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WPLYW KRYZYSOW NA ZNIEKSZTALCENIE
PRZESTRZENI RYNKU AKCJI Z INDEKSU WIG20

Streszczenie

W pracy podjeto probe zbadania wplywu réznych faz kryzyséw na znieksztalcenie
przestrzeni rynku akcji z indeksu WIG20 w okresie od konca 1999 do poczatku marca
2012 roku. Znieksztalcenia tej przestrzeni poréwnano z znieksztalceniami przestrzeni
rynku akcji z indeksu DJIA. Zastosowano wskaznik informacji o ewolucji ksztattu prze-
strzeni rynku akcji skonstruowany za pomoca narzedzi geometrii. Wskaznik ten pozwolit
na poprawng identyfikacje¢ i interpretacje okresow najwigkszych zaburzen na rynkach
kapitatlowych.

Stowa kluczowe: kryzys, rynek akcji, indeks WIG20

Wprowadzenie

Kryzysy finansowe i gospodarcze oddziatujg z rdzng sita na poszczegdlne
sektory gospodarki. Za jeden z najczulszych barometréw gospodarski przyjmuje
si¢ gietde. Na ogdt w okresach zaburzen na rynkach finansowych wystepuje
wzmocnienie korelacji migdzy instrumentami finansowymi. Wzrostowi korelacji
miedzy instrumentami finansowymi w tych okresach zwykle towarzyszy spa-
dek cen tych instrumentéw na gietdach. Wazne jest wigc odkrywanie wzorcow
w zachowaniu si¢ zalezno$ci miedzy instrumentami finansowymi dla zrozumie-
nia zachowania ztozonych systemow, a takze z praktycznego punktu widzenia
wyboru strategii inwestycyjnej i zarzadzania ryzykiem.
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Najczesciej stosowang miarg do badania zalezno$ci migdzy instrumentami
finansowymi jest wspoOlczynnik korelacji liniowej Pearsona. Wykorzystujac
metryke euklidesowg oparta na wspotczynniku korelacji Pearsona, Mantegna
[1999, 2000] okreslit odlegtos¢ miedzy stopami zwrotu z instrumentow finan-
sowych, nadajac tym instrumentom sens poje¢ geometrycznych. Umozliwito
to przedstawienie zalezno$ci miedzy instrumentami finansowymi w przestrzeni
nazywanej przestrzenig rynku instrumentoéw finansowych. Na postawie konfigu-
racji punktow odpowiadajacych analizowanym instrumentom okresla sie tresci
wymiaréw przestrzeni rynku instrumentow, ktore ukazujg strukturg rynku instru-
mentow. Struktura rynku jest rozumiana jako uktad wzajemnych powiazan miedzy
stopami zwrotu instrumentow tworzacych rynek. Wymiary przestrzeni rynku nie sg
bezposrednio obserwowalne i czesto nie mozna jednoznacznie podac ich interpre-
tacji, mozna jednak bada¢ zmiany w strukturze zaleznos$ci migdzy instrumentami
rynku pod wptywem réznych zaburzen rynkowych za pomoca znieksztalcenia
przestrzeni rynku okreslonej przez wymiary. Metode rekonstrukcji przestrzeni
rynku akcji przedstawili m.in. Mendes, Aratjo i Lougad [2003], a nastepnie Aratjo
i Lougd [2007] zdefiniowali wskaznik informacji o ewolucji ksztaltu przestrzeni
rynku akcji. Wskaznik ten pozwala na identyfikacje i analize okreséw zaburzen
na rynku akcji oraz ich wptywu na roézne sektory tego rynku. Jednym z glow-
nych i najdtuzej istniejacych indeksow akcji notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie jest indeks WIG20, obejmujacy 20 najwiekszych
spotek. W zwiagzku z tym w niniejszej pracy podjeto probe zbadania wptywu roz-
nych faz kryzysow na znieksztalcenie przestrzeni rynku akcji z indeksu WIG20
w okresie od konca 1999 do poczatku marca 2012 roku. Uzyskane wyniki porow-
nano z znieksztatceniami przestrzeni rynku akcji z indeksu Dow Jones Industrial
Average (DJIA), jednego z wazniejszych indeksow gietdowych na amerykanskim
rynku kapitatlowym, obejmujacego 30 najwickszych spotek notowanych na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych w Nowym Jorku (NYSE) i NASDAQ.

