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WSTEP

W ciggu ostatnich dekad nastgpit bardzo znaczacy wzrost roli gietdy papierow
wartosciowych w gospodarce. Wspotczesnie dla gospodarki gietda odgrywa kluczows role,
jednak relacja ta nie jest jednostronna. Stan gospodarki ma takze ogromny wptyw na gietde.
Zjawiska, ktdre w niej zachodzg majg, swoje odzwierciedlenie w cenach notowanych na niegj
walorow. Majac Swiadomos¢, ze zarowno gospodarka, jak i sama gietda to skomplikowane w
swym dziataniu mechanizmy, nalezy poszukaC tatwo mierzalnych wskaznikow, ktore
stosunkowo dobrze obrazujg ich stan. W przypadku gietdy takim miernikiem sg zapewne
indeksy gietdowe, ktoére w bardzo syntetyczny sposdb opisujg panujaca na niej sytuacje.
Natomiast dla gospodarki takimi agregatami wydajg sie by¢ zmienne makroekonomiczne.

Bazujgc na licznych artykutach naukowych, czy nawet analizach eksperckich mozemy
zauwazycC, ze najczesciej rozpatrywanymi wskaznikami makroekonomicznymi, oczywiscie
obok produktu krajowego brutto, sg: stopa procentowa, inflacja, produkcja przemystowa, kurs
walutowy, bezrobocie. Poza tym, w tego typu analizach zazwyczaj rozpatruje sie takze ceny
ropy naftowej jako kluczowego surowca dla wielu gospodarek Swiata. Wydaje sie, ze te
zmienne makroekonomiczne majg znaczacy wptyw na wahania kurséw walorow gietdowych
na rozwinietych rynkach kapitatowych. Dlatego tez, naturalne wydaje sie wykorzystanie tych
danych makroekonomicznych jako zmiennych objasniajacych fluktuacje w notowaniach
indeksoéw gietdowych. Potwierdzeniem tej tezy sg liczne tego typu badania wystepujace w
literaturze. Analizowanie wptywu wielkosci makroekonomicznych na ceny akcji jest
obszarem zainteresowania licznej grupy badaczy. Jednak w wynikach tych badan trudno
doszuka¢ sie jaki$ bardziej konkluzywnych wnioskow. W zwigzku z tym w pracy tej
postanowiono dokona¢ préby pewnej syntezy. Autor wiedzac jednoczesnie o postepujacej
globalizacji rynkéw kapitatowych ma Swiadomo$¢ o mozliwosci wystepowania wptywu
indekséw gietdowych czy wskaZznikbw makroekonomicznych z rynkéw najbardziej
rozwinietych na indeksy gietdowe krajow znajdujacych sie na wczesniejszym etapie rozwoju.
W przypadku Stanow Zjednoczonych, mozna méwic¢ o mozliwosci ich wptywu globalnie na
wszystkie rynki. Natomiast dla Niemiec, Wielkiej Brytanii, czy Japonii moze nie koniecznie o
ogblnoswiatowym, ale na pewno w jakim$ stopniu o potencjalnym oddziatywaniu na
zachowanie mniejszych rynkow z ich regionu. Dlatego tez, juz w wstepie autor pragnie
podkresli¢, ze praca ta bedzie poswiecona doktadnemu i wieloaspektowemu zbadaniu
wptywu krajowych zmiennych makroekonomicznych na indeks gietdowy.
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W zwigzku z tym zostanie tutaj zastosowane szerokie spektrum technik
ekonometrycznych, do ktérych nalezy zaliczy¢é m.in. metodologie VAR, bedaca swego
rodzaju standardem dla tej klasy badan, zas w celu weryfikacji zaleznosci dtugookresowych
wykorzystany zostanie wektorowy model korekty btedem VECM. Poza tym postanowiono tu
zastosowaC regresje z wykorzystaniem danych panelowych. Wiasnie tego ostatniego
podejscia z danymi panelowymi, w kontekscie tego typu badan, autor w dostepnej literaturze
nie spotkat. Innym aspektem, ktérego takze trudno doszukaé sie w literaturze tego
zagadnienia, jest ciekawy dobor proby, ktéra pozwala na jednoczesne badanie zar6wno
najbardziej rozwinietych rynkdéw, jak rowniez tych bedacych na wczesSniejszym etapie
rozwoju. Dlatego tez wyniki takiego wieloaspektowego badania na tak dobranej prdbie
powinny dostarczy¢ materiatu do sformutowania bardziej ogolnych wnioskow.

Niniejszg prace mozna zaliczy¢ do szerokiej klasy badan zajmujacych sie empiryczng
weryfikacja wptywu zmiennych makroekonomicznych na fluktuacje cen waloréw
gietdowych. W pracy zostang wykorzystane dane dotyczace siedmiu rynkow kapitatowych.
Wsrod rozpatrywanych krajow z zrozumiatych dla autora wzgledow znalazta sie Polska, zas$
aby badanie mogto by¢ podstawa do dostarczenia nieco szerszych konkluzji dodano kraje z
regionu bedace na podobnym stopniu rozwoju, a wiec Czechy i Wegry. Kierujac sie checig
otrzymania bardziej ogo6lnych wnioskéw postanowiono do badanej proby dotgczyc
najbardziej rozwiniete rynki kapitatowe: Stany Zjednoczone, Wielka Brytanig, Niemcy i
Japonie. Przedmiotem pracy bedzie empiryczna weryfikacja wptywu zmiennych
makroekonomicznych na indeksy gietdowe. W przypadku tych zmiennych bedzie to
stosunkowo standardowy zestaw, wytoniony na podstawie analizy dostepnych artykutéw
poswieconych temu zagadnieniu. Podobnie z selekcjg indekséw gietdowych, gdzie wybierano
te najbardziej ptynne dla danego rynku kapitatowego, co takze jest powszechng praktyka dla
tego typu badan. Celem takiego zabiegu jest che¢ porownywalnosci uzyskanych wynikéw, z
wynikami przedstawionymi w literaturze.

W rozdziale | zaprezentowana zostanie ogolna charakterystyka rynku kapitatowego, jak
rowniez rosngca we wspoétczesnej gospodarce rola gietdy papieréw wartosciowych. W celu
scharakteryzowania otoczenia badanego zjawiska, w kontekscie przeprowadzenia samego
badania empirycznego i interpretacji uzyskanych wynikdw, zaprezentowane zostanie
teoretyczne spojrzenie na interakcje miedzy sytuacja makroekonomiczng a indeksami

gietdowymi. Nastepnie te podstawy teoretyczne zostang wykorzystane (rozdziat 111) m.in. do



sformutowania hipotez badawczych w kontekScie przeprowadzenia wiasnego badania
empirycznego.

Z kolei rozdziat 11 bedzie swoistg charakterystyka juz przeprowadzonych badan i
prezentacjg wybranych artykutéw dostepnych w swiatowej literaturze. Przedstawione zostang
tutaj m.in. prace, ktore staty sie podwalinami dla tej klasy badan i inspiracjg do ich rozwoju.
Dokonany zostanie rowniez podziat na prace dotyczace rynkow kapitatowych na réznych
etapach rozwoju. W tej czesci z jednej strony zostanie zwrdcona uwaga na zastosowane
modele wyceny akcji i ekonometryczne techniki estymacji, z drugiej przeprowadzona bedzie
analiza ze wzgledu na kierunek wptywu poszczegdlnych wielkosci makroekonomicznych na
indeks. Zasadniczym celem bedzie tutaj zdeterminowanie najbardziej standardowego zestawu
zmiennych makroekonomicznych wykorzystywanych w tego typu badaniach, jak réwniez
doszukanie sie ogoélnych prawidtowosci wynikajacych z przeprowadzonych badan.
Sformutowane wnioski bedg niezbedne do konfrontacji z wynikami wiasnego badania i
zapewne pomoga W ich interpretacji.

Wiasciwe badanie empiryczne, wykorzystujgce wiedze, obserwacje i wnioski ptynace z
dwoch weczesniejszych rozdziatdw, zostanie przedstawione w rozdziale I1l. Jak juz
wspomniano, gtdbwnym przedmiotem pracy bedzie empiryczna weryfikacja wptywu wielkosci
makroekonomicznych na indeksy gietdowe. Badanie zostanie przeprowadzone na podstawie
danych z siedmiu rynkow kapitatowych: Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Japonia,
Niemcy, Polska, Wegry i Czechy. Koncepcja badania bedzie opieraC si¢ m.in. na estymacji
parametrow okreslajgcych wptyw wyselekcjonowanych zmiennych makroekonomicznych na
wybrane indeksy gietdowe. Z jednej strony bazujagc na rozwazaniach teoretycznych z
rozdziatu 1, z drugiej natomiast na wynikach innych badan, ktérych dosyc szerokie spektrum
zostanie zaprezentowane w rozdziale 1l. Na ich podstawie okre$lony zostanie stosunkowo
najbardziej standardowy zestaw zmiennych makroekonomicznych uzywanych w tego typu
badaniach, w celu zapewnienia porownywalnosci z rezultatami wiasnych estymacji. W
perspektywie empirycznej weryfikacji wptywu wielkoSci makroekonomicznych na wybrane
indeksy zostang przyjete nastepujace hipotezy badawcze dotyczace kierunku (znaku) ich
oddziatywania. Od produkcji przemystowej oczekuje sie wptywu pozytywnego, negatywnego
zaS od inflacji, bezrobocia, stopy oprocentowania jednomiesiecznych depozytow,
oprocentowania dziesiecioletnich obligacji rzgdowych i kursu walutowego (aprecjacja obcej
waluty). Natomiast dla ropy naftowej kierunek wptywu zalezy od tego, czy kraj jest
importerem (negatywny), czy eksporterem (pozytywny) tego surowca.
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W celu okreslenia wartosci dodanej tej pracy nalezy skupic¢ sie na trzech podstawowych
aspektach. Do tej pory przeprowadzono juz liczne badania dotyczace wptywu wielkosci
makroekonomicznych na ceny akcji. Empirycznej weryfikacji tych modeli dokonywano na
roznych rynkach kapitatowych, jednak wydaje sie, ze dopiero w tej pracy zostanie
jednoczesnie przeprowadzona analiza najbardziej rozwinietych rynkéw kapitatowych (Stany
Zjednoczone, Niemcy, Japonia Wielka Brytania), razem z tymi bedacymi na wczesniejszych
etapach rozwoju (Polska, Wegry, Czechy). Zestaw taki byt efektem Swiadomego wyboru
determinowanego checig uwzglednienia rynkow bedacych na réznym etapie rozwoju. Zabieg
ten ma za zadanie umozliwi¢ wyciagniecie bardziej ogolnych wnioskow z otrzymanych
wynikéw estymacji. Ponadto, dla rynku polskiego w zasadzie trudno doszukac sie prac
dokonujgcych tak szerokiej analizy tego typu zagadnienia, by¢ moze poza pracami Eryka
tona’, ktére jednak wykorzystuja inna metodologie badania. Co wiecej rezultaty te, bazujac
na niemal identycznym okresie, bedzie mozna poréwnac z wynikami dla krajow bedacych na
podobnym etapie rozwoju rynku kapitatowego, jak rowniez z tymi najbardziej rozwinigtymi.
Kolejnym, i by¢ moze najwazniejszym, wyrdznikiem tej pracy bedzie uzycie podejscia z
wykorzystaniem techniki estymacji na danych panelowych, jakiego autor nie znalazt w

literaturze Swiatowej poswieconej tej klasie badan.

1t on E., 2006, Makroekonomiczne uwarunkowania koniunktury na polskim rynku akcji w $wietle do$wiadczen
miedzynarodowych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan
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Rozdziat |

Rola rynku akcji

1.1. Charakterystyka rynku kapitatowego.

Rynek kapitatowy jest nierozerwalng czeScig gospodarki rynkowej powigzany z nig
wieloma procesami gospodarczymi i finansowymi. Rynek kapitatowy jest jednym z
kluczowych elementéw rynku finansowego. Wyodrebniono go z wzgledu na specyfike,
okreslong przede wszystkim przez funkcjonujgce na nim instrumenty finansowe. Dlatego,
zeby lepiej zrozumiec€ istote i zakres rynku kapitatowego, nalezy spojrzeC szerzej na caty
rynek finansowy.

Rynek finansowy umozliwia przeptyw srodkow finansowych od podmiotow chcgcych
lub mogacych ich uzyczy¢é do podmiotdw ich potrzebujgcych. Na rynku finansowym
przedmiotem obrotu sg walory finansowe wystepujgce w formie zmaterializowanej lub
zdematerializowanej. Zdrowy i sprawnie funkcjonujacy rynek finansowy sprzyja rozwojowi
gospodarki i odwrotnie. Wystepujg tu swego rodzaju obustronne sprzezenia, miedzy
gospodarka a rynkiem finansowym. Rynek finansowy nie jest oczywiscie jednorodny i sktada
sie z poszczego6lnych segmentow. Jego budowe obrazuje rysunek 1.1.

Z rysunku 1.1 wynika, ze rynek finansowy skiada sie¢ z dwoch podstawowych
elementow: rynku pienieznego i rynku kapitatowego. Rynek pieniezny to rynek, na ktorym
przedmiotem transakcji jest tzw. kapitat krétkoterminowy, czyli o terminie zapadalnosci do
jednego roku. Dlatego tez, przedmiotem obrotu sg tu takie produkty finansowe jak lokaty
miedzybankowe, kredyty krotkoterminowe, bony skarbowe, weksle. Operacje rynku
pienieznego moga ponadto odbywac sie w ramach rynku pienigdza krajowego i/lub rynku
walutowego. Krotki termin operacji finansowych umozliwia podmiotom finansowanie
gtownie biezacej dziatalnosci. Do podstawowych funkcji rynku kapitatowego nalezy
stworzenie mozliwosci uptynnienia istniejgcych nadwyzek pienieznych oraz uzupetnienia ich
niedoborow. Nastepuje wiec swoisty przeptyw srodkow finansowych od podmiotéw, ktore

maja ich nadwyzke, do tych, ktére ich potrzebuja®.

2 ¢ uniewska M., 2008, Ekonometria finansowa, PWN, Warszawa, s. 38-39.
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Rysunek 1.1. Schemat rynku finansowego.

Rynek finansowy
| |
Rynek pieniezny W ( Rynek kapitatowy
J Przeptyw $rodkdéw L
pienieznych
Rynek pienigdza Rynek walutowy Rynek instrumentow Rynek papierow
krajowego bankowych wartosciowych

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Ostrowska E., Rynek kapitatowy, PWE, 2007, 5.36

Przez rynek kapitatowy rozumie sie ogo6t transakcji kupna-sprzedazy, ktorych
przedmiotem sg instrumenty finansowe. Okres ich wykupu jest dtuzszy od roku (kredyty
bankowe, papiery warto$ciowe). Natomiast srodki uzyskane z emisji tych instrumentow (akcji
lub obligacji) moga by¢ przeznaczone na dziatalno$¢ rozwojowa emitenta. Dlatego tez rynek
kapitatowy mozna traktowac jako miejsce mobilizacji wolnych funduszy w okresie Srednio i
dtugoterminowym na cele modernizacyjno-inwestycyjne przedsiebiorstwa. Bardziej opisowo
jest to miejsce, gdzie z jednej strony, wystepujg podmioty indywidualne oraz jednostki
gospodarcze, ktorych celem jest ulokowanie swoich wolnych srodkéw na dtuzsze okresy, tak
zeby zapewni¢ mozliwie najwyzszg stope zwrotu. Natomiast, z drugiej strony wystepuja
podmioty gospodarcze poszukujgce wolnego kapitatu do zagospodarowania. Nalezy takze
zauwazyC, ze na tym rynku wystepuje ponadto liczna grupa inwestoréw, ktéra kieruje sie
czysto spekulacyjnymi motywami.’

Cechg taczaca rynek kapitatowy z rynkiem pienieznym jest ciggty przeptyw Srodkdw
finansowych miedzy rynkami i przeksztatcenie kapitatdw krétkoterminowych w $rednio oraz
dtugoterminowe i odwrotnie. Reasumujac rynek kapitatowy ma odgrywac¢ aktywng role w

finansowaniu potrzeb inwestycyjnych podmiotow. W ten sposéb jest miejscem kreowania

® Debski W., 2003, Rynek Finansowy i Jego Mechanizmy, PWN, Warszawa, s. 193.
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wielu proceséw finansowych poczynajac od oszczedzania przez pozyskiwanie kapitatu do
inwestowania rzeczowego i finansowego.

Rynek kapitatowy mozemy podzieli¢ wedtug wielu roznych kryteriow. Jednak wydaje
sie, ze do najwazniejszych charakterystyk nalezy zaliczyc:

- przeptywy finansowe: rynek pierwotny i wtorny;
- stopien regulacji rynku: rynek regulowany i nieregulowany;
- stopien zorganizowania rynku: rynek gietdowy i pozagietdowy.

W kontekscie tej pracy najistotniejszy bedzie rynek gietdowy. Najprosciej nalezy na
niego patrze¢, jak na gietde papierow wartosciowych. Charakteryzujac najprosciej rynek
gietdowy nalezy stwierdzi¢, ze jest to obszar, gdzie:

- transakcje zawierane sg w okreSlonym miejscu i czasie, za$ kursy ksztattowane wedtug
Scisle zdefiniowanych regut, tj. przyjetego systemu notowan;

- informacje dotyczgce ksztattowania sie kurséw akcji i warto$ci obrotéw przekazywane sg do
publicznej wiadomosci;

- przedmiotem handlu sga dopuszczone do obrotu papiery wartosciowe emitentéw
spetniajacych okreslone kryteria®.

Od konca XX w. w wyniku réznych proceséw takich jak liberalizacja przeptywow
kapitatowych, globalizacja, wprowadzenie wspdlnej waluty w Unii Europejskiej,
upowszechnienie elektronicznych systeméw obrotu, gietda stata sie centralng czescig rynku
kapitatowego. Jednoczesnie bardzo silne staty sie jej z realng gospodarkg. Wszystko to
sprawia, ze zaleznoSci te sg monitorowane i $ledzone przez liczne grono analitykéw i

badaczy.

1.2. Rola gietdy papieréw wartosciowych w gospodarce.

»Gietda papierdbw wartosciowych jest jedng z najwazniejszych czesci rynku
finansowego. Rynek ten z kolei stanowi bardzo wazng czes¢ gospodarki kraju. [...] Miedzy
rynkiem finansowym a jego otoczeniem, w tym pozostatymi segmentami gospodarki,

wystepuja pewne zbieznosci. W szczegolnosci — otoczenie gospodarcze ma wptyw na rynek

* Kachniewski M., Majewski B., Wasilewski P., 2008, Rynek kapitatowy i gietda papieréw wartoéciowych,
FERK, Warszawa, s. 28-31.
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finansowy.” Gietdy papieréw wartoéciowych efektywnie przyczyniaja sie do mobilizacji i
transformacji kapitatu oraz do jego wiasciwej alokacji i wyceny. Dlatego tez, ich interakcje z
realng gospodarka uznaje sie za oczywiste. Gietdy papierow wartosciowych dziatajg od wielu
dziesiecioleci, zas poczatki tych wspotczesnie kluczowych, jak nowojorskiej (NYSE) czy
londynskiej (LSE) siegajg poczatku X1X w. Jednak szybki rozwdj i wzrost znaczenia gietd
nastgpit w ostatnich dekadach, a sprzyjaty temu na pewno m.in. postepujgca globalizacja i
rozwoj technologiczny ufatwiajacy obrot walorami.

Jednym z Kkluczowych miernikow obrazujagcych wzrost gietd jest ich kapitalizacja.
Wykres 1.1 przedstawia te wielkoSci dla czionkéw Swiatowej federacji gietd (World
Federation of Exchange — WFE) w podziale na strefy czasowe. Aktualnie na $wiecie obrét
walorami gietdowymi odbywa sie w zasadzie catg dobe. Wystarczy spojrze¢ na linie WFE
(wykres 1.1), obrazujaca catkowitg kapitalizacje wszystkich cztonkow Swiatowej federacji
gield. Na jej podstawie mozna zauwazy¢ bardzo dynamiczny wzrost analizowanej wielkosci,
szczeg6lnie w okresie 2002-2007, prawie 300%. Najwyzsza kapitalizacje maja gietdy

zlokalizowane na kontynencie amerykanskim.

Wykres 1.1. Kapitalizacja gietd stowarzyszonych w World Federation of Exchange (WFE), w
podziale na strefy czasowe.

—— Asia-Pacific = Europe-Africa-Middle East Americas === \WFE
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych WFE.

> Jajuga K., 2007, Podstawy inwestowania na rynku papieréw wartosciowych, Gietda
Papierow Wartosciowych, Warszawa, s.103.
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Wyraznie przedstawia to takze tabela 1.1, ktdra prezentuje najwieksze gietdy pod
wzgledem kapitalizacji notowanych na nich krajowych spdtek. Latwo zauwazy¢, ze czotowe
miejsca zajmujg tam gietdy zlokalizowane w Swiatowych centrach finansowych, takich jak:
Nowy Jork, Londyn, czy Tokio. W pierwszej dziesigtce znalazty sie solidarnie po trzy gietdy
z Ameryki Pdétnocnej, Europy i Azji, plus jedna z Australii. Warto takze podkresli¢, ze te
najwieksze gietdy w ciggu 2012 r. znacznie zwiekszyty kapitalizacje. W przypadku 6 z 10

wymienionych parkietow wzrost przekroczyt 15% w ujeciu rocznym.

Tabela 1.1. Najwieksze gietdy pod wzgledem kapitalizacji krajowych spétek notowanych na
ich parkietach.

UsD bn UsD bn Yechange T Cchangs

seehanae end2012 | end-2011 | inusD c:rir‘:-;;
1 |NYESE Euronex (US) 14 Cae 11 796 19.4%, 19.4%
2 |MASDAD OMX (US) 4 582 3845 19.2%, 192%
3 | Tokyo Stock Exchange Group 3473 3 325 4.5% 17.6%
4 |London Stock Exchenge Group 5597 3288 4 0% 2.4%
5 |MNYEE Euronext (Euraps) 2832 2447 16.8% T4.0"%
6 |Hong Kong Exchangss 2832 2258 25.4% 2632%
7 |Shanghai SE 2 547 2357 3.1% T.0%
8 |TMX Group 2058 1842 T7.7% E.3%
89 |Dautzcha Borzae 1482 1185 25 5%, 23 8%
10 |Austalian SE 1387 1128 167% 14.3%

Zrodho: 2012 WFE Market Highlights.

W interesujacy sposéb zalezno$¢ miedzy gietdg a gospodarkag obrazuje wykres 1.2,
ktory przedstawia fluktuacje PKB dla Stanéw Zjednoczonych oraz kluczowego dla tego
rynku indeksu S&P500. Pomimo ze wspotczynnik korelacji dla tych dwoch wielkosci wynosi
0,23, to jednak dokonujac analizy tego wykresu nie trudno dostrzec, ze zmiany tych dwoch
wielkosci sg z sobg stosunkowo $cisle powigzane. Mianowicie dla zdecydowanej wiekszosci
rozpatrywanego okresu obydwa wskazniki znajdujg sie jednoczesnie w tych samych trendach:
wzrostowym lub malejagcym. Obserwacja ta moze potwierdzac silng interakcje miedzy realng
gospodarka a gietda w przypadku Standéw Zjednoczonych, najwiekszej gospodarki Swiata i
jednoczes$nie najbardziej dojrzatego rynku kapitatowego globu.
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Wykres 1.2. Wahania indeksu S&P500 i PKB dla Stanéw Zjednoczonych.
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Zrddto: Opracowanie wiasne na podstawie danych PKB — Eurostat; S&P 500 — Bossa.

Interesujacych informacji  dostarcza takze tabela 1.2, prezentujgca relacje
kapitalizacja/PKB dla pieciu wybranych rynkéw europejskich i rynku japonskiego, ktdre w
rozdziale 111 wejdg w skfad badanej préby. Miernik ten dostarcza informacji ile kapitatu
wyceniane jest za posrednictwem gietdy w stosunku do PKB. Zazwyczaj przyjmuje sie, ze
jesli wskaznik ten ksztattuje sie powyzej 40%, to gietda ma istotne znaczenie dla gospodarki
kraju. Wyraznie widac, ze przypadku Czech i Wegier, w trakcie catego rozpatrywanego
okresu lata 2000 — 2012, warto$¢ wspotczynnika jest ponizej tej wielkosci. Dla Polski, tylko
w latach 2006 — 2007 jest powyzej, za$ dla gietdy frankfurckiej fluktuuje wokot tego
poziomu. Jedynie dla gietdy w Tokio i Londynie wspdtczynnik jest caty czas powyzej tej
granicy, przy czym szczegolnie, wysokie wartosci przyjmuje dla Wielkiej Brytanii.

Innym wskaznikiem, ktory Swiadczy o rosnacej roli gietdy w zyciu gospodarczym, jest
takze liczba notowanych spotek. Dobrym przykfadem jest tu rynek polski i GPW w
Warszawie. Na koniec roku 2000 byty tam notowane akcje 225 spotek, za$ na koniec 2012,
juz walory az 444 podmiotdw, czyli ich liczba ulegta prawie podwojeniu. Jednoczesnie nalezy
podkreslic ze w tym samym czasie spadt znacznie wspdtczynnik koncentracji, ktory
informuje o obrotach akcji pieciu najwiekszych spotek w catosci obrotow. Dla przyktadu w
latach 2000-2002 ten wspdtczynnik wynosit powyzej 60%. Natomiast juz w 2007 nalezat do
najnizszych wsréd gietd europejskich. Warto$¢ tego wspdtczynnika Swiadczy o stopniu

rozwoju gietdy, im nizsza jego warto$¢ tym rynek bardziej dojrzaty. Przyjmuje sie ze na
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rynkach dojrzatych udziat pieciu najwiekszych spotek nie przekracza 35-45% #acznych

obrotow ©

Tabela 1.2. Wspotczynnik kapitalizacja do PKB dla wybranych gietd w latach 2000-2012.

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Warsaw
Stock 18,2% | 13,6% | 12,9% | 15,3% | 254% | 32,5% | 41,5% | 46,4% | 17,9% | 33,8% | 40,1% | 29,1% | 35,3%
Exchange
Budapest
Stock 254% | 19,6% | 17,7% | 17,9% | 25,6% | 31,1% | 35,4% | 31,7% | 12,6% | 22,8% | 21,4% | 14,7% | 16,1%
Exchange
Prague

Stock bd | 12,5% | 11,8% | 14,6% | 23,6% | 29,7% | 29,3% | 36,4% | 19,2% | 22,0% | 21,2% | 18,7% | 18,4%
Exchange

Deutsche | 66,1% | 57,3% | 29,4% | 37,4% | 38,7% | 45,8% | 53,7% | 59,3% | 32,2% | 37,9% | 42,7% | 35,2% | 42,6%
Borse

London
Stock 171,5%| 147,2%| 100,5%| 117,1%| 117,2%| 140,4%| 147 1% 127,7%| 74,7% |123,9%| 158,1%| 144,4%| 135,7%

Exchange

Tokyo
Stock 65,3% | 54,2% | 47,1% | 61,6% | 69,9% | 104,9%|100,9%| 93,4% | 68,0% | 63,9% | 68,9% | 60,6% | 56,7%

Exchange

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych PKB - Eurostat —PKB; Kapitalizacja — Federation of
European Securities Exchange i Tokyo Stock Exchange.

Reasumujac powyzej zaprezentowano tylko kilka wskaznikéw, ktore dla wybranych
rynkow w sposob jednoznaczny pokazywaty rozwdj gietd (Wykres 1.1, czy Tabela 1.1). Z
drugiej strony obrazowaty one silng interakcje miedzy gietdg a realng gospodarkg (Wykres
1.2) i jej znaczng role w catej gospodarce (Tabela 1.2). Dlatego tez, ciekawym zagadnieniem

wydaje sie empiryczna weryfikacja tych zaleznosci miedzy gietda a realng gospodarka.

® Przybylska-Kapuscifiska W., 2008, Rozw6j polskiego rynku gietdowego na tle sytuacji gietd europejskich w
XXI1, Roczniki Ekonomiczne Kujawsko-Pomorskiej Szkoty Wyzszej, nr 1, s. 133
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1.3. Rodzaje analizy cen akcji.

Przedstawienie teoretycznych podstaw dla badania zaleznosSci gietdy od sfery
makroekonomicznej mozna zacza¢ od rozwazenia sposobow wyjasniania cen pojedynczych
akcji. Wykorzystuje sie do tego rézne rodzaje analiz, do najbardziej znanych nalezy zaliczy¢
analize portfelowa, techniczng i fundamentalna.

Analiza portfelowa zwigzana jest z zarzadzaniem portfelem inwestycyjnym.
Wykorzystanie analizy portfelowej daje mozliwo$¢ tworzenia portfeli akcji o hipotetycznie
przewidywanej stopie zwrotu i ryzyku. Nalezy pamietac, ze odbywa sie to zgodnie z zasada:
im wiekszy przewidywany dochod, tym wieksze ryzyko. W przypadku teorii portfelowej, jak
rowniez analizy technicznej nie wykorzystuje sie danych fundamentalnych odnoszacych sie
do spotek i catego rynku. Dlatego tez, nie uwzglednia sie tutaj rowniez danych makro- i
mikroekonomicznych. Ten rodzaj analizy nie moze wiec by¢é wykorzystany dla celow tej
pracy.

Analiza fundamentalna, zajmuje sie¢ badaniem podstaw determinujgcych wartosci akcji.
Polega ona na obserwowaniu zachowan kluczowych czynnikéw ksztattujgcych stopien
atrakcyjnosci inwestycji w akcje w odpowiednio dtugim okresie w przesztosci i odpowiedzi
na pytanie, jakie bedg ich prawdopodobne kursy w przysztosci. Jest to wiec badanie
ekonomicznych uwarunkowan popytu i podazy na rynku akcji, ktére powodujg wzrost,
spadek lub stabilizacje cen akcji. Analiza fundamentalna jest procesem skiadajgcym sie
generalnie z trzech etapow: analizy sektorowej (branzowej), analizy przedsiebiorstwa, ktorego
akcjami zainteresowany jest inwestor, jak réwniez analizy makroekonomicznej’.

Analiza sektorowa zajmuje sie okreSleniem tych sektorow gospodarki, ktorych
funkcjonowanie w przysztoSci moze przynie$¢ inwestorom najwieksze zyski z inwestycji w
akcje. Polega wiec na identyfikacji takiej branzy (lub branz), ktora na tle catej gospodarki ma
najwieksze szanse rozwoju. W tym rodzaju analizy wykorzystuje sie szereg danych
statystycznych i wskaznikow. Informacje te, dotyczg przede wszystkim sprzedazy, zysku,
wyptacanej dywidendy, ptac, rentownosci inwestycji, jak rowniez stosowanej technologii,
innowacji, dostepnosci do surowcow, przepisow prawa, np. w zakresie uzyskiwania atestow.

