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Testy integracji rynkow gieldowych
w okresie kryzysu a czestotliwos¢ danych

Elzbieta Majewska"

Streszczenie: Cel — Glownym celem pracy byla weryfikacja hipotezy o braku efektu integracji na rynkach
gieldowych europejskich i rynku amerykanskim w okresie ostatniego globalnego kryzysu finansowego w la-
tach 2007-2009. Przetestowano réwno$¢ macierzy korelacji przekrojowych w grupach badanych rynkow
oraz zbadano wrazliwo$¢ zastosowanych testow na zmiane czestotliwosci danych.

Metodologia badania — Zastosowano procedure testowania rOwnosci macierzy korelacji przekrojowych po-
miedzy rynkami uzyskanych dla dziennych, tygodniowych i miesigcznych logarytmicznych stop zwrotu
z gtéwnych indeksoéw gietdowych analizowanych rynkéw. Zastosowano testy Jennricha (1970) oraz Larntza
i Perlmana (1985).

Wynik — Uzyskane wyniki nie daja podstaw do udzielenia jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o wystepo-
wanie zjawiska integracji w grupach analizowanych rynkow. Wskazuja rowniez na wrazliwo$¢ zastosowa-
nych testow na czgstotliwo$¢ danych.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Zagadnienie integracji miedzynarodowych rynkow kapitatowych ma istotne zna-
czenie praktyczne. Zgodnie z wiedza autorki kompleksowa analiza integracji rynkoéw europejskich i rynku
amerykanskiego z uwzglednieniem danych o réznych czgstotliwosciach oraz réznych grup rynkéw nie byta
dotad przeprowadzona.

Stowa kluczowe: okres kryzysu, korelacje przekrojowe migdzy rynkami, integracja, cz¢stotliwos¢ danych

Wprowadzenie

Celem pracy jest weryfikacja hipotezy o braku efektu integracji rynku amerykanskiego
oraz wybranych rynkow europejskich w okresie ostatniego globalnego kryzysu finansowe-
go w latach 2007-2009. Wsrdod analizowanych rynkow europejskich znalazty si¢ trzy rynki
najwicksze, czyli: Wielka Brytania, Francja, Niemcy oraz osiem rynkow wschodzacych
Europy Srodkowej i Wschodniej (CEE): Polska, Czechy, Wegry, Stowacja, Stowenia, Litwa,
Lotwa, Estonia.

Zagadnienia zwigzane z wptywem i skutkami kryzysu finansowego 2007-2009 w USA
dla §wiatowych rynkow kapitatlowych sa szeroko opisywane w literaturze. Zaro6wno sita,
jak i tempo ,,zarazania” recesja byty rézne dla roznych krajow. Brunnermeier (2009) twier-
dzi, ze wiaze si¢ to z faktem, iz kryzys ten mial cechy typowe dla kryzysu bankowego.
Wobec tego rozprzestrzenit si¢ najszybciej 1 najsilniej wlasnie poprzez system bankowy.
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Wielu autorow wskazuje, ze rozpoczal si¢ on w krajach rozwinietych, w tym USA 1 Wielkiej
Brytanii. Pisani-Ferry i Sapir (2010) podkreslaja, Zze szczegdlnie narazone na jego wplyw
byty banki europejskie z uwagi na znaczne umig¢dzynarodowienie ich dzialalnosci zaréwno
w strefie euro, jak i poza nig. Claessens i in. (2010) wskazuja pig¢ grup krajow w zalez-
nosci od momentu zainfekowania kryzysem amerykanskim. Do pierwszej grupy zaliczyli
Lotwe i Estonig, gdzie recesja rozpoczeta si¢ w pierwszym kwartale 2008 roku. W drugim
kwartale tego roku kryzys dotart na Wegry i do gtéwnych krajéw Europy Zachodniej (Wiel-
ka Brytania, Francja, Niemcy), a w kwartale trzecim na Litwe i Stoweni¢. W czwartym
kwartale 2008 roku natomiast do krajow objetych kryzysem dotaczyly Polska i Czechy.
Natomiast Stowacja opierata si¢ niekorzystnym wptywom najdtuzej, bo az do pierwszego
kwartatu 2009 roku. Lane i Milesi-Ferretti (2011) stwierdzili, ze ws$rdd krajow, ktore naj-
bardziej odczuty wplyw ostatniego kryzysu finansowego znalazty si¢ kraje battyckie, czyli
Litwa, Lotwa i Estonia (zostaty one zaliczone do grupy ,,Top-5” pi¢ciu krajow najbardziej
dotknigtych kryzysem). Natomiast zdaniem Marera (2010) w Europie Wschodniej kryzys
globalny uderzyl najszybciej i najsilniej w gospodarki najbardziej wrazliwe (Wegry i kraje
battyckie), natomiast rynki mniej wrazliwe (Polska, Czechy, Stowenia, Stowacja) zostaty
dotknigte stabie;j.

