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Interakcje miedzy wskaznikami
makroekonomicznymi a indeksami gietdowymi
w wybranych krajach

Gielde mozna okresli¢ jako miejsce, gdzie kupuje si¢ i sprzedaje towary po
cenach ogloszonych w notowaniach codziennych. Istnieje wiele rodzajow gietd.
Przypadkiem szczegdlnym jest gietda papierow wartosciowych, ktora podlega
odrebnym regulacjom i Scistej kontroli. We wspotczesnej gospodarce gietda
i rynek kapitatowy odgrywaja kluczowa rolg, jednak relacja ta nie jest jedno-
stronna, poniewaz stan gospodarki ma na nie takze ogromny wplyw. Zjawiska,
ktore zachodza w gospodarce maja odzwierciedlenie w cenach instrumentow
finansowych. Jesli wiec rynek wptywa na gospodarke, to i gospodarka na rynek.
Mozna to zauwazy¢ obserwujac makroekonomiczne parametry gospodarki.

Najczgsciej analizowanymi wskaznikami makroekonomicznymi (obok PKB)
sa: stopa procentowa, inflacja, produkcja przemystowa, kurs walutowy i bezro-
bocie. Poza tym w tego typu analizach zazwyczaj rozpatruje si¢ takze ceny ropy
naftowej — jako kluczowego surowca dla wielu panstw.

Naturalng kwestia pozostaje rowniez wystgpowanie zaleznosci migdzy sto-
pami procentowymi i gietda. Wydaje sig, ze najogdlniej t¢ zalezno$¢ mozna
sprowadzi¢ do stwierdzenia: gdy stopy procentowe rosna, to kurs akcji oraz
wyemitowanych obligacji spada, natomiast gdy nastepuje spadek stop procento-
wych, to kurs akcji i obligacji ro$nie. Odpowiednie interakcje zachodza migdzy
indeksami gietdowymi i wskaznikami inflacji.

Jesli chodzi o wzrost gospodarczy, inwestorzy przewiduja, ze wskaznik infla-
cji moze si¢ podnies¢, co sktoni odpowiedni organ (np. w Polsce Radg Polityki
Pienig¢znej) do podwyzszenia stop procentowych. Wowczas inwestorzy zacho-
wuja si¢ ostroznie, co skutkuje spadkiem kurséw akcji, natomiast w fazie kryzy-
su nastepuje spadek aktywnosci gospodarczej, co automatycznie wplywa na
obnizenie inflacji. Jednoczesnie oczekuje si¢ na decyzje banku centralnego do-
tyczaca obnizki stop procentowych. Decyzja taka wplynetaby na poprawe na-
stroju inwestorow i doprowadzitaby do wzrostu kurséw akcji. Dlatego wigce,
jesli chodzi o inflacje, jej wzrost powinien by¢ odbierany negatywnie przez
rynek.

Z kolei produkcja przemystowa rowniez oddzialuje na indeksy gieldowe,
natomiast jej interpretacja rynkowa brzmi nastgpujaco: im wigcej, tym lepie;j.
Nalezy jednak zwrodci¢ uwage, ze utrzymujacy si¢ zbyt dlugo dwucyfrowy
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wzrost stwarza zagrozenia tzw. ,,przegrzania” gospodarczego. Produkcja prze-
mystowa jest wskaznikiem oglaszanym szybko — w potowie danego miesiaca
podaje si¢ t¢ warto$¢ za poprzedni miesiac. Wzrost produkcji oddzialuje zazwy-
czaj na zwigkszenie obrotéw i zyskow firm produkujacych i sprzedajacych.
Konsekwencja tego sa wyzsze ceny akcji. Opisana pozytywna zaleznos¢ migdzy
produkcja przemystowa i cenami akcji przedstawia wykres. Obrazuje on zmiany
indeksu WIG 20 (skupiajacego walory najwigkszych spotek parkietu warszaw-
skiego) i indeksu produkcji przemystowej catej gospodarki w Polsce.

KSZTALTOWANIE SIE INDEKSU PRODUKCJI PRZEMYSLOWEJ
I INDEKSU WIG 20 W POLSCE W OKRESIE MAJ 1999 R. — CZERWIEC 2012 R.
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Z 16 d1o: opracowanie wlasne na podstawie danych OECD — indeks produkcji przemystowej w ujeciu miesigcznym,
gdzie czerwiec 2005 = 100; Bossa — indeks WIG 20 kurs zamknigcia dla odpowiedniego miesiaca.

W zdecydowanej wigkszo$ci krajow rozwinigtych obowiazuje system ptyn-
nych kurséw walutowych. Oznacza to, ze kurs ustalany jest przez rynek w za-
lezno$ci od popytu i podazy danej waluty na tym rynku, co wynika z ich duzej
zmienno$ci. Zalezno§¢ migdzy kursem walutowym i rynkiem finansowym,
a wiegc 1 gielda, przedstawia si¢ nastgpujaco:

1) wzrost kursu walutowego (aprecjacja obcej waluty) powoduje spadek atrak-
cyjnosci inwestycji w danym kraju,

2) spadek kursu walutowego (deprecjacja obcej waluty) powoduje wzrost atrak-
cyjnosci inwestycji w danym kraju .

! Jajuga K. (2007), s. 124.
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W przypadku bezrobocia konsumenci ograniczaja najmocniej swoje wydatki
wiasnie wtedy, gdy traca pracg. Najczestsza reakcja gietdy na nieoczekiwany
wzrost bezrobocia jest wyprzedaz papieréw wartosciowych oznaczajaca spadek
indeksoéw gietdowych. Dlatego tez stopg bezrobocia nalezy interpretowac naste-
pujaco: im jest ona nizsza, tym lepiej ocenia si¢ gospodarke danego kraju.

Istotna zmienna jest tez cena ropy naftowej. Warto$¢ tego surowca jest klu-
czowa od wielu dziesigcioleci, bowiem jest to podstawowy surowiec strategicz-
ny w funkcjonowaniu wielu dziedzin przemystu. Dlatego tez jej cena ma znacz-
ny wplyw na przeplywy pieni¢zne poszczegoélnych firm, co z kolei powinno
mie¢ odzwierciedlenie w cenach ich akcji i w konsekwencji w catych indeksach.
Niemal pewne wydaje sig, ze wzrost cen ropy powinien mie¢ negatywny wplyw
na indeksy krajow importujacych ten surowiec.

Analizujac ceny akcji na danym parkiecie nie mozna tego robi¢ bez uwzgled-
nienia stanu gospodarki. Czynniki ekonomiczne maja decydujace znaczenie
w zakresie zmian kursow walorow na rozwini¢tych rynkach kapitalowych. Naj-
prosciej 1 najbardziej czytelnie dla inwestorow gietdowych opisywane sa te
czynniki ekonomiczne przez mierniki syntetyczne (tzw. wskazniki makroeko-
nomiczne). Rzecza poniekad naturalna jest wykorzystywanie danych makroeko-
nomicznych jako zmienne objasniajace wahania cen akcji. Tezg t¢ potwierdzaja
liczne badania opisane w literaturze. Analizowanie wptywu wielkosci makro-
ekonomicznych na ceny akcji jest przedmiotem zainteresowania licznej grupy
badaczy.