1. Dane i metodyka badan

Badaniu poddano szeregi stop zwrotu z akcji wchodzacych w sktad indek-
sow WIG20 i DJIA. Analizowano dzienne logarytmiczne stopy zwrotu wyzna-
czone na podstawie kursu zamkniecia w okresie od 18 listopada 1999 roku dla
akcji z indeksu WIG20 1 17 listopada 1999 roku dla akcji z indeksu DJIA do
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9 marca 2012 roku. Nie uwzgledniono stop zwrotu akcji spotek: AT&T Corpora-
tion i SBC Communications Inc. — przed przejgciem pierwszej spotki przez druga
oraz General Motors Corporation i Eastman Kodak Company.

Do pomiaru dynamiki przestrzeni rynku akcji wykorzystano wskaznik znie-
ksztalcenia przestrzeni tego rynku. Wskaznik ten zostal utworzony za pomoca
narzedzi geometrii, na podstawie miesiecznego (22-dniowego) okna obserwacji.
Wartos¢ tego wskaznika w chwili 7 obliczana byta na podstawie zwrotow z okresu
[t—21,¢]. Wskaznik wyznaczano na kazdy dzien sesji od 20 grudnia 1999 do
9 marca 2012 roku.

Metode pomiaru znieksztatcenia przestrzeni rynku akcji mozna przedstawic
w sze$ciu kolejnych etapach [zob. Aratijo i Lougad 2007, 2008b]:

1) wybiera si¢ zbidr reprezentatywny N akcji (dla rynku, branzy) i wyzna-

cza historyczne stopy zwrotu w pewnym przedziale czasu;

2) oblicza si¢ macierz odlegto$ci D pomiedzy N akcjami;

3) z macierzy odlegtosci wyznacza si¢ wspolrzgdne N akcji w przestrzeni
euklidesowej o wymiarze m < N —1; w celu redukcji wspotrzednych opi-
sujacych akcje nalezy wyznaczy¢ unormowane wektory wlasne i odpo-
wiadajace im warto$ci wlasne macierzy produktéow skalarnych B;

4) powtarza si¢ obliczenia z punktow 2) i 3) dla losowo wygenerowanych
stop zwrotu, o tej samej $redniej i wariancji co historyczne zwroty;

5) poréwnuje si¢ wartosci wlasne otrzymane w punktach 3) i 4) oraz wybiera
d najwiekszych warto$ci wlasnych, tak ze dla kolejnych réznica miedzy
warto$ciami wtasnymi uzyskanymi dla historycznych i losowych zwrotow
nie zmienia si¢ ,,znacznie”; wyznaczona warto$¢ d okresla efektywny
wymiar przestrzeni rynku akcji;

6) wyznacza si¢ indeks S, jako sume ilorazéw réznic miedzy d najwiek-
szymi warto§ciami wlasnymi wyznaczonymi w 4) i 3) 1 wartosci wlasnych
wyznaczonych w 4); indeks S mierzy znieksztatcenia przestrzeni rynku.

W pierwszym etapie stopa zwrotu z i -tej akcji w okresie ¢ okre$lona jest
odpowiednio w okresach ¢
it-1,tzn. r,, =InS,, —In§, i=L..,N, t=1,...,n. Uzyskuje si¢ w ten sposodb

it—12
. . T
N szeregéw czasowych stop zwrotu {r,} € R", 1, =(r,,7,..r;,) , i=1,..,N.

Jako roznica logarytméw kursow akeji S;, 1 S,

ii—1
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W drugim etapie wyznacza si¢ wspotrzedne macierzy odleglosci pomigdzy
N akcjami (stopami zwrotu). Odlegto$¢ okreslona jest w postaci metryki eukli-
desowej pomiedzy standaryzowanymi wektorami stop zwrotu, tzn.