Z literatury przedmiotu wiadomo, Ze rosngca integracja migdzynarodowa moze prowa-
dzi¢ do statego wzrostu korelacji przekrojowych (Longin, Solnik 1995). Dlatego tez do zba-
dania efektu integracji podczas ostatniego globalnego kryzysu finansowego wykorzystane
zostaty testy rownosci macierzy korelacji migdzy analizowanymi rynkami wyznaczonych
w dwoch sasiadujacych, roztacznych podprobach: przed kryzysem i w okresie kryzysu.
Niezbedne wigc byto wskazanie wspdlnych okresow kryzysu dla analizowanych rynkow.
Zostaly one ustalone w oparciu o statystyczng procedure¢ identyfikacji stanow rynku (Pa-
gan, Sossounov 2003) w pracach Olbrys, Majewska (2015) dla glownych rynkéw europej-
skich (rys. 1) oraz Olbrys, Majewska (2014b) dla krajow CEE (rys. 2). W obu przypadkach
identyfikacja okreséw kryzysu zostala przeprowadzona w grupie badanych rynkéw oraz,
dla poréwnania, dla rynku amerykanskiego. Jako wspolne okresy ostatniego kryzysu finan-
sowego wskazano grudzien 2007 — luty 2009 dla rynkow gtownych i amerykanskiego oraz
okres pazdziernik 2007 — luty 2009 dla rynku amerykanskiego i krajow CEE z wyjatkiem
Stowacji. W tym ostatnim przypadku wida¢ wyrazne opdznienie symptomow kryzysu, co
wigza¢ mozna z przystapieniem Stowacji do strefy euro 1 stycznia 2009 roku. Okres kryzy-
su byt w tym kraju dtuzszy i objat rowniez kryzys strefy euro, ktory rozpoczat si¢ wiosna
2010 roku (Merler, Pisani-Ferry 2012).

Proby empiryczne uwzglgdnione w badaniu objety okres kryzysu na rynku amery-
kanskim 2007-2009. W przypadku krajow CEE byl to bowiem okres od 1.04.2004, czyli
momentu wstapienia do Unii Europejskiej, do 30.04.2014 roku (dziesig¢ petnych lat). Na-
tomiast w przypadku gtownych rynkow europejskich proba ta zostata nieco rozszerzona
i objeta okres jedenastu lat od 1.01.2004 do 31.12.2004 roku. Dodatkowo przeprowadzono
analiz¢ odpornosci zastosowanych testow na zmiang czg¢stotliwosci danych.
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Rysunek 1. Okresy kryzysu na rynku amerykanskim i gtdéwnych rynkach europejskich w analizo-
wanej probie 01.2004-12.2014

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 2. Okresy kryzysu na rynku amerykanskim i rynkach CEE w analizowanej probie
05.2004-04.2014

Zrédto: opracowanie wiasne.

Uzyskane wyniki nie pozwolity jednoznacznie potwierdzi¢ lub wykluczy¢ zjawiska in-
tegracji w grupach analizowanych rynkow europejskich i rynku amerykanskiego. Co wig-
cej, zalezaty one zaréwno od zastosowanego testu, jak i uwzglednionej w badaniu czgsto-
tliwosci danych.

1. Testy integracji

Do zbadania integracji rynkow europejskich z rynkiem amerykanskim wykorzystana zo-
stata procedura testowania rowno$ci macierzy korelacji w dwoch roztacznych podprobach
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(Jennrich 1970; Larntz, Perlman 1985; Longin, Solnik 1995; Chesnay, Jondeau 2001; Goet-
zman i in. 2005; Briere i in. 2012). Przetestowano hipotezy:

Hy:Pe=P,c
Hy:Po=P,.

gdzie P i Pp sa rzeczywistymi macierzami korelacji (z populacji) odpowiednio w okresie
kryzysu i przed kryzysem. Hipoteza zerowa moéwi o braku integracji rynkéw w okresie
kryzysu. Jedng z najcze$ciej stosowanych statystyk do weryfikacji powyzszych hipotez jest
zaproponowana przez Jennricha (1970).

