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Zastosowanie metody filtréw czestotliwosciowych
do identyfikacji wstrzaséw na rynku instrumentéw
finansowych. Badanie dla wybranych krajow
europejskich w latach 1991-2016

Streszczenie

Artykut ma na celu identyfikacj¢ wstrzgséw na rynku finansowym (booméw i zalaman
gietdowych), za pomocg metody filtréw czestotliwoéciowych, oraz ich wptywu na gospodarke
realng. Badanie zostalo przeprowadzone w trzech kategoriach aktywéw: akcjach, obligacjach
oraz instrumentach pochodnych, na wybranych rynkach europejskich o zréznicowanym
poziomie rozwoju — w Polsce, Ukrainie, Rosji i Niemczech w latach 1991-2016. W rzeczywistosci
materializacja ryzyka systemowego w gospodarce realnej, jaka ma miejsce w efekcie powstawania
baniek na rynku finansowym, przysparza wielu probleméw, stagd pomyst na badanie empiryczne,
stanowigce prébe oszacowania asymetrycznych wzrostéw cen aktywéw w odniesieniu do ich
warto$ci fundamentalnej. Tym samym zostaly postawione dwie hipotezy badawcze:

H1: Im bardziej rozwinigty rynek finansowy, tym rzadziej wystepuja na nim wstrzasy finansowe.
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H2: Epizody booméw/zataman na rynku zbywalnych instrumentéw finansowych sg wydarze-
niami o niskiej czgstotliwodci wystepowania, ale o istotnych negatywnych konsekwencjach
dla gospodarki realne;.

Analiza dowiodla, ze powstanie baniek jest cz¢sto wynikiem funkcjonowania i rozwoju
rynku finansowego, a przebieg tego zjawiska jest uzalezniony od rodzaju aktywa finansowego.
Najbardziej sktonnym do powstania booméw/zataman jest rynek akeji, co powinno zwrécié
szczegolng uwage regulatoréw makroostroznosciowych.

Stowa kluczowe: rynek finansowy, boom, banka spekulacyjna, cykliczno$é, materializacja
ryzyka
Kody klasyfikacji JEL: G15, O16.

1. Wprowadzenie

Niewatpliwie okres poprzedzajacy wybuch ostatniego kryzysu finansowego byt
zdominowany przez poglad o korzystnym wplywie deregulacji rynkéw finanso-
wych. Uwazano, ze wptywa on korzystnie na rozwdj systemu finansowego i efek-
tywne wykorzystanie oszczednosci gospodarstw domowych. Zatozenie to opierato
si¢ na przekonaniu, ze wzrost rynkéw finansowych daje wigkszg réznorodnos¢ form
inwestowania. W efekcie tworzono systemy kontroli, bazujace na dyscyplinie ryn-
kowej, tzn. zaufaniu, Ze uczestnicy rynku sa w stanie i chcg ocenié sytuacje, w jakiej
znajduja si¢ ich kontrahenci. Zapomniano chyba jednak o badaniach wskazujacych,
ze niekontrolowany rozwdj rynku finansowego odbywa si¢ kosztem wzrostu ryzyka
systemowego. Ostatni globalny kryzys finansowy unaocznil, ze niektére innowa-
cyjne dziatania na rynku finansowym zwiekszyly rozmiar banki spekulacyjnej.

Waznym elementem wspotczesnej konstrukeji paradygmatu stabilnosci rynku
finansowego jest pojecie ryzyka systemowego, ktore uzywane epizodycznie w latach
90. XXw. nabralo znaczenia o skali migdzynarodowej w badaniach stabilnosci sek-
tora finansowego.

Ryzyko systemowe mozemy definiowac jako prawdopodobienstwo wystgpienia:
o zdarzenia pochodzenia endogenicznego; ze wzgledu na narastanie nieréw-

nowagi i kruchosci (ang. fragility) rynku, ktére moze mie¢ negatywne skutki

zewnetrzne dla finansowego i realnego sektora gospodarki, jak réwniez dobro-
bytu spoteczenstwa;

« zdarzenia systemowego pochodzenia egzogenicznego (wstrzas makroekono-
miczny, efekt domina z powodu upadlosci instytucji finansowych itp.), ktore
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przez zarazanie (ang. contagion) moze doprowadzi¢ do dysfunkcjonalnosci

i spadku zaufania wéréd uczestnikéw rynku.

Na skutek materializacji stres finansowy moze by¢ okreslony jako systemowy
tylko wtedy, kiedy nastapi realizacja dwéoch podstawowych cech ryzyka systemowego
- symptomy bedg widoczne w sektorze finansowym, gtéwnie poprzez deformacje
w pelnieniu funkgji instytucji posrednikow finansowych, jak réwniez w gospodarce
realnej (spadek produkcji, wzrost bezrobocia itp.).

Podstawowymi elementami ryzyka systemowego s3 wstrzasy oraz mechanizmy
ich rozpowszechniania'. Realizacje tego ryzyka na rynku zbywalnych instrumentéw
finansowych mozemy identyfikowaé w trzech mozliwych scenariuszach powstania
wstrzasu oraz jego rozpowszechniania — wstrzgs egzogeniczny (1) poziomu makro- lub
(2) instytucji finansowych i infrastruktury, a réwniez (3) wstrzas endogeniczny gro-
madzenia nieréwnowagi na rynku. Rynki zbywalnych instrumentéw finansowych per
se cechujg sie cykliczno$cia, powstawaniem boomdéw oraz zataman istoty endogenicznej.
W celu redukeji wahan cyklicznych w pojedynczych krajach, ale réwniez na szczeblu
mi¢dzynarodowym, wlasciwe organy regulacyjne stosujg polityke makroostrozno-
$ciowg. Jednak dla zapewnienia skutecznosci tych dziatan niezbe¢dne jest opracowa-
nie odpowiednich narzedzi identyfikacji booméw oraz zataman rynkowych. Dlatego
celem niniejszego badania jest weryfikacja empiryczna booméw - zakldceni na rynkach
zbywalnych instrumentéw finansowych, o réznych poziomach rozwoju — w Polsce,
Ukrainie, Rosji i Niemczech w latach 1991-2016. W tym celu zostanie wykorzystana
metoda filtréw czestotliwosciowych, ktéra, jak wskazuje literatura, znalazta szerokie
grono zwolennikéw. Tym samym postawiono dwie hipotezy badawcze:

H1: Im bardziej rozwini¢ty rynek finansowy, tym rzadziej wystepuja na nim
wstrzgsy finansowe.

H2: Epizody booméw/zalaman na rynku zbywalnych instrumentéw finansowych
sg wydarzeniami o niskiej czestotliwosci wystepowania, ale o istotnych negatyw-
nych konsekwencjach dla gospodarki realne;j.

2. Przeglad literatury

Samo pojecie boomu nie ma precyzyjnej definicji w literaturze przedmiotu.
Przyjeto si¢ okreslac je jako zjawisko podczasowe, ktorego ceny rosng szybciej niz

1 0. De Bandt, P. Hartmann, Systemic Risk: A Survey, ,ECB Working Paper” 2000, nr 35, s. 11.
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typowo, przekraczajac dlugoterminowy trend. Limit, ktérego przekroczenie wywo-
tuje boom, jest zwykle okreslany odchyleniem standardowym lub procentem war-
tosci absolutnej wskaznika.

