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GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W OKRESIE KRYZYSU

Wstep

Dziesiatki migajacych monitorow, setki rozgoraczkowanych ludzi wpatruja-
cych si¢ zuwagg, czasami z przerazeniem w tysigce nieustannie zmieniajgcych si¢
cyfr, tak jakby od tego miata zaleze¢ ich przysztos¢ i cate zycie. Tak dzi§ wygla-
daja parkiety gietd papieréw wartosciowych w wigkszo$ci rozwinigtych panstw
swiata. Od Londynu, poprzez Nowy Jork, Tokio, Singapur, Hongkong, Frank-
furt, Paryz i dziesiatki innych miast posiadajacych rynki kapitatowe dokonuje si¢
nieustannie obrét tysigcami roznorodnych instrumentéw finansowych. W kazdy
dzien roboczy miliony inwestoréow indywidualnych i instytucjonalnych, pocho-
dzacych z setek panstw $wiata, gotowych jest zawiera¢ miliardy transakcji prze-
réznymi aktywami finansowymi. Bez przesady mozna stwierdzi¢, ze obecnie nad
tym rynkiem, tak jak kiedy$ nad Imperium Brytyjskim, stonce nigdy nie zachodzi.
Ten rynek nigdy nie zasypia, wcigz pozostaje aktywny, tak jak aktywni sg jego
uczestnicy, chcacy wykorzystywac kazda nadarzajaca si¢ okazje do osiggania do-
datkowych zyskow i pomnazania swoich majatkow.

Sprawnie funkcjonujacy system finansowy jest niezbednym elementem pra-
widltowego funkcjonowania gospodarki rynkowej oraz jej rozwoju. Utatwia nie
tylko prawidtowe przeprowadzanie i rozliczanie transakcji gospodarczych, ale
takze transfer i alokacj¢ nadwyzek finansowych (oszczedno$ci) umozliwiajaca fi-
nansowanie réznorodnych inwestycji. Emancypacja pienigdza, wraz z dynamicz-
nym rozwojem transakcji o charakterze spekulacyjnym, doprowadzita w ciagu
ostatnich dekad do sytuacji, w ktorej rynki finansowe staty si¢ bardzo istotnym
elementem catego migedzynarodowego porzadku ekonomicznego wspdiczesnego
Swiata.
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Wybuch kryzysu finansowego na rynku kredytow hipotecznych latem 2007 r.
w Stanach Zjednoczonych i nastgpnie jego rozprzestrzenienie si¢ na inne kraje
i sektory gospodarki spowodowaly wystapienie niespotykanych w ostatnich de-
kadach perturbacji i zawirowan na rynkach finansowych. Realne sektory gospo-
darki w wielu panstwach bardzo szybko zaczety odczuwacé negatywne nastepstwa
tych zaburzen. W 2009 r. doprowadzito to w wielu krajach do najglebszej recesji
gospodarczej od czasow wielkiego kryzysu z lat 30. XX w. W jej wyniku nasta-
pit niespotykany wzrost interwencjonizmu panstwowego przejawiajacy si¢ m.in.
wielomiliardowymi pakietami sluzagcymi do ratowania prywatnych instytucji fi-
nansowych zagrozonych bankructwem oraz do stabilizowania gospodarki i utrzy-
mywania zagrozonych miejsc pracy. Ubocznym, lecz niezwykle istotnym rezul-
tatem prowadzenia takiej polityki gospodarczej w wielu panstwach jest ogromny
wzrost deficytu budzetowego, skutkujacy gwattownym zwigkszaniem si¢ pozio-
mu dhugu publicznego. Stalo si¢ to przyczyna obecnego kryzysu niewyptacalno-
$ci, ktory dotyczy coraz liczniejszej grupy krajow. Wsrod nich znajdujg si¢ nawet
panstwa rozwini¢te gospodarczo, takie jak np. Grecja, Islandia, Irlandia, Hiszpa-
nia, Portugalia, Wtochy. W czasach, gdy czotowe agencje ratingowe (Standard
and Poors, Moody’s Investor Service, Fitch Rating) stopniowo, lecz systematycz-
nie obnizaja swoje oceny wiarygodnos$ci kredytowej kolejnym krajom i instytu-
cjom inwestorzy i rynki finansowe nie sa juz w stanie uwierzy¢ w wyptacalnos¢
nawet najwigkszych gospodarek wspotczesnego $wiata i nie chcg dtuzej finanso-
waé ogromnych deficytow budzetowych nabywajac kolejne, coraz to wigksze,
emisje skarbowych papierow dtuznych. Tym samym 2007 r. bezpowrotnie zakon-
czyt kilkuletni okres hossy gieldowej, ktora w latach 2003-2006 trwale goscita na
wickszosci rynkow gieldowych, prowadzac do wywindowania cen notowanych
wlasnosciowych papierow wartosciowych do bardzo wysokich poziomow.