Niech ISC = (()5) oraz f)pC = (ﬁgc) beda macierzami korelacji oszacowanymi na pod-

stawie odpowiednio n— elementowej proby w okresie kryzysu i Nye — elementowej proby
przed kryzysem. Wowczas macierz srednich korelacji jest rowna

A

A 1 A A
P= (p,'j ) = m(l’lcpc + anPpC)'
W przypadku, gdy n. = n e =1 statystyka testowa przyjmuje postac:
1 . 1
T, = Etr(zz ) —diag(Z)'x S~ x diag(2) (1)

gdzie Z jest macierza kwadratowa dang rownaniem

natomiast S = (Sij + f)[j xpY ) przy czym (pJ ) Pl a Sij to delta Kroneckera. W rowna-

niu (1) diag(Z) oznacza wektor kolumnowy sktadajacy si¢ z elementow gtownej przekatnej

p(p-1)
2

macierzy Z. Statystyka 7, ma rozktad asymptotyczny ¥’ o stopniach swobody

(p oznacza ilo$¢ zmiennych, dla ktorych zbudowano macierz korelacji). Jezeli wartos¢ sta-
tystyki T, jest wigksza od warto$ci krytycznej, to hipotezg zerowa o rowno$ci macierzy
korelacji nalezy odrzucic.

Test Jennricha jest bardzo popularny w literaturze, niemniej Larntz i Perlman (1985: 3)
podkreslaja, iz jest to test duzych prob, a co za tym idzie, moze on dawaé znieksztalcone
wyniki w przypadku prob matych. W zwigzku z tym jako alternatywe proponuja oni test

T, p, ktory moze by¢ stosowany rowniez przy matych probach, a ktérego moc jest porowny-
walna z testem 7, Jennricha dla duzych prob (Larntz, Perlman 1985) Ideg testu jest zasto-
sowanie transformaty z Fishera (1921) do macierzy korelacji PC1 P . W przypadku row-
nolicznych prob (n. = n e = n) statystyka empiryczna testu Larntza i Perlmana ma postac:

2
(}’l 3) X max
2n—-6  I<i<j<p

e _zﬁC\ )

Iip= i Ay
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gdzie z,-JC i zé.’ ¢ sa warto$ciami transformaty z Fishera wspotczynnikow korelacji z prob:
~C ~ pC
O . 1| 1+p; 1, | 1+pj _—
odpowiednio p,-jc i pﬁc ,czyli z,-C =—In Y | oraz zP€ =—In Y__ | Napoziomie
i g ~C y ~pC

istotnosci o hipotezg zerowa o rownosci macierzy korelacji nalezy odrzuci¢, jesli 7, , > b,

gdzie b, > 0 spetnia warunek [ (b, )—®(-b, )}p (p=hr2

=1-a, przy czym @ jest dys-
trybuanta standardowego rozktadu normalnego. Larntz i Perlman (1985: 9), opierajac si¢ na
przeprowadzonych analizach empirycznych, proponuja nastepujaca zasade: jezeli stosunek
n/p (liczebno$ci proby do liczby zmiennych) nie przekracza 4, rekomendowany jest test
T, p- W przypadku, gdy n — oo testy Jennricha oraz Larntza i Perlmana sg asymptotycznie
zgodne.

2. Dane empiryczne

W badaniach wykorzystano autorska bazg¢ danych zawierajaca kursy zamknigcia gtow-
nych indeksow gietdowych najwiekszych rynkéw europejskich (FTSE100, CAC40, DAX),
rynkéw wschodzacych Europy Srodkowej i Wschodniej (WIG, PX, BUX, SBITOP, SAX,
OMXYV, OMXT, OMXR) oraz rynku amerykanskiego (S&P500). Wyznaczone zostaty
dzienne, tygodniowe i miesi¢czne logarytmiczne stopy zwrotu badanych indeksow. W przy-
padku krajow rozwijajacych si¢ (CEE) proba empiryczna objeta 10 petnych lat od dnia wsta-
pienia do Unii Europejskiej, czyli od 1.05.2004 do 30.04.2014 roku, natomiast w przypadku
gtownych rynkow europejskich byt to okres od 1.01.2004 do 31.12.2014 roku (11 pelnych lat
pokrywajacych okres proby dla krajow CEE). W obu przypadkach uwzgledniono réwniez
indeks S&P500.