Ostatnie badania naukowe w zakresie weryfikacji zakldcen na rynku finanso-
wym dotyczyty gtéwnie analizy cyklicznosci cen akeji jako sktadnika cyklu finanso-
wego, obejmujgc réwniez dynamike cen na rynku nieruchomos¢ - Claessens, Kose
i Terrones?, Drehmann, Borio i Tsatcaronis®, Borio*, Stremmel®, Schiiler, Hierbert
i Peltonen®, Bauer, Pasricha, Sekkel i Terajima’, T. Burns®, Ardila i Sornette’®. Jednym
z najbardziej znanych jest okreslenie cyklu finansowego definiowane przez Borio®,
jako samowzmacniajacych si¢ relacji pomiedzy percepcja wartosci a ryzykiem, sto-
sunku do ryzykai ograniczen finansowych, ktére przeksztalcaja si¢ w boomy i zata-
mania. Relacje miedzy nimi moga wzmacniac fluktuacje i nieréwnowagi gospodarcze.
Zaproponowana definicja, pomimo glebokiego odzwierciedlenia przyczyn cyklu
finansowego, ma pewna wade wynikajaca z utozsamiania dobrej i ztej koniunktury
rynku z jego boomami i zatamaniami. Jednak okresom wzrostu lub spadku rzadko
towarzysza boomy lub zatamania rynku, co zostalo potwierdzone w pracach Cla-
essensa iin.'’, Detkena i Smetsa'?.

Wedtug Burnsa i Mitchella® cykl klasyczny (uwzgledniajac ich doswiadczenie
w plaszczyZnie makroekonomicznej) obejmuje dwie fazy — ekspansji oraz reces;ji.

2 S. Claessens, A. Kose, M. Terrones, Financial Cycles: What? How? When? ,IMF Working Paper”
2011, nr 76.
3 M. Drehmann, C. Borio, K. Tsatcaronis, Characterising the Financial Cycle: Don’t Lose Sight of
the Medium Term!, ,,BIS Working Papers” 2012, nr 380.
4 C. Borio, The Financial Cycle and Macroeconomics: What have we learnt? ,,BIS Working Papers”
2012, nr 395.
5> H. Stremmel, Capturing the Financial Cycle in Europe, ,ECB Working Paper” 2015, nr 1811.
6 Y. Schiiler, P. Hierbert, A. Peltonen, Characterising the Financial Cycle: A Multivariate and Time-
-Varying Approach, ,ECB Working Paper” 2015, nr 1846.
7 G. Bauer, G. Pasricha, R. Sekkel, Y., Terajima, The Global Financial Cycle, Monetary Policies and
Macroprudential Regulations in Small Open Economies, ,Bank of Canada Staff Working Paper” 2016, nr 33.
8 'T. Burns, Boom and Bust Cycles in Financial Markets — Causes and Cures: Multiple Contradic-
tory Functions of Money and Collective Action Problems, ,Theoretical Economics Letters” 2017, nr 7,
s. 914-928.
° D. Ardila, D. Sornette, Dating the Financial Cycle with Uncertainty Estimates: A Wavelet Propo-
sition, ,Finance Research Letters” 2016, nr 19, s. 298-304.
10 C. Borio, The Financial..., op.cit., s. 2.
1S, Claessens, A. Kose, M. Terrones, Financial..., op.cit.
12 C. Detken, F. Smets, Asset Price Boom and Monetary Policy, ,ECB Working Paper” 2004, nr 364.
13 A. Burns, W. Mitchell, Measuring Business Cycles, National Bureau of Economic Research, Cam-
bridge 1946.
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W okresie ekspansji wyrdznia si¢ réwniez faz¢ odnowienia, czyli ruchu rynku do
osiagniecia piku poprzedniej fazy ekspansji. W praktyce przy obecnosci dlugoter-
minowego trendu spadkowego faza ekspansji moze nie osiaggna¢ poprzedniego piku
i nie bedzie realizowana reguta identyfikacji fazy odnowienia.

Faza wzrostu na rynku zbywalnych instrumentéw finansowych moze (lecz nie
jest to konieczne) charakteryzowac si¢ znacznym wzrostem wskaznikéw rynku, co
moze wywotywac boomy, a niekiedy ekstremalne ich rodzaje, czyli banki spekula-
cyjne (ang. bubbles). Konsekwencjg powstawania baniek spekulacyjnych moze by¢
znaczna przemiana dynamiki rynku na przeciwng oraz procesy destabilizacyjne,
ktére moga przerodzié si¢ w kryzysy finansowe.

Pionierem w badaniach booméw i zataman (zwlaszcza na rynku instrumen-
tow dluznych) byl Fisher', ktory opisat, ze dynamika wartosci dtugu cechuje si¢
cyklicznoscig i ma wplyw na powstanie depresji gospodarczej. Kolejnymi klasycz-
nymi pracami w temat baniek i kryzyséw na rynkach finansowych, a réwniez ich
badania w uj¢ciu retrospektywnym, sa dziela Kindlebergera i Alibera®, Vogela'®,
Reinhart i Rogoffa?.

Na podstawie prac Camerera®®, Allena i Gale”, Gerdesmeiera, Reimersa i Roffia®,
Evanoffa, Kaufmana i Malliarisa?, Derviza?, Jorda, Schularicka i Taylora® pojecie
banki na rynku finansowym zostato zdefiniowane jako wielki wzrost asymetryczny
cen aktywéw w odniesieniu do ich wartoéci fundamentalnej. Zjawisku temu towa-
rzyszy spektakularne zalamanie cen oraz ewentualna materializacja ryzyka syste-
mowego w postaci negatywnego oddziatywania na gospodarke realng.

14 1. Fisher, Booms and Depressions, Adelphi, New York 1932.

15 C. Kindleberger, R. Aliber, Manias, Panics, and Crashes. A History of Financial Crises (Fifth),
Wiley, Hoboken 2005.

16 Y. Vogel, Financial Market Bubbles and Crashes, Cambridge University Press, Cambridge 2010.

17" M. Reinhart, K. Rogoff, This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly, Princeton Uni-
versity Press, Princeton 2009.

18 C. Camerer, Bubbles and Fads in Asset Prices: A Review of Theory and Evidence, ,Journal of Eco-
nomic Surveys” 1989, nr 3(1), s. 3-41.

19 F. Allen, D. Gale, Bubbles and Crises, ,,The Economic Journal” 2000, nr 110, s. 236-255.

20 D. Gerdesmeier, H.-E. Reimers, B. Roffia, Early Warning Indicators for Asset Price Booms, ,Review
of Economics & Finance” 2011, nr 1, s. 1-19.

21 D. Evanoff, G. Kaufman, A. Malliaris, Asset Price Bubbles: What Are the Causes, Consequences,
and Public Policy Options?, ,Chicago Fed Letter” 2012, nr 304.

22 A. Derviz, Bubbles, Bank Credit and Macroprudential Policies, ,ECB Working Paper” 2013,
nr 1551.

23 0. Jorda, M. Schularick, A. Taylor, Leveraged Bubbles, ,NBER Working Paper” 2015, nr 21486.
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Uwzgledniajgc znane badania akademickie Allena i Gortona®, Allena i Galego®,

Shillera®® mozemy wyodre¢bnié trzy przyczyny powstania baniek.

1.

Problem agencyjnos$ci w relacjach miedzy bankami i ich klientami, ktérzy wyko-
rzystuja zaciagnicte kredyty do inwestycji w ryzykowne instrumenty finansowe
podczas fazy ekspansji, tym samym nasilajac ja przez oddzialywanie na wzrost
cen instrumentéw. Z kolei banki, nie dysponujac informacja, w jakie instru-
menty finansowe s3 inwestowane ich $rodki kredytowe, narazaja si¢ istotne
straty w wyniku silnej korekty na rynku.