Celem artykutu jest krotka analiza sytuacji panujacej na czterech wybra-
nych do badania parkietach gietdowych, w kontekscie stopnia wspotzaleznosci
tych rynkoéw. Opracowanie oparto na analizie miesigcznych danych liczbowych
z okresu: styczen 2006 r.-maj 2012 r. Czas ten obejmuje zarowno miesigce bez-
posrednio poprzedzajace wybuch kryzysu finansowego latem 2007 r., jak i okres
jego rozprzestrzeniania si¢ na inne kraje oraz sektory gospodarki, co pozwala na
dokonanie rzetelnej i doglebnej analizy stopnia wspotzalezno$ci wybranych do
badania rynkéw gietdowych.

Praca powstata gtownie w oparciu o dane zrodtowe udostgpniane przez
Swiatowa Federacje Gield Papierow Wartosciowych (The World Federation of
Exchanges) 1 jest wynikiem wieloletnich zainteresowan zawodowych i nauko-
wych autora. Wszelkie obliczenia wykonatem samodzielnie korzystajac z podsta-
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wowego oprogramowania komputerowego, jakim jest arkusz kalkulacyjny Excel.
Zachowalem nalezytg staranno$¢ i uwage w trakcie przeprowadzania kalkulacji
i mam nadzieje, ze uniknatem dzigki temu zarowno powazniejszych btedow licz-
bowych, jak i merytorycznych.

Analiza graficzna

Badanie koniunktury wystepujacej na gietdach papierow wartosciowych
w Warszawie, Nowym Jorku, Londynie oraz w Niemczech oparto tacznie na
analizie o$miu indekséw gieldowych, ktore charakteryzujg sytuacje panujaca na
tych parkietach. Cztery sposrod nich to waskie indeksy gietdowe, w sktad kto-
rych wchodza tylko najwicksze sposréd notowanych spotek, cieszace sie prze-
waznie duza renomga oraz ustabilizowang pozycja rynkowa (blue chip indices). Do
tej grupy zaliczaja si¢ nastepujace indeksy gietdowe: NYSE US 100, charaktery-
zujacy sytuacje na Nowojorskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, FTSE 100,
opisujacy nastroje na Londynskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych, DAX (Xe-
tra DAX Performance Index), odzwierciedlajgcy koniunkture panujacg na Grupie
Gield Niemieckich oraz WIG 20 obliczany przez gietlde warszawska. Cztery ko-
lejne indeksy uwzglednione w badaniu to tzw. szerokie wskazniki charakteryzu-
jace koniunkture gietdowa (broad indices). Obliczane sg one na podstawie zmian
cen wiekszosci notowanych na danym rynku spotek. Do tej grupy zaliczajg si¢ na-
stepujace indeksy gietdowe: NYSE Composite, charakteryzujacy sytuacje na No-
wojorskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, FTSE All, opisujacy nastroje na
Londynskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych, CDAX, odzwierciedlajacy ko-
niunkture¢ panujacg na Grupie Gield Niemieckich, Warszawski Indeks Gieldowy
WIG, obliczany przez Gieldg Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Badanie
tych dwoch grup indeks6w pozwala na obiektywne zmierzenie stopnia wspotza-
lezno$ci wystepujacego nie tylko pomiedzy cenami najwickszych sposrod noto-
wanych na tych rynkach spoétek, co jest mozliwe dzigki analizie waskich indek-
sow skupiajacych wilasnie te firmy, lecz takze koniunktury panujacej na calych
tych rynkach, co umozliwia badanie drugiej grupy szerokich indekséw gietdo-
wych.

