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Streszczenie: Artykul ma na celu ukazanie powigzan na $wiatowych rynkach finansowych.
Celem jest odpowiedz na nastgpujace pytania badawcze:

1. Jak silne sa zwiazki poszczegdlnych parkietow swiatowych?

2. Czy w okresie bessy lub hossy powiazania sg silniejsze lub stabsze?

3. Z jakimi rynkami najbardziej powiazany jest polski indeks gietdowy WIG 20?

Autor, badajac wzajemne zalezno$ci, uzyskat informacje o powigzaniach korelacyjnych,
ktore wystepuja pomigdzy gieldami na catym $wiecie. Gtoéwny wniosek, ktory wysnuwa si¢
po analizie danych, to pozytywne zalezno$ci pomigdzy poszczegdlnymi parkietami na $wie-
cie. Natomiast biorac pod uwagg site zaleznosci, nie mozna jednoznacznie stwierdzié, iz jest
ona znaczaca w dtugim terminie czasowym. Natomiast mozna wyraznie zauwazy¢ na podsta-
wie otrzymanych wynikow silne powigzania pomiedzy rynkami w krotszych okresach. Stano-
wi¢ to moze przyczynek do dalszych prac nad zbadaniem czynnikéw makroekonomicznych,
ktére maja wptyw na wahania notowan poszczegodlnych gietd §wiatowych.
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1. Wstep

Powiazania na §wiatowych rynkach finansowych stanowig nieodtaczny element ich
funkcjonowania. Nowoczesne zrodta przekazu informacji, wysytanie, jak rowniez
dostarczanie wiadomosci inwestorom w czasie rzeczywistym oraz handel on-line 24
godziny na dobe¢ sprawiaja, iz ten sam kierunek notowan jest widoczny na kazdym
parkiecie gietdowym, co przektada si¢ na podobne zachowania os6b zaangazowa-
nych na gieldach §wiatowych. Jednak relatywna sita poszczegdlnych parkietoéw oraz
stopien wzrostu lub spadku rynku jest rozny w zaleznos$ci od kraju. Dlatego tez zba-
danie wzajemnych zaleznosci stanowi podstawe do odpowiedzi na pytania:

1. Jak silne sg zwigzki poszczegolnych parkietow §wiatowych?

2. Czy w okresie bessy lub hossy powigzania sg silniejsze lub stabsze?

3. Z jakimi rynkami najbardziej powiazany jest polski indeks gietdowy WI1G20?

Ponadto w ostatnim czasie, poczawszy od 1999 r., miato miejsce wiele wydarzen
gospodarczych, ktore w znaczny sposob oddzialywaty na wzmozong integracje po-
miedzy réoznymi rynkami. Do tych zdarzen mozna zaliczy¢ m.in.:
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— wprowadzenie w 1999 r. unii monetarnej, ktora zaciesnita relacje gospodarcze

pomiedzy jej cztonkami [Syllignakis 2006],

— wigkszenie ptynnosci oraz szeroko$ci rynku dzigki zmniejszonym kosztom

transakcyjnym [Danthine, Giavazzi, Thadden 2000],

— peknigcie banki internetowej oraz kryzys finansowy zapoczatkowany upadkiem

Lehman Brothers,

— przyjecie polityki monetarnej polegajacej gtownie na dodruku pienigdza (tzw.
quantitative easing).

Ciekawa praca w tym aspekcie jest rowniez dzieto Hubera oraz Riegera [2004],
ktorzy przeprowadzili badania 11 krajow unii monetarnej w latach 1997-2003, uzy-
skujac zaskakujacy rezultat, mowiacy o tym, iz czynniki o znaczeniu makroekono-
micznym maja mniejsze znaczenie dla akcji niz czynniki branzowe. Na tej podstawie
mozna bowiem zatozy¢, przy uwzglednieniu wystepujacych korelacji, iz czynnik po-
lityczny oraz prowadzona polityka gospodarcza jest nieistotna przy wyborze inwesty-
cji. Niemniej jednak badanie objeto panstwa o ugruntowanej pozycji i na podobnym
etapie rozwoju, co mogto niejako zaburzy¢ interpretacje uzyskanych wynikow.