D=[d,], d, = /20— p,) =|z, —szI’ ij=1...N, (1)

gdzie:
2, =2y, Ziyseees Zyoes 2 ) 5 24 =(1, =) /5,5 T, s, — érednia arytmetyczna
i odchylenie standardowe stop zwrotu z i-tej akcji,
p,;— wspdlezynnik korelacji liniowej Pearsona pomigdzy stopami zwrotu

z i-teji j-tej akcji.

W trzecim etapie korzystajac z metody klasycznego skalowania wielo-
wymiarowego, z macierzy odleglosci, wyznacza si¢ wspotrzedne N akcji
w przestrzeni euklidesowej o wymiarze m<N—-1. W ten sposob zbior N
akcji reprezentowany jest przez zbior N punktdw w m-wymiarowej prze-
strzeni, tzn. {X,}€R", x,.:(x“,xiz,...,xim)T i=1,.,N, m<N-—1. Algorytm
klasycznego skalowania wielowymiarowego mozna przedstawi¢ nastepujaco
[zob. Walesiak i Gatnar 2009]. Jesli wyznacza si¢ konfiguracj¢ punktéw X,,
i=1,..., N ,w m -wymiarowej przestrzeni euklidesowejizakladasi¢, ze Srodek cigz-

koscikonfiguracjitych punktow znajduje si¢ w poczatku uktadu wspotrzednych, tzn.
N

me =0, a=1,..,m, to kwadrat odleglosci euklidesowej migdzy punktami
i=l1

X; 1 X; (reprezentujgcymi i-tg 1 j-ta akcj¢) mozna zapisa¢ nastgpujaco

1

T
d;, :(xi —xj) (X,- —xj)zxiTxi +x§xj —2x,.ij, i,j=1,..,N. 2)
Na podstawie wzoru (2) wyznacza si¢ macierz produktow skalarnych
B=XX", X:(xl,xz,...,xN)T. 3)

Macierz B jest macierza symetryczng o rzedzie rownym m 1 mozna j3
przedstawi¢ jako

B=VAV’, 4)
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gdzie: E =diag(4,,4,,..,4,), 4 =4, >..24,>0 jest diagonalng macierza
dodatnich wartosci wlasnych, a V =(v,,v,,...,v,) — macierzag unormowanych
wektorow wlasnych.

Z wzordéw (3) 1 (4) mozna otrzymac wspotrzedne punktow

X =VA”, (5)

gdzie: B/ = diag(1/*, A)*,..., A)%).

W celu redukcji wspotrzednych opisujacych akcje nalezy przejsé do etapu 5.

W nastgpnym, czwartym etapie generuje si¢ losowe stopy zwrotu, o tej
samej $redniej 1 wariancji co historyczne zwroty, dla zbioru N akcji. Otrzymuje
si¢ je przez permutacje¢ historycznych zwrotow. Dla tak wyznaczonych szeregow
zwrotdw poszczeg6lnych akceji nie ma korelacji pomigdzy tymi szeregami.

W etapie piatym na podstawie wykresu osypiska wybiera sie d warto$ci
wiasnych, tak ze dla kolejnych wartos$ci wtasnych uzyskanych dla historycznych
zwrotow wykres osypiska ma tagodny spadek. Wyznaczona wartos¢ d okresla
efektywny wymiar przestrzeni rynku akcji, a przestrzen rynku zostaje ograni-
czona do podprzestrzeni d-wymiarowej, ktora oddaje strukture korelacji migdzy
akcjami. Podprzestrzen rynku akcji reprezentowana jest przez wektory wiasne
zwigzane z d najwigkszymi warto$ciami wlasnymi, ktéore wyznaczaja gtowne
kierunki (wspolne wymiary) tej podprzestrzeni. Wyniki badan [Aratijo i Louca
2004, 2007, 2008a] pokazuja, ze w ,,normalnych” okresach funkcjonowania rynku
warto$ci wlasne wyznaczone dla rzeczywistych zwrotow nie roznig si¢ znacznie
od warto$ci wlasnych dla losowych zwrotow. Natomiast w okresach zaburzen na
rynku mozna zaobserwowac roéznice w spadku wykreséw osypiska dla historycz-
nych i losowych zwrotow. Przestrzen rynku kurczy si¢ w tych okresach wzdhuz
wspolnych wymiardéw, podczas gdy w okresach ,,normalnego” funkcjonowania
zachowuje si¢ podobnie jak dla zjawisk losowych.

