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Kryzys 2008/2011 podobienstwa i roznice.
Zachowanie inwestoréw na podstawie analizy
indeksow zmiennosci

Rynki kapitalowe w 2008 i 2011 roku

W okresie od wrzes$nia 2008 do sierpnia 2011 roku swiatowe gietdy dotkng-
ty dwie glebokie fale spadkow indeksow gieidowychl. We wrzes$niu 2008 roku
kryzys zostat zapoczatkowany w Stanach Zjednoczonych i rozprzestrzenit si¢ na
inne kraje $wiata, za§ w sierpniu 2011 roku dotart do panstw potudniowej Eu-
ropy. W kazdym z tych przypadkow przyczyny, jak i1 przebieg samego kryzysu
miaty rozny charakter.

Jesienig 2008 roku jeden z najwigkszych bankow amerykanskich Lehman
Brothers oglosit swoje bankructwo w efekcie peknigcia banki spekulacyjnej na
rynku nieruchomosci [Schwartz 2009]. Duzy popyt na nieruchomosci na rynku
amerykanskim dodatkowo byt stymulowany przez ekspansywna polityke mone-
tarna, ktéra doprowadzita do spadku stop procentowych, pozwalajac na zaciaga-
nie pozyczek osobom, ktére w normalnych warunkach takiego kredytu nigdy by
nie uzyskaty. Drugim waznym czynnikiem, istotnie zwigzanym z tym procesem,
byto stosowanie innowacji finansowych. Srodki na kredyty dla kolejnych osob
zainteresowanych kupnem nieruchomosci byty pozyskiwane poprzez emisje in-
nowacyjnych instrumentow finansowych, takich jak sekurytyzacja i instrumenty
wtérne. Ich podstawowa wada byt brak mozliwosci wyznaczenia ich wiarygodne;j
ceny rynkowej. Pojawiaty si¢ rOwniez instrumenty pochodne, ktorych immanent-
na cecha jest istotne ryzyko inwestycyjne. W tym przypadku rowniez pojawiat
si¢ problem z okresleniem ryzyka tych instrumentéw. Przyjmowano zalozenie,
ze za proces oceny ryzyka beda odpowiada¢ agencje ratingowe, ale te traktowa-
ty zlozone instrumenty dtuzne tak jak zwykte obligacje korporacyjne, nie po-
dejmujac dziatah w kierunku oceny poszczeg6dlnych kredytow tworzacych dany
instrument [Schwartz 2009]. W efekcie tego wycena miata charakter arbitralny,

! Na podstawie statystyk rocznych Swiatowej Federacji Gietd wartoé¢ indeksow gietdowych
w 2008 roku spadta przecigtnie o 40%, zas w 2011 roku spadek wynidst 20%.



510

co prowadzito zazwyczaj do przeceniania wartosci poszczegolnych papieréow
wartosciowych. Nalezy zaznaczy¢, ze instytucje nadzorcze majace swiadomosé
tego procederu nie podjely w tym czasie zadnych dziatan prewencyjnych. Poja-
wienie si¢ ktopotow instytucji udzielajacych kredytéw hipotecznych w Stanach
Zjednoczonych skutkowato uswiadomieniem sobie przez uczestnikéw rynku ka-
pitalowego, iz zazwyczaj dobrze ocenianie przez agencje ratingowe instrumenty
dhluzne, emitowane przez najwigksze banki, sa nic nie warte. Po tym wydarzeniu
nastapita gwaltowna fala wyprzedazy tych instrumentow, ale ze wzgledu na brak
popytu praktycznie doszto do wygasnigcia handlu. Cze$¢ instytucji finansowych
w Stanach Zjednoczonych 1 Europie wskutek braku wyptacalnosci musiata oglo-
si¢ swoja upadtos¢. Taki los spotkat m.in. bank inwestycyjny Lehman Brothers,
bank hipoteczny Washington Mutual oraz brytyjski bank hipoteczny Northern
Rock [Schwartz 2009].

