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Agata Gluzicka

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

ANALIZA RYZYKA RYNKOW FINANSOWYCH
W OKRESACH GWALTOWNYCH ZMIAN
EKONOMICZNYCH

Streszczenie: Kryzys ekonomiczny, ktory rozpoczat si¢ w 2007 roku, wprowadzit duze zmiany
na $wiatowych rynkach finansowych. W notowaniach gietdowych okres ten postrzegany jest jako
czas dtugotrwalych spadkow. Celem artykutu jest analiza wpltywu kryzysu ekonomicznego na
ryzyko $wiatowych rynkow finansowych, ze szczegblnym uwzglednieniem rynku polskiego.
Analizowane beda rynki w okresie przed kryzysem oraz w okresie kryzysu i nastgpujacym po
nim okresie odbicia. W badaniach zastosowane zostang rézne miary ryzyka, takie jak wariancja,
$rednia roznica Giniego oraz Value-at-Risk.

Stowa kluczowe: ryzyko rynku finansowego, miara ryzyka, §rednia roéznica Giniego.

1. Wstep

Zwyczajowo analiza ryzyka czy konstrukcja portfeli inwestycyjnych prowadzona jest
na podstawie jednego szeregu danych. Takie postgpowanie jest stuszne, jesli obserwa-
cje dotycza dtuzszego okresu, np. kilkudziesi¢ciu lat. Dla okresow kilkuletnich, w kto-
rych mozna wyrozni¢ dtuzsze okresy wzrostow i spadkow, analize rynku czy tez efek-
tywnosci inwestycji mozna przeprowadzi¢ w tych poszczegodlnych okresach.

Oceny sytuacji rynku finansowego mozna dokonywa¢ na podstawie notowan
wybranego indeksu gietdowego. Wszelkie zmiany dotyczace notowan danego indek-
su powodowane s3 m.in. zmianami sytuacji ekonomicznej, gospodarczej czy poli-
tycznej danego kraju, a takze zmianami w gospodarce $wiatowej. Ponadto gwattow-
ne zmiany na gietdach $wiatowych poteg gospodarczych (np. USA, Chiny, Japonia)
znajduja odzwierciedlenie rowniez w notowaniach gietd catego swiata. Ostatni okres
gwaltownych zmian, jaki odnotowano na wszystkich gietdach swiatowych, to nie-
watpliwie okres §wiatowego kryzysu gospodarczego, ktory rozpoczat si¢ w 2007
roku i ktory nie zdotat oming¢ réwniez Polski.

Prowadzone obecnie analizy zmian na rynkach finansowych spowodowanych
$wiatowym kryzysem ekonomicznym dotycza w duzym stopniu badania zaleznosci
mi¢dzy wybranymi rynkami. Badania takie prowadzone s3 za pomoca wybranych
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miar statystycznych, jak np. wspotczynnik korelacji, czy bardziej zaawansowanych
modeli ekonometrycznych i testow statystycznych. NajczeSciej bada si¢ zaleznosci
zachodzagce migdzy rynkami najwigkszych poteg gospodarczych, takich jak Stany
Zjednoczone, Japonia czy Anglia [Moldovan 2011]. Z kolei badania uwzgledniajace
rynek polski wykazaly, ze w grupie rynkéw Europy centralno-wschodniej rynek
polski jest jednym z najbardziej podatnych na zmiany zachodzace na rynku amery-
kanskim, bez wzgledu na charakter badanego okresu [Tudor 2011]. Natomiast bada-
nia skupiajgce si¢ na zaleznosci tylko miedzy rynkami europejskimi wykazaty, ze
najwickszy wptyw na indeksy polskiej gietdy maja gielda londynska oraz niemiecka
[Augustynski 2011].

Oprocz badan wspotzaleznosci migdzy indeksami rownie istotna wydaje si¢ ana-
liza ryzyka i stopy zwrotu poszczeg6lnych indeksow w okresach duzych zmian eko-
nomicznych. Analiza taka pozwala m.in. ustali¢ rynki najbardziej podatne i odporne
na zmiany zachodzace w gospodarce $wiatowej. Dodatkowo mozna zaobserwowac
charakterystyczne wilasnosci badanych miar ryzyka w okresach o okreslonym cha-
rakterze notowan.