Liberalizacja finansowa oraz ekspansja kredytowa, ktére pozwalaja wigcej $rod-
kéw kierowaé na operacje spekulacyjne na rynku instrumentéw finansowych
oraz przygotowujg grunt do powstania pierwszej fazy baniek (rysunek 1).
Asymetria informacyjna pomi¢dzy inwestorami a zarzadzajacymi portfelowymi
inwestycyjnymi. Ci ostatni dysponujg wicksza ilo$cig informacji o stanie rynku
oraz majg na celu osiggniecie wyzszego zysku (jako prowizji od zysku inwesto-
réw). Dlatego lokujg srodki swoich klientéw w instrumenty o wickszym ryzyku
i tym samym generuja wzrost cen, wplywajac na rozkrecenie boomu na rynku
wybranych aktywéw. W konsekwencji w wyniku spadku cen aktywéw, w ktére
byly zainwestowane $rodki, traca inwestorzy, w przeciwienstwie do zarzadza-
jacych portfelem. Irracjonalny optymizm (ang. irrational exuberance)”, ktéry
jest aspektem psychologicznym zachowania inwestoréw w stosunku do pewnych
instrumentéw finansowych, inaczej to wzrost cen, ktéry nie ma racjonalnego
wytlumaczenia fundamentalnego. Samowzmacniajace si¢ sprz¢zenia zwrotne
(ang. feedback loop), czyli poczatkowy wzrost cen, skutkuja jeszcze wiekszym
wzrostem, ze wzgledu na nasilanie popytu wsrdd uczestnikéw rynku, zainte-
resowanych instrumentami, ktérych ceny rosna. Shiller® nazywa to zjawisko
naturalnymi schematami Ponzi, czyli naturalnymi piramidami finansowymi.
Biorgc pod uwage podstawowe zasady powstania baniek i analizujac prace

naukowe w tej plaszczyZnie Camerer®” wyodrebnit:

E. Allen, G. Gorton, Churning Bubbles, ,Review of Economic Studies” 1993, nr 60(4), s. 813-836.
F. Allen, D. Gale, Bubbles..., op.cit.

R.J. Shiller, Irrational Exuberance, Princeton University Press, Princeton 2000.

Pojecie irrational exuberance po raz pierwszy bylo zastosowane przez przewodniczacego Systemu

Rezerwy Federalnej USA Alanem Greenspanem 5 grudnia 1996 r. przy ttumaczeniu zachowania inwe-
storéw na rynku kapitatowym.

28
29

R.J. Shiller, Irrational..., op.cit.
C. Camerer, Bubbles..., op.cit.
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1) banki wzrostowe (ang. growing bubbles), ktére powstaja z reguly ze wzgledu
na oczekiwania racjonalne;

2) banki spekulacyjne (ang. fads), ktére sa spowodowane czynnikami psycholo-
gicznymi lub spotecznosciowymi

3) banki informacyjne (ang. information bubbles), rozkrecajace si¢ na podstawie
réznych informacji, ktére nie byly agregowane w cenach instrumentéw finan-
sowych, z uwagi na brak skutecznosci informacyjnej rynku (por. rysunek 1).

Rysunek 1. Taksonomia baniek na rynku zbywalnych instrumentéw finansowych

Banki
na rynku zbywalnych instrumentéw finansowych —‘

rodzaje '7 przyczyny powstania fazy

oddzialywanie na L wzrostowe | faza — znaczny wzrost cen i powstanie
gospodarke realng bariki

—» spekulacyjne

i

Il faza - potezne zatamanie cen aktywoéw
przewaznie w krétkim okresie —
—» informacyjne po pieknieniu banki

Il faza - duza liczba upadtosci inwestoréw,
ktérzy pozyczyli srodki w celu kupna instrumentéow  (g—!
finansowych po zawyzonych cenach

wysokich kosztéw
niskich kosztow

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie C. Camerer, Bubbles and Fads in Asset Prices: A Review of Theory and
Evidence, ,Journal of Economic Surveys” 1989, nr 3(1), s. 3-41; F. Allen, D. Gale, Bubbles and Crises, ,,The Econo-
mic Journal” 2000, nr 110, s. 236-255; L. Alessi, K. Detken, Real Time” Early Warning Indicators for Costly Asset
Price Boom/Bust Cycles. A Role for Global Liquidity, ,ECB Working Paper” 2009, nr 1039.

Oprécz rynku akeji procesy cykliczne oraz powstawanie booméw i zataman sg
obserwowane na rynku dtuznych papieréw wartosciowych. W tym segmencie systemu
finansowego bada¢ mozna nie tylko wskazniki cenowe rynku, lecz takze poziom ich
emisji. Klasyka, dotyczaca boomdéw/zalaman na rynku instrumentéw dtuznych jest
powszechnie znana teoria Minsky’ego. Na rynku pochodnych instrumentéw finan-
sowych cykliczno$¢ mozna mierzy¢ wskaznikiem zmiany liczby otwartych pozycji.

Podsumowujac: boom na rynku instrumentéw finansowych mozemy definiowaé
jako okres rozwoju rynku podczas fazy ekspansji, ktéry charakteryzuje si¢ znacznym
odchyleniem od wartosci fundamentalnej lub trendu dtugoterminowego cen, warto-
$ci emisji, a réwniez liczby otwartych pozycji na rynku derywatéw, spowodowanym
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racjonalnymi i psychologiczno-spoteczno$ciowymi (irracjonalnymi) czynnikami.
Przejawem ekstremalnym booméw, jako odchylen wskaznikéw rynku, jest rozwoj
baniek spekulacyjnych.

Istotne zatamanie rynku po boomie, a jeszcze bardziej po peknigciu banki,
ma olbrzymie negatywne skutki zewnetrzne dla uczestnikéw rynkéw. Zwlaszcza
w przypadkach duzych ekspozycji w portfelach instrumentéw finansowych, udzia-
téw w operacjach finansowania papierami wartosciowymi (na przyktad operacjach
REPO), stosowania zbywalnych instrumentéw finansowych jako zabezpieczenia itp.
nastepuje przecena instrumentéw finansowych wskutek pogorszenia stanu finanso-
wego bankéw i innych instytucji finansowych. W konsekwencji sytuacja ta dopro-
wadza do deprecjacji wartosci instytucji finansowych, ich potencjatu kredytowego
oraz wzrostu wymagan do finansowania klientéw realnej gospodarki. Z kolei,
uwzgledniajac turbulencje rynkowe, uczestnicy realnego sektora gospodarki beda
mie¢ mniejsze mozliwosci finansowania dzialalnosci wlasnej na podstawie emi-
sji zbywalnych instrumentéw finansowych. Dla rynkéw krajéw rozwijajacych si¢
(ang. emerging and frontier markets) sytuacja pogarsza si¢ ze wzgledu na nasilanie
tendencji przekierowania transgranicznego $rodkéw finansowych w instrumenty
bardziej plynne (ang. flight to liquidity) i bezpieczne (ang. flight to quality) na rynki
rozwinigte. Rozpoczynajac od Fishera®, badacze stale pochylali si¢ nad zjawiskiem
wplywu cykli finansowych na gospodarke realna. Badaczy poruszata w szczegol-
nosci istota kredytu bankowego i jego wplywu na cykl koniunkturalny (Bernanke,
Gertler i Gilchrist® oraz Gilchrist i Zakrajsek®?).