Celem artykulu jest empiryczna weryfikacja oddzialywania wielkos$ci makro-
ekonomicznych na indeks gietdowy przy wykorzystaniu dwoch technik ekono-
metrycznych — metodologii VAR bedacej swego rodzaju standardem dla tej
klasy badan i regresji na danych panelowych. Tego drugiego podejscia w kon-
tekscie takich badan autor w dostepne;j literaturze nie spotkat.

CHARAKTERYSTYKA PUBLIKOWANYCH BADAN INTERAKCYJNYCH

Poczatki empirycznej weryfikacji wplywu wielkosci makroekonomicznych na
zachowania cen akcji siggaja konca lat 70. i poczatku 80. XX w. Wtedy to za-
czeto sprawdzac na rzeczywistych danych oddziatywanie miernikow makroeko-
nomicznych na walory gietdowe. W kontekscie tych badan wykorzystywano
teoretyczne podstawy m.in. modeli wieloindeksowych. Rozwojowi tej teorii
towarzyszyl nieustanny postgp w zakresie metodologii statystyczno-ekono-
metrycznej. W szczegdlnosci kluczowe na tym polu byto pojawienie si¢ modeli
VAR. Grupa tych modeli stanowi niejako pomost pomigdzy tradycyjna ekono-
metrig i modelami szeregéw czasowych.

Nalezy podkresli¢, ze badania przeprowadzano na rynkach kapitalowych,
stosunkowo zrdznicowanych pod wzgledem rozwoju, poczynajac od tych naj-
bardziej rozwinigtych, jak Stany Zjednoczone (Nelson, 1976; Fama, 1981),
Japonia (Mukherjee, Naka, 1995), Kanada (Dadgostar, Moazzami, 2003), przez
kraje rozwijajace sig, jak Turcja (Buyuksalvarci, 2010) i Indie (Naik, Padhi,
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2012), do stosunkowo egzotycznego Iranu (Hasanzadeh, Kianvand, 2012) czy
Kenii (Elly, Oriwo, 2012).

Jesli chodzi o wykorzystywane zmienne makroekonomiczne, to réwniez wy-
stepuje szerokie spektrum, przy czym najczesciej spotykane sa: stopa procento-
wa (czasami jednoczesnie krotko-, jak i dlugoterminowa), inflacja, produkcja
przemystowa i kurs walutowy. Rzadziej natomiast wystepuja takie zmienne, jak
PKB, bezrobocie czy ceny ropy naftowej. Analizujac wyniki tylko pod wzgle-
dem wspolczynnikow statystycznie istotnych nalezy zwréci¢ uwage na kilka
faktow majacych znaczenie w kontekscie ich interpretacji.

W przypadku krotkoterminowej stopy procentowej notowano w wigkszosci
prac wplyw ujemny, np.: K. R. Geske i R. Roll (1983), Y. Hsing (2011),
A. Buyuksalvarci (2010), N. Tangjitprom (2011), natomiast rezultat odmienny
otrzymano tylko w dwdch rozpatrywanych przypadkach, mianowicie T. K. Mu-
kherjee i A. Naka (1995) dla Japonii i A. Al-Sharks (2004) dla Jordanii. Z kolei
w zakresie dlugoterminowej stopy otrzymywano wynik ujemny — T. K. Mu-
kherjee 1 A. Naka, B. Dadgostar i B. Moazzami, gdy opierano si¢ na oprocento-
waniu obligacji rzadowych oraz Y. Hsing, przy uzyciu rentownosci obligacji
strefy euro w przypadku Czech i Wegier.

Jesli chodzi o inflacjg, jak wynika z rozwazan teoretycznych, nalezatoby
oczekiwaé ujemnego wplywu na notowania akcji. Znajduje to potwierdzenie
w wielu pracach dotyczacych rynku amerykanskiego (Fama, 1981; Chen i in.,
1986), nastgpnie Czech i Wegier (Hsing, 2011) oraz Indii (Naik, Padhi, 2012)
czy Jordanii (Al-Sharks, 2004). Nalezy takze zaznaczyC, ze w przypadku tej
zmiennej otrzymywano dodatnie wspodtczynniki dla Meksyku i1 Tajlandii (Bilson
iin., 1999) czy dla Argentyny, Chile, Meksyku i Wenezueli (Choudhry, 2001).

W badaniach uwzgledniajacych produkcj¢ przemystowa wyniki sg niemal
takie same i wyrazaja si¢ dodatnim wpltywem tego czynnika na ceny akcji
(Fama, 1981; Chen i in., 1986; Mukherjee, Naka, 1995; Al-Sharks, 2004).
Wyjatkiem pozostaja ujemne wyniki uzyskane w przypadku rynku tureckiego
(Buyuksalvarci, 2010) i Chile (Bilson i in., 1999).

Kolejna zmienna, ktora czgsto wystgpowata w badaniach, to kurs walutowy.
Na podstawie przytoczonych tu rozwazan teoretycznych mozna oczekiwaé, ze
deprecjacja lokalnej waluty powinna negatywnie wpltywaé na ceny waloréw
gietdowych. Potwierdzeniem tego sa wyniki otrzymane przez wymienianych juz
autoréw prac, np. Y. Hsing, A. Buyuksalvarci czy N. Tangjitprom. Z kolei do-
datni wptyw deprecjacji odnotowali m.in.: T. K. Mukherjee i A. Naka dla Japo-
nii oraz B. Dadgostar i B. Moazzami dla Kanady. Je$li wezmiemy jeszcze pod
uwage prace Bilsona i wspotautorow, to wida¢, ze kurs walutowy jest zmienna
majaca duze znaczenie przy wyjasnianiu cen akcji. Jednak jego wplyw jest sto-
sunkowo nieprzewidywalny.

Warto takze w omawianym kontekscie zwrdci¢ uwage na bezrobocie. Potwier-
dzaja to teoretyczne dywagacje dotyczace ujemnego wplywu tego zjawiska
(Tangjitprom, 2011). W przypadku ropy naftowej uzyskano zaréwno znak ujemny
(Chancharat i in., 2007; Buyuksalvarci, 2010), jak i dodatni (Chen i in., 1986).
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Na koniec przegladu literatury przedmiotu nalezy stwierdzi¢, ze rynek polski
jest stosunkowo mato zweryfikowany. Trudno doszuka¢ sig¢ badan traktujacych
w kompleksowy sposdb interakcje migedzy zmiennymi makroekonomicznymi
i cenami waloréw gieldowych. Interesujace zatem wydaje si¢ przeprowadzenie
takiego badania dla rynku polskiego. Badanie pozwoli oceni¢, jak ten stosunko-
wo mtody rynek kapitatowy zachowuje si¢ w poréwnaniu do innych.

