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1.	Wstęp

Kryzys gospodarczy, którego punktem kulminacyjnym był upadek banku Lehman 
Brothers, odcisnął swoje piętno nie tylko na rynku amerykańskim, ale również na 
rynkach całego świata. Powszechnie panująca niepewność na rynkach kapitałowych 
była dyskontowana przez inwestorów również na rynku rodzimym. Pomimo sto-
sunkowo dobrego stanu polskiej gospodarki w latach 2007-2011 zachowanie ryn-
ku giełdowego w znaczącej mierze determinowane było przez sygnały pochodzą-
ce z  rynków gospodarek wysokorozwiniętych, zwłaszcza z  rynków europejskich. 
Empiryczne obserwacje rynku giełdowego w Polsce w latach 2007-2011, dokonane 
przez autorów niniejszej publikacji, były przyczyną wysnucia hipotezy o dominują-
cym wpływie zachowania giełdy frankfurckiej i nowojorskiej na giełdę warszawską. 
Powszechnie obserwowane zjawisko wyczekiwania inwestorów giełd rynków środ-
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kowoeuropejskich na ruchy inwestycyjne na rynkach niemieckim i amerykańskim 
skłoniły autorów do przeprowadzenia szczegółowej analizy wpływu tychże rynków 
na rynek rodzimy. W  ramach niniejszej publikacji przedstawione zostaną wyniki 
modeli ekonometrycznych opisujące stopień zależności notowań na rynku warszaw-
skim od notowań wybranych giełd z całego świata.

2.	Motywacja badawcza

Zainteresowanie autorów analizą stopnia zależności między rynkami giełdowymi 
zrodziła się dzięki wykresowi obrazującemu notowania indeksu WIG 20 oraz SP 
500 w latach 2008 i 2011.

Rys. 1. Notowania indeksów giełdowych w latach 2008-2011 (wartości normalizowane)

Źródło: opracowanie własne.

Wartości notowań indeksów zostały poddane normalizacji wartością średnią 
w analizowanym czasie. Stopień zbieżności wykresów sugeruje bowiem istnienie 
silnej korelacji między notowaniami. Na wykresach analizowanych indeksów wi-
doczna jest nie tylko zbieżność w trendzie głównym, ale również w trendach śred-
nio-, a nawet krótkoterminowych. Notowania indeksów SP 500 i DJI związane są 
z amerykańskim rynkiem papierów wartościowych. Rynek amerykański jest obecnie 
największym rynkiem kapitałowym na świecie. Przesłanki te skłoniły autorów do 
przyjęcia założenia, że to indeks WIG 20, związany z mniejszym rynkiem, zależny 
jest od indeksów SP 500 i DJI.

3.	Hipoteza badawcza 

Przedstawiony powyżej rysunek oraz obserwacje empiryczne stały się podstawą do 
wysnucia hipotezy badawczej o istnieniu silnej korelacji pomiędzy trendami giełd 
światowych a trendami giełd Europy Środkowowschodniej. W celu potwierdzenia 
niniejszej hipotezy autorzy postanowili przeprowadzić szereg analiz statystycznych 
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modeli ekonometrycznych. Idea badawcza, weryfikująca postawioną hipotezę, po-
legała na opracowaniu możliwe obszernego zbioru modeli ekonometrycznych opi-
sujących zachowania indeksu WIG 20 za pomocą indeksów związanych z innymi 
rynkami giełdowymi. Indeks WIG 20 został wybrany arbitralnie, jako indeks zwią-
zany z  jedną z największą giełdą papierów wartościowych w Europie Środkowo- 
wschodniej. Dokonując pomiaru podstawowych charakterystyk opisujących opraco-
wane modele ekonometryczne, możliwe jest zweryfikowanie postawionej hipotezy.

4.	Dane badawcze 

Na potrzeby badawcze zebrane zostały dane z roku 2009 dotyczące wartości na za-
mknięciu siedmiu indeksów giełdowych:
•	 WIG 20 – indeks giełdy w Warszawie;
•	 DAX – indeks giełdy we Frankfurcie;
•	 CAC – indeks giełdy w Paryżu;
•	 FUTE – indeks giełdy w Londynie;
•	 HANGSENG – indeks giełdy w Hongkongu;
•	 DJI – indeks giełdy w Nowym Jorku (wartość na otwarciu sesji);
•	 RTS – indeks moskiewskiej giełdy.

