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Streszczenie: W przedstawionym artykule ,,Koniunktura na polskim rynku
kapitalowym wobec sytuacji na rynkach wiodacych” podjeto probe okresle-
nia sity i kierunku powiazan pomigdzy indeksem WIG Gietdy Papierow War-
tosciowych w Warszawie a indeksami wiodacych gietd swiatowych: Stany
Zjednoczone (S&P 500) oraz Japonia (NIKKEI 225). Analizie poddano dane
dzienne wartos$ci wybranych indekséw gietdowych za lata 2000-2008. Wyko-
rzystano tutaj proste metody korelacyjne oraz model z Mechanizmem Korek-
ty Btedem. Wyniki badan wskazujq na pelne zintegrowanie polskiego rynku
z rozwinigtymi rynkami zagranicznymi. Wysoka sita powiazania uwidocznita
si¢ w ostatnich latach. Reakcja rynku polskiego na sytuacjg na rynkach za-
granicznych nastgpuje w czasie rzeczywistym. Podstawowa przyczyna inte-
gracji rynkow jest ich otwarto$¢ oraz rozwdj technik komunikacji.

Stowa kluczowe: rynki kapitalowe, szeregi czasowe indeksow, model korek-
ty btedow, analiza korelacji, modele transmisji
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WSTEP

Szybki postgp technologiczny ostatnich lat jest jedna z przyczyn integracji
rynkow kapitalowych. Jesli dodatkowo polaczy¢ to z coraz mniejsza ilo$cia ogra-
niczen w przeptywach kapitatu mozna powiedzie¢, iz rynki finansowe sg otwarte
na naptywajacy kapital. Dzigki temu potencjalny inwestor moze w prosty sposob
dokona¢ dywersyfikacji swojego portfela®. Dywersyfikacja portfela na rynku mig-
dzynarodowym znaczaco przyczyna si¢ do minimalizacji ryzyka®.

Powiazania pomigdzy rynkami kapitatlowymi moga mie¢ charakter wspodlne-
go trendu, dzieje si¢ tak, gdy papierom o tym samym ryzyku towarzyszy ta sama
oczekiwana stopa zwrotu. Fakt ten moze dotyczy¢ nawet rynkdéw o znaczaco roéznej
wielko$ci. Oczekiwa¢ mozna, iz impulsy z rynkoéw wigkszych beda ksztattowaé
sytuacje na rynkach mniejszych?®. Coraz nowsze badania wskazuja na wzrost sity
takich powiazan’.

W pracy starano si¢ opisa¢ powiazania pomi¢dzy indeksem WIG Gieldy Pa-
pieréw WartoSciowych w Warszawie a indeksami wiodacych gield §wiatowych:
Stany Zjednoczone (S&P 500) oraz Japonia (NIKKEI 225). Przedmiotem zaintere-
sowania byta przede wszystkim ocena, z ktérym z tych dwoch rynkéw polski rynek
kapitatowy jest silniej powiazany, na ile stabilne w czasie sa te powigzania oraz
rozktad w czasie reakcji polskiego rynku na zmiany warto$ci indeksow na rynkach
zagranicznych.

Rysunek 1. Szeregi czasowe indeksow S&P500 i WIG
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych historycznych gietd.

? Pordwnaj: Solnik, [1974] s. 48-54.

3 Zobacz: Obstfeld [1994] s. 1310-1329.

* Poréwnaj: Forbes, Rigobon, [2002] s. 2223-2261.
> Zobacz: Bekart, Harvey [1995] s. 403-444.
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Analizie poddano dane dzienne warto$ci wybranych indekséw gietdowych
za lata 2000-2008 (rysunek 1 i 2). Dane wybrano w ten sposob, aby notowanie
z rynku amerykanskiego i japonskiego poprzedzalo notowanie na rynku polskim,
zaktadajac, ze polski rynek jako mniejszy bedzie reagowal na zmiany na rynkach
rozwinigtych. Ewentualne stwierdzenie integracji polskiego rynku kapitalowego
z rynkami zagranicznymi lub tez zaprzeczenie takiej wazne jest w praktycznego
punktu widzenia, gdyz moze by¢ skuteczne wykorzystywane w zakresie dywersy-
fikacji portfela.

Rysunek 2. Szeregi czasowe indeksow NIKKEI225 1 WIG
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych historycznych gietd.

