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OCENA RELACJI POMIEDZY TRENDAMI
GIELD SWIATOWYCH A TRENDAMI GIELD
EUROPY SRODKOWOWSCHODNIEJ

NA PRZYKLADZIE WARSZAWSKIEJ GIELDY
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Streszczenie: W pracy zaprezentowana zostata idea badawcza oraz wyniki badan majacych
na celu oceng stopnia zbieznosci notowan indeksow polskiej gietdy papieréw wartosciowych
oraz notowan indekséw czolowych gietd §wiatowych. Celem pracy jest zweryfikowanie hi-
potezy badawczej zakladajacej istnienie znaczaco statystycznej korelacji migdzy trendami
gietd $wiatowych a trendami gietd Europy Srodkowowschodniej. Jako przyklad gietdy $rod-
kowowschodniej arbitralnie wybrana zostata warszawska Gietda Papierow Wartosciowych.

Stowa kluczowe: Analiza rynkow gietdowych, gietda papierow wartosciowych, modele eko-

nometryczne, korelacja a przyczynowos$é¢, zaleznos$¢ migdzy rynkami gietdowymi, relacje,
trendy.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.14

1. Wstep

Kryzys gospodarczy, ktorego punktem kulminacyjnym byt upadek banku Lehman
Brothers, odcisnat swoje pietno nie tylko na rynku amerykanskim, ale rowniez na
rynkach catego $wiata. Powszechnie panujgca niepewno$¢ na rynkach kapitatowych
byla dyskontowana przez inwestorow rowniez na rynku rodzimym. Pomimo sto-
sunkowo dobrego stanu polskiej gospodarki w latach 2007-2011 zachowanie ryn-
ku gietdowego w znaczgcej mierze determinowane bylto przez sygnaty pochodza-
ce z rynkow gospodarek wysokorozwinietych, zwlaszcza z rynkow europejskich.
Empiryczne obserwacje rynku gieldowego w Polsce w latach 2007-2011, dokonane
przez autorow niniejszej publikacji, byty przyczyna wysnucia hipotezy o dominuja-
cym wptywie zachowania gietdy frankfurckiej i nowojorskiej na gietde warszawska.
Powszechnie obserwowane zjawisko wyczekiwania inwestorow gietd rynkow $rod-



166 Tomasz Karczynski, Edward Radosinski

kowoeuropejskich na ruchy inwestycyjne na rynkach niemieckim i amerykanskim
sktonity autoréw do przeprowadzenia szczegotowej analizy wptywu tychze rynkow
na rynek rodzimy. W ramach niniejszej publikacji przedstawione zostang wyniki
modeli ekonometrycznych opisujace stopien zaleznosci notowan na rynku warszaw-
skim od notowan wybranych gietd z calego $wiata.

2. Motywacja badawcza

Zainteresowanie autoréw analizg stopnia zalezno$ci miedzy rynkami gietdowymi
zrodzita si¢ dzigki wykresowi obrazujgcemu notowania indeksu WIG 20 oraz SP
500 w latach 2008 1 2011.

—WIG20  —SP 500 —DlI

NP PR PP N
¢ CC P e e,
IR i g S gl g e b e
& & & S ST S > &

o'

Rys. 1. Notowania indekséw gietdowych w latach 2008-2011 (wartosci normalizowane)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Warto$ci notowan indeksow zostaty poddane normalizacji wartoscig $rednig
w analizowanym czasie. Stopien zbieznos$ci wykresow sugeruje bowiem istnienie
silnej korelacji miedzy notowaniami. Na wykresach analizowanych indeksow wi-
doczna jest nie tylko zbieznos¢ w trendzie gtdéwnym, ale rowniez w trendach $red-
nio-, a nawet krotkoterminowych. Notowania indeksow SP 500 i DJI zwigzane s3
z amerykanskim rynkiem papieréw wartosciowych. Rynek amerykanski jest obecnie
najwigckszym rynkiem kapitatlowym na §wiecie. Przestanki te sktonity autoréw do
przyjecia zalozenia, ze to indeks WIG 20, zwigzany z mniejszym rynkiem, zalezny
jest od indekséw SP 500 1 DJI.