Natomiast analiza przedsiebiorstwa jest swoistg oceng spotki, ktérg wybrano z branzy.
Jej podstawg sg osiggniete w okresie ostatnich 3-5 lat wyniki ekonomiczno-finansowe,

biezaca sytuacja finansowa oraz otoczenie rynkowe, w ktorym ono dziata. Z formalnego

" Debski W., 2003, Rynek finansowy i jego mechanizmy, PWN, Warszawa, s. 193.
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punktu widzenia przeprowadza sie jg na podstawie sprawozdan finansowych (bilans,
rachunek wynikow, rachunek przeptywow pienieznych) oraz analizy wskaznikowej. Ocenie
poddawane sg w szczegolnosci takie wskazniki jak: ptynnos¢, zadtuzenie, efektywnosc,
rentownos$¢ oraz wartosC rynkowa. Analiza taka jest potrzebna do przeSledzenia tendencji
ksztattowania sie badanych pozycji sprawozdan finansowych oraz wskaznikéw, by ocenic¢
zmiany, jakie zaszty w spotce, jej potencjat i mozliwosci dalszego rozwoju®.

W kontekscie tej pracy najwazniejsza jest analiza makroekonomiczna, ktora koncentruje
sie na dokonaniu oceny optacalnosci inwestowania na rynku danego panstwa. Rozpatruje sie
to z punktu widzenia szans rozwoju tego rynku w przysztosci i tendencji wzrostowych
kursow, a takze mogacych wystgpi¢ zagrozen w tym zakresie. Gtdwny nacisk ktadzie sie na
dokfadng analize biezacej sytuacji finansowej, gospodarczej oraz spoteczno-politycznej kraju.
Nalezy uwzgledni¢ takze wystepujace uwarunkowania zmian i rysujace sie perspektywy w
Swietle realizowanej strategii polityki gospodarczej. W szczeg6lnosci ocenie podlega polityka
pieniezno-kredytowa banku centralnego, polityka kursu walutowego oraz polityka fiskalna.
Dlatego tez analizie podlegajg tutaj syntetyczne wskazniki makroekonomiczne, opisujgce
dang gospodarke takie jak: produkt krajowy brutto, produkcja przemystowa, inflacja,

podstawowe stopy procentowe, bezrobocie, kurs walutowy, bilans handlowy.

1.4. Wplyw sytuacji makroekonomicznej na zachowanie indeksow gietdowych.

Na stosunkowo wysokim poziomie ogdlnosci gietde mozna okresli¢ jako miejsce, gdzie
kupuje i sprzedaje sie okreslone towary po cenach ogtoszonych w codziennych notowaniach.
Istnieje wiele rodzajow gietd, przypadkiem szczegdlnym w catej klasie jest gietda papierow
wartosciowych, ktora podlega odrebnym regulacjom i Scistej kontroli. Wspdtczesnie dla
gospodarki gietda odgrywa kluczowg role, jednak relacja ta nie jest jednostronna. Stan
gospodarki ma takze ogromny wptyw na gietde. Zjawiska, ktére na niej zachodzg majg swoje
odzwierciedlenie w cenach instrumentow finansowych.

Pomiedzy podstawowymi grupami podmiotow gospodarczych (przedsiebiorstwami,
gospodarstwami domowymi, instytucjami finansowymi i sektorem publicznym) zachodza
przeptywy pieniezne, bedace finansowym odzwierciedleniem proceséw gospodarczych. Z
kolei determinanty gospodarki to: produkcja, konsumpcja, oszczednosci i inwestycje.

Dokonujac pewnego uproszczenia procesow zachodzacych w gospodarce mozna stwierdzic,

® Ibidem, s. 194.
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ze produkcja tworzy dochdd, ktory nastepnie podmioty gospodarcze konsumujg w pewnej
czeSci. Natomiast réznice miedzy dochodem a konsumpcja tworzg oszczednosci, ktdre stajg
sie kapitatem. Z kolei posiadacze tego kapitatu inwestujg go, by znow uzyska¢ dochod. W
tym miejscu pojawia sie gietda, ktora umozliwia transfer kapitatu od podmiotow nim
dysponujacych do tych, ktore ten kapitat chca pozyska¢ w celu zwiekszenia produkcji.
Dlatego tez, jesli gietda wptywa na gospodarke, to i gospodarka na gietde. W dalszej czesci
pracy, w sposob empiryczny bedzie badany wptyw wybranych charakterystyk gospodarki na
zachowania indeksow gietdowych. Podstawowymi kryteriami doboru zmiennych
makroekonomicznych do juz wiasciwego badania empirycznego bedzie zestaw zmiennych
stosunkowo najczesciej pojawiajacy sie w literaturze. Wynika to z checi konfrontacji
uzyskanych przez autora wynikdw z rezultatami innych badan z tego zakresu, ktére beda
przedstawione w rozdziale Il. Ponadto ze wzgledow czysto technicznych autor bedzie sktaniat
sie do wykorzystania zmiennych publikowanych miesiecznie, co zwiekszy liczbe dostepnych
obserwacji i wptynie pozytywnie na jako$¢ estymowanych parametréw.

Zastosowanie indekséw gietdowych wydaje sie tu racjonalne, gdyz mozemy je
potraktowa¢ jako zagregowane wielkosSci opisujgce sytuacje na gietdzie. Wynika to z faktu,
ze sg to mierniki obrazujgce zmiane cen akcji z danej gietdy. Obliczane sg na podstawie
kursow wszystkich notowanych tam spétek lub okreslonej ich grupy. Generalnie, obserwacja
zmian indeksow pozwala $ledzi¢ sytuacje koniunktury gietdowej. Systematyczne obliczanie
indeksow gietdowych pozwala dokonywac analiz pokazujacych dtugoterminowe zaleznosci.
Poprawnie zbudowany indeks gietdowy powinien uwzgledniac kilka czynnikéw m.in.: musi
by¢é oparty na reprezentatywnej grupie papierow wartosciowych notowanych na danej
gietdzie, obejmowaC zmiany cen danych waloréw, a nie bazowa¢ na ich skrajnych
poziomach. Waznym aspektem wydaje sie rowniez taka konstrukcja indeksu, ktora daje
mozliwos¢ porownywania wartosci aktualnych z wynikami z przesziosci.

Generalnie wyrdznia sie dwa podstawowe rodzaje indeksow gietdowych: indeksy
dochodowe i indeksy cenowe. Indeksy dochodowe umozliwiajg obserwacje tgcznej zmiany
cen danej grupy akcji wraz z przypisanymi tym walorom prawami majgtkowym, tj. prawami
do dywidendy czy prawami poboru akcji. Indeksy cenowe bazujg jedynie na odnotowywaniu
zmian cen akcji. Nalezy tez wspomnie€, ze wystepujg indeksy tzw. szerokiego portfela i
indeksy waskiego portfela. Pierwsze odnosza sie do wszystkich spétek danego rynku, drugie
zas tylko do wybranej grupy spotek.
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W przypadku doboru indeksu gietldowego do badania wptywu zmiennych
makroekonomicznych na jego zachowania w dostepnej literaturze dominuje wybdr
najbardziej ptynnego indeksu dla danego rynku. Indeksy te skupiajg najwieksze spotki z danej
gietdy, ktorych akcje cechujg sie najwiekszym obrotem lub najwiekszg kapitalizacja.

W kolejnych paragrafach w sposéb syntetyczny zostang przedstawione interakcje
miedzy pojedynczymi  wybranymi  wskaznikami makroekonomicznymi, a gietdg
reprezentowang przez indeksy, ktore sg jej syntetycznym obrazem. Jak juz wspomniano
wskazniki te to: produkt krajowy brutto, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, stopa
procentowa, inflacja, bezrobocie, kurs walutowy. Poza tym do rozwazan tych dodano takze
wptyw cen ropy naftowej. W celu od razu uzupetnienia tych rozwazan teoretycznych o
pewien aspekt praktyczny. Dla wiekszosci zmiennych postanowiono dodaC prosty wykres
zachowan poziomow rozpatrywanej zmiennej i wybranego indeksu gietdowego. W zwigzku z
tym, ze ten rodzaj analizy nie jest gtbwnym narzedziem tego badania i nie bedzie podstawg do
wyciggania ostatecznych wnioskow . Natomiast przy rozwazaniach teoretycznych stuzy tylko
pewnemu zobrazowaniu rozpatrywanych zaleznosSci rzeczywistymi danymi rynkowymi.
Dlatego tez postanowiono to przedstawiaC tylko dla jednego wybranego z analizowanej

préby rynku.

1.4.1.Relacje miedzy produktem krajowym brutto a gietda.

Najszerzej komentowanym wskaznikiem opisujagcym stan gospodarki danego kraju jest
produkt krajowy brutto (PKB). Istnieje co najmniej kilka sposobow opisu tego miernika,
jednak w bardzo obrazowy sposéb mozna go zapisa¢ jako nastepujace réwnanie: PKB =
konsumpcja krajowa + inwestycje + wydatki rzadowe + (eksport - import).

ZaleznosSci miedzy zmianami PKB a gietdg majg charakter dwustronny. Szybki wzrost
PKB oznacza dobrg sytuacje gospodarczg kraju, co z kolei ma swoje odzwierciedlenie w
zwiekszaniu sie produkcji, inwestycji i oszczednosci. Wtedy to wsrdéd podmiotow
gospodarczych nastepuje wzrost zainteresowania pozyskiwaniem Kkapitatu, a gietda jest
jednym z jego zrodet. Efektem takiego wzrostu zainteresowania jest zwigkszenie sie obrotoéw
na rynku.

PKB z zasady publikowany jest kwartalnie. Jednak w praktyce inwestoréw gietdowych
bardziej interesuje dynamika PKB (zmiana roczna), gdyz w sposéb syntetyczny informuje
ona o zmianach kondycji gospodarki danego kraju.

17



1.4.2. Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna a sytuacja na gietdzie.

Kolejne dwa wskazniki opisujg doktadniej procesy produkcyjne i konsumpcyjne w
gospodarce. Produkcja przemystowa mierzy zmiany w catkowitej produkcji sektora
przemystowego, gorniczego i energetycznego. Natomiast biezacg konsumpcije i jej zmiany
mozna odczyta¢ w publikowanych co miesigc danych o dynamice sprzedazy detalicznej.
Najczesciej spotykane poréwnania dotyczg okresow rok do roku, ale niemniej istotne sg tez
informacje o zmianie miesiac do miesigca. Produkcja przemystowa w potaczeniu z sprzedazg
detaliczng daje w miare doktadne prognozy szybkosci rozwoju gospodarki. Dodatkowo ich
interpretacja rynkowa jest generalnie taka sama, mianowicie: im wiecej tym lepiej. Nalezy
jednak zwrdcic tutaj uwage, ze silny wzrost utrzymujacy sie zbyt dtugo stwarza zagrozenia
tzw. przegrzania gospodarki.

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna sg wskaznikami podawanymi
stosunkowo szybko, gdyz juz w potowie miesigca za miesigc poprzedni. Dla doswiadczonych
inwestorow oznacza to, ze obserwujac kolejne zmiany dynamiki tych wskaznikow sg one w
stanie z dobrg doktadnoscig przewidzie¢ wzrost PKB w danym okresie. Wzrosty produkcji,
jak i sprzedazy przektadajg sie na zwiekszenie obrotéw i zyskéw firm produkujacych i
sprzedajacych, a konsekwencjg tego sa zwykle wyzsze ceny akcji. Najwieksze zyski z
inwestycji odnotowywane sg zazwyczaj wtedy, kiedy po duzym spadku tych indeksow, popyt
sie odradza i zaczyna wzrastaC. Wtedy to przyjmuje sie, ze akcje sg najtansze w catym cyklu
koniunkturalnym.

W pewien sposdb opisang powyzej zaleznos¢ miedzy produkcjg przemystowa a cenami
akcji przedstawia wykres 1.3. Obrazuje on zmiany indeksu WIG 20 (skupiajgcego walory
najwiekszych spotek warszawskiego parkietu) i indeksu produkcji przemystowej dla polskiej
gospodarki. Dla wigkszosci analizowanego okresu kwiecien 1999 - czerwiec 2012 widac
wyrazng pozytywng zalezno$¢ w kierunku zmian obu indeksow. Wspotczynnik korelacji dla
tych zmiennych wynosi 0,68. Obserwacja ta jest zgodna z panujacg opinig o dodatnigj
zalezno$ci miedzy tymi wielkoSciami. Wynika to z faktu, ze z jednej strony w skfad indeksu
WIG 20 wchodzg w zasadzie najwazniejsze spotki na polskim rynku i jest on uwazany za
swoisty barometr polskiej gospodarki. Z drugiej za$ strony mamy indeks produkcji
przemystowej mierzacy dynamike w produkcji podmiotéw dziatajgcych w sektorze
przemystowym, gorniczym i energetycznym, a wiec indykator, ktéry dosy¢ dobrze opisuje
0golng sytuacje podmiotow majacych kluczowy wptyw na funkcjonowanie catej gospodarki.
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Wykres 1.3. Ksztattowanie sie indeksu produkcji przemystowej (IP, indeks 100 = 2005 r.) i
indeksu WIG 20 w Polsce (kwiecien 1999 — czerwiec 2012)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych WIG20 — Bossa; IP — OECD.

1.4.3.Wptyw zatrudnienia na gietde

Rola zatrudnienia w gospodarce z punktu widzenia gieldy jest niezwykle wazna,
poniewaz zawiera wiele informacji o ogélnych warunkach ekonomicznych w kraju. ,,Dane o
sytuacji w zatrudnieniu sg istotne, bo ukazujg sposob postrzegania aktualnej i nadchodzacej
koniunktury gospodarczej przez firmy, korporacje i osoby odpowiedzialne za decyzje o
zwiekszaniu lub redukcji zatrudnienia. Firmy nie zainwestujg we wzrost zatrudnienia, jesli sg
przekonane, ze w najblizszej przysztosci nie bedg potrzebowac dodatkowych pracownikow.
Nie bedg tez sktonne do ograniczania liczebnos$ci personelu, jesli przewiduja rosnacy popyt

na towary.”

Whiosek z tego jest stosunkowo prosty: konsumenci ograniczajg najmocniej
swoje wydatki wiasnie wtedy, gdy tracg prace. W kontekscie gietdy najczestsza reakcjg na
nieoczekiwany wzrost bezrobocia jest wyprzedaz papierow warto$ciowych. Dlatego tez stope
bezrobocia powinno interpretowac sie jednoznacznie: im jest ona nizsza, tym lepiej ocenia sie
gospodarke danego kraju.

Odnoszac sie do danych rzeczywistych warto spojrze¢ na wykres 1.4. Obrazuje on

wahania stopy bezrobocia w Niemczech i indeksu DAX, ktérego warto$¢ zalezy od kursoéw

% Yamarone R., 2006, Wskazniki ekonomiczne. Przewodnik inwestora, Wydawnictwo Helion, Gliwice, S .86.
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30 najwiekszych pod wzgledem kapitalizacji i wolumenu spotek notowanych na frankfurckiej
gietdzie. Zgodnie z przedstawionym powyzej rozumowaniem wzrost stopy bezrobocia jest
wyrazem pewnych problemow catej gospodarki. Sytuacja taka, ma swoje odbicie w stabszej
kondycji finansowej wigkszosci firm i tym samym ujemnie wptywa na ceny ich akcji.
Wiasdnie takiej negatywnej zaleznoSci miedzy tymi zmiennymi fatwo doszukaé sie na
ponizszym wykresie. Nalezy dodac, ze wspotczynnik korelacji dla tych zmiennych wynidst w
tym przypadku -0,51.

Wykres 1.4. Fluktuacje stopy bezrobocia i indeksu DAX w Niemczech (styczen 1999 —
czerwiec 2012)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych indeks DAX — Bossa; stopa bezrobocia UNEMP — OECD.

1.4.4.Wplyw na gielde stép procentowych i inflacji.

W przypadku catego rynku kapitatowego stopa procentowa wydaje sie by¢ kluczowa
zmienng. ,W najprostszym ujeciu stopa procentowa moze byc¢ traktowana, jako cena
transferowanego na rynku finansowym kapitatu. Dla kapitatodawcow stopa procentowa jest
stopa dochodu z inwestycji polegajacej na udostepnieniu kapitatu, za$ dla kapitato biorcow

stopa procentowa jest kosztem pozyskanego kapitatu.”*°

K. Jajuga, 2007, Podstawy inwestowania na rynku papieréw wartoéciowych, Gietda
Papierow Wartosciowych, Warszawa, s. 113.
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Naturalng kwestig jest wiec wystepowanie zaleznosci miedzy stopami procentowymi a
gietda. Wydaje sig, ze najogolniej tg zaleznos¢ mozna sprowadzi¢ do stwierdzenia: gdy stopy
procentowe rosng, spada kurs akcji, gdy zas$ nastepuje spadek tych stdp to rosnie kurs akcji.

Kolejnym czynnikiem makroekonomicznym, ktérego zmiany zwigzane sg ze zmianami
stop procentowy jest inflacja. W przypadku wzrostu gospodarczego inwestorzy przewiduja, iz
wskaznik inflacji moze sie podnies¢, co sktoni odpowiedni organ (w przypadku Polski, Rade
Polityki Pienieznej) do podwyzszenia stop procentowych. Wowczas inwestorzy zachowujg
sie ostroznie, co przektada sie na spadek kursow akcji. Natomiast w fazie kryzysu nastepuje
spadek aktywnosci gospodarczej, co automatycznie przektada sie na obnizenie inflacji. Wtedy
wzrastajg oczekiwania na decyzje banku centralnego dotyczace obnizki stop procentowych,
co wptynetoby na poprawe nastojow inwestorow i doprowadzito do wzrostu kursow akcji.

Niemiej jednak ,[..] nalezy zauwazyC, ze na rynku kapitatowym akcje i obligacje
stanowig konkurencyjne mozliwosci inwestowania. Moze to oznacza¢, ze w przypadku
wzrostu stopy procentowej i spadku cen obligacji wzrosng ceny akcji i odwrotnie, w
przypadku spadku stopy procentowej i wzrostu cen obligacji spadna ceny akcji.”**

Opisywana zaleznos¢ miedzy cenami akcji a stopami procentowymi znajduje

empiryczne potwierdzenie dla wiekszosci analizowanego okresu na wykresie 1.5.

Wykres 1.5. Wahania indeksu BUX i oprocentowania jednomiesiecznych depozytéw na
Wegrzech (styczen 1999 — czerwiec 2012).
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Zrddto: Opracowanie whasne na podstawie danych indeks BUX —Bossa; oprocentowanie jednomiesiecznych
depozytéw MM — Eurostat.

1 1bidem, s. 120
21



Przedstawione sg tam wahania oprocentowania jednomiesiecznego depozytu i BUX
podstawowego indeksu dla gieldy w Budapeszcie. Zgodnie z powyzszymi rozwazaniami,
wzrost stopy procentowej powinien wptywaé negatywnie na indeks gietdowy. Spowodowane
jest to tym, ze z jednej strony dla potencjalnych inwestorow wzrasta atrakcyjnos¢ depozytow.
Z drugiej natomiast strony zwieksza sie koszt kredytdw inwestycyjnych zazwyczaj
niezbednych do rozwoju firm. Wiasnie takiego negatywnego zwigzku miedzy fluktuacjami
indeksu BUX i jednomiesiecznej stopy depozytowej mozna doszuka¢ sie na wykresie 1.5.
Dodatkowo tg ujemng relacje potwierdza wspotczynnik korelacji dla tych zmiennych w

rozpatrywanym okresie, ktory wyniost -0,72.

1.4.5. Kurs walutowy a rynek finansowy

Kursem walutowym najczesciej okre$la sie cene waluty obcej wyrazonej w walucie
krajowej. W zdecydowanej wiekszosci rozwinietych gospodarek obowigzuje system ptynnych
kursow walutowych, co oznacza, ze kurs ustalany jest przez rynek w zaleznosci od popytu i
podazy danej waluty na tym rynku. Oznacza to takze, ze kursy majg duzg zmiennosc.
Zalezno$¢ miedzy kursem walutowym a rynkiem finansowym, a wiec i gietdg, przedstawia

sie nastepujaco:

»1. Wzrost kursu walutowego (aprecjacja obcej waluty) powoduje spadek atrakcyjnosci

inwestycji w danym kraju,

2. Spadek kursu walutowego (deprecjacja obcej waluty) powoduje wzrost atrakcyjnosci
1’12

inwestycji w danym Kraju.

Dla przyktadu mozna poréwna¢ kurs EUR w GBP. | tak, jezeli kurs EUR rosnie
(aprecjacja EUR), to inwestycje np. w Wielkiej Brytanii dla francuskiego inwestora sg mniej
atrakcyjne. Ale jednoczeSnie powoduje to wzrost atrakcyjnosci eksportu brytyjskich
podmiotéw gospodarczych w Francji i moze wptynac¢ na polepszenie sytuacji spotki. Z kolei,
gdy kurs EUR spada (deprecjacja EUR), dla inwestora francuskiego rosnie, takze

atrakcyjnosc¢ inwestycji w Wielkiej Brytanii. | znow jednoczes$nie obniza sie atrakcyjnosc

pidem, s.124
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eksportu brytyjskich podmiotéw gospodarczych w Francji i wptywa na pogorszenie kondycji
finansowej spotki w kraju.

W zwigzku z tym ze wspotczesne gospodarki sg w zdecydowanej wiekszosci otwarte na
wymiane handlowg i przeptywy kapitatu, a obserwowanie wahan kursu walutowego jest
sprawg niezwykle istotng. Widoczng zalezno$¢ miedzy kursem walutowym, a FTSE100
podstawowym indeksem gietdy londynskiej wida¢ na wykresie 1.6. Nalezy doprecyzowaé, ze
kurs walutowy reprezentuje tutaj cene EUR w GBP, a wiec wzrost kursu to aprecjacja euro,
co powinno powodowac obnizenie atrakcyjnosci inwestycji w Wielkiej Brytanii i spadek
indeksu FTSE 100. Analizujac wykres 1.6, mozna tatwo dostrzec takg zalezno$¢ miedzy tymi
dwiema wielkos$ciami. Dodatkowo potwierdza to w pewnym stopniu wspotczynnik korelacji
dla tych zmiennych -0,15. Dlatego tez mozna doszukaC sie tutaj pewnej empirycznej
weryfikacji, ze aprecjacja obcej waluty powoduje spadek atrakcyjnosci inwestycji w danym

kraju, za$ jej deprecjacja wptywa na wzrost tej atrakcyjnosci.

Wykres 1.6. Zmiany kursu walutowego dla Wielkiej Brytanii i indeksu FTSE100 (styczen
1999 — czerwiec 2012)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych indeks FTSE 100 — Bossa, kurs walutowy EX_RATE —
Eurostat.

1.4.6. Makroekonomiczne charakterystyki dodatkowe.

Oprécz wymienionych wczesniej parametrow makroekonomicznych gospodarki, na
uwage zastugujg chociazby jeszcze cztery: deficyt budzetowy, diug publiczny, podaz
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pienigdza i ceny ropy naftowej. Jednoznaczne okre$lenie kierunku wptywu pierwszych trzech
z nich na sytuacje na gietdzie nie wydaje sie mozliwe ono na podstawie og6lnych danych.

W przypadku ropy naftowej sytuacja jest nieco jasniejsza. Wynika to z faktu ze, ropa
naftowa to podstawowy surowiec strategiczny w funkcjonowaniu wielu dziedzin przemystu.
Dlatego tez jej cena ma znaczny wptyw na przeptywy pieniezne poszczegolnych firm, co z
kolei powinno mie¢ odzwierciedlenie w cenach ich akcji, a w konsekwencji catych indeksow.
W zwigzku z tym, stusznym wydaje sie stwierdzenie, ze wzrost cen ropy powinien miec
negatywny wptyw na indeksy gietdowe krajow importujacych ten surowiec. W pewien
spos6b empirycznym potwierdzeniem takiego zatozenia moze byé wykres 1.7, na ktorym
przedstawione sg fluktuacje cen ropy naftowej i japonskiego indeksu Nikkei 225. W znacznej
czesSci analizowanego okresu widaC wyrazng negatywna relacje miedzy rozpatrywanymi
zmiennymi. Dodatkowo znajduje to odzwierciedlenie w wspotczynniku korelacji dla tych
zmiennych, ktéry wynosi -0,19. Obserwacja ta potwierdza, ujemny wptyw wzrostu cen ropy

naftowej na indeks gietdowy w kraju importujgcym ten surowiec.

Wykres 1.7. Wahania cen ropy naftowej (barytke) i indeksu Nikkei 225 (1 1999 — VI 2012)
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Zrddto: Opracowanie wtasne na podstawie danych indeks NIKKEI 225 — Bossa; ceny ropy naftowej OIL — U.S.
Energy Information Administration.

1.5. Modele wyceny akcji.

Praca dotyczy wprawdzie zachowania sie konstrukcji bardziej ztozonych, jakimi sg

indeksy gietdowe, ale naturalne wydaje sie pytanie, czy w modelach wyceny pojedynczych
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akcji nie mozna znalez¢ inspiracji dla zestawu zmiennych makroekonomicznych, jakie w
pracy tego typu powinny by¢ uwzglednione.

W najpopularniejszych typach modeli wyceny akcji nie znajdujemy jednak generalnie
sugestii, co do zmiennych makroekonomicznych, ktore wykraczatyby poza zestaw zmiennych
przedstawiony we wczesniejszym paragrafie. Przykladem moze tu by¢ model Gordona-
Shapiro, gdzie jednym z kluczowych czynnikdw ksztattujgcych ceny akcji jest tempo
wzrostu dywidendy utozsamiane bardzo czesto z tempem wzrostu PKB. Stopa dyskontowa
odgrywa wazng role w wielu modelach wyceny akcji moze zawierac sie pod wptywem zmian
stop procentowych w gospodarce, te modele dyskontowe sg czesto wyrazone w wielkosciach

realnych, wiec trudno méwic tutaj o prostej zaleznosci.

1.6. Podsumowanie.

Uwzgledniajac informacje, przedstawione w kolejnych paragrafach tego rozdziatu.
nalezy raczej zgodzi¢ sie z stwierdzeniem, ze gospodarka ma silny wptyw w sytuacje na
gietdzie. Naturalne jest wiec wykorzystanie danych makroekonomicznych jako zmiennych
objasniajacych wahania cen indekséw gietdowych. Dodatkowym potwierdzeniem stusznosci
takiej konstrukcji badania sg stosunkowo liczne przyklady tego typu badan wystepujace w
literaturze przedmiotu.

Analizowanie wptywu wielkosci makroekonomicznych na ceny akcji, jest przedmiotem
zainteresowania do$¢ licznej grupy ekonomistow od kilku dziesiecioleci. W tym celu
wykorzystuje sie rézne podejscia modelowe, bada sie nie tylko wptyw wielkosci krajowych
zmiennych makroekonomicznych na indeksy gietdowe, ale takich zmiennych, jak ceny ropy
naftowej lub ztota oraz zmiany na innych rynkach kapitatowych Swiata.

W tej pracy postanowiono zajgC sie probg uchwycenia wptywu krajowych wielkosci
makroekonomicznych na indeks gietdowy. Od strony teoretycznej punktem wyjscia bedg
modele wieloindeksowe. W celu za$ juz wiasciwej estymacji rozpatrywanych zaleznosci
wykorzystane zostang odpowiednie metody statystyczno-ekonometryczne. Badania tego typu
sg dosyC czesto spotykane w literaturze Swiatowej. Jednak dotychczasowe wyniki
empirycznych weryfikacji tych zaleznosci nie dajg podstaw do osiggniecia jakiego$
konsensusu. Dlatego tez potrzebne jest pogtebienie tych badan w celu uzyskania bardziej

generalnych wnioskow.
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W rozdziale nastepnym zostanie przedstawiona liczna grupa artykutdw wpisujgcych sie
w te Kklase badan. Na tej podstawie zostanie dokonana selekcja wielkosci
makroekonomicznych, w celu stworzenia standardowego zestawu tych zmiennych
aplikowanych w tego typu badaniach. Dzieki temu zabiegowi mozliwa bedzie konfrontacja
wynikow otrzymanych w literaturze z rezultatami wiasnego badania i wyciggniecia bardziej

uniwersalnych wnioskéw.
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ROZDZIAL 11

Przeglad prac badawczych dotyczacych wplywu wielkosci

makroekonomicznych na indeksy gietdowe

2.1. Charakterystyka rozpatrywanej klasy badan.

Poczatki empirycznej weryfikacji wptywu wielko$ci makroekonomicznych na
zachowania cen akcji siegajag konca lat siedemdziesigtych i poczatku lat osiemdziesigtych XX
wieku. Wtedy to zaczeto sprawdza¢ na rzeczywistych danych oddziatywanie miernikow
makroekonomicznych na walory gietdowe. Nie jest tez wielkim zaskoczeniem, ze
poczatkowo dokonywano tego gtéwnie dla Stanéw Zjednoczonych, pozniej dla Japonii czy
Wielkiej Brytanii. Z jednej strony wynikato to oczywiscie z tego, ze sg to najbardziej
rozwiniete rynki kapitatowe. Konsekwencjg tego jest takze to, ze istniejg dla nich
odpowiednio liczne zbiory obserwacji. Z drugiej strony, takze w tych miejscach
zlokalizowane sg osrodki akademickie, w ktorych gtéwnie powstawaty teorie i modele
wyceny akcji. W zwigzku z tym wydaje sie naturalnym, ze to wiasnie tam byta najwieksza
motywacja i jednoczesnie najwieksze mozliwosci przeprowadzania empirycznych weryfikacji
tych zaleznosci. POzniej nieco zaczeto badaC te zaleznosci dla rozwijajacych sie rynkow
azjatyckich (Malezja, Tajlandia), Ameryki Potudniowej (Argentyna, Brazylia), takich krajow
europejskich jak Czechy, Wegry, Grecja, Turcja, czy tez afrykanskich, jak np. Kenia.

