baskami
zgrupowanymi w organizacji ETA (bask. Euskadi Ta Askatasuna) pochtonat
wedtug oficjalnych statystyk ponad 800 ofiar.* Jednak to, co spotkato Hiszpanow
11 marca 2004 roku, wywotato szok i panike. Najkrwawszy z zamachéw w historii
kraju, drugi w historii Europy. Grupa islamskich terrorystow z organizacji
zainspirowanej Al-Kaidg za pomocg 13 bomb (wybuchto 9 z nich) dokonata atakow
w kolei miejskiej. Zamach miat miejsce rankiem, gdy wiele oséb podrézowato
do pracy lub szkoly. Zgineto 191 os6b, a ponad 1850 zostato rannych. Sam termin
zamachu tez byt nieprzypadkowy, mial miejsce 3 dni przed wyborami
parlamentarnymi.

2! http://www.euskonews.com/0256zbk/gaia25604_01.html (pobrano 28.11.2013 r.)



42

W tabeli 2 zaprezentowano reakcje inwestoréw na informacje o zamachu.

Tabela nr 2: Wplyw zamachéw w Madrycie na gtéwne indeksy.

R e
IBEX 35 (222827‘;/0 (57%‘;@ (zéi:;m o
FTSE 100 (%igﬁ (352%%) -(_Aé,ig;/g -

* statystycznie istotne na poziomie 0,05
Zrodto: opracowanie whasne.

Jak mozna zauwazyé w dniu zamachu wszystkie analizowane indeksy
zareagowaly statystycznie istotnymi dodatkowymi ujemnymi stopami zwrotu.

Rysunek nr 8: Rekcja S&P 500 na zamachy w Madrycie.
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Zrédio: opracowanie whasne.

Silniejsze spadki miaty miejsce na parkietach europejskich, co przeklada sie
tez na skumulowane ujemne 5 i 10 dniowe dodatkowe stopy zwrotu. O ile
na rynkach w Madrycie i Londynie po zamachach wzmaocnit sie trend spadkowy,
o tyle w Nowym Jorku efekt byt widoczny jedynie w ciggu pierwszego dnia
notowan. Ksztattowanie sie indekséw doktadniej przedstawiajg rysunki 8-10.
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Rysunek nr 9: Rekcja IBEX 35 na zamachy w Madrycie.
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Zrédio: opracowanie whasne.

Rysunek nr 10: Rekcja FTSE 100 na zamachy w Madrycie.
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Zrédio: opracowanie whasne.

Zarowno w przypadku parkietu madryckiego, jak i londyAskiego mozna
zauwazy¢ krotkoterminowy trend wzrostowy przed zamachami, a takze gwattowne
spadki po atakach. Analizujgc jednoczesnie wykresy na rysunkach 2-4 i 8-10,
mozna zauwazy¢, ze oba rynki europejskie znajdowaty sie przed zamachami
w dlugoterminowym trendzie spadkowym, co dodatkowo wzmocnito negatywng
reakcje rynku. W przypadku gietd amerykanskich, ktére znajdowaty sie w fazie
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wzrostu, nastgpity jednodniowe spadki. W USA mozna zauwazy¢ jednak mniejszg
dynamike wzrostu, a nawet trend horyzontalny przez kilka miesiecy po ataku.

Zachowanie rynkéw po raz kolejny pokazato, ze inwestorzy zdecydowanie
reagujg na niespodziewane i drastyczne wydarzenia, jakimi sg zamachy
terrorystyczne. Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze istotny wplyw na utrzymujacg sie
na rynku niepewnos$é miat fakt, iz nie udato sie od razu zidentyfikowac i zatrzymaé
sprawcow. Powodowato to ryzyko kolejnych atakéw i doprowadzito
do narastajgcego strachu.

