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Celem badania jest weryfikacja zak óce  na rynku zbywalnych instrumentów finansowych w Polsce 

na podstawie szacunków kompozytowego indeksu stresu, który obejmuje wska niki dotycz ce rynku 

akcji (zmienno , p ynno , CMAX na podstawie indeksu gie dowego WIG), rynku obligacji (zmienno  

rentowno ci 10-letnich obligacji skarbowych, ich p ynno , spread suwerenny oraz krzywej rentowno ci) 

i rynku derywatów (zmiana liczby otwartych pozycji oraz wolumenu na rynku kontraktów terminowych 

i opcji). Przeprowadzona analiza warto ci indeksu w latach 2007–2015 potwierdza skuteczno  indeksu 

stresu (FIMSI) w rozpoznaniu zak óce  na rynku (kiedy warto  indeksu przekracza trend d ugoterminowy 

wi cej ni  o jedno odchylenie standardowe).

S owa kluczowe: indeks stresu, rynek zbywalnych instrumentów finansowych, stabilno  finansowa, 

p ynno  rynkowa, zmienno  rynku.
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The aim of the study is to verify the turbulence in the negotiable financial instruments market in Poland, 

by evaluating the composite stress index, which includes indicators concerning the stock market (volatility, 

liquidity, CMAX based on stock index WIG), the bond market (volatility of 10-year Treasury bonds, their 

liquidity, the sovereign spread and the yield curve spread) and the derivatives market (the change in the 

number of open positions and volume in the futures and options market). The analysis of index values 

for the years 2007–2015 confirms the robustness of the stress index (FIMSI) in the diagnosis of stresses 

in the market (when the index value exceeds the long-term trend by more than 1 standard deviation). 
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1. Wprowadzenie

Zapewnienie zrównowa onego rozwoju gospodarki wymaga wspierania 
stabilno ci systemu finansowego, który jest podstawowym ród em finanso-
wania sektora realnego, zw aszcza przy realizacji programów inwestycyjnych. 

System finansowy z instytucyjnego punktu widzenia w teorii (Schinasi, 
2004; Holló, Kremer i Lo Duca, 2012) i praktyce (ECB, 2009) rozpatrywano 
jako ca o  instytucji finansowych, rynków finansowych oraz infrastruktury 
finansowej. Rynki finansowe, zw aszcza rynki zbywalnych instrumentów 
finansowych (papierów warto ciowych i derywatów), s  immanentnym ele-
mentem systemu finansowego, ich stabilno  odzwierciedla oczekiwania 
inwestorów o przysz ym stanie gospodarki i w efekcie determinuje atrak-
cyjno  inwestycyjn  kraju. 

Stabilno  rynku zbywalnych instrumentów finansowych mo emy defi-
niowa  jako normalny stan rynku, który cechuje si  niewielk  dywergencj  
cen zbywalnych instrumentów finansowych od trendu d ugoterminowego, 
brak du ych fluktuacji wolumenów obrotów, wystarczaj cy poziom p ynno-
ci rynku, zdolno  uczestników rynku do absorpcji negatywnych oddzia y-

wa  wstrz sów i niegenerowanie negatywnych efektów zewn trznych przy 
niekorzystnych sytuacjach gospodarczych lub finansowych, a równie  przy 
materializacji ryzyka systemowego.

Ró ne efekty (asymetria informacyjna, homogeniczno  zachowania 
inwestorów, wysoki apetyt do ryzyka itp.) mog  negatywnie wp ywa  na 
rynki i zwi ksza  ich krucho , czyli czu o  na ewentualne wstrz sy, które 
powoduj  niestabilno  (du e odchylenia od d ugoterminowego trendu war-
to ci agregowanej podstawowych wska ników stabilno ci rynku). 