W kontekscie tych badan wykorzystywano stosunkowo proste konstrukcje. Dane dla
danego rynku analizowano, gtéwnie jako zestaw szeregéw czasowych. Korzystajac zwykle ze
standardowych modeli regresji liniowej. W podejSciach tego typu zazwyczaj trudno
jednoznacznie interpretowaC uzyskane zaleznosci jako relacje przyczynowo-skutkowe.
Waznym etapem rozwoju badan tego typu byto pojawienie sie takich modeli, jak VAR czy
VECM. Modele tego typu minimalizujg problem przyczynowosci, gdyz dopuszczajg
potencjalnie zalezno$ci miedzy wszystkimi zmiennymi wykorzystanymi w modelu. Ta nowa
metodologia modelowania wielorownaniowego, model wektorowo-autoregresyjny VAR,
zostata zaproponowana przez Christophera Simsa w roku 1980. Modele VAR stanowig

niejako pomost pomiedzy tradycyjng ekonometrig a wspotczesng analizg szeregow
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czasowych. Wynika to z faktu, ze sa modelami wieloréwnaniowymi, w ktérych moga by¢
uwzglednione informacje sugerowane nawet przez bardzo szczegdtowe koncepcje
teoretyczne. W tradycyjnej ekonometrii rzadko ponadto zwracano uwage na mozliwosé
niestacjonarnosci szeregu czasowego, co doprowadzato czesto do tzw. regresji pozornych.
Konsekwencjg tego byto uzyskiwanie m.in. zawyzonych wspotczynnikow determinacji, zbyt
optymistycznych miar dopasowania, zawyzanie statystyk wyznaczanych na podstawie
odchylen standardowych oszacowanych parametrow. Modele VECM (ang. Vector Error
Correction Model), wektorowe modele korekty btedem, bedace w pewnym stopniu
rozszerzeniem modeli VAR, pozwalajg radzi¢ sobie z problemem niestacjonarnosci wtedy,
gdy mamy do czynienia z obecnoscig dtugofalowej relacji rownowagi, miedzy tymi
szeregami, czyli stanu w ktérym nie wystepujg tendencje do jego zmiany. Generalnie analiza
prowadzona za pomocg modeli VAR i VECM pozwala skoncentrowac sie na identyfikacji
relacji ptynacych bezposrednio z informacji zawartych w danych. Dzieki tej metodologii
mozna znalez¢ m.in. dlugookresowe relacje miedzy rozpatrywanymi zmiennymi,
krétkookresowe dostosowania, jak rowniez wyznaczyC opisujace reakcje poszczeg6lnych
zmiennych na zmiany innych zmiennych (IRF). Zagadnienie to zostanie obszerniegj
przedstawione w rozdziale trzecim niniejszej pracy, ktory bedzie poswiecony wiasnemu
badaniu empirycznemu. Natomiast w tym rozdziale, zostanie zaprezentowany przeglad

wybranych badan dotyczacych interesujgcej nas tematyki w dostepnej literaturze.

2.2.Przeglad literatury.

Empirycznej weryfikacji wptywu wielkoSci makroekonomicznych na ceny akcji,
poswieconych jest wiele prac. Badania te byty przeprowadzane na licznych rynkach, opierajac
sie na roznych zestawach zmiennych makroekonomicznych i wykorzystujagc odmienne
techniki ekonometryczne. W celu dokonania w miare syntetycznej prezentacji tej stosunkowo
szerokiej klasy badan, dokonano wyboru najbardziej charakterystycznych artykutow,
obrazujgcych jej zroznicowanie. Dlatego tez nie chciano przedstawia¢ dwoch artykutéw
badajacych identyczng metodologig ten sam rynek, dla ktorego wzieto ten sam zestaw
zmiennych uzyskujac zblizone wyniki. W zwigzku z tym kryterium doboru prac do tego
przegladu bazowato przede wszystkim na réznorodnosci: badanych rynkdéw, zestawu
wykorzystanych zmiennych makroekonomicznych i uzytych technik ekonometrycznych.
Podejscie takie wydaje sie roéwniez niezbedne w konteksScie wiasnego badania i proby
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sformutowania bardziej ogélnych wnioskdw dla tego zagadnienia. W celu poszukania tych
konkluzji postanowiono do tego zagadnienia podejs¢ wieloaspektowo tzn. badajgce zaréwno
relacje krotko-, jak i diugookresowe. Poza tym zdecydowano dobraC prébe badania,
jednoczesnie rozpatrujac zarowno najbardziej rozwiniete rynki kapitatowe, jak rowniez te
bedace na wczesniejszym etapie rozwoju. Tego typu rozwigzania autor nie spotkat podczas
lektury artykutdw dotyczacych tego zagadnienia. Dlatego tez, w prezentacji wybranych
artykutdw zaproponowano podziat na dwie grupy, gdzie kryterium jest wiasnie poziom
rozwoju rynku kapitatowego. W szczegolnoSci w ramach grupy zawierajacej rynki stabiej
rozwiniete starano sie przedstawi¢ badania obejmujace rézne gietdy. Wynikato to z checi
sprawdzenia, czy pewne reguty dotyczace rynku akcji aplikujg sie tak samo bez wzgledu na
otoczenie. W zwiagzku z tym w czesci tej znajdujg sie prace dotyczace rynkow kapitatowych z
roznych czesci globu. Dzieki temu mozna byto takze w pewien sposob zweryfikowac, czy
wptyw zmiennych makroekonomicznych ma charakter uniwersalny, bez wzgledu na rozwdj
rynku i odmienno$¢ otoczenia spoteczno-ekonomicznego.

Kluczem do kolejnosci prezentacji wybranych artykutow jest podziat na dwie grupy:
pierwsza to rynki najbardziej rozwiniete, a druga skupia sie¢ na rynkach bedacych na
wczesniejszych etapach rozwoju. W obrebie grupy o porzadku decyduje chronologia
publikacji badania. Dodatkowo, w bardzo syntetyczny sposob wybrane prace przedstawiono
w tabeli 2.1.

Prezentacje literatury zaczynamy od kilku prac, ktore byly jednymi z pierwszych
dotyczacych tego zagadnienia. Jednocze$nie staty sie swego rodzaju intelektualng inspiracjg
do przeprowadzenia kolejnych tego typu badan, o czym $wiadczg liczne odwotania do tych
publikacji. Do tej grupy niewatpliwie nalezy zaliczy¢ artykuty: Charles R. Nelson (1976),
Eugene F. Fama (1981), Robert Geske, Richard Roll (1983) Nai-Fu Chen, Richard Roll,
Stephen A. Ross (1986).

Pierwszg z nich jest praca Nelsona (1976), celem tego badania byto empiryczne
sprawdzenie relacji miedzy stopg zwrotu z akcji a zmianami w stopie inflacji w okresie
powojennym. Uzyskano negatywny wptyw inflacji oczekiwanej, jak rowniez nieoczekiwanej,
na stope zwrotu z akcji. Wykorzystano tutaj dane dla rynku amerykanskiego z okresu 1953-
1974. Estymacji dokonywano zaréwno dla catej proby, jak rowniez podokreséw, poza inflacjg
biezacag badano réwniez wptyw inflacji opdznione;j.
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Tabela 2.1. Wybrane badania zajmujace sie weryfikacjg wptywu wielkosci makroekonomicznych na ceny akcji opublikowane w latach 1976-

2012.
Autorzy Rok publikacji Kraj Okres badania Istotne statystycznie zmienne majace wptyw:
Pozytywny Negatywny
Najbardziej rozwiniete rynki kapitatowe
Charles R. Nelson 1976 Stany Zjednoczone 1953 - 1974 Inflacja oczekiwana
Inflacja
nieoczekiwana
Eugene F. Fama 1981 Stany Zjednoczone 1954-1976 Produkcja Podaz pienigdza,
przemystowa, Inflacja oczekiwana,
Realny PNB Inflacja
nieoczekiwana
Robert Geske, 1983 Stany Zjednoczone 1947-1980 Krétkoterminowa
Richard Roll stopa procentowa,
Inflacja
nieoczekiwana
Nai-Fu Chen, 1986 Stany Zjednoczone 1958-1984 Produkcja Rdznica miedzy
Richard Roll, przemystowa, dtugo i
Stephen A. Ross Rdznica w krotkoterminowg
oprocentowaniu stopg procentowa,
obligacji o wysokim Inflacja oczekiwana
niskim stopniu Inflacja
wiarygodnosci, nieoczekiwana
Cena ropy naftowej
(1958-1967)
Tarun K. 1995 Japonia 1 1971 -XI1 1990 Produkcja Inflacja,
Mukherjee, przemystowa, Dtugoterminowa
Atsuyuki Naka Podaz pienigdza, stopa procentowa
Krétkoterminowa
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stopa procentowa,
Kurs walutowy

Nicolaas 1997 Australia XI111979 - 1V 1994 Inflacja
Groenewold Podaz pienigdza
Patricia Fraser Stopa procentowa
Willem Thorbecke 1997 Stany Zjednoczone 11967 — XI1 1990 Stopa procentowa
Oczekiwana inflacja
Bahram Dadgostar 2003 Kanada 11974-V11 2002 Produkcja Diugoterminowa
Bakhtiar Moazzami przemystowa stopa procentowa
Kurs walutowy (obligacji
rzagdowych)
Podaz pienigdza
Mathias Binswanger 2004 Stany Zjednoczone, 1960 - 1999 Produkcja
Japonia, Francja, przemystowa
Niemcy, Wiochy,
Wielka Brytania
Mathias Binswanger 2004 Stany Zjednoczone 1953 -2002 Produkcja
przemystowa
Andreas Humpe, 2007 Stany Zjednoczone, 1 1965 - VI 2005 Produkcja Inflacja ( dla USA),
Peter Macmillan Japonia, przemystowa Stopa procentowa
(dla USA),
Podaz pienigdza
(dla Japonii)
David G. McMillan 2010 Wielka Brytania, | QI 1965 -QIV 2008 PKB
Konsumpcja
Stabiej Rozwiniete Rynki Kapitatowe
Chris Bilson, Tim 1999 Argentyna, Brazylia, | 11985 — XII 1997 Inflacja (Meksyk, Podaz pienigdza
Brailsford, Vince Chile, Kolumbia, Tajlandia) (Jordania)
Hooper Meksyk, Podaz pienigdza Produkcja
Wenezuela, Indie, (Argentyna, Chile, przemystowa
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Indonezja, Korea,
Malezja, Pakistan,
Portugalia, Filipiny,
Tajwan, Tajlandia,
Turcja, Grecja,
Jordania, Nigeria,
Zimbabwe

Indonezja)
Produkcja
przemystowa (Korea
Potudniowa)

Kurs walutowy
(Malezja, Nigeria,
Filipiny)

MSCI (Indonezja,
Korea, Malezja,
Meksyk, Filipiny,
Portugalia, Tajwan,

(Chile)

Kurs walutowy
(Indie, Indonezja,
Jordania, Korea
Pid., Meksyk,
Pakistan, Tajwan,
Turcja, Zimbabwe

Tajlandia)

Taufiq Choudhry 2001 Argentyna, Chile, 11981 - V11998 Inflacja
Meksyk,
Wenezuela,

Adel Al-Sharkas 2004 Jordania Q1 1980 -QIV 2003 Produkcja Inflacja

przemystowa

Podaz pienigdza M2

Stopa procentowa

(3BM TB)
Christopher Gan, 2006 Nowa Zelandia, 11990 - 1 2003 PKB Podaz pienigdza
Minsoo Lee, Hua Diugoterminowa
Hwa Au Yong, Jun stopa procentowa
Zhang Inflacja
Surachai 2007 Tajlandia 11988 — 11 2004 Do 1997 — indeksy Do 1997 - Ceny

Chancharat, Abbas
Valadkhani, Charles
Havie

gietdowe: Singapur,
Malezja, Indonezja
Po 1997 — indeksy

gietdowe: Singapur,
Filipiny, Korea Pid.

ropy naftowej
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Costas Leon, 2008 Grecja Q11989 - QI1 2005 PKB

George Filis

Aisyah Abdul 2009 Malezja 11986 — 111 2008 Produkcja Podaz pienigdza,

Rahman, Noor przemystowa, Kurs walutowy

Zahirah Mohd Rezerwy walutowe (RM/USD)

Sidek, Fauziah

Hanim Tafri

Sulaiman D. 2009 Pakistan 1986 -2008 Produkcja Podaz pienigdza

Mohammad, Adnan przemystowa (M2),

Hussain, M. Anwar Rezerwy walutowe Stopa procentowa,

Jalil, Adnan Ali Inflacja Kurs walutowy

Ahmet 2010 Turcja 1 2003 - 111 2010 Podaz pienigdza Inflacja,

Buyuksalvarci Krétkoterminowa

stopa procentowa,
Produkcja
przemystowa,

Cena ropy naftowej,
Kurs walutowy
(TRY/USD)

Yu Hsing 2011 Czechy Q12002 -QII 2010 PKB, Krajowa stopa
Niemiecki i procentowa,
amerykanski indeks Kurs walutowy
gietdowy (CZK/USD),

Oczekiwana
inflacja,

Relacja dtug
publiczny/PKB,
Rentownosc¢
obligacji strefy euro

Yu Hsing 2011 Wegry QI 2000 - Q11 2010 PKB, Stopa procentowa,
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Relacja dtug Inflacja,
publiczny do PKB, Kurs walutowy
indeks DAX Rentownos¢
obligacji strefy euro,
Kwadrat podazy
pienigdza
Yessengaki 2011 Kazachstan I 2001 - V111 2009 Produkcja Inflacja,
Oskenbayev, Mesut przemystowa Kurs walutowy
Yilmaz, Dauren
Chagirov
Nopphon 2011 Tajlandia 12001 - XII 2010 Inflacja (opdznienie Stopa procentowa,
Tangjitprom dwa okresy) Kurs walutowy,
Bezrobocie
(opdznienie o dwa
okresy)
Ali Hasanzadeh 2012 Iran 1 1996 — 1 2008 PKB Cena ztota
Mehran Kianvand Podaz pienigdza Kurs walutowy
Inwestycje sektora
prywatnego w
nieruchomosci
Hussain Ali Bekhet, 2012 Malezja 1977 - 2011 PKB Inflacja (PPI, CPI)
Mohamed Ibrahim Kurs walutowy
Mugableh (RM/USD)
Podaz pienigdza
Ochieng Duncan 2012 Kenia 111 2008 — 111 2012 Inflacja Stopa procentowa
Adhiambo Oriwo (3M TB)
Pramod Kumar Naik 2012 Indie IV 1994 - VI 2011 Produkcja Inflacja
Puja Padhi przemystowa

Podaz pienigdza

Zrodto: Opracowanie whasne
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W drugiej kolejnosci nalezy wymieni¢ badanie Fama (1981). W tej pracy autor,
wykorzystujac jako podstawy teoretyczne kombinacje roznych wersji teorii pienigdza badat
gtownie wptyw inflacji na stope zwrotu z akcji. Nalezy dodac, ze weryfikowano tu wptyw
zarowno oczekiwanej, jak i nieoczekiwanej inflacji. Poza tym dokonano empirycznego
sprawdzenia wptywu stopy wzrostu bazy monetarnej, produkcji przemystowej i realnego
produktu narodowego brutto na stope zwrotu z rynku akcji. Do badania wykorzystane byty
dane miesieczne, kwartalne i roczne obejmujace okres 1954-1976 dla rynku amerykanskiego.
W przypadku zmiennych reprezentujgcych realng gospodarke, a wiec produkcji przemystowej
i realnego PNB, zaobserwowano ich istotny pozytywny wptyw na ceny waloréw gietdowych.
Natomiast dla podazy pieniadza i inflacji, zarowno oczekiwanej, jak i nieoczekiwanej, w
przypadku badanej probki otrzymano negatywna relacje z cenami akcji.

Nastepnym interesujgcym opracowaniem w tej grupie badan jest artykut Robert Geske i
Richard Roll (1983). W pracy tej starano sie powigzac zmiany stop zwrotu z akcji z kilkoma
istotnymi  wielkoSciami  makroekonomicznymi, takimi jak: inflacja, bezrobocie,
krétkoterminowa stopa procentowa, podatki, wydatki rzadowe. Badanie przeprowadzono dla
rynku amerykanskiego, wykorzystujac dane dla okresu 1947-1980. Do podstawowych
wnioskow tej pracy nalezy zaliczy¢ empiryczng weryfikacje negatywnego zwigzku miedzy
stopg zwrotu z akcji a krotkoterminowg stopg procentows i nieoczekiwang inflacja.

Kolejng istotng praca jest Nai-Fu Chen, Richard Roll, Stephen A. Ross (1986), w ktorej
badano, jak na fluktuacje cen akcji wptywajg m.in. takie wielkosci makroekonomiczne, jak
produkcja przemystowa, oczekiwana i nieoczekiwana inflacja, réznica miedzy diugo- i
krétkoterminowg stopg procentowa oraz rOznice w oprocentowaniu obligacji o wysokim i
niskim stopniu wiarygodnosci kredytowej. Poza tym badano tutaj takze wptyw zmian cen
ropy naftowej na warto$¢ cen akcji. W badaniu wykorzystano dane miesieczne z okresu 1958-
1984 dla rynku amerykanskiego. Regresji dokonywano tutaj dla catego okresu, tzn. 1958-
1984, jak i dla trzech podokresow 1958-67, 1968-77, 1978-84. Zaobserwowano, ze dla
wiekszosci przypadkow statystycznie istotny wptyw majg takie zmienne, jak produkcja
przemystowa, réznice w oprocentowaniu obligacji o wysokim i niskim stopniu wiarygodnosci
kredytowej (te zmienne wplywaly pozytywnie na ceny akcji), roznice miedzy dtugo i
krétkoterminowg stopg zwrotu (negatywny wptyw). Natomiast inflacja oczekiwana, jak i
nieoczekiwana byty istotne statystycznie w znacznie mniejszej liczbie estymacji i byt to
wptyw negatywny. Nalezy dodaé, ze troche zaskakujgce wyniki uzyskano, gdy do zestawu
zmiennych objasniajacych dodano ceny ropy naftowej. Zmienna ta bya istotna statystycznie

35



(dodatni wptyw), tylko dla jednego podokresu 1958-67 okazata sie natomiast nieistotna dla
znamiennego okresu 1968-77, kiedy to wystgpity tzw. ,.szoki naftowe”. Dodanie jako
zmiennej objasniajacej ropy naftowej sprawito ponadto, ze nieistotna statystycznie stata sie
produkcja przemystowa.

W drugim rzedzie chciano zwrdci¢ uwage na grupe prac, ktore bezposrednio
nawigzywaly do powyzszych badan, tylko zostaty przeprowadzone na innych rynkach
rozwinietych (np. Groenewold i Fraser (1997)). Gtdwnie jednak przedstawione tu bedg prace,
ktore odwotujg sie do opisanych powyzej, ale wykorzystana jest juz w nich metodologia
modelowania wielorownaniowego (VAR, VECM), (Mukherjee i Naka (1995), Thorbecke
(1997), Dadgostar i Moazzami (2003), Binswanger (2004), Humpe i Macmillan (2007)).

Groenewold i Fraser (1997) zajmowali sie rynkiem australijskim stosujgc podstawy
teoretyczne modeli APT i CAPM. Autorzy wykorzystywali dane z okresu od grudnia 1979
do kwietnia 1994. W swym badaniu stworzyli m.in.: 19 portfeli akcyjnych, gdzie kryterium
doboru stanowita branza, w jakiej dziata firma. Nastepnie sprawdzili, czy na stopy zwrotu dla
kazdego z tych 19 portfeli majg wptyw zmienne makroekonomiczne. Autorzy przy wyborze
tych zmiennych odwotujg sie do pracy Chen, Roll, Ross (1986), ktdra wydaje sie byC jedng z
gtownych inspiracji tego badania. W wyniku estymacji okazuje sie, ze najwiekszy wptyw na
wahania stop zwrotu z analizowanych portfeli ma inflacja, podaz pienigdza i stopa
procentowa ( dla trzy miesiecznych bondw), wszystkie wymienione zmienne oddziatywaty
pozytywnie.

Kolejne interesujace badanie, ktore takze nawigzuje do prac: Chen, Roll, Ross (1986)
oraz Geske i Roll (1983), przeprowadzili Mukherjee i Naka (1995). Praca ta ma dodatkowy
walor, poniewaz wykorzystano w niej wspomniany juz wczesniej wektorowy model korekty
btedem (VECM). Przedmiotem badania byt wptyw wielkosci makroekonomicznych na indeks
gietdowy dla gietdy w Tokio. WSrod rozpatrywanych zmiennych znalazty sie: produkcja
przemystowa, inflacja, podaz pienigdza, kurs walutowy (JPY/USD), dtugo i krotkoterminowa
stopa procentowa. Bazujagc na modelu korekty btedem (VECM) i wykorzystujgc dane
miesieczne: styczen 1971 — grudzien 1990 dokonano estymacji odpowiednich parametréw. W
ten sposob uzyskano dodatnie wspotczynniki dla kursu walutowego (deprecjacja jena
pozytywnie wptywa na indeks gietdowy), produkcji przemystowej, podazy pienigdza,
krétkoterminowej stopy procentowej, natomiast negatywny wptyw otrzymano dla inflacji i
dtugoterminowej stopy procentowej.

36



Kolejne ciekawe badanie korzystajace z metodologii modelowania wieloréwnaniowego
przeprowadzit Thorbecke (1997). W pracy tej podstawowym zadaniem byto sprawdzenie, jak
stopa zwrotu z akcji odpowiada na szoki polityki monetarnej. W tym celu wykorzystano
wspomniang juz metodologie VAR. Przedmiotem badania byt rynek amerykanski, korzystano
z danych miesiecznych styczen 1967 — grudzien 1990. Ws$rod podstawowych wnioskow
mozna znalezé stwierdzenie, ze ekspansywna polityka monetarna, powodujac wzrost
przysztych przeptywdw pienieznych lub obnizenie czynnika dyskontowego, dla tych
przeptywow, wptywa pozytywnie na stope zwrotu z akcji. Kolejng konkluzjg byto, iz polityka
monetarna ma wiekszy wptyw na mniejsze firmy niz na duze korporacje. Wynika to z faktu,
ze te mniejsze sg bardziej uzaleznione od dostepnosci kredytu.

Interesujgcego badania takze korzystajagc z modeli VECM, dokonali Dadgostar i
Moazzami (2003). Badanie przeprowadzono dla rynku kanadyjskiego, w doborze zmiennych
odwotywano sie do wspominanej juz tutaj pracy Chen, Roll i Ross (1986). Dlatego tez do
objasniania zmiennosci cen akcji wybrano: produkcje przemystowa, podaz pienigdza (M1),
kurs walutowy (CAD/USD), inflacje, krotkoterminowg stope procentowa (trzy miesieczne
bony pieniezne), dtugoterminowg stope procentowa (dtugoterminowe obligacje rzadowe).
Korzystano z danych miesiecznych z okresu styczen 1974 — lipiec 2002. W wyniku estymacji
istotne statystycznie okazaty sie podaz pienigdza i dtugoterminowa stopa procentowa, ktorych
wptyw byt negatywny. Dodatni znak otrzymano natomiast dla produkcji przemystowej i
kursu walutowego. Uzyskane wyniki byty zgodne z oczekiwaniami. Nalezy dodac, ze w
przypadku kursu walutowego zwracano uwage, ze gospodarka kanadyjska jest bardzo
uzalezniona od eksportu towar6w i ustug, w czym wydatnie pomaga deprecjacja rodzimej
waluty. Dlatego dodatni wspoétczynnik przy tej zmiennej nie wzbudzit zaskoczenia.

Warto réwniez wspomnieC o pracy Binswanger (2004), ktéry dokonat ciekawej ze
wzgledu na rozpatrywane rynki i okres badania, empirycznej weryfikacji relacji miedzy
produkcjg przemystowg a cenami akcji. Korzystajac z modelu VAR wykorzystat dane dla
USA, Japonii i Europy (zagregowane dane z czterech rynkéw: Niemiec, Francji, Wioch i
Wielkiej Brytanii) z okresu 1960 — 1999. Podstawowym whnioskiem z tego badania jest to, ze
w okresie 1960-1982 zmiany w produkcji przemystowej wyjasniaty znaczng czesc¢ fluktuacji
w cenach akcji. Dla okresu 1983- 1999, stopien objasniania zmiennosci dla tych walorow
gietdowych przez produkcje przemystowg drastycznie jednak spadt.

Na koniec tej grupy badan warto jeszcze przytoczy¢ artykut Humpe i Macmillan (2007),
korzystajacy sie takze z modelu VECM. Autorzy przeprowadzili badanie obejmujace rynek
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japonski i amerykanski w okresie styczen 1965 — czerwiec 2005. Dokonano w nim
empirycznej weryfikacji wptywu wielkosci makroekonomicznych: inflacji (CPI), produkcji
przemystowej, podazy pienigdza i stopy procentowej na indeks gietdowy. W wyniku
estymacji istotne statystycznie wspétczynniki w przypadku rynku amerykanskiego otrzymano
dla produkcji przemystowej (pozytywny wptyw), za$ negatywna relacje uzyskano dla inflacji
i stopy procentowej. Natomiast dla Japonii pozytywny okazat sie wspotczynnik dla produkcji
przemystowej, negatywny dla podazy pienigdza, za$ inflacja i stopa procentowa okazaty sie
statystycznie nieistotne. Rdznice w wynikach dla tych dwaéch rynkoéw ttumaczono gtdéwnie
spowolnieniem gospodarczym w Japonii zapoczatkowanym w latach 90 i putapka ptynnosci.

Druga grupa omawianych tutaj prac zawiera artykuty badajace wptyw wielkosci
makroekonomicznych na ceny akcji dla mniej rozwinietych rynkow kapitatowych. Artykutow
tego typu szczegolnie duzo powstato w ostatnim dziesiecioleciu. Ponizej starano sie takze
dobra¢ teksty w sposob pozwalajacy zrdznicowaC te rynki geograficznie, co moze byc
dodatkowg zaletg. W prezentacji starano sie zachowac porzadek chronologiczny publikacji
artykutéw.

Pierwszym z nich jest artykut Bilson i inni (1999), gdzie przeprowadzono bardzo
obszerne badanie obejmujgce 20 tzw. rynkow wschodzacych, m.in. Argentyne, Indonezje,
Kolumbig, Pakistan, Wenezuele, Jordanie, Zimbabwe. Korzystano tutaj z danych
miesiecznych z okresu styczen 1985 - grudzien 1997. Do wyjasnienia zmiennosci cen akcji
uzyto jako zmiennych objasniajgcych m.in. inflacji, produkcji przemystowej, podaz
pieniadza, kurs walutowy i indeks MSCI. W przypadku tych rozpatrywanych rynkow
wschodzgcych zauwazono, ze najwieksze znaczenie w wyjasnianiu zmiennosci majg czynniki
lokalne, jak inflacja czy produkcja przemystowa.

Kolejna interesujaca pod wzgledem uzyskanych rezultatow jest praca Choudhry (2001).
Autor zajmowat sie empiryczng weryfikacja wptywu inflacji na stopy zwrotu z akcji.
Badaniem zostaty objete kraje o stosunkowo wysokiej wartosci inflacji jak Argentyna, Chile,
Meksyk i Wenezuela. Wykorzystano tutaj dane miesieczne z okresu styczen 1981 — czerwiec
1998. Praca ta jest ciekawa z punktu widzenia uzyskanych wynikéw, gdyz otrzymano tutaj
pozytywny zwigzek miedzy inflacjg a rynkiem akcji, co w tego typu pracach jest raczej
rzadko spotykane.

Nastepne interesujgce badanie przeprowadzit Al Sharkas (2004), gdzie wykorzystujac
podstawy teoretyczne wektorowego modelu korekty btedem (VECM), empirycznie
weryfikowano wptyw wielkosci makroekonomicznych na indeks gietdy w Jordanii (Amman
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Stock Exchange). W badaniu wykorzystano dane kwartalne dla okresu 1980 QI — 2003 Q4. W
wyniku estymacji istotny statystycznie pozytywny wptyw na tamtejszy indeks gietdowy
odnotowano dla produkcji przemystowej, podazy pienigdza i krétkoterminowej stopy
procentowej (3 — miesieczne bony pieniezne). Natomiast ujemng relacje otrzymano w
przypadku inflacji.

RoAwniez interesujaca prace zaprezentowali Gan i inni (2006), ktérzy badali wptyw
wielkosci makroekonomicznych na indeks gietdowy (NZSE40) dla rynku w Nowej Zelandii.
Badanie opierato sie na danych miesiecznych z okresu styczen 1990 — styczen 2003.
Wykorzystano tutaj takie wielkosci makroekonomiczne, jak inflacja (CPI), kurs walutowy,
PKB, podaz pienigdza (M1), ceny ropy naftowej, krotko i dtugoterminowa stopa procentowa.
W podstawowych wnioskach z badania mozna znalez¢ stwierdzenie, ze w rozpatrywanym
okresie najwiekszy wptyw na indeks ma stopa procentowa, podaz pienigdza i PKB.

Kolejng ciekawg prace zaprezentowali Chancharat i inni (2007), ktorzy badali wptyw
zmiennych makroekonomicznych i zagranicznych indeksow gietdowych na indeks w
Tajlandii. WSr6d zmiennych makroekonomicznych wykorzystywali inflacje, kurs walutowy,
stopy procentowe, podaz pienigdza (M2), ceny ropy naftowej. Natomiast, jesli chodzi o
zagraniczne indeksy gietdowe, to wykorzystano pietnascie indeksow m.in. z takich krajow jak
Australia, Brazylia, Niemcy, Indonezja, Korea Potudniowa, Malezja, Filipiny, Rosja,
Singapur, Stany Zjednoczone. Korzystano tutaj z danych miesiecznych z okresu styczen 1988
— grudzien 2004, przy estymacji dokonano podziatu tej probki na dwa podokresy: do kryzysu
w 1997 i po kryzysie. W$rod podstawowych wnioskow mozna znalez¢ stwierdzenie, ze zadna
ze zmiennych makroekonomicznych nie byia istotna statystycznie w wyjasnianiu zmiennosci
cen akcji. Jedynie ceny ropy naftowej w okresie przed kryzysem 1997 byty statystycznie
istotne i miaty negatywny wptyw na ceny akcji. W przypadku indekséw zagranicznych
istotny statystycznie pozytywny wptyw ma Indonezja, Malezja ( do kryzysu w 1997), Filipiny
i Korea Potudniowa (po kryzysie 1997), oraz Singapur (dla obydwu podokreséw).
Podkreslono tutaj, ze w szczegolnosci wspotczynnik dla indeksu gietdowego z Singapuru nie
jest niespodzianka, poniewaz jest on gtbwnym centrum finansowym w tamtej czesci Swiata.

Nastepna praca dotyczy rynku europejskiego: Leon i Filis (2008) weryfikowali relacje
miedzy inwestycjami, PKB i rynkiem akcji dla Grecji. W swych badaniach wykorzystywali
analize spektralng oraz model VAR. Do tych estymacji wykorzystywali dane kwartalne z
okresu 1989 QI — 2005 QII. Wsrod przedstawionych wnioskdw z badania nalezy podkreslié,
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ze PKB wptywa pozytywnie i w znacznym stopniu na stopy zwrotu z akcji. Natomiast wptyw
inwestycji jest tylko sporadyczny.