3. Hipoteza badawcza

Przedstawiony powyzej rysunek oraz obserwacje empiryczne staty si¢ podstawa do
wysnucia hipotezy badawczej o istnieniu silnej korelacji pomiedzy trendami gietd
$wiatowych a trendami gietd Europy Srodkowowschodniej. W celu potwierdzenia
niniejszej hipotezy autorzy postanowili przeprowadzi¢ szereg analiz statystycznych
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modeli ekonometrycznych. Idea badawcza, weryfikujaca postawiong hipotezg, po-
legata na opracowaniu mozliwe obszernego zbioru modeli ekonometrycznych opi-
sujacych zachowania indeksu WIG 20 za pomocg indeksow zwigzanych z innymi
rynkami gieldowymi. Indeks WIG 20 zostat wybrany arbitralnie, jako indeks zwig-
zany z jedna z najwicksza gielda papierow wartosciowych w Europie Srodkowo-
wschodniej. Dokonujac pomiaru podstawowych charakterystyk opisujacych opraco-
wane modele ekonometryczne, mozliwe jest zweryfikowanie postawionej hipotezy.

4. Dane badawcze

Na potrzeby badawcze zebrane zostaty dane z roku 2009 dotyczace warto$ci na za-
mknigciu siedmiu indeksow gietdowych:

*  WIG 20 — indeks gietdy w Warszawie;

e DAX - indeks gietdy we Frankfurcie;

* CAC —indeks gieldy w Paryzu;

* FUTE —indeks gieldy w Londynie;

*  HANGSENG - indeks gietdy w Hongkongu;

*  DJI - indeks gietdy w Nowym Jorku (warto$¢ na otwarciu sesji);

* RTS — indeks moskiewskiej gietdy.

Zebrane dane zostaty poddane operacji unifikacji, majacej na celu wyeliminowa-
nie wszystkich tych sesji gietdowych, ktore nie byty wspolne dla wszystkich siedmiu
analizowanych indeksow gietdowych. Jesli z pewnych powodow danego dnia nie
odbyta si¢ sesja na gieldzie zwigzanej cho¢by z jednym analizowanym indeksem,
wszystkie pozostate notowania indeksow tego dnia rowniez nie byty brane pod uwa-
ge podczas zbierania danych do analizy. Ponadto wartos¢ kazdego indeksu zosta-
ta znormalizowana do warto$ci wyrazonej w walucie PLN. Powodem normalizacji
bylo wyeliminowanie dodatkowego wptywu wahania kursu PLN wzgledem walut
zwigzanych z rynkami kapitalowymi analizowanych gietd. Ponizej zaprezentowana
zostata idea obliczania warto$ci normalizowanych dla sesji X indeksu gietdowego
gietdy G:

IndexNormx ¢y = Indexx gy X KursWalutyx -

Nieprzypadkowe byto rowniez zebranie danych z roku 2009. W roku tym wszyst-
kie analizowane indeksy gieldowe odnotowaty swoje wieloletnie minima, nastgpito
rowniez odwrocenie silnego trendu spadkowego rozpoczetego na gietdach §wiato-
wych ok. roku 2007. Powszechnie panujacy strach, ze chwilowe wzrosty maja jedy-
nie charakter korekty technicznej panujacego trendu spadkowego, stworzyt bardzo
dogodne warunki do analizy korelacji rynkow gietdowych. Zasadna wydaje si¢ teza
0 wzmocnieniu si¢ zjawiska korelacji migdzy notowaniami indekséw gietdowych
rynkéw wschodzacych a indeksami gietdowymi rynkéw wysokorozwinietych. Uza-
sadnieniem takiej tezy jest zalezno§¢ gospodarcza i kapitatowa rynkéw wschodza-
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cych od rynkow krajow rozwinigtych. Zachowanie si¢ gtownego indeksu WIG 20
na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych dla wielu inwestoréw stanowi
barometr stanu polskiej gospodarki zaliczanej do grona gospodarek wschodzacych.

