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Okresy kryzysu na rynkach strefy euro
w latach 2004-2016

Elzbieta Majewska®

Streszczenie: Ce/ — Celem pracy byta identyfikacja okresow kryzysu w dziewigtnastu krajach strefy euro
w latach 20042016 oraz analiza poprawnosci ustalenia okresow spadkow na tych rynkach.

Metodologia badania — Do identyfikacji okreséw kryzysu wykorzystano statystyczna procedurg diagnozo-
wania stanéw rynku. Ocena poprawnosci ustalenia okresow spadkéw na rynkach przeprowadzono trzema
réznymi metodami. W badaniach wykorzystano kursy zamknigcia gtéwnych indeksoéw gietdowych analizo-
wanych rynkow.

Wynik — Dla analizowanych rynkow zidentyfikowano okresy spadkow, ktore pokrywaty si¢ z okresem glo-
balnego kryzysu finansowego 2007-2009 oraz kryzysu europejskiego 2009-2012. W przypadku niektorych
indeksow zidentyfikowano rowniez kolejne okresy spadkow, poczawszy od roku 2014.
Oryginalnosé/wartos¢ — Formalne okre$lenie okreséw kryzysu jest istotne z punktu widzenia badania po-
wigzan rynkow migdzynarodowych z uwzglednieniem okresow przed, w trakcie i po kryzysie. Zgodnie
z wiedza autorki formalna identyfikacja okresow kryzysu na dziewigtnastu rynkach strefy euro w okresie
2004-2016 nie byta dotad przeprowadzana.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, strefa euro, stany rynku

Wprowadzenie

Powstatg w 1999 roku strefe euro tworzyto poczatkowo 11 krajow, a od 2015 roku skupia
ona 19 cztonkéw. Kryzys finansowy lat 2007-2009 objat swym zasiggiem réwniez gospo-
darki tych krajow. I cho¢ wigkszos¢ §wiatowych rynkow wyszta z recesji w pierwszych
miesigcach 2009 roku, to pod koniec tego roku strefe euro dotknat kolejny kryzys.

Celem pracy' jest formalna identyfikacja i analiza okreséw kryzysu na 19 rynkach
strefy euro w okresie od stycznia 2004 do grudnia 2016 roku. Wykorzystano statystyczng
procedur¢ Pagana i Sossounova (2003), ktora w oparciu o analiz¢ logarytméw notowan
glownych indeksoéw gietdowych pozwala wskazaé okresy wzrostow i spadkow na rynkach.
Dodatkowo przeprowadzono analiz¢ poprawnosci ustalenia okresow spadkowych w opar-
ciu o metody proponowane w pracy Fabozziego i Francisa (1977).

Precyzyjna identyfikacja okresow kryzysu pozwala prowadzi¢ analiz¢ wrazliwos$ci po-
wigzan miedzy rynkami migdzynarodowymi przy wykorzystaniu narzedzi statystycznych
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! Niniejsze opracowanie jest rozszerzeniem badan przedstawionych w pracy Majewska, Olbrys (2017).
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i ekonometrycznych uwzgledniajaca okresy przed, w trakcie i po kryzysie. Istotna jest
zwlaszcza weryfikacja, czy uzyskiwane wyniki zaleza od wyboru tych okreséw. Obecnie

liczba opracowan na ten temat jest bardzo duza, w szczegdlnosci w kontekscie integra-

cji 1 globalizacji rynkow. Okreslenie okresow kryzysu jest rowniez istotne z praktycznego

punktu widzenia, poniewaz od stanéw rynku zalezg wyniki inwestycyjne.

1. Przyczyny i przebieg kryzysu w strefie euro — krotki przeglad literatury

Ostatni globalny kryzys finansowy miat niewatpliwie swoje zrodta na rynku amerykan-

skim. Wielu autorow (np. Brunnermeier, 2009; Claessens i in., 2010) wskazuje na wydarze-

nia, ktore z tej perspektywy nalezy uzna¢ za wyznaczniki kryzysu. Sg to:

— zatamanie na rynku kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych wiosng 2007

roku,

— gwaltowny spadek ptynnosci na rynku mig¢dzybankowym w drugiej potowie 2007

roku,

— przejecie banku Bear Stearns w marcu 2008 roku,

— ogloszenie upadtosci przez bank Lehman Brothers we wrze$niu 2008 roku.