Okres zmian na $wiatowych rynkach finansowych byl odczuwalny réwniez na
polskiej gieldzie. Analizujac notowania WIG-u — jednego z glownych indeksow
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie w okresie od 2000 roku do wrze$nia
2011, mozna wyodrebni¢ nastepujace okresy (rys. 1):
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Rys. 1. Notowania indeksu WIG w latach 2000-2011

Zrbdto: opracowanie wlasne.

o okres I: od 30.03.2005 do 25.06.2007 — okres cigglego wzrostu notowan (okres
przed kryzysem, okres rynku zwyzkujgcego);



Analiza ryzyka rynkéw finansowych w okresach gwattownych zmian ekonomicznych... 133

o okres II: 0od 26.06.2007 do 16.02.2009 — okres kryzysu, w ktérym odnotowywano
coraz gorszg sytuacj¢ indeksu (okres spadkow, okres rynku znizkujacego);

o okres III: od 17.02.2009 do 08.04.2011 — okres ponownego wzrostu notowan
gieldowych (okres odbicia, okres ponownych wzrostow).

Badania empiryczne przeprowadzone dla podobnych okresow, dla grupy 140
spotek Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie doprowadzily do interesuja-
cych wnioskow [Gluzicka 2011]. Zazwyczaj analizujac dang spotke pod wzgledem
zysku 1 ryzyka, mozemy powiedzie¢, ze spotka ta charakteryzuje si¢ wysokim zy-
skiem i wysokim ryzykiem lub niskim ryzykiem i niskg stopg zwrotu. Przeprowa-
dzone badania dowiodly, ze dla danych z okresu spadkow otrzymano spotki, ktore
w badanej grupie charakteryzowaly si¢ wysoka stopa zwrotu oraz niskim ryzykiem.
Ponadto mimo duzych zmian w notowaniach gietdowych zaobserwowano istnienie
spotek, ktore uznano za najlepsze pod wzgledem zysku czy ryzyka, we wszystkich
badanych okresach. Oznacza to, ze sytuacja wybranych spotek polskiego rynku giel-
dowego nie ulegla znacznym zmianom spowodowanym przez §wiatowe zawirowa-
nia ekonomiczne. Wspomniane badania dotyczyly rowniez analizy zastosowania
$redniej roznicy Giniego jako miary ryzyka papieru warto§ciowego oraz porownania
stosowania tej miary z innymi miarami, powszechnie opisywanymi w literaturze
przedmiotu. Poréwnanie zastosowania sredniej roznicy Giniego z wariancja dowio-
dlo, Ze o ile w okresach rynku zwyzkujacego uporzadkowanie spotek wedtug warto-
$ci obu miar jest bardzo podobne, to w okresie spadkéw uzyskano spotki, dla ktorych
pozycja w rankingach wedtug tych miar znacznie si¢ roznita. Oznacza to, ze istniaty
spotki, o ktorych mozna byto powiedzie¢, ze sa spotkami wysokiego ryzyka w sensie
jednej miary oraz mato ryzykownymi spotkami w sensie drugiej miary.

Przytoczone badania dotyczyly analizy ryzyka polskiego rynku gietdowego.
W niniejszym artykule przedstawione zostana wyniki badan empirycznych,
w ktorych jednym z celéw byla ocena polskiego rynku finansowego w okresach
gwaltownych zmian, ale na tle rynkow §wiatowych.

2. Charakterystyka wybranych miar ryzyka inwestycyjnego

Zazwyczaj do oceny danego indeksu gietdowego wykorzystuje si¢ stope zwrotu
i ryzyko. Wielkos¢ stopy zwrotu pozwala okresli¢ dochod przypadajacy na jednostke
zainwestowanego kapitatu. Najczgéciej rozwaza si¢ oczekiwang stope zwrotu, sza-
cowang na podstawie danych historycznych, jako $rednig arytmetyczng wszystkich
stop zwrotu z okresu ¢:

1 n
R—;;R,,

gdzie: R — oczekiwana stopa zwrotu, R, — stopa zwrotu akcji zrealizowana w okresie ¢,
n — liczba okresoéw, z ktorych pochodza dane.
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Do ceny ryzyka inwestycyjnego moga by¢ stosowane rézne miary, co pozwala
na analiz¢ réznych parametrow rozktadu stop zwrotu inwestycji. Do oceny ryzyka
rynkoéw finansowych zastosowano nastepujace miary ryzyka: wariancje, $rednig
roznice Giniego 1 Value-at-Risk.