Szeroki przeglad metod do weryfikacji cykli oraz booméw/zataman na rynkach
zostal zgromadzony w pracach Edwardsa, Biscarriego i De Gracia®, Stazki-Gawry-
siak®, Stremmela®, Schiilera i in.*, Plasila, Seidlera i Hlavacia®. Mozna je podzie-

30 1. Fisher, The Debt-Deflation Theory of Great Depressions, ,Econometrica” 1933, nr 1, October.

31 B. Bernanke, M. Gertler, S. Gilchrist, The Financial Accelerator and the Flight to Quality, ,The
Review of Economics and Statistics” 1996, nr 78(1), s. 1-15.

32 8. Gilchrist, E. Zakrajsek, Linkages Between the Financial and Real Sectors: An Overview, Work-
ing Paper, Boston University 2008.

33 §. Edwards, J. Biscarri, F. De Gracia, Stock Market Cycdles, Financial Liberalization and Volatility,
»Journal of International Money and Finance” 2003, nr 22(7), s. 925-955.

34 A. Stazka-Gawrysiak, Poland on the Road fo the Euro: How Serious is the Risk of Boom-Bust Cycles
After the Euro Adoption? An Empirical Analysis, Working Paper, National Bank of Poland 2011, nr 103.

35 H. Stremmel, Capturing..., op.cit.

36 Y. Schiiler, P. Hierbert, A. Peltonen, Characterising..., op.cit.

¥ M. Plagil, J. Seidler, P. Hlavée, A New Measure of the Financial Cycle: Application to the Czech
Republic, ,,Eastern European Economics” 2016, nr 54(4).
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li¢ na grupy, uwzgledniajgce wyniki badan: (1) metody filtréw cz¢stotliwosciowych
(ang. frequency based filters), (2) analiza punktéw zwrotnych (ang. turning points
analysis), (3) metody nowoczesne.

1. Metody filtréw czestotliwosciowych stuza do identyfikacji booméw na pod-
stawie poréwnywania trendu dlugoterminowego (lub $redniej ruchomej) w odpo-
wiednim okresie i warto$ci indykatora (zwlaszcza ceny instrumentu finansowego),
ktory jest przedmiotem badan. Jezeli warto$¢ wskaznika przekracza trend lub $red-
nig w odpowiednim stopniu, to okres mozna zidentyfikowac¢ jako boom i odwrot-
nie w przypadku zatamania na rynku. Bordo i Jeanne® zaproponowali, zeby ustala¢
okresy boomu/zatamania na podstawie poréwnywania dynamiki §redniej rucho-
mej wzrostu logarytmicznego cen aktywoéw z dlugoterminowg historyczna srednia
wzrostu cen aktywoéw, dla wszystkich krajéw préby. Boom na rynku jest identyfi-
kowany, jesli roczna $rednia ruchoma wzrostu cen aktywow g, w okresie 3 lat prze-
kracza dtugookresowa srednig wartos¢ wzrostu cen aktywéw dla wszystkich krajow
plus jej zmiennos$¢ — v z okreélonym wspoélczynnikiem — x=1,3.

Mozna to zapisa¢ w postaci nast¢pujgcej nierdwnosci

gi,t + gi,tfl + gi,t72

>o+xv. 1
= g+xv 4y

Dla identyfikacji zataman rynkowych wartoé¢ spadku ceny instrumentu finanso-
wego ma by¢ wyzsza niz réznica dlugoterminowej wartosci $redniej oraz zmiennosci.

Borio i Lowe® okreslaja boom na podstawie odchylenia wartosci wskaznikow
rynku (w tym realnych cen akgji) od trendu (na podstawie filtra Hodricka-Prescotta)
z réznymi granicami przekroczenia trendu, a odchylenie nazywaja luka (ang. gap).

Detken i Smets* identyfikuja boom cenowy na rynku aktywéw, gdy roczny indeks
cenowy przekracza trend ponad 10%. Trend jest obliczany na podstawie zastosowa-
nia filtra Hodricka-Prescotta z parametrem wygtadzania 1000.

Alessi i Detken*! okres$laja boom cenowy jako okres, w ciggu ktérego nie mniej
niz przez 3 kwartaly wartosci zagregowanego indeksu cenowego (jednym z elementéw,

38 M. Bordo, O. Jeanne, Boom-Busts in Asset Prices, Economic Instability, and Monetary Policy,
»NBER Working Paper” 2002, nr 8966, s. 8.

39 C. Borio, P. Lowe, Asset Prices, Financial and Monetary Stability: Exploring the Nexus, ,,BIS Work-
ing Papers” 2002, nr 114.

40 C. Detken, F. Smets, Asset..., op.cit.

41 L. Alessi, K. Detken, Real Time” Early Warning Indicators for Costly Asset Price Boom/Bust Cycles.
A Role for Global Liquidity, ,ECB Working Paper” 2009, nr 1039.
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ktérego jest realna cena akcji) przekraczajg trend plus iloczyn jego odchylenia stan-
dardowego i wspétczynnika 1,75. Trend oblicza si¢ na podstawie filtru Hodricka-Pre-
scotta z parametrem wygladzania 100 000. Ponadto, autorzy dziela boomy na wysoko
kosztowe (majg znaczacy wplyw) i nisko kosztowe (prawie nie majg wplywu) w sto-
sunku do wysokos$ci PKB w okresie po boomie (por. rysunek 1).

Dla analizy cenowych booméw/zalaman na rynkach rozwijajacych sie Ponoma-
renko** zaproponowal stosowaé metod¢ Alessi i Detkena®®, zmieniajac kryterium
przekraczania kwartalnym wskaznikiem cenowym trendu na warto$¢ wyzsza niz
odchylenie standardowe ze wspdtczynnikiem 1,5, natomiast dla identyfikacji zata-
mania — okresy, w ktérych wartos¢ wskaznika cenowego jest ponizej trendu minus
odchylenie standardowe trendu ze wspétczynnikiem 1,5.

Jorda i in.** wskazuja okresy szczegdlnego wzrostu cenowego (baniek ceno-
wych), na podstawie przekroczenia przez roczne realne ceny aktywéw (doktadnie
ich logarytmy) poziomu trendu o warto$¢ wyzsza niz 1 odchylenie standardowe
(na podstawie filtra Hodricka-Prescotta z parametrem wygtadzania 100). Autorzy
wprowadzili réwniez dodatkowe kryterium dla okreslenia pekniecia banki (ang. the
buble burst), kiedy nastepuje spadek realnych cen aktywéw o ponad 15% w 3-letnim
okresie po rozwoju banki.

Jednak Grantham* do identyfikacji banki stosuje limit w wysoko$ci 2 odchylen
standardowych od trendu, ktéry jest bardziej odpowiedni, biorgc pod uwage nasze
podejscie do rozumienia banick jako ekstremalnych przypadkéw booméw.

Obliczone odchylenia od trendu lub dlugoterminowej $redniej ruchomej moga
by¢ wykorzystywane jako wskazniki ostroznosciowe do prognozowania rozwoju
realnej gospodarki (PKB, konsumpcji, eksportu, inflacji, inwestycji itp.). W tym celu
mozna rowniez wykorzystywac podejscie sygnatowe (Kaminsky i Reinhart*, Borio
i Lowe¥, Borio i Drehmann®, Alessi i Detken*) lub modele probitowe (Gerdesmeier

42 A. Ponomarenko, Early Warning Indicators of Asset Price Boom/Bust Cycles in Emerging Markets,
»BOFIT Discussion Papers” 2012, nr 22.

