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Streszczenie: Celem badania jest weryfikacja zjawiska cyklicznos$ci na rynku papieréw war-
tosciowych i derywatéw. W badaniu zostata przyjeta metoda punktéw zwrotnych, z kolei
identyfikacj¢ szczytow i dna rynkéw dokonano na podstawie metody Claessensa. Ponadto
analizie zostanie poddany poziom synchronizacji cyklicznosci wahan wybranych wskazni-
kéw rynkowych w krajach o zréznicowanym poziomie rozwoju gospodarczego. Nasilajace
si¢ zjawiska synchronizacji rynkéw powodujg wickszg przewidywalno$¢ zachodzacych na
nich zmian, ale z drugiej strony poteguja ryzyko systemowe. Proba badawcza obejmuje rynek
rozwiniety — Niemcy, rynki wschodzace — Polska, Rosja i rynek graniczny — Ukraina. Badanie
zostato przeprowadzone w latach 1996-2015. Wyniki badania potwierdzaja obecnos¢ znacz-
nego poziomu synchronizacji cykli, co jest potwierdzeniem istotnych powigzan miedzy ryn-
kami. Zjawisko to moze si¢ nasila¢ w oparciu o efekt zarazania przy realizacji niestabilnosci
finansowej, w tym systemowe;j.

Stowa kluczowe: cykl koniunkturalny, rynek papieréw wartosciowych, instrumenty pochod-
ne, efekt zarazania.

Summary: The purpose of the study is to verify the cyclical nature of the securities and
derivatives market. In the study, the method of turning points was adopted, while the
identification of the peaks and bottoms of markets was made on the basis of the Claessens
method. In addition, the level of cyclical fluctuations in selected market indicators of different
countries was analyzed. In order to determine the level of synchronization of markets of
different levels of development, the coefficients of concordance were calculated. The research
sample includes the developed market — Germany, emerging markets — Poland and Russia and
the border market — Ukraine. The study was conducted between 1996 and 2015. The results
of the study confirm the existence of a significant level of cycle synchronization, which is
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a confirmation of important links between markets. This phenomenon may be enhanced based
on the contagion effect in the implementation of financial instability in the system.

Keywords: business cycle, securities market, derivatives, contagion effect.

1. Wstep

Wisrod analiz nad rozwojem gospodarek istotne miejsce zajmuja badania zjawiska
cyklicznosci na rynku finansowym, estymacja i prognozowanie dlugosci faz wzro-
stu/spadku koniunktury. Znajomos¢ cykli w szczegolnosci upodobali sobie inwe-
storzy/zwolennicy analizy technicznej, ale ma ona réwniez ogromne znaczenie
w praktyce gospodarczej, poniewaz pozwala optymalizowa¢ decyzje i1 przewidywac
konsekwencje ryzyka systemowego. Badania empiryczne nad strukturg i synchroni-
zacja cykli koniunkturalnych podkreslaja dwa podejscia. Pierwsze oparte na analizie
ksztattu cykli koniunkturalnych w wybranych krajach/grupach w czasie i ich stop-
nia synchronizacji. Druga z kolei grupa badan wskazuje na czynniki determinujace
poziom synchronizacji cykli. Wyniki obydwu podej$¢ nabierajg istotnego znaczenia
w procesie globalizacji, w szczegdlnosci w konteks$cie krajow rozwijajacych sig,
ktore upodabniaja si¢ do gospodarek rozwinietych, a tym samym zwigkszaja swoje
znaczenie gospodarcze. Podstawowa przyczyng rosnacej synchronizacji cykli ko-
niunkturalnych sa rosnace przeptywy kapitalowe w skali miedzynarodowe;j, stad
badania nad identyfikacjg struktury faz cykli koniunkturalnych dla réznych grup
instrumentow finansowych i grup krajow powinno wzbogaci¢ dotychczasowy do-
robek literatury.