KRYTERIA DOBORU KRAJOW I ICH INDEKSOW GIEEDOWYCH

Dobor krajéw wynikat gtdéwnie z kryterium geograficznego i stopnia rozwoju
rynku kapitalowego. Stany Zjednoczone wybrano jako najbardziej rozwinigty
rynek kapitatlowy i obszar, ktory w tej dziedzinie byl juz poniekad zbadany.
Dlatego w jakim$ stopniu mozna poréwnaé¢ wyniki badania z innymi badaniami
empirycznymi. Interesujacy jest tez rynek azjatycki, przy czym ze wzgledu na
dostepnos$¢ danych wybrano najbardziej rozwinigty rynek kapitatowy Japonii.
Uwzglednione w badaniu dwa rozwinigte rynki spoza Europy wymagaty —
chociazby dla poréwnania — wytypowania dojrzatego kapitatowo kraju ze sta-
rego kontynentu. W celu podkres§lenia jego zrdznicowania postanowiono
uwzgledni¢ dwa rynki: jako przyktad modelu anglosaskiego — Wielka Brytanig,
za$ kontynentalnego — Niemcy. Ponadto uwzgledniono Czechy i Wegry ze
wzgledu na podobienstwo stopnia rozwoju z Polska.

W badaniu wykorzystano dane miesigczne, ktore w zaleznosci od dostgpnosci
obejmuja okres od stycznia 1999 r. do czerwca 2012 r. w przypadku Stanoéw
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Niemiec, Japonii, Wegier, nast¢pnie od maja
1999 1. do czerwca 2012 r. dla Polski i od kwietnia 2000 r. do czerwca 2012 r. dla
Czech. Styczen 1999 r. to czas wprowadzenia euro w kluczowych panstwach
Europy kontynentalnej, takich jak Niemcy, Francja i Wtochy. Wprowadzenie
jednej waluty uproscito niektéore mechanizmy na globalnym rynku kapitalowym.

Wybrano najbardziej charakterystyczne indeksy poszczegodlnych rynkow ka-
pitatowych. W przypadku Stanoéw Zjednoczonych jest to S&P500 — indeks,
w sklad ktorego wchodzi 500 firm o najwigkszej kapitalizacji notowanych na
parkiecie w Nowym Jorku. Jest to jeden z najbardziej monitorowanych indek-
sow gieldowych $wiata, ktoérego wahania maja duzy wptyw na decyzje inwesto-
row na calym $wiecie. W przypadku Wielkiej Brytanii jest to FTSE100 — in-
deks akcji spotek gietdowych notowanych na gietdzie londynskiej (LSE). Indeks
ten obejmuje 100 najwigkszych spotek spemiajacych wiele wymagan dotycza-
cych m.in. kapitalizacji czy ptynnosci. Ze wzgledu na jego wazna rol¢ na LSE
jest uznawany za barometr gospodarki brytyjskiej. Dla Niemiec jest to DAX,
ktory pokazuje zmiang wartosci akcji 30 najwigkszych spotek akcyjnych pod
wzgledem kapitalizacji 1 obrotu. Dlatego tez DAX jest najwazniejszym indek-
sem tego kraju notowanym na gietdzie we Frankfurcie (Frankfurter Wert-
papierborse) od lipca 1988 r. Reprezentantem Japonii jest Nikkei 225, ktory jest
jednym z najwazniejszych indeksoéw gietdowych w Azji. Obejmuje walory 225
najwigkszych spotek notowanych na gietdzie w Tokio. Dla Polski uwzgledniono
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WIG 20, a wige indeks gieldowy 20 najwigkszych spotek notowanych na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW). Nalezy dodaé, ze w ra-
mach tego indeksu nie moze by¢ notowanych wigcej niz 5 spotek z jednego sek-
tora. W przypadku Czech i Wegier wybrano glowne indeksy dla parkietow
w Pradze i Budapeszcie, czyli odpowiednio indeksy PX i BUX.

METODOLOGIA WYKORZYSTANA W BADANIU

W opracowaniu nawiazano do teoretycznych podstaw modeli czynnikowych
warto$ciowania akcji’. Sprowadza si¢ to do wyboru odpowiedniego modelu re-
gresji uwzgledniajacego wptyw czynnikéw determinujacych fluktuacje ich cen.
Budowanie modelu nastgpuje na podstawie statystycznej analizy regresji,
w trakcie ktorej wartos¢ akcji uzaleznia si¢ od czynnikow ekonomicznych wply-
wajacych na nia. Koncepcjg tego badania oparto na estymacji wspotczynnikow S
okreslajacych wptyw wyselekcjonowanych zmiennych na wybrane indeksy giet-
dowe. Podstawa przyjetej koncepcji sa z jednej strony rozwazania teoretyczne,
z drugiej za$ wyniki tego typu badan, ktorych szerokie spektrum przedstawiono
w tym artykule. W perspektywie empirycznej weryfikacji wplywu wielko$ci
makroekonomicznych na wybrane indeksy przyjeto nastgpujace hipotezy:

1. Negatywny wplyw jednomiesi¢gcznej stopy depozytowej na indeks
gieldowy, tzn. f,<0.

Wzrost tej stopy z jednej strony powoduje zwigkszenie optacalnosci inwesto-
wania w lokaty, z drugiej ma takze wptyw na wzrost stopy nominalnej. Oczeku-
je sig zatem jej negatywnego wptywu na indeks gietdowy.

2. Negatywny wplyw stopy oprocentowania 10-letnich obligacji rzadowych
na indeks gieldowy, tzn. £,<0.

Wzrost stopy oprocentowania 10-letnich obligacji zwigksza atrakcyjnos¢ in-
westowania w papiery rzadowe, ktore sa swego rodzaju alternatywa inwestycyj-
na dla akcji. Dlatego jej wzrost powinien mie¢ negatywny wpltyw na indeks
gietdowy.

3. Negatywny wplyw stopy inflacji na indeks gieldowy, tzn. £;<0.

Inflacja generalnie jest miarg Sredniego wzrostu cen towardéw i ustug w danym
okresie. Jest tez sktadnikiem nominalnej stopy procentowej, majacej kluczowy
wplyw na tzw. czynnik dyskontowy. Jej wzrost powoduje spadek wartosci bie-
zace] przeptywow pienigznych, co negatywnie wplywa na wyceng walorow
gietdowych.

2 Debski W. (2003), s. 210.
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4. Pozytywny wplyw produkcji przemyslowej na indeks gieldowy, tzn. £,>0.

Produkcja przemystowa mierzy syntetycznie aktywno$¢ ekonomiczna catego
przemyshu danej gospodarki, jej wzrost ma pozytywny wplyw na oczekiwane
przyszte przeplywy pienigzne, co dodatnio wptywa na indeksy gietdowe.