Badanie wszystkich szesciu par analizowanych indeksow gieldowych: NYSE
US 1001 WIG 20, FTSE 100 1 WIG 20, DAX 1 WIG 20, NYSE Composite i WIG,
FTSE All i WIG oraz CDAX 1 WIG (rys. 1, 2, 3, 4, 5, 6) potwierdza i dowodzi wy-
stepowania wysokiego stopnia wspotzaleznosci koniunktury gietdowej na czte-
rech publicznych rynkach papieréw wartosciowych.
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Rys. 1. Indeks NYSE US 100 i WIG 20 w miesiacach styczen 2006 r.-maj 2012 r.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych: The World Federation of Exchanges: www.world-exchanges.
org (26.08.2012).

Do konca czerwca 2007 r. ceny wiekszosci notowanych akcji rosty, czego od-
zwierciedleniem jest wzrostowy trend badanych indekséw gietdowych. Naptyw
pierwszych niepokojacych informacji z rynku kredytow hipotecznych w Stanach
Zjednoczonych doprowadzit do wystapienia na gietdach przejsciowych spadkéw
w lipcu i sierpniu 2007 1. Skala zaczynajacego si¢ wowczas kryzysu byta jednak
nieznana zaréwno dla wigkszosci inwestorow, jak i pozostatych uczestnikow zy-
cia gospodarczego. W tej poczatkowej, niejako ukrytej jego fazie najpierw stara-
no si¢ ignorowa¢ wszystkie pojawiajgce si¢ i naptywajace negatywne informa-
cje, a podzniej bagatelizowano ich znaczenie i wplyw na gospodarke. Wigkszosé¢
uczestnikow rynkow kapitatowych uwazata lub miala nadzieje, ze poprzedni kil-
kuletni okres szybkiego rozwoju gospodarczego i dobrej koniunktury bedzie kon-
tynuowany. Ta swoista inercja oczekiwan, bedaca w oczywistej sprzecznosci z co-
raz to liczniejszymi nowo naptywajacymi negatywnymi informacjami z sektora
finansowego Standéw Zjednoczonych spowodowata powrdt na parkiety gietdowe
dobrej koniunktury, co paradoksalnie zaowocowato dwoma kolejnymi miesigca-
mi wzrostow (wrzesien-pazdziernik 2007 r.).
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Rys. 2. Indeks FTSE 100 i WIG 20 w miesiacach styczen 2006 r.-maj 2012 r.
Zréodto: Ibid.
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Rys. 3. Indeks DAX i WIG 20 w miesiacach: styczen 2006 r.-maj 2012 r.
Zrédto: Tbid.

W konicu 2007 r. kryzys z rynku kredytéw hipotecznych subprime! w Sta-
nach Zjednoczonych zaczal si¢ ,,rozlewaé” na caly rynek kredytow hipotecznych,

' Kredyty hipoteczne niskiej jakosci udzielane czgsto osobom, ktore nie miaty pracy, statych do-
chod6w ani innych aktywdw poza nabywana nieruchomoscig.
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co miato fatalny wptyw na kondycj¢ catego amerykanskiego systemu finanso-
wego. W zglobalizowanym $wiecie finanséw kryzys ten musiat blyskawicznie
i nieuchronnie rozprzestrzeni¢ si¢ na inne kraje, tym bardziej, Ze znaczna czgs¢
dluznych papieréw wartosciowych emitowanych na podstawie zaciaganych
w Stanach Zjednoczonych kredytow hipotecznych, w ramach operacji sekuryty-
zowania aktywow, byta nabywana przez zagranicznych inwestoréw instytucjonal-
nych, w tym szczegolnie przez banki. Tym samym w konicu 2007 r. kryzys stat si¢
faktem. Nie dat si¢ juz dluzej ignorowacé, czy tez sprowadzaé do przejSciowego
problemu za duzo wybudowanych doméw w Ameryce. Zapoczatkowato to okres
spadkéw na gietdach. Bessa ta byta kontynuowana przez kilkanascie nastepnych
miesiecy, prowadzac do okoto 50% spadkéw badanych indeksow gietdowych.
Wydarzenia te nabraly szczegdlnego dramatyzmu po bankructwie banku inwe-
stycyjnego Lehman Brother we wrzesniu 2008 r., skutkujgc prawdziwg panika na
gieldach oraz niespotykanym spadkiem zaufania uczestnikow rynkéw finanso-
wych. Ostatecznie badane indeksy gietdowe osiggnety swoje minima na przeto-
mie lutego i marca 2009 r. w sytuacji, kiedy oczywiste byto juz, ze kryzys z sekto-
ra finansowego ,,rozleje” si¢ na realng sfere gospodarki prowadzac do wystgpienia
recesji w wielu krajach.
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Rys. 4. Indeks NYSE Composite i WIG w miesigcach styczen 2006 r.-maj 2012 .
Zrédto: Tbid.