UWAGI DOTYCZACE ZASTOSOWANEGO MODELU

Z punktu widzenia prawidlowej interpretacji parametréw modeli ekonome-
trycznych wazne jest, aby pomig¢dzy zmiennymi nie byto korelacji pozornych. Pro-
cedura estymacji zaproponowana przez Englea i Grangera eliminuje z modelowa-
nia takie relacje. Kolejne jej etapy polegaja na weryfikacji hipotez dotyczacych
stacjonarnosci i kointegracji zmiennych oraz etap koncowy budowa modelu.

Weryfikacje stacjonarno$ci szeregow czasowych wybranych indeksow giet-
dowych przeprowadzono za pomoca testu ADF w dwoch wersjach: bez stalej oraz
ze stata. Hipoteza zerowa brzmi: badany szereg jest szeregiem niestacjonarnym.
Sprawdzianem hipotezy zerowej jest iloraz:

ADF = iﬁ (1)
S(9)

gdzie O jest oceng parametru d w réwnaniu:
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otrzymanym metoda MNK, a S(J) jego btedem standardowym otrzymanym dla
metody MNK. W réwnaniu (2) & jest taka ilo$cia opoznien, ktora pozwoli na wy-
eliminowanie autokorelacji. Odrzucenie hipotezy zerowej dla szeregu obserwacji y,
oznacza, iz jest to szereg stacjonarny i oznaczeg si¢ go /(0), co oznacza zintegrowa-
nie w stopniu 0.

Brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej nie oznacza, ze szeregu y, nie
mozna doprowadzi¢ do szeregu stacjonarnego. Moze on by¢ zintegrowany
W stopniu wyzszym niz zero. W takim przypadku nalezy powyzsza procedure te-
stowania zastosowaé dla przyrostow obserwacji. Odrzucenie hipotezy zerowej
w takim przypadku oznacza, ze szereg Ay, jest stacjonarny, a szereg y, zintegrowa-
ny w stopniu 1, co oznacza si¢ /(1).

Stacjonarno$¢ szeregu obserwacji y, oznacza, iz modelowanie zaleznosci
powinno przeprowadzi¢ si¢ dla obserwacji. Natomiast stacjonarno$¢ pierwszych
przyrostdw oznacza, iz modelowanie zaleznos$ci powinno przeprowadzaé si¢ wia-
$nie dla przyrostow. W tym przypadku mozliwe jest w jednym modelu pokazanie
zwiazkow krotko- i dlugoterminowych. Jednak warunkiem tego jest kointegracja
szeregdw czasowych.

Dwa szeregi czasowe y, i x, sa skointegrowane stopnia d,b (I(d,b)), jezeli sa
zintegrowane tego samego stopnia d oraz istnieje liniowa kombinacja tych zmien-
nych, ktora jest zintegrowana stopnia d-b. Z praktycznego punktu widzenia naj-
wazniejsza jest sytuacja, w ktorej zmienne sa skointegrowane w stopniu (1,1). W
takich sytuacjach mozna stosowaé twierdzenie Grangera®.

Twierdzenie Grangera. Jesli y, i x; sa /(1) oraz (yt,x,) sa skointegrowane w

stopniu (1,1), to y, mozna przedstawi¢ w postaci modelu z mechanizmem korekty
btedem:

k-1 k-1
Ay, =aECM, | + Z OAy,  + z YiAx, . +€, 3)

i=l1 i=0
gdzie: ECM - reszty z rownania kointegrujacego.

Parametr o zwiazany jest z szybko$cia dostosowywania zmiennej yt
do poziomu dlugookresowej rownowagi z xt, a parametry 0 i Yy zwiazane sa
z dynamika krotkookresowa. Rownanie 3 moze dodatkowo zawieraé stata. Je-
sli brak jest kointegracji pomigdzy zmiennymi, to w réwnaniu 3 nie szacuje si¢
parametru c.

% Poréwnaj: Engle, Granger [1987] s. 1057-1072.
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ANALIZA KORELACIJI

Na rysunku 1 i 2 przedstawiono szeregi czasowe badanych indeksow giel-
dowych w uktadzie WIG-S&P500 oraz WIG-NIKKEI225. Wykresy roznia si¢
jedynie w pierwszej czesci do roku 2003, gdzie tempo spadku byto rézne. Od roku
2003 wykresy upodabniaja sig¢. Tempo wzrostu do polowy roku 2007 byto podob-
ne, a od potowy roku 2007 na wszystkich analizowanych rynkach obserwuje sig¢
podobne tempo spadku. Znajduje to swoje odzwierciedlenie w wyznaczonych
wspotczynnikach korelacji. W calym analizowanym okresie zwiazek pomigdzy
poziomami indeksow w Polsce i w USA oraz Japonii byt dodatni, lecz niezbyt
silny, natomiast w okresie ograniczonym do lat 2003-2008 byt dodatni bardzo silny
(tabela 1). Z kolei zwiazek pomigdzy wartosciami indeksow S&P500 i NIKKEI225
zarowno w dtuzszym jak i krotszym okresie czasu okazal si¢ bardzo silny dodatni.