W celu dokonania szczegdtowej analizy stopnia zaleznos$ci notowan indeksu
WIG 20 od pozostatych analizowanych indeksow gietdowych opracowane zosta-
ty modele ekonometryczne. Podstawowym problemem modeli ekonometrycznych
opartych na surowych danych byta wysoka warto$¢ stopnia autokorelacji sktadni-
ka losowego. Wartos¢ ta, mierzona np. wspotczynnikiem Durbina—Watsona czgsto
wykluczata poprawno$¢ opracowywanych modeli. W celu wyeliminowania tego
zjawiska dane dotyczace notowan indekséw gietdowych zostaty poddane operacji
wygladzania wyktadniczego. Wykorzystana zostala tutaj metodyka budowy wyktad-
niczego szeregu srednich ruchomych, tzw. EMA. Dla sesji gietdowej X indeksu giet-
dowego G s$rednia EMA wyliczana jest wedlug wzoru.

GX + aX GX—l + a2 X GX—Z + -+ an_l X GX—n—l

EMAy =
X 1+a+a?+ad+-+a1

Bardzo znaczaca dla procesu obliczania wyktadniczej $redniej ruchowej EMA
jest wartos¢ wspotczynnika wyktadniczego a oraz dtugos$¢ badanego ciggu n kolej-
no nastepujacych po sobie sesji gietdowych. W przypadku analizowanych danych
dhugos¢ ciggu zostata odgérnie ustalona na 25 kolejnych sesji gietdowych. W kolej-
nych krokach analizy zbudowane zostaty modele ekonometryczne oparte na $rednie;j
EMA, ktérych celem bylo wyjasnienie zachowania wyktadniczej sredniej kroczace;j
zwigzanej z indeksem WIG 20 na podstawie srednich EMA pozostatych indeksow
gieldowych. Kazdy z modeli przybieral postac:

EMAw6 20 = B1 X EMApax + B2 X EMAcyc + -+ Be X EMAgrs + Bo.

Modele ekonometryczne powstaty na podstawie 25 kolejnych warto$ci $rednich
kroczacych EMA. Dlugos¢ ciggu badawczego zostata ustalona w sposob empirycz-
ny. Pozadane jest opracowanie modelu w oparciu o jak najwigksza liczbe przy-
padkow. Opracowanie modeli ekonometrycznych opartych na zwiekszonej liczbie
przypadkow zmiennych objasniajacych skutkowalo znaczacym spadkiem wartosci
wspotczynnika Durbina—Watsona. Spadek warto$ci wspotczynnika poza dopusz-
czalne warto$ci byl skrajnie niepozadany, gdyz potwierdzat istotng wade modeli —
autokorelacje sktadnikow losowych. W kroku kolejnym, na podstawie badan empi-
rycznych, ustalona zostata warto$¢ wspotczynnika wygtadzania a. Podstawowym
kryterium optymalizacji warto$ci wspotczynnika a bylo uzyskanie jak najwickszej
wartosci $redniej wspotczynnika Durbina—Watsona dla wszystkich opracowanych
modeli ekonometrycznych, przy jednoczesnym zachowaniu wysokiej wartosci R—
$redniej dopasowania modeli. Obserwacje empiryczne potwierdzity, ze im nizsze
warto$ci wspodtczynnika a, tym wyzsza wartos¢ Srednia wspotczynnika Durbina—
Watsona i nizsza warto$¢ $rednia R* analizowanych modeli. W procesie optymaliza-
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cji wspotczynnika a przyjeto regule, ze warto§¢ wspotczynnika ulega zmniejszeniu
w kolejnych krokach optymalizacji, dopoki wzrost $redniej wartosci wspotczynnika
Durbina—Watsona jest wigkszy od spadku $redniej wartosci R2. W wyniku procesu
optymalizacji warto$¢ wspotczynnika a zostata ustalona na poziomie 0,7. W zalacz-
niku 1. przestawiono schemat opisujacy algorytm budowy analizowanych modeli
ekonometrycznych.

