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Analiza zaleznosci na rynkach finansowych
Europy Srodkowej
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Zmiany ustrojowe na poczatku lat 90. XX w. w Europie Centralnej pociagnety za
sobg rewolucyjne zmiany gospodarcze. Panstwa w gwattownym procesie zmie-
nity model gospodarki z centralnie planowanego na model gospodarki rynkowe;j.
W ciagu kilkunastu lat powstal rozwinigty rynek finansowy, a panstwa Europy
Centralnej staty si¢ uczestnikami migdzynarodowej wymiany kapitatowe;.

Umigdzynarodowianie operacji na rynkach finansowych trwa juz od wielu
lat i jest zjawiskiem zmiennym, ktore okresowo przyspiesza lub zwalnia (Lothian
2002). Dlatego za cel pracy obrano przeanalizowanie krotko- i dlugookresowych
zaleznos$ci migdzy rynkami akcji, walut i obligacji skarbowych w Czechach, Pol-
sce i na Wegrzech. Starano si¢ odpowiedzie¢ na pytania o to, czy dominuje model
portfelowej, regionalnej alokacji kapitatu? Czy inwestorzy zagraniczni, podejmu-
jac decyzje o inwestycjach portfelowych lub o wycofaniu kapitatéw, traktujg wy-
mienione panstwa jako jeden wspolny cel inwestycyjny, czy jednak réznicujg po-
dejscie, starajgc si¢ uwzgledniac atrakcyjnosc¢ i ryzyko poszczegdlnych rynkdw?
Czy ewentualnie wystepuja odpowiednio silne wspolne determinanty ksztattowa-
nia cen w panstwach Europy Centralnej, sprawiajace, ze przebieg notowan instru-
mentéw na réznych rynkach jest podobny?

Biorac pod uwage dos¢ niejednoznaczne wyniki dotychczasowych badan,
zdecydowano si¢ na postawienie dwoch hipotez badawczych — o istotnym sko-
relowaniu badanych zmiennych oraz o wystepowaniu kointegracji §wiadczace;j
o dlugookresowej rownowadze migdzy zmiennymi.
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Przeglad literatury

Poczatkowo badania nad zalezno$ciami na rynkach finansowych dotyczy-
ty gtownie gield akcyjnych. Zalezno$ci korelacyjne miedzy stopami zwrotu
rynkow akcji badat Agmon (1972). Hilliard, wykorzystujac dzienne ceny za-
mknigcia notowan, wskazywal na powigzania miedzy gtownymi indeksami na
rynkach $wiatowych (Hilliard 1979). Krach gietdowy w pazdzierniku 1987 r.
sktonit do badania przyczynowosci. Analizy potwierdzity wystepowanie za-
leznosci migdzy rynkami w okresie zalamania koniunktury (Malliaris, Urrita
1992). W latach 80. zaczgto analizowa¢ zwiagzki migdzy cenami akcji a kursami
walut. Zaproponowano modele kursow walutowych, ktére koncentrowaly si¢
na rachunku biezgcym i bilansie handlowym (Dornbusch, Fischer 1980) czy re-
lacjach rynkowych (Branson 1983; Frankel 1983). W ich przypadku rachunek
kapitatowy miat istotny wptyw na dynamike kursu walutowego. Badania kon-
centrowaty si¢ wowczas na analizie relacji miedzy stopami zwrotu akcji a kur-
sami walut. Aggarwal (1981) stwierdzil, ze ceny akcji w Stanach Zjednoczo-
nych i kurs dolara amerykanskiego sa dodatnio skorelowane. Do odmiennych
wnioskéw doszli Soenen i Hennigar (1988), ktorzy wskazywali na korelacje
ujemng. Rozbieznosci migdzy badaniami probowali thumaczy¢ Ma i Kao (1990)
—ich zdaniem aprecjacja waluty miata negatywny wplyw na ceny akcji w przy-
padku gospodarek zdominowanych przez eksport, a pozytywny w przypadku
gospodarek zdominowanych przez import. Analizy zalezno$ci migdzy rynkami
wskazywaty rOwniez na wystgpowanie zwigzkow migdzy stopami zwrotu akcji
a obligacjami oraz na zmiennos¢ ich korelacji w czasie (Ilmanen 2003; Ander-
son iin. 2008).

Z badan zalezno$ci miedzy rynkami akcji w Europie Srodkowej wynikato,
ze byly to zwiazki kointegracyjne, jednak panstwa Europy Srodkowej miaty sil-
niejsze relacje rynkowe z krajami rozwini¢tymi niz z pozostalymi krajami regio-
nu (Syriopoulos 2004). Syllignakis i Kouretas wskazywali na szczeg6lnie silny
wplyw rynkow rozwinigtych na gietdy w Europie Srodowej w okresach kryzysu
(Syllignakis, Kouretas 2011). Demian, ktory badat wptyw przystapienia do UE
na kointegracje rynkéw rozwinietych z rynkami z Europy Srodowej, doszedt do
wniosku, ze akcesja do UE niewiele zmienita w relacjach miedzy rynkami — wigk-
sze znaczenie mialy czynniki ekonomiczne (Demian 2011).

W badaniach analizowano rowniez relacje migdzy GPW w Warszawie
a migdzynarodowymi rynkami kapitatlowymi (Zielonka, Foltynski 1999; Fi-
szeder 2000). Po zweryfikowaniu zalezno$ci miedzy indeksami BUX, PX, WIG
1 STOXXS50 przy uzyciu wielowymiarowych modeli GARCH stwierdzono, ze
korelacje migdzy rynkami sg silne i wzrosty po wejsciu do UE (Gjika, Horvath
2013). Analiza korelacji indekséw akcji w latach 1999-2011 pozwolita dostrzec
znaczace roznice, jesli chodzi o site zwigzkéw. W okresach krotszych zwigzki
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miedzy indeksami byty zwykle silniejsze, a wydtuzenie okresu powodowato wy-
razne oslabienie zaleznos$ci (Hotubowicz 2014).