Kryzys na rynku kapitatowym w 2008 roku wziat swdj poczatek z chwila
ogloszenia upadlosci Lehman Brothers. 15 wrzesnia 2008 roku wartos$¢ indek-
sow gieldowych, takich jak S&P500? czy DAX?, spadta odpowiednio o 5 oraz
3% (rys. 1). Z kolei w calym 2008 roku warto$¢ S&P500 spadta o 38%, warto$¢
indeksu DAX o 40%, za$ wartos¢ indeksu WIG20 (najwigkszych spotek pol-
skich) o 48% [World Federation of Exchanges 2009].

Odmienne przyczyny 1 przebieg miat kryzys w 2011 roku. Kryzys ten za-
inicjowaty problemy budzetowe krajow Europy Potudniowej (Grecji, Hiszpanii,
Portugalii, Wtoch) oraz Irlandii 1 Islandii. W tym przypadku zrédet mozna szu-
ka¢ w wielu obszarach, ale na pewno byty to problemy elit rzadzacych, posta-
wy spoleczne oraz r6znice kulturowe. W Europie, szczegdlnie w wymienionych
krajach, spoteczenstwa sadzily, ze zastuguja na wigcej niz sami wydaja, a wla-
dze lokalne tym postawom schlebiaty. Proces taki doprowadzit do powstawania
gigantycznych dziur budzetowych 1 niskiej konkurencyjnosci gospodarki Unii
Europejskiej na tle innych krajow $wiata [Roszkowski 2011]. Z najwigkszym
problemem zadluzenia budzetowego borykata si¢ gospodarka Grecji. Z jedne;j
strony jej rzad podejmowat ambitne dziatania w celu ograniczenia wydatkow,
zwigkszania kontroli budzetu, z drugiej za$ spoleczenstwo greckie nie godzito
si¢ na tak radykalne zmiany. Jednocze$nie Europejski Bank Centralny w obliczu
bankructwa Grecji podjat decyzj¢ o wsparciu tego kraju przez pozostate panstwa
Unii. R6znorodnos¢ kultury europejskiej, gra interesow 1 postawa najwigkszych
krajow wobec tych najmniejszych nie prowadzity do zazegnania coraz bardziej
nasilajacego si¢ kryzysu. Jednym z efektow tych wydarzen byty upadki kolej-
nych rzadow. Po raz pierwszy w historii nowozytnej Europy dymisje gabinetow

2 Standard and Poors 500 — indeks 500 najwigkszych przedsigbiorstw amerykanskich.
3 Indeks 30 najwigkszych firm niemieckich.
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Wartosci indekséow S&P500, DAX oraz WIG20 w latach 2002—-2012

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych www.finance.yahoo.com.

Grecji, Wtoch, Hiszpanii 1 Portugalii spowodowaty kwestie gospodarcze a nie
polityczne. Jednocze$nie brak strategicznych i kierunkowych decyzji gospodar-
czych 1 politycznych postawit pod znakiem zapytania mozliwos$¢ uratowania
Grecji przed bankructwem oraz utrzymanie jej statusu cztonka strefy euro. Obec-
nie trudno jest mowi¢ o zakonczeniu kryzys zapoczatkowanego w 2011 roku,
dopiero rozstrzygnigcia polityczno-gospodarcze w Grecji moga doprowadzi¢ do
zmiany nastrojow 1 uksztaltowania si¢ spojnego, europejskiego kierunku polityki
stabilizacji gospodarki.

Impulsem do rozpoczegcia fali spadkdw na gietdach europejskich w 2011 roku
byly coraz cze$ciej stawiane przez analitykéw gieldowych tezy o ryzyku powro-
tu recesji 1 narastajace napigcia spoteczne w Grecji. Kulminacja tych wydarzen
nastapita 4 sierpnia, kiedy w ciagu jednego dnia warto$ci wigkszosci §wiatowych
indeksow gieldowych potracity po kilka procent. Indeks WIG20 spadt o 3,6%,
indeks DAX o 3,4%, za$ indeks CAC40 stracit 3,9% (rys. 1). W ciagu catego
roku warto$¢ indeksu S&P500 spadta jednak tylko o 1%, indeks DAX stracit
15%, za$ indeks WIG20 22% [World Federation of Exchanges 2012].
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Analiza indekséw zmiennosci jako wskaznikéw
zachowania inwestorow

Zaréwno w 2008, jak 1 w 2011 roku kryzys na gietdzie spowodowaty kryzysy
gospodarczy, zas kazdy kryzys ekonomiczny indukuje ponadprzecigtna zmiennosé¢
na rynkach kapitalowych. Sama zmienno$¢ danego rynku (ang. volatility) moze
by¢ mierzona jako zmiennos$¢ historyczna indeksu szerokiego rynku i obliczana
jako odchylenie standardowe dziennych stop zwrotu [Wisniewski 2005], ale moz-
na do tego celu réwniez wykorzysta¢ wskazniki zwane indeksami zmiennosci.