Celem artykutu byta proba odpowiedzi na postawione powyzej pytania oraz wy-
suniecie wniosku, czy dywersyfikacja pomiedzy rynkami istotnie wptywa na obnize-
nie poziomu ryzyka. Zbadanie korelacji przyczyni¢ si¢ moze do wyboru rynkéw do
inwestycji, majac na uwadze wzajemne powigzania pomiedzy rynkami finansowymi
poszczegblnych panstw.

2. Badanie najwi¢kszych rynkow gieldowych oraz ich powiazania
z polska gielda papierow wartosciowych

Analiza wzajemnych zaleznosci w pierwszej kolejnosci polegata na wyznaczeniu
rynkow, ktore majg najwigksze znaczenie w danym regionie. W tym przypadku do
badan wybrano nastepujace indeksy gietdowe:

e S&P 500 — Stany Zjednoczone,

e DAX —Niemcy,

e FTSE — Wielka Brytania,

e NIKKEI - Japonia,

e  WIG - Polska,

e MERVAL — Argentyna,

*  BOVESPA - Brazylia.

Sktad indeksu obejmuje wszystkie najwazniejsze rynki z uwzglednieniem na-
szego rodzimego rynku gietdowego, poczawszy od Ameryki Péinocnej (S&P), przez
Ameryke Potudniowa (Bovespa oraz Merval), Europe (Dax, FTSE, WIG), az po
rynek azjatycki reprezentowany w badaniu przez Nikkei.

W okresach wzglednego spokoju liczba publikacji na temat powigzan na ryn-
kach finansowych wyraznie spada, natomiast w czasach turbulencji autorzy chetnie
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opisuja wzajemne zaleznosci, ktore bardzo czgsto nabierajg efektu domina, zaraza-
jac kolejne rynki finansowe. Okres badania objat lata 1999-2011, natomiast koncow-
ka XX wieku, kiedy na rynkach panowata hossa, byla poprzedzona kryzysem z roku
1997, ktorego epicentrum znalazto si¢ w regionie Azji, jednak poprzez silne powia-
zania gospodarcze kolejne panstwa w centralnej oraz wschodniej Europie zostaty
zainfekowane kryzysem. Na ten temat Forbes i Rigobon w 2002 r. stworzyli prace,
w ktorej wykazali, ze w wyniku kryzysu azjatyckiego oraz bessy panujacej na ryn-
kach amerykanskich nie istniat jeszcze efekt zarazania pomiedzy rynkami, lecz jedy-
nie wzajemna zalezno$¢. Nalezy przy tym zauwazy¢, iz istnieje cienka granica po-
miedzy wzajemng zalezno$cig oraz efektem zarazania, ktory jest zdefiniowany jako
wyrazna zmiana pomi¢dzy powigzaniami na rynkach finansowych w czasach tur-
bulencji [Forbes, Rigobon 2002, s. 2223-2261]. Ponadto w pracy tej wykazano, iz
w czasach kryzysow finansowych istnieje zauwazalna tendencja do turbulencji, kto-
re sg bardzo intensywne, lecz relatywnie krotkie. Wedlug autoréw tej pracy, ceny
akcji po wstrzasie wracaja do poziomow z czasOw prosperity, z reguly w ciagu trzech
lat od dna bessy. Z kolei w okresach spokoju gospodarczego zauwazalna jest tenden-
cja do szybkiego wzrostu na rynkach rozwijajacych sie.

Bardzo ciekawym badaniem moze pochwali¢ si¢ Horobet, ktoéra zwraca uwage,
iz w krotkich okresach wystepuja silniejsze zaleznosci pomiedzy parkietami gietdo-
wymi, natomiast zalezno$¢ ta ulega znacznemu oslabieniu w dtuzszych okresach.
Wskazuje przy tym na czynniki, ktére majg decydujacy wptyw na kryzys oraz wza-
jemne przenikanie si¢ rynkow. Nalezy do nich bardzo tatwy dostep do rynkow glo-
balnych oraz niedostateczna ocena ryzyka, ktore niesie za sobg inwestowanie w ak-
cje [Horobet 2010, s. 195-200]. Wydaje si¢, ze zastosowanie ma tutaj psychologia
thumu, ktora przy niedostatecznej wiedzy osob inwestujacych na rynkach finanso-
wych powoduje kopiowanie zachowan innych inwestorow.