2. Cel badawczy i hipotezy

Badanie ma na celu weryfikacje zjawiska cykliczno$ci na rynku papierow warto-
sciowych i derywatdw 1 jego wptywu na materializacje ryzyka systemowego w kra-
jach o zréznicowanym poziomie rozwoju gospodarczego (rynek rozwiniety — Niem-
cy, rynki wschodzace — Polska, Rosja i rynek graniczny — Ukraina). Nasilajace si¢
zjawiska synchronizacji rynkow powoduja wicksza przewidywalno$¢ zachodzacych
na nich zmian, ale z drugiej strony potegguja ryzyko systemowe. Stad w kontekscie
przyjetego celu badawczego postawiono nastgpujace hipotezy badawcze:

H1: Pomimo globalizacji rynkow finansowych trwalosci fazy wzrostu/spadku
wartos$¢ instrumentow finansowych jest uzalezniona od rozwoju gospodarczego kraju.

Inwestowanie na rynku kapitalowym jest przedsiewzigciem wymagajacym wiedzy
i doswiadczenia, ale i opanowania, co powoduje, ze eskalacja zmiennosci rynkowej
z reguly powinna ograniczac che¢ inwestoréw do podejmowania ryzyka. I przeciwnie
okresy hossy przyciagaja tych, ktorzy akceptuja nizszy poziom niepewnosci. Badania
jednak potwierdzaja, ze zjawisko to przebiega odmiennie w krajach o zr6znicowanym
poziomie rozwoju. Stad przyjeto zalozenie, ze:
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H2: W krajach rozwinigtych dtugo$¢ trwania fazy wzrostu na rynku finansowym
wykazuje tendencj¢ do wydtuzania w poroéwnaniu z fazg spadku.

H3: Rynki krajow rozwijajacych si¢ charakteryzujg si¢ wysoka amplitudg zmian
wartosci aktywow, co swiadczy o wysokiej zmiennosci i niestabilno$ci rynku.

Badanie zostato poprzedzone studiami literaturowymi (teoretycznymi i empi-
rycznymi).

2.1. Przeglad literatury

Algorytm identyfikacji cykli na podstawie punktow zwrotnych (turning points)
opracowali Bry i Boschan [1971] jako algorytm BB, a rozszerzyli Harding i Pagan
[2002]. Metoda punktow zwrotnych jest stosowana rowniez przez NBER USA (Na-
tional Bureau of Economic Research) do definiowania cykli gospodarczych. Ko-
rzystanie z algorytmu BB dla identyfikacji boomdw-zataman na rynkach aktywow,
ustalenia cykli finansowych, w tym na rynku akcji, szczegotowo opisane zostato
w pracach: [Pagan, Sossounov 2003; Edwards, Biscarri, De Gracia 2003; Jaeger,
Schuknecht 2004 oraz Claessens i in. 2011]. Claessens i in. [2011], przeprowadzajac
obliczenia cykli (na podstawie wskaznika kompozytowego dla rynku nieruchomo-
$ci, akcji i rynku kredytowego) dla 21 krajow rozwinigtych nalezacych do grupy
OECD, ustalili jako warunki obrachunkéw minimalny czas trwania poszczegoélnych
faz nie mniejszy niz 2 kwartaly, a cyklu w catosci — nie mniejszy niz 5 kwartatow.
Pagan i Sossounov [2003], opierajac si¢ na teorii Dow o dynamice cen na rynku ak-
¢ji, uzywali jako minimalnego czasu trwania fazy na rynku akcji 4 miesigcy, jednak
w przypadku spadku cen o0 20% i wigcej nie uwzgledniali ograniczenia i za dodatko-
wa faze uwazali okres jednomiesi¢czny.