Indeksy zmienno$ci swoje zrodio biora w dynamicznym rozwoju rynku instru-
mentow pochodnych, w szczegdlnosci opcji, ktdre pozwalajanabudoweg optymalnych
strategii inwestycyjnych [Hull 1997]. Naszczegolne wyrdznienie zastuguje tutaj zapro-
ponowana przez Blacka i Scholesa koncepcja wyznaczania zmienno$ci implikowane;
jako podstawy do wyznaczania teoretycznych wartosci opcji [Black, Scholes 1973].
Zdefiniowany w ten sposob model Blacka-Scholesa stanowit podstawe do okreslenia
pierwszej metodyki indeksow zmiennosci [Brenner, Galai 1989]. Proces obliczania
indeksu w tej formule polegal na analizie ofert kupna 1 sprzedazy wybranych serii
opcjinaindeks bazowy 1 na wyznaczeniu na tej podstawie warto$ci zmiennosci impli-
kowanej zgodnie z koncepcja Blacka-Scholesa, a nastgpnie na obliczeniu ostatecznej
wartosci indeksu zmiennosci [ Wisniewski 2008]. Dziesig¢ lat pozniej metodyke tych
indeksow zmodyfikowano, poszerzono o analizg ofert kupna 1 sprzedazy catej gamy
z gbry okreslonej grupy serii opcji, a obliczanie indeksu zmienno$ci nastgpowato
w procesie iteracyjnym [Demeterfi 1 in. 1999]. Tak skonstruowana metodyka jest
obecnie powszechnie stosowana przez gietdy zajmujace si¢ obliczaniem indeksow
zmiennosci:

— VIX, indeks obliczany przez Chicago Board of Option Exchange na bazie
ofert na opcje na indeks S&P500 [CBOE 2003];

— VDAX, indeks obliczany przez gietde niemiecka we Frankfurcie na bazie
ofert na opcje na indeks DAX, ktore sa kwotowane na gietdzie EUREX
[Deutsche Boerse 2007];

— VSTOXX, indeks obliczany przez instytucj¢ zajmujaca si¢ obliczaniem in-
deksow gietdowych STOXX na podstawie ofert na opcje na indeks EURO
STOXX 50, ktore znajduja si¢ w obrocie na gietldzie EUREX [STOXX
2010]

— VCAC, VBEL, VAEX, indeksy obliczane przez alians gield NYSE-EURO
-NEXT na podstawie ofert na opcje na indeksy odpowiednio CAC40, BEL20
oraz AEX, ktére znajduja si¢ w obrocie na gietdzie NYSE-EURO-NEXT
LiFFE [NYSE-EURONEXT 2007].

Indeksy zmiennosci, tak jak klasyczne indeksy gietdowe, petnia przede
wszystkim funkcj¢ informacyjna. Ponadto indeksy zmiennosci, zgodnie z defi-



513

nicja, wyznaczaja ryzyko rynkowe w okresie najblizszych 30 dni. Niska wartos¢
indeksu zmienno$ci utozsamiana jest z sytuacja stabilng na rynku gieldowym,
za$ wysoka warto$¢ indeksu zmiennos$ci interpretowana jest jako obawa co do
rozwoju koniunktury w najblizszym okresie [CBOE 2003]. Z tego tez powodu
indeksy zmiennosci zwane sa takze wskaznikami strachu (ang. fear factor).

