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Summary

Aim of the study: The aim of the article was to examine the relationships between the main
Polish index, the WIG index and selected global indices, which was intended to depict the pace
and direction of the impact of changes on global financial markets.

Materials and methods: The study was conducted using a cross-spectral analysis tool, which
was to determine the direction of existing relationships. Five time series were created to perform
the analysis, which correspond to individual indices. They contain the results of changes in the
value of individual indices for stock exchange days from July 1, 2011 to June 1, 2017.
Results: In the case of longer fluctuations, i.e. around 15 days, which were observed in the
relation between the WIG index, and SnP500 and RTS, one can also indicate a clear delay
in movements in the fluctuation of the Polish index value of around 10-12 days. In addition,
numerous time dependencies between indices have been demonstrated, especially for the aver-
age period defined in the work.

Conclusions: The WIG index is characterized by a slower rate of absorption of short-term in-
formation, as indicated by the results of delays occurring in the analyzed period. This effect
indicates the unstable role of the financial market in Poland. The strongest reactions of the WIG
index were observed in relation to changes in the value of the American SnP500 index and the
German DAX index.
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Wstep

Dzigki nowoczesnym zrodlom przekazu, jak rowniez postepujacej ich unifikacji gracze
gieldowi coraz czg$ciej wyznaczajg zblizony kierunek swoich ruchoéw w odpowiedzi na dane
zjawiska gospodarcze. Decyzje te wrecz w natychmiastowy sposob przektadajg si¢ na reakcje
na rynkach nie tylko lokalnych, lecz réwniez swiatowych [4]. Warto jednak podkresli¢, iz re-
latywna sita poszczegodlnych parkietow oraz stopien wzrostu lub spadku rynku jest roézny
w poszczegolnych krajach. Powigzania na $wiatowych rynkach finansowych stanowig wigc
nicodlgczny element globalnej gospodarki. Sita tych powigzan jest jednak rozna i zalezy od
sytuacji jaka w danej chwili panuje w gospodarce realnej. Wskazuje sig, iz tego rodzaju sita
zaleznosci jest duzo wyzsza w czasach kryzysow finansowych, ktore sa krotkie, ale bardzo
intensywne [3]. Zauwazono, ze podczas okresow pozbawionych nadzwyczajnych zdarzen, ban-
kructw, czy masowych problemow panstw z dlugiem, korelacje wystepujace miedzy rynkami
finansowymi sa stabe, jednakze wyraznie wzrastaja, jezeli inwestorzy maja do czynienia ze
zjawiskiem nagltego spadku cen [10].

Celem artykutu bylo zbadanie zaleznosci wystepujacych miedzy gtownym polskim in-
deksem, indeksem WIG, a wybranymi indeksami globalnymi, co byto zamierzone, aby zobra-
zowac tempo, jak i kierunek wptywu zmian na $wiatowych rynkach finansowych. Usytuowanie
polskiej gietdy na arenie migdzynarodowej pozwolito oceni¢ postepy polskiej gospodarki na
drodze globalizacji i rozwoju gospodarczego, poprzez okreslenie sity i sposobu powigzan

z innymi rynkami.

Metodologia i cel pracy

W naukach ekonomicznych stosuje si¢ wicle narz¢dzi stuzacych analizie zalezno$ci
zwigzanych z cyklicznoscig. Jednym z nich jest analiza spektralna, ktéra pozwala na zbadanie
wahan o r6znych dlugosciach — jak wahania sezonowe, czy koniunkturalne [11]. Prowadzi ona
do dekompozycji szeregu czasowego na kilka funkcji sinus i cosinus o réznych okresach. Ter-
min ,,widmo”, ,,spektrum”, ktore pojawito si¢ w naukach ekonomicznych pochodzi z nauk che-
micznych oraz fizycznych i dotyczy zjawiska rozdzielania przez pryzmat $wiatta biatego, co
prowadzi do powstania roznych widm (,,kolorow”) dla danych czgstotliwosci. W naukach przy-
rodniczych zjawisko to umozliwia identyfikacje¢ pierwiastkow emitujacych okreslony rodzaj
$wiatta. Sama analiza pozwala na odkrycie cykli o roznych okresach, amplitudach

