Hubert Wisniewski

Panelowa weryfikacja wplywu
zmiennych makroekonomicznych na
indeksy gieldowe

Problemy Zarzadzania 15/1 (2), 162-177

2017

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



Problemy Zarzadzania, vol. 15, nr 1 (66), cz. 2: 162-177
ISSN 1644-9584, © Wydziat Zarzadzania UW

DOI 10.7172/1644-9584.66.10

Panelowa weryfikacja wptywu
zmiennych makroekonomicznych na indeksy gietdowe

Nadestany: 07.11.16 | Zaakceptowany do druku: 25.11.16

Hubert Wisniewski*
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1. Wstep

W ciagu ostatnich dekad nastapit bardzo znaczacy wzrost roli gietdy
papieréw wartoSciowych w gospodarce. Wspolczesnie odgrywa ona dla niej
kluczowa role, jednak relacja ta nie jest jednostronna. Stan gospodarki ma
takze ogromny wplyw na gietde. Zjawiska, ktore w niej zachodza, maja
swoje odzwierciedlenie w cenach walorow notowanych na gietdzie. Majac
Swiadomos$¢, ze zarOwno gospodarka, jak i sama gietda to skomplikowane
w swym dzialaniu mechanizmy, nalezy poszukaé tatwo mierzalnych wskaz-
nikow, ktdre stosunkowo dobrze obrazuja ich stan. W przypadku gieldy
takim miernikiem sa zapewne indeksy gieldowe, natomiast dla gospodarki
takimi agregatami wydaja si¢ zmienne makroekonomiczne.

Bazujac na licznych artykufach naukowych, m.in. Geske i Roll (1983),
Chen, Roll i Ross (1986), Mukherjee i Naka (1995), Buyuksalvarci (2010),
Tangijtprom (2011), czy analizach eksperckich mozemy zauwazy¢, ze najcze-
Sciej rozpatrywanymi wskaznikami makroekonomicznymi, oczywiScie obok
produktu krajowego brutto, sa: krotko- i dlugoterminowa stopa procentowa,
inflacja, produkcja przemystowa, kurs walutowy, bezrobocie. W zwiazku
z tym te zmienne makroekonomiczne powinny mieé znaczacy wplyw na
wahania kurséw waloréw gieldowych na rynkach kapitatowych.

Celem tego artykulu jest empiryczna weryfikacja wptywu krajowych
zmiennych makroekonomicznych na rozpatrywane indeksy gieldowe.
Wynika to z faktu, ze z dotychczasowych wynikdw empirycznych weryfi-
kacji badanych zaleznosci nie wynikaja jednoznaczne wnioski. Dlatego tez
w celu ich sformulowania autor postanowit przeprowadzi¢ badanie przy
wykorzystaniu koncepcji dynamicznych modeli panelowych. Implemen-
tacja modeli panelowych do omawianego zagadnienia byla juz podejmo-
wana (patrz: WiSniewski, 2013). W badaniu opisanym w niniejszym arty-
kule autor postanowit pogtebi¢ i rozwina¢ podejScie z wykorzystaniem
analizy na danych panelowych, stosujac bardziej zaawansowane modele
regresji, a zwlaszcza trzy estymatory: DFE MG i PMG, ktore uwzgled-
niaja m.in. problem niestacjonarnosci, jak rOwniez pozwalaja na jedno-
czesne estymowanie zalezno$ci krétkookresowych i dlugookresowych.

2. Przeglad literatury

Empirycznej weryfikacji wplywu wielkoS$ci makroekonomicznych na ceny
akcji poSwiecono wiele prac. Badania te byly przeprowadzane na licznych
rynkach, na podstawie r6znych zestawdw zmiennych makroekonomicznych
i z wykorzystaniem odmiennych technik ekonometrycznych.

Artykuly, ktére sa tutaj przytaczane, obrazuja dosy¢ szerokie spektrum
badan dostepnych w literaturze. Jesli chodzi o podstawy teoretyczne, to
autorzy tych prac korzystaja giéwnie z prostych modeli regresji. BezpoSrednie
odwotania do modelu CAPM czy APT znajduja si¢ chociazby w pracach:
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Chen, Roll i Ross (1986), Bilson i inni (1999). Nalezy podkresli¢, ze duzy
wplyw na ta klase¢ badaf miat rozw6j metodologii modelowania wielorow-
naniowego VAR czy VECM. Analizujac szczegolnie pdZniejsze prace z tego
obszaru, wida¢, ze ta technika ekonometryczna jest niezwykle wydajna i uzy-
teczna dla tej klasy badafn — patrz: Mukherjee i Naka (1995), Dadgostar
i Moazzami (2003), Al-Sharkas (2004), Naik i Padhi (2012).

Jesli chodzi za$§ o wykorzystywane zmienne makroekonomiczne, naj-
czesciej spotykane to: produkcja przemystowa, inflacja, stopa procentowa
(czasami jednoczes$nie krotko- dlugoterminowa), kurs walutowy. Rzadziej
stosowane sg takie zmienne, jak: PKB czy bezrobocie. Jedli chodzi o kie-
runek ich wplywu na walory gietdowe, to w syntetyczny sposob wyniki te
mozna przedstawi¢ nastgpujaco.