Wykazano rowniez, ze indeksy zmiennosci petnia funkcje antycypujace,
gdyz ich biezace wartoSci pozwalaja okresli¢ zachowanie instrumentu bazowego
[Chadwick 2006]. Z przeprowadzonych badan zalezno$ci $rednich ruchomych
wartosci indeksu zmiennoS$ci 1 stop zwrotu indeksu bazowego dla obserwacji
dziennych za lata 1990-2006 okazato si¢, ze najwyzszy wspotczynnik korelacji
na poziomie 0,3 osiagni¢to dla §redniej ruchomej 186 sesyjnej i stopy zwrotu za
okres 114 sesji, co odpowiada 5-miesi¢gcznemu okresowi.

Indeksy zmiennos$ci to takze podstawa dla innych instrumentéw finanso-
wych, takich jak opcje czy kontrakty terminowe. Wprowadzone przez gietde
Chicago Board of Option Exchange w 2006 roku opcje staty si¢ na przestrzeni 5
lat jednym z popularniejszych instrumentow znajdujacych si¢ w obrocie na tym
rynku. Poprzez otwarcie pozycji na okreslonych seriach opcji istnieje mozliwosé
zbudowania strategii ograniczajacej ryzyko inwestycyjne [CBOE 2006].

Indeksy zmiennosci to takze wskazniki zmiany trendow [Giot 2002].
Z obserwacji graficznych wartosci indeksu zmiennos$ci oraz indeksu bazowego
wynika, iz osiagnigcie przez indeks zmienno$ci maksymalnej warto$ci oznacza
zmiang trendu w przypadku indeksu bazowego. Majac to na uwadze, przepro-
wadzono badania wystegpowania przyczynowosci dla hipotetycznego indeksu
zmiennoS$ci rynku greckiego oraz indeksu bazowego (FTSE/ASE20). Otrzy-
mane rezultaty dla danych z lat 2000-2002 wskazuja, ze wystepuje przyczy-
nowos$¢ w sensie Grangera [1969] migdzy indeksem zmiennosci a indeksem
bazowym4 [Skiadopoulos 2005].

Analiza zachowan inwestorow podczas kryzysow w latach 20082011 zo-
stala przeprowadzona dla indeksu zmiennos$ci VIX 1 indeksu bazowego S&P500
oraz indeksu zmiennosci VDAX 1 indeksu bazowego DAX. Dodatkowo w ba-
daniu zostal uwzgledniony indeks WIG20. W obliczeniach uwzgledniono dane
za okres od 3 stycznia 2006 do 14 maja 2012 roku, przy czym analizowano dane
w dwoch podokresach: od 3 stycznia 2006 do 31 grudnia 2010 roku oraz od 3
stycznia 2011 do 14 maja 2012 roku. Podziat na poszczegolne podokresy jest
zwiazany z wystapieniem w kazdym z nich fazy wzrostu i spadku o takim sa-
mym zasiggu czasowym® (rys. 2).

4 Badanie przyczynowosci w sensie Gangera jest opisane m.in. w [Witkowska, Matuszewska,
Kompa 2008].
3 Poszczegodlne wskazniki zostaly obliczone zgodnie z formutami przedstawionymi w pracy [Ja-
juga K. 2000]



514

1800 90
1600 i 80
1400 — — W 70
1200 - 60
1000 : 50
800 | 40
600 It okl - 30
400 | M - 20
200 M 10
0 . . . 0
2006-01-03 2008-01-03 2010-01-03 2012-01-03
S&P500 —VIX
Rysunek 2

Wartosci indeksow 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

Zrédto: ébliczenia wtasne na podstawie danych www.finance.yahoo.com.

Kluczowym momentem podczas pierwszego kryzysu — w przypadku indek-
soOw rynku amerykanskiego — byly sesje migdzy 8 wrzesnia a 27 pazdziernika
2008 roku, kiedy wartos¢ indeksu zmiennosci osiagneta rekordowe 80% 1 byta
blisko czterokrotnie wigksza niz jego srednia warto$¢ w tym okresie. Minimalna
warto$¢ indeksu zmiennosci wyniosta natomiast 9,89%, czyli dwa razy wigce]
niz warto$¢ przecigtna.

Podczas drugiego kryzysu maksymalna warto$¢ indeksu zmienno$ci wynio-
sta 48%, tj. dwa razy wigcej niz warto$¢ przeci¢tna. Warto§¢ minimalna indeksu
zmiennosci wyniosta 14,26%, a wiec tylko 1,5 raza mniej niz wartos¢ przecigtna.