Tabela 1. Zwiazki korelacyjne pomigdzy analizowanymi indeksami.

) 2000-2008 2003-2008
Korelacje ; .
Poziomy Stopy zwrotu |[Poziomy Stopy zwrotu
WIG <> S&P500 0,4466 0,3100 0,9356 0,2247
WIG <> NIKKEI225 0,5152 0,2618 0,9575 0,2537
S&P500 <> NIKKEI225 10,9005 0,3545 0,9043 0,4030

Zrbdlo: obliczenia wlasne.

Rysunek 3. Zwiazek korelacyjny stop zwrotu indeksow WIG i S&P500
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Zrédto: wykonanie whasne.
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Inna sytuacj¢ obserwujemy w zakresie zwiazku pomiedzy stopami zwrotu.
Tutaj niezaleznie od przyjetego okresu badania zwiazek korelacyjny jest dodatni,
jednak charakteryzuje si¢ stabg sita (tabela 1). Dotyczy to zarowno zwiazku po-
migdzy stopami zwrotu polskiego indeksu ze stopami zwrotu indeksow gietd ame-
rykanskiej i japonskiej oraz zwiazku pomigdzy stopami zwrotu z gietdy amerykan-
skiej 1 japonskiej. Wskazuja na to wyznaczone wspotczynniki korelacji (tabela 1), a
obrazuja t¢ sytuacje w dluzszym okresie czasu rysunki 3 i 4.

Rysunek 4. Zwiazek korelacyjny stop zwrotu indeksow WIG i NIKKEI225
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Zrédto: Opracowanie whasne.
STACJONARNOSC I KOINTEGRACJA

Zaobserwowane zwiazki korelacyjne moga by¢ uznane za wiarygodne pod
warunkiem wystgpowania kointegracji. Z uwagi na zmiang¢ wiasciwosci powiazan
pomigdzy warto$ciami indeksow gieldowych jaka nastapita w ostatnim okresie,
czyli zdecydowanie silniejsza zalezno§¢ w dalszych badaniach ograniczono si¢ do
okresu 2003-2008. Ponadto koncowym celem ma by¢ model z Mechanizmem Ko-
rekty Bledem dlatego obliczenia prowadzono na szeregach danych zlogarytmowa-
nych.

Szeregi czasowe poziomoéw indeksow gietdowych WIG, S&P500 oraz
NIKKEI225 w okresie 2003-2008 okazaly si¢ szeregami niestacjonarnymi (tabe-
la 2). Stacjonarne sa pierwsze przyrosty tych indekséw. Wyniki takie uzyskano dla
testu ADF bez stalej oraz ze stala.

Roéwnanie kointegrujace szacowano w postaci y=a;x+a, (tabela 3). Parame-
try rownania kointegrujacego okazuja si¢ statystycznie istotne, ale przede wszyst-
kim reszty z tych rownan sa stacjonarne. Czyni to wiarygodnym analizg korelacji, a
ponadto umozliwia modelowanie zwiazku z jednoczesnym uwzglednieniem zmian
dlugookresowych i krotkookresowych w postaci modelu z mechanizmem korekty
bledem.
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Tabela 2. Testy stacjonarnosci

IADF bez statej IADF ze stalg
Indeks 1(0) (1) 1(0) (1)

IADF D IADF P IADF p IADF D
WIG 3,6334 10,9999 |-28,8661 0,0000 |-0,3444 |0,9157 [-29,1875 (0,0000
S&P500 1,9487 10,9881 |[-33,8092 10,0000 |-1,3130 10,6254 |-33,9163 (0,0000
INIKKEI225/1,8613 10,9854  -31,5271 (0,0000 [-0,7282 (0,8375 [-31,6215 10,0000

Objasnienia: I(0) — testowanie stacjonarnosci poziomow, I(1) — testowanie stacjonarnosci
pierwszych przyrostow, ADF — warto§¢ empiryczna testu, p — poziom istotnosci testu.
Zrbdlo: obliczenia wlasne.

Tabela 3. Test ko integracji

Zmienna _ {Zmienna zalezna: WIG
" Model ADF
ez
ale :
sn[al / poziom p a0 / POZIOM A poziom p
a p
2,7410 -9,1090
S&P500 -2,5932  {0,0093
0,0000 0,0000
1,6006 -4,8355
INIKKEI225 -3,6143 10,0003
0,0000 0,0000

Zrbdlo: obliczenia wlasne.