Na podstawie prac Louzisa i Vouldisa (2013), Holló i in. (2012), Klie-
sena, Owyanga i Vermanna (2012), Balakrishnana, Danningera, Elekdaga 
i Tytella (2009), Hakkio i Keetona (2009), Aspachsa, Goodharta, Tsomocosa 
i Zicchino (2007), Borio i Lowe (2002), Borio (2004), Borio i Lowe (2004) 
mo emy wymieni  szereg cech stresu jako wielowymiarowego problemu na 
rynku zbywalnych instrumentów finansowych, co pozwoli unikn  b dów 
uto samiania stresu oraz immanentnych dla rynku waha :
– zwi kszenie liczby restrukturyzacji dotycz cych obrotu instrumentów 

d u nych, wysokie prawdopodobie stwo niewyp acalno ci lub oczeki-
wania niskich zysków i dywidend od emitentów papierów warto ciowych;

– du e wahania cen rynkowych (wzrost zmienno ci aktywów finansowych);
– znikni cie (vanishing) p ynno ci (wzrost spreadów za ryzyko, premii za 

p ynno );
– ostry wzrost ryzyka kontrahenta, zw aszcza na rynku derywatów (które 

w swojej istocie s  umowami);
– wzrost niepewno ci o warto ci fundamentalne aktywów, o zachowaniu 

inwestorów;
– zwi kszenie asymetrii informacji;
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– flight to quality – zmniejszenie gotowo ci utrzymywania aktywów ryzy-
kownych, czyli wzrost awersji do ryzyka;

– flight to home – zmniejszenie inwestycji na rynkach zagranicznych i prze-
kierowanie rodków do lokowania w instrumenty rynków wewn trznych 
(wzrost home bias); 

– wzrost krótkiej sprzeda y zbywalnych instrumentów finansowych. 
Jednym z wa nych zada  instytucji regulacyjnych ma by  monitorowa-

nie rynków w kwestii poziomu ich krucho ci, rozwoju niestabilno ci pod 
wp ywem egzo- czy endogenicznych wstrz sów. 

Dlatego celem niniejszej pracy jest weryfikacja zak óce  na rynku zbywal-
nych instrumentów finansowych w Polsce na podstawie opracowania kompo-
zytowego indeksu stresu, uwzgl dniaj c do wiadczenie innych badaczy w tej 
p aszczy nie. W kontek cie celu badawczego postawiono hipotez  badawcz , 
e epizody niestabilno ci na rynku zbywalnych instrumentów finansowych 

w Polsce s  w wi kszo ci spowodowane zak óceniami na mi dzynarodowych 
rynkach kapita owych.

Podstawowym dzia aniem przy opracowaniu indeksów stresu na rynkach 
zbywalnych instrumentów finansowych jest selekcja odpowiednich zmiennych 
oraz wybór metody obliczania indeksu kompozytowego, co pozwoli ujawni  
szczegó owo  kwantyfikacji zak óce , uwzgl dniaj c poziom rozwoju rynku, 
dost pno  oraz operatywno  danych o sytuacji bie cej na rynku.

Uwzgl dniaj c du e do wiadczenie na poziomie mi dzynarodowym 
(Hakkio i Keeton, 2009; Islami i Kurz-Kim, 2013; Vermeulen i in., 2015; 
Balakrishnan i in., 2009; Slingenberg i De Haan, 2011; Cardarelli, Elekdag 
i Lall, 2011; Oet, Dooley i Ong, 2015; Holló i in., 2012) dotycz ce kon-
struowania indeksów stresu finansowego, zastosujemy nast puj ce kryteria 
selekcji zmiennych:
– ka da ze zmiennych powinna charakteryzowa  odpowiednio sytuacj  na 

rynku akcji, d u nych papierów warto ciowych lub derywatów;
– horyzont czasowy dost pno ci danych – najbardziej po dane i dopuszc-

zalne jest stosowanie danych codziennych, jednak realizacja tego kryte-
rium napotyka wiele problemów, zw aszcza na rynku pochodnych instru-
mentów finansowych w Polsce publicznie dost pne s  tylko miesi czne 
dane historyczne, dlatego indeks kompozytowy b dzie obliczany w inter-
wale miesi cznym; ponadto dane rynkowe powinny by  dost pne od 
2007 r., eby sprawdzi  skuteczno  indeksu w odzwierciedleniu 
wiatowego kryzysu finansowego;

– zmienne powinny by  kompatybilne oraz zwi zane z rozpoznaniem stresu 
na rynku; zmienne musz  bazowa  na cenach rynkowych, rentowno ci lub 
liczbie instrumentów finansowych, poniewa  wska niki te odzwierciedlaj  
ogromny zbiór informacji (w tym w stosunku do oczekiwa  inwestorów) 
i najszybciej reaguj  na zmiany warunków finansowych w wyniku wstrz su;

– nale y unika  powielania (parsimony), czyli zmienne nie mog  opisywa  
identycznych procesów na rynku.
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G ównymi wska nikami, które charakteryzuj  istnienie (lub naruszenie) 
stabilno ci na rynku, s  zmienno  (volatility) i p ynno , dlatego wyszuki-
wanie i dobór historycznych danych rynkowych dokonuje si  w a nie dla 
obliczenia tych wska ników.