Szczyt w warto$ciach danych finansowych (f)) zostat zidentyfikowany na podsta-
wie nierownosci [Claessens i in. 2011]:

Ui =12 > 0,(/, = f12) > 0] ma {[f,., =/, <O.(fis = /) <OI}. (1)

Z kolei dno oblicza si¢ jako:

U = f122 <O(f, = £ ) <01 ma {{f,., = [, >0.(f.. = f))> 01} (2)

Jako glowne wskazniki cyklu przyjeto za [Claessens i in. 2011; Agnello, Schuk-
necht 2009; Jaeger, Schuknecht 2004] odpowiednio:

(1) czas trwania faz wzrostu lub spadku: D — liczba kwartatow migdzy dnem
a szczytem, TP — przy wzroscie i mi¢dzy dnem a szczytem, PT — w fazie spadku;

(2) amplitude wzrostu/spadku: 4 — réznica migdzy wskaznikiem rynku w mo-
mencie szczytu i dna (w fazie upadku) i migdzy dnem a szczytem (w fazie wzrostu);

(3) skumulowane zmiany (Z), ktore sg obliczane na podstawie aproksymacji
trdjkatnej w nastepujacy sposob: C, = (D, - 4,) - 0,5 (logarytmiczne lub procentowe).

W ramach cyklu finansowego w pracach Claessensa i in. [2011], Agnello i Schuk-
nechta [2009] boomy i zalamania rynku sg identyfikowane, jezeli zmiany wskaznikow
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(lub skumulowane zmiany) podczas wzrostu (spadku) znajdujg si¢ w gérnym (dol-
nym) kwartylu catej proby. Metoda identyfikacji boomow-zataman ma pewng wade,
poniewaz w kazdym przypadku w analizowanym okresie 25% fazy wzrostu i spadku
bedzie oznaczone jako boom lub zatamanie, dlatego bardziej akceptowana dla ich
okreslenia jest metoda filtréw czestotliwosciowych. Stosowanie metody punktow
zwrotnych jest dopuszczalne do glebszej analizy wahan rynku na podstawie cyklicz-
no$ci. Badania w zakresie synchronizacji cykli koniunkturalnych prowadzili Akin
[2006] oraz Frankel i Rose [1998, s. 1009-1025].

3. Opis metody badawczej

Badanie rynkow papieréw warto$ciowych i derywatow w krajach o réznym pozio-
mie rozwoju gospodarczego metoda punktow zwrotnych ma na celu ocen¢ pozio-
mu cyklicznosci 1 jego wplywu na materializacje ryzyka systemowego. Ponadto
analizie zostanie poddany poziom synchronizacji cyklicznosci wahan wybranych
wskaznikéw rynkowych réznych krajow. Proba badawcza obejmuje rynek rozwi-
nigty — Niemcy, rynki wschodzace — Polska, Rosja i rynek graniczny — Ukraina.

W szczegodlnoscei:

* Do oceny rynkéw akeji stosowano dane kwartalne (na koniec okresu) warto-
$ci indeksow gietdowych', ktore skorygowano indeksem cen konsumpcyjnych
z warto$cig 100 w 2010 roku?.

e Analiza rynkéw dhuznych papierow wartoSciowych wykonana zostala na
podstawie informacji kwartalnej o tacznej wartosci papieréw dtuznych
(wszystkich emitentéw i terminow zapadalnos$ci), znajdujacych si¢ w obrocie
(wedlug danych BIS), i objeta urealnienie warto$ci nominalnej. Dla rynku
dhuznych instrumentow finansowych na Ukrainie ta informacja nie byta dostepna.

* Do badania rynkow derywatéw zastosowano dane dotyczace liczby otwartych
pozycji (LOP)’. Wskaznik liczby otwartych pozycji na rynku w Polsce i Rosji
zawiera dane zbiorowe dotyczace wszystkich kontraktow terminowych i opcji na
koniec kazdego okresu. Dla rynku Ukrainy wykorzystano dane dotyczace liczby
kontraktow terminowych na indeks UX. O rynku derywatéw w Niemczech nie
znaleziono publicznie dostepnych zagregowanych danych (tylko roczne dane
dostepne na stronie internetowej Bundesbanku).

Do obliczania cykli w oparciu o metode punktéw zwrotnych zostaty uzyte realne
zlogarytmizowane warto$ci indeksow gietdowych i wartosci rynku dluznych papierow
warto$ciowych, a takze logarytmiczne wartosci liczby otwartych pozycji na rynku
instrumentow pochodnych.