Aby unikna¢ wplywu na uzyskiwane wyniki badan efektu dnia tygodnia, tygodniowe
logarytmiczne stopy zwrotu wyznaczone zostaly w oparciu o notowania $rodowe. Zna-
ny jest bowiem w literaturze fakt, iz poniedzialtkowe stopy zwrotu sa przecigtnie nizsze,
a piatkowe wyzsze od stop zwrotu z pozostatych dni tygodnia (Cross 1973; French 1980).
Natomiast notowania dzienne wymagaly zastosowania procedury dopasowania danych.
Poniewaz analizowane dane dotyczyty rynkow roznych krajow, istotny byt tu efekt niesyn-
chroniczno$ci I rodzaju. Jest on zwigzany z tym, ze z jednej strony gietdy Swiatowe pracuja
w roznych strefach czasowych, maja wigc niejednakowe godziny otwarcia i zamknigcia
sesji. Ponadto w r6znych krajach nie pokrywaja si¢ terminy $wiat panstwowych, religijnych
i innych wydarzen skutkujacych brakiem notowan gieldowych, a co za tym idzie, r6zng
iloscig notowan dziennych na r6znych rynkach w tym samym okresie. Jedna z najczgsciej
stosowanych w takim przypadku procedur jest synchronizacja danych poprzez ustalenie
wspolnego okna notowan (common trading window). Polega ona na tym, Zze wybierane sa
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daty notowan wspdlne dla wszystkich rynkow, a eliminowane takie dni, podczas ktérych
na ktorymkolwiek rynku notowania nie miaty miejsca. Prowadzi to oczywiscie do pewnej
redukcji danych (Olbry$ i Majewska 2013; 2014c¢), ale jednocze$nie umozliwia przeprowa-
dzenie wspolnych analiz dla wielowymiarowych szeregéw czasowych.

W tabelach 1 i 2 przedstawiono podstawowe statystyki miesiecznych logarytmicznych
stop zwrotu z indeksow rynku amerykanskiego i krajow CEE w okresie od maja 2004 do
kwietnia 2014 roku oraz rynku amerykanskiego i gtownych rynkow europejskich w okre-
sie od stycznia 2004 do grudnia 2014 roku, a takze wyniki testu normalno$ci rozktadow.
We wszystkich analizowanych przypadkach $rednia stopa zwrotu bliska jest zeru. Niemal
wszystkie indeksy wykazuja ujemna asymetri¢. Wyjatek stanowi indeks SAX — w tym
przypadku asymetria jest dodatnia. Warto$ci p wskazuja na konieczno$¢ odrzucenia hi-
potezy zerowej o symetrii rozkladu stop zwrotu poszczegolnych indekséw poza SBITOP
i OMXT. Natomiast wartosci ekscesu wskazujg na istotne odstepstwa od rozktadu normal-
nego za wyjatkiem indeksu CAC40. Wyniki testu Doornika-Hansena (2008) wskazuja jed-
nak na koniecznos$¢ odrzucenia hipotezy zerowej o normalnosci analizowanych rozktadéw
we wszystkich przypadkach.

Tabela 1

Podstawowe statystyki miesi¢cznych logarytmicznych stop zwrotu z indekséw rynkow CEE
i S&P500 w okresie od maja 2004 do kwietnia 2014 roku

Kapitalizacja . . . Test

Rynek Indeks roczna (12.2013)  Srednia Odchylenie Wspoic;ynmk Eksces Doornika-
standardowe  asymetrii

w mld € -Hansena
Nowy Jork  S&P500 13 026,2 0,004 0,043 -1,086 [0,000] 2,754 [0,000] 18,680 [0,000]
Warszawa WIG 148,7 0,006 0,064 -0,735[0,001] 2,599 [0,000] 17,871 [0,000]
Praga PX 22,0 0,002 0,068 -1,269 [0,000] 4,483 [0,000] 24,882 [0,000]
Budapeszt BUX 14,4 0,004 0,072 —0,941[0,000] 3,211 [0,000] 19,983 [0,000]
Lublana SBITOP 52 -0,002 0,059 0,388 [0,084] 1,342 [0,003] 9,521 [0,009]
Bratystawa ~ SAX 4,1 0,001 0,056 0,851 [0,000] 6,787 [0,000] 69,936 [0,000]
Wilno OMXV 2,9 0,006 0,081 —-0,449 [0,046]  5,882[0,000] 76,461 [0,000]
Tallinn OMXT 1,9 0,007 0,084 —-0,004 [0,985] 5,394 [0,000] 76,595 [0,000]
Ryga OMXR 0,9 0,002 0,064 0,868 [0,000] 2,769 [0,000] 17,563 [0,000]