W ostatnim etapie wyznacza si¢ indeks S jako sume ilorazéw roéznic migdzy
d najwigkszymi warto$ciami wlasnymi wyznaczonymi w 4) i 3) i warto$ci wila-
snych wyznaczonych w 4). Jest on postaci
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S= i( /4'):21 A1 2), (6)

i=1

gdzie:
A — i-ta warto$¢ wilasna dla historycznych zwrotow,

1

Al — j-ta warto$¢ whasna dla losowych zwrotow.

Indeks ten mierzy efekt znieksztatcenia przestrzeni rynku akcji i odzwiercie-
dla zmiany w strukturze zalezno$ci miedzy akcjami. Mozna go nazwa¢ wskazni-
kiem zagrozenia.

2. Wyniki badan

W celu wyznaczenia indeksu znieksztalcenia przestrzeni rynku akcji okre-
$lono efektywne wymiary przestrzeni rynkoéw akcji tworzacych indeks WIG20
oraz DJIA w roznych podokresach badanego okresu. Wymiary przestrzeni tych
rynkow zalezaty od spotek tworzacych rynki oraz od okresow, w ktorych je
badano. Zdecydowano si¢ przyja¢ w dalszych obliczeniach efektywny wymiar na
poziomie 4. Ogranicza to przestrzen rynku akcji do podprzestrzeni 4-wymiarowej
i 0znacza, ze analizowane akcje mozna przedstawi¢ jako punkty w 4-wymiarowej
przestrzeni, a odlegtosci migdzy tymi punktami odzwierciedlajg strukture korela-
cji miedzy akcjami.

Aby zidentyfikowa¢ rozne fazy kryzysow i oceni¢ ich wplyw na znieksztat-
cenie przestrzeni rynku akcji najwiekszych spotek notowanych na Gietdzie Papie-
row Warto§ciowych w Warszawie oraz odnies¢ je do amerykanskiego rynku akcji,
wyznaczono indeks S dla akcji spotek z indeksu WIG20 i DJIA. Wartosci tych
indeksow przedstawiono na rysunkach 11 2.

Analizujac indeks S obliczony dla akcji z indeksu WIG20, wyznaczono
podokresy, w ktorych zaobserwowano wyrazne wahania indeksu, a jego poziom
znacznie przekraczat 1. Pierwszych pie¢ wyraznych skokow indeksu zaobserwo-
wano w latach 2000-2001. Byt to poczatek kryzysu spowodowanego peknigciem
banki internetowej, ktora byla zwigzana z duzym zainteresowaniem inwestorow
spotkami internetowymi oraz zwigzanymi z ta branza. Spolki te byly licznie
reprezentowane w indeksie WIG20. Pierwszy pik indeksu zaobserwowano na
poczatku lutego 2000 roku, co wigzalo si¢ z niewielkimi korektami trendu wzro-
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stowego indeksu WIG20 trwajacego od pazdziernika 1999 do poczatku marca
2000 roku. Drugi wyrazny skok indeksu S byt w kwietniu, gdy nastapito ztama-
nie wiary inwestorow w dalszg hoss¢ napedzang przez spotki zwigzane z branza
internetowg. Indeks WIG20 spadl w tym miesigcu ponizej 2000 pkt z poziomu
ponad 2480 pkt w marcu. Zwiazany z kolejng falg spadku indeksu WIG20 trzeci
pik indeksu znieksztatcenia przestrzeni rynku akcji odnotowano w pazdzierniku.
Wigksze od jednosci wartosci indeksu zagrozenia obserwowano takze przez caty
2001 rok i pierwsze dwa miesigce 2002, z wyraznymi pikami na koncu lutego
(kryzys w Turcji w okresie grudzien 2000 — marzec 2001) i poczatku pazdziernika
2001 roku (ataki terrorystyczne 11 wrzesnia w Nowym Jorku). W okresie kryzy-
sowej sytuacji polityczno-gospodarczej na §wiecie oraz wyraznego spowolnienia
gospodarczego w Polsce (PKB w IV kwartale 2001 roku spadto z poziomu 2,7%
w 2000 roku do 0,5% [www.bankier.pl]) spotki odnotowaly takze stabe wyniki
[Rocznik gietdowy 2002].