Kolejna praca moze zainteresowac, ze wzgledu na rozpatrywany rynek kapitatowy.
Mohammad i inni (2009), badali wptyw agregatéw makroekonomicznych na walory gietdy w
Karachi (KSE), opierajgc sie na modelach klasy ARIMA i danych kwartalnych z okresu
1986-2008. Do podstawowych wynikdw badania nalezy zaliczy¢ uzyskanie pozytywnej
relacji indeksu KSE z produkcjg przemystowa. Negatywng zalezno$¢ dla indeksu KSE
otrzymano m.in. dla podazy pienigdza (M2), stopy procentowej i kursu walutowego.

Ciekawg szczegolnie ze wzgledu na zastosowang technike ekonometryczng oraz
stosunkowo mtody i dynamicznie rozwijajacy sie rynek kapitatowy jest praca Rahman i inni
(2009). Autorzy sprawdzali makroekonomiczne determinanty dla malezyjskiego rynku akcji.
Wykorzystujac metodologie VAR i opierajac sie na danych miesiecznych z okresu styczen
1986 — marzec 2008, badali oni interakcje miedzy zmiennymi makroekonomicznymi a
podstawowym indeksem gietdy w Kuala Lumpur (KLCI). WS$réd zmiennych
makroekonomicznych byly podaz pienigdza (M2), produkcja przemystowa, kurs walutowy
(RM/USD), rezerwy, stopa procentowa 3 — miesiecznych bonow skarbowych. W wyniku
estymacji otrzymano pozytywny i silny zwigzek indeksu z produkcjg przemystows i
rezerwami, negatywny zas$ z podazg pienigdza i kursem walutowym.

Warto takze zwr6Oci¢ uwage, chociazby z  wzgledu na wykorzystane zmienne
makroekonomiczne, na prace Buyuksalvarci (2010). Autor empirycznie weryfikowat wptyw
zmiennych makroekonomicznych na ceny akcji dla rynku tureckiego. W tym przypadku
zestaw zmiennych objasniajacych byt bardziej obszerny i sktadat sie z inflacji (CPI),
krétkoterminowej stopy procentowej, indeksu produkcji przemystowej, podazy pienigdza
(M2), ceny ziota, ceny ropy naftowej, kursu walutowego (TRY/USD). Wykorzystano tutaj
dane miesieczne z okresu styczen 2003 — marzec 2010. W wyniku estymacji pozytywny
wptyw miata jedynie podaz pienigdza, wspotczynnik dla ceny ziota okazat sie nieistotny
statystycznie, dla pozostatych zmiennych otrzymano za$ ujemne wspoétczynniki.

Kolejny artykut wydaje sie takze ciekawy, chociazby z wzgledu na to iz dotyczy
stosunkowo miodego rynku kapitatowego. Oskenbayev i inni (2011) zajmowali sie
empiryczng weryfikacja wptywu wielkoSci makroekonomicznych na podstawowy indeks
gietldy w Kazachstanie (KASE). W badaniu wykorzystano dane miesieczne dla okresu styczen
2001 - sierpien 2009. W zestawie zmiennych makroekonomicznych znalazty sie takie
wielkosci, jak: PKB, produkcja przemystowa, podaz pienigdza (M2), inflacja (CPI), kurs
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walutowy, cena ropy naftowej, krotko i1 dlugoterminowa stopa procentowa. Regresji
dokonano dla dwdch zestawdéw zmiennych, ze zmienng zero — jedynkowg uwzgledniajaca
kryzys z 2008 i bez tej zmiennej. W wyniku estymacji istotne statystycznie wyniki uzyskano
dla produkcji przemystowej (pozytywny wptyw w obydwu modelach), inflacji (negatywny
dla obydwu przypadkow). Kurs walutowy miat negatywny wptyw w modelu bez zmiennej
zero-jedynkowej, za$ w drugim byt statystycznie nieistotny.

Hsing (2011 a i b) w 2011 opublikowat dwa artykuty, ktére z wzgledu na badane rynki
sg niezwykle interesujgce z punktu widzenia tej pracy. W jednym (Hsing 2011b) badat
zwigzek miedzy indeksem gietldy w Budapeszcie a wybranymi wielkosciami
makroekonomicznymi. Opierat sie w nim na danych kwartalnych z okresu 2000 Q1 — 2010
Q2. W wyniku estymacji Hsing otrzymat dodatnie wspotczynniki dla PKB, relacji diug
publiczny do PKB i dla niemieckiego indeksu DAX. Negatywng relacje uzyskat natomiast dla
stopy procentowej, inflacji, rentownosci obligacji strefy euro, kursu walutowego (deprecjacja
forinta ma ujemny wptyw na index) i kwadratu podazy pienigdza M2. W drugim artykule
(Hsing 2011a) zaprezentowat wyniki wptywu wielkoSci makroekonomicznych na ceny
walorow notowanych dla rynku w Pradze. Wykorzystat tutaj takze dane kwartalne, jednak dla
nieco krotszego okresu 2002 Q1 — 2010 Q2. Wyniki byty nieco odmienne, dodatni wptyw
odnotowano dla PKB oraz niemieckiego i amerykanskiego indeksu gietdowego. Ujemny
wptyw otrzymano natomiast dla krajowej stopy procentowej, kursu walutowego (CZK/USD),
oczekiwanej inflacji, relacji dtug publiczny/PKB oraz rentownosci obligacji strefy euro.

Z kolei Hasanzadeh i Kianvand (2012), zajmowali sie dosy¢ specyficznym z wzgledu
na sytuacje polityczng rynkiem kapitatowym, jakim jest Iran. Wykorzystujagc model VECM,
badali oni wptyw wybranych wielkosci makroekonomicznych na ceny waloréw notowanych
na gietdzie w Teheranie. W estymacjach korzystali z danych miesiecznych dla okresu | 1996
— 1 2008. Na ich podstawie uzyskali dodatni wptyw PKB i podazy pienigdza (M2) na indeks
gietdowy. Ujemng zas$ relacje otrzymano dla inwestycji sektora prywatnego w nieruchomosci,
cen ztota i kursu walutowego.

Kolejna praca, na ktdrg chciatbym tutaj zwroci¢ uwage, to Tangjitpronn (2011). W tym
artykule badano wptyw wielko$ci makroekonomicznych na tajlandzki indeks gietdowy SET.
Wsrdéd wybranych zmiennych znalazto sie bezrobocie, inflacja (CPI), stopa procentowa (5 —
letnich obligacji), kurs walutowy (TBT/USD). Korzystano z danych miesiecznych z okresu
styczen 2001 - grudzien 2010. W wyniku estymacji istotne statystycznie okazaty sie
wspotczynniki dla stopy procentowej i kursu walutowego, w obydwu przypadkach miaty one
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znak ujemny. Nastepnie dokonano estymacji drugiego réwnania, gdzie bezrobocie i inflacje
opdzniono o dwa okresy. Wtedy wszystkie zmienne byty statystycznie istotne, inflacja miata
dodatni wptyw, za$ pozostate zmienne ujemny.

Elly i Oriwo (2012), odwotujgc sie do podstaw teoretycznych modelu APT,
weryfikowali, czy zmienne makroekonomiczne majg wptyw na zachowania cen walorow
notowanych na gietdzie w Nairobi. Dla rynku kenijskiego wykorzystano dane miesieczne z
okresu marzec 2008 — marzec 2012. Ws$r6d zmiennych makroekonomicznych znalazty sie
takie wielkosci, jak inflacja i stopa procentowa. Statystycznie istotna okazata si¢ inflacja, dla
ktorej odnotowano wptyw pozytywny, i krotkoterminowa stopa procentowa (3 — miesieczne
bony pieniezne) z relacja ujemna.

Ciekawego badania chociazby ze wzgledu na analizowany rynek kapitatowy, dokonali
Naik i Padhi (2012), ktorzy zajmowali sie gietdg w Bombaju (najstarsza w Azji), 0 rosnacej
roli na rynku globalnym. Korzystali oni z ekonometrycznej metodologii modelowania
wielorownaniowego: VAR i VECM. Do badania wykorzystali takie zmienne, jak produkcja
przemystowa, podaz pienigdza, krétkoterminowa stopa procentowa i kurs walutowy oraz dane
miesieczne z okresu kwiecien 1994 — czerwiec 2011. W wyniku estymacji istotny
statystycznie pozytywny wptyw otrzymano dla produkcji przemystowej i podazy pienigdza,
negatywny zas dla inflacji.

2.3. Podsumowanie.

Zaprezentowane powyzej artykuty przedstawiajg dosyC szerokie spektrum badan
dostepnych w literaturze. Jesli chodzi o podstawy teoretyczne, to autorzy tych prac korzystaja
gtownie z prostych modeli regresji. BezpoSrednie odwotania do modelu CAPM, czy APT
znajduja sie chociazby w pracach: Chen, Roll, Ross(1986), Groenewold i Fraser (1997),
Bilson i inni (1999). Nalezy podkresli¢, ze duzy wptyw na tg klase badann miat rozwdj
metodologii modelowania wieloréwnaniowego: VAR, czy VECM. Metodologia ta doktadniej
zostanie przedstawiona w rozdziale nastepnym. Analizujac szczegolnie pdzniejsze prace z
tego obszaru, widac, ze ta technika ekonometryczna jest niezwykle wydajna i uzyteczna dla
tej klasy badan (patrz: Mukherjee i Naka (1995), Dadgostar i Moazzami (2003), Al-
Sharkas(2004), Rahman i inni (2009), Hasanzadeh i Kianvand (2012), Naik i Padhi (2012)).

Juz pobiezna analiza tabeli 2.1., pokazuje iz badania interesujgcego nas typu klasy
przeprowadzono na stosunkowo zréznicowanych pod wzgledem rozwoju rynkach
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kapitatowych. Byty to bowiem rynki najbardziej rozwiniete, jak Stany Zjednoczone (Nelson
(1976), Fama (1981)), Japonia (Mukherjee i Naka (1995)), Kanada (Dadgostar i Moazzami
(2003), i rynki rozwijajace sie jak Turcja (Buyuksalvarci (2010)), Malezja (Rahman i inni
(2009)), Indie (Naik i Padhi (2012)) jak i rynki stosunkowo egzotyczne, jak Iran (Hasanzadeh
i Kianvand (2012)) czy Kenia (Elly i Oriwo (2012)). Jesli chodzi o wykorzystywane zmienne
makroekonomiczne, to najczesciej spotykane to: produkcja przemystowa, inflacja, stopa
procentowa (czasami jednocze$nie krotko- dlugoterminowa), kurs walutowy, podaz
pieniadza. Rzadziej wykorzystywane sg takie zmienne jak PKB, bezrobocie, czy ceny ropy
naftowej. Syntetyczny obraz wynikow mozna przedstawic nastepujaco.

W przypadku produkcji przemystowej wyniki sg w zasadzie takie same i wyrazajg sie
w dodatnim wptywie tego czynnika na ceny akcji (m.in. Fama (1981), Chen, Roll, Ross
(1986), Mukherjee i Naka (1995), Al-Sharkas (2004), Rahman (2009)). Otrzymane rezultaty
sg zgodne z rozwazaniami teoretycznymi przeprowadzonymi w rozdziale | (paragraf 1.4.2).
Wyjatkiem pozostajg tylko ujemne wyniki uzyskane dla rynku tureckiego przez
Buyuksalvarci (2010) i dla Chile w pracy Bilson i inni (1999).

Dla inflacji, jak wynika z rozwazan teoretycznych, (rozdziat 1, paragraf 1.4.4),
nalezatoby oczekiwa¢ ujemnego wptywu na notowania akcji. Znajduje to potwierdzenie w
wielu pracach (m.in.: Nelson (1976), Fama (1981), Chen, Roll, Ross (1986) (wszystkie
dotyczyty rynku amerykanskiego), Groenewold i Fraser (1997) (dla Australii), Hsing (2011)
(Czechy, Wegry), Naik i Padhi (2012) (Indie)). Z drugiej strony trzeba odnotowac takze, iz
dla tej zmiennej otrzymano niekiedy rowniez dodatnie wspotczynniki: Bilson i inni (1999) dla
Meksyku i Tajlandii, Choudhry (2001) dla Argentyny, Chile, Meksyk, Wenezuela,
Tangijtprom (2011) w przypadku Tajlandii czy Elly i Oriwo (2012) dla Kenii. Patrzac na
powyzsze wyniki widac, ze ten ,,nieoczekiwany” znak dodatni otrzymano tylko dla pewnych
rynkéw rozwijajacych.

Rozpatrujgc stopy procentowe zauwazmy ze, w przypadku stopy krétkoterminowej dla
zdecydowanej wiekszosci analizowanych prac odnotowano jej ujemny wptyw np. Geske Roll
(1983), Thorbecke (1997), Hsing (2011), Mohammad i inni (2009), Buyuksalvarci (2010),
Tangijtprom (2011). Odmienny rezultat otrzymano tylko w dwoch rozpatrywanych
przypadkach, a mianowicie Mukherjee i Naka (1995) dla Japonii i Al-Sharkas (2004) dla
Jordanii. Z kolei dla stopy dtugoterminowej otrzymywano wynik ujemny: Mukherjee i Naka
(1995), Dadgostar Moazzami (2003) oraz Hsing (2011). Otrzymane wyniki sg wiec w duzej
mierze zgodne z rozwazaniami teoretycznymi z paragrafu 1.4.2.
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Kolejna zmienna, ktora stosunkowo czesto przewijata sie w zaprezentowanych
artykutach, to kurs walutowy. Nawigzujgc do paragrafu 1.4.5. oczekuje sie, ze deprecjacja
lokalnej waluty powinna negatywnie wptywa¢ na ceny waloréw gietdowych.
Potwierdzeniem tego sg chociazby wyniki otrzymane przez Hsing (2011 a i b), Buyuksalvarci
(2010), Tangijtprom (2011), Bekhet i Mugableh (2012). Z kolei dodatni wptyw deprecjacji
odnotowali m.in.: Mukherjee i Naka (1995) dla Japonii czy Dadgostar Moazzami (2003) dla
Kanady. Dodajac do tego jeszcze prace Bilsona (1999) widac, ze kurs walutowy jest zmienng
majacq duze znaczenie przy wyjasnianiu cen akcji. Jednak jego wptyw jest o wiele bardziej
nieprzewidywalny niz czynnikow wymienionych wczesniej.

Podobne stwierdzenie o zmiennym wptywie na ceny akcji dotyczy takze podazy
pienigdza, Jednak tego oczekiwano juz w rozwazaniach teoretycznych w paragrafie 1.4.6.
Wptyw ujemny odnotowano w pracach. Fama (1981), Dadgostar Moazzami (2003), Rahman i
inni (2009), Mohammad i inni (2009). Z kolei dodatnig zalezno$¢ dla tej zmiennej i notowan
waloréw gietdowych uzyskano w artykutach Mukherjee i Naka (1995), Al-Sharkas (2004),
Buyuksalvarci (2010).

Dla PKB otrzymano tylko pozytywny wptyw, por.. Leon i Filis (2008), McMillan
(2010), Gan i inni (2006), Bekhet i Mugableh (2012). Wyniki te sg zgodne z oczekiwaniami,
0 czym szerzej bylo w paragrafie 1.4.1. Potwierdzenie u Tangjitprom (2011) znalazty
teoretyczne rozwazania (paragraf 1.4.2), dotyczace ujemnego wptywu bezrobocia. Natomiast
w przypadku ropy naftowej uzyskiwano zaréwno znak ujemny (Chancharat i inni (2007),
Buyuksalvarci (2010)), jak i dodatni (Chen Roll Ross (1983)).

Reasumujac, w zdecydowanej wiekszosci dla poszczegblnych  wielkosci
makroekonomicznych otrzymywano znaki wspdtczynnikow zgodne z rozwazaniami
teoretycznymi z rozdziatu | (paragraf 1.4.4). W zagregowany sposob przedstawia to tabela
2.2. Interpretacja tej tabeli jest bardzo prosta, liczby w niej zawarte oznaczajg liczbe wynikdw
zgodnych i niezgodnych z rozwazaniami teoretycznymi rozdziatu I. £atwo zaobserwowac, ze
najbardziej zmienny jest wptyw inflacji i kursu walutowego.

Warto w tym miejscu zaznaczyc, ze pewne wyniki nie byty zgodne z oczekiwaniami. W
przypadku produkcji przemystowej raczej trudno byto spodziewaé sie jej negatywnego
wptywu. Jednak rezultat taki odnotowano dla dwoch rynkdw: Turcji (Buyuksalvarci 2010) i
Chile (Bilson 1999). Wydaje sie, ze wynikiem tym byli zaskoczeni sami autorzy,
odnotowujgc w zasadzie, ze rozni sie on od oczekiwan i rezultatow osigganych na innych
rynkach. Dlatego tez, w tym przypadku mozna jedynie dywagowac¢ nad mozliwg specyfika
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danego rynku w rozpatrywanym okresie. Jednym z wyjasnien moze by¢ to, ze
przedsiebiorstwa, ktére gtdwnie odpowiadaty za generowanie produkcji przemystowej w
analizowanym okresie, nie byty podmiotami notowanymi na tamtejszych parkietach.

Tabela 2.2. Empiryczne weryfikacje wptywu wielkosci makroekonomicznych na ceny akcji.

Najbardziej
rozwiniete rynki
Zmienna kapitatowe

Stabiej Rozwiniete

; . Razem
Rynki Kapitatowe aze

Zgodne | Niezgodne | Zgodne | Niezgodne | Zgodne | Niezgodne

PKB 1 0 6 0 7 0
Produkcja 10 0 6 5 16 5
przemystowa

Bezrobocie 0 0 1 0 1 0
Krétkoterminowa 4 1 5 1 10 9
stopa procentowa

Diugoterminowa 5 0 3 0 5 0
stopa procentowa

Inflacja 7 0 8 9 15 9
Kurs walutowy 0 2 18 3 18 5
Cena ropy 0 1 1 0 1 1
naftowej

Zrédio: Opracowanie whasne

Takze w przypadku inflacji odnotowano nieoczekiwany dodatni wptyw. Jednak taki
rezultat osiggano tylko dla grupy krajow stabiej rozwinietych. Dodatkowo w badanym okresie
charakteryzowaty sie one wysokim poziomem inflacji (np. Choudhry (2001)), co mogto miec
wptyw na otrzymany rezultat.

Réwniez nieco zaskakujacy dodatni wynik dla krotkoterminowej stopy procentowej
otrzymali Mukerjee i Naka (1995) dla Japonii i Al-Sharkas (2004) dla Jordanii. Pierwsi jako
potencjalne wyttumaczenie podali, ze by¢ moze dla tego rynku lepszym substytutem elementu

pozbawionego ryzyka w czynniku dyskontowym modeli wyceny akcji jest stopa
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dtugoterminowa. Nalezy dodac, ze dla niej, zgodnie z oczekiwaniami, otrzymano znak
ujemny.

Warto jeszcze wspomnie¢ o kursie walutowym, gdzie jednak nie zawsze deprecjacja
waluty byta negatywnie odbierana przez gietde. Wystarczy tu przytoczy¢ wspomniang juz
prace Mukerjee i Naka (1995) dla Japonii czy Dadgostar Moazzami (2003) dla Kanady.
Wspo6lnym mianownikiem dla tych dwoch wynikéw jest to, ze dotyczg bardzo dobrze
rozwinietych rynkéw kapitatowych. Natomiast rezultat ten jest ttumaczony tak samo, iz
deprecjacja rodzimej waluty pomaga eksportowi, ktéry jest akurat niezwykle istotny dla
obydwu krajow.

Mimo tych przytoczonych ,,nieoczekiwanych wynikdéw”, ktdére mozna skwitowac
stwierdzeniem, ze nie kazdy rynek zawsze dziata modelowo, znaczna czes¢ rezultatow
pokrywala sie z oczekiwaniami.

Na koniec tego przegladu literatury nalezy zwroci¢ uwage, ze pomimo takiej obfitosci
tego typu badan dla wielu rynkow kapitatowych, rynek polski w tym kontekscie jest
stosunkowo mato zweryfikowany. Trudno znalez¢ inne przyktady badan traktujacych w tak
kompleksowy sposob interakcje miedzy zmiennymi makroekonomicznymi a cenami akcji.
Istniejg pojedyncze opracowania zajmujace sie dla rynku polskiego tematyka interakcji
miedzy realng gospodarkg a rynkiem akcji. Wiele miejsca tej tematyce w swych pracach
poéwiecit chociazby wspomniany juz Eryk ton'®. Jednak wykorzystywano tam inng
metodologie badania, dlatego tez, nie omawiano ich szerzej w tym rozdziale. Nawet jednak
uwzgledniajgc te prace mozna jednak stwierdziC, ze to i tak rynek polski jest stosunkowo
stabo przebadany pod wzgledem interakcji miedzy gietdg a gospodarka. Dlatego tez
niezwykle interesujgcym wydaje sie przeprowadzenie takiego typu badania dla rynku
polskiego. W ten spos6b dokonana zostanie weryfikacja, jak ten stosunkowo miody rynek
kapitatowy zachowuje sie w porownaniu do innych. Zatem w kolejnym rozdziale zostanie

przeprowadzone i opisane tego typu badanie empiryczne wykonane przez autora tej pracy.

B ton E. 2006, Makroekonomiczne uwarunkowania koniunktury na polskim rynku akcji w Swietle

doswiadczehn miedzynarodowych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan
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ROZDZIAL 111

Charakterystyka i wyniki badania empirycznego

W tym rozdziale zaprezentowane zostang wyniki wiasnego badania empirycznego.
Zgodnie z tym, co zostato juz wspomniane chociazby w wstepie, autor ma Swiadomos¢
postepujacej globalizacji i integracji rynkow kapitatowych. Jednym z efektéw tego moze byc
to, ze indeksy gietdowe w krajach stabiej rozwinietych pozostajg pod wptywem zachowania
wielko$ci makroekonomicznych i indekséw gietdowych z krajéw najbardziej rozwinietych.
Jednak prezentowane tu badanie poswiecone jest empirycznej weryfikacji wptywu lokalnych
zmiennych makroekonomicznych na indeks gietdowy. W celu uzyskania mozliwosci
wyciagniecia w miare ogolnych wnioskéw do badanej proby obok Polski dodano rynki
bedace na podobnym etapie rozwoju, czyli Czechy i Wegry. Poza tym, w celu uzyskania
mozliwosci formutowania jeszcze bardziej ogolnych wnioskOw na podstawie wynikow
przeprowadzonych estymacji, do proby dodano najbardziej rozwinigte rynki kapitatowe:
Stany Zjednoczone, Wielkg Brytanie, Niemcy 1 Japonie. Bazujgc na rozwazaniach
teoretycznych z rozdziatu | i na przegladzie literatury z rozdziatu 11 wybrano stosunkowo
standardowy zestaw zmiennych makroekonomicznych dla tego zagadnienia. W ten sposob
chciano uzyska¢ mozliwo$¢ poréwnania i konfrontacji wynikow wiasnych obliczen z tymi
istniejacymi  w literaturze. Korzystajagc takze z dwoch wczesniejszych rozdziatow
sformutowano odpowiednie hipotezy badawcze, jak réwniez zaproponowano odpowiednig
metodologie badawczg. Chcac zwiekszy¢ wartos¢ dodang tej pracy wykorzystano ponadto
estymacje na danych panelowych, czego w dostepnej literaturze autor nie spotkat.

Kolejne paragrafy tego rozdziatu opisujg kolejno hipotezy badawcze, wykorzystane
dane, specyfikacje modeli i zastosowang metodologie, uzyskane wyniki i ich interpretacje. Z
uwagi na okres, z ktorego pochodza dane wykorzystane w badaniu, tj. styczen 1999 -
czerwiec 2012, istotne jest pytanie, czy na badane zaleznosci miat wptyw globalny kryzys
finansowy zapoczatkowany upadkiem banku Lehman Brothers w wrze$niu 2008. W wyniku
przeprowadzonych estymacji okazato sie, ze kryzys ten nie odmienit diametralnie ksztattu
badanych zaleznosci. Dlatego tez wyniki obliczen poswieconych temu zagadnieniu

umieszczono w aneksie.

47



3.1. Hipotezy i koncepcja realizacji badania

Koncepcja badania bedzie opieraC sie na estymacji parametréw mierzacych wptyw
wyselekcjonowanych zmiennych makroekonomicznych na wybrane indeksy gietdowe.
Dlatego tez uwzgledniajac z jednej strony rozwazania teoretyczne z rozdziatu |, w
szczegolnosci te z paragrafu 1.4, dotyczace interakcji zmiennych makroekonomicznych z
indeksami gietdowymi, a z drugiej strony korzystajgc z wynikdéw badan zaprezentowanych w
rozdziale 11, sformutowano nastepujace hipotezy:

Hipoteza 1: Pozytywny wptyw produkcji przemystowej na indeks gietdowy.
Produkcja przemystowa mierzy syntetycznie aktywno$¢ ekonomiczng catego przemystu
danej gospodarki, zaktada sie jej pozytywny wpltyw na oczekiwane przyszie przeptywy

pieniezne, co dodatnio wptywa na indeksy gietdowe.

Hipoteza 2: Negatywny wptyw stopy inflacji na indeks gietdowy.

Inflacja generalnie jest szerokg miarg $redniego wzrostu cen towar6w i ustug w danym
okresie. Z drugiej strony jest sktadnikiem nominalnej stopy procentowej, majacej kluczowy
wptyw na tzw. czynnik dyskontowy. Jej wzrost powoduje spadek wartosci biezacej

przeptywow pienieznych, co negatywnie wptywa na wycene waloréw gietdowych.

Hipoteza 3: Negatywny wptyw stopy bezrobocia na indeks gietdowy.
Stopa bezrobocia jest wskaznikiem ogdlnej kondycji gospodarczej, dlatego tez od jej

wzrostu oczekuje sie negatywnego wptywu na indeks gietdowy.

Hipoteza 4: Negatywny wptyw jednomiesiecznej stopy depozytowej na indeks gietdowy.
Wzrost tej stopy powoduje zwiekszenie optacalnosci z inwestowania w lokaty. W

zwigzku z tym oczekuje sie jej negatywnego wptywu na indeks gietdowy.

Hipoteza 5: Negatywny wptyw stopy oprocentowania 10 letnich obligacji rzgdowych na
indeks gietdowy.
Wzrost stopy oprocentowania 10 letnich obligacji zwieksza atrakcyjno$¢ inwestowania
w papiery rzadowe, ktore sg alternatywg inwestycyjng dla akcji. Dlatego tez wzrost tej stopy
powinien mieC negatywny wptyw na indeks gietdowy.
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Hipoteza 6: Wzrost kursu walutowego (deprecjacja waluty lokalnej) powoduje negatywny
wptyw na indeks gietdowy w danym kraju.

Jezeli kurs lokalnej waluty rosnie, to inwestycje w tym kraju sg dla zagranicznych

inwestorow mniej atrakcyjne (zyskowne). W wyniku czego jest mniejszy popyt na akcje, co

powoduje spadek indeksu gietdowego.

Hipoteza 7: W przypadku kraju importera (eksportera) tego surowca, negatywny (pozytywny)
wptyw wzrostu ceny ropy naftowej na indeks gietdowy.

Wozrost cen ropy naftowej dla kraju bedacego importerem tego surowca, powoduje
wzrost cen produkcji, to z kolei obniza przyszie przeptywy pieniezne i ma negatywny wptyw
na indeks gietdowy. Natomiast w kraju eksportera przejawia sie to przede wszystkim
zwiekszonym dochodem koncernow naftowych, a przez to wzrostem cen ich akcji, ktore maja

zazwyczaj duzy wptyw na cate indeksy gietdowe.

Do estymacji parametrow wyrazajacych wptyw wielkosci makroekonomicznych na
indeks wykorzystano dwa podejscia. W pierwszym, wystepujacym czesto w literaturze
przedmiotu, kazdy kraj rozpatruje sie osobno. Drugie za$, ktérego autor nie spotkat w
literaturze, dokonuje estymacji tej zaleznosci traktujac posiadany zbidér danych jako dane
panelowe.

W przypadku obydwu podejs¢ nalezy uwzgledni¢ odpowiednig technike
ekonometryczng do estymacji wybranej zaleznosci. Dla szeregdw czasowych wybrano
metodologie modeli wektorowo - autoregresyjnych VAR (Vector Autoregression), ze
szczegolnym uwzglednieniem wektorowego modelu korekty btedem (VECM - Vector Error
Correction Model). Metoda ta znajduje szerokie zastosowanie w tej Kklasie badan.
Potwierdzenie tego mozna byto znalez¢ w licznych pracach prezentowanych w rozdziale 11
(por. Mukherjee i Naka (1995), Al-Sharkas (2004), Rahman i inni (2009), Hasanzadeh i
Kianvand (2012), Naik i Padi (2012)). Natomiast w przypadku podejscia panelowego
wykorzystano regresje z efektami statymi. Wiecej informacji na temat wyboru i adekwatnosci

zastosowania tych dwaéch podejs¢ zawiera punkt 3.3.
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3.2. Dane

W badaniu wykorzystane zostang dane miesieczne, ktore w zaleznosci od dostepnosci
dla poszczegodlnych krajow obejmujg okres od stycznia 1999 do czerwca 2012 w przypadku
Stanow Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Niemiec, Japonii, Wegier, od maja 1999 do
czerwca 2012 dla Polski i od kwietnia 2000 do czerwca 2012 dla Czech. Poczatek badanego
okresu, styczen 1999, to dodatkowo wprowadzenie wspdlnej waluty euro w kluczowych
gospodarkach Europy kontynentalnej, co w okre$lony sposéb uproscito pewne mechanizmy
na globalnym rynku kapitatowym

Zrédtem informacji  byly elektroniczne bazy danych. W przypadku indeksow
gietdowych byt to portal bossa. Dla cen ropy naftowej (Euro Brent) byta to strona internetowa
amerykanskiej administracji rzadowej: U.S. Energy Information Administration. Z kolei dla
wielkosci makroekonomicznych: produkcji przemystowej, stopy bezrobocia, inflacji, kursow
walutowych i stop procentowych (krétko- i dtugoterminowych), Zzrodtem byty bazy danych
OECD i Eurostatu. Wykorzystanie takich Zrodet danych gwarantuje dodatkowo
porownywalnos¢ danych. Dla kazdego z rynkow kapitatowych starano sie wybra¢ najbardziej
ptynne indeksy, ktére w jak najlepszy sposéb oddaja sytuacje panujacg na danej gietdzie. Dla
Stanéw Zjednoczonych jest to S&P500, indeks, w skiad ktérego wchodzi 500 firm o
najwiekszej kapitalizacji notowanych na parkiecie w Nowym Jorku. Zapewne jest to jeden z
najbardziej monitorowanych indeksow gietdowych Swiata, ktérego wahania majg duzy wptyw
na nastroje inwestoréw na catym Swiecie. W przypadku Wielkiej Brytanii jest to FTSE 100 -
indeks akcji spotek gietdowych notowanych na gietdzie londynskiej (LSE). Indeks obejmuje
100 najwiekszych spotek spetniajacych wiele wymagan dotyczacych m.in. kapitalizacji czy
ptynnosci. Z wzgledu na wazng role LSE uznawany jest za barometr brytyjskiej gospodarki.
Dla Niemiec wybranym indeksem jest DAX, ktory pokazuje zmiane wartosci akcji 30
najwiekszych spotek pod wzgledem kapitalizacji i obrotu. Jest to najwazniejszy indeks
notowany na gietdzie we Frankfurcie (Frankfurter Wertpapierb6rse) od lipca 1988.
Reprezentantem Japonii jest tu Nikkei 225, ktory dodatkowo jest jednym z najwazniejszych
indeksow gietdowych w Azji. Indeks obejmuje walory 225 najwiekszych spotek notowanych
na gietdzie w Tokio. Dla Polski uwzgledniono tutaj WIG20, a wiec indeks gietdowy 20
najwiekszych spotek notowanych na GPW w Warszawie. Nalezy dodac, ze w ramach tego

indeksu nie moze by¢ notowanych wiecej niz 5 spétek z jednego sektora. W przypadku Czech
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i Wegier wybrano gtéwne indeksy dla gietd w Pradze i Budapeszcie, czyli odpowiednio

indeksy PX i BUX.