Identyfikacji szczytow i dna rynkow dokonano na podstawie wzordéw (1), (2).
Z kolei jako wskazniki cykli wykorzystano: czas trwania, amplitude i skumulowane

! Dane warto$ci indekséw DAX, WIG, RTS, PFTS uzyskano na stronie internetowej Investing.com.
2 Dane indeksow cen konsumpceyjnych uzyskano z International Financial Statistics IMF.
3 Dane o LOP uzyskano z GPW, ukrainskiej gietdy (UX), moskiewskiej gietdy (MOEX).
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zmiany wartos$ci indeksow. Jezeli w ciggu rosnacej (spadkowej) fazy obserwujemy
okres zmian przeciwnego kierunku, ktore dalej nie potwierdzaja si¢ ruchem w tym
kierunku, to ten odcinek jest korekta i nie jest brany pod uwage jako zmiana fazy.
Faza wzrostu jest obliczana od pierwszego kwartatu, kiedy odnotowano wzrost, do
kwartatu (wlacznie), gdy osiagnieto maksimum. Z kolei faza spadku — od pierwszego
kwartatu, kiedy odnotowano spadek, do kwartatu (wlacznie), gdy osiagnieto mini-
mum. Amplituda to r6znica miedzy warto$ciami logarytméw w okresach szczytu
i okresach, gdy osiggni¢to dno. Poziom synchronizacji cykli odrebnych segmentow
rynku zbywalnych instrumentéow finansowych w réznych krajach zostat obliczony
na podstawie indeksu konkordancji C7,, [Claessens i in. 2011]:
1 T
CL, =2 2IC -G +(1-CD-(1-C), 3)
=1
gdzie C;, C'— zmienne binarne, ktore majg wartos$¢ 0, kiedy warto$ci zmiennych x,
vy (wskaznikéw odrebnych segmentéw rynku lub jednego wskaznika dla roznych
krajow) sa w fazie spadku i 1 — w fazie wzrostu.

4. Wyniki

Metoda punktéw zwrotnych pozwala glgbiej przeanalizowa¢ fluktuacje rynkowe na
podstawie opisu ich cyklicznos$ci.

Tabela 1. Trwato$¢ cykli na rynku akcji

Cykl | Trwalos¢ Cykl Trwatosé
Ukraina Niemcy
1 kw. 2000 — 4 kw. 2007 32 4 kw. 1993 — 1 kw. 2000 26
4 kw. 2007 — 1 kw. 2011 14 1 kw. 2000 — 1 kw. 2002 9
1 kw. 2011 —2 kw. 2014 14 1 kw. 2002 — 2 kw. 2007 22
2 kw. 2007 — 1 kw. 2015 32
Srednia trwato$é 20 Srednia trwalo$é 20,25
Rosja Polska
3 kw. 1997 — 1 kw. 2000 11 1 kw. 1994 — 3 kw. 1997 15
1 kw. 2000 — 1 kw. 2002 9 3 kw. 1997 — 1 kw. 2000 11
1 kw. 2002 — 4 kw. 2007 24 1 kw. 2000 — 1 kw. 2002 9
4 kw. 2007 — 1 kw. 2011 14 1 kw. 2002 — 2 kw. 2007 22
1 kw. 2011 — 4 kw. 2012 8 2 kw. 2007 — 1 kw. 2011 16
4 kw. 2012 — 2 kw. 2015 11 1 kw. 2011 — 4 kw. 2012 8
3 kw. 2014 — 3 kw. 2014 8
Srednia trwato$é 12,83 Srednia trwalosé 12,71