1 wktadzie w og6lng dynamike szeregu. Dzigki takiej analizie zbada¢ mozna w danym szeregu
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czasowym Kilka cykli o r6znych okresach i amplitudach oraz o r6znym wktadzie w ogolng
dynamike szeregu [7]. Analiza ta znajduje wigc swoje zastosowanie w badaniach szeregéw
czasowych kurséw walutowych [2], notowan akcji na gietdzie [3;9], czy zmian w poziomie
wskaznikow ekonomicznych [6]. Jest wiec mozliwa do zastosowania wszedzie tam, gdzie moze
pojawic si¢ zjawisko periodycznosci [5].

Oszacowanie widma odbywa si¢ w oparciu o zbidr empirycznych obserwacji dla sze-
regu czasowego {y; : t =1, 2,. .., T}, na podstawie ktorego prowadzone jest wnioskowanie
procesu stochastycznego Y;. Jedna z metod oszacowania widma jest zastosowanie dyskretnej
transformaty Fouriera, ktora dla szeregu {y;: t=0, 1, ..., T — 1} jest zdefiniowana (oraz dla s =
0,1, ..., T-1) jako:

T-1
— —2mist/T
Xs = E yie /
T=0

Po przeprowadzeniu odpowiednich przeksztatcen! funkcja periodiagramu badanego procesu

moze by¢ opisana wzorem:
fwy) = o (o + 22121 y; cos(jwy)),
gdzie kolejne y; (dla j = 0, 1, ..., T-1) s3 warto$ciami wspotczynnikéw autokorelacji
w probie.
W celu zbadania zalezno$ci miedzy dwoma zmiennymi konieczne jest przeprowadzenie analizy

widma wzajemnego stacjonarnego (tzn. cov (xs; ys+;) = cov (x4 ye1;)V(s,t,j))  procesu

X
dwuwymiarowego [ y: ], teN. Funkcja widma takiego procesu ma postac [7]:
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gdzie Vxx(]) = Cov(xt;xt—j): ny(j) = Cov(xt;yt—j)! Vyy(i) = COU(Yt;yt—j)! )/yx(i) =

I'(j) jest funkcjg autokowariancji omawianego procesu rowng [

cov(yt ; Xpo j). Przekatne funkcji widma omawianego procesu dwuwymiarowego to: gestosci

procesow jednowymiarowych (x;, y;) ktére przyjmujg wartosci odpowiednio

! Mowa w tym miejscu o wykorzystaniu transformaty Fouriera oraz wykazaniu, iz zachodzi rowno$¢ Parsevala.
Wigcej na ten temat w: Talaga L., Zielinski Z., Analiza spektralna w modelowani ekonometrycznym, PWN, 1986,

Warszawa.
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W pracy wykorzystano rowniez wspotczynnik koherencji wielorakiej umozliwiajacy
wskazanie sktadnikow czestosci dwoch szeregow czasowych, ktore sg ze sobg skorelowane.
Przyjmuje on wartosci z przedziatu [0,1].

W badaniu zastosowano narze¢dzie analizy cross-spektralnej, a takze przy interpretacji
wynikéw postuzono si¢ warto$ciami: w pierwszej kolejnosci koherencji wielorakiej, ktorej wy-
soka wartos¢ wskazuje na istotnos$¢ relacji dwoch zmiennych dla danej czestotliwosci,
w drugiej za$ gestosci spektralnej poszczegolnych zmiennych, ktérych wysoka wartos¢ dla da-
nej czestotliwosci informuje o wysokiej istotnosci tejze czgstotliwosci w ksztattowaniu sie
zmian wartosci analizowanego szeregu czasowego. Ostatnim etapem byto obliczenie warto$ci
przesuni¢¢ wystepujacych pomiedzy analizowanymi szeregami, tak aby uzyska¢ informacje
o0 przyczynowosci analizowanych zjawisk.

Operacjonalizacja zaplanowanych w artykule badan polegata na przeprowadzeniu ana-
lizy wystepujacych na rynkach zalezno$ci migdzy indeksem WIG, a czterema wybranymi in-
deksami $wiatowymi, tj.: amerykanskim SnP500, niemieckim DAX, rosyjskim RTS oraz ja-
ponskim Nikkei.