Sposréd wszystkich 201 opracowanych modeli ekonometrycznych wyelimino-
wane zostaly te z nich, w ktérych warto$¢ wspdtczynnika Durbina—Watsona byta
nizsza niz 0,86803. Jest to warto$¢ graniczna testu Durbina—Watsona dla 6 zmien-
nych i 25 przypadkow testowych przy poziomie istotnosci o = 0,05. Ponizej tej war-
tosci nalezy przyja¢ hipotezg o istnieniu niepozadanej autokorelacji reszt modelu
ekonometrycznego. Nalezy podkresli¢, ze wartos¢ wspotczynnika Durbina—Watso-
na, mieszczgca si¢ w przedziale tzw. niekonkluzywnosci, nie powoduje wykluczenia
modelu.

Tabela 1. Parametry badawcze

Dhugos$¢ ciagu EMA 25 sesji
Wspotczynnik wyktadniczy 0,7
Liczba przypadkéw dla modelu 25 sesji
Liczba opracowanych modeli 201
Warto$¢ graniczna wspotczynnika Durbina—Watsona 0,868
determinujgca eliminacj¢ modelu

Liczba zaakceptowanych modeli 173
Warto$¢ srednia wspotezynnika R? 0,945
Srednia warto$¢ wspotczynnika Durbina—Watsona 1,498
Srednia warto$¢ wyrazu wolnego 1570

Zrodto: opracowanie wiasne.

Godny odnotowania jest fakt bardzo wysokiej warto$¢ wspotczynnika dopaso-
wania modelu R

5. Wstepna analiza danych

Analiza danych rozpoczeta zostata od surowego poréwnania stopnia korelacji mie-
dzy notowaniami indeksow gieldowych zwiazanych z konkretnymi zmiennymi ob-
jasniajacymi i zmienng objasniaja.

Nalezy zwroci¢ szczegolng uwage na bardzo wysoka warto$¢ wspotczynnika
korelacji migdzy notowaniami indeksu WIG 20 a notowaniami indekséw analizo-
wanych. Wyjatek stanowig notowania amerykanskiego indeksu DJI, ktore sg skore-
lowane w wyraznie mniejszym stopniu z notowaniami WIG 20.
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Tabela 2. Wartosci wspotczynnika korelacji miedzy analizowanymi indeksami gieldowymi
a notowaniami WIG 20

Warto$¢ korelacji danych Warto$¢ korelacji danych
normalizowanych kursem surowych

DAX 0,9401 0,9930

DII 0,6150 0,9699

FTSE 0,9055 0,9644

CAC 0,9187 0,9552

HANGSENG 0,9254 0,9619

RTS 0,9318 0,9683

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z punktu widzenia analizowanego problemu nalezy zwroci¢ szczegolng uwage
na standaryzowang posta¢ wartos$ci wspolczynnika S kazdej zmiennej modelu. Za
pomocg tego wspotczynnika mozliwe jest porownywanie waznosci predykatorow
w modelu. Wartosci bliskie 0 oznaczajg znikomg zalezno$¢ pomiedzy predykato-
rem, tj. zmienng zwigzang z notowaniami konkretnego zagranicznego indeksu giet-
dowego, a zmienng zalezng zwigzang z notowaniami indeksu WIG 20. Interpretacja
wspodtczynnika f zblizona jest do interpretacji wspotczynnika korelacji. WartoSci
ujemne informuja, ze wzrost warto$ci danego predykatora wplywa na zmniejsze-
nie wartosci zmiennej objasnianej. Warto§¢ dodatnia informuje natomiast, ze wzrost
wartosci danego predykatora wptywa na zwickszenie warto$ci zmiennej objasnia-
nej. Standaryzowanie wspotczynnika f pozwala na porownywanie sity oddziatywa-
nia konkretnych indeksow gietdowych, poniewaz zniesiony zostaje efekt nierownej
skali zmiennej i r6znic w wartosciach kowariancji zmiennych objasnianych. Po-
nadto wyeliminowany zostat wptyw wyrazu wolnego na warto$¢ modelu. Wynosi
on zawsze 0. Ponizej zaprezentowana zostata tabela zawierajgca Srednie wartosci
standaryzowane wspotczynnikow £ dla wszystkich analizowanych modeli ekono-
metrycznych.