Tabela 3.1. Rynki kapitatowe uwzglednione w badaniu

Tabela zawiera zestawienie wszystkich rynkow kapitatowych uwzglednionych w badaniu wraz z okresem, dla
ktérego brano dane dla kazdego rynku kapitalowego. Kolumna druga zawiera za$ nazwe indeksu gietdowego

reprezentujacego dany rynek kapitatowy.

Okres obserwacji
Rynek kapitatowy Nazwa indeksu
Poczatek Koniec
Stany Zjednoczone S&P500 styczen 1999 czerwiec 2012
Wielka Brytania FTSE100 styczen 1999 czerwiec 2012
Niemcy DAX styczen 1999 czerwiec 2012
Japonia NIKKEI225 styczen 1999 czerwiec 2012
Polska WIG20 maj 1999 czerwiec 2012
Czechy PX kwiecien 2000 czerwiec 2012
Wegry BUX styczen 1999 czerwiec 2012

Zrédio: Opracowanie whasne

3.2.1. Kryteria doboru danych.

Dobor préby do badania byt wypadkowa kilku czynnikdéw. Pierwszym z nich byta
dostepno$¢ danych w postaci odpowiednio dtugich szeregow czasowych. Drugim byto
istnienie wczesniejszych badan dla danego indeksu w dostepnej literaturze. Trzeci czynnik to
che¢ posiadania stosunkowo zréznicowanej proby dla mozliwie tego samego okresu czasu.
Dlatego tez do podstawowych kryteriow doboru proby uzytych w tym badaniu nalezy
zaliczy¢ stopien rozwoju danego rynku kapitatowego, w znacznie mniejszym za$ potozenie
geograficzne. W zwigzku z tym ostatecznie zdecydowano sie uwzgledni¢ w tym badaniu
siedem rynkow kapitatowych. Wybor Polski, ktéra traktowana jest tutaj jako rynek stabiej
rozwiniety, byt oczywisty z punktu widzenia samego autora. Dodatkowo motywacje
zwiekszyt fakt, ze autor w dostepnej literaturze nie spotkat tego typu badania dla rodzimego

rynku. W celu uzyskania podstaw do wyciggniecia bardziej ogolnych wnioskéw, do badanej
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préby postanowiono dodac inne rynki o podobnym stopniu rozwoju: Czechy i Wegry. Wybor
tych dwoch rynkdw moze by¢ dodatkowo argumentowany mozliwoscig konfrontacji
wynikow wiasnego badania z innymi dostepnymi w literaturze. W kontekscie mozliwosci
wyciagniecia jeszcze bardziej ogdlnych wnioskdéw poszerzono badang probe o najbardziej
rozwiniete rynki kapitatowe. W efekcie czego dodano jeszcze cztery rynki. Pierwszy z nich to
Stany Zjednoczone, jako najbardziej rozwiniety rynek kapitatowy, dla ktorego tatwo dostepne
sg odpowiednie dane. Jest to poza tym rynek najbardziej zbadany w tej materii, co ulatwia
porownanie wynikow wiasnych estymacji z innymi badaniami empirycznymi tego rynku.
Innym niezwykle interesujagcym obszarem do tego typu badan wydaje sie by¢ coraz bardziej
dojrzaty rynek azjatycki. Dla ktorego, takze po czeSci ze wzgledu na dostepnos¢ danych,
wybrano najbardziej rozwiniety rynek kapitatowy, jakim jest Japonia. W takim zestawieniu
majac juz dwa rozwiniete rynki spoza Europy, naturalne wydaje sie dodanie do nich rynkow
europejskich. Kluczowg role w Europie odgrywa gietda w Londynie. Dodatkowo jednak,
chcac podkreslic pewne zréznicowanie rynku europejskiego, postanowiono uwzgledni¢, obok
Wielkiej Brytanii bedacej przyktadem modelu anglosaskiego, Niemcy jako przedstawiciela
modelu kontynentalnego. Obecno$¢ rynku niemieckiego wydaje sie tutaj jak najbardziej
uzasadniona. Wynika ona zaréwno z punktu widzenia istotnej roli tamtejszej gospodarki w
wymiarze globalnym, jak réwniez z tego, ze gietda w Frankfurcie pod wzgledem kapitalizacji
nalezy do najwiekszych na Swiecie.

3.2.2. Statystyki opisowe.

Waznym elementem analizy danych sg rowniez statystyki opisowe wykorzystywanych
zmiennych. W pewnym stopniu pozwalajg one lepiej pozna¢ rozpatrywany szereg czasowy.
Wyniki prezentowanych wielkosci dla wiekszosci statystyk zaokraglono z doktadnoscig do
drugiego miejsca po przecinku. Tabele o numerach od 3.2 do 3.8 przedstawiajg: liczbe
obserwacji, warto$¢ Srednig, odchylenie standardowe, wartos¢ minimalng i maksymalng dla
kolejnych rynkéw kapitatowych: Stanow Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Niemiec,
Japonii, Polski, Czech i Wegier. W kazdej z ponizszych tabel pierwszg analizowang zmienng
jest indeks gietdowy dla odpowiedniego rynku kapitatowego. Nastepnie mamy unemp czyli
stope bezrobocia, ex_rate — kurs walutowy bedacy kursem wymiany waluty lokalnej na euro
(w przypadku Niemiec, wzieto kurs EUR/USD. Oil jest tu ceng ropy naftowej (Euro Brent) za
barytke wyrazong w dolarach amerykanskich (USD). Kolejne zmienne to: mm - stopa
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jednomiesiecznego depozytu i gb10 - oprocentowanie 10 letnich obligacji rzgdowych. Dwie
ostatnie zmienne ip i cpi, sg to indeksy (gdzie 100 = 2005 r.) odpowiednio produkcji
przemystowej oraz cen towarow i ustug.

Analizujgc tabele 3.2 — 3.8 mozna dokona¢ ciekawych spostrzezen. Najbardziej
interesujgce dodatkowo zostaty zobrazowane graficznie na wykresach: 3.1 — 3.3. Patrzac na
statystyki dotyczace indeksow gietdowych dla poszczegdlnych rynkéw dosy¢ tatwo mozna
zauwazyc, ze odchylenia standardowe w stosunku do $rednich warto$ci sg wyzsze dla rynkéw
mniej rozwinietych (Czechy, Polska, Wegry). Wydaje sig, ze mozna to interpretowac tak, iz
indeksy tych krajéow w badanym okresie podlegaty wiekszym wahaniom niz te dla najbardziej
rozwinietych rynkow. W przypadku bezrobocia najwiekszg $rednig, (13,9%), jak réwniez
rozpietos¢ wahan miedzy warto$cig minimalng (6,9%,) a maksymalng (20,3%), ma Polska. W
tej kategorii na przeciwnym biegunie znajduje sie Japonia z Srednig 4,67% oraz wartoscia
minimalng 3,6% i maksymalng 5,5%. Dla tej zmiennej moze tez troche zaskakiwac¢ wysoka
warto$¢ srednia dla Niemiec, wyzsza w rozpatrywanej grupie ma tylko Polska. W przypadku
kursu walutowego wida¢, ze w badanym okresie stosunkowo najwiekszym wahaniom
podlegat: japonski jen, polski ztoty i czeska korona. W przypadku jednomiesiecznej stopy
depozytowej najwyzsze Srednie otrzymano dla Wegier i Polski, odpowiednio 9,01% i 7,63%,
a zdecydowanie najnizsza dla Japonii. Wyraznie pokazuje to wykres 3.1. obrazujacy wahania
tej stopy w badanym okresie dla wszystkich rozpatrywanych rynkéw. Znamienny jest spadek
tej wielkosci (moze poza Japonig) pod koniec 2008, byta to oczywiscie reakcja na poczatek
kryzysu finansowego. W zasadzie poza Polskg i Wegrami wielko$¢ ta spadta ponizej 1%,
czego weczeSniej raczej trudno bylo oczekiwac. W przypadku oprocentowania
dziesiecioletnich obligacji, wartosci Srednie w badanym okresie sg wyzsze dla krajow stabigj
rozwinietych (Czechy, Polska, Wegry). Dodatkowo w przypadku Polski mozna odnotowac
najwieksza rozpietos¢ dla tej zmiennej. R6znica miedzy wartoscig maksymalng a minimalng
wynosi ponad 8,5%. Najnizszg za$ wartos¢ Srednig dla tej wielkosci odnotowano dla Japonii,
gdyz zaledwie 1,41%.

Kolejng zmienng jest produkcja przemystowa, wyraznie widac, ze dla tej wielkosci
kraje rozwijajace majg najwyzsze odchylenia standardowe w rozpatrywanej grupie. Warto tu
zwroci¢ uwage na wykres 3.2. obrazujgcy wahania tej zmiennej dla wszystkich siedmiu
rynkow w rozpatrywanym okresie. W 2008 roku wyraznie wida¢, jak na spadkach tego
indeksu pietno odcisnat kryzys finansowy. Ciekawym spostrzezeniem moze byc¢ to, ze dna
spadkow byty tu ptytsze w krajach mniej rozwinietych. Najmniejsze zatamanie odnotowano
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zaS w Polsce. Ostatnig zmienna, na ktérg nalezy zwroci¢ uwage to indeks inflacji CPI.
Najbardziej stabilny jest on w przypadku Japonii. Na przeciwnym biegunie znajdujg sie
Wegry, gdzie sama rozpieto$¢ indeksu waha sie od 65,3 do 143,2. W kontekscie tego
wskaznika nalezy jeszcze zwroOci¢ uwage na wykres 3.3. Przedstawia on zmiennosSC tej
wielkosci dla wszystkich rozpatrywanych rynkow kapitatowych. W analizowanym okresie
obserwuje sie mniej lub bardziej dynamiczny wzrost tego indeksu. Nieco generalizujgc
wydaje sie, ze najmniejszym fluktuacjom rozpatrywane zmienne podlegajg w przypadku

Japonii. Natomiast duzg zmiennoscig wielkosci te charakteryzujg sie w przypadku Polski.

Wykres 3.1. Stopa procentowa jednomiesiecznego depozytu dla: Stanow Zjednoczonych
(USA), Wielkiej Brytanii (UK), Niemiec (GER), Japonii (JPY), Polski (POL),
Czech (CZK), Wegry (HUN) w okresie 1 1999 — VI 2012.
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Zrédto: Opracowanie whasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu.
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Wykres 3.2. Indeks produkcji przemystowej (indeks 100 = 2005 r) dla: Stanow
Zjednoczonych (USA), Wielkiej Brytanii (UK), Niemiec (GER), Japonii (JPY),
Polski (POL), Czech (CZK), Wegry (HUN) w okresie | 1999 — VI 2012.
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Zrédto: Opracowanie whasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu.

Wykres 3.3. Indeks inflacji (CPI, gdzie indeks 100 = 2005 r.) dla: Stanéw Zjednoczonych
(USA), Wielkiej Brytanii (UK), Niemiec (GER), Japonii (JPY), Polski (POL),
Czech (CZK), Wegry (HUN) w okresie | 1999 — VI 2012.
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Zrédto: Opracowanie whasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu.
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Tabela 3.2. Statystyki opisowe dla rynku Standéw Zjednoczonych.

Zmienna Liczba Wartosé Odchylenie Wartosé Wartosé
obserwacji Srednia standardowe | minimalna | maksymalna
sp500 162 1208,79 182,67 700,82 1547,04
unemp 162 6,1 1,94 3,8 10
ex_rate 162 1,21 0,19 0,85 1,58
oil 162 56,67 32,4 10,58 138,4
mm 162 2,79 2,11 0,22 6,58
gb10 162 4,23 1,08 1,61 6,66
ip 162 96,94 4,43 87,4 105,5
cpi 162 100,89 9,9 84,1 117,8
Zrodto: Opracowanie whasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu.
Tabela 3.3. Statystyki opisowe dla rynku Wielkiej Brytanii.
Zmienna Liczba Wartos¢ Odchylenie Wartosc¢ Wartos¢
obserwacji Srednia standardowe | minimalna | maksymalna

ftse100 162 5406,6 816,39 3625,83 6795
unemp 162 5,9 1,22 4,6 8,3
ex_rate 162 0,72 0,1 0,59 0,92
oil 162 56,67 32,4 10,58 138,4
mm 162 3,83 2,00 0,51 6,49
gb10 162 4,39 0,77 1,82 5,7
ip 162 97,83 5,05 87,1 104
cpi 162 103,05 9,14 91,4 122,9

Zrodto: Obliczenia whasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu.
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Tabela 3.4. Statystyki opisowe dla rynku w Niemczech

Zmienna Liczba Wartos¢ Odchylenie Wartosc¢ Wartos¢
obserwacji Srednia standardowe | minimalna | maksymalna
dax 162 5560,76 1343,54 2450,19 7987,85
unemp 162 8,49 1,55 5,5 115
ex_rate 162 1,21 0,19 0,85 1,58
oil 162 56,67 32,4 10,58 138,4
mm 162 2,63 1,36 0,38 4,95
gb10 162 3,88 0,91 1,19 5,54
ip 162 101,03 9,11 87,4 117.9
cpi 162 101,03 6,37 90,7 112,8
Zrodto: Obliczenia whasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu.
Tabela 3.5. Statystyki opisowe dla rynku w Japonii.
Zmienna Liczba Wartosé Odchylenie Wartosé Wartosé
obserwacji Srednia standardowe | minimalna | maksymalna
nikkei 162 12466,93 3291,7 7280,15 20726
unemp 162 4,67 0,49 3,6 5,5
ex_rate 162 127,34 18,78 92,74 168,45
oil 162 56,67 32,4 10,58 138,4
mm 162 0,23 0,24 0,04 0,99
gh10 162 1,41 0,3 0,56 2,11
ip 162 96,36 7,08 72,3 110
cpi 162 100,68 1,09 99 103,4

Zrodio: Obliczenia whasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu.
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Tabela 3.6. Statystyki opisowe dla rynku w Polsce.

Zmienna Liczba Wartos¢ Odchylenie Wartosc¢ Wartos¢
obserwacji Srednia standardowe | minimalna | maksymalna
wig20 158 2144,05 711,95 1017,8 3812,55
unemp 158 13,93 4,62 6,9 20,3
ex_rate 158 4,03 0,32 3,26 4,86
oil 158 56,67 32,4 10,58 138,4
mm 158 7,63 5,00 3,42 20,47
gh10 158 6,96 2,15 4,58 13,31
ip 158 106,04 24,37 68,9 150,3
cpi 158 101,97 11,21 79,1 125
Zrodto: Obliczenia whasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu.
Tabela 3.7. Statystyki opisowe dla rynku w Czechach.
Zmienna Liczba Wartosé Odchylenie Wartosé Wartosé
obserwacji Srednia standardowe | minimalna | maksymalna
px 147 1004,18 438,51 333,9 1925,5
unemp 147 7,07 1,19 4,3 9
ex_rate 147 28,98 3,48 23,53 36,55
oil 147 56,67 32,4 10,58 138,4
mm 147 2,67 1,38 0,94 5,4
gb10 147 4,55 1,03 3,00 7,59
ip 147 101,86 14,88 73,1 128
cpi 147 104,24 9,38 88,5 121,5

Zrodio: Obliczenia whasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu.
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Tabela 3.8. Statystyki opisowe dla rynku na Wegrzech.

Zmienna Liczba Wartos¢ Odchylenie Wartos¢ Wartos¢
obserwacji Srednia standardowe | minimalna | maksymalna

bux 162 15351,31 6991,4 5512,7 28984,76
unemp 162 7,67 1,99 5,5 11,3
ex_rate 162 260,43 15,54 231,82 309,15

oil 162 56,67 32,4 10,58 138,4
mm 162 9,01 2,75 4,5 16,63
gh10 162 7,82 1,11 5,64 11,65

ip 162 96,48 17,17 59,8 126,3

cpi 162 103,3 21,51 65,3 143,2

Zrodto: Obliczenia whasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu.

3. 3. Specyfikacja modeli i metoda przeprowadzenia badania.

W pierwszej czesci pracy wykorzystano, jak w jednym z nurtbw opisywanej w

rozdziale drugim literatury, prosty model regresji. Wazng kwestig przy konstrukcji takiego

modelu jest prawidtowa specyfikacja czynnikdw determinujacych zmienng objasniang i

oszacowanie na podstawie danych historycznych sity ich wptywu.

Podstawowymi determinantami okreslajgcymi warto$¢ akcji moga byc takie zmienne

makroekonomiczne, jak inflacja, produkcja przemystowa, dtugo- i krétkoterminowa stopa

procentowa, bezrobocie. Zmienne te petnig role tzw. zmiennych objasniajacych. Powinny by¢

tak dobrane, aby stopien objasnienia zmiennej niezaleznej byt jak najwyzszy. Z kolei znaki

wspotczynnikdéw mierzacych wptyw poszczegdlnych zmiennych objasniajgcych na zmienng

objasniang powinny by¢ prawidtowe z merytorycznego punktu widzenia, tzn. wynikac¢ z

naszej wiedzy o kierunku oddziatywania danego czynnika na wartosc akcji.

Model regresji tego typu ma zazwyczaj nastepujaca postaé™*:

Vi = BotB Xut+ B, Xar+...+ PiXe + Ut

14 ¢ uniewska M., Ekonometria Finansowa, PWN, Warszawa 2008, s. 30.
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gdzie:
Yt - zmienna objasniana;
Xj —zmienne objasniajace, i = 1,2,... k;
i — nieznane parametry strukturalne modelu, i = 0,1,...,k;
uy— sktadnik losowy.
Wspotczynniki te wskazujg na wage kazdej ze zmiennych objasniajacych
w ksztattowaniu zmiennej objasnianej y, ktdrg moze by¢ np. cena rynkowa akcji. Sg one wiec
miarg oddziatywania kazdej determinanty na cene akcji. Powyzsze roéwnanie moze by¢
zbudowane dla catego rynku akcji lub dla jego okreSlonego segmentu, np. dla branzy czy jej
reprezentacji.
Doktadna posta¢ prostego modelu regresji wykorzystanego w badania uwzglednia
nastepujgce zmienne objasniajace:
- IP — wartosc¢ indeksu produkcji przemystowej;
- CPI — wartos¢ indeksu inflacji;
- UEMP — warto$¢ stopy bezrobocia;
- MM - warto$¢ jednomiesiecznej stopy depozytowej — krotkoterminowa stopa procentowa;
- GB10 - warto$¢ oprocentowania 10 letnich obligacji rzadowych diugoterminowa stopa
procentowa;
- EX_RATE - kurs walutowy;
- OIL — cena ropy naftowej.

Dysponujgc zbiorem danych, sktadajacym sie z indeksu gietdowego i wybranych
zmiennych makroekonomicznych dla siedmiu rynkéw kapitatowych, postanowiono
zweryfikowa¢ empirycznie wptyw tych zmiennych na indeks uzywajgc dwoch podejsc.
Pierwsze, powszechnie spotykane w literaturze rozpatrujgce kazdy rynek osobno, korzysta ze
standardowych metod analizy szeregow czasowych. Drugie, ktdrego autor nie spotkat w
dostepnej literaturze, a traktujgce te dane dla siedmiu rynkow kapitatowych jako jeden zbior,

to tzw. analiza panelowa.

3.3.1. Analiza szeregdw czasowych.

Modelowanie i szukanie zaleznosci dla szeregdw czasowych wymaga dobrania

odpowiednich metod ekonometrycznych. W przypadku modelowania zalezno$ci miedzy
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zestawem zmiennych, co do ktorych mozliwe jest wykorzystanie dwustronnych sprzezen,
standardowym podejsciem stato sie od lat osiemdziesigtych XX wieku wykorzystywanie
modeli wektorowej autoregresji (VAR), zaproponowanych po raz pierwszy przez Simsa
(1980).

Modele wektorowo - autoregresyjne to modele wieloréwnaniowe, w ktorych
zachowania kazdej zmiennej tlumaczone sg przez jej wihasne opOznienia i opdZnienia
pozostatych zmiennych. Dlatego tez najprostszg wersje modelu VAR mozna zapisaé za

pomocg nastepujacego rownania:

Xi=BoCt + B1 X1 + BoXip + ... B Xk + & (32)
gdzie:

X;— wektor obserwacji n zmiennych wykorzystanych w modelu w czasie t, X; = [X1t Xot .. Xnt]"

Ct — wektor deterministycznych wartosci takich jak wyraz wolny, zmienna czasowa, zmienne
zero — jedynkowe;

Bo — macierz parametrow dla elementéw wektora C;;

Bi — macierz parametrow dla wektoréw Xi.;;

& — wektor stacjonarnych zakkoceri losowych & =[ €1 €2 ,....&m]

Model zapisany rownaniem (3.2) sprawia wrazenie niezwykle prostego, poniewaz
wydaje sie, iz nalezy okresli¢ tylko zestaw zmiennych i dobra¢ liczbe opdznien. Jednak
poprawna specyfikacja tego modelu nie jest az tak trywialna.

Po pierwsze, dobor zestawu zmiennych powinien by¢ oparty na dobrej znajomosci
modelowanego uktadu ekonomicznego. Drugim waznym etapem jest dobdr liczby opo6znien,
ktory powinien odzwierciedla¢ naturalne interakcje miedzy zmiennymi. Trzecig niezwykle
kluczowg kwestig jest stacjonarno$¢ zmiennych. W przeciwnym wypadku pomimo, ze
mozemy uzyskaC nawet interesujgce wyniki, sg one niezwykle watpliwe i zazwyczaj
prowadzg do tzw. regresji pozornych.

W przypadku niestacjonarnych zmiennych najczesciej spotykang praktyka jest ich
roznicowanie (czyli obliczanie tzw. przyrostow), w celu osiggniecia stacjonarnosci.
Oszacowanie modelu dla przyrostow zmiennych nie pozwala jednak na wyodrebnienie
tendencji  dlugookresowych. W ten sposob otrzymuje sie tylko informacje o
krétkookresowych wptywach poszczegolnych zmiennych na zmienng objasniang. Mozna

jednak  zbudowa¢ model uwzgledniajacy bezposrednio  powigzania  zmiennych
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niestacjonarnych o charakterze dtugookresowym. Modele takie nazywane sg modelami
korekty btedem. Kluczowg kwestig do zbudowania odpowiedniego modelu dla zmiennych
niestacjonarnych, jest okreslenie, czy istnieje dla nich relacja dtugookresowa. Jezeli tak to
mowimy, ze zmienne sg skointegrowane.

W kontekscie badania kointegracji kluczowe znaczenie miata praca S. Johansena
(1988). Autor, proponuje tam badanie zwigzkdéw dtugookresowej réwnowagi na podstawie
modeli wektorowo — autoregresyjnych VAR. Mozliwo$¢ uzycia modelu VAR do badania
kointegracji istnieje, jezeli przeksztatcimy go do postaci wektorowego modelu korekty
btedem (VECM). Do modelu VECM mozna przejs¢ poprzez odjecie Xi; od obu stron
rownania (3.2):

AX¢= BoCy + (B1-)Xty + BoXeo + ... #4BiXek + & (3.2.1)

Kolejne przeksztatcenia polegajgce na odejmowaniu i dodawaniu wyrazenia (B;-1) X2,

(B2+B;-1)X¢.3...., doprowadzajg do otrzymania wektorowego modelu korekty btedem postaci:

AXi=WoCt +Ti i AXei + M X+ & (3.3.1)

gdzie:
MN=%5,bBi-I
Mi= Xi=,Bij-l

— T
Xt = [Xat, Xat,... Xnt
Wy — macierz parametrow dla elementéw wektora Cy,

Jednak najczesciej spotykang w literaturze postacia modelu VECM jest:

AX¢=WoCr + M Xeg + TEHE AXei + & (3.3)

Oba typy modeli, VAR i VECM, wykorzystane zostaty w pierwszym etapie
przedstawianego tu badania.

W celu weryfikacji stacjonarnosci wykorzystano dwa testy diagnostyczne: Dickey-
Fuller i Philips-Perron. Wyniki testow byly w wszystkich przypadkach zgodne i
jednoznacznie wskazywaty na niestacjonarnos¢ zmiennych i stacjonarnos$¢ ich pierwszych

réznic.
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Dokonujac wyboru liczby opdznien wykorzystano powszechnie stosowane w tego typu
badaniach kryteria informacyjne m.in.: AIC (Akaike’s information criterion), SBIC (Schwartz
Bayesian information criterion), HQIC (Hannan and Quinn information criterion). W
przypadku pewnych rozbiezno$ci w wskazaniach poszczegolnych kryteriow zazwyczaj liczbe
opdznien dobierano kierujac sie kryterium AIC, zgodnie z tym, co rekomendowat Ivanov i
Kilian (2001).

Nastepnie mozna byto oszacowa¢ odpowiednie wspdtczynniki dla kazdego z siedmiu
rynkow kapitatowych. Obliczen tych dokonano w pakiecie ekonometrycznym Statal?, a
syntetyczne wyniki przedstawiono w tabeli 3.9.

W przypadku modeli VAR, najwiekszg uwage przyktada sie do funkcji reakcji na
impuls (poszczegdlnych zmiennych makroekonomicznych na indeks gietdowy). llustracje
tych funkcji dla kazdego rynku zamieszczono na rysunkach: rysunek 3.1 — rysunek 3.7. W ten
sposdb uzyskano jednak tylko informacje o krdotkookresowych wptywach poszczegdlnych
zmiennych.

W celu bardziej wnikliwej analizy wpltywu rozpatrywanych zmiennych
makroekonomicznych na wybrane indeksy gietdowe postanowiono poszukaC relacji
dtugookresowych wykorzystujac podstawy teoretyczne wektorowego modelu korekty btedem
(VECM). Poszukiwanie wektora kointegracyjnego opierano na powszechnie stosowanej
metodzie Johansena. Metoda Johansena wymaga tego samego stopnia integracji zmiennych.
Zakkada sie, ze wynikiem tego etapu jest stwierdzenie, czy zmienne sg zintegrowane rzedu
pierwszego. W przypadku tego badania zatozenie to zostato potwierdzone przez testy
diagnostyczne: Dickey-Fuller i Philips-Perron. Nastepnie dokonywano jeszcze m.in. ustalenia
liczby opdznien w modelu, wykorzystujgc znane juz kryteria informacyjne takie jak: AlC,
SBIC, HQIC. Kolejnym, chyba najwazniejszym krokiem w catej procedurze Johansena, jest
testowanie rzedu macierzy wspdtczynnikdw, ktdra zostata zdefiniowana w modelu korekty
btedem (VECM). Rzad tej macierzy nalezy utozsamiaC z liczbg liniowo niezaleznych
wektorow kointegracyjnych. W przypadku, gdy rzad jest on réwny zero, rozpatrywane
zmienne nie sg skointegrowane. Dlatego tez jest to kluczowy etap catej metody Johansena. W
celu okreslenia rzedu bazuje sie m.in. na wartosciach wiasnych tej macierzy wykorzystujac
dwie statystyki: statystyke maksymalnej wartosci wiasnej i statystyke $ladu. Procedura ta
zostata zastosowana do kazdego z siedmiu rozpatrywanych rynkéw kapitatowych. Dla
kazdego przypadku zostat znaleziony wektor kointegracyjny, obrazujgcy dtugookresowq
zalezno$¢ miedzy rozpatrywanymi zmiennymi makroekonomicznymi a odpowiadajgcym im
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indeksem gietdowym. Rezultaty te sposéb syntetyczny zostaty przedstawione w tabeli 3.17.
Nalezy jednak podkresli¢, ze z wynikdéw estymacji wykorzystujacych model korekty btedem
postanowiono zaprezentowac tylko wektory kointegracyjne , ktore przedstawiajg zaleznosci
dtugookresowe. Wynika to z faktu, ze wyniki dotyczace zaleznosci krotkookresowych juz

zaprezentowano w tabeli 3.9, a do ich estymacji wykorzystano proste modele VAR.

3.3.2. Analiza na danych panelowych

W  drugim podejSciu  do empirycznej  weryfikacji  wptywu  wielkosci
makroekonomicznych na indeks wykorzystano model estymowany na danych panelowych.
Role modeli przekrojowo - czasowych podkreslajg chociazby Griliches i Intriligator (2007).
Szerokie zastosowanie modeli panelowych do analiz ekonometrycznych prezentuje Baltagi
(2003). Modele te bez watpienia majg szerokie zastosowanie w analizach zjawisk
ekonometrycznych.