Wybor tychze indeksow podyktowany byt probg odzwierciedlenie réznorodnosci gospodarki
globalnej w oparciu o reprezentatywne indeksy dla danych regionéw (SnP500 — Ameryka P6t-
nocna, DAX — Europa Zachodnia, RTS — Europa Wschodnia, Nikkei — Azja).

W celu przeprowadzenia analizy utworzono pi¢¢ szeregoéw czasowych, ktore odpowia-
dajg poszczegdlnym indeksom. Zawierajg one wyniki zmian wartosci poszczegdlnych indek-
séw dla dni gietdowych w okresie od 01.07.2011 do 01.06.2017 roku. Dobdr okresu badania
wynika z préby ograniczenia zaburzen losowych w ruchach gietdowych (poczatek proby przy-
pada na lata ,,po kryzysie pierwszej dekady XXI wieku”), jak rowniez dostepnosci danych dla
calego roku (stad tez analizowane sg wyniki od potowy roku kalendarzowego). Kolejne szeregi
zostaty poddane wykluczeniu obserwacji, w ktorych ze wzgledow lokalnych, gietdy poszcze-
golnych krajow pozostaja zamknigte. W ten sposob utworzone zostaly szeregi o probie liczacej
1283 obserwacje. W celu weryfikacji stacjonarnos$ci badanych zmiennych wykorzystano dwa
testy diagnostyczne: Dickeya-Fullera i Philipsa-Perrona [8]. Wyniki testow we wszystkich
przypadkach wskazywaly na stacjonarno$¢ analizowanych szeregow czasowych.

Ze wzgledu na dlugo$¢ szeregéw dokonano podziatu analizy relacji migdzy dwoma in-

deksami (indeks WIG — wybrany indeks $wiatowy) na trzy arbitralne dtugosci:



- krétkookresowa (czgstotliwo$é 0 — 0,015, czemu odpowiadajag wahania dlugo$ci
okoto 0 — 19 dni sesyjnych); - sredniookresowa (czgstotliwos¢ 0,015 — 0,167, czyli 19
— 213 dni sesyjnych), - dlugookresowa (czestotliwosci powyzej 0,167).

W kazdym wiec miejscu, kiedy w artykule wskazuje si¢ na krotki, sredni, bagdz dtugi okres ma

na mysli powyzszy podziat.

Wyniki analizy badanych szeregéw czasowych

Wyniki przeprowadzonej analizy spektralnej dokonano podziatu wynikéw na trzy
okresy, ktore zostaty przedstawione odrebnie dla kazdej pary indeksow. Wybrane dla kazdej
relacji istotne czestotliwos$ci znajduja si¢ w tabelarycznym zestawieniu umozliwiajacym prze-

prowadzenie interpretacji otrzymanych wynikow.

Wykres 1. Warto$¢ gestosci spektralnej in- Wykres 2. Kwadrat koherencji indeksu WIG
deksu WIG oraz indeksu SnP500 dla krétkiego oraz indeksu SnP500 dla krotkiego okresu.

okresu.
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Jak obrazujg wykresy 1 i 2, najwigkszg istotno$¢ w badanej relacji wykazujg cykle
o dtugosci 0,001, dla ktorych kwadrat koherencji wynosi 0,98. Jest to rowniez najwyzszy wynik
gestosci cross-spektralnych badanych zmiennych dla catej proby i wynosi odpowiednio:
4558011780,63 dla indeksu WIG oraz 2830150,40 dla indeksu SnP500. Wysoki poziom istot-
nosci dla krétkiego okresu wykazuja rowniez cykle o dtugosci 0,012, dla ktorych kwadrat ko-
herencji wynosi 0,87.

Wsrod wynikow  zalezno$ci  $Sredniookresowych (zobrazowanych na wykresach
3. 14.) mozna wyrdzni¢ piec istotnych dla badanej relacji dtugosci cykli, dla ktorych warto$ci
kwadratu koherencji zostaty podane w nawiasie: 0,016 (0,87), 0,031 (0,91), 0,061 (0,95), 0,128
(0,82) oraz 0,161 (0,89). Wartosci gestosci spektralnych dla tych czgstotliwosci sg wyraznie
nizsze, niz w zobrazowanej wczesniej relacji krotkookresowe;j.