5. Wzrost kursu walutowego powoduje spadek atrakcyjnosci inwestycji
w danym kraju, tzn. f5<0.

Przyktadowo mozna poréwnaé kurs USD w ztotych. I tak, jezeli kurs USD
ro$nie (aprecjonuje), to inwestycje w Polsce sa mniej atrakcyjne dla inwestora
amerykanskiego.

6. Negatywny wplyw stopy bezrobocia na indeks gieldowy, tzn. £<0.

Stopa bezrobocia jest wskaznikiem ogolnej kondycji gospodarczej, dlatego tez
jej wzrost oznacza negatywny wptyw na indeks gietdowy.

7. W przypadku kraju importera (eksportera) tego surowca — negatywny
(pozytywny) wplyw wzrostu ceny ropy naftowej na indeks gietldowy.

Wzrost cen ropy naftowej dla kraju bedacego importerem tego surowca po-
woduje wzrost cen produkcji, co z kolei obniza przyszte przeptywy pienig¢zne
i ma negatywny wptyw na indeks gietdowy.

Do estymacji wspotczynnikow S wyrazajacych wptyw wielkosci makroeko-
nomicznych na indeks wykorzystano dwa podejscia. Pierwsze (powszechnie
spotykane w literaturze) zaktada analize¢ kazdego rynku osobno, uwzgledniajac
przypisane do niego dane jako swoisty szereg czasowy. Drugie, traktuje dane dla
siedmiu rynkow kapitatowych jako panelowe (jak wspomniano wczesniej, autor
nie spotkat w literaturze tego podejscia).

W przypadku pierwszego podejscia modelowania i szukania zalezno$ci na
szeregach czasowych wymagane jest dobranie odpowiedniej techniki ekonome-
trycznej. Aktualnie $wiatowym standardem w tej dziedzinie badan sa modele
VAR. W tradycyjnym podejsciu zazwyczaj pomijano kwestie niestacjonarnosci
szeregu czasowego, co doprowadzato do tzw. regresji pozornych. W modelach
VAR natomiast badanie stacjonarnosci jest jednym z etapow budowy modelu. Co
wigcej, rozwinigcia modeli VAR moga by¢ zgodne nawet z bardzo szczegdtowa
teoria ekonomiczna. Nieco formalizujac, modele wektorowo-autoregresyjne to
modele wielorownaniowe, w ktorych kazda zmienna wyjasniana jest przez swoje
wlasne opoznienia i opdznienia pozostatych zmiennych objasnianych. Dlatego
tez najprostsza wersj¢ modelu VAR mozna zapisa¢ za pomoca rownania’:

X,=BCi+B X + B X+ B X (D

3 Kusidet E. (2000), s. 16.
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gdzie:

X, — wektor obserwacji n zmiennych wykorzystanych w modelu w czasie ¢,
Xo=[x16 X215 -, xm]T,

C; — wektor deterministycznych wartosci, takich jak wyraz wolny,

B, — macierz parametréow dla elementow wektora C,,

B; — macierz parametréw dla wektorow X, ;, gdzie i=1, ..., £,

g — wektor stacjonarnych zaktocen losowych &,=[¢y, €, ..., 8n,]T.

Model zapisany réwnaniem (1) sprawia wrazenie niezwykle prostego, gdyz
wydaje si¢, ze nalezy okresli¢ tylko zestaw zmiennych i dobra¢ liczbg opdznien.
Jednak poprawna specyfikacja tego modelu nie jest az tak trywialna.

Po pierwsze — dobor zestawu zmiennych powinien by¢ oparty na dobrej
znajomos$ci modelowanego uktadu ekonomicznego. Rowniez ze wzgledow czy-
sto technicznych dodawanie kolejnej zmiennej (przez jej opoznienia) znacznie
zmniejsza liczbe stopni swobody. Po drugie — waznym etapem jest dobor licz-
by opdznien. W tym celu wykorzystano powszechnie stosowane do tego typu
badania kryteria informacyjne, m.in.: AIC, SBIC, HQIC. Po trzecie — kluczowa
kwestia jest stacjonarnos¢ zmiennych. W przeciwnym wypadku, pomimo ze
mozemy uzyska¢ nawet interesujace wyniki, sa one watpliwe i zazwyczaj pro-
wadza do tzw. regresji pozornych. W celu sprawdzenia stacjonarnosci wykorzy-
stano dwa testy diagnostyczne — Dickey-Fuller i Philips-Perron. Wyniki testow
byly we wszystkich przypadkach zgodne i jednoznacznie wskazywaly na niesta-
cjonarno$¢ zmiennych i stacjonarno$¢ ich pierwszych réznic. Nastgpnie mozna
byto oszacowa¢ odpowiednie wspotczynniki w przypadku kazdego z siedmiu
rynkow kapitatlowych.

W drugim podejsciu do empirycznej weryfikacji wptywu wielkosci makro-
ekonomicznych na indeks wykorzystano model estymowany na danych panelo-
wych. Pomyst ten pojawit si¢ podczas lektury teoretycznych podstaw modeli
czynnikowych. W licznych opracowaniach prezentujacych réwnania wyceny
akcji podkreslano, ze w zalezno$ci od tego co reprezentuje odpowiedni indeks
przy zmiennych — czas czy obiekt — réwnanie to opisuje odpowiednio albo
model zwiazkow w czasie, albo model przekrojowy®. Dodatkowo, dysponujac
wlasciwym zbiorem danych, czyli majac obserwacje w czasie dla siedmiu obiek-
tow, postanowiono zastosowac niespotykana w literaturze tego zagadnienia re-
gresj¢ opartag na danych panelowych, obok standardowej dla tego typu badan
metodologii VAR. Szerokie zastosowanie modeli panelowych do analiz ekono-
metrycznych opisat chociazby Baltagi (2005).

Podstawowa zaleta danych panelowych jest wigksza liczba informacji, jakich
dostarczaja na temat obserwowanego zjawiska. Wynika to z faktu, ze stanowia
one swoiste powiazanie danych przekrojowych z szeregiem czasowym. Dlatego

* Luniewska M. (2008), s. 30.
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tez umozliwiaja obserwacje¢ okreslonej liczby obiektow i w pewnych punktach
czasu t. W konsekwencji otrzymujemy dokladniejsza estymacje parametréw
modelu.