Mink oraz Mierau z kolei przeprowadzili badania, z ktorych wynikto, iz podczas
okreséw spokoju, zdefiniowanych jako brak nadzwyczajnych zdarzen, bankructw
oraz masowych probleméw panstw z dlugiem, korelacje pomiedzy rynkami finanso-
wymi sg stabe. Natomiast wyraznie wzrastaja, jesli inwestorzy maja do czynienia ze
zjawiskiem nagltego spadku cen [Mink, Mierau 2009]. Takze w tym wypadku mozna
mowic o stopniowym zarazaniu kryzysem kolejnych panstw, co ma odzwierciedle-
nie w funkcjonowaniu globalnego rynku finansowego.

Ostatnie z przytoczonych badan na temat wzajemnych powigzan oraz korelacji
na rynkach opracowali Markwat, Kole oraz van Dijk, ktoérzy zauwazyli, ze w kaz-
dym przypadku w czasie kryzysu ma zastosowanie efekt domina i nie ma zadnego
kraju, ktorego dzialanie nie byloby uzaleznione od wydarzen makroekonomicznych
w innych panstwach [Markwat, Kole, van Dijk 2009, s. 1996-2012]. W zwiazku
z tym lokalne problemy jednego panstwa lub catej grupy panstw w danym regionie
w czasie kryzysu zwickszaja powigzania na rynkach miedzynarodowych, powodu-
jac spadki cen akcji na wszystkich parkietach globalnych rynkéw finansowych.
Trzeba rowniez zwrdci¢ uwage na fakt, iz silniejsze powiazania poszczeg6lnych par-
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kietow gietdowych obnizajg mozliwo$¢ zdywersyfikowania ryzyka, a wigc w osta-
tecznym rozrachunku w czasach niepewnosci rynkowej nie dziata zasada obnizania
ryzyka poprzez inwestowanie na r6znych rynkach.

Ogolnie mozna wigc stwierdzi¢, na podstawie literatury przedmiotu, iz podczas
bessy powigzania pomigdzy rynkami sg silniejsze. Z kolei w czasie stabilizacji oraz
wzrostow korelacji pomiedzy rynkami — sg znacznie nizsze. Ostatni kryzys finanso-
wy, okreslany terminem subprime, szczeg6lnie zainfekowat kraje z bardzo rozwinie-
tym sektorem finansowym (takie jak Belgia, Francja, Niemcy, Irlandia, Islandia,
Holandia, Szwajcaria, Wielka Brytania oraz USA). Mink oraz Mierau [2009] zauwa-
zyli, iz rynki akeji w tych krajach zanotowaly spadki niemal rownoczes$nie, co jest
znakiem potwierdzajacym wzajemne powigzania rynkow finansowych.

Niniejszy artykut jest proba odpowiedzi na pytanie, jaka faktycznie wystepuje
korelacja pomiedzy czotowymi rynkami finansowymi §wiata z uwzglednieniem pol-
skiego rynku papierow wartos§ciowych w dlugim okresie, jak rowniez w podziale na
lata hossy 1 bessy w latach 1999-2011.

2.1. Korelacja na globalnych rynkach finansowych
z uwzglednieniem powigzan polskiego rynku finansowego

Metodologia

W badanym okresie, tzn. w latach 1999-2011, autor zebrat dane dotyczace szesciu
rynkow §wiatowych oraz polskiego rynku gietdowego. Metodg pracy stanowi gtow-
nie analiza opisowa oparta na materialach dostepnych w publikacjach zwartych
i periodykach.