Zrodto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu Gretl 1.9.92.

Tabela 2

Podstawowe statystyki miesiecznych logarytmicznych stép zwrotu z indeksow gtownych rynkow
europejskich 1 S&P500 w okresie od stycznia 2004 do grudnia 2014 roku

Kapitalizacja . i . Test

Rynek Indeks roczna(12.2013)  Srednia Odchylenie WSPOIC{ynmk Eksces Doornika-
standardowe  asymetrii

w mld € -Hansena
Nowy Jork  S&P500 13 026,2 0,005 0,042 -1,122 [0,000]  3,125[0,000] 21,389 [0,000]
Londyn FTSE100 3214,1 0,003 0,039 —0,737[0,001] 1,149 [0,008] 10,944 [0,004]
Paryz CAC40 1669,9 0,001 0,047 —0,751[0,001] 0,784 [0,068] 12,473 [0,002]
Frankfurt DAX 1405,0 0,007 0,052 —1,065[0,000] 3,114 [0,000] 20,467 [0,000]

Zrodto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu Grerl 1.9.92.
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3. Analiza wrazliwoSci testow integracji

Zasadniczym celem pracy byla weryfikacja hipotezy o braku efektu integracji rynku ame-
rykanskiego i rynkéw europejskich w okresie ostatniego kryzysu finansowego w latach
2007-2009. Jak wspomniano w rozdziale 2, wptyw kryzysu na rynku amerykanskim na
rynki europejskie byt nieco inny w przypadku rynkéw wschodzacych (CEE) niz w przy-
padku najwickszych rynkéw Europy. Dlatego tez analizy dokonano oddzielnie dla kazdej
z tych grup rynkow.

W przypadku rynkow amerykanskiego i krajow CEE wspolnym okresem kryzysu byt
okres 10.2007-02.2009 roku za wyjatkiem indeksu stowackiego (SAX), ktory wykazywat
wyrazne opdznienie symptomow kryzysu i dlatego zostal wylaczony z testow integracji
(rys. 2).

Tabele 3—5 przedstawiaja wyniki testow Jennricha (1970) oraz Larntza i Perlmana (1985)
dla siedmiu indeksow CEE (za wyjatkiem SAX) oraz indeksu S&P500. Macierze korelacji
zostaly wyznaczone w dwoch rownolicznych, roztagcznych, ale sasiadujacych podokresach:
przed kryzysem i w czasie kryzysu. Weryfikowana hipoteza glosi, ze macierze te sa rowne.
Testy przeprowadzono w odniesieniu do danych o réznej czgstotliwosci i dlatego liczebno-
Sci podprob byty rozne. W przypadku miesigcznych stop zwrotu badane podokresy, czyli
05.2006—09.2007 oraz 10.200—02.2009 obejmowaty 17 miesigcy (tab. 3), a w przypadku
tygodniowych i dziennych logarytmicznych stop zwrotu odpowiednio: 05.2006—09.2007
i 10.2001-02.2009, czyli 74 tygodnie (tab. 4) oraz 19.05.2006-27.09.2007 i 1.10.2007—
27.02.2009, czyli 309 obserwacji dziennych (tab. 5).