Tabela 4. Modele transmisji — zmienna zalezna przyrosty wartosci indeksu gietdowego WIG

[Zmienna
niezalezna [ECM, d(x¢) d(X¢.1) d(ye.1) c
X
-0,0068 0,3222 -0,0133 0,0484 0,0010
S&P500
0,0389 0,0000 0,7703 0,1323 0,0022
-0,0064 0,2315 0,0166 0,0449 0,0010
INIKKEI225
0,1057 0,0000 0,5752 0,1588 0,0028

Objasnienia: gorna liczba w komoérce — parametr, dolna liczba w komoérce — poziom istot-

nosci.

Zrbdlo: obliczenia wlasne.

Wedtug uzyskanych wartosci modelowych (tabela 4) istotny wplyw
na przyrosty indeksu gietdowego WIG w krotkim okresie czasu wywieraja jedynie

biezace przyrosty wartosci

indeksow gietd zagranicznych. Okazuje

sie,

iz w okresie 2003-2008 zmiana warto$ci indeksu S&P500 o 1% na otwarciu gene-
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rowata $rednig zmiang¢ wartosci indeksu gietdowego WIG na zamknigciu 0,3222%,
natomiast zmiana wartosci indeksu NIKKEI225 o 1% na zamknigciu generowata
srednia zmiang¢ wartosci indeksu gietdowego WIG na zamknigciu o 0,2315%.
Wplyw zmian wartosci indekséw zagranicznych z dnia poprzedniego oraz zmian
indeksu WIG z dnia poprzedniego na biezaca zmiang wartosci indeksu WIG oka-
zuje si¢ nieistotny. Stosunkowo niskie warto§ci wspolczynnika ECM informuja, iz
warto$ci indeksu gieldowego WIG stosunkowo wolno dostosowuja si¢ do dlugo-
okresowej rownowagi z wartosciami indeksow gietd zagranicznych. W ciagu jed-
nego dnia redukowana jest tylko niewielka cz¢$¢ odchylenia od stanu rownowagi.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze polski rynek w ciagu ostatnich kilku
lat stal si¢ rynkiem w peli zintegrowanym z rozwinigtymi rynkami zagraniczny-
mi. Koniunktura panujaca na rynkach zagranicznych ma swoje bezposrednie prze-
lozenie na koniunkturg na rynku polskim. Sita oddzialywania rynku amerykanskie-
go 1 japonskiego jest zblizona. Warto jednak zwroci¢ uwage na fakt, iz rynek pol-
ski niezbyt szybko dostosuje si¢ do dlugookresowej rownowagi z rynkami zagra-
nicznymi. Z punktu widzenia inwestora taka sytuacja oznaczaé moze osiaganie
pewnych korzysci z dywersyfikacji.

Tak silny wplyw rynkow zagranicznych na polski rynek gieldowy bez-
sprzecznie wigza¢ mozna z szybkim postepem technologicznym ostatnich lat. W
sytuacji gdy dane z gietd zagranicznych docieraja na rynek polski w czasie rze-
czywistym musi nastgpowac natychmiastowa reakcja na nie. | tak tez sig dzieje.
Informacje z dnia poprzedniego nie odgrywaja tak silnej roli jak wtasnie informa-
cje biezace. Naptywajace informacje rynek dyskontuje natychmiast. Efektem tego
sa wspolne trendy rynkoéw $wiatowych, ktore oczywiscie nie wykluczaja osiagania
korzysci z dywersyfikacji. Poza reakcja, o ktorej mowa, kazdy rynek ma jednak
swoja wewngetrzna specyfike.
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Conditions of polish capital market against the situation on leading
markets

Abstract: The paper presents an attempt towards determination of the
strength and direction of relations between the WIG index of Stock Exchange
in Warsaw and the indexes of leading world stock exchanges in the United
States (S&P 500) and Japan (NIKKEI 225). The daily data values of selected
stock exchange indexes for the period 2000-2008 were analyzed, using
the simple correlation methods and a model with Error Correction Mecha-
nism. The results point out at full integration of Polish market with the devel-
oped foreign markets. The high strength of relations has occurred in recent
years. The Polish market response to situation on foreign markets occurs in
real time. The basic cause of market integration is their open nature and de-
velopment of communication techniques.

Keywords: capital markets, temporary rows of indexes, Error Correction
Model (ECM), coefficients of correlation, models of transmission
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