Wariancja (V) stopy zwrotu, uznawana za klasyczng miare¢ ryzyka i porownywa-
na z innymi miernikami, okreslana jest nastepujacym wzorem:

I < 2
v parpd (R -R)".

Srednia réznica Giniego definiowana jest jako warto$¢ oczekiwana bezwzgled-
nych réznic pomiedzy kazdymi dwoma obserwacjami zmiennej losowej. Stosujac
$rednig roznicg Giniego do analizy ryzyka inwestycyjnego, przyjmuje si¢ nastepuja-
cg postac tej miary [Yitzhaki 1982; Shalit, Yitzhaki 2005]:

1 n n
I :EZZ|RI' _Rk|pipk’

k=1 i=1

gdzie R; to mozliwe wartosci stopy zwrotu danej akcji wystepujace z prawdopodo-
bienstwem p;. Im nizsza warto$¢ sredniej Giniego, tym nizsze ryzyko, a rozktad stop
zwrotu jest bardziej zblizony do rozktadu réwnomiernego. Srednia réznica Giniego
w wielu badaniach empirycznych wykazywata podobne wiasno$ci jak wariancja,
jednak nie jest to miara powszechnie stosowana w badaniach dotyczacych polskiego

rynku finansowego

Value-at-Risk (VaR), w polskiej literaturze okreslana warto$cig narazong na ry-
zyko lub wartoscig zagrozong, definiowana jest jako maksymalna warto$¢, jaka
mozna straci¢ w wyniku inwestycji dla danego okresu czasu oraz przy zatozonym
poziomie tolerancji [Pflug 2000; Rockaffeler, Uryasev 2000]. Formalnie warto$¢
VaR dla stopy zwrotu z danej inwestycji okresla si¢ wzorem:

PrR<R,)=a,

gdzie: R — stopa zwrotu z inwestycji na koniec badanego okresu, R,— kwantyl roz-
ktadu stopy zwrotu odpowiadajacy zadanemu poziomowi ufnosci ¢, & — po-
ziom ufnosci.

Powyzszy zapis oznacza, ze z prawdopodobienstwem rownym poziomowi ufno-
$ci o zajdzie zdarzenie polegajgce na tym, ze warto$¢ stopy zwrotu inwestycji portfe-
la na koncu okresu begdzie mniejsza lub rowna obecnej wartosci stopy zwrotu inwe-
stycji pomnigjszonej o wartos¢ VaR. O mierze Value-at-Risk, szeroko stosowanej w
catym sektorze finansowym, mowi sig, ze jest probg zidentyfikowania przyczyn ry-
zyka 1 metod, ktore je skutecznie redukuja [Butler 2001; Krause 2002].
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3. Badania empiryczne dotyczace analizy ryzyka
swiatowych rynkow finansowych

Prezentowane ponizej badania empiryczne sg rozszerzeniem badan dotyczacych
sytuacji polskiego rynku finansowego w okresach gwaltownych zmian ekonomicz-
nych. W badaniach tych postawiono dwa cele. Pierwszym byla analiza sytuacji pol-
skiego rynku finansowego na tle swiatowych rynkéw finansowych. Drugim byto
ustalenie, czy wnioski otrzymane w poprzednich badaniach, o ktérych wspomniano
we wstepie, znajdujg potwierdzenie rowniez dla innej grupy danych (w tym przy-
padku dla indeksoéw gietd swiatowych).

Analiz¢ przeprowadzono w trzech okresach wedlug podziatu opisanego we
wstepie. Do analizy ryzyka rynkow finansowych wykorzystano dane dla 28 indek-
sow z gietd $wiatowych, w tym:

— 13 indeksow gield europejskich, a wsrdd nich 4 indeksy Gietdy Papierow War-
tosciowych w Warszawie (WIG, WIG20, MWIG40, SWIGS80),

— 10 indekséw z rynkéw Ameryki Pétnocnej 1 Potudniowe;,

— 5 indeksow krajow Azji i Australii.