Tabela 3

Wyniki testow integracji Jennricha i Larntza-Perlmana — miesi¢czne logarytmiczne stopy zwrotu
rynkow CEE i S&P500 (okres testowy 05.2006-09.2007 oraz 10.2007-02.2009)

Test Jennricha Test Larntza-Perlmana

Statystyka Wartos¢ krytyczna Wartos¢ krytyczna Statystyka Wartos¢ krytyczna Wartos¢ krytyczna
T, (5%) (10%) Tip b, (5%) b, (10%)

34,04 41,34 (H,) 37,92 (H,) 2,08 3,12 (Hy) 2,90 (Hy)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4

Wyniki testow integracji Jennricha i Larntza-Perlmana — tygodniowe logarytmiczne stopy zwrotu
rynkéw CEE 1 S&P500 (okres testowy 05.2006—-09.2007 oraz 10.2007—02.2009)

Test Jennricha Test Larntza-Perlmana

Statystyka Warto$¢ krytyczna Warto$¢ krytyczna Statystyka Warto$¢ krytyczna Warto$¢ krytyczna
T, (5%) (10%) Tp b, (5%) b, (10%)

54,12 41,34 (H)) 37,92 (H,) 2,58 3,12 (Hy) 2,90 (H,)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 5

Wyniki testow integracji Jennricha i Larntza-Perlmana — dzienne logarytmiczne stopy zwrotu
rynkow CEE i S&P500 (okres testowy 19.05.2006-27.09.2007 oraz 1.10.2007-27.02.2009)

Test Jennricha Test Larntza-Perlmana

Statystyka Wartos¢ krytyczna Wartos¢ krytyczna Statystyka Wartos¢ krytyczna Wartos¢ krytyczna
T, (5%) (10%) Tip b, (5%) b, (10%)

107,84 4134 (H) 37,92 (H,) 6,08 3,12 (H) 2,90 (H,)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wyniki przedstawione w tabelach 3—5 wskazuja na to, ze cze¢stotliwos¢ danych mia-
fa istotne znaczenie dla wynikoéw zastosowanych testow. W przypadku miesi¢cznych stop
zwrotu oba testy wskazujg na brak podstaw do odrzucenia hipotezy o rownosci macierzy
korelacji (tab. 3). Natomiast w przypadku tygodniowych stop zwrotu wnioski wynikajace
z testow Jennricha oraz Larntza i Perlmana sg rézne. Pierwszy z nich wskazuje na istotne
roéznice macierzy korelacji, natomiast drugi na ich brak (tab. 4). Z kolei oba testy prze-
prowadzone na danych dziennych nakazuja odrzucenie hipotezy o braku efektu integracji
w grupie badanych rynkéw w okresie ostatniego kryzysu finansowego. Uzyskane wyniki
sa wigc niejednoznaczne.

Analogiczne do przedstawionych wyzej badania przeprowadzono réwniez w odniesie-
niu do gtéwnych rynkow europejskich i rynku amerykanskiego. Wspolny okres kryzysu
byt tu nieco krotszy: 12.2007-02.2009 (rys. 1) i w zwigzku z tym podproby odpowiadajace
okresowi kryzysu i przed kryzysem byty mniej liczne. W przypadku miesi¢cznych stop
zwrotu liczyty one po 15 miesigcy (09.2006—11.2007 i 12.2007-02.2009), w przypadku stop
zwrotu tygodniowych po 65 tygodni (09.2006—11.2007 i 12.2007—02.2009) i wreszcie po
303 obserwacje dzienne (12.09.2006-30.11.2007 1 3.12.2007-27.02.2009). Uzyskane wyniki
zostaty przedstawione w tabelach 6—8.

Tabela 6

Wyniki testow integracji Jennricha i Larntza-Perlmana — miesigczne logarytmiczne
stopy zwrotu gtownych rynkoéw europejskich i S&P500 (okres testowy 09.2006—-11.2007
oraz 12.2007-02.2009)

Test Jennricha Test Larntza-Perlmana

Statystyka Wartos¢ krytyczna Wartos¢ krytyczna Statystyka Warto$¢ krytyczna Warto$¢ krytyczna
T, (5%) (10%) Tp b, (5%) b, (10%)

1,17 12,59 (Hy) 10,64 (Hy) 0,86 2,63 (H) 2,38 (H)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rowniez w tej grupie rynkow testy integracji wykazujg wrazliwos¢ na czestotliwose
danych wykorzystanych w badaniu. Oba testy (Jennricha oraz Larntza i Perlmana) wska-
zuja na réwnos$¢ macierzy korelacji przekrojowych wyznaczonych dla miesigcznych
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logarytmicznych stop zwrotu (tab. 6). Ale juz w przypadku stép zwrotu tygodniowych
(tab. 7) oraz dziennych (tab. 8) hipoteze o braku efektu integracji w tej grupie rynkow na-
lezy odrzuci¢. A zatem ponownie nie uzyskano jednoznacznych wynikéw. Mozna jednak
zauwazy¢, ze w tej grupie rynkow wyniki obu testow (przy ustalonej czestotliwosci danych)
sg zgodne.