Rysunek 1. Indeks S dla akeji z indeksu WIG20 w okresie (a) 20 grudnia 1999 — 30 grud-
nia 2005, (b) 2 stycznia 2006 — 9 marca 2012

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 2. Indeks § dla akeji z indeksu DJTA w okresie (a) 20 grudnia 1999 —30 grudnia
2005, (b) 3 stycznia 2006 — 9 marca 2012

Zrodto: opracowanie wiasne.

W 2002 widoczny jest nieduzy wzrost indeksu we wrzesniu, podczas dna
bessy trwajacej od marca 2000 roku. Znaczne znieksztalcenie przestrzeni rynku
akcji odnotowano takze podczas rozpoczetej na przetomie 2002 i 2003 roku hossy
w okresie od grudnia 2002 roku do konca marca 2003 (spadek indeksu WIG20
w obliczu zblizajacej si¢ wojny w Iraku i wzrostu cen ropy naftowej) i od lipca
2003 roku do potowy czerwca 2004 — z pikami we wrze$niu i listopadzie podczas
realizacji zyskow przez inwestorow [zob. Rocznik gieldowy 2004].

Nastepne skoki indeksu trwajgce tylko miesiac (konsekwencja uwzglednienia
miesi¢cznego okna obserwacji) pojawity si¢ w pazdzierniku 2005 roku (niewielka
korekta kilkumiesiecznych wzrostow, oczekiwania na program zwycieskiej koali-
cji) [Rocznik Gietdowy 2006] oraz styczniu i marcu 2006 roku. Kolejne, wigksze
niz dwa ostatnie, skoki indeksu zaobserwowano w maju i czerwcu 2006 roku.
Okres ten byt pierwsza wigksza korekta nieprzerwanych, trwajacych od 2003
roku wzrostow na $wiatowych gietdach. Po tej korekcie hossa na rynkach finanso-
wych trwata jeszcze rok mimo sygnatéw nadchodzacego kryzysu gospodarczego
i finansowego (spadek cen nieruchomosci w USA).