Do badan wykorzystano notowania dzienne, jednak z analizy wyeliminowano te
dni, w ktorych przynajmniej jeden z indekséw nie byl notowany. Dla kazdego indek-
su w poszczegolnych okresach wyznaczone zostaty wartoSci Sredniej stopy zwrotu,
wariancji, $redniej roznicy Giniego i warto$¢ Value-at-Risk dla dwoch poziomow
ufnosci: 0,99 i 0,95. Na podstawie tych wielkosci utworzono rankingi wedtug male-
jacej stopy zwrotu oraz wedtug rosngcej wartosci kazdej miary ryzyka. Pozycja 1
oznacza najwyzsze miejsce w danym rankingu. Otrzymane rezultaty dla wszystkich
analizowanych indeksow przedstawiono w tabelach 1-3. Szarym kolorem zaznaczo-
no 5 najlepszych indeksow w poszczegoélnych rankingach.

Analizujac rankingi wedtug stopy zwrotu, nalezy zwréci¢ uwagg na bardzo dobra
sytuacje polskich indeksow gieldowych w pierwszym z analizowanych okresow.
Wsréd pigeiu najlepszych indekséw znalazly si¢ trzy polskie: WIG, MWIG40
1 SWIGS80. Natomiast w okresie kryzysu wsrod indekséw przynoszacych najwyzsze
zyski wida¢ wyrazny brak indeksow gield europejskich. Najlepsza pozycje osiagnat
angielski indeks FTSE100 (zajmujac 9 miejsce). Indeksy polskie w okresie kryzysu
okazaty si¢ najgorsze w catym zestawieniu wedlug stopy zwrotu. W okresie odbicia
sytuacja indeksow europejskich (w tym rowniez indeksow polskich) znacznie sig
poprawita.

W pierwszym okresie w rankingach wedhug ryzyka, bez wzgledu na zastosowana
miarg, wida¢ wyraznie przewage indeksow amerykanskich. Pod wzgledem wariancji
zarOwno w pierwszym, jak i trzecim okresie nie ma zadnego indeksu europejskiego
wsrod pigciu indekséw najmniej ryzykownych. W okresie kryzysu natomiast znacza-
co poprawita si¢ sytuacja polskiego indeksu SWIGS8O0, ktory znalazt si¢ na 3 miejscu
w rankingu wedlug wariancji, oraz angielskiego indeksu FTSE 100, zajmujacego
4 miejsce.
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Tabela 1. Pozycje indeksow w analizowanych rankingach w okresie I

Nazwa indeksu/kraj ZS\;;)S:U Wariancja érii(ilenglg Var 0,99 | Var 0,95
ALL_ORD/AUSTRALIA 11 4 4 4 4
AMEX MAJ/USA 24 1 1 1 1
BOVESPA/BRAZYLIA 6 20 24 23 26
B-SHARES/CHINY 2 24 28 28 28
BUENOS/ARGENTYNA 10 19 20 21 24
BUX/WEGRY 20 23 26 22 27
CAC40/FRANCJA 17 9 9 10 10
DAX/NIEMCY 8 12 12 13 13
DJIA/USA 23 2 2 3 3
DJTA/USA 18 15 16 19 19
DJUA/USA 15 11 11 7 7
EOE/HOLANDIA 16 8 7
FTSE100/W.BRYTANIA 27 25 15 5 5
HANGSENG/CHINY 28 28 27 15 14
INTERNUS/USA 12 13 13 18 18
MEXICIPC/MEKSYK 4 18 19 26 20
MWIG40/POLSKA 3 16 17 24 21
NASDAQ/USA 21 7 8 11 12
NIKKEI/JAPONIA 25 27 23 16 15
RUSSEL/USA 19 14 14 14 17
SASESLCT/CHILE 9 10 10 12 11
SMI/SZWAJCARIA 13 6 5 6 8
SP500/USA 22 3 3 2 2
SWIGS80/POLSKA 1 22 21 27 25
TOPIX/JAPONIA 26 26 22 17 16
TSE300/KANADA 14 5 6 9 6
WIG/POLSKA 5 17 18 20 22
WIG20/POLSKA 7 21 25 25 23

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Pod wzgledem $redniej roznicy Giniego wsrod najlepszych indeksow rowniez
przewazajg indeksy amerykanskie. Jednak wsrod nich w kazdym okresie pojawia
si¢ co najmniej jeden indeks europejski. W pierwszym okresie mamy na miejscu 5
szwajcarski indeks SMI, w okresie kryzysu na 3 miejscu znalazt si¢ polski indeks
SWIGR0, a na 5 miejscu angielski indeks FTSE100. W okresie odbicia najlepszym
indeksem europejskim byt polski indeks SWIGS80, ktéry znalazt si¢ na 4 miejscu
w rankingu wedtug $redniej roznicy Giniego.
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Tabela 2. Pozycje indeksow w analizowanych rankingach w okresie II