W przypadku zaleznosci dlugookresowych (przedstawionych na wykresach 5 i 6) warto
zaznaczy¢, iz wiarygodnos$¢ przeprowadzonej analizy jest niewystarczajgca dla tych wahan.
Biorac to pod uwage, istotnymi dla tego zakresu czestotliwosciami beda: 0,186, 0,225 oraz

0,289, dla ktorych wartosci kwadratu koherencji wynosza kolejno: 0,89, 0,84 oraz 0,86.

Wykres 7. Warto$¢ gestosci spektralnej in- Wykres 8. Kwadrat koherencji indeksu WIG
deksu WIG oraz indeksu DAX dla krétkiego oraz indeksu DAX dla krotkiego okresu.
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Wykres 11. Wartos¢ gestosci spektralnej in- Wykres 12. Kwadrat koherencji indeksu
deksu WIG oraz indeksu DAX dla dlugiego WIG oraz indeksu DAX dla dtugiego okresu.
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ie

DAX, a WIG wykazato wystepowanie jedynie jednej istotnej czestotliwosci rownej 0,001, dla
ktorej wartos¢ kwadratu koherencji wynosi 0,97. Podobnie jak we wczesniejszym przypadku

1 ta relacja wykazuje najsilniejsze zaleznosci dla wahan krétkookresowych.



W przypadku sredniego okresu (wykresy 9 1 10) istotnymi wahaniami dla analizowane;j

zalezno$ci okazaty sie cykle o czestotliwosci kolejno: 0,022, 0,044, 0,061, 0,121 oraz 0,150,

dla ktorych warto$¢ kwadratu koherencji wynosi odpowiednio: 0,9, 0,9, 0,9, 0,96 oraz 0,84.

Analiza wahan dtugookresowych (wykresy 11 i 12) wykazata natomiast wystgpienie

kilku wyraznych skokow wartosci gestosci spektralnych w badanym przedziale. Z tego tez

wzgledu wybrano pig¢, relatywnie najbardziej istotnych zaleznosci dla tej cze¢stotliwosci, tj.:

0,185, 0,213, 0,278, 0,299 oraz 0,360 dla ktorych wartosci kwadratu koherencji wynosza od-

powiednio: 0,84, 0,77, 0,94, 0,82 oraz 0,92.

Wykres 13. Wartos¢ gestosci spektralnej in-
deksu WIG oraz indeksu RTS dla krotkiego

okresu.
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Wykres 14. Kwadrat koherencji indeksu
WIG oraz indeksu RTS dla krétkiego okresu.
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Wykres 15. Wartos¢ gestosci spektralnej in-
deksu WIG oraz indeksu RTS dla $redniego

Wykres 16. Kwadrat koherencji indeksu
WIG oraz indeksu RTS dla $redniego okresu.
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Wykres 17. Wartos¢ gestoéci spekiralnej Wrylres 18, Kwadrat koherencji indeksn
indeksu WIG oraz indeksu RTS dla dugiego W10 oraz indeksu RTS dla diugiego okresu.
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W relacji miedzy polskim indeksem WIG, a rosyjskim indeksem RTS, przedstawionej
na wykresach 13 oraz 14 odnalez¢ mozna dla krotkiego okresu dwie istotne czgstotliwosci:
0 oraz 0,012. Wystepowanie wysokiego poziomu istotnosci dla najnizszej czestotliwosci swiad-
czy o silnej zalezno$ci wystgpujacej pomiedzy zmianami na obu rynkach. Warto$¢ kwadratu
koherencji dla wybranych czgstotliwo$ci wynosi odpowiednio: 0,88 oraz 0,79.

W przypadku sredniego okresu, przedstawionego na wykresach 15 1 16, mamy do czy-
nienia z czterema istotnymi czestotliwosciami w badanej relacji: 0,025, 0,038, 0,078 oraz 0,127,
dla ktorych wartosci kwadratu wynosza odpowiednio: 0,86, 0,83, 0,82 oraz 0,89.