Do analizy wzigte zostaly jedynie te dni sesyjne, w ktorych sesje odbywaty sig¢
na wszystkich parkietach. Miato to na celu wyeliminowanie przypadkoéw, kiedy
jeden z parkietow funkcjonowatl bez innych, nie moglo bowiem dojs¢ wowczas
do wzajemnych zaleznosci. W ciagu trzynastu lat sesyjnych tacznie byto 2786 dni,
w ktorych sesja gieldowa odbywala si¢ na wszystkich parkietach. Daje to przecietnie
214,3 dnia sesyjnego w ciggu roku. Wynika z tego, ze w ciggu roku przez 82% czasu
pracy liczonego jako 52 tygodnie z pigciodniowym tygodniem pracy funkcjonuja
wszystkie parkiety §wiatowe.

Sita wzajemnej zaleznosci zbadana korelacja liniowg zostata przedstawiona
w tab. 1.

Dane wyjsciowe z tab. 1 dajg nam do zrozumienia, iz w dtugim okresie zalez-
no$ci pomigdzy ruchami indeksoéw istnieja, jednak w wickszosci przypadkow ich
sila jest relatywnie staba. Polski parkiet (WIG) notowat $ciste zalezno$ci z rynkami
okreslanymi rowniez jako tzw. emerging markets. Wspotczynnik korelacji wyniost
bowiem az 0,87 w przypadku parkietow potudniowoamerykanskich (odpowiednio
0,87 dla powigzania z brazylijskim rynkiem oraz 0,877 dla rynku argentynskiego).

Zaskakujacy moze z kolei by¢ fakt, iz zalezno$¢ pomigdzy polskim oraz amery-
kanskim rynkiem finansowym jest relatywnie staba w dtugim przedziale czasowym.
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Tabela 1. Korelacja pomigdzy wybranymi rynkami finansowymi w latach 1999-2011

BOVESPA | MERVAL NIKKEI DAX FTSE S&P WIG
BOVESPA 1,000 0,923 0,142 0,545 0,229 0,188 0,870
MERVAL 1,000 0,136 0,490 0,239 0,247 0,877
NIKKEI 1,000 0,574 0,798 0,822 0,178
DAX 1,000 0,872 0,818 0,630
FTSE 1,000 0,935 0,408
S&P 1,000 0,449
WIG 1,000

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych na www.bossa.pl.

Niejednokrotnie mozna spotkac si¢ z twierdzeniami, iz uzaleznieni jesteSmy od no-
towan na rynku amerykanskim, lecz niekoniecznie znajduje to potwierdzenie w da-
nych statystycznych.

Wida¢ rowniez wyrazng tendencje, ze parkiety rozwinigte sa ze sobg silniej po-
wigzane niz mlode rynki. Ciekawy jest rowniez fakt negatywnej wrecz korelacji
pomiegdzy indeksem Nikkei z indeksami BOVESOA oraz MERVAL. W celu doktad-
niejszej analizy zbadane zostaty ruchy cen w krotszych przedzialach czasowych,
ktore mogg da¢ odpowiedz na pytanie, czy warto sugerowac si¢ notowaniami oraz
trendami na innych rynkach.

2.2. Korelacje pomiedzy rynkami globalnymi w okresach hossy/bessy

Przedziaty czasowe hossy oraz bessy zostaly zaczerpniete z funkcjonowania najbar-
dziej rozwinietego rynku o najwigkszej kapitalizacji, czyli S&P, ktory uznawany jest
za rynek bazowy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Wykres na rys. 1 pozwolil na wyodrebnienie pigciu okresow:

e Tkw. 1999 —III kw. 2000 — koniec hossy lat dziewi¢édziesiatych,

e I kw. 2000 — I kw. 2003 — bessa spowodowana pegknigciem banki tzw. dotco-
mow,

e Tkw 2003 —IV kw. 2007 — hossa na rynkach finansowych,

e IV kw. 2007 — I kw. 2009 — kryzys finansowy wywotany nadmiernym zadtuze-
niem,

e Tkw 2009 — IV kw. 2011 — odbudowa po uzyskaniu dna bessy oraz hossa naj-
wigkszych spotek amerykanskich.