Zebrane dane zostały poddane operacji unifikacji, mającej na celu wyeliminowa-
nie wszystkich tych sesji giełdowych, które nie były wspólne dla wszystkich siedmiu 
analizowanych indeksów giełdowych. Jeśli z pewnych powodów danego dnia nie 
odbyła się sesja na giełdzie związanej choćby z jednym analizowanym indeksem, 
wszystkie pozostałe notowania indeksów tego dnia również nie były brane pod uwa-
gę podczas zbierania danych do analizy. Ponadto wartość każdego indeksu zosta-
ła znormalizowana do wartości wyrażonej w walucie PLN. Powodem normalizacji 
było wyeliminowanie dodatkowego wpływu wahania kursu PLN względem walut 
związanych z rynkami kapitałowymi analizowanych giełd. Poniżej zaprezentowana 
została idea obliczania wartości normalizowanych dla sesji X indeksu giełdowego 
giełdy G:

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼(𝑋𝑋,𝐺𝐺) = 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼(𝑋𝑋,𝐺𝐺)  × 𝐾𝐾𝐾𝐾𝐼𝐼𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾(𝑋𝑋,𝐺𝐺)

 

.

Nieprzypadkowe było również zebranie danych z roku 2009. W roku tym wszyst-
kie analizowane indeksy giełdowe odnotowały swoje wieloletnie minima, nastąpiło 
również odwrócenie silnego trendu spadkowego rozpoczętego na giełdach świato-
wych ok. roku 2007. Powszechnie panujący strach, że chwilowe wzrosty mają jedy-
nie charakter korekty technicznej panującego trendu spadkowego, stworzył bardzo 
dogodne warunki do analizy korelacji rynków giełdowych. Zasadna wydaje się teza 
o wzmocnieniu się zjawiska korelacji między notowaniami indeksów giełdowych 
rynków wschodzących a indeksami giełdowymi rynków wysokorozwiniętych. Uza-
sadnieniem takiej tezy jest zależność gospodarcza i kapitałowa rynków wschodzą-
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cych od rynków krajów rozwiniętych. Zachowanie się głównego indeksu WIG 20 
na Warszawskiej Giełdzie Papierów Wartościowych dla wielu inwestorów stanowi 
barometr stanu polskiej gospodarki zaliczanej do grona gospodarek wschodzących.

W  celu dokonania szczegółowej analizy stopnia zależności notowań indeksu 
WIG 20 od pozostałych analizowanych indeksów giełdowych opracowane zosta-
ły modele ekonometryczne. Podstawowym problemem modeli ekonometrycznych 
opartych na surowych danych była wysoka wartość stopnia autokorelacji składni-
ka losowego. Wartość ta, mierzona np. współczynnikiem Durbina–Watsona często 
wykluczała poprawność opracowywanych modeli. W  celu wyeliminowania tego 
zjawiska dane dotyczące notowań indeksów giełdowych zostały poddane operacji 
wygładzania wykładniczego. Wykorzystana została tutaj metodyka budowy wykład-
niczego szeregu średnich ruchomych, tzw. EMA. Dla sesji giełdowej X indeksu gieł-
dowego G średnia EMA wyliczana jest według wzoru.

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑋𝑋 =  
𝐺𝐺𝑋𝑋 +  𝑎𝑎 × 𝐺𝐺𝑋𝑋−1 + 𝑎𝑎2 × 𝐺𝐺𝑋𝑋−2 + ⋯+ 𝑎𝑎𝑛𝑛−1 × 𝐺𝐺𝑋𝑋−𝑛𝑛−1

1 + 𝑎𝑎 + 𝑎𝑎2 + 𝑎𝑎3 + ⋯+ 𝑎𝑎𝑛𝑛−1

 

.

Bardzo znacząca dla procesu obliczania wykładniczej średniej ruchowej EMA 
jest wartość współczynnika wykładniczego a oraz długość badanego ciągu n kolej-
no następujących po sobie sesji giełdowych. W przypadku analizowanych danych 
długość ciągu została odgórnie ustalona na 25 kolejnych sesji giełdowych. W kolej-
nych krokach analizy zbudowane zostały modele ekonometryczne oparte na średniej 
EMA, których celem było wyjaśnienie zachowania wykładniczej średniej kroczącej 
związanej z indeksem WIG 20 na podstawie średnich EMA pozostałych indeksów 
giełdowych. Każdy z modeli przybierał postać:

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 20 = 𝛽𝛽1 × 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 + 𝛽𝛽2 × 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐶𝐶𝐷𝐷𝐶𝐶 + ⋯+  𝛽𝛽6 × 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝛽𝛽0

 

.