W przypadku produkcji przemystowej rezultaty sa w zasadzie takie same
i wyrazaja si¢ w dodatnim wplywie tego czynnika na ceny akcji — m.in.
Fama (1981), Chen, Roll, Ross (1986), Mukherjee i Naka (1995), Al-Shar-
kas (2004). Otrzymane rezultaty sa zgodne z rozwazaniami teoretycznymi.
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, nalezatoby oczekiwaé
ujemnego wplywu na notowania akcji. Znajduje to potwierdzenie w wielu
pracach, m.in.: Fama (1981), Chen, Roll i Ross (1986) (dla rynku ame-
rykanskiego), Hsing (2011a; 2011b) (Czechy i Wegry) czy Naik i Padhi
(2012) (Indie). Z drugiej strony trzeba odnotowac takze, iz dla tej zmiennej
otrzymywano niekiedy réwniez dodatnie wspoiczynniki: Bilson i inni (1999)
dla Meksyku i Tajlandii, Choudhry (2001) dla Argentyny, Chile, Meksyku,
Wenezueli, Tangijtprom (2011) w przypadku Tajlandii.

Rozpatrujac stopy procentowe, zauwazmy, ze w przypadku stopy krotko-
terminowej dla zdecydowanej wigkszosci analizowanych prac odnotowano jej
ujemny wplyw, np. Geske i Roll (1983), Hsing (2011a; 2011b), 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
uzyskiwano wynik ujemny: Mukherjee i Naka (1995), Dadgostar i Moazzami
(2003) oraz Hsing (2011a; 2011b).

Kolejna zmienna, ktora stosunkowo czesto przewijala si¢ w artykutach
dotyczacych tego zagadnienia, to kurs walutowy. Nawigzujac do rozwazan
teoretycznych, oczekuje si¢, ze deprecjacja lokalnej waluty powinna negatyw-
nie wplywac na ceny waloréw gietdowych. Potwierdzeniem tego sa chociazby
wyniki otrzymane przez Hsing (2011a; 2011b), Buyuksalvarci (2010), Tangijt-
prom (2011). Z kolei dodatni wplyw deprecjacji odnotowali m.in. Mukherjee
i Naka (1995) dla Japonii, Dadgostar i Moazzami (2003) dla Kanady. Dodajac
do tego jeszcze pracg Bilson i inni (1999), wida¢, ze kurs walutowy jest zmienng
majaca duze znaczenie przy wyjasnianiu cen akcji. Jednak jego wplyw jest
o wiele bardziej nieprzewidywalny niz czynnikéw wymienionych wczeénie;j.
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Natomiast w przypadku bezrobocia teoretyczne dywagacje dotyczace jego
ujemnego wplywu znalazly empiryczne potwierdzenie chociazby w pracy
Tangjitprom (2011) dla rynku tajlandzkiego. Wplywem bezrobocia na ceny
akcji zajmowali si¢ takze w swej pracy dla rynku amerykanskiego Chen,
Roll i Ross (1986).

3. Metodologia badania — analiza na danych panelowych

Potwierdzona przez powyzszy przeglad literatury niejednoznaczno$¢ co
do kierunku wplywu poszczeg6lnych zmiennych makroekonomicznych na
indeksy gietdowe jest motywacjg do przeprowadzenia kolejnych badan.
Nalezy podkresli¢, ze cecha wspolng niemal wszystkich opracowan wymie-
nionych w przegladzie literatury jest to, ze empiryczna weryfikacja bada-
nych zalezno$ci byta wykonywana wylacznie na szeregach czasowych. W tym
artykule postanowiono tego dokona¢, stosujac w zasadzie niespotykane dla
tej klasy badan podejscie z wykorzystaniem regresji na danych panelowych.
Natomiast szerokie zastosowanie modeli panelowych do analiz ekonome-
trycznych prezentuje Baltagi (2003). Interesujacych opracowan poswigconych
rozwijaniu modeli przekrojowo-czasowych dostarczaja chociazby: Peseran,
Shin i Smith (1999) czy Blackburne III i Frank (2007).

Podstawowa zaleta danych panelowych jest wigksza ilo§¢ informa-
cji, jakich dostarczaja one na temat obserwowanego zjawiska. Wynika
to z faktu, ze sa one swoistym zlozeniem danych przekrojowych z szere-
giem czasowym. W konsekwencji daje to doktadniejszg estymacje para-
metréw modelu. Nalezy doda¢, ze dane panelowe pozwalaja uwzglednié
zroznicowanie badanych podmiotdéw i obserwowacé histori¢ pewnej zmien-
nej dla poszczegdlnych obiektow. Jest to wazna wtasnoS$¢, gdyz agrega-
cja danych czesto powoduje rozmycie si¢ teoretycznych zaleznosci, ktore
powinny zachodzi¢ migdzy zmiennymi ekonomicznymi. Dlatego tez uzycie
danych panelowych dostarcza wielu korzySci pod wzgledem ekonometrycz-
nej estymacji parametréw modelu. Przede wszystkim tatwiejsza staje si¢
identyfikacja badanej zaleznoSci ekonomicznej oraz wybdr jednej z kon-
kurujacych hipotez. Dodatkowo w badaniach prowadzonych tylko na prze-
krojach lub na szeregach czasowych z reguly nie ma mozliwosci uwzgled-
nienia wewngtrznego zréznicowania jednostek. Panele maja rOwniez istotng
zalet¢ techniczng — moga zaoferowal wigcej stopni swobody, poniewaz
daja wiecej ,,punktOéw czasowych”, co powoduje zwigkszenie efektywno-
§ci oszacowan oraz wplywa na zmniejszenie wspoiliniowosci zmiennych
w modelu.