W celu zbadania korelacji zostaly takze wybrane tzw. lokalne minima oraz mak-
sima stanowigce punkty zwrotne w danym przedziale czasowym. Ponizsze wyniki
pokazuja zalezno$ci pomiedzy rynkami, gdy rynek bazowy znajduje si¢ w jedno-
znacznie okreslonym trendzie.
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Rys. 1. Wykres amerykanskiego rynku S&P w latach 1999-2011
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Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych gietldowych dostepnych na www.bossa.pl.

I kw. 1999 — III kw. 2000 — koniec hossy lat dziewieédziesigtych

Tabela 2. Korelacja pomiedzy wybranymi rynkami finansowymi w okresie I kw. 1999 r. — IIT kw. 2000 r.

BOVESPA | MERVAL | NIKKEI | DAX | FTSE | S&P | WIG
BOVESPA 1,000 0,676 0,656 0,936 | 0553 | 0,870 | 0,884
MERVAL 1,000 0,842 0,558 | 0444 | 0,499 | 0,621
NIKKEI 1,000 0,563 | 0451 | 0,564 | 0,674
DAX 1,000 | 0433 | 0,839 | 0,928
FTSE 1,000 | 0,701 | 0415
S&P 1,000 | 0,784
WIG 1,000

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych na www.bossa.pl.

Na uwage zastuguje fakt, iz nie zanotowano zadnych ujemnych korelacji, czyli
wszystkie rynki notowaly w tym czasie wzrosty. NIKKEI oraz BOVESPA i ME-
RVAL, ktore w diugim okresie czasu zanotowaty ujemny wspotczynnik korelacji,
w koncowce lat dziewiecdziesiatych mialy dos¢ silne wzajemne powiazanie wyno-
szace odpowiednio 0,656 oraz 0,842. Polski rynek z kolei w tym okresie zachowy-
wat si¢ podobnie jak niemiecki DAX, z ktérym powigzanie wyniosto 0,928. Ze
wzgledu na bliskos¢ geograficzng oraz duza réznicg w rozwoju rynku gietdowego
nie powinien dziwi¢ fakt, iz polscy inwestorzy bacznie obserwowali poczynania na
rynku we Frankfurcie.

I kw. 2000 — I kw. 2003 — bessa spowodowana peknieciem banki tzw. dotcomow

W okresie bessy faktycznie mozna zauwazy¢ bardzo silne powigzania indeksu S&P
z innymi rynkami finansowymi z wyjatkiem argentynskiego indeksu MERVAL.
Ogdlnie MERVAL zachowywat si¢ bardzo niezaleznie, notujac ujemny wspotczyn-
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Tabela 3. Korelacja pomi¢dzy wybranymi rynkami finansowymi w okresie I1I kw. 2000 — I kw. 2003 .

BOVESPA | MERVAL | NIKKEI DAX FTSE S&P WIG
BOVESPA 1,000 0,177 0,849 0,914 0,904 0,917 0,728
MERVAL 1,000 0,062 -0,071 -0,079 | 0,011 0,426
NIKKEI 1,000 0,940 0,933 0,935 0,694
DAX 1,000 0,991 0,978 0,646
FTSE 1,000 0,982 0,660
S&P 1,000 0,691
WIG 1,000

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych dostepnych na www.bossa.pl.

nik korelacji nie tylko z rynkiem amerykanskim, lecz rowniez niemieckim oraz bry-
tyjskim. Oprocz wiec niezaleznego zachowania rynku argentynskiego pozostate
gietdy notowaly bardzo zblizony kierunek notowan.

I kw. 2003 — IV kw. 2007 — hossa na rynkach finansowych

Tabela 4. Korelacja pomigdzy wybranymi rynkami finansowymi w okresie I kw. 2003 — IV kw. 2007 .

BOVESPA | MERVAL | NIKKEI | DAX | FTSE S&P WIG
BOVESPA 1,000 0,960 0,941 0,990 | 0965 | 0973 | 0,984
MERVAL 1,000 0,931 0,960 | 0974 | 0972 | 0,942
NIKKEI 1,000 0,952 | 0969 | 0931 | 0,942
DAX 1,000 | 0977 | 0979 | 0,991
FTSE 1,000 | 0966 | 0,963
S&P 1,000 | 0,964
WIG 1,000

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych na www.bossa.pl.