Modele ekonometryczne powstały na podstawie 25 kolejnych wartości średnich 
kroczących EMA. Długość ciągu badawczego została ustalona w sposób empirycz-
ny. Pożądane jest opracowanie modelu w  oparciu o  jak największą liczbę przy-
padków. Opracowanie modeli ekonometrycznych opartych na zwiększonej liczbie 
przypadków zmiennych objaśniających skutkowało znaczącym spadkiem wartości 
współczynnika Durbina–Watsona. Spadek wartości współczynnika poza dopusz-
czalne wartości był skrajnie niepożądany, gdyż potwierdzał istotną wadę modeli – 
autokorelację składników losowych. W kroku kolejnym, na podstawie badań empi-
rycznych, ustalona została wartość współczynnika wygładzania a. Podstawowym 
kryterium optymalizacji wartości współczynnika a było uzyskanie jak największej 
wartości średniej współczynnika Durbina–Watsona dla wszystkich opracowanych 
modeli ekonometrycznych, przy jednoczesnym zachowaniu wysokiej wartości R2– 
średniej dopasowania modeli. Obserwacje empiryczne potwierdziły, że im niższe 
wartości współczynnika a, tym wyższa wartość średnia współczynnika Durbina–
Watsona i niższa wartość średnia R2 analizowanych modeli. W procesie optymaliza-
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cji współczynnika a przyjęto regułę, że wartość współczynnika ulega zmniejszeniu 
w kolejnych krokach optymalizacji, dopóki wzrost średniej wartości współczynnika 
Durbina–Watsona jest większy od spadku średniej wartości R2. W wyniku procesu 
optymalizacji wartość współczynnika a została ustalona na poziomie 0,7. W załącz-
niku 1. przestawiono schemat opisujący algorytm budowy analizowanych modeli 
ekonometrycznych. 

Spośród wszystkich 201 opracowanych modeli ekonometrycznych wyelimino-
wane zostały te z nich, w których wartość współczynnika Durbina–Watsona była 
niższa niż 0,86803. Jest to wartość graniczna testu Durbina–Watsona dla 6 zmien-
nych i 25 przypadków testowych przy poziomie istotności α = 0,05. Poniżej tej war-
tości należy przyjąć hipotezę o  istnieniu niepożądanej autokorelacji reszt modelu 
ekonometrycznego. Należy podkreślić, że wartość współczynnika Durbina–Watso-
na, mieszcząca się w przedziale tzw. niekonkluzywności, nie powoduje wykluczenia 
modelu. 

Tabela 1. Parametry badawcze

Długość ciągu EMA 25 sesji
Współczynnik wykładniczy 0,7
Liczba przypadków dla modelu 25 sesji
Liczba opracowanych modeli 201
Wartość graniczna współczynnika Durbina–Watsona
determinująca eliminację modelu 

0,868

Liczba zaakceptowanych modeli 173
Wartość średnia współczynnika R2 0,945
Średnia wartość współczynnika Durbina–Watsona 1,498
Średnia wartość wyrazu wolnego 1570

Źródło: opracowanie własne.

Godny odnotowania jest fakt bardzo wysokiej wartość współczynnika dopaso-
wania modelu R2.

5.	Wstępna analiza danych 

Analiza danych rozpoczęta została od surowego porównania stopnia korelacji mię-
dzy notowaniami indeksów giełdowych związanych z konkretnymi zmiennymi ob-
jaśniającymi i zmienną objaśniają.

Należy zwrócić szczególną uwagę na bardzo wysoką wartość współczynnika 
korelacji między notowaniami indeksu WIG 20 a notowaniami indeksów analizo-
wanych. Wyjątek stanowią notowania amerykańskiego indeksu DJI, które są skore-
lowane w wyraźnie mniejszym stopniu z notowaniami WIG 20.
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Tabela 2. Wartości współczynnika korelacji między analizowanymi indeksami giełdowymi 
a notowaniami WIG 20

Wartość korelacji danych 
normalizowanych kursem 

Wartość korelacji danych 
surowych

DAX 0,9401 0,9930
DJI 0,6150 0,9699
FTSE 0,9055 0,9644
CAC 0,9187 0,9552
HANGSENG 0,9254 0,9619
RTS 0,9318 0,9683

Źródło: opracowanie własne.

