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Celem pracy jest przedstawienie minimalnych drzew rozpinajacych
jako narzedzia wspomagajacego analize powigzan rynkéw
finansowych (ich integracji) na przyktadzie rynkéw gietdowych
strefy euro w latach 2000-2020.
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@ Powigzania rynkoéw finansowych, ich integracja, to zagadnienie
istotne zaréwno z punktu widzenia inwestoréw
indywidualnych, jak i w sensie globalnym.
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istotne zaréwno z punktu widzenia inwestoréw
indywidualnych, jak i w sensie globalnym.

@ Integracja - korzysci
e stymulujac rozwdj finansowy przyczynia sie do wzrostu
gospodarczego,
e ostabia i znosi bariery dla inwestycji miedzynarodowych.
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@ Powigzania rynkoéw finansowych, ich integracja, to zagadnienie
istotne zaréwno z punktu widzenia inwestoréw
indywidualnych, jak i w sensie globalnym.

@ Integracja - korzysci
e stymulujac rozwdj finansowy przyczynia sie do wzrostu
gospodarczego,
e ostabia i znosi bariery dla inwestycji miedzynarodowych.

@ Integracja - zagrozenia
e ufatwia transmisje zaburzen i niekorzystnych zmian miedzy
rynkami, w tym zarazanie kryzysami finansowymi,
e moze istotnie ogranicza¢ korzysci z dywersyfikacji ryzyka.
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Pomiar integracji - metody ekonometryczne (Coehlo i in., 2007)

@ bezposredni - metody bazujace na rozbieznosciach cen lub
zwrotéw z aktywdéw notowanych na réznych rynkach
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Pomiar integracji - metody ekonometryczne (Coehlo i in., 2007)

@ bezposredni - metody bazujace na rozbieznosciach cen lub
zwrotéw z aktywdéw notowanych na réznych rynkach

@ posredni
e wptyw czynnikéw lokalnych i globalnych na ksztattowanie cen i
zZwrotow,
e finansowanie inwestycji ze zrédet krajowych i
miedzynarodowych.
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@ Minimalne drzewa rozpinajace
sie¢ n obiektéw potaczonych n — 1 krawedziami, przy czym suma
wag wszystkich krawedzi (odlegtosci miedzy obiektami) jest
minimalizowana; uzyskana struktura nie zawiera cykli ani
wierzchotkéw izolowanych
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wag wszystkich krawedzi (odlegtosci miedzy obiektami) jest
minimalizowana; uzyskana struktura nie zawiera cykli ani
wierzchotkéw izolowanych

o Grafy aktywéw
struktura, w ktérej moga wystepowac zaréwno cykle, jak i
wierzchotki izolowane; liczba powigzan w grafie zalezy od ustalone;j
progowe]j wartosci odlegtosci miedzy obiektami
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@ Minimalne drzewa rozpinajace
sie¢ n obiektéw potaczonych n — 1 krawedziami, przy czym suma
wag wszystkich krawedzi (odlegtosci miedzy obiektami) jest
minimalizowana; uzyskana struktura nie zawiera cykli ani
wierzchotkéw izolowanych

o Grafy aktywéw
struktura, w ktérej moga wystepowac zaréwno cykle, jak i
wierzchotki izolowane; liczba powigzan w grafie zalezy od ustalone;j
progowe]j wartosci odlegtosci miedzy obiektami

@ Analiza skupien
opiera sie na analizie podobienstwa obiektéw oraz ich grup i
prowadzi do uzyskania drzewa binarnego
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Zalety stosowania minimalnych drzew rozpinajacych:

@ nie wymagaja szczegdlnych zatozen

@ ilustruja schemat powigzan miedzy rynkami pokazujac
powigzania najwazniejsze w catej grupie; redukuja informacje
z n(n — 1)/2 wspétczynnikéw korelacji do n — 1 krawedzi
drzewa zachowujac istotne cechy powigzan w grupie

@ pozwalaja wskazaé rynek/rynki gtéwne (najsilniej powiazane z
innymi) oraz peryferyjne (powiazane najstabiej)

@ dtugos¢ drzewa wskazuje na poziom integracji rynkéw (im
krétsze drzewo, tym silniejsza integracja)

@ w ujeciu dynamicznym pozwalaja analizowaé zakres i zmiany
powigzan miedzy rynkami
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Minimalne drzewa rozpinajace w analizie rynkéw finansowych -
krétki przeglad literatury
e Mantegna (1999) — rynki akcji amerykanski, koreanski i
japonski w okresie 07.1989-10.1995