W przypadku rynku niemieckiego maksymalna wartos¢ indeksu zmiennosci
w 2008 roku wyniosta 74% 1 byta trzykrotnie wigksza niz wartos¢ srednia w tym
okresie. Wartos¢ minimalna indeksu zmiennosci, tak jak w przypadku indeksu
VIX, byta blisko dwukrotnie nizsza niz warto$¢ przeci¢tna tego indeksu.

Podczas kryzysu w 2011 roku warto$¢ indeksu zmiennosci VDAX wyniosta
47%, a wigc o jeden punkt procentowy mniej niz warto$¢ indeksu VIX 1 byla
— tak jak w przypadku rynku amerykanskiego — dwukrotnie wigksza od wartosci
sredniej za ten okres. Warto$¢ najnizsza indeksu VDAX wyniosta 14%, a wigc
1,5 wartosci przecigtnej tego indeksu podczas drugiego kryzysu (rys. 3).
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Wartosci indekséw VDAX w procentach (prawa skala) i DAX w punktach indeksowych

(lewa skala) w okresie od 3 stycznia 2006 roku do 14 maja 2012 roku

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych www.finance.yahoo.com.

Tabela 1

Warto$ci wskaznikow statystyki opisowej dla danych za okres od 3 stycznia 2006 roku

do 31 grudnia 2010 roku

Wskazniki VIX S&P500 VDAX DAX WIG20
Srednia 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
Skosnosé 1,78 -0,42 2,04 0,04 -0,09

Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie danych www.finance.yahoo.com.
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Wartosci indekséw zmiennos$ci, zarowno w przypadku rynku amerykan-
skiego, jak 1 niemieckiego, ksztattowaty sig inaczej podczas kryzysu w 2008 niz
w 2011 roku. Maksymalny poziom osiagnigty w 2008 roku byt blisko dwukrot-
nie wyzszy niz maksymalny poziom podczas kryzysu w 2011 roku. Tak duze
zroznicowanie moze oznaczaC, ze inwestorzy uznali kryzys w 2011 roku za
mniej istotny w swoich skutkach lub ich odpornos¢ na kryzys wzrosta, wigc ich
reakcja na wydarzenia byta spokojniejsza. Niewielkie zroznicowanie migdzy
warto$ciami indekséw VIX 1 VDAX moze oznacza¢ taka sama oceng kryzysu
przez inwestorow amerykanskich 1 niemieckich. W tym przypadku podobien-
stwa wystepujace migdzy rynkami to potwierdzenie tezy o tym, ze rynki maja
charakter globalny.

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

Wskazniki VIX S&P500 VDAX DAX WIG20
Srednia 22,60 1292,16 24,33 6614,05 249249
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
Skos$nosé 1,18 -0,54 0,93 -0,57 0,25

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych www.finance.yahoo.com.

Analiza korelacji migdzy poszczegdlnymi indeksami zostata przeprowadzo-
na poprzez badanie dziennych stop zwrotu poszczegolnych indeksow oblicza-
nych zgodnie z ponizsza formuta:

e In(1,) »
11’1([ t—l)
gdzie:
I — warto$¢ indeksu na sesji t.
W efekcie przeprowadzonych analiz otrzymano macierze korelacji dla
poszczegolnych okresow badawczych (tab. 3). Podczas pierwszego kryzysu
w badanej grupie indeksow amerykanskich i1 niemieckich najwigksza wartos¢
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Macierz korelacji dziennych stop zwrotu indekséw zmienno$ci oraz indekséw 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

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych www.finance.yahoo.com.

wspoéiczynnika korelacji (0,96) wystepowata w przypadku indeksOw zmienno-
sci. Warto$¢ tego wspotczynnika w przypadku indeksow bazowych wyniosta
0,90, natomiast migdzy indeksem bazowym a indeksem zmiennosci dla rynku
amerykanskiego stwierdzono wigksza zaleznos¢ ujemna (—0,71) niz w przypad-
ku rynku niemieckiego (—0,61).