Nazwa indeksu/kraj Zs\;l(r)(l))tetl Wariancja (S}rilel(iiengl?) Var 0,99 | Var 0,95
ALL_ORD/AUSTRALIA 19 2 2 1 1
AMEX MAJ/USA 7 5 4 18 4
BOVESPA/BRAZYLIA 2 25 25 26 24
B-SHARES/CHINY 11 26 27 22 28
BUENOS/ARGENTYNA 20 19 19 11 18
BUX/WEGRY 24 21 20 24 19
CAC40/FRANCJA 21 9 11 9 8
DAX/NIEMCY 16 11 8 6
DJIA/USA 14 8 9 15 10
DJTA/USA 12 23 24 23 25
DJUA/USA 3 7 6 21 5
EOE/HOLANDIA 22 18 18 17 21
FTSE100/W.BRYTANIA 4 5 8 13
HANGSENG/CHINY 27 26 28 27
INTERNUS/USA 22 22 27 26
MEXICIPC/MEKSYK 10 14 12 20 20
MWIG40/POLSKA 28 10 15 5 12
NASDAQ/USA 13 17 17 13 17
NIKKEI/JAPONIA 23 13 10 10 11
RUSSEL/USA 15 24 23 25 23
SASESLCT/CHILE 4 1 1 4 3
SMI/SZWAIJCARIA 18 6 7 2 15
SP500/USA 17 15 13 19 16
SWIG80/POLSKA 27 3 3 3
TOPIX/JAPONIA 1 28 28 16
TSE300/KANADA 8 16 14 12
WIG/POLSKA 26 12 16 7 14
WIG20/POLSKA 25 20 21 14 22

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Ze wzgledu na wartosci Value-at-Risk dla obu przyjetych pozioméw ufnosci
w pierwszym okresie otrzymujemy te same najlepsze indeksy (5 pierwszych miejsc).
Wsrod nich, podobnie jak w przypadku rankingu wedtug $redniej roznicy Giniego,
wystepuje tylko jeden indeks europejski — jest to angielski indeks FTSE100. W ko-
lejnych okresach uporzadkowanie rankingdw zalezy od przyjetego poziomu ufnosci.
Dla poziomu ufnosci rownego 0,99 wsrdd pigciu najlepszych indeksow mamy az
trzy indeksy europejskie — szwajcarski SMI (2 miejsce), polski SWIG80 (3 miejsce)
1 MWIGH40 (5 miejsce). Natomiast w okresie odbicia wsrod najlepszych indeksow na
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4 miejscu mamy niemiecki DAX. Dla Value-at-Risk przy poziomie ufnosci rownym
0,95 zaréwno w okresie kryzysu, jak i w okresie odbicia wsrod najmniej ryzykow-
nych indekséw znalazt si¢ polski SWIG80 — w okresie II na 2 miejscu, a w okresie
1T na miejscu 4.

Tabela 3. Pozycje indeksow w analizowanych rankingach w okresie II1

Nazwa indeksu/kraj Stopa Wariancja Sr.ec.lnia Var 0,99 Var 0,95
Zwrotu Giniego

ALL_ORD/AUSTRALIA 23 2 3 1 3
AMEX MAJ/USA 21 5 6 7 7
BOVESPA/BRAZYLIA 15 21 20 23 16
B-SHARES/CHINY 5 24 23 16 22
BUENOS/ARGENTYNA 1 26 26 25 25
BUX/WEGRY 2 28 28 28 28
CAC40/FRANCJA 24 18 19 14 19
DAX/NIEMCY 16 14 16 4 13
DJIA/USA 19 8 7 9 10
DJTA/USA 11 27 27 27 26
DJUA/USA 27 3 4 3 5
EOE/HOLANDIA 20 17 18 20 17
FTSE100/W. BRYTANIA 22 12 13 13 9
HANGSENG/CHINY 13 22 22 26 21
INTERNUS/USA 3 19 21 21 23
MEXICIPC/MEKSYK 10 11 11 18 11
MWIG40/POLSKA 6 6 5 8 4
NASDAQ/USA 12 13 14 12 15
NIKKEI/JAPONIA 26 20 16 19 18
RUSSEL/USA 9 23 24 22 24
SASESLCT/CHILE 14 1 1 2