Z punktu widzenia analizowanego problemu należy zwrócić szczególną uwagę 
na standaryzowaną postać wartości współczynnika β każdej zmiennej modelu. Za 
pomocą tego współczynnika możliwe jest porównywanie ważności predykatorów 
w modelu. Wartości bliskie 0 oznaczają znikomą zależność pomiędzy predykato-
rem, tj. zmienną związaną z notowaniami konkretnego zagranicznego indeksu gieł-
dowego, a zmienną zależną związaną z notowaniami indeksu WIG 20. Interpretacja 
współczynnika β zbliżona jest do interpretacji współczynnika korelacji. Wartości 
ujemne informują, że wzrost wartości danego predykatora wpływa na zmniejsze-
nie wartości zmiennej objaśnianej. Wartość dodatnia informuje natomiast, że wzrost 
wartości danego predykatora wpływa na zwiększenie wartości zmiennej objaśnia-
nej. Standaryzowanie współczynnika β pozwala na porównywanie siły oddziaływa-
nia konkretnych indeksów giełdowych, ponieważ zniesiony zostaje efekt nierównej 
skali zmiennej i  różnic w  wartościach kowariancji zmiennych objaśnianych. Po-
nadto wyeliminowany został wpływ wyrazu wolnego na wartość modelu. Wynosi 
on zawsze 0. Poniżej zaprezentowana została tabela zawierająca średnie wartości 
standaryzowane współczynników β dla wszystkich analizowanych modeli ekono-
metrycznych.

Tabela 3. Średnie wartości współczynników zmiennych objaśniających

Średnia wartość współczynnika 
w modelach

Średnia standaryzowana wartość 
współczynnika w modelach

DAX 0,1278 1,5122
DJI –0,4984 –0,3350
FTSE –0,0235 –0,3745
CAC –0,0469 –0,3618
HANGSENG 0,0039 0,1399
RTS 0,8499 0,0150

Źródło: opracowanie własne.
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Kolejną bardzo istotną informacją obliczoną na potrzeby niniejszej analizy da-
nych jest wartość testu istotności zmiennej objaśniającej. Test ten informuje, przy 
zadanym poziomie istotności, czy zmienna obrazująca notowania konkretnego in-
deksu giełdowego jest istotnie ważna z punktu widzenia modelu ekonometrycznego. 
Przy poziomie istotności równym 0,05 każda wartość niższa informuje o  tym, że 
zmienna jest istotna i nie powinna zostać pominięta przy budowie modelu ekono-
metrycznego. Analogicznie, każdą wartość testu wyższą od 0,05 dla danej zmiennej 
objaśniającej należy uznać za argument do jej wyeliminowania ze zbioru zmiennych 
modelu. Poniżej zaprezentowana została tabela zawierająca średnie wartości testu 
istotności. 

Tabela 4. Średnie wartości testu istotności zmiennych

Średnia wartość testu istotności zmiennej Procent przypadków odrzuconych
DAX 0,1150 34%
DJI 0,1409 42%
FTSE 0,2290 58%
CAC 0,2414 52%
HANGSENG 0,2454 63%
RTS 0,2284 50%

Źródło: opracowanie własne.

Należy podkreślić, że wartości średnie testu istotności zmiennej wyższe niż 0,05 
informują tylko, że wśród opracowanych modeli ekonometrycznych znajdują się 
również takie modele, w których dana zmienna powinna zostać pominięta. Na po-
trzeby pełniejszej analizy danych obliczony został procentowy udział przypadków 
modeli ekonometrycznych, w  których konkretne zmienne objaśniające związane 
z konkretnymi indeksami giełdowymi powinny zostać pominięte. 