Przy estymacji danych panelowych wyrdznia si¢ dwa zasadnicze estymatory
efektow statych i zmiennych’. W celu estymacji wptywu wielkosci makroeko-
nomicznych na odpowiednie indeksy wykorzystano regresje na danych panelo-
wych z efektami statymi. W przypadku estymatora efektow stalych dopuszcza
si¢ wystgpowanie korelacji migdzy efektami indywidualnymi i zmiennymi obja-
$niajacymi, natomiast dla estymatora efektow losowych zaklada sie¢ z gory, ze
efekt indywidualny jest nieskorelowany ze zmiennymi objas$niajacymi. W przy-
padku badanej proby shusznos¢ wyboru modelu efektéw statych potwierdzity
obliczenia wspomnianej korelacji. Opierajac si¢ na tych wynikach w kazdym
z badanych przypadkow, korelacja byla istotnie r6zna od zera. Dodatkowo wy-
niki testu Breusch-Pagan na wystepowanie efektow indywidualnych potwierdzi-
ly stuszno$¢ uzycia estymatora efektow statych. Dlatego tez dokonano estymacji
nastgpujacego rownania:

IND;; = a; + prMM;; + p,GB10;, + sCPI + fulPy + fSEX_RATE; +

+ BUEMP; + B;0IL; + €; 2)
gdzie:
IND,, — warto$¢ indeksu gietdowego w okresie ¢ dla kraju i,
MM, — warto$¢ jednomiesigcznej stopy depozytowej w okresie ¢ dla
kraju i,
GB10,, — warto$¢ stopy oprocentowania 10-letnich obligacji rzadowych
w okresie ¢ dla kraju i,
CPI, — warto$¢ indeksu inflacji w okresie ¢ dla kraju i,
IP; — warto$¢ indeksu produkcji przemystowej w okresie ¢ dla kraju i,
EX RATE; — kurs walutowy w okresie ¢ dla kraju i,
UEMP;  — warto$¢ stopy bezrobocia w okresie ¢ dla kraju i,
OIL; — cena ropy naftowej w okresie ¢ dla kraju i.

Estymujac parametry rownania (2) dokonano obliczen wedlug trzech zesta-
wow. Podzial taki wynikat z faktu duzego zréznicowania rozpatrywanych ryn-
kow pod wzgledem wielkosci $redniej kapitalizacji. Chodzito o zaobserwowa-
nie, jak wplynie to na wyniki regresji i wielko$é dopasowania (statystyka R?).
W tym celu wyodrebniono zestawy: A — wszystkie rozpatrywane rynki,
B — najbardziej rozwinigte rynki (Stany Zjednoczone, Niemcy, Japonia, Wielka
Brytania), C — rynki stabiej rozwinigte (Polska, Wegry, Czechy).

> Baltagi B. H. (2005), s. 12—18.
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Wyniki w ujeciu syntetycznym przedstawia tabl. 2. Waznymi pozycjami sa
tutaj takze warto$ci statystyki R*. R” within zwiazana jest z wariancja wewnatrz
grupy (w tym badaniu konkretnego kraju). Statystyka R* between opisuje relacje
wariancji w przestrzeni miedzy grupami, a wigc migdzy krajami. W przypadku
tego badania jest to bardzo wazna statystyka, gdyz pokazuje, w jakim stopniu
przy uzyciu wybranego modelu wyjasnione sa zmiany w poziomach zmiennej
index dla krajow. Statystyka R* overall jest z kolei wazonym usrednieniem
i stosunkowo trudno poddac ja intuicyjnej interpretacji.

WYNIKI ESTYMACJI

Koncepcja opracowania zawiera analiz¢ zgromadzonych danych jako poje-
dynczych szeregdw czasowych wedlug kazdego rynku kapitatowego i1 analizg
calosci jako danych panelowych. Wyniki przedstawiono w dwodch czg$ciach.
Pierwsza poswigcona jest wynikom estymacji na szeregach czasowych (tabl. 1),
druga za$ przedstawia wyniki estymacji na danych panelowych (tabl.?2).
W obydwu tablicach podano wartosci wspdlczynnikow; przedstawiono bledy
standardowe (w nawiasach) dla kazdego wspolczynnika. Wspotczynniki istotne
statystycznie wedtug poziomu istotnosci: 1%, 5%, 10% oznaczono gwiazdkami
odpowiednio: ***, ** *,

W przypadku szeregow czasowych, w wyniku wykrycia niestacjonarnosci
rozpatrywanych zmiennych, estymacji dokonano na pierwszych réznicach anali-
zowanych zmiennych. Wyniki przedstawia tabl. 1, gdzie w pierwszej kolumnie
podano opoznienia poszczegdlnych zmiennych, ktore dobierano za pomoca
wspomnianych kryteriow informacyjnych. Kolejne kolumny zawieraja wyniki
wedlug poszczegolnych rynkow, na podstawie ktérych mozemy przedstawic
whnioski.

W przypadku Stanow Zjednoczonych wspoélczynniki istotne statystycznie
uzyskano dla drugiego opdznienia przyrostu indeksu — ze znakiem minus. Poza
tym znak ujemny otrzymano dla pierwszego op6znienia przy zmiennej zwigza-
nej ze stopa depozytowa, co jest zgodne z oczekiwaniami, podobnie jak dodat-
nie, statystycznie istotne wspdlczynniki przy pierwszym i drugim opdznieniu dla
pierwszej roznicy indeksu produkcji przemystowej. Ostatni z istotnych staty-
stycznie wspotczynnikéw ma znak dodatni i wystepuje przy drugim opdznieniu
zmiennej Zzwiazanej z cenami ropy naftowe;.

W przypadku Wielkiej Brytanii, na podstawie kryteriow informacyjnych,
rownanie byto estymowane tylko dla pierwszych opoznien. W wyniku tej regre-
sji otrzymano tylko jeden istotny statystycznie wspotczynnik (dla zmiennej
zwiagzanej z kursem walutowym), ktéry w tym przypadku ma wptyw negatywny.
Rezultat taki jest zgodny z hipoteza dotyczaca tej zmienne;.

Kolejnym rozpatrywanym krajem byly Niemcy. W przypadku tego rynku
przeprowadzono analize regresji rOwnania z dwoma opdznieniami. Sposrod
wspolczynnikow istotnych statystycznie pozytywny wptyw na ksztattowanie sig
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indeksu gietdowego otrzymano dla pierwszego op6znienia zmiennej zwiazanej
z przyrostem indeksu DAX oraz dla drugiego opdznienia zmiennej zwiazanej
z ceng ropy naftowej. Z kolei negatywny wptyw na ceny akcji miato pierwsze
opoOznienie zwigzane z przyrostem stopy depozytowej i drugie opdznienie zwia-
zane z inflacja. W przypadku tych dwoch negatywnych wspotczynnikow wynik
jest zgodny z hipotezami. Jedynie dodatni znak dla ropy naftowej jest poniekad
zaskoczeniem.

W przypadku za$ Japonii — na podstawie kryteriow informacyjnych —
w rownaniu regresji uwzgledniono tylko pierwsze opdznienie w zakresie rozpa-
trywanych zmiennych. W wyniku przeprowadzonej estymacji uzyskano tylko
jeden statystycznie istotny parametr. Jest to ujemny wspotczynnik dotyczacy
zmiennej zwiazanej z inflacja, co jest zgodne z hipoteza postawiona wobec tej
zmienne;j.

