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Kryzys 2008/2011 podobie stwa i ró nice. 
Zachowanie inwestorów na podstawie analizy 
indeksów zmienno ci

Rynki kapita owe w 2008 i 2011 roku

W okresie od wrze nia 2008 do sierpnia 2011 roku wiatowe gie dy dotkn -
y dwie g bokie fale spadków indeksów gie dowych1. We wrze niu 2008 roku 

kryzys zosta  zapocz tkowany w Stanach Zjednoczonych i rozprzestrzeni  si  na 
inne kraje wiata, za  w sierpniu 2011 roku dotar  do pa stw po udniowej Eu-
ropy. W ka dym z tych przypadków przyczyny, jak i przebieg samego kryzysu 
mia y ró ny charakter. 

Jesieni  2008 roku jeden z najwi kszych banków ameryka skich Lehman 
Brothers og osi  swoje bankructwo w efekcie p kni cia ba ki spekulacyjnej na 
rynku nieruchomo ci [Schwartz 2009]. Du y popyt na nieruchomo ci na rynku 
ameryka skim dodatkowo by  stymulowany przez ekspansywn  polityk  mone-
tarn , która doprowadzi a do spadku stóp procentowych, pozwalaj c na zaci ga-
nie po yczek osobom, które w normalnych warunkach takiego kredytu nigdy by 
nie uzyska y. Drugim wa nym czynnikiem, istotnie zwi zanym z tym procesem, 
by o stosowanie innowacji Þ nansowych. rodki na kredyty dla kolejnych osób 
zainteresowanych kupnem nieruchomo ci by y pozyskiwane poprzez emisje in-
nowacyjnych instrumentów Þ nansowych, takich jak sekurytyzacja i instrumenty 
wtórne. Ich podstawow  wad  by  brak mo liwo ci wyznaczenia ich wiarygodnej 
ceny rynkowej. Pojawia y si  równie  instrumenty pochodne, których immanent-
n  cech  jest istotne ryzyko inwestycyjne. W tym przypadku równie  pojawia  
si  problem z okre leniem ryzyka tych instrumentów. Przyjmowano za o enie, 
e za proces oceny ryzyka b d  odpowiada  agencje ratingowe, ale te traktowa-
y z o one instrumenty d u ne tak jak zwyk e obligacje korporacyjne, nie po-

dejmuj c dzia a  w kierunku oceny poszczególnych kredytów tworz cych dany 
instrument [Schwartz 2009]. W efekcie tego wycena mia a charakter arbitralny, 

1 Na podstawie statystyk rocznych wiatowej Federacji Gie d warto  indeksów gie dowych 
w 2008 roku spad a przeci tnie o 40%, za  w 2011 roku spadek wyniós  20%.
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co prowadzi o zazwyczaj do przeceniania warto ci poszczególnych papierów 
warto ciowych. Nale y zaznaczy , e instytucje nadzorcze maj ce wiadomo  
tego procederu nie podj y w tym czasie adnych dzia a  prewencyjnych. Poja-
wienie si  k opotów instytucji udzielaj cych kredytów hipotecznych w Stanach 
Zjednoczonych skutkowa o u wiadomieniem sobie przez uczestników rynku ka-
pita owego, i  zazwyczaj dobrze ocenianie przez agencje ratingowe instrumenty 
d u ne, emitowane przez najwi ksze banki, s  nic nie warte. Po tym wydarzeniu 
nast pi a gwa towna fala wyprzeda y tych instrumentów, ale ze wzgl du na brak 
popytu praktycznie dosz o do wyga ni cia handlu. Cz  instytucji Þ nansowych 
w Stanach Zjednoczonych i Europie wskutek braku wyp acalno ci musia a og o-
si  swoj  upad o . Taki los spotka  m.in. bank inwestycyjny Lehman Brothers, 
bank hipoteczny Washington Mutual oraz brytyjski bank hipoteczny Northern 
Rock [Schwartz 2009].