Tabela 7

Wyniki testow integracji Jennricha i Larntza-Perlmana — tygodniowe logarytmiczne
stopy zwrotu gtownych rynkoéw europejskich i S&P500 (okres testowy 09.2006-11.2007
oraz 12.2007-02.2009)

Test Jennricha Test Larntza-Perlmana

Statystyka Wartos¢ krytyczna Warto$¢ krytyczna Statystyka Warto$¢ krytyczna Wartos¢ krytyczna
T, (5%) (10%) Tp b, (5%) b, (10%)

13,37 12,59 (H,) 10,64 (H,) 281 2,63 (H,) 2,38 (H,)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 8

Wyniki testow integracji Jennricha i Larntza-Perlmana — dzienne logarytmiczne
stopy zwrotu gtownych rynkow europejskich i S&P500 (okres testowy 12.09.2006-30.11.2007
oraz 03.12.2007-27.02.2009)

Test Jennricha Test Larntza-Perlmana

Statystyka Warto$¢ krytyczna Wartos¢ krytyczna Statystyka Wartos¢ krytyczna Warto$¢ krytyczna
T, (5%) (10%) Tp b, (5%) b, (10%)

35,22 12,59 (H)) 10,64 (H)) 3,63 2,63 (H)) 2,38 (H))

Zrodto: opracowanie wiasne.

Uwagi koncowe

W pracy podjeto probe weryfikacji hipotezy dotyczacej braku integracji rynkow europej-
skich i rynku amerykanskiego w okresie ostatniego globalnego kryzysu finansowego w la-
tach 2007-2009. Z uwagi na niejednakowy wplyw kryzysu amerykanskiego na rézne rynki,
analiz¢ przeprowadzono w odniesieniu do dwéch grup rynkow: najwiekszych rynkéw Eu-
ropy oraz rynkéw wschodzacych Europy Srodkowej i Wschodniej. Zastosowano testy Jenn-
richa (1970) oraz Larntza i Perlmana (1985) rownos$ci macierzy korelacji badanych rynkow
wyznaczonych w dwoch roztacznych podprobach: przed kryzysem i w okresie kryzysu.
Przedstawione w rozdziale 3 wyniki empiryczne nie sg jednoznaczne. W przypadku ryn-
kow CEE zaleza zaréwno od zastosowanego testu, jak i czgstotliwosci danych wykorzysta-
nych w badaniu. Natomiast w grupie najwigkszych rynkow europejskich oba testy wykazu-
ja wrazliwos¢ na czgstotliwos¢ danych, ale ich wyniki dla danych o ustalonej czestotliwosci
sg takie same. Zatem uzyskane wyniki nie pozwalaja na jednoznaczne potwierdzenie lub
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odrzucenie hipotezy o braku efektu integracji migdzy rynkami w okresie ostatniego global-
nego kryzysu finansowego. Z uwagi na istote zagadnienia wskazane sa wigc dalsze analizy
wykorzystujace inne metody badania tego zjawiska.
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DATA FREQUENCY AND STOCK EXCHANGE INTEGRATION TESTS DURING
THE CRISIS PERIOD

Abstract: Purpose — The aim of the paper is to verify the hypothesis that there was no integration effect be-
tween the American and European stock markets during the 2007-2009 global financial crisis. The equality
of cross-market correlations matrices in groups of investigated markets has been tested. The robustness of
integration tests with respect to various data frequencies has also been tested.
Design/methodology/approach — We have used the tests of the equality of the cross-market correlations
matrices, based on daily, weekly and monthly logarithmic returns of the main indexes of investigated mar-
kets. We have used the Jennrich (1970) and the Larntz-Perlman (1985) tests.

Findings — The empirical results have not allowed to confirm the integration effect between investigated
groups of markets. They have shown, however, the dependence of the tests with respect to various data
frequencies.

Originality/value — The international capital markets integration is very important from the practical point
of view. To the best of our knowledge, a comprehensive analysis of the integration effect between European
and American markets with respect to the various data frequencies and groups of markets has not been con-
ducted before.

Keywords: crisis period, cross-market correlations, integration, data frequency
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