W badaniach zwracano uwage rowniez na wptyw dynamiki kursu waluto-
wego na rynek akcji (Doman, Doman 2011). Buszkowska zauwazyta stabe ujem-
ne korelacje miedzy przyrostami kurséw walutowych a przyrostami WIG20, ale
nie stwierdzita kointegracji (Buszkowska 2014). Kliber i Kliber (2010) analizo-
wali zalezno$ci miedzy kursami walut Europy Srodkowej w kontekscie kryzy-
su z 2008 r. Witkowska, ktéra badata kointegracj¢ kursoéw walutowych Czech,
Polski i Wegier, po przeanalizowaniu danych z lat 2008-2009 stwierdzita wy-
stepowanie relacji kointegrujacej miedzy EUR/HUF i EUR/CZK oraz mi¢dzy
EUR/PLN i EUR/CZK (Witkowska 2011). Nie odnotowano natomiast zalezno-
$ci kointegracyjnych miedzy WIG a indeksem polskich obligacji skarbowych
w latach 2011-2016 (Dyduch 2016). W badaniach pojawily si¢ rowniez wnioski
dotyczace zmian sity zalezno$ci miedzy instrumentami w poszczegdlnych pan-
stwach, np. Czapkiewicz i Jamer (2015) podkreslali ostabienie wspotzaleznosci
po 2012 .

Opis proby i metoda badawcza

Badanie zaleznos$ci krotko- i dlugookresowych na rynkach finansowych w Euro-
pie Srodkowej przeprowadzono na podstawie danych z Czech, Polski i Wegier.
Przeanalizowano nastepujace rynki: akcji, walutowy irynek dilugoterminowe;j
stopy procentowej. Zmiany koniunktury na rynku akcji opisywaty trzy indeksy
akcyjne: PX gieldy praskiej, BUX gietdy w Budapeszcie i WIG, najszerszy in-
deks akcji gietdy w Warszawie. Rynek walutowy badano, porownujac bezposred-
ni kurs walut regionalnych z kursem euro (EUR) i dolara amerykanskiego (USD).
Otrzymano po dwa kursy walutowe wyznaczone dla czeskiej korony (CZK),
wegierskiego forinta (HUF) i polskiego ztotego (PLN). Za odpowiednik rynko-
wej dlugoterminowej stopy procentowej przyjeto rentownos¢ 10-letnich obliga-
cji skarbowych, ktore na Swiatowym rynku finansowym sg instrumentami ben-
chmarkowymi. W badaniach wykorzystano szeregi czasowe przecigtnych stop
zwrotu w terminie wykupu 10-letnich obligacji: czeskich (10CZY), wegierskich
(10HUY) i polskich (10PLY).

Po przeanalizowaniu szeregow czasowych zmiennych obejmujacych okres
od poczatku stycznia 2006 r. do konca grudnia 2019 r., pobranych z serwisu sto-
0q.pl, otrzymano 731 obserwacji. Zdecydowano si¢ na dane o czgstotliwos$ci ty-
godniowej ze wzgledu na ich mniejsza zmienno$¢ 1 wigksza odpornos¢ na zabu-
rzenia losowe. Aby utatwi¢ obserwacje stabilnosci zalezno$ci w zmieniajacym si¢
otoczeniu gospodarczym okres badawczy podzielono na dwa podokresy. Pierw-
szy obejmowat zakres danych od stycznia 2006 r. do grudnia 2012 r., a drugi od
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stycznia 2013 r. do grudnia 2019 r. Pierwszy podokres objat kryzys z roku 2008,
poprzedzajacy go szczyt koniunkturalny oraz kryzys zadtuzeniowy panstw strefy
euro w latach 2010-2011. Drugi podokres to czas stopniowej normalizacji sytu-
acji ekonomicznej po zatamaniu w roku 2008.

W migdzynarodowych transferach kapitatow Czechy, Polska i Wegry moga
by¢ lokowane w tej samej kategorii rynkow, jednak przeglad indeksow koniunk-
tury pokazuje, ze sg migdzy nimi pewne réznice. Zmiany analizowanych danych
w badanym okresie przedstawiono na Wykresach 1-5.

Wykres 1 przedstawia koniunktur¢ na rynkach akcji. Dla ulatwienia po-
rownania prezentowane dane zostaly przeksztalcone, tzn. dla kazdego z ryn-
kéw akcji wyznaczono syntetyczne indeksy — na poczatku badanego okresu
(1.01.2006) poziom indeksoéw jest rowny jedno$ci, a zmiany indeksow w ko-
lejnych tygodniach odzwierciedlajg zmiany indeksow gietdowych. Wzrosty na
gieldach powodowaty zwyzki indekséw syntetycznych, a spadki ich znizki. Dy-
namika koniunktury na poszczeg6lnych gietdach byta oczywiscie rozna i poda-
zata za gldownymi rynkami akcji, jednak do poczatku 2015 r. zachowanie indek-
sow akcji w badanych panstwach byto dos¢ zbiezne. Najwyzsza skumulowanag
stope zwrotu odnotowal WIG, a najnizsza PX. Mogto to wynika¢ ze skali rynku
w Polsce oraz rozwigzan instytucjonalnych — obligatoryjnych funduszy emery-
talnych inwestujacych tylko w krajowe aktywa, co przektadalo si¢ na wyceny
polskich spotek z premig. Istotne zmiany nastgpity w 2015 r., kiedy to rynek
wegierski stat si¢ najsilniejszy, zyskujac nawet wtedy, kiedy gietdy w Polsce
i Czechach tracity.