TABL. 1. WYNIKI ESTYMACJI VAR DLA 7 RYNKOW KAPITALOWYCH

fyos Stany Wielka . .
Opoznie- . . Niemcy Japonia Polska Czechy Wegry
. Zjednoczone Brytania
nia ~S&P500 — FTSE100 — DAX — NIKKEI — WIG 20 —PX — BUX
D.Index
| R 0,056 0,002 0,203 0,123 -0,022 0,12 0,186
(0,084) (0,083) (0,08) (0,085) (0,085) | (0,086) (0,093)
2 e -0,224" X -0,09 X X X X
(0,089) (0,084)
D.MM
oo 2938 | -134,5 —499.5™" | —81,48 —40,45"| -10,13 84,73
(13,72) (85,58) (184,41) (586,28) (23,43) | (42,87) (168,18)
2 e -6,93 X 281,23 X X X X
(14,01) (178,97)
D.GB10
| R 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)
2 e 5,13 X 2,28 X X X X
(19,7) (149,9)
D.CPI
R -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)
2 e 1,75 X -178,29" X X X X
(12,53) (95,96)
D.IP
| R 14,83 13,18 —12,96 -1,87 7,00 7.7 -28,88
(7,24) (22,21) (18,86) (27,83) (5.41) 2,19) (31,13)
2 12,617 X 16,61 X X X X
(7,57) (18,84)
D.EX RATE
| R —144,37 —4112,2""|  —460,96 22,00 97,98 —15,48 5,35
(165,48) | (1535,46) (991,43) (18,09) (143,10) | (15,72) (24,28)
2 e 183,41 X -1007,12 X X X X
(162,63) (946,17)
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TABL. 1. WYNIKI ESTYMACJI VAR DLA 7 RYNKOW KAPITALOWYCH (dok.)

A Stany Wielka . .
Opoznie- . . Niemcy Japonia Polska Czechy Wegry
nia | Aofocrone | Briamia | _DAX | —NIKKEI [ —WIG20 | —PX — BUX
D.UNEMP
| 42,82 —224,96 43,84 -221,05 -9,97 93,39™| 1019,81
(32,49) (185,19) | (422.,64) (476,46) (55,9) (45,36) | (765,79)
2 i 18,5 X —439,9 X X X X
(31,66) (423,28)
D.OIL
| R -0,22 2,35 -1,71 -1,34 2,24 0,23 32,06
(0,89) (3.21) (5,00) (10,72) 2,11) (0,95) 16,21)
2 i 1,90* X 17,82*** X X X X
(1,13) (5,75)
Const 0,73 3,71 28,34 —40,07 2,70 2,11 109,84
(5,67) (20,94) | (35,58) (58,01) (16,40) 64 | (121,52)

U w a g a. Regresji dokonano dla pierwszych roéznic zmiennych ze wzglgdu na stacjonarno$é, gdzie pierwsze roznice wyste-
puja wedhug odpowiednich indeksow: D.Index — gietdowego, D.IP — produkcji przemystowej, D.CPI — inflacji, D.UNEMP
— stopy bezrobocia, D.MM — jednomiesigcznej stopy depozytowej, D.GB10 — stopy oprocentowania 10-letnich obligacji
rzadowych, D.EX RATE — kursu walutowego, D.OIL — cena ropy naftowe;j.

Z 1 6 d1o: opracowanie whasne.

Rozpatrujac rynek Polski na podstawie kryteriow informacyjnych dotycza-
cych doboru opoznien przeprowadzano regresje¢ tylko w zakresie pierwszych
opoznien. W efekcie kalkulacji otrzymano takze tylko jeden statystycznie istotny
parametr. W tym przypadku byl to ujemny wspotczynnik zmiennej zwiazanej
z jednomiesigczna stopa depozytowa. Rezultat taki byt zgodny z oczekiwaniami
dotyczacymi wplywu tej zmienne;j.

Podobnie w przypadku Czech dokonano estymacji wedlug réwnania wzgled-
niajacego tylko pierwsze opodznienia. W wyniku tej analizy regresji otrzymano
dwa istotne statystycznie wspdtczynniki. Jeden z nich dotyczyt zmiennej zwia-
zanej z produkcja przemystowa, drugi za§ z bezrobociem, obydwa miaty nato-
miast znak dodatni. Wynik ten w przypadku pierwszej z tych wielkosci jest
zgodny z postawiona hipoteza, z kolei zaskoczeniem byl pozytywny wptyw
bezrobocia, bowiem ktdcit si¢ z intuicja i oczekiwaniami.

Dla rynku wegierskiego dokonano takze estymacji funkcji regresji uwzgled-
niajacej tylko pierwsze opdznienia rozpatrywanych zmiennych. W tym przypad-
ku otrzymano dwa statystycznie istotne wspolczynniki. Obydwa miaty dodatni
wplyw na ceny akcji, jeden zwiazany z przyrostem indeksu, drugi z cena ropy
naftowej. Nalezy doda¢, ze w przypadku Wegier mozna bylo oczekiwa¢ dodat-
niego wspotczynnika ropy naftowe;.

W tabl. 2 podano wyniki regresji opartej na danych panelowych — wspot-
czynnikach dotyczacych wszystkich rozpatrywanych rynkow (zestaw A), naj-
bardziej rozwinigtych rynkow kapitatowych (B) oraz znajdujacych si¢ na wcze-
$niejszych etapach rozwoju (C).
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W przypadku zestawu A tylko ceny ropy naftowej okazaty sig statystycznie
nieistotne, natomiast w zakresie pozostatych wspotczynnikdw negatywny wptyw
na indeks mialy: stopa depozytowa, kurs walutowy, inflacja i bezrobocie, pozy-
tywny za§ — produkcja przemystowa i oprocentowanie dziesigcioletnich obliga-
cji. Z tego wynika, ze sposrod wspotczynnikow statystycznie istotnych tylko
dotyczacy obligacji jest niezgodny z postawionymi hipotezami. Warto zwrocic
tutaj uwage na wartosci statystyki R%. W przypadku R* within jest to warto$é
ponad 61%, za$ dla R* between — 33,28%, co w tego typu badaniach jest po-
ziomem zadowalajacym.

Wsréd wynikow uzyskanych w przypadku grupy rynkéw kapitalowych naj-
bardziej rozwinigtych (B) zwracaja uwagge stosunkowo wysokie wartos$ci para-
metréw R* within — ponad 38% i R* between — powyzej 61%. Wartosci te
potwierdzaja, ze model w znacznym stopniu wyjasnia zmienno$¢ indeksu giet-
dowego za pomoca zmiennych objasniajacych dla tych rynkow. Z estymowa-
nych wspotczynnikéw jedynie dotyczacy stopy bezrobocia okazal si¢ nie-
istotny statystycznie. Negatywny wptyw na indeks w tym przypadku miaty stopa
depozytowa i ceny ropy naftowej. Jednak te wyniki sa zgodne z przyjetymi hipo-
tezami. Sposrod wspotczynnikow majacych pozytywny wpltyw na ceny akcji
wymieni¢ nalezy: oprocentowanie dziesigcioletnich obligacji, kurs walutowy,
inflacj¢ i produkcje¢ przemystowa, przy czym tylko ostatni spetnia oczekiwania.