SMI/SZWAJCARIA 25 7 8 11 6
SP500/USA 18 10 10 15 14
SWIGS80/POLSKA 8 4 2 6 2
TOPIX/JAPONIA 28 15 12 5 12
TSE300/KANADA 17 9 9 10 8
WIG/POLSKA 4 16 17 17 20
WIG20/POLSKA 7 25 25 24 27

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Najmniej ryzykownym rynkiem, a tym samym najbardziej odpornym na $wia-
towe zmiany ekonomiczne, okazal si¢ rynek australijski. W kazdym z analizowa-
nych okreséw, bez wzgledu na zastosowang miar¢ ryzyka, gtowny indeks rynku
australijskiego ALL ORD znajdowat si¢ wsrod czerech najmniej ryzykownych
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indeksow. Z kolei najbardziej ryzykowny okazat si¢ rynek azjatycki. Indeksy ja-
ponskie i chinskie reprezentujace te rynki znajdowaty si¢ na jednych z najnizszych
miejsc we wszystkich ryzykownych rankingach.

W analizie sytuacji polskiego rynku w kolejnych okresach najlepszym polskim
indeksem gieldowym okazat si¢ indeks 80 najlepszych matych spotek, czyli
SWIG80. W pierwszym z analizowanych okresow indeks ten byt najlepszy pod
wzgledem stopy zwrotu, natomiast w dwoch pozostatych okresach zajmowat wyso-
kie miejsca w rankingach wedtug analizowanych miar ryzyka. Warszawski Indeks
Gietdowy WIG najkorzystniej wypadt w pierwszym 1 trzecim okresie w rankingach
wedtug stopy zwrotu. Wedhlug miar ryzyka natomiast indeks ten mozna zaliczy¢ do
indekséw wysokiego ryzyka. Najstabszym polskim indeksem okazal si¢ WIG20,
ktory we wszystkich badanych okresach byt jednym z najbardziej ryzykownych in-
deksow.

W wigkszosci przypadkow, glownie w okresach zwyzkowych, otrzymano stan-
dardowa ogdlng ocene indekséw. Oznacza to, ze wiekszo$¢ indekséw to indeksy
o wysokim ryzyku i wysokiej stopie zwrotu albo indeksy o niskim ryzyku i rownie
niskiej stopie zwrotu. W okresie kryzysu natomiast odnotowano odstepstwa od tej
zasady. Przyktadem jest chilijski indeks SASESLC, ktory we wszystkich rankingach
w drugim okresie byt jednym znajlepszych — 4 miejsce wedlug stopy zwrotu,
1 miejsce wedlug wariancji i Sredniej réznicy Giniego oraz 3—4 miejsce wedlug Va-
lue-at-Risk. Z kolei amerykanski indeks AMEX MAJ znalazt si¢ na 5 miejscu we-
dhug wariancji, na 4 miejscu wedlug $redniej réznicy Giniego i wedtug Value-at-Risk
dla poziomu ufnosci 0,95 oraz na 7 miejscu wedtug stopy zwrotu. Natomiast amery-
kanski indeks DJUA okazat si¢ bardzo dobry pod wzgledem stopy zwrotu (3 miej-
sce) i pod wzgledem Value-at-Risk dla poziomu ufnosci 0,95 (5 miejsce).

Podobne wnioski otrzymano w okresie trzecim dla polskiego indeksu MWIG40,
ktéry byt na 6 miejscu pod wzgledem stopy zwrotu i wariancji, na 5 miejscu pod
wzgledem $redniej roznicy Giniego i Value-at-Risk dla poziomu ufnosci 0,99 oraz na
4 miejscu pod wzgledem warto$ci Value-at-Risk dla poziomu ufnos$ci 0,95.