Relacja, migdzy analizowanymi na wykresach 17 i 18 indeksami w dlugim okresie,
wskazuje na wystgpienie jedynie dwoch czestotliwosci o relatywnie wysokiej istotnosci zalez-
nosci: 0,195 oraz 0,348, dla ktérych wartosci kwadratu koherencji wynosza odpowiednio: 0,96
oraz 0,84.

Jak obrazuja wykresy 19 i 20, zalezno$¢ miedzy japonskim indeksem Nikkei,
a polskim indeksem WIG w krotkim okresie wykazuje silng zaleznos¢ jedynie dla jednej czg-
stotliwosci: 0,001, dla ktorej wartos¢ kwadratu koherencji wynosi 0,89. Zalezno$¢ dla tej czg-
stotliwosci, podobnie jak we wszystkich do tej pory wskazanych przypadkach, charakteryzuje
sie rowniez wystepowaniem najwyzszego poziomu gestosci dla catego spektrum.

W przypadku badania zaleznosci $redniookresowych w relacji, wykresy 21. oraz 22.

wskazuja na wystgpienie szeregu istotnych czestotliwosci, tj.: 0,016, 0,049, 0,063 oraz 0,128,



ktore powinny by¢ uwzglednione w analizie. Warto$ci kwadratu koherencji dla poszczegdl-

nych, wymienionych czgstotliwo$ci wynosza odpowiednio: 0,81, 0,91, 0,87 oraz 0,87.

Wykres 19. Wartos¢ gestosci spektralnej in-
deksu WIG oraz indeksu Nikkei dla krotkiego

okresu.
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych giet-
dowych: Portal Investing, investing.com, data pobrania:
01.09.2017 r.

Wykres 23. Wartos¢ gestosci spektralnej in-
deksu WIG oraz indeksu Nikkei dla dlugiego

okresu.
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Zrodto: Opracowanie wiasne. jw.

Wykres 20. Kwadrat koherencji indeksu WIG
oraz indeksu Nikkei dla krétkiego okresu.
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych
gietdowych: Portal Investing, investing.com, data po-
brania: 01.09.2017 r.

Wykres 24. Kwadrat koherencji indeksu WIG
oraz indeksu Nikkei dla dtugiego okresu.
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Zrodto: Opracowanie wiasne. jw.
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Badanie zaleznosci dlugookresowych (zobrazowane na wykresach 23. oraz 24.) wyka-
zalo za$ wystapienie jedynie dwoch, relatywnie istotnych, czgstotliwosci: 0,184, dla ktorej war-
tos¢ kwadratu koherencji wynosi 0,85 oraz 0,243, dla ktérej ta sama warto$¢

wynosi 0,91.

Tabela 1. Wartosci opdznien zalezno$ci migdzy indeksem WIG, a badanymi indeksami dla wy-

branych czgstotliwosci w krotkim okresie.

Indeks zalezny z in- Czgstotliwosé Kwadrat koherencji Dtugos¢ waha- Opdznienie (-)
deksem WIG nia [ Wyprzedzenie (+)
SnP500 0,001 0,98 1 -0,81
0,012 0,87 15 -12,07
DAX 0,001 0,92 1 -0,19
RTS 0 0,88 0 0
0,012 0,79 15 -10,27
Nikkei 0,001 0,89 1 -0,19
Zrodto:  Opracowanie wilasne na podstawie danych gietdowych: Portal Investing,

investing.com, data pobrania: 01.09.2017 r.

Tabela przedstawia zestawienie wszystkich wybranych wynikow dla relacji krétkookre-
sowych wystepujacych pomigdzy indeksem WIG, a pozostatymi indeksami ujgtymi w badaniu.
Analiza spektralna wykazata, iz dla badanej proby wskaza¢ mozna sze$¢ czestotliwosci istot-
nych dla relacji. Kazda z relacji wskazywata na istotno$¢ reakcji indeksow w odpowiedzi na
zmiany bedace natychmiastowymi, badz jednodniowymi. W przypadku dtuzszych wahan, tj.
okoto 15-dniowych, ktore zostaty zaobserwowane w relacji migdzy indeksem WIG, a SnP500
oraz RTS wskazad mozna rowniez wyrazne opoOznienie ruchow
w wahaniu warto$ci polskiego indeksu wynoszace okoto 10-12 dni. W przypadku wszystkich
wynikow, indeks WIG byt indeksem, ktérego wartos$ci zmieniaty si¢ w z opoznieniem wzgle-
dem innych indeksow. Analiza wskazata rowniez, iz najistotniejszymi dla ksztaltowania si¢

wartosci indeksu WIG w badanym okresie byty indeksy SnP500 oraz DAX.
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Tabela 2. Wartosci opoznien zaleznosci migdzy indeksem WIG, a badanymi indeksami dla wy-

branych czestotliwosci w srednim okresie.