Podstawowg zaletg danych panelowych jest wieksza ilo$¢ informacji, jakich dostarczaja
one na temat obserwowanego zjawiska. Wynika to z faktu, ze sg one swoistym ztozeniem
danych przekrojowych z szeregiem czasowym. W konsekwencji daje to doktadniejsza
estymacje parametrow modelu. Nalezy dodaé, ze dane panelowe pozwalajg uwzglednic¢
zr6znicowanie badanych podmiotow i obserwowaé historie pewnej zmiennej dla
poszczegdlnych obiektow. Jest to wazna wiasnos¢, gdyz agregacja danych czesto powoduje
rozmycie sie teoretycznych zaleznosci, ktére powinny zachodzi¢ miedzy zmiennymi
ekonomicznymi. Dlatego tez uzycie danych panelowych dostarcza wielu korzysci pod
wzgledem ekonometrycznej estymacji parametrow modelu. Przede wszystkim tatwiejsza
staje sie identyfikacja badanej zaleznosci ekonomicznej oraz wybor jednej z konkurujacych
hipotez. Dodatkowo w badaniach prowadzonych tylko na przekrojach lub na szeregach
czasowych z reguty nie ma mozliwosci uwzglednienia wewnetrznego zréznicowania
jednostek. Panele majg réwniez istotng zalete techniczng: moga zaoferowaC wiecej stopni
swobody, poniewaz dajg wiecej ,punktéw czasowych”, co powoduje zwiekszenie
efektywnosci oszacowan oraz wpltywa na zmniejszenie wspoHiniowosci zmiennych w
modelu.

W tym badaniu dysponowano panelem sktadajacym sie z 7 obiektéw (krajow), dla
ktorych zebrano T obserwacji. W zwigzku z tym, ze T nie byto réwne dla kazdego obiektu,
miano do czynienia z tzw. panelem niezbilansowanym.
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Przy estymacji danych panelowych wyrdznia sie dwa zasadnicze estymatory, a
mianowicie: efektow statych i efektow zmiennych. W celu estymacji wptywu wielkosci
makroekonomicznych na odpowiednie indeksy, wykorzystano regresje na danych panelowych
z efektami statymi. W przypadku estymatora efektow statych dopuszcza sie wystgpienie
korelacji miedzy efektami indywidualnymi a zmiennymi objasniajacymi. Natomiast dla
estymatora efektéw losowych zaktada sie z gory, ze efekt indywidualny jest nieskorelowany
ze zmiennymi objasniajacymi. Jezeli tak nie jest, estymator efektéw losowych traci wiasnos¢
zgodnosci. W przypadku badanej préby stuszno$¢ wyboru modelu efektéw statych
potwierdzity chociazby obliczenia wspomnianej korelacji, ktora dla kazdego z badanych
przypadkow byta istotnie r6zna od zera. Dodatkowo wyniki testu Breuscha-Pagana, na
wystepowanie efektéw indywidualnych potwierdzajg stuszno$¢ uzycia estymatora efektow

statych. Dlatego tez dokonano estymacji ponizszego rownania (3.4):

IND;: = 0 + B1 IPit+ B2 CPlitt+ B3 UEMPit+ B4 MM+ Bs GB10i+ B EX_RATE;+ B7 OILj: + €it
(3.4)

gdzie:

IND; — warto$¢ indeksu gietdowego w t dla kraju i

IP; — wartos¢ indeksu produkcji przemystowej w t dla kraju i

CPI; — warto$¢ indeksu inflacji w t dla kraju i

UEMP; — warto$¢ stopy bezrobocia w t dla kraju i

MM; — wartos¢ jednomiesiecznej stopy depozytowej w t dla kraju i

GB10; — wartos¢ stopy oprocentowania 10 letnich obligacji rzgdowych w t dla kraju i
EX_ RATE; - kurs walutowy w t dla kraju i

OIL; - cena ropy naftowej w t dla kraju i

Estymujac parametry rownania (3.4), dokonano obliczen na trzech prébkach. Probka A
sktadata sie z wszystkich 7 krajow, probke B stanowity najbardziej rozwiniete rynki
kapitatowe (Stany Zjednoczone, Niemcy, Japonia, Wielka Brytania), natomiast probke C
stworzyty stabiej rozwiniete rynki kapitatowe (Polska, Wegry, Czechy).

Podziat taki wynikat z faktu duzego zréznicowania rozpatrywanych rynkow
kapitatowych pod wzgledem warto$ci Sredniej kapitalizacji. Dlatego tez, chciano zobaczyc,
jak wphynie to na wyniki regresji i miary dopasowania (statystyki R?). W tym celu
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wyrozniono prébke B rynki o stosunkowo wysokiej wartosci kapitalizacji, oraz probke C o
stosunkowo mniejszej wartosci kapitalizacji.

Wyniki w ujeciu syntetycznym przedstawia tabela 3.18. Warto zwrdcic tutaj uwage ze
btedy standardowe podawane sg w nawiasach dla kazdego wspdétczynnika. Wspotczynniki
istotne statystycznie dla poziomu istotnosci: 1%, 5%, 10% oznaczono w tabeli 3.18
gwiazdkami odpowiednio: (***), (**), (*). Waznymi pozycjami sg tutaj takze wartosci
statystyk R% R? within zwiazana jest z wariancja wewnatrz grupy, czyli w tym badaniu
konkretnego kraju. Statystyka R? between opisuje relacje wariancji w przestrzeni miedzy
grupami, a wiec miedzy krajami. W przypadku tego badania jest to bardzo wazna statystyka,
gdyz pokazuje w jakim stopniu przy uzyciu wybranego modelu wyjasnione sg zmiany w
poziomach zmiennej Index dla krajow. Statystyka R? overall jest wazonym usrednieniem tych

dwach statystyk i stosunkowo trudno poddac jg intuicyjnej interpretacji.

3.4. WynikKi regresji.

W tym paragrafie dokonano prezentacji i opisu uzyskanych wynikéw. W zwigzku z
tym, ze koncepcja badania zawierata analize zgromadzonych danych jako pojedynczych
szeregow czasowych dla kazdego rynku kapitatowego i analize catosci jako danych
panelowych, wyniki zostaty przedstawione w dwoch czesSciach. Pierwsza poswiecona jest
wynikom estymacji na szeregach czasowych (3.4.1). W czeSci drugiej za$ przedstawiono
wyniki uzyskane dla estymacji na danych panelowych (3.4.2).

3.4.1. Szeregi czasowe

Wykorzystujac do analizowanych szeregéw czasowych metodologie VAR, a w wyniku
wykrycia niestacjonarnosci rozpatrywanych zmiennych, przeprowadzono estymacje na
pierwszych réznicach analizowanych zmiennych, obrazujac tzw. zaleznosci krétkookresowe
(sekcja 3.4.1.1). Nastepnie przy uzyciu metody Johansena znaleziono wektory kointegracyjne,
obrazujgce tzw. zaleznosci dtugookresowe, dla wszystkich rozpatrywanych rynkow (sekcja
3.4.1.2). Dlatego tez w sekcji 3.4.1.1 postanowiono zaprezentowa¢ wyestymowane
wspotczynniki dla tzw. zaleznosci krotkookresowych wraz z funkcjami reakcji na impuls

(IRF), zas w sekcji 3.4.1.2 wspomniane wektory kointegracyjne.
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3.4.1.1. Zaleznosci krotkookresowe.

W zwigzku z tym, ze w literaturze przedmiotu dokonywano badan tego zagadnienia
wykorzystujac proste modele regresji, dlatego rowniez w tej pracy postanowiono przedstawic
oprocz funkcji reakcji na impuls (IRF), rowniez wspdtczynniki reprezentujgce
krétkookresowy wptyw poszczegélnych zmiennych makroekonomicznych na indeks. Wyniki
te w sposob syntetyczny przedstawione sg w tabeli 3.9. Opdznienia odpowiednich zmiennych
dla konkretnych rynkow kapitatowych byty dobierane za pomocg wspomnianych juz
kryteridow informacyjnych. Kolejne kolumny zawierajg wyniki dla poszczegdlnych rynkow.
Podano tam wartosci wspotczynnikow, a btedy standardowe przedstawione sg w nawiasach
dla kazdego wspotczynnika. Wspdtczynniki istotne statystycznie dla poziomu istotnosci: 1%,
5%, 10% oznaczono w tabeli 3.9 gwiazdkami odpowiednio: (***), (**), (*).

Dokonujac szybkiego przeglagdu uzyskanych wynikéw dla poszczegdlnych rynkéw
kapitatowych, mozna zauwazyé, ze dla Standéw Zjednoczonych (kolumna druga),
wspotczynniki istotne statystycznie uzyskano dla drugiego op6znienia przyrostu indeksu, ze
znakiem minus. Poza tym znak ujemny otrzymano dla pierwszego opOznienia stopy
depozytowej, co wydaje sie zgodne z oczekiwaniami. Podobnie, jak dodatnie, statystycznie
istotne wspotczynniki przy pierwszym i drugim opOznieniu dla pierwszej réznicy indeksu
produkcji przemystowej. Ostatni z istotnych statystycznie wspotczynnikow jest co do znaku
dodatni i wystepuje przy drugim opo6znieniu dla zmiennej zwigzanej z cenami ropy naftowej.

W przypadku Wielkiej Brytanii zgodnie ze wskazaniami kryteridw informacyjnych
estymowane bylo réwnanie dla pierwszych opdZnien. Otrzymano tu tylko jeden istotny
statystycznie wspétczynnik, dla kursu walutowego, ktory w tym przypadku ma wptyw
negatywny. Rezultat taki jest zgodny z hipoteza dotyczacg tej zmiennej.

Kolejnym krajem sg Niemcy, dla tego rynku przeprowadzono regresje dla rownania z
dwoma opOznieniami. Istotne statystycznie dodatnie wspotczynniki otrzymano dla
pierwszego opdznienia przyrostu indeksu DAX oraz dla drugiego opdznienia ceny ropy
naftowej. Z kolei negatywny wptyw na ceny akcji miato pierwsze opdznienie przyrostu stopy
depozytowej i drugie opdznienie inflacji. W przypadku tych dwoch negatywnych
wspotczynnikdéw wynik jest zgodny z hipotezami. Jedynie dodatni znak dla ropy naftowej jest
pewnym zaskoczeniem, gdyz Niemcy nie sg jej eksporterem.

Z kolei dla Japonii, bazujac na wskazaniach kryteriow informacyjnych, w réwnaniu
regresji uwzgledniono tylko pierwsze opo6znienie dla rozpatrywanych zmiennych. W wyniku
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przeprowadzonej estymacji uzyskano tutaj tylko jeden statystycznie istotny parametr.
Mianowicie otrzymano ujemny wspdtczynnik dla inflacji, co jest zgodne z hipotezg
sformutowang dla tej zmiennej.

W przypadku zas Polski, podobnie jak dla rynku japonskiego bazujgc na Kkryteriach
informacyjnych przeprowadzano regresje, tylko dla pierwszych opo6znien. W efekcie
otrzymano takze tylko jeden statystycznie istotny parametr. W tym przypadku byt to ujemny
wspoétczynnik dla jednomiesiecznej stopy depozytowej. Rezultat taki byt zgodny z
oczekiwaniami dotyczacymi wptywu tej zmiennej.

Dla Czech zas, podobnie jak dla dwdch powyzszych rynkow, dokonano estymacji dla
rownania uwzgledniajacego tylko pierwsze opéznienie dla rozpatrywanych zmiennych. W
wyniku tej regresji otrzymano dwa istotne statystycznie wspdtczynniki. Jeden z nich dla
produkcji przemystowej, drugi zas$ dla bezrobocia, obydwa miaty znak dodatni. Wynik ten
dla pierwszej z tych wielkosci jest zgodny z postawiong dla niej hipotezg. Natomiast
zaskakuje pozytywny wptyw bezrobocia, ktory ktdci sie z intuicja i z oczekiwaniami

Dla Wegier dokonano takze oszacowania rdwnania uwzgledniajacego tylko pierwsze
opdznienia rozpatrywanych zmiennych. W tym przypadku w wyniku estymacji otrzymano
dwa statystycznie istotne wspdtczynniki. Obydwa miaty dodatni wptyw na ceny akcji, jeden
zwigzany z przyrostem indeksu, drugi za$ z ceng ropy naftowej. Nalezy doda¢, ze dodatni
wspdtczynnik dla ropy naftowej w przypadku Wegier jest niezgodny z oczekiwaniami.

Reasumujagc w wyniku tej estymacji uzyskano stosunkowo niewiele istotnych
statystycznie wspdtczynnikdéw, jednak w zdecydowanej wiekszosci byly one zgodne z
postawionymi hipotezami. Jedynie dodatnie wspdtczynniki dla bezrobocia w przypadku
Czech i ropy naftowej dla Niemiec i Wegier moga budzi¢ pewne zaskoczenie.

W dalszej czesci tego punktu na rysunkach 3.1. — 3.7. przedstawiono funkcje reakcji
na impuls dla kazdego z rozpatrywanych rynkow kapitatowych. Generalnie, jest to graficzne
przedstawienie wptywu, jaki na indeks ma nagta i nieoczekiwana zmiana kazdej z
analizowanych zmiennych w czasie. Dodatkowo dla kazdego rysunku (obrazujacego
konkretny rynek kapitatowy), przygotowano tabele (Tabela 3.10 - 3.16), ktore pokazujg
kierunek reakcji indeksu, w pierwszym okresie po wystgpieniu szoku. Dodatkowo, dla kazdej
reakcji jej znak negatywny/pozytywny konfrontowany jest z postawionymi hipotezami (N -
niezgodny, T - zgodny). W przypadku tych reakcji, zgodnie z przyjetymi w literaturze
zwyczajami, rozwazane sg one bez wzgledu, na to czy sg one istotne statystycznie, czy tez
nie.
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Tabela 3.9. Wspotczynniki zaleznosci krétkookresowych dla 7 rynkéw kapitatowych.

Regresji dokonano dla pierwszych réznic zmiennych z wzgledu na stacjonarno$¢, gdzie: D.Index — pierwsza roznica

dla odpowiedniego indeksu gietdowego, D.ip— pierwsza roznica dla indeksu produkcji przemystowej, D.cpi

— pierwsza

roznica dla indeksu inflacji, D.unemp — pierwsza roznica dla stopy bezrobocia, D.mm - pierwsza roznica dla
jednomiesieczna stopa depozytowa, D.gbl0 — pierwsza réznica dla stopy oprocentowania 10 letnich 0b|lgaCjI
rzadowych; D.ex_rate — pierwsza rdéznica dla kurs walutowy, D.oil- pierwsza r6znica dla cena ropy naftowej,

oznaczajg wspotczynniki na poziomie istotnosci: 1%, 5%, 10%. W kolumnach wyniki dla poszczegdlnych rynkéw
kapitatowych, oznaczenia: USA — Stany Zjednoczone, UK — Wielka Brytania, GER — Niemcy, JPY — Japonia, POL —
Polska, CZK — Czechy, HUN - Wegry

USA UK GER JPY POL CZK HUN
D.Index S&P500 | FTSE100| DAX | NIKKEI | WIG20 PX BUX
Opobznienie 1 .056 .002 203" 123 -.022 12 186"
(084) | (og3) | (os) | (089 | (08) | (4ge) | (.003)
Opbznienie2 | -.224" -.09
(089) (.084)
D.mm
Opbznieniel | -29.387 | -1345 | -499.5" | -81.48 | -4045 | -10.13 84.73
(13.72) | (85:58) | (184.41) | (586.28) | (5345 | (4287) | (168.18)
OpOznienie 2 -6.93 281.23
(14.01) (178.97)
D.ex_rate
Opdznienie 1 | -144.37 | -4112"" | -460.96 22.00 -97.98 | -15.48 5.35
(165.48) | (1535.46) | (991.43) | (18.09) | (143.10) | (15.72) | (24.28)
Opéznienie 2 | 183.41 -1007.12
(162.63) (946.17)
D.oil
Opdznienie 1 -.22 -2.35 -1.71 -1.34 2.24 23 32.06
(.89) 321) | (000 | (10.72) | 519y | (95) 16.21
Opobznienie 2 1.90° 17.827
(1.13) (5.75)

69




D.gbh10

Op6znienie 1 21.04 34.84 143.95 | -688.15 | 35.11 28.55 | 260.15
(21.74) | (111.51) | (160.75) | (539.68) | (38.79) | (26.56) | (310.12)
Opoznienie 2 5.13 2.28
(19.7) (149.9)
D.ip
Opbznieniel | 14.83" 13.18 -12.96 -1.87 7.00 .77 -28.88
(724) | (2221) | (1886) | (27.83) | (549 (219) | (113)
Opbznienie2 | 12.61° 16.61
(757) (18.84)
D.cpi
Opo6znienie 1 -16.30 -14.91 | -107.61 | -537.0° | -17.42 -8.31 -159.17
(16.19) | (49.31) | (99.18) | (203.02) | (32.37) | (10.88) | (169.06)
Opbznienie 2 1.75 -178.29"
(12.53) (95.96)
D.unemp
Opbznienie 1 | -42.82 | -22496 | 43.84 | -221.05 -9.97 | 93.397 | 1019.81
(32.49) | (185.19) | (422.64) | (476.46) | (55.9) (45.36) | (76579)
OpOznienie 2 18.5 -439.9
(31.66) (423.28)
const 73 3.71 28.34 -40.07 2.70 2.11 109.84
(5.67) (20.94) | (35.58) | (58.01) | (16.40) 64y | (12152)

Zrodto: Opracowanie whasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu.

W przypadku Stanow Zjednoczonych zaobserwowano najmocniejszg reakcje na szok

pochodzacy od produkcji przemystowej (ip), jednomiesiecznej stopy depozytowej (mm) i

stopy bezrobocia (unemp). Nalezy dodac, ze ich kierunek byt zgodny z postawionymi dla nich
hipotezami (tabela 3.10)
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Rysunek 3.1. Funkcje reakcji na impuls dla rynku Stanéw Zjednoczonych .

20+
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-10+
-20+
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varbasic, D.oil, D.sp500

step

95% CI

orthogonalized irf

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Zrédto: Opracowanie whasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu.

Poza tym dla pozostatych zmiennych jedynie dla cen ropy naftowej i oprocentowania 10 -

letnich obligacji kierunek wptywu byt niezgodny z hipotezami. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w

zasadzie dla kazdej z rozpatrywanych zmiennych, wptyw szoku na indeks po 4 okresie spadt

do zera.

Tabela 3.10. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Stanéw
Zjednoczonych.

Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp

Wp’ryw na B B + + + _ _

indeks

Zgodnost 2 T T N N T T T

hipotezami

Zr6dto: Opracowanie wiasne.
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W przypadku Wielkiej Brytanii sytuacje obrazuje rysunek 3.2., a reasumuje tabela 3.11.

Rysunek 3.2. Funkcje reakcji na impuls dla rynku Wielkiej Brytanii.

varbasic, D.cpi, D.ftse100 varbasic, D.ex_rate, D.ftse100 varbasic, D.gb10, D.ftse100
50
o4
-50
-100-
varbasic, D.ip, D.ftse100 varbasic, D.mm, D.ftse100 varbasic, D.oil, D.ftse100
50
o4
-50
-100-
T T T T T T T T T T
0 2 4 6 8 (o} 2 4 6 8
varbasic, D.unemp, D.ftse100
50
o0 <
-50
-100-

step

95% CI — orthogonalized irf

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Zrédto: Opracowanie whasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu.

Najmocniejsza odpowiedZ indeksu uzyskano tu na szok pochodzacy od kursu walutowego
(ex_rate), bezrobocia (unemp) i produkcji przemystowej (ip). Jednak stosunkowo szybko
ulegty one wygaszeniu. Patrzac na tabele 3.11. w wierszu zgodnos¢ z hipotezami mamy

przewage T, a to oznacza, ze wiekszosc reakcji jest zgodna z oczekiwaniami.

Tabela 3.11. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Wielkiej

Brytanii.
Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
Wplyw na + +
indeks B B B B B
Zgodnosc 2 T T N N T T T
hipotezami

Zr6dto: Opracowanie wiasne.
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Wyniki dla Niemiec przedstawiaja rysunek 3.3. i tabela 3.12.

Rysunek 3.3. Funkcje reakcji na impuls dla rynku w Niemczech.
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Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Zrédto: Opracowanie whasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu.

Patrzac na rysunek 3.3, mozna dostrzec, ze w poréwnaniu do dwoch wczesniejszych rynkow
odpowiedzi na szok pochodzacy od kazdej z rozpatrywanych zmiennych sg stosunkowo silne,
jak rowniez trwajg dtuzej. Jesli jednak chodzi o zgodno$¢ z hipotezami, to dla wiekszosci

zmiennych otrzymano wyniki inne od oczekiwanych.

Tabela 3.12. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Niemiec.

Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
Wplyw na + +
indeks a a a B B

Zgodnosc z | N T N N T N
hipotezami

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Kolejnym rozpatrywanym rynkiem jest Japonia, w tym przypadku szczegolnie silng

reakcje zaobserwowano dla inflacji, kursu walutowego i oprocentowania 10-letnich obligacji.
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Rysunek 3.4. Funkcje reakcji na impuls dla rynku w Japonii.
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Zrddto: Opracowanie wiasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu.

Jesli chodzi o zgodnos$¢ reakcji z postawionymi hipotezami, to wiekszo$¢ zmiennych

zachowywata sie zgodnie z oczekiwaniami.

Tabela 3.13. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Japonii.

Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
Wp’ryw na B + + 3 B 3 B
indeks

Zgodnosc z T N N T N T T
hipotezami

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

W przypadku Polski, najsilniejsze reakcje indeksu odnotowano na szoki pochodzace od
produkcji przemystowej (ip), jednomiesiecznej stopy depozytowej (mm) i cen ropy naftowej
(oil). Jesli chodzi o kierunek reakcji, to w tym przypadku dla wigkszosci zmiennych pozostaje
on zgodny z postawionymi hipotezami (por. tabela 3.14). Wyjatkiem sg reakcje na impuls

pochodzacy od cen ropy naftowej i oprocentowania 10-letnich obligacji.
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Rysunek 3.5. Funkcje reakcji na impuls dla rynku w Polsce.
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Zrddto: Opracowanie wtasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu.

Tabela 3.14. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Polski.

Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
Wp%yw na B _ + + + _ -
indeks

Zgodnoscz | T N N T T T
hipotezami

Zrddto: Opracowanie whasne.

W przypadku Czech zaobserwowano najsilniejszg reakcje

indeksu na impuls

pochodzacy od produkcji przemystowej. Z kolei w przypadku bezrobocia reakcja ta byta

najdtuzsza. W przypadku pozostatych zmiennych reakcje byty stabsze i stosunkowo szybko

wygasaty. Dla wiekszoSci zmiennych kierunek reakcji byt niezgodny z oczekiwaniami,

jedynie dla kursu walutowego, inflacji i produkcji przemystowej otrzymano wyniki takie,

jakich oczekiwano.
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Rysunek 3.6. Funkcje reakcji na impuls dla rynku w Czechach.
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Zrédto: Opracowanie whasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu.

Tabela 3.15. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Czech.

Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
Wp%yw na + - + + + - +
indeks

Zgodnosc z N T N N T T N
hipotezami

Zrddto: Opracowanie whasne.

W przypadku Wegier, reakcje na impuls sg stosunkowo silne, przede wszystkim dla
oprocentowania 10-letnich obligacji, bezrobocia i cen ropy naftowej. Interesujace jest rowniez
to, ze kierunek reakcji dla tych zmiennych jest niezgodny z postawionymi dla nich
hipotezami. Nalezy podkres$li¢, ze zgodnie z oczekiwaniami zachowywaty sie tylko reakcje

wywotane przez impuls pochodzacy od inflacji.
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Rysunek 3.7. Funkcje reakcji na impuls dla rynku na Wegrzech.
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Zrddto: Opracowanie wtasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu.

Tabela 3.16. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Wegier.

Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
Wp%yw na + + + + - - +
indeks

Zgodnosc z N N N N N T N
hipotezami

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

3.4.1.2. Zaleznosci dtugookresowe

W nawigzaniu do czesci 3.3.1, chcac znaleZz¢ relacje dtugookresowg miedzy
rozpatrywanymi indeksami gietdowymi i wielkoSciami makroekonomicznymi, zastosowano
tzw. wektorowy model korekty btedem (VECM). W jego efekcie dla kazdego rynku uzyskano
tzw. wektor kointegracyjny opisujacy charakter i site tej dtugookresowej zaleznosci, co w
SposOb syntetyczny przedstawia tabela 3.17. W zwigzku z tym, ze wspotczynniki prezentujgce

zaleznos$ci krotkookresowe juz przedstawiono w tabeli 3.9, z wynikdw otrzymanych przy
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uzyciu modelu VECM postanowiono zaprezentowa¢ tylko te dotyczace relacji
dtugookresowych.

Nalezy jednak podkresli¢, ze otrzymane wyniki, poprzedzita cata procedura zwigzana z
ta metoda, o ktorej szerzej pisano w czesci 3.3.1. W jej ramach dokonano m.in. sprawdzenia
stacjonarnosci rozpatrywanych szeregow czasowych za pomocg testow Dickey-Fuller i
Philips-Perron. Dla wszystkich przypadkow wyniki testow byty zgodne i wskazywaty
niestacjonarno$¢ wyjsciowych szeregdw danych i stacjonarno$¢ ich pierwszych réznic, czyli
sg to tzw. szeregi I(1). W ten sposob uzyskano potwierdzenie, ze rozpatrywane zmienne sg
zintegrowane stopnia pierwszego. Nastepnie dla kazdego rynku kapitatowego dokonywano
specyfikacji liczby opdznien na podstawie znanych kryteriow informacyjnych: AIC, SBIC,
HQIC. W kolejnym kroku zbadano za pomoca statystyki maksymalnej wartoSci wihasnej i
statystyki Sladu wystepowanie koiontegracji dla rozpatrywanych zmiennych w obrebie
kazdego rynku kapitatowego. Pozytywny wynik otrzymano dla kazdego przypadku. Efektem
koncowym byto wyestymowanie wspomnianych juz wektoréw kointegracyjnych.

Prezentacje tych finalnych wynikow przedstawia tabela 3.17, kazda kolumna to rynek
kapitatowy, wiersz reprezentuje za$ zmienng. Btedy standardowe sg podawane w nawiasach
dla kazdego wspdtczynnika. Wspdtczynniki istotne statystycznie dla poziomu istotnosci: 1%,
5%, 10% oznaczono w tabeli 3.17 gwiazdkami odpowiednio: (***), (**), (*).

Dokonujgc szybkiego przegladu uzyskanych wynikbw mozna zauwazy¢ ze w
przypadku Standéw Zjednoczonych wspotczynniki istotne statystycznie majgce znaczacy
wptyw na indeks otrzymano dla jednomiesiecznej stopy depozytowej, kursu walutowego, cen
ropy naftowej, oprocentowania dziesiecioletnich obligacji. Jedynie znaki dla cen ropy
naftowej i oprocentowania obligacji okazaty sie niezgodne z postawionymi hipotezami.

Natomiast dla Wielkiej Brytanii, statystycznie istotne zmienne to cena ropy naftowej,
oprocentowanie dziesiecioletnich obligacji, produkcja przemystowa i bezrobocie. W tym
przypadku niezgodne z hipotezami okazaty sie znaki wspotczynnikdw dla bezrobocia i
oprocentowania dziesiecioletnich obligacji.

W kolejnej kolumnie podano wyniki dla rynku niemieckiego, gdzie wspétczynniki
statystycznie istotne wptywajgce w sposob znaczacy na indeks uzyskano dla oprocentowania
dziesiecioletnich obligacji, produkcji przemystowej i inflacji. W tym przypadku jedynie

wspdtczynnik dla oprocentowania obligacji byt niezgodny z postawionymi hipotezami.
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Tabela 3.17. Wektory ko integracyjne uzyskane przy wykorzystaniu modelu VECM.

Regresji dokonano wykorzystujac model VECM, gdzie: ip — indeks produkcji przemystowej, cpi — indeks
inflacji, unemp — stopa bezrobocia, mm — jednomiesieczna stopa depozytowa, gh10 — stopa oprocentowania 10

letnich obligacji rzadowych; ex_rate — kurs walutowy, oil— cena ropy naftowej, =,

" oznaczaja wspotczynniki

na poziomie istotnosci: 1%, 5%, 10%. W kolumnach wyniki dla poszczegolnych rynkéw kapitatowych,
oznaczenia: USA — Stany Zjednoczone, UK — Wielka Brytania, GER — Niemcy, JPY — Japonia, POL — Polska,
CZK - Czechy, HUN - Wegry

Kraj USA UK GER JPY POL CzZK HUN
Indeks | S&P500 | FTSE100 DAX NIKKEI | WIG20 PX BUX
-46,29™ 1459,37 -46453""
mm 5,68e 4551 1,42¢* | -2,84e
(23,29) (1569,05) (901,28)
-629,16° | -1521,85 -51,24™ -289,6°
ex_rate 1,82¢" 0 -8,563e™
(191,25) | (4211,37) (19,14) (67,76)
9,727 45637 314,27 -2,26
oil 0 0 2,84
(1,92) (5,93) (210,87) (5,01)
301,17 777,977 8270,04" | 2865,11" | 210,397 | 305,797 | 10065
gb10
(52,5) (318,57) (494,14) | (1285,65) | (43,37) (77,13) | (1674,82)
27,217 228,627 | 1908,88"" | 141,22 | 75,76 20,777 | 771,317
ip
(1,68) (108,79) (52,03) (55,05) (16,49) (11,15) (121,92)
1,42 e | -2823,17" | 1993,14™" | -118,39"" | -73,54" | -566,99
cpi 0
(906,91) (319,59) (23,62) (20,21) (123,68)
7,52 845317 -1139,93 | -2910,76" | -28,13
unemp 2,13¢™ | 455e™"
(40,15) (249,06) (1232,4) (972,77) (28,69)
const | -2414,07 | -26405,07 | -9501,79 -186855 4893,89 | 13375,84 | -43371,49
Zrodio: Opracowanie whasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu
W przypadku Japonii dla pieciu zmiennych otrzymano wspotczynniki istotne

statystycznie majgce realny wptyw na ceny akcji sg to kurs walutowy, oprocentowanie

dziesiecioletnich  obligacji,

produkcja przemystowa,

inflacja i

bezrobocie.

Jedynie

wspotczynniki dla inflacji i oprocentowania dziesiecioletnich obligacji rzadowych okazaty sie

niezgodne z postawionymi hipotezami.




Nastepnym analizowanym rynkiem jest rynek polski. Ws$rod istotnych statystycznie
zmiennych majacych wptyw na indeks sg stopa oprocentowania dziesiecioletnich obligacji,
produkcja przemystowa i inflacja. Wspotczynniki dla produkcji przemystowej i inflacji
spetniaja postawione dla nich hipotezy.

Dla Czech otrzymano za$ cztery istotne statystycznie wspotczynniki wptywajace w
znacznym stopniu na fluktuacje indeksu akcji sg to parametry dla takich zmiennych jak kurs
walutowy, stopa oprocentowania dziesiecioletnich obligacji, produkcja przemystowa oraz
inflacja. Nalezy dodac, ze znaki wspotczynnikéw dla inflacji, kursu walutowego i produkcji
przemystowej sg zgodne z postawionymi hipotezami.