Do zobrazowania koniunktury na rynku walutowym w badanym okresie tak-
ze uzyto syntetycznych indeksow. Na poczatku okresu badawczego rowniez przy-
jeto warto$¢ indeksu réwna jednosci, ale wyznaczajac zmiany, postepowano ina-
czej niz w przypadku rynku akcji. Jesli kurs walutowy rost, to procentowy wzrost
kursu obnizal poziom syntetycznego indeksu, a jesli kurs walutowy spadat, to
procentowa zmiana kursu podnosita warto$¢ syntetycznego indeksu. Zatozono
tym samym, ze ostabienie waluty krajowej obniza indeks, a umocnienie waluty
podnosi jego warto$¢. Wykresy 2 i 3, obrazujace syntetyczne indeksy walutowe,
pokazuja, ze w catym badanym okresie kursy walutowe byty dos$¢ zbiezne, przy
czym korona czeska byta najmocniejszg waluta, a wegierski forint — najstabszg.
Wynikalo to najprawdopodobniej z dos¢ istotnych réznic w parametrach makro-
ekonomicznych panstw.
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Wykres 1. Syntetyczne indeksy akcji w okresie styczen 2006 — grudzien 2019
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Wykres 2. Syntetyczne indeksy walutowe wyznaczone wzglgdem EUR dla okresu styczen 2006
0,2

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 3. Syntetyczne indeksy walutowe wyznaczone wzgledem USD dla okresu styczen 2006
— grudzien 2019
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Do przeanalizowania rynku dlugoterminowej stopy procentowej wykorzysta-
no rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych. Na Wykresach 4 i 5 zaprezento-
wano rentownosc¢ obligacji oraz premig¢ obligacji Czech, Polski1 Wegier wzglgdem
niemieckich 10-letnich obligacji skarbowych. Zmiany rentownosci w poszcze-
gblnych panstwach do konca 2015 r. byty dos¢ podobne, cho¢ oczywiscie wy-
stepowaly istotne roznice, jesli chodzi o poziom wymaganych dochodowosci.
Najwyzsza dochodowos$¢ byla w przypadku Wegier — w 2009 r. wynosita ponad
12 punktéw procentowych (p.p.), podczas gdy w przypadku Czech nie przekro-
czyta 6 p.p., co odzwierciedlalo r6znice makroekonomiczne migdzy panstwami.
Wraz z nasilaniem si¢ zjawisk kryzysowych rentownos¢ rosta, ale juz od 2012 1.
obserwowali§my wieloletni trend spadkowy. Byt on efektem prowadzenia nowej
polityki pieni¢znej na $wiecie, skutkujacej wielkimi operacjami skupu obligacji
1 spadkiem rynkowych stop procentowych. Od 2016 r. mozna obserwowac istotne
zmiany w relacjach wysokosci rentownosci obligacji. Nastapil wyrazny wzgled-
ny spadek rentownosci obligacji wegierskich oraz wzrost rentownos$ci obliga-
cji czeskich. Pod koniec 2019 r. najwyzszg rentowno$¢ mialy obligacje polskie
(2,072%), anajnizsza czeskie (1,552%). W tym samym czasie rentownos¢ ob-
ligacji wegierskich wyniosta 1,965%. Zmiany te dobrze ilustruje relacja migdzy
premig obligacji panstw Europy Srodkowej a rentownoscia obligacji niemieckich.
W ostatnich dwoch latach premia dla obligacji czeskich wzrosta o prawie 2 p.p.,
podczas gdy dla instrumentow wegierskich spadta do 2,22% (z 8% w 2012 1. ).
Zmiany te byly spowodowane polityka pieni¢zng, ktdra znaczaco ograniczyla
roznice w koszcie kapitatu miedzy poszczegdlnymi panstwami.
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Wykres 4. Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w okresie styczen 2006 — grudzien 2019
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wykres 5. Roznica miedzy rentownoscig 10-letnich obligacji panstw Europy Srodkowej a rentow-
noscia 10-letnich obligacji niemieckich w okresie styczen 2006 — grudzien 2019
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Charakterystyki opisowe szeregdw czasowych zmiennych zamieszczono
w Tabeli 1. Analizowano tygodniowe dane o notowaniach trzech indeksow ak-
cyjnych, szesciu kursow walutowych i trzech szeregéw z informacjami o po-
ziomach rentownosci obligacji. Dane o notowaniach instrumentéw na rynkach
finansowych charakteryzuja si¢ duza zmienno$cig. W badaniach najwyzsze
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Tabela 1. Statystyki opisowe zmiennych dla obserwacji tygodniowych w okresie styczen 2006 — grudzien 2019

Zmienna Srednia Mediana Min Max U hienle V.VSP()L, . Skos$nosé Kurtoza
stand. zmiennosci
BUX 24636,10 22327,0 9852,83 45984,50 8080,20 0,3280 0,8395 -0,2928
PX 1129,25 1038,89 640,90 1910,10 263,62 0,2335 1,2760 0,8218
WIG 48709,20 48446,40 21690,80 67568,50 9226,05 0,1894 -0,3713 —-0,1134
EUR/CZK 26,2779 25,9098 22,9640 29,8310 1,2602 0,0479 0,2477 —0,6308
EUR/HUF 290,610 296,280 228,190 335,311 24,9359 0,0858 -0,3802 —0,9877
EUR/PLN 4,1086 4,1749 3,2038 4,7386 0,2568 0,0625 -1,1073 1,3514
USD/CZK 20,8922 20,6740 14,4970 26,0100 2,5408 0,1216 —0,0334 —-0,8335
USD/HUF 232,360 223,850 144,010 306,454 39,9841 0,1721 0,0623 —-1,1399
USD/PLN 3,2762 3,2011 2,0265 4,2308 0,4688 0,1431 -0,2112 -0,4699
10CZY 2,67505 2,35600 0,24400 5,36500 1,4964 0,5594 0,0044 —1,3643
10HUY 5,75409 6,51000 1,65000 12,47000 2,2967 0,3991 0,0464 —0,9969
10PLY 4,44376 4,47900 1,73400 7,01900 1,3610 0,3083 -0,1113 —1,4602