43 1. Alessi, K. Detken, “Real Time”..., op.cit.

44 0. Jorda, M. Schularick, A. Taylor, Leveraged..., op.cit., s. 9.

45 J. Grantham, Reaping the whirlwind, ,,Quarterly Letter” 2008, nr 1.

46 G. Kaminsky, C. Reinhart, The Twin Crises: the Causes of Banking and Balance-of-Payments Prob-
lems, ,American Economic Review” 1999, nr 89(3), s. 473-500.

47 C. Borio, P. Lowe, Asset..., op.cit.

48 . Borio, M. Drehmann, Assessing the Risk of Banking Crises — Revisited, ,BIS Quarterly Review”
2009, March, s. 29-46.

49 1. Alessi, K. Detken, “Real Time”..., op.cit.
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iin.*, Stremmel®'). Podejscie sygnatowe, jako model wyboru dyskretnego, zaklada,
ze sygnal ostrzegawczy wystepuje, kiedy wartos¢ indykatora (w szczegdlnosci
wskaznika rynku) przekracza pewng granice, okreslong, np. jako pewien percen-
tyl rozktadu proby wskaznika. Dalej przeprowadza si¢ sprawdzenie skutecznos$ci
prognozowania na podstawie wskaZnika stosunku szumu do sygnatu (ang. noise-
-to-signal ratio). Z kolei modele probitowe opierajg si¢ na uzyciu zmiennej zaleznej
w postaci wskaznika binarnego (1 — boom, 0 — brak boomu), zwlaszcza na uzyciu
w regresji dotyczacej relacji wskaznikéw gospodarczych sektoréw realnego i finan-
sowego. Najnowsze opracowania dotyczg budowania wskaznikéw kryzyséw o cha-
rakterze ostrzegawczym, jak w pracach Joy, Rusnak, Smidkové i Vasicek®. Autorzy,
wykorzystujac metode drzewa klasyfikacyjnego oraz regresyjnego (ang. Classifi-
cation and Regression Tree — CART), zaproponowali badania relacji nieliniowych
mi¢dzy zmiennymi.

2. Analiza punktéw zwrotnych albo podejscie trojkatowe (ang. triangular appro-
ach) uwaza si¢ za metode klasyczng i wykonuje si¢ przez odnalezienie pikéow (ang.
peaks) i dna (ang. troughs) rynku na podstawie wlasciwych wzoréw nieréwnoséci,
biorac pod uwage okreslone minimalne limity czasu trwania cyklu oraz faz wzro-
stu i spadku w szczegdlnosci. Identyfikacja booméw/zataman na rynkach aktywéw,
ustalenia cykli finansowych, zwlaszcza na rynku akgeji, zostaty szczegdtowo opisane
w pracach Pagana i Sossounova®, Edwardsa i in.**, Jaegera i Schuknechta®.

3. Metody nowoczesne przewidujg stosowanie réznych algorytméw matema-
tycznych, charakteryzujacych funkcjonowanie rynku finansowego. Opracowano
zwlaszcza spektralny pomiar sily spojnosci (ang. cohesion), ktéry pozwala zbadad
czestotliwoséé cykli finansowych na podstawie korelacji obliczonych rozktadéw
spektralnych®®.

0 D. Gerdesmeier, H.-E. Reimers, B. Roffia, Early..., op.cit.

5 H. Stremmel, Capturing..., op.cit.

52 M. Joy, M. Rusndk, K. Smidkov4, B. Vasicek, Banking and Currency Crises: Differential Diagnos-
tics for Developed Countries, ,ECB Working Paper” 2015, nr 1810.

53 A, Pagan, K. Sossounov, A Simple Framework for Analysing Bull and Bear Markets, ,Journal of
Applied Econometrics” 2003, nr 18(1), s. 23-46.

54 S. Edwards, J. Biscarri, F. De Gracia, Stock..., op.cit., s. 925-955.

55 AL Jaeger, L. Schuknecht, Boom-Bust Phases in Asset Prices and Fiscal Policy Behavior, ,IMF Work-
ing Paper” 2004, nr 54.

56 Y. Schiiler, P. Hierbert, A. Peltonen, Characterising..., op.cit.
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3. Metoda badawcza

W celu weryfikacji wstrzgséw na rynku zbywalnych instrumentéw finanso-
wych zostato przeprowadzone badanie w krajach o ré6Znym poziomie rozwoju rynku
kapitatowego. W analizie wykorzystano metodg filtrow czestotliwosciowych w celu
oceny istnienia Zrodel endogenicznych rozwoju niestabilnosci finansowej i ich
wplywu na materializacje ryzyka systemowego w realnym sektorze gospodarki.
Préba badawcza obejmuje: 1 rynek rozwiniety (ang. advanced market) — Niemcy,
2 rynki wschodzace (ang. emerging markets) — Polske i Rosje oraz rynek graniczny
(ang. frontier markets) — Ukraing.

Do oceny rynkow akeji wykorzystano dane kwartalne (na koniec okresu), doty-
czgce wartosci indekséw gietdowych DAX (niemiecki), WIG (polski), RTS (rosyjski),
PFTS (ukrainski)”, ktére skorygowano o indeks cen konsumpcyjnych z warto-
$cig 100 w 2010 1.8,

Analiza rynkéw dtuznych papieréw wartosciowych zostata wykonana na podsta-
wie danych kwartalnych, dotyczacych tacznej warto$ci papieréw dluznych (wszyst-
kich emitentéw i terminéw zapadalnosci), znajdujacych si¢ w obrocie, wedtug danych
BIS, a nast¢pnie urealniono ich warto$ci nominalne. Dla rynku dluznych instru-
mentéw finansowych na Ukrainie ta informacja nie jest dostegpna.

Do badania rynkéw derywatéw stosowano dane dotyczace liczby otwartych
pozycji — LOP, o ktérych informacj¢ uzyskano na stronach internetowych Gietdy
Papierow Warto$ciowych w Warszawie (GPW), Gieldy Ukrainskiej (UX) oraz
Moskiewskiej Gietdy (MOEX)*. Wskaznik liczby otwartych pozycji na rynku Pol-
ski i Rosji zawiera dane zbiorowe, dotyczace wszystkich kontraktéw terminowych
i opcji na koniec kazdego okresu. Dla rynku ukrainskiego wykorzystano dane doty-
czgce liczby kontraktéw terminowych na indeks UX. O rynku derywatéw w Niem-
czech nie znaleziono publicznie dostepnych zagregowanych danych (jedynie roczne
dane dost¢pne na stronie internetowej Bundesbank).

57 Dane wartoéci indekséw DAX, WIG, RTS, PFTS uzyskano na stronie internetowej Investing.com
%8 Dane indekséw cen konsumpcyjnych uzyskano z International Financial Statistics IMF.

% Informacje o LOP uzyskano na stronach internetowych Gieldy Papieréw Wartosciowych w War-
szawie (GPW), Ukrainskiej Gietdzie (UX), Moskiewskiej Gieldzie (MOEX).
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3.1. Weryfikacja H1: Im bardziej rozwiniety rynek finansowy,
tym rzadziej wystepuja na nim wstrzasy finansowe

Metodg filtrow czestotliwosdci zaproponowano wedtug ponizszego algorytmu.