W tym badaniu dysponowano panelem sktadajacym si¢ z 20 obiektéw
(krajow), dla ktérych zebrano T obserwacji. W zwiazku z tym, ze T bylo
rowne dla kazdego obiektu, miano do czynienia z tzw. panelem zbilanso-
wanym. Celem tego badania jest empiryczna weryfikacja wptywu wielkoSci
makroekonomicznych na zachowania indeksow gietdowych. Wybor zestawu
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zmiennych makroekonomicznych opieraf si¢ gtéwnie na rozwazaniach teore-
tycznych (m.in. modele dyskontowe wyceny akcji), waznoSci w opisie sytuacji
gospodarczej (analizy eksperckie), a przede wszystkim badaniami empirycz-
nymi, m.in. Geske i Roll (1983), Chen, Roll i Ross (1986), Mukherjee i Naka
(1995), Dadgostar i Moazzami (2003), Buyuksalvarci (2010), Tangijtprom
(2011). Zestawy zmiennych makroekonomicznych wykorzystane w dotych-
czasowych opracowaniach dotyczacych tego zagadnienia wraz uzyskanymi
wynikami byly niezwykle cenne do konfrontacji z rezultatami wtasnego bada-
nia i formulowania wnioskdw. W przypadku za§ doboru indeksu starano
si¢ wybiera¢ ten najbardziej ptynny dla danego rynku, co roéwniez znajduje
poparcie w tego typu pracach dostepnych w literaturze.

Dlatego tez przyjeto zalozenie, ze dlugookresowa zalezno$¢ indekséw
gietdowych od badanych zmiennych bedzie opisana réwnaniem (1):

IND;, = Bo; + Bir IP; + B2 CPL, + B3, UEMP;;, + B4 MM, +

+ Bs, GB10; + Bs; EX_RATE;; + £, 1
gdzie:
IND, — warto$¢ indeksu gietdowego w ¢ dla kraju i,
1P, — warto$¢ indeksu produkcji przemystowej w ¢ dla kraju i,
CPI, — warto$¢ indeksu inflacji w ¢ dla kraju i,
UEMP, — warto$¢ stopy bezrobocia w ¢ dla kraju i,
MM, — warto$¢ krotkoterminowej stopy procentowej w ¢ dla kraju i,
GBI10, — warto§¢ dlugoterminowej stopy procentowej w ¢ dla kraju i,

EX_RATE, - kurs walutowy w ¢ dla kraju i.

Dynamiczng specyfikacj¢ ARDL(1,1,1,1,1,1,1) réwnania (1) regres;ji
panelowej mozna zapisa¢ w postaci:

IND;, = u; + 610; 1Py + 011; IP;;_1 + 65; CPI;; + 0,1, CPL;_ +
+ 0,;, MM,,_, + 055, GB10,, + 05,; GB10,,_, + 2
+ B EX_RATE;, + 05, EX_RATE;_, +
+ }\‘i INDit,] + €.

Nastepnie, uzupelniajac réwnanie (2) o tzw. sktadnik korekty bigdem,
ktory wyraza dtugookresowg relacje pomiedzy niestacjonarnymi zmiennymi,
otrzymujemy réwnanie (3):

AIND;, = ¢; (INDj,_ | = Bo; = B1; IPy;— B2 CPI;— B3 UEMP;, —
- B4 MM, — B5; GB10; - Bs; EX_RATE;, -
— B OIL;, ) + 0yy; AIP;, + 6,; ACPL;, + 3)
+ 651,- AGBlOlt + 66” AEX_RATE” + €ty
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gdzie:

o =—(1-2),
Boi = %i}\i,

B, = e1(; ;"}Sni ,
By = 020 + B2

1-)

W réwnaniu (3) wspoltczynniki beta (f3) stojace przy odpowiednich zmien-
nych interpretuje si¢ jako te, ktére opisuja relacje dlugookresowe, zas teta (0),
jako te, ktore przedstawiajq relacje krotkookresowe. Do estymacji réwnania (3)
nalezy wybra¢ odpowiednia metode. Jak wskazuje si¢ w dostepne;j literaturze,
np.: Blackburne III i Frank (2007), Peseran, Shin i Smith (1999), do estymacji
niestacjonarnych paneli dynamicznych wykorzystywane sa m.in. estymatory
MG, PMG i DFE. W przypadku estymatora MG dopuszcza si¢, ze wspotczyn-
niki okreSlajace zaréwno relacje krotkookresowe, jak rowniez diugookresowe,
moga si¢ rozni¢ miedzy rozpatrywanymi obiektami. Dla kazdego z nich prze-
prowadzana jest w zwiazku z tym oddzielna regresja, a nast¢pnie z otrzymanych
wspoOlczynnikdw obliczana jest Srednia. W przypadku estymatora PMG zaktada
si¢ natomiast, ze tylko w przypadku wspoiczynnikéw dotyczacych relacji krot-
kookresowych mozliwe jest zrdéznicowanie mi¢dzy analizowanymi obiektami.
Z kolei dla estymatora DFE przyjmuje si¢, ze obydwa rodzaje wspdtczynnikow
nie réznia si¢ mi¢dzy rozpatrywanymi jednostkami.

Do estymacji rownania (3) zostang wigc wykorzystane estymatory DFE
MG i PMG, ktore do badan zalezno$ci makroekonomicznych stosowali m.in.
Blackburne III i Frank, (2007) i Peseran, Shin i Smith (1999).

Koncepcja badania bedzie si¢ opiera¢ na estymacji parametréw mie-
rzacych wplyw wyselekcjonowanych zmiennych makroekonomicznych na
wybrane indeksy gietdowe. Dlatego tez, uwzgledniajac z jednej strony roz-
wazania teoretyczne dotyczace interakcji zmiennych makroekonomicznych
z indeksami gietdowymi, a z drugiej strony korzystajac z wynikéw dostepnych
badan, sformulowano nastepujace hipotezy:

— Hipoteza 1: Pozytywny wplyw wartoSci indeksu produkcji przemysiowej
na warto$¢ indeksu gietdowego.