Kryzys na rynku kapita owym w 2008 roku wzi  swój pocz tek z chwil  
og oszenia upad o ci Lehman Brothers. 15 wrze nia 2008 roku warto  indek-
sów gie dowych, takich jak S&P5002 czy DAX3, spad a odpowiednio o 5 oraz 
3% (rys. 1). Z kolei w ca ym 2008 roku  warto  S&P500 spad a o 38%, warto  
indeksu DAX o 40%, za  warto  indeksu WIG20 (najwi kszych spó ek pol-
skich) o 48% [World Federation of Exchanges 2009]. 

Odmienne przyczyny i przebieg mia  kryzys w 2011 roku. Kryzys ten za-
inicjowa y problemy bud etowe krajów Europy Po udniowej (Grecji, Hiszpanii, 
Portugalii, W och) oraz Irlandii i Islandii. W tym przypadku róde  mo na szu-
ka  w wielu obszarach, ale na pewno by y to problemy elit rz dz cych, posta-
wy spo eczne oraz ró nice kulturowe. W Europie, szczególnie w wymienionych 
krajach, spo ecze stwa s dzi y, e zas uguj  na wi cej ni  sami wydaj , a w a-
dze lokalne tym postawom schlebia y. Proces taki doprowadzi  do powstawania 
gigantycznych dziur bud etowych i niskiej konkurencyjno ci gospodarki Unii 
Europejskiej na tle innych krajów wiata [Roszkowski 2011]. Z najwi kszym 
problemem zad u enia bud etowego boryka a si  gospodarka Grecji. Z jednej 
strony jej rz d podejmowa  ambitne dzia ania w celu ograniczenia wydatków, 
zwi kszania kontroli bud etu, z drugiej za  spo ecze stwo greckie nie godzi o 
si  na tak radykalne zmiany. Jednocze nie Europejski Bank Centralny w obliczu 
bankructwa Grecji podj  decyzj  o wsparciu tego kraju przez pozosta e pa stwa 
Unii. Ró norodno  kultury europejskiej, gra interesów i postawa najwi kszych 
krajów wobec tych najmniejszych nie prowadzi y do za egnania coraz bardziej 
nasilaj cego si  kryzysu. Jednym z efektów tych wydarze  by y upadki kolej-
nych rz dów. Po raz pierwszy w historii nowo ytnej Europy dymisje gabinetów 

2 Standard and Poors 500 – indeks 500 najwi kszych przedsi biorstw ameryka skich.
3 Indeks 30 najwi kszych firm niemieckich.
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Grecji, W och, Hiszpanii i Portugalii spowodowa y kwestie gospodarcze a nie 
polityczne. Jednocze nie brak strategicznych i kierunkowych decyzji gospodar-
czych i politycznych postawi  pod znakiem zapytania mo liwo  uratowania 
Grecji przed bankructwem oraz utrzymanie jej statusu cz onka strefy euro. Obec-
nie trudno jest mówi  o zako czeniu kryzys zapocz tkowanego w 2011 roku, 
dopiero rozstrzygni cia polityczno-gospodarcze w Grecji mog  doprowadzi  do 
zmiany nastrojów i ukszta towania si  spójnego, europejskiego kierunku polityki 
stabilizacji gospodarki.

Impulsem do rozpocz cia fali spadków na gie dach europejskich w 2011 roku 
by y coraz cz ciej stawiane przez analityków gie dowych tezy o ryzyku powro-
tu recesji i narastaj ce napi cia spo eczne w Grecji. Kulminacja tych wydarze  
nast pi a 4 sierpnia, kiedy w ci gu jednego dnia warto ci wi kszo ci wiatowych 
indeksów gie dowych potraci y po kilka procent. Indeks WIG20 spad  o 3,6%, 
indeks DAX o 3,4%, za  indeks CAC40 straci  3,9% (rys. 1). W ci gu ca ego 
roku warto  indeksu S&P500 spad a jednak tylko o 1%, indeks DAX straci  
15%, za  indeks WIG20 22% [World Federation of Exchanges 2012]. 
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Rysunek 1