W literaturze nie ma jednak petnej jednoznacznos$ci w zakresie okreslenia ram i faz tego

kryzysu. W tabeli 1 przedstawiono zestawienie wybranych opracowan, ktoérych autorzy

wskazujg rozne okresy i etapy kryzysu na $wiatowych rynkach rozwinigtych i rozwijaja-

cych sig.

Tabela 1

Okres i fazy globalnego kryzysu finansowego wedtug réznych autorow

Zrédlo

Okres/fazy globalnego kryzysu

Bartram, Bodnar (2009)
Konopczak i in. (2010)

Pisani-Ferry, Sapir (2010)

Chudnik, Fratzscher (2011)
Mishkin (2011)

Calomiris i in. (2012)

15 wrzesénia 2008 — 27 pazdziernika 2008
lipiec/sierpien 2007 — wrzesien 2008

od potowy wrzesnia 2008

od przetomu III I IV kwartatu 2008

od II kwartatu 2009

od sierpnia 2007
od wrzesnia 2008

7 sierpnia 2007 — koniec lipca 2009
sierpien 2007 — sierpien 2008

od potowy wrzeé$nia 2008

sierpien 2007 — grudzien 2008

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wigksza jednomyslnos¢ natomiast mozna zauwazy¢ w opracowaniach dotyczacych
okresu kryzysu w strefie euro. Autorzy zgadzaja si¢, ze §wiatowy kryzys finansowy nie
byt jego podstawowym zrodlem. Przyczyn nalezy raczej upatrywaé w niedoskonalo$ciach
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konstrukceji unii walutowej, a takze w tym, ze cz¢$¢ krajow nie byta odpowiednio przygoto-
wana na wyzwania zwigzane z funkcjonowaniem w strefie euro (Gajewski, 2013, s. 9—10).
Autorzy, jako podstawowe wydarzenie zwigzane z tym kryzysem, wskazuja ujawnienie
w pazdzierniku 2009 roku przez grecki rzad, ze deficyt budzetowy tego kraju w roku 2009
przekroczy dwukrotnie poziom prognozowany i wyniesie 6% PKB (Gibson i in., 2014).
Ogloszony 8 stycznia 2010 roku raport Komisji Europejskiej wskazat wiele nieprawidtowo-
sci w greckiej procedurze nadmiernego deficytu (Mink, de Haan, 2013). Gibson i in. (2014)
oraz Provopoulos (2014) podkreslaja, ze grecki kryzys zadtuzenia oddziatywat na systemy
bankowe i kreowal blizniacze kryzysy. W innych krajach strefy euro, witaczajac Irlandie,
Hiszpanig¢ i Cypr, kryzys rozpoczety w systemie bankowym wywotat kryzys zadluzenia.
Rowniez Moro (2014) podkresla, ze kryzys europejski rozpoczat si¢ w Grecji, ale szybko
rozprzestrzenit si¢ na inne kraje euro strefy, takie jak Portugalia, Irlandia, Wtochy i Hiszpa-
nia. W konsekwencji, od 2010 roku Europa zmagatla si¢ z silnym kryzysem ekonomicznym
i finansowym. Katsimi i Moutos (2010) podkreslaja, ze kryzys grecki, mimo ze byt kryzy-
sem rzadowym, rozciagnal si¢ na cata Europg.

Merler i Pisani-Ferry (2012) analizowali tzw. ,,nagle zatrzymania” (sudden stops) w stre-
fie euro. Ich zdaniem pig¢¢ krajow: Grecja, Portugalia, Irlandia, Hiszpania oraz Wtochy od
roku 2002 do lat 2007-2009 notowato znaczny naptyw kapitatu prywatnego, a po tym okre-
sie nastgpit jego masowy odptyw. Autorzy wskazuja na trzy ,,nagle zatrzymania™ 1) okres
globalnego kryzysu finansowego; 2) okres po udzieleniu zgody na pierwszy program pomo-
cowy dla Grecji w 2010 roku; 3) lato 2011. Rowniez zdaniem Ardagna i Caselliego (2014)
kryzys strefy euro rozpoczat si¢ w Grecji i rozprzestrzenil si¢ na inne kraje. Dlatego tez
skupiaja si¢ oni na politycznych i ekonomicznych aspektach dwoch programow pomoco-
wych dla Grecji: w maju 2010 roku oraz w lipcu 2011 roku. Mink i de Haan (2013) badali
natomiast efekt zarazania wsrod rynkow europejskich i wptyw informacji o pierwszym
programie pomocowym na ceny akcji 48 bankow europejskich w 2010 roku. Zauwazyli
oni, ze informacje te powodowaty niespodziewane zmiany stop zwrotu nawet w przypadku
akcji bankow, ktore nie byly wystawione na bezposrednie oddziatywanie Grecji czy innych
wysoko zadtuzonych krajow strefy euro.