Zmienno  pozwala oceni  wahania rentowno ci zbywalnych instrumen-
tów finansowych i okre li  poziom zak óce  na rynku. Niektóre z metod 
oceny zmienno ci, a mianowicie zmienno  implikowana (implied volatility), 
warunkowa (na podstawie GARCH) i realizowana (realized volatility), s  
stosowane do obliczenia indykatorów rynkowych przy opracowaniu indeksów 
stresu finansowego (tabela 1).

Autorzy 
Implied 
volatility

GARCH (1,1)
Realized 
volatility

Illing i Liu (2003) +

Nelson i Perli (2006) +

Hakkio i Keeton (2009) +

Islami i Kurz-Kim (2013) +

Vermeulen i in. (2015) +

Balakrishnan i in. (2009) +

Park i Mercado (2013) +

Slingenberg i De Haan (2011)

Cardarelli i in. (2011) +

Oet i in. (2015)

Holló i in. (2012) +

Kliesen i Smith (2010) +

Louzis i Vouldis (2013) + +

Lo Duca i Peltonen (2011) +

Duprey, Klaus i Peltonen (2015) +

Tab. 1. Metody obliczenia zmienno ci przy konstruowaniu indeksów stresu finansowego. 
ród o: opracowanie w asne.

Wska nik zmienno ci realizowanej charakteryzuje si  znacznie wi k-
sz  czu o ci  na zmiany dynamiki cenowej i obecno ci  du ej liczby 
waha  zmienno ci, co mo e by  obja nione obliczeniem zmienno ci na 
podstawie danych intraday. Dlatego odzwierciedla si  du o fluktuacji 
szumowych, co komplikuje interpretacj  wska nika. W pracy Liu i Yiu 
(2013), stosuj c metod  Monte Carlo, przeprowadzono porównywanie 
empiryczne ró nych rodzajów zmienno ci i otrzymano wyniki, e kiedy 
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dost pne s  tylko dane dzienne (bez uwzgl dnienia skoków cen overni-

ght), to ocena warunkowej zmienno ci jest lepsza ani eli ocena zmienno ci 
realizowanej.

Ponadto wad  stosowania metody zmienno ci realizowanej dla ró nych 
instrumentów finansowych jest potrzeba zdobycia znacznego zbioru danych 
intraday, które nie zawsze s  publicznie dost pne w interwa ach wysokiej 
cz stotliwo ci.

Dlatego przy opracowaniu indeksu stresu na rynku zbywalnych instru-
mentów finansowych b d  stosowane warto ci wska nika zmienno ci warun-
kowej na podstawie procesu GARCH.

Zasadniczym wska nikiem, który opisuje stan rynku zbywalnych instru-
mentów finansowych, jest równie  p ynno , na której przeprowadzono ca y 
szereg bada  akademickich, jednak – jak zauwa a Baker (1996) – „nie ma 
jednej, jednoznacznej, teoretycznie prawid owej lub uniwersalnej definicji 
p ynno ci”. W celu uwzgl dnienia zmian p ynno ci przy opracowaniu indeksu 
zak óce  na rynku b dzie stosowany wspó czynnik skuteczno ci rynkowej 
(market efficiency coefficient) zaproponowany przez Hasbroucka i Schwartza 
(1988), który jest jednym z najpopularniejszych wska ników p ynno ci dla 
odzwierciedlenia odporno ci rynku (resiliency). 

Do analizy sytuacji zak óce  na rynku b dzie równie  stosowany wspó -
czynnik CMAX (cumulative maximum loss) zaproponowany przez Patela 
i Sarkara (1998) do identyfikacji kryzysów na rynku akcji. Tym miernikiem 
pos ugiwano si  przy opracowaniu indeksów stresu finansowego w pracach 
Illinga i Liu (2003), Holló i in. (2012), Duprey i in. (2015), Louzisa i Voul-
disa (2013). Wska nik oblicza si  jako stosunek bie cej warto ci indeksu 
gie dowego do jego warto ci maksymalnej w odpowiednim okresie:

 CMAXi = xt / max[x  xt – 1 | j = 0, 1, …, T)], (1)

gdzie: 
x – warto  indeksu gie dowego, 
T – okno czasowe. 