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Dla rynku akcji na Ukrainie 1 w Niemczech (tab. 1) $rednia trwato$¢ cyklu (od
szczytu do szczytu) wynosi okoto 20 kwartatow, a dla rosyjskiego i polskiego rynku —
okoto 13 kwartatow. Dla wszystkich rynkéw akceji mozna obserwowac najdtuzszy cykl
przed $wiatowym kryzysem finansowym (tab. 1), ktory trwal od 2002 do 2007 roku,
a na Ukrainie ten cykl trwal od poczatku 2000 do konca 2007 roku (32 kwartaty).
Pelng zbieznos$¢ w horyzoncie czasowym i czasie trwania cyklu mozemy zauwazy¢
na rynkach akcji Ukrainy i Rosji od 4 kw. 2007 do 1 kw. 2011 roku (14 kwartatow).
Na przestrzeni analizowanego okresu badania na rynkach akcji Ukrainy i Polski
mozemy obserwowac zmniejszenie i wyréwnanie czasu trwania cyklu na poziomie
odpowiednio 14 i 8 kwartatow. Z kolei rynek akcji w Niemczech charakteryzuje si¢
wzrostem czasu trwania cyklu do 32 kwartatow.

Na rynku dluznym (tab. 2) zidentyfikowano znaczng ilos¢ cykli w zakresie obrotu
papierami warto$ciowymi w Niemczech (7 cykli) ich trwato$¢ zmniejszyta si¢ z 25
kwartatow do 5-8 kwartatow, czyli na rynku danego kraju mozna zaobserwowac
wzrost wahan spowodowany ewentualnym odzwierciedleniem kryzysu zadtuzenia
w niektorych krajach UE. Na polskim rynku dtuznym zidentyfikowano 2 cykle o $red-
niej trwatosci 12 kwartatéw, a w Rosji — tylko 1 dtugi cykl (23 kwartaly). Mniejsza
liczbg cykli dla rynkéw rozwijajacych si¢ z badanej proby mozna byloby wyjasni¢
czgsciowo mniejszym okresem analizy danych (z 4 kw. 2003 roku dla Polski oraz
z 1 kw. 2004 roku dla Rosji, a dla Niemiec — z 1 kw. 1991 roku), jednak 5 z 7 cykli
na rynku w Niemczech zidentyfikowano w 4 kw. 2004 roku.

Tabela 2. Trwato$¢ cykli na rynku dtuznych papierow wartosciowych

Cykl | Trwaloi¢ Cykl Trwalosé
Polska Rosja
2 kw. 2008 — 2 kw. 2011 13 2 kw. 2008 — 4 kw. 2013 23
2 kw. 2011 — 4 kw. 2013 11
Srednia trwatosé 12
Niemcy
4 kw. 1996 — 4 kw. 1998 9 3 kw. 2009 — 2 kw. 2011
4 kw. 1998 — 4 kw. 2004 25 2 kw. 2011 — 4 kw. 2012
4 kw. 2004 — 2 kw. 2008 15 4 kw. 2012 — 4 kw. 2013
2 kw. 2008 — 3 kw. 2009 6
Srednia trwalosé 10,7

Zrodto: opracowanie wlasne.

Niewielka ilo$¢ cykli dla rynkéw dtuznych papierow warto§ciowych Rosji i Pol-
ski moze by¢ czeéciowo wyjasniona stabym rozwojem dluznego segmentu rynkow
papierow wartosciowych, poniewaz zdecydowana wickszos¢ przedsigbiorstw finan-
sowana jest kredytem bankowym. Ponadto mozliwosci rynkéw obligacji skarbowych
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nie sg stosowane w takim stopniu jak w Niemczech, gdzie rynek obligacji jest jednym
znajwigkszych na §wiecie i stuzy bardzo czgsto jako obiekt bezpiecznych inwestycji
(flight to quality). Trwato$¢ cykli rynku derywatow wykazuje podobienstwo na Ukra-
inie i w Rosji, jednak nalezy wzia¢ pod uwage, ze dla ukrainskiego rynku dostepne
sa dane tylko z 2010 roku. Na polskim rynku obserwujemy obecno$¢ cykli wigkszej
czestotliwosci — zidentyfikowano 4 cykle (tab. 3).