ZAMACHY W LONDYNIE

7 lipca 2005 roku Londynczycy nadal swietowali przyznane dzien wczesniej
prawo do organizowania Igrzysk Olimpijskich. Nikt nie spodziewat sie,
ze w porannych godzinach szczytu dojdzie do tragedii. Czterech zamachowcow
samobdjcow muzutmanskiego pochodzenia dokonalo atakéw w komunikacji
miejskiej. Detonujgc przenoszone tadunki wybuchowe, doprowadzili do $mierci
52 ofiar, ranigc jednoczesnie ponad 700 innych oséb.

SzczegOlowa  analiza  reakcji  poszczegolnych  rynkéw  wskazuje
na umiarkowane dziatania inwestorow.

Tabela nr 3: Wplyw zamachéw w Londynie na gtéwne indeksy.

Liczba dni
Index ARg CARs CAR1o potrzebna na
odrobienie strat

+0,16% +2,12% +1,76%

S4P 500 (0:41) (5.42)* (4,49)* :
-2,11% +0,19% -0,24%

IBEX'35 (-3.78)* (0.33) (-0,42) 2
-1,48% -0,11% -1,41%

FTSE 100 (-3.41)* (-0,24) (-3.25)* 1

* statystycznie istotne na poziomie 0,05
Zrédlo: opracowanie wiasne.

W ciggu dwéch godzin od podania pierwszej informacji o zamachach FTSE
100 stracit okoto 200 punktéw, co byto najwiekszym spadkiem od czasu reakcji
na interwencje w Iraku w 2003 roku. Na gietdzie w Londynie uruchomione zostaty
,Srodki specjalne” (ang. Special Measures) majgce na celu zastopowanie
potencjalnej paniki. Ostatecznie indeks w dniu zamachu zakonhczyt dzien ze stratg
1,36% w stosunku do najwyzszego od 3 lat zamkniecia, ktére miato miejsce dzien
wczesniej. Pozostale europejskie parkiety réwniez zanotowaly straty. | tak
np. IBEX 35 pomimo wczesniejszego trendu wzrostowego zanotowat prawie
2% strate (-2,11% ponizej wartosci oczekiwanej). Wraz z pojawianiem sie
kolejnych informacji inwestorzy przekonali sie, ze straty nie sg tak powazne, jak
poczagtkowo sgdzono.

Rynki amerykanskie zareagowatly na zamachy umiarkowanymi wzrostami.
Wplyw na to miato zaréwno umocnienie USD w stosunku do EUR i GBP, jak i fakt,
ze w zwigzku z réznicg czasu parkiety w Nowym Jorku rozpoczety notowania
w momencie, gdy najwiekszy szok w Europie juz mingt (por. rysunki 11-13).
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Rysunek nr 11: Rekcja S&P 500 na zamachy w Londynie.
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Zrédio: opracowanie wtasne.

Jak mozna zauwazy¢ na rysunkach 11-13, pomimo dominacji bykow
na europejskich parkietach, w dniu zamachu nastgpito statystycznie istotne
zalamanie trendu. Znaczgco mniejsza skala zniszczen spowodowata, ze juz
nastepnego dnia gtdéwne indeksy w Londynie i Madrycie zanotowaly silne wzrosty.

Rysunek nr 12: Rekcja IBEX 35 na zamachy w Londynie.
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Zrédio: opracowanie wtasne.
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Rysunek nr 13: Rekcja FTSE 100 na zamachy w Londynie.
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Zrédio: opracowanie whasne.

Inwestorzy za oceanem wyzej w hierarchii ustawili informacje o ostabieniu
funta i euro niz sam fakt zamachu. Wyrazem takiego dziatania byty wysokie stopy
zwrotu z indeksu S&P 500 w ciggu miesigca od zamachu.