— Hipoteza 2: Negatywny wplyw wielkoSci inflacji na warto$¢ indeksu
gietdowego.

— Hipoteza 3: Negatywny wplyw stopy bezrobocia na warto$¢ indeksu
gieldowego.

— Hipoteza 4: Negatywny wplyw krotkoterminowej stopy procentowej na
warto$¢ indeksu gietdowego.

— Hipoteza 5: Negatywny wplyw diugoterminowej stopy procentowej na
warto$¢ indeksu gietdowego.
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— Hipoteza 6: Wzrost kursu walutowego (deprecjacja waluty lokalnej)
powoduje negatywny wplyw na warto$¢ indeksu gieldowego.

4. Dane wykorzystane w badaniu

W badaniu wykorzystane zostang dane miesi¢czne, ktore obejmuja okres
od stycznia 2001 r. do czerwca 2016 r. W zalozeniu badaniem mialy by¢
objete wszystkie kraje nalezace do OECD, czyli organizacji o profilu eko-
nomicznym skupiajacym demokratyczne i wysoko rozwinigte kraje. Jednak
ze wzgledu na ograniczenia w dostepnoSci do danych dla wszystkich roz-
patrywanych zmiennych, ostatecznie w badaniu uwzglgdniono 20 krajow
nalezacych do OECD. Sg to: Austria, Belgia, Czechy, Dania, Finlandia,
Francja, Hiszpania, Holandia, Japonia, Kanada, Korea Potudniowa, Niemcy,
Norwegia, Polska, Portugalia, Stany Zjednoczone, Szwecja, Wegry, Wielka
Brytania i Wtochy.

Zrodiem informacji byly elektroniczne bazy danych. W przypadku indek-
sow gieldowych byl to portale: bossa, stooq i yahoo finance. Z kolei dla
wielko$ci makroekonomicznych — indeksu produkcji przemystowej, stopy
bezrobocia, inflacji, kursow walutowych (waluta lokalna do dolara amery-
kanskiego) i stop procentowych (krétko- i diugoterminowych) — zrédiem
byly bazy danych OECD. Wykorzystanie takich Zrddet danych gwarantuje
dodatkowo poréwnywalno$¢ tych danych. Dla kazdego z rynkow kapitatowych
starano si¢ wybra¢ najbardziej ptynne indeksy, ktore w jak najlepszy sposob
oddaja sytuacje panujaca na danej gietdzie. Do badania wykorzystano naste-
pujace: ATX (Austria), BEL20 (Belgia), PX (Czechy), OMX Copenhagen 20
(Dania), OMX Helsinki (Finlandia), CAC 40 (Francja), IBEX 35 (Hiszpania),
AEX (Holandia), NIKKEI 225 (Japonia), TSE-300 (Kanada), KOSPI (Korea
Potudniowa), DAX (Niemcy), OSEAX (Norwegia), WIG20 (Polska), PSI 20
(Portugalia), S&P500 (Stany Zjednoczone), OMX Stockholm 30 (Szwecja),
BUX (Wegry), FTSE 100 (Wielka Brytania) i FTSE MIB (Wtochy).

5. Charakterystyka i wyniki badania empirycznego
oraz ich dyskusja

W tej czeSci zaprezentowane zostang wyniki wlasnego badania empi-
rycznego. Bazujac na rozwazaniach teoretycznych, analizach eksperckich
i dotychczasowych badaniach poSwigconych temu zagadnieniu, wybrano
stosunkowo standardowy zestaw zmiennych makroekonomicznych. W ten
sposdb chciano uzyska¢ mozliwo$¢é poréwnania i konfrontacji wynikow wia-
snych obliczen z tymi istniejagcymi w literaturze. Do zbadania tych zalezno-
$ci postanowiono wykorzysta¢ dynamiczne modele panelowe, a szczegdlnie
zastosowac trzy estymatory: DFE MG i PMG (patrz: Blackburne III i Frank
(2007)), czego w dostepnej literaturze badanego zagadnienia autor nie spo-
tkal. Estymatory te radza sobie z problemem niestacjonarno$ci badanych
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zmiennych. Dodatkowo zastosowanie tej metody umozliwia estymowanie
zaleznoS$ci krétko- i dlugookresowych miedzy analizowanymi zmiennymi
makroekonomicznymi a indeksami gietdowymi.

Przed przystapieniem do wtaSciwej estymacji badanych zaleznosci postano-
wiono przeprowadzic testy badajace stacjonarno$¢ rozpatrywanych zmiennych.
Do tego celu uzyto trzy testy diagnostyczne: Breitung, Im-Pesaran-Shin (IPS)
1 Hadri. Wyniki dla tych testow przedstawia tabela 1. W kolumnach Breitung,
IPS i Hadri podane sg wyniki tych testow, tzn. warto$ci odpowiednich statystyk,
za$ w nawiasie odpowiadajaca im wartoS¢ p-value, ktora w jasny sposdb okreSla
poziom istotno$ci. W wierszach podane sa nazwy analizowanych zmiennych,
symbol delta A przed nazwa zmiennej oznacza, ze jest to jej pierwsza roznica.
Wyniki testow potwierdzaja, ze mamy do czynienia z niestacjonarnoScig roz-
patrywanych zmiennych, co potwierdza stuszno$¢ wyboru estymatoréw DFE,
MG i PMG do kalkulacji badanych zaleznoSci.