Najdtuzszy okres w badaniu przypada na stabilizacj¢ oraz wysoki wzrost warto-
sci indeksow w latach 2003-2007. Wida¢ wyraznie niewiarygodna wrecz zgodnosé
kierunku notowan, poniewaz w zadnym ze zbadanych przepadkéw nie zanotowano
korelacji nizszej niz 0,9, co jednoznacznie potwierdza hoss¢ na wszystkich §wiato-
wych rynkach akcji.

W tym okresie wszystkie parkiety notowaty historyczne maksima, a kraje rozwi-
jajace si¢ zyskiwaty dodatkowo na inwestycjach kapitatu zagranicznego, ktéry cze-

sto opuszczat rozwinigte rynki w celu poszukiwania wysokich stop zwrotu.
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IV kw. 2007 — I kw. 2009 — kryzys finansowy wywolany nadmiernym zadluzeniem

Tabela 5. Korelacja pomigdzy wybranymi rynkami finansowymi w okresie IV kw. 2007 — I kw. 2009 r.

BOVESPA | MERVAL | NIKKEI DAX FTSE S&P WIG
BOVESPA 1,000 0,970 0,910 0,895 0,931 0,930 0,854
MERVAL 1,000 0,958 0,951 0,967 0,972 0,935
NIKKEI 1,000 0,983 0,975 0,982 0,965
DAX 1,000 0,987 0,985 0,975
FTSE 1,000 0,986 0,969
S&P 1,000 0,962
WIG 1,000

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych na www.bossa.pl.

Podobna synchronizacja jak w przypadku hossy widoczna byta rowniez w latach
2007-2009, czyli w czasie, kiedy wybucht kryzys finansowy, a $wiatowe instytucje
finansowe tracily wiarygodnos$¢. W potaczeniu z problemami panstw doszto do wy-
przedazy na rynkach akcji. Zaden parkiet nie potrafit oprze¢ si¢ przecenie, czego
potwierdzenie znalez¢ mozna w wynikach korelacji pomi¢dzy poszczegdlnymi par-
kietami. Warto$ci zanotowane w tym okresie byly bardzo podobne do wczesniejsze-
go. Jedynie BOVESPA osiagneta wspotczynnik korelacji mniejszy niz 0,9 w przy-
padku korelacji z niemieckim DA X-em oraz polskim WIG-iem.

I kw. 2009 — IV kw. 2011 — odbudowa po uzyskaniu dna bessy
oraz hossa najwiekszych spélek amerykanskich

Tabela 6. Korelacja pomigdzy wybranymi rynkami finansowymi w okresie [ kw. 2009 —IV kw. 2011 r.

BOVESPA | MERVAL NIKKEI DAX FTSE S&P WIG
BOVESPA 1,000 0,610 0,613 0,707 0,798 0,627 0,788
MERVAL 1,000 0,222 0,935 0,921 0,948 0,926
NIKKEI 1,000 0,383 0,391 0,255 0,379
DAX 1,000 0,935 0,919 0,967
FTSE 1,000 0,958 0,959
S&P 1,000 0,919
WIG 1,000

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych na www.bossa.pl.

W chwili obecnej ci¢zko jest jednoznacznie odpowiedzie¢, czy wszystkie kraje
sa juz w fazie stabilnego wzrostu. Wydaje si¢, ze wcigz jeszcze wiele panstw nie
poprawito swojej pozycji do takiego stopnia, zeby kapitat z bogatych, rozwinigtych



Korelacja indeksow cen akcji na globalnych rynkach finansowych 79

krajow mogl ponownie wesprze¢ rynki rozwijajace si¢. Ponownie pojawia si¢ sytu-
acja, w ktorej silne, rozwiniete spotki amerykanskie, brytyjskie lub niemieckie zy-
skuja na wartosci, lecz niekoniecznie taki trend jest zauwazalny w Japonii lub Bra-
zylii. Wida¢ tez, ze wtasnie kierunek japonskich cen akcji najbardziej odbiega od
pozostatych. Natomiast wartos$ci powyzej 0,9 $§wiadczg o tym, ze tropem amerykan-
skiego rynku bazowego podaza Wielka Brytania oraz Niemcy.