Dodatkowo omawiane indeksy porownano pod wzgledem najwigkszych zmian,
jakie zaobserwowano w zajmowanych pozycjach w nastepujacych po sobie okre-
sach. Rankingi wedlug stopy zwrotu okazaly si¢ bardziej zmienne niz rankingi we-
dlug ryzyka. Duze zmiany, czyli o okoto 20 miejsc w przypadku rankingow wedtug
stopy zwrotu, odnotowano dla 8 indekséw: BUENOS (Argentyna), BUX (Wegry),
DJUA (USA), HANGSENG (Chiny), MWIG40 (Polska), SWIG80 (Polska), TOPIX
(Japonia), WIG (Polska). Na ponizszym wykresie (rys. 2) przedstawiono, jak zmie-
niala si¢ sytuacja tych indeksow. Na osi pionowej zaznaczono numery miejsc zaj-
mowanych przez dany indeks w kolejnych trzech okresach.

Z kolei w przypadku rankingéw wedtug ryzyka tak duze zmiany odnotowano dla
co najwyzej 3 indeksow. Zmiany te dla poszczegdlnych miar ryzyka przedstawiono
na kolejnym wykresie, na rys. 3.
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Rys. 2. Najwigksze zmiany w rankingach wedlug stopy zwrotu

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 3. Najwigksze zmiany w rankingach wedlug miar ryzyka

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Wedlug wariancji najwicksze zmiany odnotowano dla indeksow FTSE100
(Wielka Brytania), SWIG80 (Polska), TOPIX (Japonia). Wedtug $redniej roéznicy
Giniego duze zmiany otrzymano dla indeksoéw SWIGS80 (Polska) i TOPIX (Japonia).
Natomiast ze wzgledu na Value-at-Risk najwigksze zmiany w zajmowanych pozy-
cjach zaobserwowano dla indeksow SWIG80 (Polska), CAC40 (Francja) i DJUA
(USA). Warto zwr6ci¢ uwagg, ze we wszystkich tych zestawieniach dotyczacych
duzych zmian zawsze pojawia si¢ polski indeks SWIGS0.

Na zakonczenie krotkie zestawienia pozwalajace porownac sytuacje rynkow eu-
ropejskich i amerykanskich. W tabeli 4 przedstawiono rankingi wszystkich analizo-
wanych indeksow rynkow europejskich.

Tabela 4. Rankingi indeksow europejskich wedtug stopy zwrotu (E), wariancji (V),
$redniej roznicy Giniego (I') i Value at Risk dla poziomu ufnosci 0,99 (V) 10,95 (V,)

Okres | Okres II Okres III

Indeks/kraj E|V|IT | VIIVLIE |V | T |[VI|IVLE |V |T |V|V,
BUX/Wegry 91910 7|10y 6|10| 9|10| 8y 1 [10]10]10 |10
CACA40/Francja 81 3| 3| 443444572098 8]6]|7
DAX/Niemcy 514 4| 5] 5126443655 1]S5
EOE/Holandia 712121 3[3})5|8| 8|99y 7[7]7]8]6
FTSEIOO/W.Brytania J10 |10 | S | 1 | 1§ 1| 2| 2| 6| 51 8| 4| 4| 5] 4
MWIG40/Polska 2| 5/ 6] 8610 5] 6|3 413]2]2]3]2
SMI/Szwajcaria 6| 1| 1| 22§33 |3 1]7)10]3|3] 4]3
SWIG80/Polska 1| 8 81099 1| 1] 2|1}S5]1]1]2]1
WIG/Polska 316171617877 5|612[6|6]| 7] 38
WIG20/Polska 41719191 871910 8|1084] 91991059

Zrodto: opracowanie wlasne.

W grupie indekséw europejskich najmniej ryzykownymi rynkami w kolejnych
okresach okazaty si¢ najwicksze potegi europejskie, czyli rynek szwajcarski (SMI),
niemiecki (DAX) i angielski (FTSE100), natomiast najstabszymi indeksami okazaty
si¢ polski WIG20 i wegierski BUX. Pod wzgledem ryzyka w okresie kryzysu i odbi-
cia najlepszy okazal si¢ polski indeks SWIG80, ktory znaczaco poprawit swoja po-
zycje w stosunku do okresu sprzed kryzysu. Wszystkie polskie indeksy okazaty si¢
najlepsze pod wzgledem stopy zwrotu w okresie wzrostow i odbicia, natomiast
w okresie kryzysu odnotowano dla nich bardzo stabe pozycje — ostatnie miejsca w
rankingu. Podobnie jak w analizie rankingéw dla wszystkich indeksow, rowniez w
grupie indeksoéw europejskich wida¢ wyraznie wigksze zmiany w rankingu wedtug
stopy zwrotu niz w rankingach wedlug poszczego6lnych miar ryzyka.