W ostatniej kolumnie zaprezentowano wyniki dla gieldy w Budapeszcie. Wsrod
otrzymanych wspdtczynnikdéw istotne statystycznie uzyskano dla stopy depozytowej,
oprocentowania dziesiecioletnich obligacji, produkcji przemystowej i inflacji. Jedynie wynik
dla oprocentowania obligacji okazat sie niezgodny z postawionymi wczesniej hipotezami.

Zaprezentowane w tabeli 3.17 wektory kointegracyjne, uwzgledniajgc tylko elementy
istotne statystycznie, mozna zapisaC w bardziej syntetycznej postaci za pomocg rownan. W
ten sposdb dla kazdego rozpatrywanego istnieje rownanie opisujgce te dtugookresowe relacje,

ktore przedstawi¢ mozna nastepujgco:
- Stany Zjednoczone
S&P500 = -46,29 mm — 629,16 ex_rate + 9,72 oil + 301,1 gb10 + 27,21 ip —2414,07
- Wielka Brytania
FTSEL00 = 45,63 oil + 777,97 gb10 + 228,62 ip + 845,31 unemp —26405,07
- Niemcy
DAX =8270,04 gb10 + 1908,88 ip — 2823,1 cpi — 9501,79
- Japonia

NIKKEI = -51,24 ex_rate + 2865,11 gh10 + 141,22 ip + 1993,14 cpi — 2910,76
unemp - 186855

- Polska

WIG20 = 210,39 gb10 + 75,76 ip — 118,39 cpi + 4893,89
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- Czechy

PX =-289,6 ex_rate + 305,79 gb10 + 20,77 ip — 73,54 cpi + 13375,84

- Wegry

BUX =-4645,3 mm + 10065 gb10 + 771,31 ip — 566,99 cpi — 43371,49.

Reasumujac, w wyniku estymacji wektoréw kointegracyjnych opisujacych relacje
dtugookresowe, otrzymano stosunkowo duzo istotnych statystycznie wspdtczynnikow.
Rezultat ten potwierdza, iz w dtugim okresie wskazniki makroekonomiczne maja wptyw na
zachowanie indeksow gietdowych. Co wiecej nalezy dodac, ze dla wiekszos$¢ z nich, moze
poza oprocentowaniem dziesiecioletnich obligacji, otrzymane wspdtczynniki pozostajg

zgodne z postawionymi hipotezami.

3.4.2. Dane panelowe

W tej czesci dokonano opisu wynikéw uzyskanych po przeprowadzeniu regresji
rownania (3.4) dla catej proby (kolumna A), najbardziej rozwinietych rynkow: Stany
Zjednoczone, Wielka Brytania, Niemcy, Japonia (kolumna B), pozostatych rynkéw Polska,
Czechy, Wegry (kolumna C). Zgodnie z przyjeta wczesniej konwencja, takze i tutaj bledy
standardowe podawane sg w nawiasach dla kazdego wspoétczynnika. Wspotczynniki istotne
statystycznie dla poziomu istotnosci: 1%, 5%, 10% oznaczono w tabeli 3.18, gwiazdkami

odpowiednio: (***), (**), (*).

3.4.2.1. Opis wynikdéw - probka A

Wyniki estymacji dla probki A sktadajgcej sie ze wszystkich 7 analizowanych rynkow
przedstawione sg w tabeli 3.18, panel A. W przypadku tej regresji tylko ceny ropy naftowej
okazaly sie statystycznie nieistotne. Dla pozostatych wspotczynnikdéw negatywny wptyw na
indeks miaty stopa depozytowa, kurs walutowy, inflacja i bezrobocie, pozytywny za$
produkcja przemystowa i oprocentowanie dziesiecioletnich obligacji. Z tego wynika, ze z
wspotczynnikow statystycznie istotnych tylko ten dla oprocentowania obligacji jest niezgodny

z postawionymi hipotezami. Dodatkowo, warto jeszcze zwroci¢ tutaj uwage na wielkosci
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statystyk R%. W przypadku R?within jest to warto$¢ ponad 61%, za$ dla R? between 33,28 %,

co dla tego typu badan jest poziomem zadowalajgcym.
3.4.2.2. Opis wynikow - prébka B

W przypadku wynikow uzyskanych dla grupy rynkow najbardziej rozwinietych: Stany
Zjednoczone, Wielka Brytania, Niemcy i Japonia (tabela 3.18, panel B), uwage zwracajg
stosunkowo wysokie wartoéci parametréw R? within ponad 38% i R® between powyzej 61%.
Fakt ten Swiadczy o tym, ze model w znacznym stopniu wyjasnia zmienno$¢ indeksu
gieldowego za pomocg rozpatrywanych zmiennych objasniajagcych dla tych rynkéw. Z
estymowanych wspotczynnikow jedynie ten dla stopy bezrobocia okazat sie by¢ nieistotny
statystycznie. Negatywny wptyw na indeks w tym przypadku majg stopa depozytowa i ceny
ropy naftowej. Jednak te wyniki sg zgodne z przyjetym zestawem hipotez. Natomiast z
wspotczynnikdw majgcych pozytywny wplyw na ceny akcji, czyli oprocentowania
dziesiecioletnich obligacji, kursu walutowego, inflacji i produkcji przemystowej, tylko

parametr dla tej ostatniej spetnia oczekiwania.
3.4.2.3. Opis wynikdw - prébka C

W grupie stabiej rozwinietych rynkow kapitatowych, a wiec Polska, Czechy, Wegry
(tabela 3.18, panel C), tylko wspotczynnik dla ropy naftowej jest statystycznie nieistotny.
Negatywny wptyw na indeks okazaty sie mie¢ jednomiesieczna stopa procentowa, kurs
walutowy, inflacja i bezrobocie. Natomiast dodatni wptyw na indeks miaty produkcja
przemystowa i oprocentowanie dziesiecioletnich obligacji. Ten ostatni wspotczynnik jest
niezgodny z wyjsciowymi hipotezami. Warto jeszcze zwrdci¢ uwage na wysokg wartosc
statystyki R? within prawie 67%. Dodatkowo mozna jeszcze zauwazyé, ze wyestymowane
wspotczynniki, poza statg, co do wartosci bezwzglednej sg wieksze dla probki C niz
analogiczne otrzymane dla prébki B. Wynik ten Swiadczy¢ moze, ze dla krajow stabiej
rozwinietych indeks reaguje znacznie mocniej na zmiany odpowiednich wielkosci

makroekonomicznych niz w przypadku krajow bardziej rozwinigtych.
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Tabela 3.18. Wyniki estymacji na danych panelowych

Regresji dokonano na danych panelowych, gdzie: ip — indeks produkcji przemystowej, cpi — indeks inflacji,
unemp — stopa bezrobocia, mm — jednomiesieczna stopa depozytowa, gh10 — stopa oprocentowania 10 letnich

obligacji rzadowych; ex_rate — kurs walutowy, oil- cena ropy naftowej, ~,

, " oznaczaja wspétczynniki na

poziomie istotnosci: 1%, 5%, 10%. W kolumnach wyniki dla poszczegdlnych prébek: A — wszystkie rynki, B —

(Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Niemcy, Japonia), C — (Polska, Czechy, Wegry)

A B C
mm -1201,917 -342,86" -1645,39"
(99,35) (64,97) (204,07)
ex_rate -43,037 18,847 -75,65
(8,58) (6,47) (15,54)
oil 0,9 21,047 28,43
(6,05) (2,93) (18,67)
gb10 1150,33" 1464,69" 1852,69"
(193,83) (137,5) (397,07)
ip 226,98 1488 223,44
(16,51) (11,6) (45,65)
cpi -49,29” 161,94 -167,97
(22,22) (16,04) (43,95)
unemp -609,61" -79,73 -709,82""
(74,39) (55,59) (137,33)
const -652,43 -28050,68" 21330,81°
(2439,4) (2052,93) (5635,07)
R? within 0,6179 0,3832 0,6675
R? between 0,3328 0,6107 0,0553
R’ overall 0,0018 0,0011 0,0377
Liczba obserwacji 1115 648 467

Zrodto: Opracowanie whasne, na podstawie danych wykorzystanych w badaniu
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3.5. Dyskusja uzyskanych wynikow

Dokonujgc analizy otrzymanych wynikéw nalezy zauwazy¢, iz wiekszo$¢
wyestymowanych wynikow jest zgodna z postawionymi hipotezami. Szczegolnie dobrze to
wida¢ w tabelach: 3.19 - 3.25, ktére odpowiednio dla kazdej rozpatrywanej wielkosci
makroekonomicznej prezentuja, czy rezultat jest zgodny z postawionymi hipotezami, czy tez
nie (odpowiednio litera T i N). W tabelach tych ujete sg tylko wyniki istotne statystycznie dla
relacji dtugookresowych i regresji na danych panelowych. Natomiast w przypadku funkcji
reakcji na impuls zgodnie z przyjeta konwencja rozpatruje sie wszystkie uzyskane wyniki.

W przypadku jednomiesiecznej stopy depozytowej, weryfikacje zgodnosci z hipoteza
uzyskanych wynikdw w czytelny sposéb prezentuje tabela 3.19.

Tabela 3.19. Zestawienie zgodnos$ci otrzymanych wynikdw z hipotezg dla jednomiesiecznej

stopy depozytowej.
USA UK GER JPY POL CzK HUN
Metoda
S&P500 | FTSE100 DAX NIKKEI WIG20 PX BUX
Relacje
krétkookresowe T T T T T N N
(IRF)
Relacje
dtugookresowe T i i i i i T
Regresja na T T
danych
panelowych
T

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dla relacji krétkookresowych (IRF), tylko dla dwoch rynkéw: Czech i Wegier
otrzymano niezgodno$¢ z hipoteza. Natomiast dla pozostatych pieciu rynkéw otrzymano
ujemna reakcje. Negatywny wptyw uzyskano takze dla relacji dtugookresowych w przypadku
kazdego istotnego statystycznie wspotczynnika. Wynik ten jest zgodny z postawiong dla tej
zmiennej hipotezg (hipoteza 4, paragraf 3.1), jak réwniez z rozwazaniami teoretycznymi z

rozdziatu | (paragraf 1.4.4). Wzrost stopy procentowej zwieksza koszt pozyskania kapitatu
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niezbednego do rozwoju firmy, co posrednio wptywa na atrakcyjnos¢ jej akcji, co wiecej,
bezposrednio obniza wycene akcji firmy. Nalezy dodac, ze te ujemne wspdiczynniki
uzyskane dla USA i Wegier sg zgodne z tym, co otrzymali m.in. Geske i Roll (1983) oraz
Thorbecke (1997) dla rynku amerykanskiego i Hsing (2011 b) dla wegierskiego. Warto
podkresli¢, ze negatywny wptyw krotkoterminowej stopy procentowej na indeks uzyskano
takze wykorzystujac regresje na danych panelowych (tabela 3.18). Wynik taki otrzymano dla
kazdej z trzech probek, co jeszcze dobitniej podkresla negatywny rodzaj interakcji miedzy
krétkoterminowa stopa a indeksem gietdowym.

W kontekscie za$ kursu walutowego, w przypadku funkcji reakcji na impuls (relacje
krétkookresowe IRF) tylko dla trzech rynkow: Niemcy, Japonia i Wegry uzyskano wyniki
niezgodne z oczekiwaniami (rozdziat I, paragraf 1.4.5), jak rowniez z hipotezg 6 (paragraf
3.1). Zaktadano mianowicie, ze wzrost kursu co oznacza deprecjacje waluty krajowej,
wplynie negatywnie na ceny akcji. Poza tym takg niezgodno$¢ z hipotezg otrzymano w
przypadku regresji na danych panelowych dla probki B, czyli tzw. krajow wysoko
rozwinietych. Syntetyczne zestawienie zgodnosci otrzymanych rezultatdbw dla wszystkich
metod z hipoteza 6 prezentuje tabela 3.20.

Tabela 3.20. Zestawienie zgodnosci otrzymanych wynikéw z hipoteza dla kursu walutowego.

USA UK GER JPY POL CzK HUN
Metoda
S&P500 | FTSE100 DAX NIKKEI WIG20 PX BUX
Relacje
krotkookresowe T T N N T T N
(IRF)
Relacje
dtugookresowe T i i T i T i
Regresja na N T
danych
panelowych
T

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Dla relacji dtugookresowych, znaczacy ujemny wptyw deprecjacji waluty lokalnej
otrzymano dla Stanéw Zjednoczonych, Japonii i Czech. W przypadku Czech negatywny
wpltyw deprecjacji na ceny waloréw notowanych na parkiecie w Pradze uzyskat chociazby
Hsing (2011 a).

Z kolei nalezy tu jeszcze wspomnie¢, ze dla Japonii odmienny wynik, wiasnie
wykorzystujac model VECM, otrzymali swego czasu Mukherjee i Naka (1995), o czym
pisano w rozdziale 11. Wynik ten autorzy ttumaczyli tym, ze deprecjacja jena pomaga bardzo
istotnemu dla tamtej gospodarki eksportowi. Rozbiezno$¢ te na pewno po czesci z jednej
strony ttumaczy para walut JPY/USD uzyta przez Maukherjee i Naka (1995), gdyz w tej
pracy zastosowano JPY/EUR. Z drugiej strony moze mie¢ na to wptyw inny okres badania:
dla Mukherja i Naka byty to lata 1971 -1990, kiedy Japonia byta eksportowg potega.
Natomiast ta estymacja dotyczy lat 1999 — 2012, a wiec okresu kiedy rola Japonii jako
Swiatowego eksportera nieznacznie spadta. Troche trudnym do wyttumaczenia wydaje sie
dodatni znak otrzymany dla probki B w przypadku danych panelowych. Wydaje sie, ze
jedyng cechg taczaca kraje wchodzace w skiad tej grupy (Stany Zjednoczone, Japonia,
Niemcy, Wielka Brytania), ktora moze pomdc w wyjasnieniu tego wyniku to, iz sg to
kluczowi Swiatowi eksporterzy. Wedtug raportu Organizacji Narodow Zjednoczonych, na
temat handlu zagranicznego, wspélny eksport tych czterech krajow w latach 2006 — 2009 miat
blisko 40 % udziat w eksporcie globalnym. Dodatkowo nalezy pamietaC, ze kraje te
eksportuja towary wysoce przetworzone, ktorych elastycznos¢ cenowa jest znacznie wyzsza
niz produktow rolnych czy niektorych surowcow. Deprecjacja lokalnej waluty wptywa zas$
pozytywnie na eksport. Z kolei ma to dodatnie przetozenie na przychody firm eksportujgcych
swa produkcje, co z kolei moze znajdowa¢ odzwierciedlenie w cenach akcji tych firm. W
koncowym efekcie moze to miec¢ pozytywny wptyw na caty indeks danej gietdy.

Dla kolejnej rozpatrywanej zmiennej, produkcji przemystowej, uzyskano dla relacji
krétkookresowych, poza trzema rynkami (Niemcy, Japonia, Wegry) zgodng z oczekiwaniami
dodatnig zalezno$¢. Nalezy jednak dodaé, ze dla tych trzech przypadkéw (Niemcy, Japonia,
Wegry) ta negatywna reakcja byta stosunkowo staba i szybko wygasata. Weryfikacje hipotezy
1 dla wszystkich metod przedstawia tabela 3.21. Dodatni wptyw produkcji przemystowej nie
powinien dziwi¢, szczegolnie jezeli wezmie sie pod uwage, ze to jeden z miernikdw, ktory

daje dokfadne prognozy szybkosci rozwoju gospodarki (o0 czym pisano w paragrafie 1.4.2).
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Tabela 3.21. Zestawienie zgodnosci otrzymanych wynikow z hipotezg dla produkcji

przemystowe;j.
USA UK GER JPY POL CzK HUN
Metoda
S&P500 | FTSE100 DAX NIKKEI WIG20 PX BUX
Relacje
krotkookresowe T T N N T T N
(IRF)
Relacje T T T T T T T
dtugookresowe
Regresja na T T
danych
panelowych
T

Zrodto: Opracowanie whasne.

Nalezy podkresli¢, ze w przypadku tej zmiennej, dla relacji dtugookresowych i regresji
na danych panelowych, pozytywny wptyw osiggnieto dla kazdego statystycznie istotnego
wspotczynnika. Co wiecej w przypadku danych panelowych uzyskano istotne statystycznie
wspotczynniki dla kazdej z rozpatrywanej probki. Taki sam rezultat otrzymano w przypadku
relacji dtugookresowych, gdzie dla kazdego z siedmiu rozpatrywanych rynkow wspoétczynnik
dla tej zmiennej jest pozytywny i istotny statystycznie. Wynik taki znajduje potwierdzenie
takze w innych pracach empirycznych: Fama (1981) dla rynku amerykanskiego, Humpe
Macmillan (2007) dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii. Pozytywny wptyw tej wielkosci na
indeks otrzymywano takze dla krajow rozwijajacych sie: Al-Sharkas (2004) dla Jordanii,
Mohammad i inni (2009) dla Pakistanu, czy Rahman i inni (2009) dla Malezji.

W przypadku inflacji, zgodnie z teoretycznymi rozwazaniami z rozdziatu | (paragraf
1.4.4) i z hipotezg 2 oczekiwano znaku ujemnego. Natomiast takiej zgodno$ci wynikow nie
otrzymano. W syntetyczny sposob jest to przedstawione w tabeli 3.22. W przypadku relacji
krétkookresowych funkcje reakcji na impuls zachowywaty sie zgodnie z oczekiwaniami a

mianowicie dla kazdego z rozpatrywanych siedmiu rynkéw kapitatowych odnotowano

ujemny wptyw.
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Tabela 3.22. Zestawienie zgodnosci otrzymanych wynikéw z hipoteza dla inflacji.

USA UK GER JPY POL CzK HUN
Metoda
S&P500 | FTSE100 DAX NIKKEI WIG20 PX BUX
Relacje
krotkookresowe T T T T T T T
(IRF)
Relacj
ool - - T N T T T
dtugookresowe
Regresja na N T
danych
panelowych
T

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Natomiast juz w przypadku relacji dtugookresowych uzyskano rozne znaki. Wsrod
wspotczynnikdw istotnych statystycznie dla Niemiec, Polski, Czech i Wegier wynik estymacji
byt zgodny z oczekiwaniami. Co wiecej, hipoteze 2 potwierdzity takze regresje na danych
panelowych dla probki A (wszystkie rynki) i C (Czechy, Polska, Wegry). Dla Czech i Wegier
negatywny wptyw inflacji na indeks zostat empirycznie potwierdzony chociazby przez Hsing
(2011 a'i b). Poza tym ujemny wptyw inflacji na ceny akcji byt takze otrzymywany na innych
rynkach, np.: Nelson (1976) i Humpe, Macmillan (2007) dla Standéw Zjednoczonych, czy
Groenewold i Fraser (1997) dla Australii.

Jednak w tym badaniu otrzymano réwniez wyniki niezgodne z oczekiwaniami dla
regresji na szeregach czasowych. W przypadku relacji dtugookresowych dodatni wptyw
uzyskano dla Japonii. Dodatkowo wynik ten pozostaje w sprzecznosci z tym, co dla tego
rynku uzyskali Mukherjee i Naka (1995). Wydaje sie, ze wytlumaczeniem moze tu by¢
odmienny okres badania. Mukherjee i Naka (1995) zajmowali sie latami 1971 — 1990, a wiec
najlepszymi dekadami w historii rozwoju japonskiej gospodarki. Natomiast ta praca
rozpatruje okres 1999 — 2012, kiedy to po kryzysowych latach 90 sytuacja tamtejszej
gospodarki, mimo wysitku rzagdu wcigz, nie jest byt zadowalajgca. W tym okresie w Japonii,
pomimo niskich stép procentowych, inflacja pozostawata takze na niskim poziomie, czasami
przyjmujac nawet wartosci ujemne. Dlatego tez, w takiej specyficznej sytuacji, by¢ moze

inwestorzy odbierali inflacje pozytywnie jako wzrost konsumpcji i sygnat pewnego
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ozywienia. Z drugiej strony dostrzegajac duzg presje na wzrost gospodarczy nie obawiali sie
szybkiej podwyzki stop procentowych. Poza tym dodatni wynik otrzymano takze dla regresji
na danych panelowych dla probki B (Stany Zjednoczone, Japonia, Niemcy, Wielka Brytania).
Pozytywna relacja miedzy inflacjg a cenami akcji byla jednak potwierdzana empirycznie
takze dla innych rynkoéw w pracach m.in.: Bilson i inni (1999), Choudhry (2001), czy
Mohammad (2009).

W przypadku bezrobocia oczekiwano negatywnego wptywu, gdyz jak juz zwracano
uwage w czesci 1.4.2., reakcjag na nieoczekiwany wzrost bezrobocia jest wyprzedaz papieréw
wartosciowych. Wynik taki zostat empirycznie potwierdzony chociazby przez Tangjitprom
(2011) dla rynku tajlandzkiego. W bardzo syntetyczny sposob zgodno$¢ wszystkich wynikow
z hipotezg 3 przedstawia tabela 3.23.

Tabela 3.23. Zestawienie zgodnosci otrzymanych wynikdw z hipoteza dla bezrobocia.

USA UK GER JPY POL CzK HUN
Metoda
S&P500 | FTSE100 DAX NIKKEI WIG20 PX BUX
Relacje
krotkookresowe T T N T T N N
(IRF)
Relacje
dtugookresowe i N i T i i i
Regresja na ) T
danych
panelowych
T

Zrddto: Opracowanie whasne.

W przypadku tego badania, oczekiwania te bardzo wyraZnie zostaty potwierdzone w
estymacjach na danych panelowych. Negatywng zaleznos¢ miedzy bezrobociem a indeksem
gietdowym otrzymano dla wszystkich probek, przy czym nieistotny statystycznie byt tylko
rezultat dla grupy krajow najbardziej rozwinietych. W przypadku probki A (wszystkie rynki) i
C (kraje rozwijajgce), otrzymano wyrazny negatywny wptyw przy 99% wspdtczynniku
ufno$ci. Natomiast dla estymacji na szeregach czasowych juz takiej zgodnosSci nie otrzymano.

W przypadku zaleznosci dtugookresowych bazujac na metodzie Johansena uzyskano tylko
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dwa statystycznie istotne wspotczynniki. ZaleznosC ujemng otrzymano tu dla rynku
japonskiego. Z kolei nieoczekiwany dodatni wspotczynnik uzyskano dla Wielkiej Brytanii.
Co wiecej, dodatni wptyw odnotowano takze dla relacji krotkookresowych w przypadku
Niemiec, Czech i Wegier. Taki pozytywny wptyw mozna chyba interpretowac tym, ze wzrost
bezrobocia byt spowodowany restrukturyzacjami okreslonych branz, gatezi przemystu, co
wigzato sie z zwolnieniami grupowymi. Dziatania takie miaty pozytywny wptyw na wzrost
wydajnosci i poprawe rentownosci danej branzy czy gatezi gospodarki. Dlatego tez zjawisko
to zostato pozytywnie odebrane przez rynek i przejawiato sie wzrostem cen walorow.
Interesujace wyniki otrzymano dla ropy naftowej, co w stosunkowo czytelny sposob

prezentuje tabela 3.24.

Tabela 3.24. Zestawienie zgodnosci otrzymanych wynikow z hipotezg dla ropy naftowej.

USA UK GER JPY POL CZK HUN
Metoda
S&P500 | FTSE100 DAX NIKKEI | WIG20 PX BUX

Relacje
krotkookresowe N N T N N N N
(IRF)

Relacje
dtugookresowe

Regresja na T
danych
panelowych

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

W przypadku ropy naftowej relacji dodatniej spodziewano sie dla eksporterow netto
tego surowca. Dlatego tez, w przypadku tej probki, takiego wptywu mozna by oczekiwac
tylko dla Wielkiej Brytanii, kraje ten przez wiekszos¢ badanego okresu byt eksporterem netto
tego surowca. Natomiast wspotczynniki statystycznie istotne dla relacji dtugookresowych
otrzymano dla Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Wspotczynniki te majg znak
dodatni, wynik taki dla Wielkiej Brytanii jako powaznego eksportera tego surowca nie jest

zaskoczeniem. Dla Standw Zjednoczonych, jako kluczowego globalnego importera ropy
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naftowej wynik, ten jest sprzeczny z oczekiwaniami. Jednak nalezy zwréci¢ uwage, ze w tym
przypadku sytuacja rynku amerykanskiego jest troche specyficzna. Wynika to z faktu, ze
Stany Zjednoczone to takze jeden z najwiekszych producentow tego surowca, to sprawia ze
rosnace ceny ropy naftowej wptywajg na wzrost dochodow poteznych amerykanskich
koncernéw naftowych. To wptywa na wzrost ich akcji, co moze mieC tez pewien pozytywny
wptyw na indeks. Co wiecej, taki wynik dla Stanéw Zjednoczonych otrzymali m.in. Chen,
Roll i Ross (1983). Dla relacji krétkookresowych dodatnie reakcje odnotowano dla Stanéw
Zjednoczonych, Wegier, Japonii, Polski i Czech. W kontekscie powyzszych rozwazan moga
szczegoOlnie zaskakiwac te dodatnie zaleznosci dla czterech ostatnich rynkow. W przypadku
za$ regresji na danych panelowych istotny statystycznie wspotczynnik (ujemny) osiggnieto
tylko dla probki B. W jej sktad obok Wielkiej Brytanii, wchodzg Stany Zjednoczone, Niemcy
i Japonia, te trzy ostatnie kraje to najwieksi na Swiecie konsumenci, a zarazem importerzy
tego surowca. Dlatego tez, taki wynik dla probki B (Stany Zjednoczone, Wielka Brytania,
Niemcy i Japonia) wydaje sie jednak tatwo interpretowalny, gdyz wzrost cen ropy naftowej
jest swego rodzaju obcigzeniem dla gospodarki. Sztandarowym przyktadem negatywnego
wptywu wzrostu cen na globalng gospodarke jest kryzys lat siedemdziesiatych. Ujemny
wptyw wzrostu cen ropy naftowej na ceny akcji otrzymali takze w swych pracach m.in.:
Chancharat i inni (2007), Buyuksalvarci (2010).

Na koniec pozostaje oprocentowanie dziesiecioletnich obligacji, gdzie wyniki poza
przypadkiem Japonii dla relacji krotkookresowych pozostajg sprzeczne z postawiong
hipoteza. Bardzo dobrze widac to analizujac tabele 3.25. Co wiecej pozostaje to niezgodne
chociazby z wynikami uzyskanymi przez Mukherjee i Naka (1995) dla rynku japonskiego
oraz Dadgostar Moazzami (2003) dla rynku kanadyjskiego. ROznice te moze poniekad
ttumaczyC inny czasowy zakres danych, w pierwszym badaniu byt to okres 1971 — 1990,
kiedy to Japonia byta w zupetnie odmiennej sytuacji gospodarczej. Natomiast otrzymany w
tym badaniu pozytywny wptyw moze oznaczac, ze 10-letnie obligacje nie sg dla inwestorow
alternatywng alokacjg kapitatu w stosunku do akcji. A moze takiego nieoczekiwanego
zwigzku miedzy cenami akcji a oprocentowaniem obligacji nalezy szuka¢ w specyfice
analizowanego okresu. Zwiekszanie wydatkdw rzgdowych finansowane emisjg obligacji
prowadzito do wzrostu ich oprocentowania, ale miato to stuzy¢ stymulowaniu gospodarek
walczacych z spowolnieniem, a w znacznej czesci tego okresu niespotykang od dziesiecioleci

recesja. Sygnat ten byt pozytywnie wyceniany przez inwestorow oczekujgcych ogoélnej
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poprawy sytuacji gospodarczej, co przetozytoby sie na poprawe kondycji finansowej spotek, a

w konsekwencji na wzrost warto$ci ich waloréw.

Tabela 3.25. Zestawienie zgodnosci otrzymanych wynikow 2z hipotezg dla stopy

oprocentowania 10 letnich obligacji rzadowych.

USA UK GER JPY POL CzK HUN
Metoda
S&P500 | FTSE100 DAX NIKKEI WIG20 PX BUX
Relacje
krotkookresowe N N N T N N N
(IRF)
Relacje N N N N N N N
dtugookresowe
Regresja na N N
danych
panelowych
N

Zrodto: Opracowanie whasne.

Reasumujac, w przeprowadzonym badaniu wptywu wielkosci makroekonomicznych na
indeksy gietdowe wykorzystano trzy podejscia modelowe. Dla relacji krétkookresowych
zastosowano metode VAR, prezentujgc funkcje reakcji na impuls. Natomiast dla zaleznosci
dtugookresowych, oszacowano wektory kointegracyjne przy wykorzystaniu modelu korekty
btedem (VECM). Poza tym, przeprowadzono niespotkang przez autora w dostepnej literaturze
tego zagadnienia, regresje na danych panelowych. Obszarem badania objeto siedem rynkow
kapitatowych, ktore podzielono na rynki najbardziej rozwiniete (Stany Zjednoczone, Wielka
Brytania, Niemcy i Japonia) i te stabiej rozwiniete (Polska, Wegry i Czechy). Celem tego byta
préba poszukania bardziej ogolnych wnioskow dla tego zagadnienia. Dlatego tez wybrano tak
zroznicowane rynki kapitatowe i zastosowano tyle metod estymacji. Przedstawia to tabela
3.26, w ktdérej mamy syntetyczne iloSciowe zestawienie dotyczace weryfikacji hipotez w
podziale na zastosowane podejscia modelowe. W celu unikniecia potencjalnych
nieporozumien nalezy pamietac, ze dla regresji na danych panelowych byty estymowane trzy

probki A — wszystkie rynki, B — najbardziej rozwiniete rynki kapitatowe i C — stabigj
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rozwiniete rynki kapitatowe. Dlatego tez w tabeli 3.26 i 3.27, dla tej metody w kolumnie

razem uwzgledniono takze wyniki dla probki A.

Tabela 3.26. Weryfikacja hipotez - zestawienie iloSciowe w podziale na podejscia modelowe.

Podejscie Najbardziej Rozwinigte Stabiej Rozwiniete Razem
modelowe Rynki Kapitatowe Rynki Kapitatowe
Zgodne Niezgodne | Zgodne Niezgodne | Zgodne Niezgodne
Relacje
krotkookresowe 17 11 9 12 26 23
(IRF)
Relacje 10 7 8 3 18 10
dtugookresowe
Regresja na
danych 3 3 5 1 13 5
panelowych
Razem 30 21 22 16 o7 38

Zrddto: Opracowanie whasne.