2.3. Powigzania kierunku cen akcji polskiego rynku finansowego
z najwiekszymi rynkami gieldowymi

Na podstawie calego okresu badania (1999-2011) mozna stwierdzi¢, ze polski rynek
akcji wciaz najbardziej zsynchronizowany jest z krajami rozwijajacymi si¢. Nie-
mniej jednak trzeba zwroci¢ uwage na otoczenie makroekonomiczne, ktore miato
bardzo duzy wptyw w badanym okresie. Wejscie do Unii Europejskiej, wysokie po-
ziomy wzrostu PKB w latach 2003-2008 oraz coraz lepsze postrzeganie na arenie
mi¢dzynarodowej wyraznie zblizyto kierunek notowan polskich akcji do rynkéw
zachodnich. Wida¢ to wyraznie zwlaszcza od 2003 r., kiedy to WIG miat wspotczyn-
nik korelacji ponad 0,9 wzgledem wszystkich rozwinigtych gospodarek. Tak samo
jest tez w chwili obecnej, gdy podobne wartosci wskaznika korelacji $wiadcza
o podobnych warunkach do inwestowania jak w przypadku rynku amerykanskiego.
Nalezy jednak zwroci¢ uwagg, iz badanie to objeto korelacje na rynkach finanso-
wych bez uwzglednienia zmian instytucjonalnych, umozliwiajacych tlatwiejsze
inwestowanie oraz pokazujacych zwickszona wiarygodno$¢ na arenie miedzynaro-
dowej.

3. Whnioski

Autor, badajagc wzajemne zalezno$ci, uzyskat informacje o powigzaniach korelacyj-
nych, ktore wystepuja pomigdzy gietdami na catym $wiecie. Przede wszystkim po-
zytywnie nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, czy w tym samym dniu roboczym wyste-
puja zaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi parkietami na $wiecie. Natomiast biorac
pod uwage site¢ zaleznosci, nie mozna jednoznacznie stwierdzié, iz jest ona znaczaca
pomiedzy wszystkimi rynkami na §wiecie. Nalezy zwrdci¢ uwagge na przedziaty cza-
sowe korelacji. Uzyskane wyniki, mieszczace si¢ w zakresie od -0,14 do nawet 0,99,
pokazuja, ze w zaleznos$ci od fazy rynku oraz stopnia rozwoju calej gospodarki ko-
relacja moze by¢ ujemna, czyli nie ma wtedy zadnego powigzania na rynkach, lub
tez zmiany cen gtownych indeks6w moga podaza¢ w niemal identyczny sposob.
Takim przyktadem jest indeks WIG i DAX w okresie 2003-2007, gdy korelacja wy-
niosta 0,991.

Odpowiadajac na pierwsze pytanie, ktore bylo celem artykutu i dotyczylo sity
wzajemnych zaleznos$ci na rynkach globalnych, widzimy wyraznie, iz w krétszych
okresach, uwzgledniajacych pojedynczy ruch cen, zwigzki pomiedzy poszczegodlny-
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mi rynkami finansowymi sg silne, czego potwierdzeniem sg wysokie wartosci
wskaznika korelacji. Z kolei analizujgc caty okres badania, zauwazamy wyrazne
ostabienie wzajemnych zalezno$ci. Moze to wynika¢ z r6znych faz cyklu koniunk-
turalnego w danej gospodarce oraz jej wewnetrznych czynnikéw makroekonomicz-
nych, do ktérych zaliczy¢ mozna m.in.: zmiany w prowadzonej polityce gospodar-
czej, wprowadzanie nowych ulg i zachet inwestycyjnych, nastawienie gospodarki na
innowacyjnos¢. Efektem tego moze by¢ przyspieszenie wzrostu PKB oraz — co za
tym idzie — podazanie zgodnie z ruchem cen innych indeksow w okresie hossy oraz
mniejsze spadki w czasie bessy i1 nieco odmienny charakter cyklu niz w gospodarce
bazowej, ktorg jest rynek amerykanski.