Zrbdto: opracowanie wiasne.




wspolczynniki zmienno$ci odnotowano w przypadku szeregdw rentownosci
obligacji i warto$ci indeksoOw akcji, a najbardziej stabilne okazaty si¢ kursy
walutowe, przede wszystkim te wyznaczane wzgledem EUR. Szeregi danych
finansowych charakteryzowaly si¢ asymetrig rozktadu. W przypadku polskich
instrumentow finansowych odnotowano lewostronnie asymetryczne rozktady
danych, charakteryzujace si¢ tzw. ,,ciezkim lewym ogonem”. Kursy walutowe
wzgledem EUR rowniez byly lewostronnie asymetryczne, natomiast rozktady
pozostatych instrumentow finansowych z Czech i Wegier mialy rozklady pra-
wostronnie asymetryczne. Ponadto rozktady badanych notowan najczgsciej by-
ty platokurtyczne, co oznacza, ze warto$ci ich cech w poréwnaniu z normalnym
rozktadem byty mniej skoncentrowane. W przypadku PX i EUR/PLN wystapity
rozktady leptokurtyczne.

W kolejnym etapie badania przeprowadzono analiz¢ stacjonarnosci szere-
g6w czasowych zmiennych, wykorzystujac dwa testy: rozszerzony test pierwiast-
ka jednostkowego Dickey’a—Fullera (ADF) oraz test Kwiatkowskiego, Phillipsa,
Schmidta, Shina (KPSS).

Test ADF weryfikuje hipoteze zerowa, zgodnie z ktorg szereg jest niesta-
cjonarny z powodu wystepowania pierwiastka jednostkowego. Jesli wyznaczona
warto$¢ statystki jest mniejsza od wartosci krytycznej, to hipoteza zerowa odrzu-
cana jest na rzecz hipotezy alternatywnej, zgodnie z ktorg szereg jest stacjonarny
(Dickey, Fuller 1979).

W przypadku badanych poziomdéw zmiennych wartosci statystyk te-
stu ADF byly wyzsze od wartosci krytycznych, zatem nie bylo podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej o wystepowaniu pierwiastka jednostkowego.
W przypadku analizy pierwszych réznic zmiennych statystyki testu ADF byty
nizsze od wartosci krytycznych, co dawato podstawy do odrzucenia hipotezy
zerowej. Przeprowadzone testy wykazaty, ze szeregi tygodniowych notowan
charakteryzowatly si¢ brakiem stacjonarnos$ci, a pierwsze roznice zmiennych
byly stacjonarne.

Test stacjonarnosci KPSS w hipotezie zerowej zaklada stacjonarno$¢ bada-
nego szeregu zmiennych, a w hipotezie alternatywnej — wystgpowanie pierwiast-
ka jednostkowego (Kwiatkowski iin. 1992). Dla badanych zmiennych wyniki
testow daty podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej o stacjonarnosci na rzecz
hipotezy alternatywnej o jej braku. W przypadku pierwszych réznic zmiennych
nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej. Wyniki testu KPSS okazaty si¢
wiec zgodne z wynikami testu ADF.

Przeprowadzone testy, w ktorych poziomy zmiennych byly niestacjonar-
ne, a pierwsze rdznice zmiennych stacjonarne, pozwolily stwierdzi¢, ze szeregi
zmiennych sg zintegrowane w stopniu pierwszym.
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Tabela 2. Test stacjonarno$ci ADF, test z wyrazem wolnym

Zmienna Poziomy zmiennych Pierwsze roznice
Statystyka testu p Statystyka testu p
BUX 0,1798 0,9714 —5,6785 0,0000
PX —2,4519 0,1276 —5,3522 0,0000
WIG -2,3576 0,1541 —4,7639 0,0000
EUR/CZK -3,1593 0,0225 —5,6859 0,0000
EUR/HUF -1,4099 0,5791 —6,4230 0,0000
EUR/PLN —3,0355 0,0317 —6,0343 0,0000
USD/CZK —2,0553 0,2632 —26,7934 0,0000
USD/HUF —1,0633 0,7324 —7,1950 0,0000
USD/PLN —-1,8676 0,3480 —6,3282 0,0000
10CZY —1,0487 0,7378 —5,7833 0,0000
10HUY —0,5286 0,8833 —-10,6885 0,0000
10PLY —0,4367 0,9006 —-10,5899 0,0000

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Test stacjonarnosci KPSS

Poziomy zmiennych Pierwsze roznice
Zmienna Statystyka testu Statystyka testu
Wartos$¢ krytyezna (o = 0,05) 0,462 Wartos$¢ krytycezna (o = 0,05) 0,462

BUX 5,3600 0,3555
PX 4,6127 0,0849
WIG 3,9421 0,0581
EUR/CZK 1,0708 0,1061
EUR/HUF 9,0848 0,0158
EUR/PLN 4,8302 0,0270
USD/CZK 4,3614 0,1880
USD/HUF 8,6542 0,0738
USD/PLN 7,1216 0,0688
10CZY 8,4971 0,1061
10HUY 8,3983 0,0787
10PLY 8,5720 0,1336

Zrodto: opracowanie wiasne.