W grupie stabiej rozwinigtych rynkow kapitatowych (C) tylko wspodlezynnik
dotyczacy ropy naftowej okazat sig statystycznie nieistotny. Negatywny wpltyw
na indeks okazaty si¢ miec: jednomiesigczna stopa procentowa, kurs walutowy,
inflacja i bezrobocie, natomiast dodatni wptyw na akcje mialy produkcja prze-
mystowa i oprocentowanie dziesigcioletnich obligacji. Ten ostatni wspotczynnik
1 kurs walutowy, wydaja si¢ ktoci¢ z zestawem hipotez. Warto jeszcze zwrocié
uwage na wysoka warto$é statystyki R within — prawie 67%.

TABL. 2. WYNIKI ESTYMACJI DANYCH PANELOWYCH

Wyszczegolnienie A B C

MM oo -1201,91™ 342,86 -1645,39™"
(99,35) (64,97) (204,07)

GB10 oo 1150,33™" 1464,69™" 1852,69™
(193,83) (137,5) (397,07)

(62 S —49,29" 161,94 -167,9™"
(22,22) (16,04) (43,95)

IP oo 226,98 148,8"" 223,44™
(16,51) (11,6) (45,65)

EX RATE ... —43,03™ 18,84™" ~75,65™"
(8,58) (6,47) (15,54)

UNEMP ... —609,61"" -79,73 —709,82""
(74,39) (55,59) (137,33)
(0] A 0,9 21,04 28,43
(6,05) (2,93) (18,67)
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TABL. 2. WYNIKI ESTYMACJI DANYCH PANELOWYCH (dok.)

Wyszczegolnienie A B C
Stata ..o, —652,43 —-28050,68""" 21330,81"
(2439,4) (2052,93) (5635,07)
REWithin eeoeeeeeeeeeeeeeeenan. 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

U w a ga. Regresji dokonano na danych panelowych, gdzie zmienne objasniajace to: /P — indeks produkceji przemystowej,
CPI — indeks inflacji, UNEMP — stopa bezrobocia, MM — jednomiesigczna stopa depozytowa, GB10 — stopa oprocento-
wania 10-letnich obligacji rzadowych, EX RATE — kurs walutowy, OIL — cena ropy naftowe;j.

Z 16 dto: jak przy tabl. 1.

CHARAKTERYSTYKA WYNIKOW UZYSKANYCH Z BADANIA

Dokonujac analizy otrzymanych wynikoéw nalezy zauwazy¢, ze wigkszos¢
wyestymowanych wspotczynnikdw jest zgodna z postawionymi hipotezami.

W przypadku jednomiesigcznej stopy depozytowej wsrdd wspotczynnikow
istotnych statystycznie otrzymano negatywny wplyw na odpowiedni indeks
gieldowy wedtug metodologii VAR. Wynik jest zgodny z postawiong dla tej
zmienne] hipoteza. Warto podkresli¢, ze negatywny wplyw krétkoterminowej
stopy procentowej na indeks uzyskano takze wykorzystujac regresje oparta na
danych panelowych (tabl. 2). Wynik taki otrzymano dla kazdego z trzech zesta-
woOw, co jeszcze dobitniej podkresla negatywna interakcj¢ miedzy krétkotermi-
nowa stopa i indeksem gietdowym.

Z kolei dla stopy dziesigcioletnich obligacji wyniki istotne statystycznie
otrzymano tylko na podstawie danych panelowych, jednak sa one niezgodne
z postawiona hipoteza. Dlatego tez otrzymany w tym badaniu dodatni znak wy-
estymowanych wspotczynnikéw moze oznacza¢, ze 10-letnie obligacje nie sa
dla inwestorow alternatywna alokacja kapitatu w stosunku do akcji. Moze takie-
go nieoczekiwanego zwiazku migdzy cenami akcji 1 oprocentowaniem obligacji
nalezy szuka¢ w specyfice analizowanego okresu? W tym mianowicie, zZe
zwigkszenie oprocentowania obligacji sygnalizowato wzrost wydatkow rzado-
wych stuzacych stymulowaniu gospodarki krajow walczacych ze spowolnie-
niem, a w znacznej czgSci tego okresu — z niespotykana od dziesigcioleci
recesja. Sygnal ten byl pozytywnie oceniany przez inwestorow oczekujacych na
ogodlna poprawe sytuacji gospodarczej, co wplyngtoby na poprawe kondycji
finansowej spotek, a w konsekwencji na wzrost wartosci ich walorow.

W przypadku inflacji (zgodnie z postawiona hipoteza) oczekiwano znaku
ujemnego, natomiast takiej zgodnosci wynikow nie otrzymano. Z kolei w przy-
padku estymacji VAR wedtug wspoétczynnikdéw istotnych statystycznie (pierw-
sze opdznienie dotyczyto Japonii, drugie Niemiec) uzyskano tylko znaki ujemne.
Weryfikowana hipoteze potwierdzily takze regresje danych panelowych w za-
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kresie zestawu wszystkich rozpatrywanych rynkéw i rynkow krajow stabiej
rozwinigtych. Jednak otrzymano pozytywny wynik regresji wedtug danych pa-
nelowych rynkéw krajéw wysoko rozwinigtych (Stany Zjednoczone, Japonia,
Niemcy, Wielka Brytania). Pozytywna relacja miedzy inflacja i cenami akcji
byla potwierdzana empirycznie takze dla innych rynkéw (Bilson i in., 1999;
Choudhry, 2001; Mohammad i in., 2009).

Dla kolejnej rozpatrywanej zmiennej — produkcji przemystowej — uzyskano
zgodna z oczekiwaniami pozytywna relacje. Nalezy podkresli¢, ze w przypadku
tej zmiennej pozytywny wplyw osiagnigto w zakresie kazdego statystycznie
istotnego wspolczynnika w obydwu metodach.

W kontekscie kursu walutowego dla wspotczynnikoéw istotnych statystycznie
uzyskano wyniki zgodne z hipoteza. Wyjatkiem jest tu wynik uzyskany w przy-
padku regresji na danych panelowych dla rynkéw najbardziej rozwinigtych.
Wynik taki mozna ttumaczy¢ tym, ze kraje te eksportuja towary wysoce prze-
tworzone, ktorych elastyczno$¢ cenowa jest znacznie wyzsza niz produktow
rolnych czy niektorych surowcow. Z kolei deprecjacja lokalnej waluty wptywa
pozytywnie na eksport, a przez to na przychody firm, co moze mie¢ pozytywne
odzwierciedlenie w cenach ich akcji.