Autorzy sg zgodni, ze ostatni kryzys europejski, cho¢ opisywany jako kryzys zadtuze-
nia, w istocie jest sekwencja interakcji zadtuzenia panstwa i sfery bankowej. Shambaugh
(2012) zauwaza, ze strefe euro dotknety w ostatnich latach trzy, powigzane w rézny sposob,
kryzysy. Po pierwsze byl to kryzys bankowy — banki byty niedokapitalizowane i zmagaty
si¢ z problemem ptynnosci. Po drugie byt to kryzys zadtuzenia — w wielu krajach wzrosta
rentownos$¢ obligacji i pojawit si¢ problem finansowania dtugu publicznego. Po trzecie byt
to kryzys makroekonomiczny — wzrost gospodarczy w strefie euro byt powolny i bardzo
nierownomierny. Podobnie Lane (2012) podkresla, ze kryzys zadluzenia byt silnie powigza-
ny z kryzysem bankowym i nieréwnowaga makroekonomiczng w strefie euro.

Pig¢ krajow strefy euro (Hiszpania, Irlandia, Portugalia, Grecja, Cypr), ktore zosta-
ty szczegolnie dotknigte konsekwencjami ostatniego kryzysu europejskiego, otrzymato
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wsparcie instytucji miegdzynarodowych. Kraje te byty (a niektére nadal pozostaja) benefi-
cjentami programéw pomocowych?. Jednak, jak podkresla de Grauwe (2012), ktory anali-
zuje krucho$¢ strefy euro, pewne cechy programéw pomocowych moga jeszcze te kruchosé
poglebia¢. Aktualne pozostaja wigc pytania o trwalos¢ strefy euro. Eichengreen (2010)
prowadzit glebokie analizy na temat perspektyw przetrwania Unii Europejskiej oraz Unii
Gospodarczej i Walutowej. W 2010 roku uznal, ze nie jest prawdopodobne, aby w ciagu
kolejnych 10 lat ktorykolwiek z cztonkow unii walutowej ja opuscil, a tym samym — dezin-
tegracje strefy euro uznat za nieprawdopodobng. Obecnie jednak sytuacja ulegla zmianie
i nie wydaje si¢ to juz tak oczywiste. Lane (2012) zauwaza, ze europejski kryzys finansowy
moze by¢ jednak okazja do przeprowadzenia reform niezbgdnych dla wzmocnienia sta-
bilnosci strefy euro. O’Rourke i Taylor (2013) podkreslaja, ze wzmocnienie jej struktury
instytucjonalnej (w tym unia bankowa) jest niezb¢dne dla uniknigcia nawrotéw kryzysu.

2. Statystyczna procedura identyfikacji stanéw rynku

Procedura identyfikacji stanow rynku, pozwalajaca wskaza¢ okresy spadkow, zapropono-
wana w 2003 roku przez Pagana i Sossounova, przebiega w kilku etapach. Pierwszym z nich
jest wstepna identyfikacja punktéw zwrotnych (szczytéw i dotkdw) w szeregu notowan
indeksow gieldowych. Sa to te notowania, dla ktorych spetniony jest warunek:

InP,,...nP,<InP>mP,,....InP,
w przypadku szczytow oraz
InP_,...mP_ >InP <InP,,....InP,

w przypadku dotkéw, przy czym P, oznacza notowanie analizowanego indeksu w miesigcu.
Jezeli wérdd wskazanych punktow zwrotnych pojawiajg si¢ nastgpujace po sobie szczyty
(dotki) nalezy wybra¢ najwickszy (najmniejszy) z nich.