Warto ci indeksów S&P500, DAX oraz WIG20 w latach 2002–2012

ród o: Obliczenia w asne na podstawie danych www.Þ nance.yahoo.com.
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Analiza indeksów zmienno ci jako wska ników 
zachowania inwestorów

Zarówno w 2008, jak i w 2011 roku kryzys na gie dzie spowodowa y kryzysy 
gospodarczy, za  ka dy kryzys ekonomiczny indukuje ponadprzeci tn  zmienno  
na rynkach kapita owych. Sama zmienno  danego rynku (ang. volatility) mo e 
by  mierzona jako zmienno  historyczna indeksu szerokiego rynku i obliczana 
jako odchylenie standardowe dziennych  stóp zwrotu [Wi niewski 2005], ale mo -
na do tego celu równie  wykorzysta  wska niki zwane indeksami zmienno ci.

Indeksy zmienno ci swoje ród o bior  w dynamicznym rozwoju rynku instru-
mentów pochodnych, w szczególno ci opcji, które pozwalaj  na budow  optymalnych 
strategii inwestycyjnych [Hull 1997]. Na szczególne wyró nienie zas uguje tutaj zapro-
ponowana przez Blacka i Scholesa koncepcja wyznaczania zmienno ci implikowanej 
jako podstawy do wyznaczania teoretycznych warto ci opcji [Black, Scholes 1973]. 
ZdeÞ niowany w ten sposób model Blacka-Scholesa stanowi  podstaw  do okre lenia 
pierwszej metodyki indeksów zmienno ci [Brenner, Galai 1989]. Proces obliczania 
indeksu w tej formule polega  na analizie ofert kupna i sprzeda y wybranych serii 
opcji na indeks bazowy i na wyznaczeniu na tej podstawie warto ci zmienno ci impli-
kowanej zgodnie z koncepcj  Blacka-Scholesa, a nast pnie na obliczeniu ostatecznej 
warto ci indeksu zmienno ci [Wi niewski 2008]. Dziesi  lat pó niej metodyk  tych 
indeksów zmodyÞ kowano, poszerzono o analiz  ofert kupna i sprzeda y ca ej gamy 
z góry okre lonej grupy serii opcji, a obliczanie indeksu zmienno ci nast powa o 
w procesie iteracyjnym [DemeterÞ  i in. 1999]. Tak skonstruowana metodyka jest 
obecnie powszechnie stosowana przez gie dy zajmuj ce si  obliczaniem indeksów 
zmienno ci:
– VIX, indeks obliczany przez Chicago Board of Option Exchange na bazie 

ofert na opcje na indeks S&P500 [CBOE 2003];
– VDAX, indeks obliczany przez gie d  niemieck  we Frankfurcie na bazie 

ofert na opcje na indeks DAX, które s  kwotowane na gie dzie EUREX 
[Deutsche Boerse 2007];

– VSTOXX, indeks obliczany przez instytucj  zajmuj c  si  obliczaniem in-
deksów gie dowych STOXX na podstawie ofert na opcje na indeks EURO 
STOXX 50, które znajduj  si  w obrocie na gie dzie EUREX [STOXX 
2010]

– VCAC, VBEL, VAEX, indeksy obliczane przez alians gie d NYSE-EURO
-NEXT na podstawie ofert na opcje na indeksy odpowiednio CAC40, BEL20 
oraz AEX, które znajduj  si  w obrocie na gie dzie NYSE-EURO-NEXT 
LiFFE [NYSE-EURONEXT 2007].
Indeksy zmienno ci, tak jak klasyczne indeksy gie dowe, pe ni  przede 

wszystkim funkcj  informacyjn . Ponadto indeksy zmienno ci, zgodnie z deÞ -
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nicj , wyznaczaj  ryzyko rynkowe w okresie najbli szych 30 dni. Niska warto  
indeksu zmienno ci uto samiana jest z sytuacj  stabiln  na rynku gie dowym, 
za  wysoka warto  indeksu zmienno ci interpretowana jest jako obawa co do 
rozwoju koniunktury w najbli szym okresie [CBOE 2003]. Z tego te  powodu 
indeksy zmienno ci zwane s  tak e wska nikami strachu (ang. fear factor). 