Illing i Liu (2003) u ywaj  jako T jeden rok, Holló i in. (2012) oraz 
Duprey i in. (2015) – dwa lata. Niska warto  wspó czynnika wiadczy o nie-
stabilno ci finansowej.

Przy obliczeniach indeksów w celu zapewnienia kompatybilno ci danych 
przeprowadza si  ich standaryzacje. Wi kszo  opracowanych indeksów 
stresu finansowego (Hakkio i Keeton, 2009; Vermeulen i in., 2015; Bala-
krishnan i in., 2009; Slingenberg i De Haan, 2011) konstruowano, u ywa-
j c normalizacji (z-score), która bazuje na rozk adzie normalnym zmien-
nej. Je eli nie potwierdza si  istnienie rozk adu normalnego, lepiej u ywa  
CDF (cumulative density function), która bazuje na obliczeniu rangi warto ci 
wska ników i ich transformacji w interwale warto ci od 0 do 1.
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Agregowanie wska ników odbywa si  przez stosowanie: (1) równych wag 
(Islami i Kurz-Kim, 2013; Vermeulen i in., 2015; Balakrishnan i in., 2009; 
Slingenberg i De Haan, 2011; Lo Duca i Peltonen, 2011); (2) wa enia na 
podstawie kredytów, zw aszcza wykorzystuj c wzgl dny rozmiar poszcze-
gólnych rynków (Illing i Liu, 2003; Oet i in., 2015); (3) wa enia opartego 
na teorii portfelowej (Holló i in., 2012; Louzis i Vouldis, 2013; Duprey 
i in., 2015); (4) analizy g ównych sk adowych (Hakkio i Keeton, 2009; Park 
i Mercado, 2013; Oet i in., 2015; Kliesen i Smith, 2010). W badaniu zostanie 
wykorzystana metoda równych wag.

2. Metoda badania

W celu rozpoznania zak óce  na rynku zbywalnych instrumentów finan-
sowych spróbujemy skonstruowa  kompozytowy indeks stresu rynku (FIMSI 
– financial instrument markets stress index), który obejmuje subindeksy rynku 
akcji (EMSI – equity market stress index), d u nych papierów warto ciowych 
(DSMSI – debt securities market stress index) oraz derywatów (DrMSI – 
derivatives market stress index):

 
FIMCI

EMSI DSMSI DrMSI
.

3i

i i i

i

n

1

=
+ +

=

/  (2)

Zaproponowany FIMSI wyró nia si  nast pnymi cechami: dotyczy 
wy cznie rynków zbywalnych instrumentów finansowych; uwzgl dnia zmiany 
p ynno ci rynkowej; odzwierciedla fluktuacje na rynku pochodnych instru-
mentów finansowych.

Kalkulacja indeksu kompozytowego równie  charakteryzuje si  pewnymi 
ograniczeniami. Nale  do nich: u rednienie danych, niska cz stotliwo  
ujawniania poszczególnych danych rynkowych, niemo liwo  do czania nie-
których wska ników do sk adu indeksu z powodu braku publicznie dost pnej 
informacji (w retrospektywie) o dynamice ich warto ci.

Subindeks rynku akcji (EMSI) obejmuje nast pne mierniki:
1. Zmienno  stopy zwrotu indeksu gie dowego WIG, który jest „szero-

kim” indykatorem rynku, poniewa  zawiera wszystkie akcje notowane na 
Rynku G ównym Gie dy Papierów Warto ciowych w Warszawie (na dzie  
13.09.2016 r. – 392 akcje). W Polsce dzia a tylko jedna gie da, dlatego 
dane s  reprezentatywne i odzwierciedlaj  sytuacj  na polskim rynku 
akcji. Aby uzyska  warto ci zmienno ci, u yto pakietu ekonometrycznego 
Gretl. Na pierwszym etapie obliczono logarytmiczn  stop  zwrotu indeksu 
WIG1. Dalej szereg czasowy sprawdzono na stacjonarno  za pomoc  
testu ADF (Augmented Dickey-Fuller). Statystyka testu wynosi –10,38 
i jest mniejsza od warto ci krytycznej, czyli szereg danych stóp zwrotu 
indeksu WIG stacjonarny. Nast pny etap przewidywa  budowanie modelu 
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autoregresji pierwszego rz du (AR1), reszty (sk adnik losowy – ), które 
stosowano jako dane wej ciowe do procesu GARCH (1,1). W wyniku 
stosowania metody najwi kszej wiarygodno ci uzyskano model GARCH, 
za pomoc  którego obliczono codzienne warto ci wariancji warunkowej 
w wybranym okresie.