Uchwalane wielomiliardowe pakiety stymulacyjne (od 2008 r.) oraz podej-
mowane w wielu rozwinigtych krajach $wiata nadzwyczajne dziatania w polityce
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monetarnej (od 2008 r.) powodujace skokowe i ogromne wzrosty podazy pienia-
dza doprowadzity do odwrocenia si¢ wczesniejszego glebokiego trendu spadko-
wego. Od marca 2009 r. na gietdy powrocita dobra koniunktura. Przez reszte roku
indeksy gietdowe rosty odrabiajac znaczna cze$¢ wczesniejszych strat. Trend
ten byl w mniejszym stopniu kontynuowany w 2010 r. oraz w pierwszej potowie
2011 r. prowadzac do dalszych umiarkowanych wzrostow cen wigkszos$ci noto-
wanych spotek.
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Rys. 5. Indeks FTSE All i WIG w miesigcach styczen 2006 r.-maj 2012 r.
Zr6dto: Tbid.

Niezadowalajace rezultaty wigkszos$ci wczesniej uchwalonych i realizowa-
nych pakietow stabilizacyjnych (2008-2009) oraz narastajace kontrowersje wokot
negatywnych skutkéw podejmowanych nadzwyczajnych dziatan w polityce mo-
netarnej przez czotowe banki centralne wspotczesnego Swiata wraz z utrzymujaca
si¢ fatalng sytuacja na rynku pracy i narastajgcym lawinowo problemem zadhuze-
nia sektora publicznego w kolejnych krajach (Islandia, Irlandia, Grecja, Hiszpa-
nia, Portugalia, Wtochy, Japonia, Stany Zjednoczone) doprowadzity do ponowne-
go gwaltownego, glebokiego i1 zaskakujacego zatamania si¢ rynkow gietdowych
w sierpniu 2011 r. Cho¢ w kolejnych miesigcach nastgpito odreagowanie tej po-
nownej bessy, narastajace problemy gospodarek wigkszosci rozwinigtych krajow
$wiata, ktore nie sg w stanie trwale poradzi¢ sobie z tym dlugim — juz przeciez
ponad piecioletnim kryzysowym okresem zawirowan i perturbacji dotykajacych
zarowno sektory finansowe, jak i realne sfery gospodarek — nie sktonity inwesto-
réow do szerszego kupowania notowanych na gieldach akcji na przetomie 2011
12012 r.
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Rys. 6. Indeks CDAX i WIG w miesigcach styczen 2006 r.-maj 2012 r.

Zrédto: Tbid.

Analiza empiryczna

Poglebiajac wczesniejsze graficzne badanie stopnia wspotzaleznosci ko-
niunktury na analizowanych rynkach gieldowych dokonamy obliczenia i cha-
rakterystyki kilku podstawowych parametrow empirycznych, ktore pozwalaja na
obiektywne poroéwnanie stopnia wspolzaleznosci tych rynkow. Pierwsza grupa
rozpatrywanych wskaznikéw beda obliczone w tab. 1 wspotczynniki zmienno-
$ci charakteryzujace osiem analizowanych indeksow gietdowych. Najmniejszy-
mi wahaniami charakteryzowaty si¢ indeksy na gietdzie londynskiej, co swiad-
czy o duzej dojrzatosci 1 wzglednej stabilno$ci tego rynku. Wartos¢ obliczonych
wspotczynnikdéw zmienno$ci uksztattowala sie na poziomie 11,76% dla waskie-
go indeksu FTSE 100 i na zblizonym poziomie 12,24% dla szerokiego indeksu
FTSE All. Na Grupie Gield Niemieckich obserwowana skala zmiennosci uksztat-
towata si¢ na wyzszym poziomie, przy czym byt on zdecydowanie wickszy dla
calego rynku, czego odzwierciedleniem moze by¢ szeroki indeks CDAX, w po-
réwnaniu z grupg najwigkszych sposréd notowanych spotek tworzacych waski in-
deks DAX.
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Tabela 1

Wartosci podstawowych parametréw statystycznych charakteryzujacych wybrane do
analizy indeksy gieldowe w miesigcach styczen 2006 r.-maj 2012 r.