Wykazano równie , e indeksy zmienno ci pe ni  funkcje antycypuj ce, 
gdy  ich bie ce warto ci pozwalaj  okre li  zachowanie instrumentu bazowego 
[Chadwick 2006]. Z przeprowadzonych bada  zale no ci rednich ruchomych 
warto ci indeksu zmienno ci i stóp zwrotu indeksu bazowego dla obserwacji 
dziennych za lata 1990–2006 okaza o si , e najwy szy wspó czynnik korelacji 
na poziomie 0,3 osi gni to dla redniej ruchomej 186 sesyjnej i stopy zwrotu za 
okres 114 sesji, co odpowiada 5-miesi cznemu okresowi. 

Indeksy zmienno ci to tak e podstawa dla innych instrumentów Þ nanso-
wych, takich jak opcje czy kontrakty terminowe. Wprowadzone przez gie d  
Chicago Board of Option Exchange w 2006 roku opcje sta y si  na przestrzeni 5 
lat jednym z popularniejszych instrumentów znajduj cych si  w obrocie na tym 
rynku. Poprzez otwarcie pozycji na okre lonych seriach opcji istnieje mo liwo  
zbudowania strategii ograniczaj cej ryzyko inwestycyjne [CBOE 2006]. 

Indeksy zmienno ci to tak e wska niki zmiany trendów [Giot 2002]. 
Z obserwacji graÞ cznych warto ci indeksu zmienno ci oraz indeksu bazowego 
wynika, i  osi gni cie przez indeks zmienno ci maksymalnej warto ci oznacza 
zmian  trendu w przypadku indeksu bazowego. Maj c to na uwadze, przepro-
wadzono badania wyst powania przyczynowo ci dla hipotetycznego indeksu 
zmienno ci rynku greckiego oraz indeksu bazowego (FTSE/ASE20). Otrzy-
mane rezultaty dla danych z lat 2000–2002 wskazuj , e wyst puje przyczy-
nowo  w sensie Grangera [1969] mi dzy indeksem zmienno ci a indeksem 
bazowym4 [Skiadopoulos 2005]. 

Analiza zachowa  inwestorów podczas kryzysów w latach 2008–2011 zo-
sta a przeprowadzona dla indeksu zmienno ci VIX i indeksu bazowego S&P500 
oraz indeksu zmienno ci VDAX i indeksu bazowego DAX. Dodatkowo w ba-
daniu zosta  uwzgl dniony indeks WIG20. W obliczeniach uwzgl dniono dane 
za okres od 3 stycznia 2006 do 14 maja 2012 roku, przy czym analizowano dane 
w dwóch podokresach: od 3 stycznia 2006 do 31 grudnia 2010 roku oraz od 3 
stycznia 2011 do 14 maja 2012 roku. Podzia  na poszczególne podokresy jest 
zwi zany z wyst pieniem w ka dym z nich fazy wzrostu i spadku o takim sa-
mym zasi gu czasowym5 (rys. 2).

4 Badanie przyczynowo ci w sensie Gangera jest opisane m.in. w [Witkowska, Matuszewska, 
Kompa 2008].
5 Poszczególne wska niki zosta y obliczone zgodnie z formu ami przedstawionymi w pracy [Ja-
juga K. 2000]
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Kluczowym momentem podczas pierwszego kryzysu – w przypadku indek-
sów rynku ameryka skiego – by y sesje mi dzy 8 wrze nia a 27 pa dziernika 
2008 roku, kiedy warto  indeksu zmienno ci osi gn a rekordowe 80% i by a 
blisko czterokrotnie wi ksza ni  jego rednia warto  w tym okresie. Minimalna 
warto  indeksu zmienno ci wynios a natomiast 9,89%, czyli dwa razy wi cej 
ni  warto  przeci tna.