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

3. Wspó czynnik skuteczno ci rynkowej (MEC) w celu uwzgl dnienia zmian 
p ynno ci, który oblicza si  jako stosunek wariancji rentowno ci w „d u-
gim” okresie [Var(Rt)] do wariancji rentowno ci w „krótkim” okresie 
[Var(rt)]: 

 
MEC

( )

( )
.

T Var r

Var R

t

t

$

=  (3)

Uwzgl dniaj c prace Hasbroucka i Schwartza (1988), Sarra i Lybeka 
(2002, s. 14) obrachunki wska nika MEC b d  dokonywane jako stosunek 
dwudniowej do jednodniowej wariancji logarytmu stóp zwrotu indeksu WIG. 
Zmienno  obliczono na podstawie GARCH (1,1).

Subindeks akcji mo na usprawni  poprzez do czenia miernika, który 
charakteryzuje korelacj  pomi dzy indeksem WIG a indeksem skarbowych 
papierów warto ciowych. Podobny wska nik zaproponowano w pracy Hakkio 
i Keetona (2009). Negatywna korelacja pomi dzy rynkiem akcji i rynkiem 
skarbowych obligacji lub bonów mo e wiadczy  o stresie finansowym. Indeks 
skarbowych papierów warto ciowych dla Polski (TBSP.Index) oblicza Bond-
Spot (jednostka GPW), jak równie  indeks Thomson Reuters Poland 10 Years 

Government Benchmark Thomson Reuters oblicza Thomson Reuters, jednak 
dane historyczne dost pne s  tylko od 2011 r., a jednym z zada  konstru-
owania indeksu stresu rynku jest sprawdzanie jego skuteczno ci na podstawie 
event study podczas wiatowego kryzysu finansowego w latach 2008–2009.

Subindeks rynku d u nych papierów warto ciowych (DSMSI) konstru-
owany jest na podstawie nast pnych wska ników:
1. Suwerenny spread – ró nica rentowno ci dziesi cioletnich obligacji skar-

bowych Polski i USA. Bior c pod uwag , e polski rynek nale y do 
emerging market, ryzyko inwestycji jest wy sze ni  w krajach rozwini tych. 
Im wy szy spread, tym wi ksze ryzyko, co b dzie wiadczy  o pogorszeniu 
sytuacji finansowej na rynku d ugu w Polsce.

2. Zmienno  rentowno ci dziesi cioletnich obligacji skarbowych w Polsce. 
Obliczenia dokonano na podstawie procesu GARCH (1,1) codziennej 
zmiany rentowno ci ( r). U ywanie w a nie dziesi cioletnich obligacji 
mo na wyt umaczy  zdaniem Illing i Liu (2003), e d ugoterminow  
rentowno  nale y rozpatrywa  jako równowa n  do rynku rz dowych 
papierów warto ciowych.



Igor Kravchuk

200 DOI 10.7172/1644-9584.66.12

3. Wspó czynnik skuteczno ci rynkowej (MEC) w celu uwzgl dnienia zmian 
p ynno ci.

4. Spread krzywej rentowno ci – ró nica rentowno ci dziesi cioletnich 
i dwuletnich obligacji skarbowych, poniewa  dane o rentowno ci krót-
koterminowych bonów skarbowych nie s  dost pne dla ca ego okresu 
(od 2007 r.) do konstruowania indeksu stresu. W 2012 r. emisj  bonów 
zawieszono i ponownie odnowiono na pocz tku 2016 r. Je eli krzywa 
rentowno ci jest odwrócona (rentowno  krótkoterminowych d u nych 
papierów warto ciowych wy sza ni  rentowno  d ugoterminowych), 
wiadczy to o istnieniu sytuacji stresowych na rynkach finansowych. Ten 

wska nik równie  jest uwa any za indykator prognostyczny wyst pienia 
recesji (Estrella i Mishkin, 1996).
Istniej ca sytuacja (luka w ci g o ci danych o rentowno ci bonów skarbo-

wych) doprowadzi a równie  do braku mo liwo ci odzwierciedlenia w sub-
indeksie wp ywu zmian rentowno ci krótkoterminowych zbywalnych instru-
mentów finansowych (rynku pieni nego). Ponadto w Polsce publicznie nie 
jest dost pna zagregowana informacja dotycz ca wska ników rentowno ci 
wysokodochodowych (spekulacyjnych) obligacji korporacyjnych.