Aby przeanalizowaé zaleznos$ci krotkookresowe migdzy zmiennymi, wyko-
rzystano wspotczynnik korelacji Pearsona. Wzor na wspolezynnik korelacji linio-
wej Pearsona jest wyznaczony przez standaryzacj¢ kowariancji:

Yicaxi =0 —¥)

B cov(X,Y)

7, =
SN O CAE S E N e

MZ SkSy

gdzie: x, y to Srednie zmiennych, a s , s, to odchylenia standardowe zmiennych.
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Wspotczynnik przyjmuje wartosci z przedziatu [-1,1] i jest miernikiem sily
zwigzku prostoliniowego migdzy dwiema zmiennymi. Znak wspotczynnika in-
formuje o kierunku korelacji, a jego bezwzgledna warto$¢ o sile zwigzku. Biorgc
pod uwage zastrzezenia wobec wspotczynnika korelacji (Embrechts i in. 1999),
zdecydowano si¢ na wyznaczenie korelacji dla pierwszych roznic stacjonarnych
zmiennych. Niestacjonarno$¢ pozioméw zmiennych moglaby powodowac ryzyko
wystgpienia korelacji przypadkowych.

Do zbadania dtugoterminowych zalezno$ci migdzy zmiennymi wykorzysta-
no kointegracj¢. Metoda ta, sformulowana przez Grangera (1981) i rozwinigta
przez Engle’a i Grangera (1987), polega na potaczeniu dynamiki krotkookreso-
wej z rtownowaga dlugookresowa. Zmienne skointegrowane wykazuja takie same
tendencje i1 zmierzaja do rownowagi dlugookresowej. Jezeli szereg y, jest zinte-
growany w stopniu 1, y,~I(1), a szereg x; rOwniez jest zintegrowany w stop-
niu 1, x;~I(1), to mozna powiedzie¢, ze y; i X; sa skointegrowane, jesli istnieje
takie 3, ze

Ve — Bx;

jest 1(0). Oznacza to, ze sktadnik losowy jest stacjonarny. Wowczas rownanie
regresji
Ve = Bxe = u,

odpowiada sytuacji, w ktorej y; 1 x; nie oddalajg si¢ od siebie znaczaco wraz
z uplywem czasu, czyli wystepuje miedzy nimi relacja dtugookresowej rownowa-
gi. Jesli y, 1 x, nie sg skointegrowane, czyli y, = Bx; + u; jest /(1), to nie wy-
stepuje migdzy nimi relacja dtugookresowej rownowagi, a zwigzek jest pozorny
(Maddala 2006, s. 622—623).

Kointegracje w procedurze Engle’a—Grangera mozna bada¢ w czterech kro-
kach. W pierwszym i drugim kroku przeprowadzany jest test jednostkowy dla
zmiennej pierwszej idrugiej. Weryfikowana jest hipotez zerowa — wystepuje
pierwiastek jednostkowy a = I, proces jest /(1). W kroku trzecim estymowane
jest réwnanie kointegrujace. Krok czwarty to test na pierwiastek jednostkowy dla
procesu resztowego z rownania kointegrujacego. Weryfikowana jest hipotez ze-
rowa — wystepuje pierwiastek jednostkowy a = I, proces jest /(1). Przyjmuje sie
woweczas, ze kointegracja wystepuje, jezeli kazdy wykorzystany proces jest /(1),
tzn. hipoteza zerowa o pierwiastku jednostkowym nie zostata odrzucona i proces
resztowy z rdwnania kointegrujacego nie jest zintegrowany, a hipoteza zerowa
o pierwiastku jednostkowym zostata odrzucona.
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Wyniki analizy

Zaleznosci krotkoterminowe miedzy poszczegdlnymi segmentami rynku finan-
sowego w wybranych panstwach Europy Srodkowej zbadano za pomoca wspot-
czynnikow korelacji liniowej Pearsona. Majac na uwadze pewne ograniczenia ba-
dawcze miar korelacji, zdecydowano si¢ na analiz¢ pierwszych r6znic zmiennych.
Nie wykorzystano poziomdéw zmiennych niestacjonarnych, aby ograniczy¢ ryzy-
ko wystapienia korelacji przypadkowych. W celu zbadania stabilno$ci zaleznosci
krotkoterminowych migdzy zmiennymi probe podzielono na dwa podokresy: od
stycznia 2006 r. do grudnia 2012 r. oraz od stycznia 2013 r. do grudnia 2019 r.
Wyniki analizy uwzgledniajacej oba podokresy zamieszczono w Tabelach 4 1 5.

Nawet pobiezne porownanie macierzy korelacji w dwoch podokresach po-
zwala zauwazy¢ do$¢ duza roznice w liczbie korelacji przecigtnych i wysokich
mig¢dzy badanymi zmiennymi. W pierwszym podokresie odnotowano 19 korelacji
wysokich i 28 przecietnych, a w drugim podokresie tylko 8 wysokich i 12 prze-
cigtnych. Wskazywatoby to na postepujace réznicowanie si¢ segmentow rynku
finansowego poszczegolnych panstw. Moze to oznaczaé, ze na lokowanie kapi-
tatu miedzynarodowego w Europie Srodkowej coraz wigkszy wpltyw maja stan
1 atrakcyjno$¢ kazdego z rynkoéw poszczegdlnych panstw, a caly region przestaje
by¢ postrzegany jako jeden wspolny cel alokacji.