Indeks gietdowy | Warto$¢ $rednia | Odchylenie standardowe | Wspotczynnik zmiennosci (%)
NYSE US 100 5796,3 944.,8 16,30%
NYSE Composite 7 897,9 1278,7 16,19%
FTSE 100 5594,1 657,8 11,76%
FTSE All 2 876,2 352,0 12,24%
DAX 62823 938,7 14,94%
CDAX 354,5 63,4 17,90%
WIG 20 2 665,9 568,3 21,32%
WIG 43 621,3 9355,1 21,41%

Zrodho: Obliczenia whasne na podstawie danych: The World Federation of Exchanges: www.world-exchanges.
org, 10.08.2012-30.08.2012.

Obliczony wspdlczynnik zmiennosci dla indeksu DAX uksztattowat si¢ na
poziomie 14,94%, podczas gdy warto$¢ analogicznego wskaznika dla szerokie-
go indeksu CDAX, odzwierciedlajacego koniunkture na catym rynku wyniosta az
17,90%. Oba indeksy charakteryzujace sytuacj¢ na Nowojorskiej Gietdzie Papie-
row Wartosciowych, zarowno waski indeks NYSE US 100, jak i szeroki indeks
NYSE Composite, charakteryzowaty si¢ podobng skalg zmiennosci. Warto$¢ obli-
czonego wspotczynnika zmiennos$ci dla indeksu NYSE US 100 wyniosta 16,30%,
podczas gdy dla NYSE Composite uksztatltowala si¢ na poziomie 16,19%. Naj-
wigkszg zmiennos$cig charakteryzowata si¢ sytuacja na Gietdzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie, ktora jest zdecydowanie najmlodszym i najmniejszym
z badanych publicznych rynkow papierow wartosciowych. Wspotczynnik zmien-
nosci dla waskiego indeksu WIG 20 wyniost 21,32%, a jego wartos¢ dla szerokie-
go indeksu WIG uksztattowata si¢ na poziomie 21,41%. Swiadczy to o zdecydo-
wanie wigkszej skali zmiennosci polskiego gietdowego rynku akcji w porownaniu
z analizowanymi wybranymi dojrzalymi rynkami zagranicznymi. Potwierdza to
tym samym wystepowanie wiekszego ryzyka inwestycyjnego na publicznym giet-
dowym rynku papieréw wartosciowych w Polsce, ktory wciaz zaliczany jest przez
inwestoréw zagranicznych do grupy rynkéw wschodzacych (emerging markets).

Empiryczne badanie stopnia wspotzaleznosci koniunktury gietdowej na wy-
branych czterech publicznych rynkach papieréw wartoSciowych oparto na ana-
lizie obliczonych w tab. 2, 3, 4, 5 wspotczynnikach korelacji liniowej Pearsona
pomigdzy rozpatrywanymi o$mioma indeksami gieldowymi oraz miesigcznymi
stopami zwrotow z tych o$miu indeksow gietdowych.
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Tabela 2
Wartosci wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona dla wybranych do analizy
indeksow gietdowych skupiajacych najwicksze sposrod notowanych spotek (blue chip
indices) w miesigcach styczen 2006 r.-maj 2012 r.

Indeks NYSE US 100 FTSE 100 DAX WIG 20
NYSE US 100 1,00 0,93 0,81 0,93
FTSE 100 0,93 1,00 0,90 0,93
DAX 0,81 0,90 1,00 0,82
WIG 20 0,93 0,93 0,82 1,00

Zréodlo: Tbid.
Tabela 3

Wartosci wspotezynnikéw korelacji liniowej Pearsona dla wybranych do analizy
szerokich indekséw gietdowych skupiajacych wickszo$¢ sposrod notowanych spotek
(broad indices) w miesigcach styczen 2006 r.-maj 2012 r.

Indeks NYSE Composite FTSE All CDAX WIG
NYSE Composite 1,00 0,95 0,97 0,91
FTSE All 0,95 1,00 0,92 0,92
CDAX 0,97 0,92 1,00 0,94
WIG 0,91 0,92 0,94 1,00
Zrédto: Tbid.
Tabela 4

Wartosci wspolezynnikéw korelacji liniowej Pearsona dla wybranych do analizy
miesigcznych stop zwrotu z indekséw gietdowych skupiajacych najwigksze sposrod
notowanych spoétek (blue chip indices) w miesigcach styczen 2006 r.-maj 2012 r.