1. W pierwszym kroku zostaty urealnione wskaznikiem cen konsumpcyjnych war-
tosci indekséw gietdowych oraz wartosci dtuznych zbywalnych instrumentéw
finansowych.

2. Wyznaczone zostaly trendy rynkéw na podstawie stosowania filtru Hodricka-
-Prescotta z zalecana wartoscig A = 1600, jak to zaproponowano przez autoréw
filtru do danych kwartalnych (Hodrick & Prescott, 1997).

3. Oszacowano wartos¢ sktadnika cyklicznego (z) - réznicy pomiedzy wartoscig
wskaznika poszczegélnego rynku (p) i wartoscig trendu (f) w okresie i:

zZ,=p;—t 2

4. Ostatecznie zostal zidentyfikowany okres boomu/zatamania, kiedy wartos¢ sktad-
nika cyklicznego przekroczyta 1 odchylenie standardowe trendu (c,) w ciggu
2 kwartatéw z rzedu (przy zalamaniu — mniej niz (-1) odchylenie standardowe).
Taki epizod nazywamy banka, jezeli warto$¢ sktadnika cyklicznego przekracza
2 odchylenia standardowe trendu. Inaczej:

boom: z, >0, zalamanie: z, <—0,, banka: z, >2x 0, (3)

3.2. Weryfikacja hipotezy H2: Epizody booméw/zatamani na rynku
zbywalnych instrumentéw finansowych sa wydarzeniami
o niskiej czestotliwosci wystepowania, ale o istotnych
negatywnych konsekwencjach dla gospodarki realnej

W celu przetestowania postawionej hipotezy H2 zostat wykorzystany estyma-
tor GMM (Arellano i Bond oraz Blundell i Bond)®® na danych kwartalnych krajow

60 M. Arellano, S. Bond, Some Tesis of Specification for Panel Data: Monte Carlo Evidence and an
Application to Employment Equations, ,Review of Economic Studies” 1991, nr 58, s. 277-97; R. Blundell,
S. Bond, Initial Conditions and Moment Restrictions in Dynamic Panel Data Models, ,Journal of Econo-
metrics” 1998, nr 87, s. 11-143.
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w okresie 1991-2016. Ze wzgledu na obecnos$¢ danych czasowo-przestrzennych
wykorzystano metod¢ estymacji dynamicznych modeli panelowych. GMM estyma-
tor Arelano i Bonda ma zastosowanie przy stosunkowo krétkich okresach badaw-
czych T i duzej liczbie obserwacji N. Zastosowanie zmiennych instrumentalnych,
awiec dodatkowych warunkéw ponadidentyfikujacych (ang. overidentyfying restric-
tions), zostalo zweryfikowane testem Hansena®. Weryfikacji wystepowania reszt
pierwszego i drugiego rz¢du postuzyly testy Arellano i Bonda, odpowiednio AR(1)
i AR(2). Weryfikowana zostata hipoteza zerowa o niewystepowaniu autokorelacji.
Zatem hipoteza zerowa jest prawdziwa, jesli sktadnik losowy modelu nie wykazuje
autokorelacji w czasie.

Do zmierzenia zmian w gospodarce realnej wykorzystano nastepujace zmienne:
kwartalng stop¢ wydatkéw rzadowych jako procent PKB, kwartalng stop¢ wzro-
stu realnego PKB, stop¢ bezrobocia. Weryfikacje wrazliwosci gospodarki realnej
na wstrzasy z rynku akcji w latach 1991-2016 oszacowano modelem:

Yi,t ::B1Yi,t—q +B2‘Pi,t +:B3Ti,t +:B4Zi,t +E, )

gdzie:

Y., - zmienna zalezna odpowiednio (w Modelu A: WYDATKI - stopa wydatkéw
rzadowych jako procent PKB; w Modelu B: PKB - roczna stopa wzrostu realnego
PKB, w Modelu C: ST_BEZROBOCIA - stopa bezrobocia),

t — g — opdZnienie zmiennej zaleznej,

P, - logarytm wartosci wskaznika rynku (p) wedtug modelu (2) w kraju i, w czasie t,
T,, - logarytm wartosci trendu (¢),

Z,, - logarytm warto$¢ sktadnika cyklicznego (z) wedtug modelu (2),

g,, — skladnik losowy.

61 1. Hansen, Large Sample Properties of Generalized Method of Moments Estimators, ,Economet-
rica” 1982, nr 50(3), s. 1029-1054.
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4. Wyniki badania

4.1. Wyniki badania czestotliwosci booméw/zataman na rynku
instrumentéw finansowych

Wyniki badania rynku akcji metoda filtru czestotliwosciowego zostaty zapre-

zentowane w tabeli 1. Ostatecznie zidentyfikowano 2 boomy w przedziale préby

dla wigkszosci rynkéw (na Ukrainie mozemy obserwowac¢ tylko 1 boom, poniewaz

analizowano mniejszy okres proby®).

Tabela 1. Wyniki identyfikacji booméw/zalaman na rynku akcji metoda filtru
czestotliwosciowego w wybranych krajach Europy

Wyszczegdlnienie Niemcy Polska Rosja Ukraina
Liczba kwartatéw 102 102 85 76
w badaniu
Okres obserwacji | 2. kw.1991-3. kw. | 2.kw.1991-3. kw. | 3.kw.1995-2.kw. [ 1.kw.1998 -3. kw.
2016 2016 2016 2016
Liczba booméw 2 2 2 1
w tym: a) 4. kw.1999 a) 4. kw. 1993 a) 1. kw. 1997 1. kw. 2007 - 1. kw.
- 1. kw. 2000 -1 kw.1994 - 1. kw. 1998 2008
b) 2. kw. — 4. kw. b) 4. kw. 2006 b) 4. kw. 2006
2007 -4, kw. 2007 -1. kw. 2008
Liczba zataman 0 1 3 1
w tym: 4. kw. 2008 - 3. kw. | a) 3. kw. 1995 3. kw. 2008 - 2. kw.
2009 -1 kw. 1996 2009
b) 3. kw. 1998
- 3. kw. 1999
¢) 3. kw. 1998
- 2kw. 2009
Liczba baniek 0 2 2 1
w tym: a) 4. kw. 1993 a) 1. kw. 1997 2. kw. — 4 kw. 2007
-1 kw.1994 -1 kw. 1998
b) 2. kw. 2007 b) 4. kw. 2007

Zrédto: opracowanie wlasne.

62 Indeks gieldowy PFTS oblicza sie od 1 pazdziernika 1997 .
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Horyzont czasowy jednego boomu na wszystkich rynkach jest prawie identyczny
i obejmuje 2007 r., pomimo to w Rosji boom rozpoczat si¢ jeszcze w 4 kw. 2006 1.,
a skonczyl si¢ jak na Ukrainie po 1 kw. 2008 r. W ramach tego boomu zidentyfiko-
wano banki réznej dtugosci na wszystkich rynkach akeji z wyjatkiem Niemiec. Na
Ukrainie banka rozwijata si¢ najdtuzej — 4 kwartaty. Okresy zatamania na rynku
akcji w czasie $wiatowego kryzysu finansowego w Rosji i na Ukrainie sg identyczne.
Z kolei w Polsce spadek rozpoczal si¢ i skoniczyt o kwartat pézniej, jednak dtugosé
zatamania byla taka sama, jak i na rynkach akcji krajéw postradzieckich. Najbar-
dziej stabilny jest rynek akcji w Niemczech, poniewaz w catym horyzoncie czasowym
badania nie odnotowano zadnego zalamania i nie bylo banki rynkowej. Najbar-
dziej niestabilnym okazat si¢ rynek rosyjski — obserwowano 3 zalamania i 2 banki
(rysunek 2). Tym samym potwierdzona zostala hipoteza H2 o tym, ze im bardziej
rozwiniety rynek finansowy, tym rzadziej wystepuja na nim wstrzasy finansowe.