Pod koniec lutego 2007 roku zaobserwowano kolejny pik indeksu. Wahania
indeksu byly reakcja na duze spadki na chinskiej gietdzie 27 lutego 2007 roku,
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byly ktére spowodowane ostrzezeniem o nadchodzacej recesji w USA wypowie-
dzianym przez Alana Greespana, szefa FED na konferencji w Hongkongu. Byt
to okres poczatku kryzysu kredytow hipotecznych subprime, upadtosci firm ofe-
rujacych te kredyty w USA, z najwieksza upadtoscia New Century Financial na
poczatku kwietnia. W nastgpnych miesigcach upadaja kolejne instytucje kredy-
towe oraz tracg warto$¢ papiery dtuzne zabezpieczone kredytami hipotecznymi.
Mimo tych wydarzen na gieldach trwata hossa, notowania indekséw gieldowych
osiggnely w lipcu 2007 roku rekordowe wartosci, dopiero w kolejnych miesigcach
byta widoczna bessa. Znalazto to odzwierciedlenie w wyraznym znieksztalceniu
przestrzeni rynku akcji w polowie sierpnia, utrzymujacym si¢ do konca wrzesnia
2007 roku. Wiekszy pik indeksu niz poprzednie odnotowano w Iutym 2008 roku,
indeks przyjmowat wieksze od jedno$ci wartos$ci przez pierwszych pie¢ miesiecy
2008 roku. W tym czasie wzrosty ceny surowcow, a instytucje finansowe ujaw-
nily poniesione straty, Bank Swiatowy oraz FED wyrazit poglad, ze USA wchodzi
w recesje¢. Pozniej okazalo sie, ze recesja dotkngta USA dopiero w drugim poiroczu
2008 roku. Nastepny okres wyraznych skokoéw indeksu rozpoczat sie we wrzesnia
2008 roku i trwat az do listopada 2009 roku. Wzrost wartosci indeksu na poczatku
okresu byt zwigzany z upadkiem amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman
Brothers. Informacja ta wywotata duze spadki na §wiatowych gieldach, spadty takze
ceny ropy w Nowym Jorku. Kryzys zaczat nasila¢ si¢ takze w Europie, w listo-
padzie 2008 roku strefa euro weszta w recesj¢. Nasilajacy sie kryzys finansowy
skutkowat wprowadzeniem programoéw pomocy. Przeznaczono ogromne dotacje
panstwowe na ratowanie zagrozonych instytucji finansowych (banku Bear Stearns,
duzych instytucji rynku kredytow hipotecznych Fannie Mae i Freddie Mac oraz
ubezpieczeniowego AIG) [zob. Holzer 2009]. Pierwsze symptomy spowolnienia
gospodarczego w Polsce byty widoczne dopiero w czwartym kwartale 2008 roku,
tempo wzrostu PKB wyniosto 2,9% [Socha, Ortowski i Sgkowski 2009]. W tym
okresie znaczace warto$ci indeksu obserwujemy do potowy grudnia 2008 roku, ale
rowniez w kolejnych miesigcach az do pazdziernika 2009 roku widoczne sg skoki
indeksu powyzej ustalonego poziomu. Warto$ci indeksu wzrosty pod koniec tego
okresu (na poczatku pazdziernika), znieksztalcenie wigzato si¢ z korekta rosng-
cych od marca 2009 roku notowan indeksow na WGPW. Okres ten byl najdiuze;j
trwajagcym okresem wzrostu indeksu zagrozenia, ktoéry wynikat ze wzrostu korela-
cji miedzy akcjami spowodowanego kryzysem finansowym i gospodarczym.
Wazrost indeksu S byt widoczny takze w listopadzie 2009 roku po ujaw-
nieniu informacji o falszowaniu w Grecji statystyk i ogloszeniu przez Eurostat,
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ze w Grecji od dawna byta recesja. Nastepny okres wyraznych wzrostow wartosci
indeksu zaobserwowano w drugiej polowie kwietnia, maju i czerwcu 2010 roku
podczas kryzysu zadluzenia krajow potudniowej Europy (szczeg6lnie Grecji).
Ostatni wyr6zniony okres rozpoczat sie w lipcu 2011 roku i obejmowat cztery
miesigce. W tym okresie nasility si¢ problemy z zadtuzeniem panstw w Europie
(Wtoch, Hiszpanii), obnizono takze wiarygodnos¢ kredytowa USA.

Poréwnujac znieksztatcenie przestrzeni rynku akceji z indeksu WIG20 i DJIA,
stwierdzono wzrost synchronizacji indeksow opisujacych to znieksztatcenie od
marca 2001 roku. W marcu 2000 roku byt widoczny wzrost zaleznos$ci na rynku
akcji z indeksu DIJIA, zwiazany z peknigciem banki internetowej. Byt jednak
znacznie mniejszy niz na rynku akcji z indeksu WIG20, wynikato to ze sktadu
tych indeksow. Pdzniej na ogdt znieksztatcenie przestrzeni rynku akcji z indeksu
DIJIA byto wigksze niz przestrzeni rynku akcji z indeksu WIG20. Najwieksze
znieksztalcenie przestrzeni rynku akcji z indeksu amerykanskiego zaobserwo-
wano podczas kryzysu kredytow subprime (wrzesien 2008 — styczen 2009) oraz
europejskiego kryzysu zadtuzenia (maj—czerwiec 2010, sierpien—grudzien 2011).
Podczas trwania tych kryzyséw zaobserwowano podobne wzorce w dynamice
znieksztalcenia przestrzeni obydwoch rynkow, przy czym istniaty takze rdznice.
Mianowicie rynek amerykanski zareagowal wczesniej na sygnaty kryzysu w 2007
roku (kwiecien), nastapil takze znaczny wzrost indeksu zagrozenia na rynku ame-
rykanskim, ktory nie byt obserwowany na rynku akcji z WIG20 w marcu 2011
roku (trzesienie ziemi i tsunami w Japonii) oraz odwrotnie na rynku polskim
indeks zagrozenia znacznie wzrost we wrzesniu i pazdzierniku 2009 roku.