Indeks NYSE US 100 FTSE 100 DAX WIG 20
NYSE US 100 1,00 0,84 0,83 0,77
FTSE 100 0,84 1,00 0,82 0,75
DAX 0,83 0,82 1,00 0,77
WIG 20 0,77 0,75 0,77 1,00

Zrodto: Ibid
Tabela 5

Wartosci wspotezynnikéw korelacji liniowej Pearsona dla wybranych do analizy
miesigcznych stop zwrotu z szerokich indeksow gieldowych skupiajacych wigkszosé
sposrod notowanych spolek (broad indices) w miesigcach styczen 2006 r.-maj 2012 .

Indeks NYSE Composite FTSE All CDAX WIG
NYSE Composite 1,00 0,87 0,88 0,79
FTSE All 0,87 1,00 0,78 0,76
CDAX 0,88 0,78 1,00 0,80
WIG 0,79 0,76 0,80 1,00

Zrédto: Tbid.
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Wszystkie z 56 merytorycznych obliczonych wspotczynnikéw korelacji li-
niowej Pearsona ksztattujg si¢ na wysokim lub bardzo wysokim poziomie. Uzy-
skiwane warto$ci znalazly si¢ w przedziale od 0,75 do 0,97, co jednoznacznie
i obiektywnie potwierdza wystgpowanie bardzo duzej liniowej wspotzalezno-
$ci tendencji cenowych na wszystkich czterech wybranych do badania rynkach
gietdowych. Blizsze przyjrzenie si¢ uzyskanym wartosciom badanych parame-
trow pozwala zauwazy¢ nieco wigkszy stopien wspotzaleznosci pomigdzy waski-
mi indeksami gietdowymi z rynku nowojorskiego, londynskiego i warszawskiego
w porownaniu z indeksem DAX z Grupy Gield Niemieckich, dla ktoérego wspot-
czynniki korelacji liniowej Pearsona ksztattuja si¢ na nieco nizszych poziomach.
Analiza uzyskanych wielkosci dla szerokich indeksow gietdowych nie potwier-
dza jednak wystgpowania tej roznicy.

W przypadku duzych gietd papieréw wartosciowych w Nowym Jorku, Lon-
dynie oraz Grupy Gield Niemieckich mozemy zdroworozsadkowo zaktada¢ wy-
stepowanie zalezno$ci obustronnych, cho¢ inwestorzy przede wszystkim wcigz
obserwuja to, co si¢ dzieje na Wall Street. Natomiast dla zdecydowanie mniejsze-
go i mlodszego rynku warszawskiego charakterystyczne jest wystepowanie zalez-
nosci jednostronnej polegajacej na tym, ze sytuacja na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie zalezy w duzym stopniu od wydarzen na parkietach
zagranicznych. Nie nalezy si¢ jednak spodziewac, aby sytuacja na duzo wigk-
szych parkietach zagranicznych w istotnym stopniu zalezata od koniunktury na
stosunkowo matym gietdowym rynku akcji w Polsce.

Zakonczenie

Zarowno analiza graficzna, jak i empiryczna wykazaty wystepowanie daleko
idacej wspotzaleznosci sytuacji na czterech wybranych do badania rynkach giet-
dowych: Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Nowym Jorku, Londynie, Warsza-
wie oraz Grupie Gield Niemieckich. Potwierdza to zachowanie badanych zaréw-
no szerokich indeksow gieldowych: NYSE Composite, FTSE All, CDAX, WIG,
jak 1 waskich indeksow gieldowych: NYSE US 100, FTSE 100, DAX, WIG 20.
Bardzo wysokie warto$ci obliczonych wspotczynnikow korelacji liniowej Pear-
sona $wiadczg o daleko idacej 1 zaawansowanej globalizacji publicznych gietdo-
wych rynkow papieréw wartosciowych.
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STOCK EXCHANGES DURING THE CRISIS

Summary

The article analyses the interdependence of the four selected stock markets: New
York, London, Germany and Warsaw. The research was based on graphical and empirical
analyses of eight stock indices: NYSE US 100, NYSE Composite, FTSE 100, FTSE All,
DAX, CDAX, WIG 20 and WIG. Both analyses revealed a significant level of correlation
among situations on these four stock exchanges.