Whioski

W niniejszym artykule autor przeanalizowal wptyw atakéw terrorystycznych
na indeksy S&P 500, IBEX 35 i FTSE 100. Celem artykutu byto zbadanie reakcji
inwestoréw na informacje o zamachach zaréwno na ojczystym rynku, jak
i na dwoch pozostatych. Wyniki prowadzg do kilku istotnych wnioskéw. Wraz
z rozmiarem ataku rost jego wplyw na wszystkie rynki, co doskonale obrazuje
reakcja wiekszosci Swiatowych gietd na zamachy w USA. Ponadto zauwazono,
ze najwiekszy wplyw zamachy wywolaly na parkiecie w Hiszpanii. Inwestorzy
na Potwyspie Iberyjskim w kazdym z przypadkow zareagowali silniej niz ich
koledzy po fachu z Wysp Brytyjskich i Stanéw Zjednoczonych. Wplyw na taki stan
rzeczy mogta mie¢ wielkos¢ rynku, jego ptynnosé, a takze sama struktura.
Dyskonto spowodowane zagrozeniem terrorystycznym mozna zauwazyc,
poréwnujgc takze czas potrzebny do powrotu do réwnowagi. W odréznieniu
od atakéw w Ameryce i Wielkiej Brytanii zamachowcy w Madrycie nie byli
samobodjcami. Istniato realne zagrozenie do momentu ich schwytania, ze bedg
w stanie dokonac¢ kolejnych aktow terroru. Nalezy réwniez zaznaczy¢ wpltyw
dziatan awaryjnych Banku Anglii, ktéry nauczony doswiadczeniami z 2001
i 2004 roku, byt w stanie opanowa¢ panike i zapewni¢ racjonalny obroét
na parkiecie.
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Pomimo znaczacych réznic zaréwno w wielkosci ataku, jego formie,
jak i sytuacji na rynku przed zamachami, mozna stwierdzi¢, ze prowadzity one
do zachwiania na rynkach. Inwestorzy reagowali nerwowo, a jak dlugo na parkiecie
panowata niepewnos¢ zalezato od kilku czynnikéw. Mozna wsréd nich wymienié
potencjalne zagrozenie kolejnymi atakami, skale zniszczen, jak i sam ich rodzaj.
Ataki terrorystyczne pozostajg istotnym zagrozeniem dla spoteczenstw w XXI wiek.
Stanowig wazng kwestie, z ktérg zmaga¢ muszg sie rzady wielu krajow, a od ich
skutecznosci zaleze¢ bedzie bezpieczenstwo obywateli.

Streszczenie

Niniejszy artykut, wykorzystujgcy analize zdarzen, ma na celu oszacowanie
wplywu terroryzmu na Swiatowe rynki. Przeanalizowano wptyw trzech atakéw
terrorystycznych — skoordynowanych atakéw lotniczych z 11 wrze$nia 2001
w U.S.A., atakbw bombowych z 11 marca 2004 w Madrycie i 7 lipca w Londynie
na gtéwne indeksy. Zauwazono, ze ataki w Stanach Zjednoczonych i Hiszpanii
spowodowaly statystycznie istotne dodatkowe ujemne stopy zwrotu na wszystkich
analizowanych rynkach. Natomiast w przypadku atakow w Wielkiej Brytanii
wystapity jedynie jednodniowe odchylenia od normy na rynkach europejskich,
a w przypadku parkietbw amerykanskich nastgpity nawet wzrosty. Reakcja
inwestoréw wydaje sie zaleze¢ od rozmiaréw rynku, ptynnosci, jego struktury oraz
samej skali ataku. W kazdym jednak z przypadkéw zauwazono reakcje inwestoréw
na dodatkowe ryzyko, ktére doprowadzity do nizszych stép zwrotu niz mozna
by oczekiwac po rynku.

Summary

The event study methodology is used to assess the effects of terrorism
on global capital markets. The paper investigates the effects of three terrorist
incidents — the massive attacks of 11th September 2001 in U.S., the bomb attacks
of 11th March 2004 in Madrid and 7th July 2005 in London — on main indexes.
In case of U.S. and Madrid attacks significant negative abnormal returns
are widespread across all markets but not so in the case of London where noticed
only one day abnormal negative returns in European markets, and even slightly
positive returns in U.S. Investor's reaction seems to be depend of size, liquidity
and structure of the market and size of the attacks. Nevertheless in all cases
investors saw the risk of terrorist attacks what leaded to abnormal negative returns
on the market.
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