Rézne zaburzenia na rynkach wptywaja z niejednolitg sita na poszczegdlne
branze gospodarki. W celu dokonania oceny wyroznionych faz kryzysow na
trzy jej gtéwne sektory podzielono spotki z indeksu WIG20 na sektory: prze-
mysl, finanse, ushugi i wyznaczono indeks S, ktoéry przedstawiono na rysunku 3.
Biorac pod uwage spotki z jednego sektora, otrzymano bardziej jednolity zbior
spotek, ktory moze by¢ w wigkszym stopniu narazony na turbulencje wywotane
kryzysami. Analizujac zachowanie indeksow dla réznych sektoréw, mozemy
zauwazy¢, ze z wyjatkiem kryzysu wywolanego peknigciem banki internetowe;,
ktory najsilniej ujawnit si¢ w sektorze ustug zawierajacym spotki ,,nowej tech-
nologii”, pozostate wyrdznione zaburzenia podczas kryzyséw wplynely najsil-
niej na wzrost zaleznosci w sektorze finansowym. Jednocze$nie zaobserwowano
w tych przypadkach na ogét wigkszy wplyw zaburzen kryzysowych na przemyst
niz sektor ustug. Taki wzorzec dynamiki rynkow sektorowych jest szczegdlnie
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widoczny podczas kryzysu kredytéw hipotecznych subprime w latach 2007-2009

1 wywolanego przez niego kryzysu gospodarczego oraz europejskiego kryzysu

zadluzenia w latach 2010-2011. Oddaje to natur¢ rozwazanych kryzysow, ktore

powstaly w sektorze finansowym.

—ifa

------ua

pa

——pb -—--—-ub

Rysunek 3. Indeks S dla sektorow: (fa) finanse, (pa) przemyst, (ua) ustugi w okresie

20 grudnia 1999 — 30 grudnia 2005; (fb) finanse, (pb) przemyst, (ub) ustugi

w okresie 2 stycznia 2006 — 9 marca 2012

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Podsumowanie

Indeks znieksztalcenia przestrzeni rynku akcji pozwolit na poprawng iden-
tyfikacje okresoOw turbulencji podczas kryzyséw oraz okreslenie wptywu tych
wydarzen na znieksztalcenie przestrzeni rynku akcji z indeksu WIG20 oraz
poréwnanie z znieksztatceniem przestrzen rynku akcji z indeksu DJIA. Na rynek
akcji najwigkszych spotek notowanych na warszawskiej GPW najsilniej wptynat
kryzys kredytow hipotecznych subprime oraz europejski kryzys zadtuzenia, kry-
zysy te ujawnity si¢ we wszystkich sektorach, przy czym najsilniej w sektorze
finansowym. Poza okresem kryzysu zwigzanego z pcknigciem banki internetowe;j
zaobserwowano na ogot podobne wzorce w dynamice znieksztatcenia przestrzeni
rynku akcji z indeksu WIG20 i DJIA, pod wplywem roéznych zaburzen wywota-
nych przez kryzysy finansowe i gospodarcze.
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THE IMPACT OF CRISIS ON DISTORTION
OF THE STOCK MARKET SPACE FROM THE WIG20 INDEX

Summary

The article investigates the impact of crisis on distortion in the stock market space
from the WIG20 index in the period from the end 1999 to the beginning of March 2012
and compares with the distortion in the stock market space from the DJIA index. The
distortion of the stock market space was investigated using an index, which is based on
geometry technique. This index measures the evolution of the distortion effect in the shape
of the market space and it allows for proper identification and interpretation of the most
turbulent periods in capital markets.
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