Tabela 3. Srednie warto$ci wspotczynnikéw zmiennych objasniajacych

Srednia warto$¢ wspotczynnika | Srednia standaryzowana warto$é
w modelach wspotczynnika 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

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Kolejng bardzo istotng informacja obliczona na potrzeby niniejszej analizy da-
nych jest warto$¢ testu istotnosci zmiennej objasniajacej. Test ten informuje, przy
zadanym poziomie istotno$ci, czy zmienna obrazujaca notowania konkretnego in-
deksu gietdowego jest istotnie wazna z punktu widzenia modelu ekonometrycznego.
Przy poziomie istotnosci rownym 0,05 kazda wartos$¢ nizsza informuje o tym, ze
zmienna jest istotna i nie powinna zosta¢ pominigta przy budowie modelu ekono-
metrycznego. Analogicznie, kazdg warto$¢ testu wyzsza od 0,05 dla danej zmiennej
objasniajacej nalezy uznac za argument do jej wyeliminowania ze zbioru zmiennych
modelu. Ponizej zaprezentowana zostata tabela zawierajaca $rednie wartosci testu
istotnosci.

Tabela 4. Srednie wartosci testu istotnoéci zmiennych

Srednia wartos¢ testu istotnosci zmiennej | Procent przypadkow odrzuconych
DAX 0,1150 34%
DIJI 0,1409 42%
FTSE 0,2290 58%
CAC 0,2414 52%
HANGSENG 0,2454 63%
RTS 0,2284 50%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Nalezy podkresli¢, ze wartosci $rednie testu istotno$ci zmiennej wyzsze niz 0,05
informuja tylko, ze wsrdd opracowanych modeli ekonometrycznych znajduja si¢
rowniez takie modele, w ktérych dana zmienna powinna zosta¢ pomini¢ta. Na po-
trzeby petniejszej analizy danych obliczony zostat procentowy udziat przypadkow
modeli ekonometrycznych, w ktorych konkretne zmienne objasniajace zwigzane
z konkretnymi indeksami gietdowymi powinny zosta¢ pominigte.

6. Podsumowanie i wnioski

Przystepujac do omowienia wnioskéw na podstawie przedstawionej analizy, nalezy
zwroci¢ szczegolng uwage na tzw. putapke korelacji. Autorzy niniejszego artykutu
sg $wiadomi, ze korelacja nie musi implikowa¢ przyczynowosci. Przeprowadzona
analiza statystyczna ma za zadanie jedynie wyznaczenie kierunku dalszych prac ba-
dawczych majacych na celu odszukanie rzeczywistych zaleznos$ci miedzy rynkami
gietdowymi.

Analiza korelacji uwydatnila bardzo wysoka wartos¢ statystycznej zaleznosci
mi¢dzy wartosciami notowan WIG 20 a pozostatymi analizowanymi indeksami giet-
dowymi. Najwyzsza warto$¢ wspotczynnika korelacji przyjmowana jest w przypad-
ku notowan frankfurckiego indeksu DAX, najnizsza — w przypadku nowojorskiego
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indeksu DJI. Nalezy podkresli¢, ze wartos¢ wspotczynnika obliczano na podstawie
danych znormalizowanych kursem walut. Wartosci wspotczynnika dla danych nie-
normalizowanych utrzymujg si¢ na bardzo wysokim poziomie dla wszystkich in-
deksow gietdowych. Wartos$ci dla indeksu DAX zdaja si¢ potwierdzac fakt wysokiej
zaleznosci zaréwno rynku kapitalowego, jak i gospodarki polskiej od stanu gospo-
darki niemieckiej. Niska warto$¢ wspotczynnika korelacji DJI moze by¢ thumaczona
znaczacymi wahaniami trendu notowan dolara amerykanskiego wzgledem polskiej
ztotowki. Zmienno$¢ byta znacznie silniejsza od zmiennosci obserwowanej w przy-
padku notowan waluty euro. Prezentacja graficzna zostala przedstawiona w Zatacz-
niku 2. W roku 2009 réznica mi¢dzy najnizszymi a najwyzszymi notowaniami USD
wynosita az 1,19 PLN wobec r6znicy 0,98 PLN w przypadku EUR. Po uwzglednie-
niu efektu bazy wida¢ wyraznie, ze wigksze wahania notowan kursu mogg stanowic
zrodto réznic wartos$ci wspotczynnika korelacji.