Podczas drugiego kryzysu maksymalna warto  indeksu zmienno ci wynio-
s a 48%, tj. dwa razy wi cej ni  warto  przeci tna. Warto  minimalna indeksu 
zmienno ci wynios a 14,26%, a wi c tylko 1,5 raza mniej ni  warto  przeci tna.

W przypadku rynku niemieckiego maksymalna warto  indeksu zmienno ci 
w 2008 roku wynios a 74% i by a trzykrotnie wi ksza ni  warto  rednia w tym 
okresie. Warto  minimalna indeksu zmienno ci, tak jak w przypadku indeksu 
VIX, by a blisko dwukrotnie ni sza ni  warto  przeci tna tego indeksu. 

Podczas kryzysu w 2011 roku warto  indeksu zmienno ci VDAX wynios a 
47%, a wi c o jeden punkt procentowy mniej ni  warto  indeksu VIX i by a 
– tak jak w przypadku rynku ameryka skiego – dwukrotnie wi ksza od warto ci 
redniej za ten okres. Warto  najni sza indeksu VDAX wynios a 14%, a wi c 

1,5 warto ci przeci tnej tego indeksu podczas drugiego kryzysu (rys. 3).
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Rysunek 2
Warto ci indeksów VIX w procentach (prawa skala) oraz S&P500 w punktach indekso-
wych (lewa skala) w okresie od 3 stycznia 2006 roku do 14 maja 2012 roku 

ród o: óbliczenia w asne na podstawie danych www.Þ nance.yahoo.com.
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Rysunek 3
Warto ci indeksów VDAX w procentach (prawa skala) i DAX w punktach indeksowych 
(lewa skala) w okresie od 3 stycznia 2006 roku do 14 maja 2012 roku

ród o: Obliczenia w asne na podstawie danych www.Þ nance.yahoo.com.

Tabela 1
Warto ci wska ników statystyki opisowej dla danych za okres od 3 stycznia 2006 roku 
do 31 grudnia 2010 roku

Wska niki VIX S&P500 VDAX DAX WIG20

rednia 23,43 1218,86 23,37 6156,45 2717,92

Mediana 21,45 1260,91 20,88 6117,71 2726,48

Minimum 9,89 676,53 12,13 3666,41 1327,64

Maksimum 80,86 1565,15 74,00 8105,69 3917,87

Odchylenie standardowe 11,93 206,12 8,82 977,33 617,12

Kurioza 3,78 –0,69 5,07 –0,37 –0,72

Sko no 1,78 –0,42 2,04 –0,04 –0,09

ród o: Obliczenia w asne na podstawie danych www.Þ nance.yahoo.com.
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Warto ci indeksów zmienno ci, zarówno w przypadku rynku ameryka -
skiego, jak i niemieckiego, kszta towa y si  inaczej podczas kryzysu w 2008 ni  
w 2011 roku. Maksymalny poziom osi gni ty w 2008 roku by  blisko dwukrot-
nie wy szy ni  maksymalny poziom podczas kryzysu w 2011 roku. Tak du e 
zró nicowanie mo e oznacza , e inwestorzy uznali kryzys w 2011 roku za 
mniej istotny w swoich skutkach lub ich odporno  na kryzys wzros a, wi c ich 
reakcja na wydarzenia by a spokojniejsza. Niewielkie zró nicowanie mi dzy 
warto ciami indeksów VIX i VDAX mo e oznacza  tak  sam  ocen  kryzysu 
przez inwestorów ameryka skich i niemieckich. W tym przypadku podobie -
stwa wyst puj ce mi dzy rynkami to potwierdzenie tezy o tym, e rynki maj  
charakter globalny.