W przypadku bezrobocia oczekiwano wptywu negatywnego. Zaleznos$¢ taka
zostata wyraznie potwierdzona w estymacji na danych panelowych. Negatywna
zalezno$¢ miedzy bezrobociem i indeksem gieldowym dotyczyta wszystkich
zestawow, przy czym nieistotny statystycznie byt tylko rezultat rynkow najbar-
dziej rozwinigtych, natomiast dla estymacji na szeregach czasowych otrzymano
dodatni wplyw pierwszego opoznienia bezrobocia w przypadku Czech. Pozy-
tywny wpltyw mozna interpretowac tym, ze wzrost bezrobocia byt spowodowany
zwolnieniami grupowymi w wyniku przeprowadzanej restrukturyzacji niekto-
rych branz przemyshu. W efekcie osiagnigto wzrost wydajnosci 1 poprawe ich
rentownosci. Dziatania te zostaty pozytywnie odebrane przez rynek, co przeja-
wialo si¢ wzrostem cen waloroéw.

Interesujace wyniki otrzymano dla ropy naftowej, gdzie relacji dodatniej spo-
dziewano si¢ w przypadku eksporteréw netto tego surowca, co jesli chodzi o tg
probke w badanym okresie mogto dotyczy¢ tylko Wielkiej Brytanii i Wegier. Do-
datnie statystycznie istotne wspolczynniki estymacji na szeregach czasowych uzy-
skano dla Stanéw Zjednoczonych, Niemiec i Wegier. W odniesieniu do Stanéw
Zjednoczonych, jako kluczowego globalnego importera tego surowca, wynik ten
jest sprzeczny z oczekiwaniami. Jednak jest to takze jeden z najwigkszych produ-
centOw tego surowca. Sprawia to, Ze rosnace ceny ropy naftowej wpltywaja na
wzrost dochoddéw poteznych amerykanskich koncernow naftowych, natomiast ma
to z kolei wptyw na wzrost cen ich akcji, co moze mie¢ tez pozytywny wptyw na
indeks. W przypadku za$§ regresji na danych panelowych istotny statystycznie
wspotczynnik (ujemny) osiagnigto tylko dla rynkéw najbardziej rozwinigtych —
Wielkiej Brytanii, Stanow Zjednoczonych, Niemiec i Japonii. Trzy ostatnie kraje
to najwigksi na §wiecie konsumenci, a zarazem importerzy tego surowca.

86



Podsumowanie

W artykule wykorzystano dane dotyczace siedmiu charakterystycznych ryn-
kéw kapitatowych, ktore wytypowano wedlug subiektywnie dobranych mierni-
kéw makroekonomicznych i indeksow kluczowych dla poszczegélnych gietd.
Przedmiotem opracowania bylo zbadanie zaleznosci wystgpujacych migdzy
indeksem gietdowym i wybranymi wielko$ciami makroekonomicznymi.

Empirycznej weryfikacji tych modeli dokonywano na réznych rynkach kapi-
tatlowych, jednoczesnie przeprowadzono analize porownawcza najbardziej roz-
winigtych rynkow kapitatowych z bedacymi na weze$niejszych etapach rozwoju.
Zdaniem autora dokonano takiego poréwnania po raz pierwszy. Nalezy podkres-
li¢, ze niemal dla kazdego rynku kapitalowego mozna bylo uwzgledni¢ dane
miesi¢czne z analogicznych okreséw.

Badanie wydaje si¢ interesujace rowniez z punktu widzenia rynku polskiego.
Wazng kwestia — szczegodlnie w przypadku wynikow uzyskanych dla wszyst-
kich rynkéw oraz rynkoéw najbardziej rozwinigtych — jest wysoki stopien obja-
$niania zmiennosci indekséw za pomoca wlasciwych wielkosci makroekono-
micznych. Swiadczy¢ to moze o silnych interakcjach miedzy gietda i gospodarka
realna.

Reasumujac, wigkszo$¢ statystycznie istotnych wynikéw byta zgodna z po-
stawionymi hipotezami. Jednak otrzymano takze rezultaty przeciwne do oczeki-
wan, jak w przypadku oprocentowania dziesigcioletnich obligacji. W przypadku
takich zmiennych, jak inflacja czy kurs walutowy w estymacji wedtug danych
panelowych otrzymano przeciwne znaki dla krajoéw najbardziej rozwinigtych
i tych bgdacych na wczes$niejszym etapie rozwoju. Otrzymane wyniki moga
stanowi¢ swoisty asumpt do dalszych rozwazan i badan empirycznych.

mgr Hubert WiSniewski — Credit Agricole Bank Polska S.A.
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SUMMARY

The paper presents an empirical verification of selected macroeconomic va-
riables interacting with stock index. Estimations were made using two econome-
tric techniques. On the one hand the VAR methodology was used here, standard
for this class of research, on the other hand a novel approach was used with
panel data regression. The study was conducted in seven selected capital mar-
kets, which are at different stages of development. Due to the fact this gave an
interesting range of results i.a. different signs of coefficients obtained for infla-
tion, the exchange rate, depending on the range of markets for which estimates
were made.
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PE3IOME

B cmamve 6wina npoeedena smnupuueckas RnpPoOSEpKA  G3AUMOOEUCMEUS.
UBOPAHHBIX MAKPOIKOHOMUYECKUX NoKazamesell U UHOeKCO8 oHO080U bupicu.
Oyenka nposoounach ¢ UCHONBL3OBAHUEM O8YX IKOHOMEMPUUECKUX MEemO0008.
C 00HOU CcmOpoHbl UCNOABL308ANACH Memoldoaoeus VAR, cmanoapmuas ons
makoz2o 6uoa 00cned08anul, ¢ Opy2oll CHMOPOHbL HOBAMOPCKUL NOOX00
C UCNONb308AHUEM pecpeccuu naHeavhvlx dannvix. Qbcredosanue nPogoOUIOCH
O/l cemMu BbLOCIEHHBIX PbIHKO8 KANUMAIAQ, HAXOOSWUXCS HA PA3HOU CMeEeneHu
pazeumusi. bnacodaps ucnonvb308aHul0  08YX PAZHLIX IKOHOMEMPUYECKUX
MEMOO08 NOYUUNCS UHMEPECHBIU KPYe Pe3yIbmamos Osi PA3TUYHbIX PbIHKOG,
8 YACMHOCU: pa3HbIe 3HAKU KOIDDUYUEHMOE8 OA UHGAAYUU UTU BATIOMHOZO0
Kypca 6 3asUCUMOCMU OM COCMABA DPbIHKOG, OJisl KOMOPbIX Oblid cOelaHd
OYeHKa.
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