Subindeks rynku derywatów (DrMSI) obejmuje nast pne wska niki:
1. Warto  bezwzgl dna zmiany liczby otwartych pozycji (kontraktów ter-

minowych i opcji) na GPW.
2. Warto  bezwzgl dna zmiany wolumenu na rynku kontraktów termino-

wych i opcji na GPW. 
Pomi dzy wska nikami rynku derywatów prawie nie ma korelacji (–0,03) 

i spe nione jest kryterium unikania powielania przy selekcji wska ników.
Dalej wszystkie mierniki rynków zbywalnych instrumentów finansowych 

standaryzowano za pomoc  CDF, poniewa  dla wi kszo ci wska ników, które 
b d  stosowane do konstruowania indeksu stresu, nie potwierdza si  istnie-
nie rozk adu normalnego (tabela 2), zw aszcza nie mo emy odrzuci  hipo-
tezy o rozk adzie normalnym (p-value > 0,05) tylko dla wska ników MEC, 
a dla spreadu suwerennego i mierników rynku pochodnych instrumentów 
finansowych warto ci testów s  niejednoznaczne (ró ne wyniki testów Sha-
piro-Wilka i Kolmogorova-Smirnova).

Do wska ników CMAX, MEC i spreadu krzywej rentowno ci u yto 
inwersji, poniewa  kierunek ich zmian (zmniejszenie warto ci), który infor-
muje o ewentualnej niestabilno ci na rynku, jest odwrotny do kierunku 
zmian wska ników zmienno ci itp. (wzrost warto ci). 

Transformowane mierniki (elementy indeksu stresu) obliczono w nast -
puj cy sposób (Holló i in., 2012, s. 15):
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gdzie: 
zt – transformowana warto  poszczególnego wska nika, 
xt – warto  pocz tkowa w okresie t, 
r – numer warto ci wska nika w próbie po obliczeniu rangi.

Standaryzowane wska niki agregowano w subindeksy oraz indeks kom-
pozytowy stresu rynku, stosuj c równe wagi dla sk adników indeksów.

Wska nik

p-value

Test 
Shapiro-Wilka

Test 
Kolmogorova-Smirnova

Zmienno  indeksu WIG 0,0 0,00025

MEC dla indeksu WIG 0,254398 0,471338

CMAX 0,0 0,0000888176

Zmienno  rentowno ci 10-letnich obligacji 
skarbowych

0,0 0,000122934

MEC dla 10-letnich obligacji skarbowych 0,173625 0,742959

Spread suwerenny 0,000120338 0,237756

Spread krzywej rentowno ci 0,0 0,036128

Zmiana liczby otwartych pozycji 
(kontraktów terminowych i opcji)

0,00000135064 0,0743757

Zmiana wolumenu na rynku kontraktów 
terminowych i opcji

0,0 0,174184

Tab. 2. Testy na rozk ad normalny (p-value) wska ników indeksu stresu na rynku zbywalnych 
instrumentów finansowych z przedzia em ufno ci 95%. ród o: opracowanie w asne. 

Na podstawie prac Cardarelli i in. (2011, s. 81) oraz Parka i Mercado 
(2013, s. 11) zastosowano podej cie, wed ug którego identyfikowano stres 
finansowy, kiedy warto  indeksu przekracza trend d ugoterminowy wi cej 
ni  o jedno odchylenie standardowe. W celu okre lenia trendu d ugoter-
minowego u yto filtru Hodricka–Prescotta (HP) z warto ci  wspó czynnika 
 dla danych miesi cznych na poziomie 14 400 (Hodrick i Prescott, 1997). 

Epizody stresowe obejmuj  równie  czas wewn trz okresów stresu wed ug 
polece  Parka i Mercado (2013, s. 11). Zw aszcza, je eli w marcu i maju 
2009 r. rozpoznano stres, wtedy kwiecie  równie  b dzie stresowy.