Zmienna Breitung IPS Hadri
Index -0,4801 1,5128 203,6905
(0,3156) (0,9348) (0,0000)
Alndex -35,5568 -38,5298 -1,4431
(0,0000) (0,0000) (0,9255)
ip 1,5200 -1,1902 387,3147
(0,9357) (0,1170) (0,0000)
Aip 34,8575 45,6992 -2,8232
(0,0000) (0,0000) (0,9976)
cpi 16,8031 1,9850 510,7407
(1,0000) (0,9764) (0,9977)
Acpi -30,8305 -37,4231 2,5915
(0,0000) (0,0000) (0,0048)
unemp 2,9065 2,4917 369,9904
(0,9982) (0,9936) (0,0000)
Aunemp -21,0881 -32,0020 17,3656
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
mm 3,9221 4,3418 304,0313
(1,0000) (1,0000) (0,0000)
Amm 20,0657 23,1132 2,1869
(0,0000) (0,0000) (0,0144)
gb10 5,3517 5,4498 306,3509
(1,0000) (1,0000) (0,0000)
Agb10 -32,0870 -35,1520 —-0,1597
(0,0000) (0,0000) (0,5634)
ex_rate -0,5381 -6,8145 37,7069
(0,2953) (0,0000) (0,0000)
Aex_rate 27,5902 -33,3585 1,9286
(0,0000) (0,0000) (0,0269)

Tab. 1. Wyniki testéw: Breitung, Im-Peseran-Shin (IPS) i Hadlri. Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Natomiast wlasciwe wyniki estymacji rownania (3) przedstawia tabela 2
(zalezno$ci dlugookresowe) i tabela 3 (zaleznosci krotkookresowe), gdzie
otrzymane rezultaty zaprezentowano dla kazdej z trzech zastosowanych
metod: DFE — kolumna A, MG - kolumna C i PMG - kolumna E. Warto
zwrOci¢ tutaj uwage, ze btedy standardowe podawane sa w nawiasach dla
kazdego wspolczynnika. Wspotczynniki istotne statystycznie dla poziomu
istotnoSci: 1%, 5%, 10% oznaczono w tabeli 2 i 3 gwiazdkami odpowied-
nio: (***), (**), (*). Dla estymatora PMG w przypadku zaleznosci krot-
kookresowych (tabela 3, kolumna E), ze wzgledu na ramy objg¢toSciowe
referatu zaprezentowano tylko istotne statystycznie wspOtczynniki. Nato-
miast kolumny B, D, E, w tabelach 2 i 3 prezentuja zgodno§¢ otrzymanych
wynikOw z postawionymi hipotezami, gdzie litera T wystepuje w przypadku
otrzymania wspOlczynnika istotnego statystycznie i zgodnego z postawiong,
hipoteza, N wspolczynnika istotnego statystycznie i niezgodnego z posta-

wiong hipoteza, za$ ,,—” oznacza wspOtczynnik nieistotny statystycznie.
DFE MG PMG
Wyszczegolnienie
A B C D E F

ip — indeks produkcji 25,96 B 295,48 T 153,00 _
przemystowe;j (38,87) (157,38) (157,48)
cpi — indeks inflacji -359,77* T -853,37"" T -952,00*" T

(188,98) (415,92) (442,13)
unemp — stopa -82,61 _ 268,48 _ 593,62 _
bezrobocia (144,05) (990,66) (359,79)
mm — krétkoterminowa | —1820,2" T -3370™" T -5054,2" T
stopa procentowa (1043,36) (1656,9) (2443,1)
gb10 — diugoterminowa | —876,68"*" T -1570,3*" T -1715,3*" T
stopa procentowa (266,29) (755,58) (873,4)
ex_rate — kurs 6,99 | -18469 T 157,48 _
walutowy (14,96) (8875) (115,12)

Tab. 2. Wyniki estymacji badanych zaleznosci i zestawienie zgodnosci otrzymanych wynikéw
z hipotezami dla relacji dfugookresowych. Zrddfo: opracowanie wiasne.

Wyniki estymacji dla zalezno$ci diugookresowych prezentuje tabela 2.
Warte podkreSlenia jest to, ze dla inflacji oraz krotko- i dlugoterminowe;j
stopy procentowej otrzymano istotne statystycznie wspofczynniki dla kaz-
dej z trzech zastosowanych metod. Co wigcej, znaki tych wspotczynnikow
(ujemne) okazaly si¢ zgodne z oczekiwaniami. Dodatkowo dla estymatora
MG uzyskano wspotcezynniki istotne statystycznie dla produkcji przemystowej
i kursu walutowego, ich znaki (dodatni dla produkcji przemystowej i ujemny
dla kursu walutowego) byly réwniez zgodne z oczekiwaniami. W przypadku
relacji dlugookresowych, wykorzystujac trzy metody, estymowano w sumie
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18 wspotczynnikéw, z czego az 11 bylo istotnych statystycznie, co moze
potwierdza¢ realny wplyw zmiennych makroekonomicznych na indeksy
gieldowe w diugim okresie. Nalezy jeszcze podkresli¢, ze kazdy z tych 11
istotnych statystycznie wspoiczynnikow co do znaku byt zgodny z postawio-
nymi dla nich hipotezami.

Dla relacji krétkookresowych wyniki estymacji sg zaprezentowane
w tabeli 3, przy czym w przypadku metody DFE i MG estymowany jest dla
kazdej zmiennej jeden wspodtczynnik dla catego panelu, za$ dla metody PMG
dla kazdej zmiennej osobno dla poszczegdlnego obiektu (rozpatrywanego
kraju). Dla metody DFE otrzymano trzy istotne statystycznie wsp6iczynniki
dla inflacji, krotko- i dlugoterminowej stopy procentowej; wszystkie z nich
byly dodatnie. Natomiast dla estymatora MG uzyskano tylko jeden istotny
statystycznie wspolczynnik, a mianowicie dla kursu walutowego i byt on co
do znaku ujemny.