Tabela 4. Wspotczynniki korelacji liniowej pierwszych réznic dla obserwacji tygodniowych
w okresie styczen 2006 — grudzien 2019

d_WIG d_PX d BUX | d EUR/PLN | d_EUR/CZK
1,0000 0,7152 0,6696 -0,4306 —0,0838 |d_WIG
1,0000 0,6989 ~0,4824 -0,0510 |d_PX
1,0000 ~0,5124 —0,1111  |d_BUX
1,0000 04797 |d_EUR/PLN

1,0000 d_EUR/CZK
d_EUR/HUF | d_USD/PLN | d_USD/CZK | d_USD/HUF d_10PLY

-0,3813 -0,4782 -0,3202 —0,4246 -0,2943 |d_WIG
~0,4097 ~0,4970 ~0,2829 —0,4312 -0,3954 |d_PX
~0,4625 -0,5566 -0,3751 ~0,5030 -0,3785 |d_BUX
0,6658 0,8165 0,5028 0,5858 04351 |d_EUR/PLN
0,3691 0,3815 0,5507 0,3037 0,0823 |d_EUR/CZK
1,0000 0,6616 0,5080 0,8534 04313 |d_EUR/HUF
1,0000 0,8360 0,8629 04016 |d_USD/PLN
1,0000 0,8018 02176 |d_USD/CZK
1,0000 0,3818 |d_USD/HUF

1,0000 |d_10PLY
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d_10CZY d_10HUY
~0,0926 03217 |d_WIG
~0,0968 -0,3940 |d_PX
-0,0488 —0,4169 |d BUX
0,1595 04718 |d_EUR/PLN
0,0100 0,1761 |d_EUR/CZK
0,1669 0,6172 |d_EUR/HUF
0,1361 04481 |d_USD/PLN
0,0643 0,2844 |d_USD/CZK
0,1304 0,5307 |d_USD/HUF
0,3930 04738 |d_10PLY
1,0000 0,2289 |d_10CZY
1,0000 |d_10HUY

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rynki akcji w poszczegdlnych panstwach byly dos¢ wysoce skorelowane.
W pierwszym podokresie wystapily wysokie dodatnie wspotczynniki korelacji,
ktore w drugim podokresie obnizyty sie do warto$ci przecigtnych. Mozna zauwa-
zyé, ze na rynki w Europie Srodkowej oddziatywaty wspolne czynniki, ale wi-
doczne jest takze ostabianie si¢ relacji miedzy tymi rynkami. W pierwszym pod-
okresie odnotowano réwniez przeci¢tne ujemne korelacje miedzy rynkiem akcji
a rynkiem walut. Jest to prawdopodobnie efektem pewnych zalezno$ci wynikaja-
cych z miedzynarodowych transferow kapitatow. Naptyw kapitalu zagranicznego
do panstw Europy Srodkowej mogt umacniaé waluty krajowe, obnizajac kursy
walutowe, a nowe $rodki mogty trafia¢ na gieldy w regionie, wptywajac na zwyz-
ki indeksow akgji.

Tabela 5. Wspotczynniki korelacji liniowej pierwszych réznic dla obserwacji tygodniowych
w okresie styczen 2006 — grudzien 2019

d_WIG d_PX d BUX | d EUR/PLN | d EUR/CZK
1,0000 0,5259 0,4617 -0,3998 -0,0795 |d_WIG
1,0000 0,4370 ~0,3049 -0,0515 |d_PX
1,0000 -0,2334 -0,1078 |d_BUX
1,0000 0,1208 |d_EUR/PLN
1,0000 |d_EUR/CZK
d_EUR/HUF | d_USD/PLN | d_USD/CZK | d_USD/HUF | d_10PLY
—0,2181 ~0,2400 -0,0547 -0,1452 -0,1372 |d_WIG
—0,1819 ~0,0868 0,0688 -0,0276 -0,0393 |d_PX
-0,2921 —0,1106 -0,0228 -0,1457 -0,0623 |d BUX
0,5187 0,5771 0,0943 0,3297 03720 |d_EUR/PLN
0,1029 0,0704 0,3424 0,0640 0,0327 |d_EUR/CZK
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Tabela 5. (cd.)

1,0000 0,3464 0,1180 0,6155 0,3106 d_EUR/HUF
1,0000 0,8189 0,8597 0,2203 d_USD/PLN

1,0000 0,8079 0,0428 d_USD/CZK

1,0000 0,1911 d_USD/HUF

1,0000 |d_10PLY
d 10CZY | d_10HUY

0,0404 —-0,1526 d_WIG
0,0682 -0,1110 d_PX
0,0918 —0,0952 d_BUX
0,0703 0,3277 d_EUR/PLN
—0,1159 0,0204 d_EUR/CZK
0,0783 0,3473 d_EUR/HUF
0,0379 0,1900 d_USD/PLN
—0,0433 0,0338 d_USD/CZK
0,0450 0,2043 d_USD/HUF
0,3876 0,6365 d_10PLY
1,0000 0,2709 d_10CZY