Nieco inaczej wyglada ocena rynku amerykanskiego — szczegdtowe zestawienie
przedstawiono w tab. 5. Analizujac indeksy rynku amerykanskiego, zaobserwowano,
ze we wszystkich okresach nie zmienia si¢ grupa indekséw najlepszych pod wzgle-
dem ryzyka. Na pierwszych pigciu miejscach w tych rankingach znajdujg si¢ indek-
sy: AMEX, DJIA, DJUA, NASDAQ i SP500. Podobnie ze wzgledu na stope zwrotu,
mozna zaobserwowac grupg indeksow, ktore zajmowaly wysokie miejsca w tym
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rankingu we wszystkich okresach. Sa to nastgpujace indeksy: DITA, INTERNUS
oraz NASDAQ. W przypadku indeksow amerykanskich nie zaobserwowano tak
duzych zmian, jak to miato miejsce w przypadku analizy indeksow europejskich,
kiedy to np. SWIG80 z najgorszego indeksu pod wzglgdem stopy zwrotu okazat si¢
jednym z najlepszych indeksow.

Tabela S. Rankingi indeksow amerykanskich wedtug stopy zwrotu (E), wariancji (V),
sredniej roznicy Giniego (T') i Value-at-Risk dla poziomu ufnosci 0,99 (V)1 0,95 (Vy)

Okres 1 Okres 11 Okres 111

Indeks Elvir|vi|[vwle]lv]r|viIvwlE][VI]TD]V.]W
AMEX 8 1 1 1 1 3 1 1 3 1 7 2 2 2 2
DJIA 712 |2 3 3 6| 3 3 2 3 6| 3 3 3 3
DJTA 3 8 | 8 8 8 4 | 7|8 6 7 3 8 | 8 8 8
DJUA 2 5 5 4 4 1 2 2 5 2 8 1 1 1 1
INTERNUS 1 6 6 7 7 2 6 6 8 8 1 6 6 6 6
NASDAQ 514 1| 4 5 5 51515 1 5 4 |5 |5 4 5
RUSSEL 4 7 7 6 6 7 8 7 7 6 2 7 7 7 7
SP500 6|3 3 2 2 8|14 | 4| 4 4 514 1| 4 5 4

Zrédto: opracowanie wiasne.
4. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna wnioskowac, ze polski rynek finan-
sowy najkorzystniej wypadt pod wzgledem stopy zwrotu w okresie przed kryzysem,
jednak znaczaco pogorszyla si¢ jego sytuacja w okresie kryzysu. Najlepszym pol-
skim indeksem okazat si¢ indeks SWIG80, ktory w kazdym analizowanym okresie
zajmowat wysokie miejsca albo w rankingu wedlug stopy zwrotu, albo w rankingach
wedhug ryzyka.

Przeprowadzona analiza ryzyka w okresach dlugotrwatych wzrostow badz spad-
koéw notowan pozwala na sformutowanie kilku wnioskow. W okresach spadkow
istniejg indeksy o wysokim zysku i niskim ryzyku, a wigc indeksy, w ktore warto
inwestowac. Ponadto nie zawsze ocena wedtug wariancji jest zgodna z oceng wedlug
$redniej r6znicy Giniego. Gtownie w okresie spadkéw mozna zaobserwowac indeksy
o wysokim ryzyku ze wzgledu na jedng z tych miar oraz mato ryzykowne ze wzgle-
du na drugg miarg. Istnieja indeksy (rynki finansowe), ktore okazaty si¢ w badanej
grupie odporne na $wiatowe zmiany ekonomiczne — potwierdza to dobra sytuacja
tych indeksow w poszczegolnych rankingach.
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ANALYSIS OF RISK OF FINANCIAL MARKETS
IN PERIODS OF VIOLENT ECONOMIC CHANGES

Summary: The economic crisis that began in 2007 introduced a big changes in global fi-
nancial markets. In stock quotes, this period is perceived as a long period of decreases in
trading. This paper will present the empirical studies on risk analysis of global financial
markets with particular emphasis on the Polish market. Markets will be analyzed in the peri-
od before the crisis and during the crisis and in the subsequent period of rebound. The stud-
ies will use different measures of risk such as variance, Gini’s mean difference and the Val-
ue-at-Risk.

Keywords: risk of financial market, measure of risk, Gini’s mean difference.