Tabela 3. Trwalos¢ cykli na rynku derywatow

Cykl | Trwalos¢ Cykl Trwalosé
Rosja Ukraina
2 kw. 2008 — 2 kw. 2011 13 4 kw. 2011 -3 kw. 2014 12
2 kw. 2011 - 3 kw. 2014 14 Srednia trwatosé 12
Polska

2 kw. 2002 — 3 kw. 2005 14 2 kw. 2007 — 1 kw. 2011

3 kw. 2005 — 2 kw. 2007 8 1 kw. 2011 =1 kw. 2013

Srednia trwato$é 9,25

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie analizy wskaznikow faz cykli w segmentach rynku zbywalnych
instrumentow finansowych (tab. 4) mozemy wyodrebni¢ nastepujace ich cechy:

1. Dla przewazajacej czesci segmentow rynku (z wyjatkiem instrumentéw po-
chodnych Ukrainy) istnieje tendencja do wigkszej trwato$ci fazy wzrostu niz spad-
ku. Na przyktad na rynku dluznych papierow warto§ciowych w Rosji faza wzrostu
prawie 3,3 razy przekracza faze spadku cyklu, na rynku akcji w Niemczech — okoto
2,5 razy.

2. Dla rynkéw akcji najdluzsze fazy wzrostu sa charakterystyczne dla rozwi-
nigtych rynkéw — ponad 13 kwartaléw dla Niemiec. Na ukrainskim rynku akcji cykl
wzrostu jest wyzszy (okoto 10 kwartatdow) anizeli na rynkach rozwijajacych si¢ (po-
nad 7 kwartalow). Jednak na Ukrainie mozemy zaobserwowac okresy o najdtuzszej
trwatosci faz spadku — 7,5 kwartatu, najmniejsza dtugos¢ faz tego rodzaju jest cha-
rakterystyczna dla rynkéw, ktore rozwijaja si¢ (powyzej 4 kwartatow).

3. Odmienne wyniki dotyczace czasu trwania fazy wzrostu sa charakterystyczne
dla rynku dtuznych papierow wartosciowych: najdtuzsze fazy w Rosji (18 kwarta-
tow), najkrotsze na rynku niemieckim — 7,4 kwartalu. Fazy spadku dla wszystkich
rynkoéw maja prawie taka sama dlugos¢ — $rednio 4-5 kwartatow.

4. Na rynku pochodnych instrumentéw finansowych najdtuzsza trwatos¢ faz
wzrostu jest charakterystyczna dla rynku rosyjskiego, a fazy spadku maja podobna
trwalos$¢ na rynkach Ukrainy i Polski.

5. Najwyzsza amplitude na rynku akcji obserwujemy dla rosnacych faz rynku
Ukrainy, na rynku dluznych zbywalnych instrumentéw finansowych i derywatow
w Rosji (pomimo wysokiej trwatosci fazy wzrostu). Najwyzsza amplituda spadku
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jest charakterystyczna dla rynku akcji i derywatow Ukrainy. Takie dane $wiadcza
o wysokiej zmiennosci i niestabilnosci rynku.

6. Do$¢ wysokimi wartosciami skumulowanego wzrostu rynku akcji i najwigk-
szymi warto$ciami skumulowanymi spadku we wszystkich segmentach rynku instru-
mentow finansowych wyr6znia si¢ Ukraina, co potwierdza wysoka krucho$¢ rynku
i wrazliwo$¢ na wstrzasy. Zwlaszcza w okresie $wiatowego kryzysu finansowego na
rynku akcji Ukrainy skumulowany spadek wynidst ponad 6 razy. Najwigkszy skumu-
lowany wzrost zanotowano na rynku derywatéw Rosji, z uwzglednieniem, ze rozwoj
rynku zaczat si¢ w okresie intensywnego rozwoju rynku instrumentéw finansowych
w calosci w okresie przed §wiatowym kryzysem finansowym. W szczeg6lno$ci dluga
faza wzrostu (od 1 kw. 2001 do 2 kw. 2008 roku) zapewnita skumulowany wzrost
liczby otwartych pozycji az 76 razy. Niewielkie skumulowane zmiany mozemy