Analiza korelacji mi dzy poszczególnymi indeksami zosta a przeprowadzo-
na poprzez badanie dziennych stóp zwrotu poszczególnych indeksów oblicza-
nych zgodnie z poni sz  formu :

1

ln
1

ln

t

t

I
y

I

gdzie:
I – warto  indeksu na sesji t.

W efekcie przeprowadzonych analiz otrzymano macierze korelacji dla 
poszczególnych okresów badawczych (tab. 3). Podczas pierwszego kryzysu 
w badanej grupie indeksów ameryka skich i niemieckich najwi ksza warto  

Tabela 2
Warto ci wska ników statystyki opisowej dla danych za okres od 3 stycznia 2011 roku do 
14 maja 2012 roku

Wska niki VIX S&P500 VDAX DAX WIG20

rednia 22,60 1292,16 24,33 6614,05 2492,49

Mediana 19,22 1306,22 21,35 6801,16 2363,95

Minimum 14,26 1099,23 14,40 5072,33 2089,84

Maksimum 48,00 1419,04 47,30 7527,64 2932,62

Odchylenie standardowe 7,53 70,02 8,00 644,98 271,83

Kurioza 0,32 –0,32 –0,26 –0,98 –1,61

Sko no 1,18 –0,54 0,93 –0,57 0,25

ród o: Obliczenia w asne na podstawie danych www.Þ nance.yahoo.com.
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wspó czynnika korelacji (0,96) wyst powa a w przypadku indeksów zmienno-
ci. Warto  tego wspó czynnika w przypadku indeksów bazowych wynios a 

0,90, natomiast mi dzy indeksem bazowym a indeksem zmienno ci dla rynku 
ameryka skiego stwierdzono wi ksz  zale no  ujemn  (–0,71) ni  w przypad-
ku rynku niemieckiego (–0,61). 

Analiza zale no ci mi dzy poszczególnymi indeksami w 2011 roku przy-
nios a inne rezultaty ni  podczas kryzysu w 2008 roku. W ostatnim kryzysie 
wspó czynnik korelacji dla indeksów zmienno ci wynosi  0,94, a wi c mniej ni  
podczas pierwszego z analizowanych kryzysów. Mniej równie  wyniós  wspó -
czynnik korelacji mi dzy indeksami bazowymi, gdy  jego warto  spad a do 
poziomu 0,78. Zwi kszy y si  natomiast warto ci wspó czynników korelacji 
mi dzy indeksem bazowym a indeksem zmienno ci danego rynku. Dla rynku 
ameryka skiego warto  wspó czynnika wynios a –0,90, za  –0,96 dla rynku 
niemieckiego.

Tabela 3
Macierz korelacji dziennych stóp zwrotu indeksów zmienno ci oraz indeksów bazowych 
w okresie od  3 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2010 roku

Indeks VIX S&P500 VDAX DAX WIG20

VIX 1,00     

S&P500 –0,71 1,00    

VDAX 0,96 –0,69 1,00   

DAX –0,56 0,90 –0,61 1,00  

WIG20 –0,69 0,97 –0,67 0,89 1,00

ród o: Obliczenia w asne na podstawie danych www.Þ nance.yahoo.com.

Tabela 4
Macierz korelacji dziennych stóp zwrotu indeksów zmienno ci oraz indeksów bazowych 
w okresie od  3 stycznia 2010 roku do 14 maja 2012 roku