DFE MG PMG
Wyszczegdlnienie
A B C D Kraj E F
Finlandia -12,24%** (4,61) |N
ip — indeks s34 004 |- Japonia 49,57%* (21,37) |T
produkgji 4 ’53) |6 ’14) Norwegia -0,95* (0,53) |N
przemystowej ’ ’
Wielka
Brytania 31,57* (16,56) | T
cpi — indeks gas4 || 2757 | |Belgia —91,52** (392) |T
unemp - stopa -7995 | | -5038 | Czechy 70,89%* (34,95) |N
bezrobocia (52,51) (67,55) Hiszpania —438,24* (230,73) | T
Belgia 145,59** (71,87) |N
mm Dania -21,38* (12,08) |T
krétkoterminowa g)g’i%) N ég?’gi) — | Finlandia 156,43** (67,27) |N
stopa procentowa ’ ’ Taponia —4150** (2005) | T
Wtochy 1980*** (737) N
Dania 22,17%* (10,29) |N
Hiszpania —459,21** (182,34) | T
b10 Holandia 22,00%* (10,45) |N
goiv = - 320,26 -13,03 ; -
dlugoterminowa T — | Japonia 1462,9 (453,4) |N
stopa procentowa (193,08) (111,21)
Niemcy 366,39** (180,2) |N
Norwegia 23,79** (10,00) |N
Polska -105,88** (53,44) |T
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Cd. tab. 3
DFE MG PMG
Wyszczegolnienie A C Kraj E -
Portugalia -157,08** (77,23) |T
b10 - St.any
dtugoterminowa Zjednoczone 32,51* (19,68) [N
stopa procentowa Wegry ~1098*** (218) T
Wtochy -893,34* (466,2) |T
Austria —-1981*** (655,2) |T
Czechy —24,95%** (7,15) T
Dania 23,07* (12,44) |N
Hiszpania —4841,4** (2153,4) | T
Japonia 89,37*** (20,02) |N
Kanada —5543%** (1443) |T
ex_rate — kurs 2,46 | -1154,6*" Korea Pid. -1,01%** (0,2) T
walutowy 3,27) (535,16) Norwegia 202175 (9,88) T
Polska —463,64%** (96,6) |T
Portugalia  |-3416,16** (1618) |T
Stany
Zjednoczone | 647,7%** (141,91) |N
Wegry -28,05%* (12,77) |T
Wtochy -10186* (5502) |T

Tab. 3. Wyniki estymacji badanych zaleznosci i zestawienie zgodnosci otrzymanych wynikow
Z hipotezami dla relacji krotkookresowych. Zrddto: opracowanie wiasne.

W przypadku za$ wynikow dla estymatora PMG nalezy dokonac gtebszej
analizy w obrebie poszczegdlnych zmiennych. Dla produkcji przemystowe;j
otrzymano cztery istotne statystycznie wspolczynniki: dwa dodatnie (Japonia
i Wielka Brytania) i dwa ujemne (Finlandia i Norwegia). W przypadku
inflacji i bezrobocia otrzymano po dwa istotne statystycznie wspotczynniki,
odpowiednio dodatni dla Wegry i Czech, ujemny za$ dla Belgii i Hiszpanii.
Natomiast dla krotkoterminowej stopy procentowej uzyskano pie¢ istotnych
statystycznie wspoiczynnikdéw: trzy dodatnie (Belgia, Finlandia, Wtochy)
i dwa ujemne (Dania i Japonia). Z kolei dla diugoterminowej stopy pro-
centowe] otrzymano az 11 istotnych statystycznie wspotczynnikow: szeS¢
dodatnich (Dania, Holandia, Japonia, Norwegia, Niemcy i Stany Zjedno-
czone) i pie¢ ujemnych (Hiszpania, Polska, Portugalia, Wegry i Wiochy).
Jeszcze wigcej istotnych statystycznie wspotczynnikow, bo az 13, otrzymano
dla kursu walutowego, z czego 10 byto dodatnich (Austria, Czechy, Hisz-
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pania, Kanada, Korea Poludniowa, Norwegia, Polska, Portugalia, Wegry
i Wiochy) i trzy ujemne (Dania, Japonia i Stany Zjednoczone).

Interesujaca wydaje si¢ jeszcze analiza uzyskanych wynikéw i ich zgod-
nosci z hipotezami w kontekscie poszczeg6lnych zmiennych makroekono-
micznych.

W przypadku produkcji przemystowej otrzymano dla relacji diugo-
okresowych jeden dodatni istotny statystycznie wspoiczynnik. Natomiast
dla relacji krotkookresowych istotne statystycznie wspdtczynniki uzyskano
tylko dla metody PMG, gdzie estymowano wspOtczynnik indywidualnie dla
kazdego kraju. W efekcie tej kalkulacji otrzymano dwa ujemne i dwa dodat-
nie wspodlczynniki. Dodatni wptyw produkcji przemystowej nie powinien
dziwié, szczegOlnie jezeli weZmie si¢ pod uwage, ze miernik ten daje dos$¢
dobrg charakterystyke biezacej dynamiki gospodarki. Wynik taki znajduje
potwierdzenie takze w innych pracach empirycznych: Fama (1981) dla rynku
amerykanskiego, Humpe i Macmillan, (2007) dla Stanéw Zjednoczonych
i Japonii. Jednak w przypadku relacji krotkookresowych uzyskano takze
wplyw negatywny, co jest niezgodne z hipoteza. Pomimo ze uzyskany wynik
jest odmienny od oczekiwan, to rezultat taki odnotowano juz np. dla Tur-
cji — Buyuksalvarci (2010) i dla Chile — Bilson (1999). Dlatego tez w tym
przypadku mozna jedynie dywagowaé nad mozliwa specyfika danego rynku
w rozpatrywanym okresie. Jednym z wyjasnienr moze by¢ to, ze przedsigbior-
stwa, ktore gtownie odpowiadaly za generowanie produkcji przemysiowej
w analizowanym okresie, nie byly podmiotami notowanymi na tamtejszych
parkietach badz tez ich wplyw na indeks nie byt istotny.