Kolejnym waznym wnioskiem analizy danych jest fakt wysokiej wartosci $red-
niej wyrazu wolnego. W roku 2009 $rednia warto$¢ notowan indeksu WIG 20 wy-
niosta 1959 pkt. W opracowanych modelach ekonometrycznych $rednia wartos¢
wyrazu wolnego wyniosta 1570. Na potrzeby kolejnych badan, mozna zatem przy-
ja¢ hipoteze badawcza, ze tylko ok. 25% wartosci notowania indeksu WIG 20 za-
lezna jest od pozostatych analizowanych indeksow gietdowych. Wartos$¢ ta zdaje
si¢ potwierdza¢ fakt dyskontowania przez rynki gietdowe dobrego stanu polskiej
gospodarki w 2009 r. Nalezy przyja¢ zalozenie, ze wysoka wartos¢ wyrazu wol-
nego wzgledem wartosci rzeczywistej notowan indeksu WIG 20 moze §wiadczy¢
0 wysokim poziomie niezaleznosci notowan wzgledem pozostatych analizowanych
czynnikow.

Opierajac si¢ na przeprowadzonych analizach danych, nalezy zwrdci¢ szcze-
g0lng uwage na $rednie wartosci wspotczynnikow przy zmiennych objasniajacych
w opracowanych modelach ekonometrycznych. Na ich podstawie mozliwe jest osza-
cowanie sposobu i sity wplywu kolejnych wspoélczynnikow na notowania indeksu
WIG 20. Nalezy pokresli¢, ze wartosci te mogg ulec diametralnym zmianom, jesli
zbidr zmiennych wyjasniajacych zostanie zmodyfikowany. Sposrod wszystkich ana-
lizowanych indeksow gietdowych najwickszy wptyw na notowania WIG 20 wywie-
rajg notowania niemieckiego DAX. Analizujac $rednie wartosci standaryzowane,
bardzo istotne wydaje si¢, ze zmienna zwigzana z indeksem DAX wptywa $red-
nio 5-krotnie silniej niz pozostate analizowane zmienne. Istotna wydaje si¢ rowniez
zbiezno$¢ kierunkowa. Wraz ze wzrostem wartosci indeksu DAX ro$nie przewidy-
wana wartos¢ indeksu WIG 20. Kolejny raz analiza danych pozwala potwierdzi¢
teze o wysokim stopniu zalezno$ci notowan gietdy warszawskiej od notowan gietdy
frankfurckiej. Zrodta tej zaleznosci nalezy upatrywaé w silnym powiazaniu gospo-
darki polskiej wzgledem niemieckiej oraz w stosunkowo dobrej kondycji ekono-
micznej obu gospodarek na tle §wiatowym. Rynek polski zaliczany jest do grona
tzw. rynkow gospodarek wschodzacych. Nie powinien zatem dziwi¢ fakt, ze zbiez-
no$¢ kierunkowa obserwowana jest rowniez w przypadku moskiewskiego indeksu
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RTS oraz hongkonskiego indeksu HANGSENG. Obydwa rynki zaliczane sg row-
niez do grona reprezentantow rynkow wschodzacych. W przypadku indeksow pa-
ryskiego CAC, londynskiego FTSE i nowojorskiego DJI zbiezno$¢ kierunkowa nie
zostala zachowana. Warte odnotowania wydajg si¢ bardzo zblizone Srednie wartosci
standaryzowanych wspotczynnikow przy zmiennych zwigzanych z tymi indeksami
gieldowymi. Taki stan thumaczy¢ mozna zaré6wno zlym stanem gospodarek zwigza-
nych z tymi indeksami (przeciwny kierunek), jak rowniez stosunkowo niskg warto-
$cig bezposrednich inwestycji kapitatowych tychze gospodarek na rynku rodzimym
(niska warto$¢ bezwzgledna).