Analizujac tabele 3.26 mozna dokonac kilku interesujgcych obserwacji. Mianowicie
odnoszac liczbe wynikéw zgodnych do niezgodnych w kolumnie razem mamy dla kazdego
podejscia przewage tych pierwszych. Najwyzszg relacje wynikow zgodnych do niezgodnych
odnotowano w przypadku regresji na danych panelowych. Inng obserwacja, jest to, ze kraje
stabiej rozwiniete zachowywaty sie czesciej zgodnie z oczekiwaniami, niz kraje najbardziej
rozwiniete, w przypadku relacji diugookresowych i regresji na danych panelowych.
Natomiast dla relacji krotkookresowych otrzymano zalezno$¢ przeciwng tzn. kraje najbardziej
rozwiniete zachowywalty sie czesciej zgodnie z oczekiwaniami niz kraje stabiej rozwiniete .

Dokonujgc podsumowania uzyskanych wynikéw warto spojrze¢ takze na tabele 3.27,
ktora jest ilosciowym zestawieniem weryfikacji postawionych hipotez w podziale na
rozpatrywane zmienne makroekonomiczne. Dodatkowo dla kazdej zmiennej dokonano
jeszcze dekompozycji na rodzaj zastosowanej metody ekonometrycznej. Tabela ta zostata
stworzona w celu podsumowania wynikdw powyzszych estymacji, jak rowniez poréwnania z

rezultatami przegladu literatury, zaprezentowanego w rozdziale Il. Dlatego tez, dokonujac jej
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analizy, nie mozna tego robi¢ w oderwaniu od tabeli 2.2, ktora w bardzo syntetyczny sposob
prezentuje wyniki z artykutow przedstawionych w rozdziale I1.

Patrzac na tabele 3.27 ftatwo zauwazy¢, ze dla takich zmiennych jak mm
(jednomiesieczna stopa depozytowa), ip (produkcja przemystowa), ex_rate (kurs walutowy),
cpi (inflacja), liczba wynikow zgodnych jest kilka razy wieksza od niezgodnych. W
przypadku mm i ip niezgodno$ci otrzymano tylko dla relacji krotkookresowych, w
pozostatych dwdch metodach otrzymano petng zgodno$¢ z oczekiwaniami. W kontekscie tych
dwaoch zmiennych nalezy spojrze¢ w tabeli 2.2 na produkcje przemystows i krotkoterminowa
stope procentowg. W jednej i drugiej tabeli wyraznie wida¢, ze te dwie zmienne w
zdecydowanej wiekszosci przypadkow zachowuja sie zgodnie z oczekiwaniami.

Nastepnie patrzac w tabeli 2.2 na inflacje widac, ze o ile w grupie krajow najbardziej
rozwinigtych mamy petng zgodnos$¢, to w grupie krajow stabiej rozwinietych juz tak nie jest.
Wydaje sie, ze te mogace sie rodzi¢ watpliwosci co do kierunku wpltywu tej zmiennej,
rozwiewajg wyniki tu przedstawionego badania. W tabeli 3.27, dla zmiennej cpi mozna
zaobserwowac, ze dla obydwu grup rynkow, istnieje zdecydowana przewaga wynikow
zgodnych z oczekiwaniami, co stanowi silne empiryczne potwierdzenie ujemnego wptywu
inflacji na indeks gietdowy.

Kolejng zmienng z tabeli 2.2, ktorej kierunek wptywu moze budzi¢ watpliwosci, jest
kurs walutowy, w szczegoInosci dla rynkdéw najbardziej rozwinietych. ROwniez w tym
przypadku wydaje sig, ze obecne badanie rozstrzyga te watpliwosci, gdyz w tabeli 3.27 widac
jednoznacznie dla kazdej grupy rynkow przewage wynikow zgodnych nad niezgodnymi.
Obserwacja ta jest dowodem na negatywny wptyw deprecjacji lokalnej waluty na indeks
gietdowy.

Wracajgc do tabeli 2.2 i patrzac na ceny ropy naftowej w kolumnie razem mamy
nierozstrzygnieta sytuacje. W tej kwestii rowniez rozstrzygajace, wydajg sie by¢ wyniki
obecnego badania, gdzie dla obydwu rodzajow rynkéw osiggnieto przewage wynikow
niezgodnych z postawiong dla tej zmiennej hipoteza.

Na koniec trzeba wspomnieC jeszcze o dwdch pozostatych zmiennych, bezrobociu i
dtugoterminowej stopie procentowej, czyli w tabeli 3.27 odpowiednio unemp i gb10. W
przypadku bezrobocia raczej nie ma wiekszych watpliwosci, wptyw tej zmiennej jest zgodny
z oczekiwaniami. Bezrobocie negatywnie wpltywa na zachowanie indeksow gietdowych.
Bardziej klopotliwy wydaje sie swego rodzaju rozdzwiek miedzy wynikami dla
dtugoterminowej stopy procentowe;j.
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Tabela 3.27. Weryfikacja hipotez - zestawienie ilosciowe w podziale na zmienne
makroekonomiczne.

Tabela przedstawia ilosciowe zestawienie wynikow zgodnych/niezgodnych z zestawem hipotez 1-7 z czesci 3.1.
Oznaczenia uzyte w tabeli w kolumnie: zmienna: mm — jednomiesieczna stopa depozytowa ex_rate — kurs
walutowy , oil- cena ropy naftowej gh10 — stopa oprocentowania 10 letnich obligacji rzadowych ip — indeks
produkcji przemystowej, cpi — indeks inflacji, unemp — stopa bezrobocia; Metoda: krétkookresowe - dotyczy
wynikéw uzyskanych za pomoca funkcji reakcji na impuls (IRF), dtugookresowe — dotyczy wektoréw
kointegracyjnych obrazujacych relacje dtugookresowe, panel — dotyczy wynikdw uzyskanych w rezultacie
regresji na danych panelowych; Najbardziej rozwiniete rynki kapitatowe — Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii, Niemiec, Japonii; Stabiej rozwiniete rynki kapitatowe Polski, Czech i Wegier.

Najbardziej Stabiej
rozwiniete rynki | rozwiniete rynki Razem
kapitatowe kapitatowe
Zmienna Metoda

Zgodne
Zgodne
Zgodne

mm Krotkookresowe

Dhugookresowe

WIN| Ol

Panel

=
o

Razem

ex_rate Krotkookresowe

Dtugookresowe

Panel

Razem

oil Krotkookresowe

Dhugookresowe

Panel

Razem

gb10 Krétkookresowe

Dhugookresowe

Panel

Razem

ip Krotkookresowe

Dtugookresowe
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Panel

[EEN
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Razem

~

cpi Krotkookresowe

SN
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Razem

Zrodto: Opracowanie whasne.
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W tym badaniu zgodno$¢ z hipotezg otrzymano tylko w jednym przypadku, zas w badaniach z
rozdziatu 1l w kazdym. Wynik taki dla oprocentowania 10-letnich obligacji, uzyskany w
obecnym badaniu jest jednak nieoczekiwany. Rezultat taki, jak pisano powyzej, moze by¢
zwigzany z specyfikg analizowanego okresu, czyli wystgpieniem Swiatowego Kkryzysu
zapoczatkowanego w trzecim kwartale 2008. Przypuszczenia te znajdujg czeSciowo
potwierdzenie w wynikach uwzgledniajgcych bezposrednio wptyw kryzysu, ktore zostaty
przedstawione w czesci aneks.
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Zakonczenie

Niniejszag prace mozna zaliczy¢ do szerokiej klasy badan zajmujacych sie empiryczng
weryfikacjg wptywu zmiennych makroekonomicznych na fluktuacje cen walorow
gietdowych. W pracy oparto sie na danych dotyczacych siedmiu rynkow kapitatowych, ktore
byty charakteryzowane przez odpowiednio dobrane mierniki makroekonomiczne i kluczowe
dla poszczegblnych gietd indeksy. Przedmiotem pracy byto zbadanie wptywu wielkosci
makroekonomicznych na indeksem gietdowe.

W rozdziale | przedstawiono ogdlng charakterystyke rynku kapitatowego, rosnaca role
gietdy papieréw wartosciowych w wspotczesnej gospodarce, jak réwniez wspomniano o
rodzajach analiz cen akcji. Prezentacja tych elementow miata na celu przyblizenie ogolnej
charakterystyki otoczenia badanego zjawiska. W dalszej czeSci tego rozdziatu, majagc w
perspektywie przeprowadzenie wiasnego badania empirycznego i interpretacji uzyskanych
wynikow, przedstawiono dominujace w literaturze teoretyczne spojrzenie na interakcje
miedzy sytuacjg makroekonomiczng a indeksami gietdowymi. Nastepnie te podstawy
teoretyczne zostaty wykorzystane (rozdziat I11) do sformutowania hipotez badawczych w celu
przeprowadzenia wkasnego badania empirycznego.

Rozdziat Il to charakterystyka tego typu badan i przedstawienie wybranych artykutéw
dostepnych w Swiatowej literaturze. Zaprezentowano tutaj prace, ktore staty sie intelektualng
inspiracja do rozwoju tej klasy badan. Generalnie dokonano tutaj podziatu na prace dotyczace
najbardziej rozwinietych rynkow kapitatowych i tych mniej rozwinietych. Z jednej strony
starano sie w tej czesci zwr6OciC uwage na zastosowane modele wyceny akcji i
ekonometryczne techniki estymacji. Z drugiej, analizowano rodzaj wptywu poszczegélnych
wielkosci makroekonomicznych na notowania waloréw gietdowych. W ten sposéb chciano
doszukac¢ sie bardziej ogdlnych prawidtowosci wynikajacych z tych wynikow. Whnioski te
byty niezbedne do konfrontacji z wynikami wiasnego badania i pomogty w ich interpretacji.
Poza tym, rozdziat ten stat sie takze podstawg do okreslenia najbardziej standardowego
zestawu zmiennych makroekonomicznych wykorzystywanych w tej klasie badan. Nastepnie
zestaw tych zmiennych wykorzystano juz we wiasnym badaniu.

Rozdziat Il to juz to wiasciwe badanie empiryczne, wykorzystujace wiedze, obserwacje
i wnioski ptyngce z dwoch wczedniejszych rozdziatdw. Jak juz wspomniano, gtownym
przedmiotem pracy byta empiryczna weryfikacja wptywu wielkosci makroekonomicznych na

zachowania indeksow gietdowych. Zgodnie z tym, co pisano powyzej, bazujac na literaturze
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tego zagadnienia wybrano najbardziej standardowy zestaw zmiennych makroekonomicznych.
W przypadku za$ doboru indeksu wybierano najbardziej ptynny dla danego rynku, co réwniez
znajduje poparcie w pracach tego typu dostepnych w literaturze. Badanie przeprowadzono na
podstawie danych z siedmiu rynkéw kapitatowych, dla okresu styczen 1999 (z wyjatkiem 2
dwaoch krajow) - czerwiec 2012. W prdbie tej ze zrozumiatych wzgledow znalazta sie Polska,
a chcac mie¢ mozliwos¢ poréwnania wynikow i wyciggniecia szerszych wnioskow z tych
estymacji dodano kraje bedace na podobnym stopniu rozwoju, a wiec Czechy i Wegry. W
celu zapewnienia sobie mozliwosci wyciggniecia jeszcze bardziej ogdlnych konkluzji z tego
badania do tych trzech krajow dodano jeszcze najbardziej rozwiniete rynki kapitatowe: Stany
Zjednoczone, Wielkg Brytanie, Niemcy i Japonie. Na tej podstawie starano sie dokonac
ciekawych spostrzezen i sformutowaé bardziej og6lne wnioski dla rozpatrywanego
zagadnienia.

Do tej pory przeprowadzono liczne badania dotyczace wptywu wielkosci
makroekonomicznych na zachowania ceny walorow gietdowych. Empirycznej weryfikacji
tych modeli dokonywano juz na réznych rynkach kapitatowych. Jednak wydaje sie, ze
dopiero w tej pracy przeprowadzono jednoczesnie estymacje dla najbardziej rozwinietych
rynkow kapitatowych (Stany Zjednoczone, Niemcy, Japonia Wielka Brytania), i dla rynkéw
bedacych na wczesniejszych etapach rozwoju (Polska, Wegry, Czechy). Analiza taka wydaje
sie byC bardzo interesujgca i unikatowa dla tej klasy badan. Wystarczy spojrze¢ na tabele
3.26, zeby zauwazyc, iz w przypadku otrzymanych wynikéw dla relacji dtugookresowych i
regresji na danych panelowych wiekszg zgodnos¢ z hipotezami dla odpowiednich zmiennych
uzyskano w przypadku krajow rozwijajacych sie. Natomiast dla krajéow najbardziej
rozwinietych otrzymane wyniki dla relacji krétkookresowych byty czesciej zgodne z
oczekiwaniami, co bardzo szczegdtowo wida¢ w tabelach 3.19 — 3.25. Natomiast, co do
samego kierunku wptywu poszczegolnych zmiennych makroekonomicznych, to udato sie w
tym badaniu w bardzo silny sposob potwierdzi¢ pozytywny wptyw produkcji przemystowej i
negatywny jednomiesiecznej stopy depozytowej na indeks gietdowy. Wyniki takie
odnotowano w zdecydowanej wiekszosci rozpatrywanych przypadkow, co dobrze obrazuje
chociazby tabela 3.27. Poza tym badanie to rowniez mocno potwierdzito negatywny wptyw
inflacji i deprecjacji lokalnej waluty na indeks gietdowy, co po lekturze dotychczasowych
badan nie do korica mogto by¢ przekonywujgce. Wydaje sie, ze to badanie rozstrzyga takze
wystarczajgco stanowczo negatywny wptyw bezrobocia na indeks gietdowy. Jedynie w
przypadku cen ropy naftowej i oprocentowania 10 letnich obligacji otrzymane wyniki nie
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potwierdzajg postawionych hipotez. W szczegolnosci dobrze wida¢ to (tabela 3.27) w
przypadku tej drugiej zmiennej. Na taki rezultat w jakim$ stopniu mogta mie¢ wptyw
specyfika analizowanego okresu, ktory obejmuje ogolno$wiatowy kryzys gospodarczy.

W zwigzku z jego sitg i ogromnym oddziatywaniem na globalng rzeczywistos¢
gospodarcza, naturalnym pytaniem jest to, czy miat on tez wptyw na uzyskane wyniki.
Dlatego tez autor postanowit odrebnie zbada¢ ten aspekt. W efekcie przeprowadzonych
obliczen okazato sie jednak, ze generalnie wptyw tego kryzysu nie wptywa istotnie na
rezultaty przedstawione w rozdziale I1l. W zwigzku z czym autor postanowit zaprezentowac
analize dotyczacg tego aspektu w aneksie do niniejszej pracy.

Na koniec warto takze podkresli¢, ze szczeg6towe podejscie do badania tego zjawiska,
polegajace na zastosowaniu kilku metod ekonometrycznych, wydaje sie tu odgrywac bardzo
wazng role. Pozwala ono dogtebniej przeanalizowac rozpatrywane zjawisko. Potwierdzeniem
tego jest chociazby estymacja wptywu inflacji czy oprocentowania 10-letnich obligacji dla
rynku japonskiego lub kursu walutowego dla Wielkiej Brytanii. W wymienionych
przypadkach odnotowywano przeciwny kierunek wptywu analizowanej zmiennej na indeks
gietdowy w przypadku relacji krotko i dtugookresowych. Co moze sygnalizowac, ze kierunek
wptywu zalezy takze od rodzaju analizowanych relacji

Patrzac nieco bardziej kompleksowo na niniejszg prace, nalezy zauwazy¢, ze z punktu
widzenia polskiej ekonomii wydaje sie ona takze interesujgca. Wynika to z faktu, ze dla rynku
polskiego w zasadzie trudno doszukaC sie prac dokonujacych tak szerokiej analizy tego
zagadnienia. Dodatkowo, wyniki te mozna poréwna¢ z wynikami dla krajow bedacych na
podobnym etapie rozwoju rynku kapitatowego, jak rowniez z tymi najbardziej rozwinietymi.

Kolejnym i chyba najwazniejszym wyrdznikiem tej pracy jest uzycie podejscia z
wykorzystaniem techniki estymacji na danych panelowych, ktorego autor nie doszukat sie w
innych badaniach tego zagadnienia. Co wiecej, w ramach tej metody dokonano jeszcze
dodatkowej segmentacji proby, na dwie podprobki B — kraje z najbardziej rozwinigetymi
rynkami kapitatowymi i C — kraje z stabiej rozwinietymi rynkami kapitatowymi. Wsrdd
wynikow istotnych statystycznie dla odpowiednich zmiennych zaobserwowano rozne znaki
(kierunki wptywu), czego przyktadem jest kurs walutowy. Wynik taki moze stanowic¢ swego
rodzaju asumpt do dalszej dyskusji, czy od stopnia rozwoju danego rynku/gospodarki zalezy
to, ze zmienne makroekonomiczne majg odmienny wptyw na indeks gietdowy?

Generalnie, analizujagc otrzymane w tym badaniu wyniki i porébwnujac je z
uzyskiwanymi w innych pracach poswieconych temu zagadnieniu mozna zauwazy¢ wiele
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analogii. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na pewng odrebnosc tej pracy od wielu badan tej
klasy. Zwigzane jest to gtownie z szerokim spektrum wykorzystanych metod
ekonometrycznych. Wazng kwestig jest uzyskany wysoki réwniez stopien objasniania
zmiennosci indekséw za pomocg wybranych wielkosci makroekonomicznych. Potwierdza to
jeszcze mocniej znaczny wptyw zmiennych makroekonomicznych na zachowania indeksow
gietdowych.
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Aneks

Z wzgledu na okres badania (styczen 1999 — czerwiec 2012), trudno unikna¢ pytania
dotyczacego wptywu Swiatowego kryzysu gospodarczego zapoczatkowanego upadkiem
banku Lehman Brothers (15 wrzes$nia 2008 r.) na wyniki tego badania. O samym kryzysie,
jego przyczynach, przebiegu, czy skutkach, powszechnie bardzo wiele sie méwito i pisato.
Dlatego tez w tym aneksie zdecydowano sie juz nie opisywac tych kwestii. Natomiast zbadac
wptyw kryzysu na uzyskane w tym badaniu rezultaty postanowiono zastosowac¢ dwa zabiegi,
wykorzystujac funkcje reakcji na impuls i regresje na danych panelowych, a nastepnie
porownac te rezultaty z odpowiednimi wynikami zaprezentowanymi w rozdziale I11.

W przypadku funkcji reakcji na impuls postanowiono zastosowac opisang w rozdziale
Il metodologie VAR do rozpatrywanych szeregow czasowych. Jednak chcac wyeliminowac
oddziatywanie wspomnianego kryzysu dokonano skrocenia analizowanych szeregow
obserwacji dla kazdego rynku i zakonczono je na grudniu 2007, czyli prawie 3 kwartaty przed
oficjalnym poczatkiem kryzysu. W ten sposob pozbyto sie ewentualnego wptywu kryzysu na
rozpatrywane relacje. Nastepnie dla kazdego rynku wygenerowano funkcje reakcji na impuls
(rysunki 1-7), zeby mozna je poréwnaC z tymi przedstawionymi na rysunkach 3.1 — 3.7.
Dodatkowo dla kazdego rysunku, podobnie jak w rozdziale Il (tabele 3.10 — 3.16),
skonstruowano tabele 1 — 7, gdzie dla kazdego rynku w syntetyczny sposéb przedstawiono
uzyskany w pierwszym kroku kierunek wptywu (dodatni (+) / ujemny (-)), i jego zgodno$¢ z
odpowiednig hipotezg (zgodny (T) / niezgodny (N)). W przypadku zmiany kierunku w
porownaniu z pierwotnym badaniem z rozdziatu Il stawiano przy znakach +/- i T/N
gwiazdke. Estymacja na skroconych szeregach nie zmienita jednak znaczaco otrzymanych
rezultatéw, na 49 rozpatrywanych przypadkow (7 zmiennych dla 7 siedmiu rynkéw) zmiana
znaku nastgpita tylko w 13 przypadkach. Najwiecej, bo po trzy zmiany odnotowano dla
Stanow Zjednoczonych i Czech, po 2 w przypadku Wielkiej Brytanii i Niemiec, za$ dla
Japonii, Polski i Wegier odnotowano tylko po jednej zmianie. Interesujgcym jest to, ze na 13
zmian az 9 spowodowato zmiane kierunku wptywu z niezgodnego na zgodny z
oczekiwaniami, co moze skkania¢ do stwierdzenia ze to kryzys w pewnym stopniu zaburzyt
modelowy wptyw zmiennych makroekonomicznych na indeksy gietdowe. Jesli chodzi o
rozpatrywane wskazniki makroekonomiczne, to zmianie podlegato szeS¢ z nich : gb 10
(oprocentowanie 10 letnich obligacji) i oil (ceny ropy naftowej) po cztery przypadki, mm

(Jednomiesieczna stopa depozytowa) dwa razy, a ex_rate (kurs walutowy), unemp
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(bezrobocie) i cpi (inflacja) po jednym przypadku. Uwage zwraca tutaj przede wszystkim
zachowanie zmiennej gb10, dla ktdrej w czterech przypadkach nastgpita zmiana Kierunku z
dodatniego na ujemny, co jest zgodne z oczekiwaniami. Natomiast w estymacjach z rozdziatu
Il dla tej zmiennej otrzymano tylko w jednym przypadku wynik zgodny z wyjsciowa
hipoteza.

W celu weryfikacji wptywu wspomnianego kryzysu na wyniki tego badania
przeprowadzono ponadto dodatkowsg estymacje na danych panelowych. Na jej potrzeby panel
wykorzystany w rozdziale 111 uzupetniono o tzw. zmienng zero-jedynkows, Ktorg nazwano
crisis. Dla jej okreslenia dokonano dodatkowej analizy dla kazdego rozpatrywanego rynku
kapitatowego. Mianowicie, dla poszczeg6lnych indeksow policzono ich wartos¢ $rednig dla
danych do grudnia 2007. Nastepnie analizujac ich wartosci poczawszy od 2008 roku, jesli
zaobserwowano okres dla ktorego w ciagu 5 kolejnych miesiecy wartos¢ indeksu byta ponizej
tak obliczonej dla niego wartosci Sredniej, to okres ten uznawano za kryzys. Dla tych
miesiecy zmienna crisis przyjmowata warto$¢ jeden, w pozostatych przypadkach za$ zero.
Zabiegu takiego dokonano dla kazdego z rozpatrywanych siedmiu rynkéw kapitatowych. Na
tak zmodyfikowanym panelu przeprowadzono regresje, ktorej wyniki zaprezentowano w
tabeli 8. Dla kazdej z trzech rozpatrywanych probek: A — wszystkie rynki, B — najbardziej
rozwiniete rynki, C — stabiej rozwiniete rynki, zmienna crisis jest istotna i ma silny ujemny
wptyw. Jednak dodanie tej zmiennej nie wptyneto na kierunek oddziatywania pozostatych
wskaznikdéw makroekonomicznych, poza wspotczynnikiem dla inflacji, ktory w przypadku
prébki A i C stat sie nieistotny.

Generalnie, reasumujac na podstawie otrzymanych rezultatow, mozna stwierdzi¢, ze
wystgpienie kryzysu nie miato znacznego wptywu na kierunek oddziatywania
poszczegblnych zmiennych makroekonomicznych na indeks gietdowy dla rozpatrywanych
rynkdw. W przypadku funkcji reakcji na impuls mozna odnotowac¢ pewien wptyw, ale tylko
na poziomie pojedynczych zmiennych, jak chociazby gh10 (oprocentowanie dziesiecioletnich
obligacji). Natomiast juz w przypadku regresji na danych panelowych, oddziatywanie
kryzysu na kierunek wptywu zmiennych makroekonomicznych na indeksy gietdowe jest w
zasadzie niezauwazalne. Estymacja ta potwierdza jednak niezwykle negatywny wptyw
kryzysu na zachowanie indeksow gietdowych w przypadku rozpatrywanych rynkow

kapitatowych.
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I. Funkcje reakcji na impuls dla Stanéw Zjednoczonych.

Rysunek 1. Okres | 1999 — XII 2007.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Rysunek 3.1. Okres 1 1999 — VI 2012.
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Zrédto: Opracowanie whasne.
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Tabela 1. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Stanéw
Zjednoczonych dla okresu | 1999 — X11 2007

Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
Wplyw na * * * N

indeks + - - - B B
Zgodnos¢ z * * *

hipotezami N T T T T T T

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Tabela 3.10. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Stanéw
Zjednoczonych dla okresu 1 1999 — VI 2012

Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
Wplyw na * * * N

indeks - a + + - a
Zgodnos$é z * * *

hipotezami T T N N T T T

Zrddto: Opracowanie whasne.
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1. Funkcje reakcji na impuls dla Wielkiej Brytanii.

Rysunek 2. Okres 1 1999 — XI1 2007
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Rysunek 3.2. Okres | 1999 - VI 2012
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Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 2. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Wielkiej Brytanii
okres 11999 — XII 2007

Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
Wplyw na * *

indeks + - B ¥ * + B
Zgodnos¢ z * *

hipotezami N T N N T N T

Zrodto: Opracowanie whasne.

Tabela 3.11. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Wielkiej Brytanii
okres 1 1999 — V1 2012

Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
* *

Wpiyw na _ _ + + —

indeks - -

Zgodnos¢ z * *

hipotezami T T N N T T T

Zrodto: Opracowanie whasne.
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I11. Funkcje reakcji na impuls dla Niemiec.

Rysunek 3. Okres 1 1999 — XI1 2007
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Rysunek 3.1. Okres 1 1999 - VI 2012
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Zrédto: Opracowanie whasne.
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Tabela 3. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Niemiec dla | 1999

-VI12012
Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
Wplyw na * *
indeks - - - + B - +
Zgodnos¢ z * *
hipotezami T N T N N T N

Zrodto: Opracowanie whasne.

Tabela 3.12. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Niemiec dla |

1999 — XI1 2007
Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
Wplyw na * *
indeks a a a - B B -
Zgodnos¢ z * *
hipotezami T N T T N T T

Zrodto: Opracowanie whasne.
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IV. Funkcje reakcji na impuls dla Japonii.

Rysunek 4. Okres 1 1999 — XI1 2007
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Rysunek 3.4. Okres |1 1999 - VI 2012
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Zrédto: Opracowanie whasne.
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Tabela 4. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Japonii, okres |

1999 —XI1 2007
Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
Wplyw na + *
indeks - - B B B B
Zgodnos¢ z *
hipotezami T N T T N T T

Zrodto: Opracowanie whasne.

Tabela 3.13. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Japonii, okres |

1999 — VI 2012
Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
Wphlyw na *
. — + + - - - —~
indeks
Zgodnos¢ z *
hipotezami T N N T N T T

Zrodto: Opracowanie whasne.
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V. Funkcje reakcji na impuls dla Polski.

Rysunek 5. Okres: V 1999 — X1l 2007
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Rysunek 3.5. Okres V 1999 - VI 2012.
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Zrédto: Opracowanie whasne.
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Tabela 5. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Polski dla okresu V

1999 — XI1 2007
Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
*
yvpiyw na B B + + _ _
indeks -
Zgodnos¢ z *
hipotezami T T T N T T T

Zrodto: Opracowanie whasne.

Tabela 3.14. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Polski dla
okresu V 1999 — VI 2012

Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
*

yvpiyw na B B N + + _ _

indeks

Zgodnos¢ z *

hipotezami T T N N T T T

Zrbdto: Opracowanie whasne.
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VI.

Funkcje reakcji na impuls dla Czech.

Rysunek 6. Okres: IV 2000 — XI1 2007.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Rysunek 3.6 . Okres: 1V 2000 — VI 2012
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Zrédto: Opracowanie whasne.
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Tabela 6. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Czech dla okresu
IV 2000 — X11 2007

Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
Wplyw na * * *

indeks * + - - * - ¥
Zgodnosé z * * *

hipotezami N N T T T T N

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Tabela 3.15. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Czech dla
okresu IV 2000 — V1 2012

Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
Wplyw na * * *

+ —
indeks - + + * ¥
Zgodnos¢ z * * *
hipotezami N T N N T T N

Zrodto: Opracowanie whasne.
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VII. Funkcje reakcji na impuls dla Wegier.

Rysunek 7. Okres: 1 1999 — XII 2007.

varbasic, D.cpi, D.bux varbasic, D.ex_rate, D.bux varbasic, D.gb10, D.bux
200
o
-200
varbasic, D.ip, D.bux varbasic, D.mm, D.bux varbasic, D.oil, D.bux
200
04 \/\———
-200
T T T T T T T T
(0] 2 4 6 (0] 2 4 6 8
varbasic, D.unemp, D.bux
200
ol M
-200+
T T T T T
0 2 4 6 8
step
95% CI —— orthogonalized irf

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Rysunek 3.7. Okres: 1 1999 — VI 2012
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Zrédto: Opracowanie whasne.
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Tabela 7. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Wegier dla okres |

1999 — XI1 2007
Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
*
Wplyw na + + + - - +
indeks -
Zgodnos¢ z *
hipotezami N N N T N T N

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Tabela 3.16. Reakcja indeksu po szoku pochodzacym od odpowiedniej zmiennej dla Wegier dla
okres 1 1999 - V1 2012

Zmienne mm ex_rate oil gb10 ip cpi unemp
*

yvpiyw na + + + + _ _ +

indeks

Zgodnos¢ z *

hipotezami N N N N N T N

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Tabela 8 Wyniki estymacji na danych panelowych z zmienna crisis

Regresji dokonano na danych panelowych, gdzie: ip — indeks produkcji przemystowej, cpi — indeks inflacji,
unemp — stopa bezrobocia, mm — jednomiesieczna stopa depozytowa, gb10 — stopa oprocentowania 10 letnich
obligacji rzadowych; ex_rate — kurs walutowy, oil- cena ropy naftowej, ~, ~, = oznaczajg wspétczynniki na
poziomie istotnosci: 1%, 5%, 10%. W kolumnach wyniki dla poszczeg6lnych prébek: A — wszystkie rynki, B —
(Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Niemcy, Japonia), C — (Polska, Czechy, Wegry)

A B C
mm -1215,89" -298,57 -1618,74
(98,36) (64,25) (196,38)
ex_rate -46,67 16,38 79,717
(8,53) (6,36) (14,97)
oil 3,73 -16,09 -22.19
(5,97) (3,03) (18,67)
gb10 1113,76" 1352197 1933,34"
(191,96) (136,5) (382,25)
ip 195,56 124,517 190,26
(17,54) (12,29) (44,25)
cpi -26,21 153,137 -22,93
(22,48) (15,81) (48,43)
unemp 694,31 -53.72 -1083,49"
(75,60) (54.72) (145,47)
crisis -2046,12" -987,62" -8280,17
(415,81) (190) (1348,35)
const 1254,87 -24703.26" 16368.6
(2445) (2112.78) (5481.41)
R? within 0,6261 0,4084 0,6929
R? between 0,3688 0,6264 0,1279
R’ overall 0,0061 0,0082 0,0177
Liczba obserwacji 1115 648 467
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