Z kolei dla inflacji odnotowano dla relacji dtugookresowych trzy istotne
statystycznie wspdtczynniki dla kazdej z rozpatrywanych metod ekonome-
trycznych, co wigcej — sg one zgodne z oczekiwaniami. Natomiast dla relacji
krotkookresowych w przypadku estymatora PMG otrzymano jeden ujemny
i jeden dodatni wspdtczynnik. Poza tym niezgodny z oczekiwaniami dodatni
wspodliczynnik otrzymano dla estymatora DFE. Pozytywna relacja migdzy
inflacja a cenami akcji byfa jednak potwierdzana empirycznie takze dla
innych rynkéw w pracach m.in. Bilson i inni (1999) czy Choudhry (2001).
Jednym z wytlumaczen takiego wyniku, ktore podzielajg takze inni auto-
rzy, np. Ratanapakorn i Sharma (2007), jest to, ze zakup akcji moze by¢
zabezpieczeniem przed inflacja.

Natomiast dla bezrobocia otrzymano tylko dwa istotne statystycznie
wspOlczynniki i to tylko dla relacji krotkookresowych, przy wykorzystaniu
estymatora PMG. Jeden z tych wspotczynnikdéw byt ujemny (dla Hiszpa-
nii), czyli zgodny z oczekiwaniami, drugi za§ w przypadku Czech dodatni.
W przypadku bezrobocia dodatni wspOtczynnik jest zaskakujacy i trudno go
jednoznacznie wyttumaczy¢. Dla Czech wynik ten mozna probowac wyjasniaé
w nastepujacy sposob. Rozpatrywany okres wigzat si¢ z stosunkowo niskim
bezrobociem, dlatego jego wzrost odbierano jako pozytywny sygnat dla braku
podstaw do ewentualnych podwyzek stop procentowych, nie za$§ negatyw-
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nie, jako sygnat, ktoéry mogtby mie¢ wplyw na pogorszenie si¢ koniunktury
gospodarczej. Przypadki takich zachowan byly empirycznie potwierdzane
m.in. przez Boyd i innych (2001).

Dla krotkoterminowej stopy procentowe]j otrzymano trzy istotne sta-
tystycznie wspolczynniki dla relacji dtugookresowych w przypadku kazdej
z zastosowanych metod ekonometrycznych. Natomiast dla relacji krotko-
okresowych takiej zgodnosci co do znaku wspoiczynnikdw juz nie otrzymano.
Dla estymatora PMG uzyskano dwa wsp6tczynniki ujemne i trzy dodatnie;
wspOtczynnik dodatni dla tej zmiennej otrzymano, takze dla estymatora MG.
Ujemne wspolczynniki sa zgodne z oczekiwaniami i jednocze$nie z tym, co
uzyskali inni badacze m.in. Geske i Roll (1983) dla rynku amerykanskiego
i Hsing (2011a; 2011b) dla czeskiego i wegierskiego. Z kolei pozytywny wplyw
tej zmiennej na indeksy gietdowe byt juz tez empirycznie potwierdzane przez
m.in. Mukherjee i Naka (1995) dla Japonii i Al-Sharkas (2004) dla Jordanii.
Jednym z wytlumaczen tego wyniku moze by¢ to, ze lepszym substytutem
elementu pozbawionego ryzyka w czynniku dyskontowym modeli wyceny
akcji jest stopa dlugoterminowa.

Z kolei dla dlugoterminowej stopy procentowej uzyskano trzy istotne
statystycznie wspOtczynniki, czyli dla kazdej z rozpatrywanych metod eko-
nometrycznych, przy czym nalezy podkresli¢, ze wszystkie sa ujemne, a wigc
zgodne z oczekiwaniami. Co wigcej, ujemny wspoOtczynnik otrzymano takze
dla relacji krotkookresowych w przypadku estymatora DFE. Jedynie w przy-
padku estymatora PMG dla relacji krotkookresowych pojawily sie¢ rozbiez-
nos$¢ co do znaku, uzyskano 6 wspoOlczynnikéw ujemnych i 5 dodatnich.
Ten ujemny wplyw jest tez zgodny chociazby z wynikami uzyskanymi przez
innych badaczy, m.in. Mukherjee i Naka (1995) dla rynku japonskiego,
Dadgostar i Moazzami (2003) dla rynku kanadyjskiego czy Hsing (2011a;
2011b) w przypadku Czech i Wegier. Jednak w tym badaniu otrzymano
takze dodatni wptyw dla relacji krotkookresowych dla estymatora PMG.