Indeks VIX S&P500 VDAX DAX WIG20

VIX 1,00     

S&P500 –0,90 1,00    

VDAX 0,94 –0,81 1,00   

DAX –0,87 0,78 –0,95 1,00  

WIG20 –0,50 0,28 –0,68 0,77 1,00

ród o: Obliczenia w asne na podstawie danych www.Þ nance.yahoo.com
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Przeprowadzona analiza wspó czynników korelacji potwierdza stawian  
w dotychczasowych badaniach tez , i  mi dzy indeksami zmienno ci a indek-
sami bazowymi wyst puje zale no  ujemna. Bior c jednak pod uwag  kszta -
towania si  korelacji mi dzy analizowanymi kryzysami okazuje si , e warto  
tych wspó czynników mi dzy indeksem zmienno ci a indeksem bazowym jest 
wi ksza w 2011 ni  w 2008 roku. Fakt ten mo e oznacza , e podczas ostatniego 
kryzysu inwestorzy zarówno w Stanach Zjednoczonych, jak i Niemczech za-
chowywali si  racjonalnej ni  podczas kryzysu w 2008 roku, a ich obawy co do 
dalszego rozwoju sytuacji by y mniejsze ni  w pierwszym z badanych okresów. 

Podsumowanie

Kryzysy zapocz tkowane w 2008 roku na rynku kredytów hipotecznych 
w Stanach Zjednoczonych oraz w sektorze bankowym strefy euro w 2011 roku, 
skutkowa y silnymi spadkami kursów akcji spó ek gie dowych na g ównych gie -
dach wiatowych. Wydarzenia te równie  mia y wp yw na zmian  sposobu po-
strzegania rynków kapita owych przez inwestorów gie dowych, które wyra aj  
warto ci indeksów zmienno ci. W okresach najwi kszej paniki, kiedy warto ci 
indeksów gie dowych spada y w przeci gu jednego dnia powy ej 3%, warto ci 
indeksów zmienno ci osi ga y historyczne maksima. Z przeprowadzonej analizy 
indeksów zmienno ci w wybranych okresach wynika, e w ka dym z nich mie-
li my do czynienia z zupe nie odmiennym zachowaniem inwestorów. W pierw-
szym z analizowanych okresów (stycze  2006 – grudzie  2010) rynki gie dowe 
charakteryzowa y si  du o wi ksz  zmienno ci  ni  w drugim z analizowanych 
okresów (stycze  2011 – maj 2012). Obserwacja ta prowadzi do postawienia 
tezy, i  do wiadczenia zdobyte przez inwestorów gie dowych podczas pierw-
szego kryzysu pozwoli y na ich wi ksze zdystansowanie si  do kryzysu w 2011 
roku. Zauwa alny wzrost zale no ci wyra ony wska nikiem korelacji mi dzy 
analizowanymi okresami oznacza zmian  podej cia inwestorów do lokowania 
swojego kapita u w papiery warto ciowe. Uczestnicy obrotu gie dowego wyko-
rzystuj  ró ne strategie, które maj  na celu ograniczanie ryzyka inwestycyjnego, 
a to wszystko prowadzi do wzrostu korelacji mi dzy indeksami bazowymi a in-
deksami zmienno ci.

Na podstawie tych obserwacji mo na stwierdzi , i  kolejne kryzysy s  oka-
zj  do zdobycia nowego do wiadczenia przez inwestorów gie dowych, wyci -
gni cia konstruktywnych wniosków oraz podj cia dzia a  w takim kierunku, aby 
kolejne kryzysy nie skutkowa y tak negatywnymi konsekwencjami jak ka dy 
kryzys wcze niejszy.  
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Crisis 2008 Versus Crisis 2011: Alike and Unlike. 
The Behavior of Investors Based on Volatility Indices 
Analysis

Abstract

Between September 2008 and August 2011 by the major stock exchanges 
worldwide swept two deep waves decreases the value of the shares. However, the 
source decreases the value of shares in each of these cases were different. In the 
2008 crisis had its origins in the United States and was associated with a decrease 
conÞ dence in the banking sector, while in 2011 the source of the crisis were the 
most indebted countries in trouble the eurozone and the impact of these develop-
ments on the economies of other countries in Europe and the world. 

An analysis of selected stock market indices and their characteristics indica-
te that these events had a signiÞ cant inß uence on the behavior of investors in the 
capital market. The results of analysis were conducted based on changes in vola-
tility indices   and relations between the indices representing the selected markets 
(the United States, Germany and Poland).