3. Wyniki badania

Analiza miesi cznego indeksu stresu na rynku zbywalnych instrumen-
tów finansowych (rysunek 1) pozwoli a zidentyfikowa  34 sytuacje stresowe 
(nie licz c miesi cy, które s  wewn trz okresów stresowych i w odniesieniu 
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do których wahanie indeksu nie przekracza jednego odchylenia standardo-
wego od trendu) w okresie od sierpnia 2007 roku do grudnia 2015 roku 
(101 warto ci indeksu). 
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Rys. 1. Dynamika kompozytowego indeksu stresu na rynku zbywalnych instrumentów 
finansowych w Polsce. ród o: opracowanie w asne. 

Epizody zak óce  (z których wi kszo  by a spowodowana czynnikami 
zewn trznymi) na polskim rynku zbywalnych instrumentów finansowych 
obejmuj  nast pne okresy (tabela 3):
 1. Stycze  2008 r., zw aszcza 21 stycznia odnotowano najwi kszy spadek 

cen na rynkach europejskich od 11 sierpnia 2001 r. (EURO STOXX50 
zni kowa  o 7,6%). Polski WIG w ten dzie  straci  5,7%.

 2. Czerwiec 2008 r., wrzesie  2008 r.–maj 2009 r. W tym okresie subindeksy 
dla rynku akcji (EMSI) i dla rynku d u nych papierów warto ciowych osi -
gn y maksymalne rednie warto ci (od 2007 r. do 2015 r.) – odpowiednio 
0,77 i 0,73. Najwi ksz  warto  kompozytowego indeksu stresu odnotowano 
w grudniu 2008 r. – 0,85. Epizod (wrzesie  2008 r.–maj 2009 r.) charakte-
ryzuje si  ostr  faz  kryzysu finansowego na rynkach mi dzynarodowych, 
zw aszcza mamy tu upad o  banków Lehman Brothers (15 wrze nia), 
Washington Mutual i Wachovia (28–29 wrze nia), informacj  o problemach 
trzech najwi kszych banków Islandii – Glitnir, Kaupthing i Landsbanki 
(7–8 pa dziernika) oraz inne turbulencje finansowe. Na pocz tku 2009 r. 
Commerzbank (8 stycznia) og osi  cz ciow  nacjonalizacj , banki Deutsche 
Bank, Credit Suisse, Royal Bank of Scotland i in. raportowa y o du ych 
stratach. W Polsce rozwija si  stres na rynku instrumentów pochodnych, 
zw aszcza opcji walutowych. Spó ka „Odlewnie Polskie” pierwsza sk ada 
wniosek o upad o  z powodu transakcji na opcjach walutowych. Od wrze-
nia do ko ca grudnia 2008 r. indeks WIG straci  35,6%, a od wrze nia 

2008 r. do ko ca maja 2009 r. – 27,35%. 
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 3. Czerwiec–lipiec 2010 r. Zaostrzenie kryzysu zad u enia w Grecji 
(14 czerwca Moody’s raportowa a o obni eniu ratingu Grecji do poziomu 
spekulacyjnego), W ochach, Portugalii i rozwój niestabilno ci w Polsce 
na podstawie efektu zara enia (contagion) rynków, zw aszcza wzrost 
spreadu suwerennego dla polskich obligacji skarbowych.

 4. Sierpie  2011 r.–stycze  2012 r. Najpierw odnotowano za amanie na 
wiatowych rynkach akcji 8 sierpnia (Black Monday). EURO STOXX50 

spad  o 3,7%, a 10 sierpnia o 6,3% (w Stanach Zjednoczonych 8 sierp-
nia S&P500 straci  6,7%), polski WIG od 8 do 10 sierpnia zni kowa  
o 11,7%. Przyczynami za amania rynków i dalszej niestabilno ci by o 
obni enie ratingu kredytowego USA (6 sierpnia) i rozwój kryzysu zad u-
eniowego w Europie. W okresie stresu zmieniono (w kierunku zmniej-

szenia) ratingi kredytowe we W oszech (wrzesie –pa dziernik 2011 r.), 
Hiszpanii (pa dziernik 2011 r.), Francji (stycze  2012 r.). W grudniu 
2011 r. S&P raportowa a o ewentualnej rewizji ratingów kredytowych 
15 z 17 krajów strefy euro.

 5. Maj–pa dziernik 2012 r. Pog bienie kryzysu zad u eniowego w Europie. 
W szczególno ci w czerwcu obni ono rating kredytowy Hiszpanii, kryzys 
na Cyprze.