Tabela 4. Podstawowe dane faz cykli na rynku zbywalnych instrumentéw finansowych

. Faza wzrostu Faza spadku
Kraj
p | a | ¢ p | A | c
Rynek akcji

Niemcy 13,60 0,81 7,20 5,5 0,58 -1,59
(17,00) (1,00) 9,61) (5,5) (-0,65) (-1,71)

Polska 7,63 0,79 3,93 4,14 0,55 -1,38
(6,50) (0,53) (1,90) (4,00) (-0,46) (-0,92)

Rosja 7,29 0,82 3,81 4,00 0,90 -2,09
(5,00) (0,94) (2,35) (4,00) (-0,62) (-0,93)

Ukraina 9,75 1,35 10,18 7,5 -1,24 —4,49
(6,00) (1,18) (3,76) (7,5) (-=1,28) (-4.84)

Rynek dtuznych papierow warto§ciowych

Niemcy 7,38 0,24 1,59 4,88 0,14 0,40
(3,5) (0,15) 026) | (400 | (014 | (026)

Polska 11,66 0,55 3,88 4,33 0,29 0,64
(9,00) (0,50) (3,25) (3,00) (-0,28) (-0,59)

Rosja 18,00 1,29 11,23 5,50 (-0,41) -1,34
(18,00) (1,29) (11,23) (5,50) (-0,41) (-1,34)

Rynek derywatow

Polska 6,50 0,70 2,55 5.8 0,48 -1,74
(6,00) (0,70) (1,58) (4.9) (=0,43) (=1,20)

Rosja 16,30 2,52 29,05 2,67 0,67 0,81
(11,00) (1,32) (6,60) (2,00) (-0,41) (-0,82)

Ukraina 5,00 1,79 5,83 6,00 -1,34 -4,36
(5,00) (1,79) (5,83) (6,00) (-1,340 (—4,36)

Wartosci $rednie, w nawiasach mediany, D — trwato$¢ fazy, A — amplituda, C — zmiany skumulowane.

Zrodto: opracowanie wilasne.
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obserwowac¢ na rynku akcji w Polsce i1 na rynku obligacji niemieckich, co $wiadczy
o niskiej rentownosci inwestycji, ale z drugiej strony — o mniejszym ryzyku w po-
roOwnaniu z innymi rynkami badanej proby.

7. Poréwnanie wartosci $rednich oraz mediany wskaznikoéw faz cyklu §wiadczy
o duzej r6znicy migdzy nimi dla poszczegolnych rynkéw, co potwierdza obecnosé
szerokiego rozktadu wartosci, dlatego w tych przypadkach bardziej skuteczne jest
uzywanie warto$ci mediany. Takie przypadki mozemy obserwowac¢ dla trwatosci faz
wzrostu rynkow akeji (warto$¢ $rednia — 13,6 kwartalu, mediana — 17 kwartatéw)
i dtuznych papierow wartosciowych w Niemczech (warto$¢ srednia — 7,4 kwartatu,
mediana — 3,5 kwartatu).

W celu okreslenia poziomu synchronizacji rynkdéw o réznym poziomie rozwoju
obliczone zostaly wspotczynniki konkordancji (tab. 5).

Tabela 5. Macierz wspotczynnikow konkordancji rynkow instrumentow finansowych

Rynek akcji

Niemcy Polska Rosja Ukraina
Niemcy 1 0,85 0,71 0,65
Polska 0,85 1 0,79 0,81
Rosja 0,71 0,79 1 0,70
Ukraina 0,65 0,81 0,70 1

Rynek dtuznych papierow warto§ciowych

Niemcy Polska Rosja
Niemcy 1 0,73 0,67
Polska 0,73 1 0,93
Rosja 0,67 0,93 1

Rynek derywatow

Polska Rosja Ukraina
Polska 1 0,54 0,59
Rosja 0,54 1 0,55
Ukraina 0,59 0,55 1

Zrddto: opracowanie wiasne.