Analiza zaleznos$ci miedzy poszczegdlnymi indeksami w 2011 roku przy-
niosta inne rezultaty niz podczas kryzysu w 2008 roku. W ostatnim kryzysie
wspoiczynnik korelacji dla indeksow zmienno$ci wynosit 0,94, a wigc mniej niz
podczas pierwszego z analizowanych kryzysow. Mniej rowniez wynidst wspot-
czynnik korelacji migdzy indeksami bazowymi, gdyz jego warto$¢ spadta do
poziomu 0,78. Zwigkszyly si¢ natomiast wartoSci wspotczynnikéw korelacji
migdzy indeksem bazowym a indeksem zmiennosci danego rynku. Dla rynku
amerykanskiego warto$¢ wspotczynnika wyniosta —0,90, zas —0,96 dla rynku
niemieckiego.

Tabela 4
Macierz korelacji dziennych stop zwrotu indekséw zmienno$ci oraz indekséw 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

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych www.finance.yahoo.com
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Przeprowadzona analiza wspotczynnikow korelacji potwierdza stawiang
w dotychczasowych badaniach tezg, iz migdzy indeksami zmiennos$ci a indek-
sami bazowymi wystepuje zalezno$¢ ujemna. Biorac jednak pod uwage ksztal-
towania si¢ korelacji migdzy analizowanymi kryzysami okazuje sig, ze wartos¢
tych wspotczynnikow migdzy indeksem zmiennosci a indeksem bazowym jest
wicksza w 2011 niz w 2008 roku. Fakt ten moze oznaczac, ze podczas ostatniego
kryzysu inwestorzy zarowno w Stanach Zjednoczonych, jak i Niemczech za-
chowywali si¢ racjonalnej niz podczas kryzysu w 2008 roku, a ich obawy co do
dalszego rozwoju sytuacji byly mniejsze niz w pierwszym z badanych okresow.

Podsumowanie

Kryzysy zapoczatkowane w 2008 roku na rynku kredytow hipotecznych
w Stanach Zjednoczonych oraz w sektorze bankowym strefy euro w 2011 roku,
skutkowaty silnymi spadkami kursow akcji spotek gietdowych na gtownych giet-
dach $wiatowych. Wydarzenia te rowniez miaty wplyw na zmiang sposobu po-
strzegania rynkow kapitatlowych przez inwestorow gieldowych, ktore wyrazaja
wartosci indeksow zmienno$ci. W okresach najwigkszej paniki, kiedy wartosci
indekséw gietdowych spadaty w przeciagu jednego dnia powyzej 3%, wartosci
indeksow zmienno$ci osiagaty historyczne maksima. Z przeprowadzonej analizy
indeksow zmienno$ci w wybranych okresach wynika, ze w kazdym z nich mie-
liSmy do czynienia z zupetnie odmiennym zachowaniem inwestorow. W pierw-
szym z analizowanych okresoéw (styczen 2006 — grudzien 2010) rynki gietdowe
charakteryzowaly si¢ duzo wigksza zmiennoscia niz w drugim z analizowanych
okresoéw (styczen 2011 — maj 2012). Obserwacja ta prowadzi do postawienia
tezy, 1z doswiadczenia zdobyte przez inwestoréw gietdowych podczas pierw-
szego kryzysu pozwolity na ich wigksze zdystansowanie si¢ do kryzysu w 2011
roku. Zauwazalny wzrost zaleznosci wyrazony wskaznikiem korelacji migdzy
analizowanymi okresami oznacza zmiang¢ podejscia inwestorow do lokowania
swojego kapitatu w papiery wartosciowe. Uczestnicy obrotu gietdowego wyko-
rzystuja rdzne strategie, ktore maja na celu ograniczanie ryzyka inwestycyjnego,
a to wszystko prowadzi do wzrostu korelacji migdzy indeksami bazowymi a in-
deksami zmiennosci.

Na podstawie tych obserwacji mozna stwierdzi¢, iz kolejne kryzysy sa oka-
zja do zdobycia nowego doswiadczenia przez inwestoréw gieldowych, wycia-
gnig¢cia konstruktywnych wnioskow oraz podjecia dziatan w takim kierunku, aby
kolejne kryzysy nie skutkowaly tak negatywnymi konsekwencjami jak kazdy
kryzys wczesniejszy.
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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
confidence 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 significant influence 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).