1,0000 d_10HUY

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W drugim podokresie nie odnotowano juz istotnych wspotczynnikow kore-
lacji miedzy rynkami akcji i walut, co moze wskazywac¢ na ostabienie transferu
kapitatu. W przypadku badanych rynkéw walut w Europie Srodkowej wystepo-
waly istotne wspotczynniki korelacji liniowej, jednak zaobserwowano réwniez
ostabienie relacji. W pierwszym podokresie dominowaty wysokie wspotczynniki
korelacji migdzy kursami walut regionu, ktore po 2012 r. obnizyly si¢ do wartosci
przecigtnych. Pozwala to jednak przypuszczaé, ze na waluty regionu oddziatuja
wspoélne czynniki i mimo pewnych réznic poszczegdlne panstwa traktowane sg
do$¢ podobnie w ramach migdzynarodowych transferéw kapitatu. Najwicksze
dysproporcje wspotczynnikow korelacji miedzy podokresami zaobserwowano
w odniesieniu do rynku obligacji dlugoterminowych. W pierwszym podokresie
w przypadku obligacji polskich i wegierskich odnotowano do$¢ liczne przecigt-
nie wysokie wspotczynniki korelacji liniowej z rynkami akeji i walut. Dla ryn-
kéw akeji korelacja byta ujemna, a dla rynkow walut — dodatnia. Pozwolito to
na stworzenie pewnego scenariusza transferow kapitatu migdzy rynkami, zgod-
nie z ktorym naptywajacy kapital zagraniczny umacnial waluty regionu, powo-
dujac spadek kursow w stosunku do EUR i USD. Nastepnie kapitat zagraniczny
byt lokowany na rynkach regionu, a inwestorzy kupowali obligacje, powodujac
wzrost ich cen i spadek rentownos$ci, oraz nabywali akcje, przyczyniajac si¢ do
zwyzek indeksow gieldowych. Sita tych relacji w drugim podokresie ostabta, ale
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utrzymaly si¢ przecigtne dodatnie wspotczynniki korelacji z kursami EUR oraz
wysoka korelacja migdzy obligacjami polskimi a wegierskimi. Relacje tego typu
nie zachodzity w przypadku obligacji czeskich, ktore byty jedynie umiarkowanie
dodatnio skorelowane z obligacjami polskimi. Moze to wynikac¢ ze specyfiki in-
strumentow czeskich i ich nieco innej charakterystyki inwestycyjnej. Instrumenty
czeskie mialy najnizszg w regionie premi¢ (w odniesieniu do obligacji niemiec-
kich), a w 2006 r. ich rentownos¢ byta nizsza niz bundy, co moze $wiadczy¢ o ich
odmiennej pozycji w migdzynarodowych transferach kapitatow.

Analiza wykorzystujaca wspotczynniki korelacji liniowej wykazata dosc¢
liczne zalezno$ci krotkoterminowe miedzy segmentami rynku finansowego
w panstwach Europy Srodkowej, ale rowniez tendencje do ostabiania si¢ relacji
miedzy poszczegdlnymi aktywami.

Zaleznosci dlugoterminowe dla segmentow rynku finansowego Europy Srod-
kowej badano za pomocg analizy kointegracji w procedurze Engle’a—Grangera.
Zbadano tygodniowe dane o notowaniach badanych instrumentow w poszcze-
g6lnych panstwach dla catego zakresu czasowego, czyli od stycznia 2006 r. do
grudnia 2019 r. Badanie przeprowadzono w czterech etapach, a w ostatnim kro-
ku testowano wystepowanie pierwiastka jednostkowego dla procesu resztowego
z rébwnania kointegrujacego. Jesli otrzymane wartos$ci asymptotyczne p bylty wyz-
sze niz 0,05, to nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o wystepowaniu
pierwiastka jednostkowego dla procesu resztowego. Oznaczalo to, Ze proces resz-
towy jest zintegrowany i kointegracja migdzy zmiennymi nie wystepuje. Wyniki
przeprowadzonych estymacji rownan kointegrujacych zamieszczono w Tabeli 6.

Tabela 6. Wyniki badania kointegracji za pomoca procedury Engle’a—Grangera dla obserwacji
tygodniowych w okresie styczen 2006 — grudzien 2019

Zmienna Zmienna | Asymptotyczna | Zmienna Zmienna Asymptotyczna

zalezna niezalezna wartos¢ p zalezna niezalezna wartos¢ p
WIG PX 0,6767 EUR/PLN | USD/PLN 0,0908
PX WIG 0,5015 USD/PLN | EUR/PLN 0,3904
WIG BUX 0,5670 EUR/PLN 10PLY 0,1015
BUX WIG 0,9849 10PLY EUR/PLN 0,8029
BUX PX 0,9977 USD/PLN 10PLY 0,1255
PX BUX 0,5044 10PLY USD/PLN 0,3561
EUR/PLN | EUR/CZK 0,3089 PX EUR/CZK 0,4299
EUR/CZK |EUR/PLN 0,3244 EUR/CZK |PX 0,2422
EUR/PLN | EUR/HUF 0,1397 PX USD/CZK 0,3838
EUR/HUF |EUR/PLN 0,5866 USD/CZK |PX 0,4714
EUR/CZK | EUR/HUF 0,2826 PX 10CZY 0,4181
EUR/HUF |EUR/CZK 0,8030 10CZY PX 0,8773
USD/PLN USD/CZK 0,4188 EUR/CZK |USD/CZK 0,5233
USD/CZK  |USD/PLN 0,2233 USD/CZK |EUR/CZK 0,8156
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Tabela 6. (cd.)

Zmienna Zmienna | Asymptotyczna | Zmienna Zmienna Asymptotyczna
zalezna niezalezna wartos¢ p zalezna niezalezna wartos¢ p
USD/PLN | USD/HUF 0,1270 10CZY EUR/CZK 0,9039
USD/HUF | USD/PLN 0,2530 EUR/CZK |10CZY 0,2368
USD/CZK |USD/HUF 0,1822 10CZY USD/CZK 0,2061
USD/HUF |USD/CZK 0,5473 USD/CZK  |10CZY 0,0522
10PLY 10CZY 0,8940 BUX EUR/HUF 0,8733
10CZY 10PLY 0,8187 EUR/HUF |BUX 0,3912
10PLY 10HUY 0,1256 BUX USD/HUF 0,8096
10HUY 10PLY 0,1201 USD/HUF |BUX 0,4821
10CZY 10HUY 0,7089 BUX 10HUY 0,9077
10HUY 10CZY 0,7804 10HUY BUX 0,7315
WIG EUR/PLN 0,6047 EUR/HUF | USD/HUF 0,0520
EUR/PLN | WIG 0,2511 USD/HUF | EUR/HUF 0,0983
WIG USD/PLN 0,3823 10HUY EUR/HUF 0,1678
USD/PLN | WIG 0,4858 EUR/HUF | 10HUY 0,0638
WIG 10PLY 0,1440 10HUY USD/HUF 0,0875
10PLY WIG 0,4806 USD/HUF | 10HUY 0,0649