Procedura opiera si¢ na oknie dtugosci 8, co jest modyfikacja wprowadzong przez Pa-
gana i Sossounova (2003) procedury Brya i Boschana (1971). Uznali oni, ze takie okno
jest wlasciwsze w konteks$cie dtugosci cykli gospodarczych. Dlatego tez w kolejnym kro-
ku eliminowane sa, jako zbyt krotkie, cykle (szczyt—dolek—szczyt lub dotek—szczyt—do-
lek) trwajace krocej niz 16 miesiccy oraz fazy (szczyt—dotek lub dotek—szczyt) krotsze niz
4 miesigce.

Koncowym etapem procedury jest eliminacja faz o zbyt matej amplitudzie . Przez am-
plitude rozumie si¢ réznice logarytmow notowan w kolejnych punktach zwrotnych zidenty-
fikowanej fazy. Zgodnie z definicjg okreséw hossy i bessy, w trakcie ich trwania powinien
mie¢ miejsce co najmniej 20% — odpowiednio — wzrost lub spadek notowan. Oznacza to, ze

2 Wigcej na temat programdéw pomocowych mozna znalez¢ w pracy Majewska, Olbrys (2017).
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amplituda fazy w okresie hossy musi spetnia¢ warunek 4 > 0,18, natomiast w okresie bessy
A <-0,22 (Olbrys, Majewska, 2014).

3. Dane empiryczne

W badaniach uwzgledniono 19 indekséw krajow bedacych czitonkami unii monetarnej
(tab. 2). Analize¢ przeprowadzono w oparciu o kursy zamknigcia gldéwnych indekséw gietdo-
wych w okresie od stycznia 2004 roku do grudnia 2016 roku. Na ich podstawie wyznaczono
miesigczne logarytmiczne stopy zwrotu, dla ktorych podstawowe statystyki zawarto w ta-
beli 2. W przypadku wspdlczynnikéw asymetrii i ekscesu przetestowano ich statystyczng
istotno$¢ (w oparciu o test -Studenta), a takze zbadano normalno$¢ rozktadu stop zwrotu
w oparciu o test Doornika-Hansena (2008). Liczby w nawiasach kwadratowych oznaczaja
warto$¢ p odpowiedniego testu.

Tabela 2

Podstawowe statystyki miesigcznych logarytmicznych stop zwrotu analizowanych indeksow
gietdowych w okresie styczen 2004—grudzien 2016

Kraj Cztonek Indeks Srednia Odch. Wsp(’){czuynnik Wspotczynnik gz)sct)rnika-
EMU od standard.  asymetrii ekscesu
-Hansena
1 2 3 4 5 6 7 8
Austria 1999 ATX 0,003 0,067 -1,396 4,465 33,936
[0,000] [0,000] [0,000]
Belgia 1999 BEL 20 0,003 0,048 —-1,565 4,838 44,395
[0,000] [0,000] [0,000]
Finlandia 1999 OMXH 0,002 0,055 0,563 1,621 12,908
[0,005] [0,000] [0,002]
Francja 1999 CAC 40 0,002 0,047 —-0,637 0,581 10,479
[0,001] [0,141] [0,005]
Hiszpania 1999 IBEX 35 0,001 0,056 —0,468 0,995 7,809
[0,018] [0,012] [0,020]
Holandia 1999 AEX 0,002 0,051 -1,324 3,863 31,980
[0,000] [0,000] [0,000]
Irlandia 1999 ISEQ 0,002 0,059 -1,032 2,506 21,672
[0,000] [0,000] [0,000]
Luksemburg 1999 LuxX 0,003 0,060 -1,737 6,638 46,833
[0,000] [0,000] [0,000]
Niemcy 1999 DAX 0,007 0,053 -0,872 2,275 17,750
[0,000] [0,000] [0,000]
Portugalia 1999 PSI 20 -0,003 0,055 0,822 1,652 15,144
[0,000] [0,000] [0,001]
Wrtochy 1999 FTSE MIB -0,002 0,060 -0,378 0,656 5,131
[0,056] [0,096] [0,077]
Grecja 2001 ATHEX -0,009 0,091 -0,630 0,861 9,650