Wynik taki jest nieoczekiwany, a zeby go w jaki§ sposdb wyttumaczyc,
nalezy chyba zwroci¢ uwage na czynniki, ktore maja kluczowy wplywy na
cen¢ akcji i obligacji, poniewaz ich oprocentowanie jest referencja dla dtu-
goterminowych stop procentowych. W przypadku diugoterminowych obli-
gacji wydaje si¢, ze naturalnie stopa depozytowa i inflacja majg niezwykle
istotny wplyw na ich oprocentowanie, ktOre uwzglednia takze tzw. czasowa
premie za ryzyko zwigzang m.in. z ryzykiem zmiany bazowych stop procen-
towych. Podobnie jest w przypadku akcji, gdzie istotny wplyw na cen¢ ma
stopa bazowa (stopa depozytowa), inflacja i tzw. premia za ryzyko zwia-
zana z inwestowaniem w ten rodzaj aktywa. Natomiast analizowany okres
na rozpatrywanych rynkach (Dania, Holandia, Japonia, Norwegia, Niemcy
i Stany Zjednoczone), dla ktérych uzyskano dodatni wspoiczynnik, charak-
teryzowat si¢ stosunkowo niskg i stabilng inflacjg, co z kolei miato przeto-
zenie na niskie stopy bazowe, a to na zmniejszanie si¢ tzw. czasowej premii
za ryzyko w przypadku obligacji i premii za ryzyko z tytutu inwestowania
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w akcje. Natomiast to moglo by¢ gléwng przyczyng otrzymanej w badaniu
pozytywnej relacji. Co wigcej, w literaturze spotyka si¢ opracowania takie
jak Andersson, Krylova, Vahamaa (2008), w ktérym autorzy empirycznie
potwierdzaja zalezno$¢ negatywnej (pozytywnej) korelacji miedzy cenami
akcji a rentownoscia obligacji w okresach wysokiej (niskiej) oczekiwane;j
inflacji.

Na koniec, dla kursu walutowego w przypadku relacji dtugookresowych
otrzymano tylko jeden istotny statystycznie wspdtczynnik zgodny z oczekiwa-
niami dla estymatora MG. Ujemny, zgodny z oczekiwaniami wspoiczynnik
otrzymano takze dla estymatora MG w przypadku relacji krotkookreso-
wych. Jedynie w przypadku relacji krotkookresowych dla estymatora PMG
otrzymano pewne niezgodnoS$ci, mianowicie na 13 istotnych statystycznie
wspOlczynnikdw otrzymano trzy, ktérych znaki nie byly zgodne z oczekiwa-
niami (dla Danii, Stanéw Zjednoczonych i Japonii). Wynik taki, w ktérym
deprecjacja lokalnej waluty pozytywnie wplywala na indeks, odnotowali juz
m.in. Mukherjee i Naka (1995) dla Japonii, czy Dadgostar i Moazzami
(2003) dla Kanady. Wydaje sig, ze jedyna cecha faczaca te kraje, a szcze-
gllnie Japonig i Stany Zjednoczone, jest to, ze kraje te eksportujg towary
wysoce przetworzone, ktorych elastyczno$§¢ cenowa jest znacznie wyzsza
niz produktéw rolnych czy niektorych surowcoéw. Dlatego tez deprecjacja
lokalnej waluty powinna w znacznie wyzszym stopniu wplywac pozytywnie
na eksport. W efekcie ma to dodatnie przetozenie na przychody firm eks-
portujacych swa produkcje, co z kolei moze znajdowac odzwierciedlenie we
wzrostach cen akcji tych firm. W ostatecznym za§ efekcie moze to mieé
pozytywny wplyw na caly indeks danej gietdy.

6. Zakonczenie

Niniejsze badanie bylo po§wigcone empirycznej weryfikacji wplywu krajo-
wych zmiennych makroekonomicznych na indeksy gietdowe. W pracy oparto
si¢ na danych dotyczacych dwudziestu rynkéw kapitatowych, ktore byty cha-
rakteryzowane przez odpowiednio dobrane mierniki makroekonomiczne
i kluczowe dla poszczegdlnych gield indeksy. Celem pracy byto zbadanie
wplywu krajowych wielkoSci makroekonomicznych na indeksy gietldowe. Do
realizacji tego celu wykorzystano dynamiczne modele panelowe, uzywajac
trzech r6znych estymatoréw: DFE, MG i PMG - takiego rozwigzania autor
nie spotkal w literaturze dotyczacej tego zagadnienia. Ten rodzaj estymacji
radzi sobie z problemem niestacjonarnosci wykorzystywanych zmiennych,
jak réwniez umozliwia jednoczesne badanie zalezno$ci krotko- i diugo-
okresowych.

W efekcie zastosowania tej metody znaczna czg$¢ estymowanych wspot-
czynnikOw okazata si¢ istotna statystycznie. Co wigcej, wsrod tych istot-
nych statystycznie wigkszo$¢ byta zgodna z oczekiwaniami, za§ w przypadku
relacji diugookresowych w pelni potwierdzono hipotezy badawcze. Nalezy
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podkreslié, ze uzyskano kilka ciekawych rezultatéw, np. w przypadku esty-
matora DFE dla inflacji i krotkoterminowej stopy procentowej, gdzie dla
relacji krotkookresowych otrzymano rezultaty niezgodne z oczekiwaniami,
natomiast w przypadku dlugookresowych zgodne z oczekiwaniami. Innym
interesujacym rezultatem sa wyniki otrzymane dla estymatora PMG, gdzie
dla relacji dtugookresowych otrzymano pelng zgodnos$¢ z hipotezami, za$
dla relacji krotkookresowych w przypadku pewnych rynkéw otrzymywano
rozny kierunek wplywu danej zmienne;.

Z jednej strony interesujace wyniki tego opracowania, z drugiej za$ cia-
gly rozwdj metod analizy panelowej wydaje si¢ zache¢caé do kolejnych préb
implementacji tej metodologii do badania tego typu zaleznosci. Kolejne
estymacje mozna by wykonywa¢ dla innych rynkéw, w r6znych przekrojach
czasowych, uzywajac innych estymatordéw z zakresu analizy panelowej. Poza
tym wyniki tego badania moga skiania¢ rowniez do zastanowienia si¢ nad
réznicowaniem w formutowaniu hipotez w zaleznos$ci od tego, czy rozpatruje
sie relacje krotko- czy dtugookresowe.
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