Rysunek 2. Dynamika realnych indekséw gieldowych oraz ich trendy dlugoterminowe
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Objaénienia: p — wartoséci indekséw gietdowych, t — trend.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Na rynkach obligacji (dla Niemiec interwal préby badania 2. kw. 1991 - 1. kw.
2016, w Polsce — 4. kw. 2003 - 3. kw. 2016, w Rosji — 1. kw. 2004 - 1. kw. 2016) nie
rozpoznano zadnego boomu lub zatamania, tylko na rynku dtugu w Polsce w 1.
kw. 2009 r. taczna warto$¢ dtuznych papieréw wartosciowych w obrocie rynkowym
zmniejszyta si¢ do wielko$ci mniejszej niz 1 odchylenie standardowe od trendu.
Taka dysproporcja nie utrzymata si¢ jednak dtuzej niz 1 kwartal. Wniosek z tego,
ze wahania na rynku obligacji nie s3 na tyle silne, zeby rozwina¢ si¢ w boom lub
zatamanie wedlug metody filtrow cz¢stotliwosciowych (rysunek 3).
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Rysunek 3. Dynamika wartosci realnej dluznych papieréw wartosciowych w obrocie

rynkowym oraz ich trendy dlugoterminowe
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Objasnienia: p — taczna wartos$¢ papieréw dtuznych w obrocie na poszczegélnym rynku, t — trend.
Zr6dto: opracowanie whasne.
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Rysunek 4. Dynamika liczby otwartych pozycji derywatéw oraz ich trendy dlugoterminowe
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Objasénienia: p — liczba otwartych pozycji na poszczegdlnym rynku, ¢ — trend.
Zrédto: opracowanie wlasne.
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Ostatecznie rynek derywatéw w okresie proby charakteryzowal si¢ niewielkg
liczbg booméw i zataman lub ich brakiem. W szczegblnosci na rynku instrumen-
tow pochodnych w Polsce wahania liczby otwartych pozycji byly nieznaczace i nie
zidentyfikowano zadnego boomu lub zalamania wedtug ustalonych kryteriéw.
Odchylenie od ustalonego limitu wystapito jedynie w 1. kw. 2011 r. (rysunek 4)
i wynosito wigcej niz 1 odchylenie standardowe. Z kolei w 1 kw. 2014 r. odnotowano
przekroczenie trendu wigcej niz o 2 odchylenia standardowe, ktére mozna okresli¢
jako banke krétkoterminowa. Na rosyjskim rynku opcji i kontraktéw termino-
wych w analizowanym okresie ustalono tylko jeden boom trwajacy dwa kwartaly
(pierwsze potrocze 2008 r.) i zadnego zalamania. Rynek kontraktéw terminowych
na indeks ukrainski byt bardziej zmiennym, co mozna byto zaobserwowaé odno-
towaniem 1 banki trwajacej az 5 kwartalow (4. kw. 2011 — 4. kw. 2012), oraz jedno
zalamanie (4. kw. 2013 — 1. kw. 2014).

4.2. Wyniki estymacji modelu wrazliwosci gospodarki realnej
na epizody boomoéw/zataman na rynku akgji

Poddajac weryfikacji hipoteze H2, o tym, ze epizody booméw/zataman na rynku
zbywalnych instrumentéw finansowych sa wydarzeniami o niskiej czestotliwos$ci
wystepowania, ale o istotnych negatywnych konsekwencjach dla gospodarki realnej,
przeprowadzono analiz¢ stanu gospodarki realnej po zjawiskach booméw, maja-
cych miejsce na rynku akgeji (zgodnie z wynikami zaprezentowanymi w tabeli 2).
Na rynku obligacji i instrumentéw pochodnych liczba obserwacji byta zbyt mala,
zeby mozna bylo przeprowadzi¢ estymacje modelu (4).

W tym celu wykorzystano kryterium Alessi i Detkena®, wskazujgce na to, ze
boomy wysokokosztowe (ang. high-cost booms) sa identyfikowane, jezeli w ciagu
3 lat po zaistnialym boomie wzrost realnego PKB bedzie przynajmniej na poziomie
3% ponizej wzrostu potencjalnego®. W przeciwnym razie boom jest niskokosztowy
(ang. low-cost boom) w konsekwencjach dla gospodarki realnej.

Zawysokokosztowy mozemy uznaé¢ boom na rynku akeji ukrainskich w 2007 r.,
po ktérym warto$¢ realnego PKB byta mniejsza od potencjalnego o okoto 3,5%
i boom na rynku akcji w Polsce, ktéry réwniez rozwijat si¢ gtéwnie w 2007 r., jednak

63 1. Alessi, K. Detken, “Real Time”..., op.cit.
64 Dane o odchyleniu realnego PKB od potencjalnego uzyskano z World Economic Outlook, IMF.
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wplyw na realng gospodarke byl bardziej istotny (-5,4%) odchylenia realnego PKB
od potencjalnego. W ciggu boomu wysokokosztowego zidentyfikowane zostaty
banki (por. tabela 2), co potwierdza ich ewentualny negatywny wplyw ceteris pari-
bus na gospodarke realng. W przypadku pozostalych zidentyfikowanych baniek nie
obserwujemy negatywnych skutkéw zewnetrznych w realnym sektorze gospodarki.

Tabela 2. Oddzialywanie systemowe booméw rynku akcji na gospodarke realna
w Niemczech, Polsce, Rosji i Ukrainie

Kraj Okres boomu Odchylenie realnego PKB od wartosci potencjalnej*
Ukraina 1. kw. 2007 — 1. kw. 2008 -348
1. kw. 1997 — 1. kw. 1998 +9,59
Rosja
4. kw. 2006 - 4. kw. 2007 +4,63
4. kw. 1993 - 1. kw. 1994 -0,29
Polska
4. kw. 2006 - 4. kw. 2007 -542
4. kw. 1999 - 1. kw. 2000 -0,07
Niemcy
2. kw. — 4. kw. 2007 5,65

* Wartoé¢ §rednia przez nastepne 3 lata po boomie.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych World Economic Outlook, IMFE.

Pozostate zidentyfikowane boomy w okresie préby pozostawaly niskokoszto-
wymi. Uzyskane wyniki pozwalaja stwierdzié, ze boomy/zatamania ze znacznymi
negatywnymi konsekwencjami systemowymi dla gospodarki realnej sa wydarze-
niami o niskiej czestotliwosci wystepowania.

Statystyka opisowa dla wskazanych zmiennych z, p., ¢, dla akcji na poszczegdl-
nych rynkach zostala zaprezentowana w tabeli 3.