6.	Podsumowanie i wnioski

Przystępując do omówienia wniosków na podstawie przedstawionej analizy, należy 
zwrócić szczególną uwagę na tzw. pułapkę korelacji. Autorzy niniejszego artykułu 
są świadomi, że korelacja nie musi implikować przyczynowości. Przeprowadzona 
analiza statystyczna ma za zadanie jedynie wyznaczenie kierunku dalszych prac ba-
dawczych mających na celu odszukanie rzeczywistych zależności między rynkami 
giełdowymi. 

Analiza korelacji uwydatniła bardzo wysoką wartość statystycznej zależności 
między wartościami notowań WIG 20 a pozostałymi analizowanymi indeksami gieł-
dowymi. Najwyższa wartość współczynnika korelacji przyjmowana jest w przypad-
ku notowań frankfurckiego indeksu DAX, najniższa – w przypadku nowojorskiego 
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indeksu DJI. Należy podkreślić, że wartość współczynnika obliczano na podstawie 
danych znormalizowanych kursem walut. Wartości współczynnika dla danych nie-
normalizowanych utrzymują się na bardzo wysokim poziomie dla wszystkich in-
deksów giełdowych. Wartości dla indeksu DAX zdają się potwierdzać fakt wysokiej 
zależności zarówno rynku kapitałowego, jak i gospodarki polskiej od stanu gospo-
darki niemieckiej. Niska wartość współczynnika korelacji DJI może być tłumaczona 
znaczącymi wahaniami trendu notowań dolara amerykańskiego względem polskiej 
złotówki. Zmienność była znacznie silniejsza od zmienności obserwowanej w przy-
padku notowań waluty euro. Prezentacja graficzna została przedstawiona w Załącz-
niku 2. W roku 2009 różnica między najniższymi a najwyższymi notowaniami USD 
wynosiła aż 1,19 PLN wobec różnicy 0,98 PLN w przypadku EUR. Po uwzględnie-
niu efektu bazy widać wyraźnie, że większe wahania notowań kursu mogą stanowić 
źródło różnic wartości współczynnika korelacji. 

Kolejnym ważnym wnioskiem analizy danych jest fakt wysokiej wartości śred-
niej wyrazu wolnego. W roku 2009 średnia wartość notowań indeksu WIG 20 wy-
niosła 1959 pkt. W  opracowanych modelach ekonometrycznych średnia wartość 
wyrazu wolnego wyniosła 1570. Na potrzeby kolejnych badań, można zatem przy-
jąć hipotezę badawczą, że tylko ok. 25% wartości notowania indeksu WIG 20 za-
leżna jest od pozostałych analizowanych indeksów giełdowych. Wartość ta zdaje 
się potwierdzać fakt dyskontowania przez rynki giełdowe dobrego stanu polskiej 
gospodarki w  2009 r. Należy przyjąć założenie, że wysoka wartość wyrazu wol-
nego względem wartości rzeczywistej notowań indeksu WIG 20 może świadczyć 
o wysokim poziomie niezależności notowań względem pozostałych analizowanych 
czynników.

Opierając się na przeprowadzonych analizach danych, należy zwrócić szcze-
gólną uwagę na średnie wartości współczynników przy zmiennych objaśniających 
w opracowanych modelach ekonometrycznych. Na ich podstawie możliwe jest osza-
cowanie sposobu i siły wpływu kolejnych współczynników na notowania indeksu 
WIG 20. Należy pokreślić, że wartości te mogą ulec diametralnym zmianom, jeśli 
zbiór zmiennych wyjaśniających zostanie zmodyfikowany. Spośród wszystkich ana-
lizowanych indeksów giełdowych największy wpływ na notowania WIG 20 wywie-
rają notowania niemieckiego DAX. Analizując średnie wartości standaryzowane, 
bardzo istotne wydaje się, że zmienna związana z  indeksem DAX wpływa śred-
nio 5-krotnie silniej niż pozostałe analizowane zmienne. Istotna wydaje się również 
zbieżność kierunkowa. Wraz ze wzrostem wartości indeksu DAX rośnie przewidy-
wana wartość indeksu WIG 20. Kolejny raz analiza danych pozwala potwierdzić 
tezę o wysokim stopniu zależności notowań giełdy warszawskiej od notowań giełdy 
frankfurckiej. Źródła tej zależności należy upatrywać w silnym powiązaniu gospo-
darki polskiej względem niemieckiej oraz w  stosunkowo dobrej kondycji ekono-
micznej obu gospodarek na tle światowym. Rynek polski zaliczany jest do grona 
tzw. rynków gospodarek wschodzących. Nie powinien zatem dziwić fakt, że zbież-
ność kierunkowa obserwowana jest również w przypadku moskiewskiego indeksu 
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RTS oraz hongkońskiego indeksu HANGSENG. Obydwa rynki zaliczane są rów-
nież do grona reprezentantów rynków wschodzących. W przypadku indeksów pa-
ryskiego CAC, londyńskiego FTSE i nowojorskiego DJI zbieżność kierunkowa nie 
została zachowana. Warte odnotowania wydają się bardzo zbliżone średnie wartości 
standaryzowanych współczynników przy zmiennych związanych z tymi indeksami 
giełdowymi. Taki stan tłumaczyć można zarówno złym stanem gospodarek związa-
nych z tymi indeksami (przeciwny kierunek), jak również stosunkowo niską warto-
ścią bezpośrednich inwestycji kapitałowych tychże gospodarek na rynku rodzimym 
(niska wartość bezwzględna).