Wspotczynniki konkordancji rynkow wszystkich krajow proby badawczej maja
wartosci powyzej 0,5, co Swiadczy o dostatecznym poziomie synchronizacji cykli
rynkow zbywalnych instrumentoéw finansowych. Najwyzszy poziom synchronizacji
cykli jest pomiedzy rynkami obligacji Rosji i Polski (0,93) ze wzgledu na ich odnie-
sienia do rynkow rozwijajacych si¢. Dos¢ wysoki poziom synchronizacji pomiedzy
rynkami akcji w Polsce i w Niemczech (0,85) wynika z integracji w ramach jed-
nolitego obszaru finansowego UE. Najnizszy poziom synchronizacji obserwujemy
na rynkach derywatdw, jest on skutkiem réznego poziomu rozwoju tych rynkow,
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roznych rodzajow i roli umow dotyczacych aktywow bazowych (w tym towarow

gospodarki realnej) itp.

Tabela 6. Indeksy konkordancji cykli rynkéw akeji i dhuznych papierow wartosciowych

Indeksy konkordancji
Kraj rynkow akcji rynkow akcji rynkow obligacji
1 obligacji i derywatow i derywatow
Niemcy 0,54 - -
Polska 0,75 0,61 0,59
Rosja 0,75 0,71 0,83
Ukraina - 0,77 -

Zr6dto: opracowanie wilasne.

Analiza migdzysektorowa synchronizacji poszczegodlnych segmentéw rynkow
zbywalnych instrumentow finansowych (tab. 6) pokazata, ze wszystkie indeksy kon-
kordancji maja wartos¢ wigksza od 0,5, co rowniez $wiadczy o obecnosci dosta-
tecznego poziomu synchronizacji miedzysektorowej. Obecnos$¢ znacznego poziomu
synchronizacji cykli jest $wiadectwem istotnych powiazan miedzy rynkami, ktore
moga si¢ nasila¢ w oparciu o efekt zarazania przy realizacji niestabilno$ci finansowe;j,
w tym systemowe;j.

5. Zakonczenie

Przeprowadzone badania empiryczne dotyczace weryfikacji zjawiska cyklicznosci
na rynku papierow wartosciowych i derywatéw oraz synchronizacji wahan wy-
branych wskaznikéw rynkowych w wybranych krajach — Polsce, Ukrainie, Rosji
i Niemczech — wykazaty, ze dla przewazajacej czgsci segmentow rynku (z wyjat-
kiem instrumentéw pochodnych Ukrainy) istnieje tendencja do wickszej trwatosci
fazy wzrostu niz spadku. Dodatkowo wysokimi wartosciami skumulowanego wzro-
stu rynku akcji i najwigkszymi wartosciami skumulowanymi spadku we wszystkich
segmentach rynku instrumentow finansowych wyréznia si¢ Ukraina. Wyniki te po-
twierdzajg istotng niestabilno$¢ rynku i wrazliwos$¢ na wstrzasy. Zwlaszcza w okre-
sie $wiatowego kryzysu finansowego na rynku akcji Ukrainy skumulowany spadek
byt ponadprzecietny w poréwnaniu z pozostatymi krajami regionu.

Z kolei w zakresie synchronizacji rynkow badanie dowiodlo istotnej zalezno$ci
pomiedzy wszystkimi rynkami, szczegolnie rynki obligacji Rosji i Polski byty ze
sobg silnie skorelowane. Badanie dowodzi, ze obserwowany wzrost przeptywu ka-
pitalu inwestycyjnego i integracja w ramach jednolitego obszaru finansowego UE
moze synchronizowac¢ cykle koniunkturalne, ale intensywnos$¢ tego zjawiska zalezy
rowniez od struktury rodzajowej rynku (akcji, obligacji, instrumentow pochodnych)
i rozwoju gospodarczego kraju.
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Uzyskane wyniki badan majg istotne znaczenie z punktu widzenia przyszitego
cztonkostwa Ukrainy w strukturach Unii Europejskiej. Rosnacy stopien podobienstwa
struktur gospodarczych Ukrainy i panstw Unii Europejskiej powinien z korzyscia
wptyna¢ na stabilno$¢ tego kraju, ale i gospodarek osciennych, tj. Polski.
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