 6. Lipiec–wrzesie  2013 r. Do niestabilno ci na polskim rynku doprowa-
dzi y: informacja o ewentualnej reformie emerytalnej w kraju, za amania 
na w gierskim rynku akcji (w lipcu) itp. 

Okres

Warto ci indeksów ( rednie)

FIMSI
Subindeksy

EMSI DSMSI DrMSI

Stycze  2008 r. 0,68 0,69 0,44 0,92

Czerwiec 2008 r. 0,71 0,71 0,53 0,89

Wrzesie  2008 r.–maj 2009 r. 0,69 0,77 0,73 0,57

Czerwiec–lipiec 2010 r. 0,62 0,67 0,60 0,60

Sierpie  2011 r.–stycze  2012 r. 0,62 0,71 0,59 0,56

Maj–pa dziernik 2012 r. 0,57 0,50 0,65 0,55

Lipiec–wrzesie  2013 r. 0,50 0,41 0,53 0,57

Grudzie  2013 r. 0,60 0,56 0,40 0,85

Marzec–wrzesie  2014 r. 0,48 0,41 0,47 0,56

Lipiec 2015 r. 0,51 0,52 0,41 0,59

Pa dziernik–grudzie  2015 r. 0,47 0,50 0,36 0,52

Tab. 3. Okresy zak óce  na rynkach zbywalnych instrumentów finansowych w Polsce. 
ród o: opracowanie w asne. 
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 7. Grudzie  2013 r. Zak ócenia na rynku z powodu uchwalenia przez pol-
ski parlament Ustawy o reformowaniu dzia alno ci otwartych funduszy 
emerytalnych (OFE).

 8. Marzec–wrzesie  2014 r. Niestabilno  na rynku zbywalnych instru-
mentów finansowych z powodu realizacji norm prawnych dotycz cych 
reformy polskiego systemu emerytalnego i zmniejszenia roli OFE na 
rynku kapita owym.

 9. Lipiec 2015 r. Zak ócenia na rynku kapita owym w Chinach (od 
15 czerwca do ko ca lipca indeks Shanghai Composite spad  o 32%) 
i ich odzwierciedlenie na rynkach europejskich, w tym tak e na polskim 
rynku, który tak jak chi ski odnosi si  do emerging markets.

10. Pa dziernik–grudzie  2015 r. Niestabilno  rynków pod wp ywem 
wewn trznych czynników politycznych w Polsce dotycz cych wyborów 
parlamentarnych. W tym okresie WIG spad  o oko o 9%, wzros a 
równie  zmienno  na rynku obligacji skarbowych.

4. Podsumowanie

W pracy zaproponowano metodologi  identyfikacji stresu na rynku 
zbywalnych instrumentów finansowych przez obliczenie indeksu kompo-
zytowego, obejmuj cego subindeksy rynku akcji (agregowanie wska ników 
zmienno ci, p ynno ci, CMAX na podstawie indeksu gie dowego WIG), 
rynku obligacji (wska niki zmienno ci rentowno ci dziesi cioletnich obligacji 
skarbowych, ich p ynno ci, spreadu suwerennego oraz krzywej rentowno ci) 
i rynku derywatów (zmiany liczby otwartych pozycji oraz wolumenu na 
rynku kontraktów terminowych i opcji). Przeprowadzone event study w latach 
2007–2015 potwierdza skuteczno  indeksu stresu (FIMSI) w rozpoznaniu 
zak óce  na rynku, w tym tak e podczas wiatowego kryzysu finansowego. 

Dynamika warto ci indeksu stresu wiadczy o wa nej roli czynników 
egzogenicznych (z innych krajów) w wywo ywaniu niestabilno ci rynkowej, 
co potwierdza hipotez  badawcz  o zaanga owaniu rynków zbywalnych 
instrumentów finansowych Polski w mi dzynarodowe procesy globalizacyjne. 
W ostatnich latach mo emy równie  obserwowa  zwi kszenie niestabilno ci 
polskiego rynku z powodu oddzia ywania czynników wewn trznych, z których 
g ównym jest zmiana systemu funkcjonowania otwartych funduszy emery-
talnych.

Zaproponowany indeks stresu na rynku zbywalnych instrumentów finan-
sowych mo e by  stosowany jako instrument prognozowania i potwierdzenia 
niestabilno ci w skali ca ego rynku i poszczególnych elementów dla opra-
cowania dzia a  makroostro no ciowych przez instytucje odpowiedzialne 
za stabilno  finansow . 

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