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przypadku zadnego z analizowanych instrumentow nie potwierdzono ko-
integracji migdzy badanymi zmiennymi. W kilku przypadkach warto$¢ asymp-
totyczna p byla niska dla zalezno$ci migdzy kursami walutowymi oraz kursami
walutowymi i rentowno$ciami obligacji, jednak nalezy podkresli¢, ze p byto wyz-
sze od 0,05 inizsze od 0,1, co nie pozwolito jednoznacznie odrzuci¢ hipotezy
0 integracji procesu resztowego z rownania kointegrujacego. Oznacza to, ze ba-
dane zmienne nie charakteryzowaty si¢ wspolnymi trendami ani nie wystepowata
miedzy nimi relacja dlugookresowej rownowagi.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza zaleznos$ci krotko- i dtugoterminowych dotyczaca ryn-
kéw finansowych w Czechach, Polsce i na Wegrzech potwierdzita wystepowanie
pewnych relacji migdzy badanymi zmiennymi oraz ich niestabilnos¢ w czasie, co
jest zgodne z obserwacjami Czapkiewicz i Jamer (2015).

Zaleznosci krotkoterminowe analizowano za pomocg wspotczynnikow kore-
lacji liniowej dla pierwszych roznic tygodniowych danych o notowaniach instru-
mentow rynkéw akceji, walut i dtugoterminowych obligacji w Czechach, Polsce
i na Wegrzech. Aby ocenic¢ stabilno$¢ badanych relacji, okres analizy podzielono
na dwa podokresy obejmujace lata 2006-2012 oraz 2013-2019. Wyniki badan
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potwierdzilty wystepowanie zalezno$ci krotkookresowych miedzy zmiennymi.
Odnotowano przecigtne i wysokie wspotczynniki korelacji miedzy indeksami
akcji oraz kursami walut poszczeg6élnych panstw. Nalezy jednak podkresli¢, ze
w drugim podokresie badawczym nastgpito ostabienie relacji. W pierwszym pod-
okresie odnotowano istotne korelacje miedzy rynkiem akcji i walut oraz ryn-
kami obligacji, akcji i walut. Moze to oznaczaé¢ — i jest to do$¢ prawdopodobne
— funkcjonowanie migdzynarodowego modelu portfelowego transferu kapitahu.
Inwestorzy zagraniczni kierowali kapitat do panstw Europy Srodkowej, co skut-
kowato umacnianiem walut lokalnych, a pozyskane z wymiany walutowej $rodki
byly nastepnie inwestowane w lokalne aktywa finansowe. Inwestorzy nabywali
obligacje, wptywajac na wzrost ich cen, a co za tym idzie — spadek rentownosci,
oraz kupowali akcje, przyczyniajac si¢ do zwyzki indekséw gietdowych. Kiedy
wzrastata awersja do ryzyka na rynkach mi¢dzynarodowych, sytuacja si¢ zmie-
niata — inwestorzy zagraniczni masowo wycofywali aktywa ze wszystkich panstw
Europy Srodkowej, powodujac ostabienie walut lokalnych, wzrost rentownosci
obligacji oraz spadek indeksow gieldowych. W drugim podokresie badawczym
nie zaobserwowano juz tak istotnych relacji migdzy poszczegdlnymi segmentami
rynku finansowego, co moze wskazywac na stopniowe odchodzenie od postrze-
gania calego regionu jako jednego celu alokacji.

Do zbadania zalezno$ci dlugoterminowych migdzy rynkami akcji, walut
i obligacji w Europie Srodkowej postuzono si¢ analiza kointegracji, ktéra nie
potwierdzita relacji dtugookresowej rownowagi migdzy zmiennymi. Brak koin-
tegracji oznacza, ze nie odnotowano wspolnych dtugookresowych trendow dla
zmiennych. Poszczegodlne instrumenty roznily si¢ specyfika inwestycyjna, co mo-
glo by¢ przyczyna odmiennego przebiegu notowan w dtugim okresie. Wydawato
sie, ze najbardziej prawdopodobne bylo wystgpienie kointegracji na rynkach wa-
lutowych — wskazywata na to we wczesniejszych badaniach Witkowska (2011).
Okazato si¢ jednak, ze w przypadku badanej proby nie potwierdzono kointegracji
kursow walutowych, a istotniejsze okazaty si¢ réznice miedzy poszczegodlnymi
panstwami przektadajace si¢ na brak dlugoterminowej réwnowagi w notowa-
niach walut na rynkach Europy Srodkowe;.
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Streszczenie

Celem artykutu jest przeanalizowanie korelacji i kointegracji rynku akcji, rynku
obligacji skarbowych oraz rynku walutowego w Czechach, Polsce i na Wegrzech.
Analiza obejmuje 14 lat, poczawszy od stycznia 2006 r., a skonczywszy na grud-
niu 2019 r. Badanie wykazato korelacje miedzy zmiennymi, ktére byty niestabil-
ne w podokresach. Zastosowany w analizie test Engle’a—Grangera nie potwier-
dzit kointegracji miedzy analizowanymi zmiennymi.

Stowa kluczowe: rynki finansowe, korelacja, kointegracja
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Summary

Analysis of interdependence on the financial markets of Central Europe

The aim of this article is to analyze the correlation and cointegration between the
stock market, the treasury bond market, and the currency market in the Czech Re-
public, Poland, and Hungary. The analysis covers a fourteen-year period (January
2006 — December 2019). The study found correlations between variables, but they
were unstable between subperiods. The Engle—Granger test applied in the cointe-
gration analysis did not confirm the cointegration between the analyzed variables.

Keywords: financial markets, correlation, cointegration
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