Ostatnim przeprowadzonym w ramach analizy danych testem byt test istotnosci
zmiennych. Jego zalozeniem bylo zweryfikowanie, jak czgsto zmienna zwigzana
z konkretnym indeksem gietdowym jest pomijana przy budowie modelu ekono-
metrycznego. Jesli zmienna czgsto stanowi statystycznie istotny sktadnik opraco-
wanych modeli, mozna uzna¢, ze wywiera ona stabilny wptyw na notowania in-
deksu WIG 20. Ponownie jak w analizach wcze$niejszych, rowniez ta potwierdzita
znaczacy wplyw zmiennej objasniajacej zwigzanej z indeksem DAX na zmienng
objasniang. Az w 113 przypadkach na 172 zmienna ta stanowila istotny sktadnik
modeli ekonometrycznych. Ponownie fakt ten mozna wytlumaczy¢ bardzo silnym
powigzaniem kapitatowym i gospodarczym rynku polskiego z rynkiem niemieckim.
Intersujacy jest fakt rownie czestego udziatu zmiennej zwigzanej z indeksem DJI.
W 101 przypadkach na 172 zmienna ta stanowita istotny sktadnik modeli ekonome-
trycznych. Warto$¢ t¢ mozna wythumaczy¢ faktem, ze ogniskiem kryzysu gospo-
darczego w latach 2007-2011 byta gospodarka USA. Jest to najwicksza gospodarka
$wiata, dlatego naturalny wydaje si¢ czesty udzial zmiennej objasniajacej zwigzanej
Z tg gospodarka.

Badania przeprowadzone na potrzeby niniejszego artykutu zdajg si¢ potwierdzaé
stuszno$¢ tezy o znaczacym wptywie niemieckiej gospodarki i tamtejszego rynku
kapitatowego na stan rynku kapitalowego w Polsce. W §wietle przeprowadzonych
prac badawczych sita oddzialywania zmiennej zwigzanej z notowaniami indeksu
DAX na zmienng objasniang zwigzang z indeksem WIG 20 jest statystycznie istot-
na. Znaczace wydaje si¢, ze konkluzje wyciagnigte na podstawie analizy modeli
ekonometrycznych znajduja liczne potwierdzenia w analizach i pracach o charak-
terze ekonomicznym. Kontrowersyjna hipoteza o mozliwosci oszacowania stopnia
niezaleznos$ci konkretnego rynku kapitatowego za pomoca warto$ci wyrazu wolne-
go modelu ekonometrycznego opisujacego ten rynek bedzie celem dalszych prac
badawczych autorow.



Zalacznik 1. Algorytm przygotowania danych badawczych

SR

A

Selekcja danych z

sesji Unifikacja danych - Normalizacja - AR
roku 2009 Liczba sesji := X g danych - I Zbuduj model
4 ekonometryczny dla
kolejnych 25
r' 1425 <X analizowanych sesji
Obliczenie 25 sesyjnej
$redniej EMA dla kazdej
zmiennej
a:=a-0,05 Oblicz $rednig
> wartos¢ D-W
DW, = $R(D-W)
2 Y
AD-W< AR
Oblicz AR2 Oblicz AD-W °:,"a°:t:;°é‘:"§"
BR2:=R%,-RY [ AD-W := DW; - DWj,, R < SR(RY)

PLI

D{SUISOPEY plempy ‘IYSUAZoIe| ZSeulo],



Ocena relacji pomigdzy trendami gietd $wiatowych a trendami gietd Europy... 175

Zalacznik 2.
Notowania Euro i USD wzgledem 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.