[0,002] [0,030] [0,008]
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1 2 3 4 5 6 7 8
Stowenia 2007 SBITOP ~0,000 0,056 -0,396 1,584 13,803
[0,045] [0,000] [0,001]
Cypr 2008 CSE GENE- 0,019 0,127 0,359 1,845 17,713
RAL [0,069] [0,000] [0,000]
Malta 2008 MSE 0,005 0,042 0,447 0,563 5,489
[0,024] [0,153] [0,064]
Stowacja 2009 SAX 0,004 0,053 0,737 6,537 86,743
[0,000] [0,000] [0,000]
Estonia 2011 OMXT 0,008 0,075 -0,033 7,298 135,658
[0,866] [0,000] [0,000]
Eotwa 2014 OMXR 0,006 0,062 0,342 4337 63,067
[0,083] [0,000] [0,000]
Litwa 2015 OMXV 0,007 0,072 0,525 7,988 133,776
[0,008] [0,000] [0,000]

Zrédto: opracowanie wiasne.

Oczekiwana stopa zwrotu wszystkich indeksoéw jest bliska zera, przy czym w przypad-
ku pigciu indeksow (FTSE MIB, PSI 20, ATHEX, SBITOP i CSE GENERAL) jest ujemna.
Odchylenie standardowe wielokrotnie przekracza warto$¢ bezwzgledng oczekiwanej stopy
zwrotu. Rozktady stop zwrotu niemal wszystkich indekséw (poza SAX i MSE) wykazuja
ujemng asymetrie, przy czym wspotczynnik asymetrii dla czterech indeksow (FTSE MIB,
CSE GENERAL, OMXT, OMXR) nie rézni si¢ istotnie od zera (na poziomie istotnosci
0,05). Wszystkie rozktady sa leptokurtyczne, jednak w trzech przypadkach (CAC 40, FTSE
MIB, MSE) wspotczynnik ekscesu nie rézni si¢ istotnie od zera. Wyniki testu Doornika-
-Hansena wskazuja, ze rozktad stop zwrotu mozna uzna¢ za normalny jedynie w przypadku
indeksow FTSE MIB oraz MSE.

4. Wyniki badan

Opisana w rozdziale 2 procedura pozwolila na zidentyfikowanie okreséw spadkowych na
analizowanych rynkach w okresie od wrzes$nia 2004 do kwietnia 2016 roku (z uwagi na
dtugosc¢ stosowanego okna). W przypadku zdecydowanej wigkszosci indeksow (12 z 19)
wyodrebnione zostaty dwa okresy kryzysu, dla 6 rynkéw byly to 3 okresy, natomiast dla
indeksu lotewskiego odnotowano jeden okres istotnych spadkéow. Uzyskane wyniki zilu-
strowano na rysunku 1.

Pierwsza faza spadkow dla niemal wszystkich indeksow, zwiazana z globalnym kry-
zysem finansowym, przypadia na lata 2007-2009. Kolejne spadki rozpoczety si¢ juz pod
koniec 2009 roku i zakonczyty w drugiej potowie 2012 roku wskazujac okres kryzysu
europejskiego. W przypadku pigciu indeksow (LuxX, DAX, PSI 20, ATHEX, SBITOP)
procedura pozwolita zidentyfikowa¢ rowniez trzecig fazg spadkow w latach 2014-2016.
Dodatkowo w okresie tym niemal wszystkie pozostate indeksy odnotowaty spadki, jednak
trwaly one réwniez w drugiej polowie 2016 roku. Dlatego tez przyjety okres badawczy nie
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pozwolit na wskazanie punktéw zwrotnych (dotkéw) oznaczajacych zakonczenie okresu
spadkowego. W przypadku dwoch indekséw: MSE oraz OMXYV wystapity rowniez okresy
spadkéw na przetomie 2005 1 2006 roku. Dodatkowo dla indeksu SAX nie odnotowano
istotnych wzrostow pomigdzy okresem kryzysu §wiatowego i europejskiego.

ATZ | [ ]
EEL20 | [
OMXH | | |
CAC40 | [ ]
IBEX 35 | | |
AFX | [
ISEQ | [ |
Luxk | | | [ |
DiX \ [ ] [ |
FElz | | |
FTSEMIB |
ATHEX | | |
smrTop | [ | [
CSEGENERAL | | |
s | | -
SAX [ [ | |
OMET | | |
OMXE |
oy [ | | | [ [
=] g =] =] = 8 a =] = o 2
= il o - o) =} — o™ ol W b
g g g g g 5 g8 g8 g8 g8 g8

Rysunek 1. Okresy spadkow na rynkach strefy euro w okresie od stycznia 2004 do grudnia 2016
roku

Zrédto: opracowanie wlasne.