Indeks zalezny z in- Czgstotliwosé Kwadrat koherencji Dtugos¢ waha- Opdznienie (-)
deksem WIG nia I Wyprzedzenie (+)
SnP500 0,016 0,82 21 1,49
0,031 0,91 40 -3,78
0,061 0,92 78 0,58
0,128 0,82 105 -0,75
0,161 0,89 206 1,21
DAX 0,022 09 28 5,92
0,044 0,9 56 2,34
0,061 0,9 78 1,19
0,121 0,96 155 0,33
0,150 0,84 192 0,45
RTS 0,025 0,86 32 2,01
0,038 0,83 49 0,13
0,078 0,82 105 -0,41
0,127 0,89 163 -0,20
Nikkei 0,016 0,81 20 -2,18
0,049 0,91 63 -1,47
0,063 0,87 81 0,68
0,128 0,87 164 -0,79

Zrodto:  Opracowanie wilasne na podstawie danych gietdowych: Portal Investing,

investing.com, data pobrania: 01.09.2017 r.

W przypadku zaleznosci $redniookresowych cigzko jest jednoznacznie wskaza¢ na
istotno$¢ w relacjach miedzy indeksami Nikkei, RTS oraz SnP i indeksu WIG. Analiza tej re-
lacji wskazata na wystgpowanie szeregu istotnych czestotliwosci (ktore zostaty przedstawione
w tabeli powyzej), jednakze warto$¢ gestosci spektralnych poszczegolnych szeregow byta zde-
cydowanie nizsza, niz w przypadku wahan krétkookresowych. Wyniki opdznien dla poszcze-
golnych dtugosci wahan nie wskazujg na wystgpowanie jednoznacznych przesuni¢¢ w srednio-
okresowych zmianach warto$ci indeksow. Jedynym wyjatkiem sposrod badanych relacji jest
niemiecki indeks DAX, ktéry wskazuje na istotne jednoznaczne opdznienie wzglgdem indeksu
WIG dla kolejnych wahan. Najdluzsze op6znienie obserwowalne jest dla wahan o dtugos$ci

proby 28, ktore jest opdznione wzgledem indeksu WIG o okoto 6 dni sesyjnych.
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Tabela 3. Wartosci opoznien zaleznosci migdzy indeksem WIG, a badanymi indeksami dla wy-

branych czg¢stotliwosci w dtugim okresie.

Indeks zalezny z in- Czgstotliwosé Kwadrat koherencji Dtugos¢ waha- Opdznienie (-)
deksem WIG nia / Wyprzedzenie (+)
SnP500 0,186 0,89 238 0,41
0,225 0,84 288 -0,42
0,289 0,86 371 1,09
DAX 0,185 0,84 237 -0,73
0,213 0,77 273 -0,05
0,278 0,94 356 0,35
0,299 0,82 383 -0,33
0,360 0,92 461 0,29
RTS 0,195 0,96 250 -0,01
0,384 0,84 492 -0,01
Nikkei 0,184 0,85 236 -1,01
0,243 0,91 311 -0,48
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych gietdowych: Portal Investing,

investing.com, data pobrania: 01.09.2017 r.

Najmniej istotne ze wzgledu na wielko$¢ wartosci ggstosci spektralnych analizowanych
szeregOw okazaly si¢ zalezno$ci dlugookresowe badanych zmiennych. Jak obrazuje powyzsza
tabela, mimo wybrania wyraznie najistotniejszych czestotliwosci dlugookresowych nie udato
si¢ odnalez¢ zadnego wyraznego wyniku wskazujacego na wystgpowanie relatywnie wysokich

opdznien w ruchach badanych indeksow.