Tabela 3. Statystyka opisowa dla zmiennych z, p, t,na rynku akcji w wybranych krajach

Zmienna Obs. Srednia Odch. stand. Min. Maks.
Rynek niemiecki
p — wskaznik 103 55,86 23,27 19,84 112,49
t—trend 103 55,86 20,06 18,89 101,48
z - skfadnik cykliczny 103 0,00 9,63 2434 27,67
Rynek polski
p — wskaznik 102 320,57 148,69 42,34 735,24
t—trend 102 320,57 17,75 59,28 462,89
z - sktadnik cykliczny 102 0,00 77,08 -197,56 286,07
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cd. tab. 3
Zmienna Obs. Srednia Odch. stand. Min. Maks.
Rynek rosyjski
p — wskaznik 84 13,68 8,77 3,14 45,69
t-trend 84 13,68 4,66 4,64 21,25
z - sktadnik cykliczny 84 -0,00 6,57 -12,04 27,82
Rynek ukrainski

p — wskaznik 75 4,42 3,91 0,70 17,32
t—trend 75 4,42 2,86 0,75 9,03
z - sktadnik cykliczny 75 -0,00 2,29 -5,90 8,29

Zr6dto: opracowanie whasne.

Wyniki modelu (4) zaprezentowane w tabeli 4 zostaly wyszczegdlnione w trzech
modelach: Model A dla zmiennej zaleznej WY DATKI (stopa wydatkéw rzadowych
jako procent PKB), Model B dla zmiennej zaleznej PKB (stopa PKB), Model C dla
zmiennej zaleznej ST_BEZROBOCIA. Szacunki pokazuja, Ze w analizowanej gru-
pie krajow gospodarka realna reaguje na wstrzasy z rynku akeji w postaci istotnych
zmian na stopie wydatkéw rzagdowych w stosunku do PKB kraju. Jedynie w przy-
padku Modelu A wyniki estymacji okazaly si¢ istotne statystycznie. Wzrost warto-
$ci sktadnika cyklicznego generuje wzrost wydatkéw rzadowych o +0,14, natomiast
wzrost indeksu akcji 0 42,42, trend wzrostowy na rynku akcji moze generowaé
spadki wydatkow rzadowych. Potwierdza to wezesniejsze przypuszczenia, ze pek-
ni¢cie banki na rynku akcji moze doprowadzi¢ (ale nie zawsze) do niestabilnosci
gospodarki realnej i wzrostu wydatkéw na ich normalizacje.

Tabela 4. Model wrazliwosci gospodarki realnej na wstrzasy z rynku akcji w latach

1991-2016
Model A Model B Model C
Wyszczegdlnienie
b/se b/se b/se
zmienna zalezna WYDATKI PKB ST_BEZROBOCIA
7 0,140* 0,070 -0,030
(0,06) (0,16) (0,03)
T -2,318%* -0,113 -0,142
(0,72) (0,92) (0,26)
p 2,425%%% 0,297 0,169
(0,70) (0,97) (0,27)
0,769%%*
WYDATKI (1) 0,03)
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cd. tab. 4
Wyszczeginienie Model A Model B Model C
b/se b/se b/se
PKB (-1) 0,735
(0,05)
o
ST_BEZROBOCIA (1) 0'(?{30)
= = =
# obserwacji 95 144 142
# krajow 3 4 4
AR (1) -1,588 -1,8076 -1,7491
p-value 0,11 0,07 0,08
AR (2) 34137 42493 -1,1053
p-value 0,73 0,67 0,26
Hansen test 0,476 0,391 0,436
p-value 1,00 1,00 1,00

Objasnienia: WYDATKI - stopa wydatkéw rzadowych jako procent PKB; WYDATKI (-1) - zmienna op&zniona
dla zmiennej objasnianej WYDATKI, PKB - roczna stopa wzrostu realnego PKB, ST _BEZROBOCIA - stopa
bezrobocia, (-1) oznacza opéznienie zmiennej zaleznej; Z — logarytm wartos¢ sktadnika cyklicznego (z) wedtug
modelu (2); T - logarytm wartosci trendu (¢); P — logarytm wartoéci wskaznika rynku (p) wedtug modelu (2);
b — paramentr modelu, se — btad standardowy; # Obs. — liczba obserwacji; # — liczba krajéw uzytych w modelu;
symbole * p < 0,10, p < 0,05, ** p < 0,01 oznaczajg poziomy istotnoéci odpowiednio; AR (1) i AR (2) oznaczajg
wartoséci empiryczne testu na autokorelacje reszt Arellano-Bonda, odpowiednio 112 rzedu, w ponizszych p-value
podane zostaty wartosci p dla hipotezy zerowej H : autokorelacja pierwszego (drugiego) rzedu nie wystepuje. Test
Hansena oznacza warto$ci empiryczne testu Hansena, ponizej podane zostaly wartosci p dla hipotezy zerowej H,:
warunki ponadidentyfikujace sa poprawne (instrumenty sa wlasciwe).

Zrédto: opracowanie wlasne.

5. Podsumowanie

Rynek zbywalnych instrumentéw finansowych cechuje si¢ cyklicznoscia rozwoju,
ato czasami prowadzi do powstaniabooméw i zalaman, ktére sg Zrodtami endoge-
nicznymi powstawania niestabilnosci finansowej. Niektére z nich moga w sytuacjach
ekstremalnych doprowadza¢ do pecznienia baniek. W przypadku synchronizacji
cykli na poziomie transgranicznym moze wystgpowac wzajemne zarazanie, a tym
samym materializacja ryzyka systemowego, poprzez rozpowszechnianie niestabil-
nosci na instytucje finansowe i realny sektor gospodarki.

Jednak na podstawie analizy empirycznej rynkéw o zréznicowanym poziomie
rozwoju (Niemcy, Polska, Rosja, Ukraina) mozemy wnioskowad, ze boomy (i banki)
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oraz zalamania na rynku finansowym sg wydarzeniami rzadkimi i nie zawsze maja
znaczenie systemowe (negatywnie oddziatujac na gospodarke realng). Powstawanie
baniek cze¢sciowo zalezy od poziomu rozwoju rynku i jego regulacji. Na rynku nie-
mieckim w ciggu okresu badawczego nie odnotowano baniek cenowych w réznych
segmentach rynku instrumentéw finansowych.

Najbardziej sklonnym do powstania booméw/zataman jest rynek akcji, stad
niezbedne jest opracowanie narz¢dzi makroostroznosciowych dla tego segmentu
rynku. Obecne ukierunkowanie instytucji regulacji makroostrozno$ciowych na sek-
tor bankowy i jego zaangazowanie na rynku instrumentéw dtuznych moze odwra-
ca¢ naszg czujnos$¢ od innych, réwnie istotnych zagrozen.
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Application of Frequency Filters to Identify Shocks
on the Market of Financial Instruments. Research of
Selected European Countries in the years 1991-2016

Summary

The article aims to identify shocks on the financial market (stock market booms and declines)
with the method of frequency filters, as well as their impact on the real economy. The research
refers to three categories of assets: stocks, bonds and derivative instruments on the selected
European markets of diversified levels of development: Poland, Ukraine, Russia and Germany
in the years 1991-2016. In real terms, the materialisation of systemic risk in the real economy,
which occurs as a result of the bubbles created on the financial market, gives rise to many
problems. Hence, the idea of empirical research attempting to estimate asymmetric rises
in asset prices in comparison with their fundamental value. Thus, two research hypotheses
were posed:

H1: The more advanced the financial market, the less frequent the financial shocks on it.
H2: Boom-decline episodes on the market of negotiable financial instruments are events of low
frequency of occurrence, but of significant consequences for the real economy. The analysis
proved that the creation of bubbles often results from the functioning and development of
the financial market, and the course of this phenomenon depends on the kind of the financial
asset. The market of stocks is most susceptible to boom-decline issues, which should draw
the attention of macro-prudential regulators.

Keywords: financial market, boom, speculative bubble, cyclicality, risk materialisation