@ Bonnano i in. (2004) — amerykanski rynek akcji w okresie
01.1995-12.1998

e Eryigit i Eryigit (2009) — 143 indeksy rynku i sektorowe z 59
krajow w okresie 06.1995-02.2008

@ Setiawan (2011) — 21 indekséw rynkéw rozwinietych i
rozwijajacych sie w okresie 01.2000-04.2010

@ Tong, Chen, Buckle (2018) — 57 indekséw gietdowych z
catego Swiata w latach 1992-2012
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Dane empiryczne - miesieczne logarytmiczne stopy zwrotu
gtéwnych indekséw gietdowych rynkéw strefy euro w okresie
01.2000-12.2020:

Francja (CAC) Niemcy (DAX) Holandia (AEX)
Hiszpania (IBE)  Wtochy (MIB) Belgia (BEL)
Finlandia (OMH) Austria (ATX) Irlandia (ISE)

Portugalia (PSI)  Luksemburg (LUX)  Grecja (ATH)
Stowenia (SBI) Stowacja (SAX) Malta (MSE)
Litwa (OMV) Cypr (GEN) Estonia (OMT)
totwa (OMR)

Elzbieta Majewska Wykorzystanie minimalnych drzew rozpinajacych...



Cel pracy

Woprowadzenie

Metody grafowe w analizie rynkéw finansowych
Dane empiryczne

Wyniki empiryczne

Podsumowanie

Wykorzystano odlegtos¢ miedzy rynkami oparta na korelacji
(Mantegna, 1999):

di=\20—pp).  ij=12..in

Analize przeprowadzono w catej prébie (P) oraz czterech
podprébach:

@ P; przed kryzysem - 2000-2007 (96 obserwacji)
@ P, kryzys - 2008-2012 (60 obserwacji)
@ P3 po kryzysie - 2013-2019 (84 obserwacje)
@ P, pandemia - 2020 (12 obserwacji)
Dodatkowo minimalne drzewa rozpinajace zbudowano w 21

kolejnych okresach rocznych.
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Minimalne drzewo rozpinajace rynkéw w okresie 2000-2007
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Minimalne drzewo rozpinajace rynkéw w okresie 2013-2019
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Dtugosé krawedzi drzew

’ proba H min ‘ max ‘ d ‘ o ‘
P 0,3997 | 1,2173 | 0,7411 | 0,2379
P 0,3290 | 1,2595 | 0,8265 | 0,2814
P 0,3259 | 1,1396 | 0,6154 | 0,2234
P3 0,4201 | 1,3518 | 0,8323 | 0,3031
Py 0,1734 | 1,0577 | 0,3559 | 0,1968
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Srednie dtugoéci krawedzi drzew w prébach rocznych
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Struktura rynkéw
Zmiany poziomu integracji

Odchylenie standardowe dtugosci krawedzi drzew w prébach rocznych
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@ Minimalne drzewa rozpinajace umozliwity przedstawienie w
sposéb przejrzysty struktury grupy rynkéw strefy euro.
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@ Minimalne drzewa rozpinajace umozliwity przedstawienie w
sposéb przejrzysty struktury grupy rynkéw strefy euro.

@ Dynamiczna analiza drzew wskazuje na zmiany struktury i sity
powigzan miedzy rynkami w réznych okresach.
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@ Minimalne drzewa rozpinajace umozliwity przedstawienie w
sposéb przejrzysty struktury grupy rynkéw strefy euro.

@ Dynamiczna analiza drzew wskazuje na zmiany struktury i sity
powigzan miedzy rynkami w réznych okresach.

@ Jako rynek gtéwny najczesciej mozna wskazaé rynek francuski.
Do rynkéw peryferyjnych nalezag natomiast m. in. rynki
stowacki i maltanski.
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@ Minimalne drzewa rozpinajace umozliwity przedstawienie w
sposéb przejrzysty struktury grupy rynkéw strefy euro.

@ Dynamiczna analiza drzew wskazuje na zmiany struktury i sity
powigzan miedzy rynkami w réznych okresach.

@ Jako rynek gtéwny najczesciej mozna wskazaé rynek francuski.
Do rynkéw peryferyjnych nalezag natomiast m. in. rynki
stowacki i maltanski.

o W latach 2008-2012 oraz 2020, obejmujacych kryzysy
finansowe na rynkach europejskich, drzewa rozpinajace maja
najbardziej zwarta strukture, co Swiadczy o silniejszej
integracji rynkéw w tych okresach.
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