W celu potwierdzenia poprawnos$ci wyznaczenia okresow kryzysu wykorzystano kryte-
ria oceny stanéw rynku proponowane przez Fabozziego i Francisa (1977). Pierwszy propo-
nowany sposob polega na obserwacji i ocenie trendéow gietdowych. Druga metoda dotyczy
analizy stop zwrotu w kolejnych miesigcach. Miesiace, w ktorych stopa zwrotu z portfe-
la rynkowego jest nieujemna okreslane sa jako wzrostowe, natomiast te, w ktorych stopa
zwrotu z portfela rynkowego jest ujemna — jako spadkowe. Natomiast przy trzecim propo-
nowanym podejsciu cata proba dzielona jest na trzy roztaczne podzbiory. Pierwszy obejmu-
je miesigce znacznych wzrostow portfela rynkowego, drugi miesigce znacznych spadkow
jego wartosci, natomiast trzeci skupia miesiace, w ktorych nie obserwuje si¢ ani znacznych
wzrostow, ani znacznych spadkow portfela rynkowego. Fabozzi i Francis za znaczne uznajg
takie zmiany, gdy wartos¢ bezwzgledna miesi¢cznej stopy zwrotu z portfela rynkowego
przekracza potowe wartosci odchylenia standardowego wyznaczonego dla calej proby.

W tabeli 3 zawarto informacje dotyczace wynikow weryfikacji okresow kryzysu uzy-
skanych w oparciu o procedur¢ Pagana-Sossounova. Warunek I dotyczy identyfikacji tren-
du malejacego w szeregu miesi¢cznych notowan indeksu. Odpowiedz TAK oznacza istotny
statystycznie ujemny wspofczynnik trendu. Warunek II bazuje na wartosci oczekiwanej
stopy zwrotu z indeksu we wskazanym okresie. W tym przypadku odpowiedz TAK oznacza
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Tabela 3

Okresy spadkéw na rynkach strefy euro

Kraj Indeks Okres spadku Warunek I Warunek 11 Warunek II1
Austria ATX 05.2007-02.2009 TAK TAK TAK
12.2010-11.2011 TAK TAK NIE
Belgia BEL 20 05.2007-02.2009 TAK TAK TAK
04.2011-11.2011 TAK TAK TAK
Finlandia OMXH 10.2007-02.2009 TAK TAK TAK
01.2011-05.2012 TAK TAK NIE
Francja CAC 40 05.2007-02.2009 TAK TAK TAK
02.2011-09.2011 TAK TAK TAK
Hiszpania IBEX 35 10.2007-02.2009 TAK TAK TAK
12.2009-05.2012 TAK TAK NIE
Holandia AEX 06.2007-02.2009 TAK TAK TAK
02.2011-09.2011 TAK TAK TAK
Irlandia ISEQ 05.2007-02.2009 TAK TAK TAK
04.2010-09.2011 NIE TAK NIE
Luksemburg  LuxX 06.2007-02.2009 TAK TAK TAK
03.2010-05.2012 TAK TAK NIE
05.2015-01.2016 TAK TAK NIE
Niemcy DAX 12.2007-02.2009 TAK TAK TAK
04.2011-09.2011 TAK TAK TAK
03.2015-02.2016 TAK TAK NIE
Portugalia PSI 20 10.2007-02.2009 TAK TAK TAK
09.2009-05.2012 TAK TAK NIE
03.2014-12.2014 TAK TAK TAK
Wriochy FTSE MIB 04.2007-02.2009 TAK TAK TAK
09.2009-05.2012 TAK TAK NIE
Grecja ATHEX 10.2007-02.2009 TAK TAK TAK
10.2009-05.2012 TAK TAK TAK
03.2014-02.2016 TAK TAK NIE
Stowenia SBITOP 08.2007-03.2009 TAK TAK TAK
10.2009-08.2012 TAK TAK NIE
09.2014-09.2015 TAK TAK NIE
Cypr CSE GENERAL 10.2007-02.2009 TAK TAK TAK
10.2009-08.2012 TAK TAK TAK
Malta MSE 03.2006-03.2009 TAK TAK TAK
01.2011-03.2012 TAK TAK NIE
Stowacja SAX 07.2005-06.2006 TAK TAK NIE
03.2008-02.2013 TAK TAK NIE
Estonia OMXT 01.2007-03.2009 TAK TAK TAK
02.2011-12.2011 TAK TAK NIE
Lotwa OMXR 09.2007-03.2009 TAK TAK TAK
Litwa OMXV 09.2005-06.2006 TAK TAK NIE
09.2007-03.2009 TAK TAK TAK
11.2010-12.2011 TAK TAK NIE