Ostatnim przeprowadzonym w ramach analizy danych testem był test istotności 
zmiennych. Jego założeniem było zweryfikowanie, jak często zmienna związana 
z  konkretnym indeksem giełdowym jest pomijana przy budowie modelu ekono-
metrycznego. Jeśli zmienna często stanowi statystycznie istotny składnik opraco-
wanych modeli, można uznać, że wywiera ona stabilny wpływ na notowania in-
deksu WIG 20. Ponownie jak w analizach wcześniejszych, również ta potwierdziła 
znaczący wpływ zmiennej objaśniającej związanej z  indeksem DAX na zmienną 
objaśnianą. Aż w 113 przypadkach na 172 zmienna ta stanowiła istotny składnik 
modeli ekonometrycznych. Ponownie fakt ten można wytłumaczyć bardzo silnym 
powiązaniem kapitałowym i gospodarczym rynku polskiego z rynkiem niemieckim. 
Intersujący jest fakt równie częstego udziału zmiennej związanej z indeksem DJI. 
W 101 przypadkach na 172 zmienna ta stanowiła istotny składnik modeli ekonome-
trycznych. Wartość tę można wytłumaczyć faktem, że ogniskiem kryzysu gospo-
darczego w latach 2007-2011 była gospodarka USA. Jest to największa gospodarka 
świata, dlatego naturalny wydaje się częsty udział zmiennej objaśniającej związanej 
z tą gospodarką.

Badania przeprowadzone na potrzeby niniejszego artykułu zdają się potwierdzać 
słuszność tezy o znaczącym wpływie niemieckiej gospodarki i  tamtejszego rynku 
kapitałowego na stan rynku kapitałowego w Polsce. W świetle przeprowadzonych 
prac badawczych siła oddziaływania zmiennej związanej z  notowaniami indeksu 
DAX na zmienną objaśnianą związaną z indeksem WIG 20 jest statystycznie istot-
na. Znaczące wydaje się, że konkluzje wyciągnięte na podstawie analizy modeli 
ekonometrycznych znajdują liczne potwierdzenia w analizach i pracach o charak-
terze ekonomicznym. Kontrowersyjna hipoteza o możliwości oszacowania stopnia 
niezależności konkretnego rynku kapitałowego za pomocą wartości wyrazu wolne-
go modelu ekonometrycznego opisującego ten rynek będzie celem dalszych prac 
badawczych autorów.
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Załącznik 1. Algorytm przygotowania danych badawczych
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Załącznik 2.
Notowania Euro i USD względem PLN w 2009 r.
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ASSESSMENT OF RELATION BETWEEN GLOBAL 
AND CENTRAL EUROPE STOCK MARKET TRENDS 
ON THE EXAMPLE OF THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The idea and results of analysis of convergence and correlation between Polish 
and world’s most important stock markets indexes was presented in this paper. The aim of 
the study is to verify the research hypothesis that assumes the existence of a significant sta-
tistical correlation between global and Central Europe long term stock markets trends. For 
this purpose econometric models were used. All models are based on stock quotation moving 
averages. Arbitrarily as the representative of Central Europe stock market the Warsaw Stock 
Exchange was chosen. 

Keywords: stock market analysis, stock markets, econometric models, correlation and causa-
lity, relation among stock markets, , relationship, long term trends. 