Podsumowanie

Wyniki badania umozliwity potwierdzenie, iz zmiany warto$ci poszczegolnych indek-
sow wykazujg istotne zalezno$ci. Warto jednak podkresli¢, iz otrzymane rezultaty opisujg wy-
stepujace tendencje w calym badanym okresie, nie biorgc pod uwage chwilowego silniejszego,
badz stabszego powigzania zmiennych (ktére wynika¢ moze z sytuacji makroekonomicznej).
Na podstawie przeprowadzonych badan skonstruowano nast¢pujace wnioski:

1. W ksztaltowaniu warto$ci poszczegdlnych indeksow najwicksze znaczenie majg waha-
nia krotkookresowe — co potwierdza poczatkowsg teze na temat szybkiego tempa prze-

ptywu informacji na wspotczesnych rynkach finansowych;
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2. Indeks WIG charakteryzuje si¢ wolniejszym tempem absorbcji krotkookresowych in-
formacji na co wskazuja wyniki op6znien wystepujacych w badanym okresie. Efekt ten
wynika z nieustabilizowanej roli rynku finansowego w Polsce, jak rowniez
z 0golnego poziomu gospodarczego kraju;

3. Najsilniejsze reakcje indeksu WIG zaobserwowano w stosunku do zmian wartos$ci ame-
rykanskiego indeksu SnP500 oraz niemieckiego indeksu DAX,

4. W przypadku indeksu DAX mozna takze wskaza¢ na istotne zalezno$ci sredniookre-
sowe, ktore majg jednak odmienny wektor — tj. sytuacja indeksu WIG wplywa na
zmiany warto$ci indeksu DAX. Obserwacja ta moze wskazywac, iz polska gospodarka
w pierwszej kolejnos$ci reaguje na ostabienie globalnego wzrostu gospodarczego, co w
nastepstwie przektada si¢ na wyniki indeksow gietdowych.

Reasumujgc, wyniki te $wiadcza o potwierdzanych w literaturze ekonomicznej, silnych rela-
cjach wystepujacych pomiedzy gospodarka Polski i Niemiec, jak rowniez o wiodacej roli rynku

amerykanskiego w globalnych przeptywach gietdowych.
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Streszczenie

Cel: Celem artykutu bylo zbadanie zaleznosci wystgpujacych migdzy gtéwnym polskim indek-
sem, indeksem WIG, a wybranymi indeksami globalnymi, co bylo zamierzone, aby zobrazowac¢
tempo, jak 1 kierunek wptywu zmian na §wiatowych rynkach finansowych.

Materialy i metody: Badanie zostato przeprowadzone przy wykorzystaniu narzedzia analizy cross-
spektralnej, ktéra miata za zadanie okresli¢ kierunek wystepujacych relacji. W celu przeprowadzenia
analizy utworzono pi¢¢ szeregow czasowych, ktore odpowiadajg poszczegdlnym indeksom.
Zawieraja one wyniki zmian wartosci poszczeg6dlnych indeksow dla dni gietdowych w okresie
od 01.07.2011 do 01.06.2017 roku.

Wyniki: W przypadku dtuzszych wahan, tj. okoto 15-dniowych, ktére zostaty zaobserwowane
w relacji miedzy indeksem WIG, a SnP500 oraz RTS wskaza¢ mozna rowniez wyrazne opdz-
nienie ruchow w wahaniu warto$ci polskiego indeksu wynoszgce okoto 10-12 dni. Ponadto
wykazano liczne zalezno$ci czasowe miedzy indeksami, szczegdlnie dla zdefiniowanego
w pracy $redniego okresu.

Whioski: Indeks WIG charakteryzuje si¢ wolniejszym tempem absorbcji krotkookresowych
informacji na co wskazujg wyniki opdznien wystepujacych w badanym okresie. Efekt ten wska-

zuje na nieustabilizowang role rynku finansowego w Polsce. Najsilniejsze reakcje indeksu WIG
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zaobserwowano w stosunku do zmian warto$ci amerykanskiego indeksu SnP500 oraz niemiec-

kiego indeksu DAX.

Key words: stock indices, spectral analysis, WIG index.
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