Zrodto: opracowanie wlasne.
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ujemng oczekiwang stope zwrotu. Wreszcie warunek 111 odnosi si¢ do zaleznosci pomigdzy
wartos$cig bezwzgledna oczekiwanej stopy zwrotu w danym okresie a wartoscig odchylenia
standardowego w calej analizowanej probie. Odpowiedz TAK pojawia si¢ wowczas, gdy
stosunek tych wartosci przekracza 0,5.

W wyznaczonych okresach kryzysu oczekiwane stopy zwrotu wszystkich indeksow
byly ujemne (spelniony warunek II). Nieistotny trend malejacy zidentyfikowano tylko
w przypadku indeksu ISEQ w okresie od kwietnia 2010 roku do wrzes$nia 2011 roku. Na-
tomiast warunek III spetniony byt w przypadku 25 z 43 wskazanych okresow kryzysu.
Wszystkie okresy kryzysu (poza wymienionym wczesniej dla rynku irlandzkiego) zostaty
potwierdzone spetnieniem co najmniej dwoch z trzech uwzglednionych warunkéw. Warto
zauwazy¢ petne potwierdzenie okresu kryzysu §wiatowego 2007-2009.

Uwagi koncowe

Celem pracy byta formalna identyfikacja okreséw kryzysu na rynkach dziewigtnastu kra-
jow strefy euro w okresie od stycznia 2004 roku do grudnia 2016 roku. Zastosowana pro-
cedura statystyczna pozwolita wskaza¢ jednoznacznie okresy spadkow na tych rynkach
poczawszy od wrzesnia 2004 roku az do kwietnia 2016 roku.

Na wigkszo$ci rynkow pierwsza fala spadkéw, zwigzana z globalnym kryzysem finan-
sowym, zakonczyta si¢ na poczatku 2009 roku. Kolejne spadki rozpoczety si¢ kilka miesig-
cy pozniej i trwaty do przetomu 2012 12013 roku. Dla wigkszos$ci indeksow dalo si¢ rowniez
wskaza¢ spadki rozpoczete po roku 2014 i trwajace nadal w drugiej potowie 2016 roku.
W tych przypadkach jednak okreslenie momentu ich zakonczenia, a tym samym amplitudy
zmian indeksow, nie bylo mozliwe do chwili zakonczenia tego badania.

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze kryzys w strefie euro ma charakter globalny, co
znacznie ogranicza mozliwosci dywersyfikacji ryzyka inwestorow na rynkach miedzyna-
rodowych.
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CRISIS PERIODS ON THE EURO AREA MARKETS IN YEARS 2004-2016

Abstract: Purpose — The aim of the paper was to identify the crisis periods in the nineteen Eurozone coun-
tries in years 2004-2016 and analyse correctness of down market periods identification.
Design/methodology/approach — We used a statistical method of dividing market states into up and down
markets. Three methods for verifying the bear market conditions were employed. We used the closing prices
of the main indexes of analyzed markets.

Findings — We identified bear market conditions in analyzed markets that overlap with global financial crisis
in years 2007-2009 and European crisis in years 2009-2012. More bear market conditions were identified
for some indexes since 2014.
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Originality/value — Formal identification of crisis periods allows to investigate the relationships among in-
ternational markets with respect to the pre-, post- and crisis periods. To the best of our knowledge, formal
identification of crisis periods on the nineteen Eurozone markets in years 2004—2016 has not been conducted
before.

Keywords: financial crisis, euro zone, market states
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