Z kolei wazne z punktu widzenia polskich inwestorow sa kwestie powigzan
z innymi rynkami finansowymi. [ tak jak mozna zauwazy¢, najsilniejsza korelacja,
biorac pod uwage okres 1999-2011, wystepuje z rynkiem argentynskim oraz brazy-
lijskim, lecz gdybysmy wyeliminowali przedziat czasowy I1I kw. 2000 — I kw. 2003,
polski rynek bylby najbardziej skorelowany z rynkiem niemieckim. W pozostatych
okresach bowiem wspolczynnik korelacji wynosi za kazdym razem powyzej 0,9, co
jednoznacznie wskazuje na ten sam kierunek oraz zakres wahan cen na rynkach akcji.

Badajac wzajemne zalezno$ci na parkietach §wiatowych, mozna zauwazy¢ wy-
razng globalizacje dziatania parkietow gietdowych. Rozwoj technologii oraz wzrost
mozliwosci inwestycji sprowadza si¢ do kopiowania ruchow cen akcji z rynkow
bazowych, najbardziej rozwinigtych pod wzgledem produktow finansowych, wyso-
kos$ci obrotow oraz kapitalizacji spotek.

Konkludujac, nalezy poprze¢ teze wysunieta przez Longina i Solnika, iz dalsze
badania powinny skupia¢ si¢ na czynnikach fundamentalnych, ktére powoduja wza-
jemne powigzania na rynkach swiatowych. Ponadto nalezy zwroci¢ uwage na cykle
gospodarcze, ktore obecnie maja tendencj¢ do naktadania si¢ na siebie, co przyczy-
nia si¢ do jednostronnych ruchow na rynkach finansowych catego $wiata [Longin,
Solnik 1995, s. 26]. Pomagaja temu przede wszystkim nowe systemy informacyjne,
ktore pozwalajg na niemal natychmiastowe reakcje inwestorow. Poza tym, jak moz-
na zauwazy¢ na podstawie otrzymanych wynikéw badan korelacyjnych, silniejsze
powiazania pomi¢dzy rynkami wystepuja w krotszych okresach. Z kolei biorac pod
uwagg caly zakres badania (lata 1999-2011), mozna wyraznie zauwazy¢, ze trendy
na roznych rynkach sg od siebie zalezne, ale czgsciej wystepuja samodzielne waha-
nia uzaleznione od sytuacji wewnetrznej w danym kraju. Z kolei analizujac polski
rynek gietdowy reprezentowany przez indeks WIG, nalezy mie¢ na uwadze wzrost
zalezno$ci z rozwinigtymi rynkami oraz ich ograniczenie z krajami rozwijajacymi
sie. Moze to by¢ inspiracja do zbadania stopnia dojrzatosci rynku polskiego, ponie-
waz na podstawie wynikow mozna pokusi¢ si¢ o postawienie tezy, iz w chwili obec-
nej w zakresie stopnia rozwoju blizej Polsce do USA oraz Niemiec, co niewatpliwie
powinno nobilitowa¢ nasz kraj w zestawieniu atrakcyjnych rynkow wartych zainte-
resowania inwestorow.
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CORRELATION ON THE GLOBAL FINANCIAL MARKETS

Summary: The main objective of the paper was to study connections between the financial

markets including the Polish stock exchange market. The author wanted to respond to the

following questions:

*  How strong are correlations among the main stock exchanges in the world?

e What is the time (bear market or bull market) with stronger interdependencies among
global financial markets?

e What markets are most related to Polish WIG 20 Index?

The author gathered data from 1999 till 2011. Correlation is calculated for the main
global stock exchanges but it also contains Polish market. We can see that the longer period of
calculation the weaker connections among stocks all over the world. Furthermore in crisis
time interdependencies are stronger what leads us to support a hypothesis that diversification
among stock markets does not work properly because of global economy. Next research in
this area should focus on the fundamental determinants of international correlation across
equity markets. Studies have to take into consideration industry specifications of each national
market as well as the correlation of the countries’ business cycles.

Keywords: correlation, stock market, financial crisis.



