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1. Wstep

Ksztattowanie si¢ stép zwrotu z papieréw wartosciowych i ich zwiazkéw ze
zmiennymi makroekonomicznymi (np. inflacja, kursami walut, produkcja przemy-
stowa, podaza pieniadza itp.) zostaly w ostatnich pigédziesigciu latach poddane
szczeg6towej analizie, co byto efektem wzrostu znaczenia rynkéw finansowych, a
szczeg6lnie gield papieréw wartosciowych. Rynki te posiadaja coraz wigkszy
wplyw na otoczenie makroekonomiczne i jednoczesnie staja si¢ bardziej wrazliwe
na zmiany tego otoczenia.

Otrzymywane wyniki badan sa bardzo zréznicowane, co jest efektem zaréwno
charakteru analizowanych gospodarek, etapu ich rozwoju, okresu obj¢tego analiza,
jak i, niestety, czesto metod analizy. Wigkszos¢ badan dotyczyla panstw wysoko
rozwinig¢tych, natomiast analizy panstw rozwijajacych si¢ obejmowaty przede
wszystkim kraje Ameryki Lacinskiej oraz Azji.

W opracowaniu tym zaprezentowano najwazniejsze teorie i hipotezy wyjasnia-
jace przyczyny ksztaltowania si¢ zwigzk6éw migdzy stopami zwrotu z akcji, inflacja
oraz koniunktura gospodarcza. Znalazly si¢ wsréd nich: teoria Fishera, hipoteza
Feldsteina, hipoteza Modiglianiego-Cohna, hipoteza Famy oraz hipoteza Geskego i
Rolla. Drugi etap badania stanowi analiz¢ polskich warunkéw i prébe odpowiedzi
na ponizsze pytania:

1. Czy w polskiej gospodarce zachodza ditugoterminowe zaleznosci pomigdzy
stopami zwrotu z akcji a zmianami inflacji oraz produkcji przemystowe;j?

2. Jezeli zalemosci te wystgpuja, to czym si¢ charakteryzuja?

3. Jakie sa przyczyny takiego ksztattowania si¢ obserwowanych zwiazkéw?
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Metoda zastosowana do badania postawionego problemu to analiza kointegra-
cji, a dokladnie metoda wektorowej korekty btedem (VECM). Wybér wydaje si¢ o
tyle stuszny, iz pozwala ona na wyznaczenie relacji dlugookresowych mi¢dzy wie-
loma zmiennymi jednoczesnie.

W drugim punkcie artykutu przedstawiono najwazniejsze hipotezy wyjasniajace
przyczyny badanych zaleznosci. Punkt trzeci zawiera prezentacje analizowanych
danych oraz krétko wyjasnia zastosowana metode analizy. Wyniki badania oraz ich
interpretacj¢ zawarto w punkcie piatym, a podsumowaniem jest punkt szésty.

2. Teoria

Zaleznosci pomigdzy kursami akcji a sytuacja makroekonomiczng s3 przedmio-
tem wielu badan ekonomicznych. Wsréd teorii podejmujacych prébg wyjasnienia
tych zaleznosci najbardziej znane sa: teoria Fishera, hipoteza Feldsteina, hipoteza
Modiglianiego-Cohna, hipoteza Famy, hipoteza Geskego i Rolla.

2.1. Teoria Fishera

Jedna z pierwszych teorii objasniajacych zaleznosci pomig¢dzy inflacja a stopa-
mi zwrotu z akcji jest teoria Irvinga Fishera, sformutowana w 1930 r. Wedtug niej
ludzie zakupuja aktywa rzeczowe, aby si¢ chroni¢ przed inflacja, gdyz w warun-
kach wystgpowania wysokiej inflacji wzrastajg ceny aktywéw rzeczowych. Ponie-
waz akcje sa papierami wartosciowymi inkorporujacymi udzial w aktywach rze-
czowych, ich nominalne wartosci powinny wzrasta¢ tak, aby zrekompensowaé
skutki inflacji. Wynika z tego, iz realne wartosci akcji powinny by¢ niezalezne od
stopy inflacji.

Wsréd badan empirycznych dowodzacych prawdziwosci hipotezy Fishera,
mozna wymieni¢ analizy przeprowadzone dla takich panstw, jak: Turcja (Saziye
Gazioglu) Meksyk i Argentyna [Jorgensen, Terra 2003].

2.2. Hipoteza Feldsteina

Teoria Fishera spotkata si¢ z krytyka. W poszukiwaniu nowych interpretacji ob-
serwowanych zjawisk ekonomicznych postawiono wiele ciekawych hipotez. Jedng
z nich jest tzw. hipoteza efektu podatkowego (tax effect hypothesis ), sformutowana
przez Feldsteina w 1980 r. Wedlug niej, zmiany rynkowej wartosci kapitatu akcyj-
nego w okresie wzrastajacej inflacji sa thumaczone w kontekscie istniejacych prze-
piséw podatkowych. Feldstein uwaza, iz wzrost stopy inflacji jest przyczyna wzro-
stu efektywnej stopy podatkowej. Dzieje si¢ tak, poniewaz w warunkach wzrostu
inflacji sa zanizane rzeczywiste koszty funkcjonowania przedsigbiorstwa (amorty-
zacja). Amortyzacja jest najczgsciej naliczana od ceny rzeczywiscie zaptaconej za
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nabyte aktywa, natomiast nie uwzglednia si¢ tutaj ich realnej wartosci. W warun-
kach wystepowania inflacji taki sposéb naliczania amortyzacji powoduje spadek jej
realnej wartosci, a co za tym idzie — wzrost nominalnych dochodéw podlegajacych
opodatkowaniu. Efektem tego jest zmiana realnego zysku netto przedsigbiorstwa w
kierunku przeciwnym do inflacji. Dodatkowo zysk na jedna akcj¢ bedzie zanizany
w wyniku wzrostu podatku od zyskéw kapitalowych, naliczanego od ich nominal-
nej wartosci. Oczywiscie hipoteza ta nie jest prawdziwa, jezeli stanowiaca podsta-
we amortyzacji warto$¢ majatku trwatego jest korygowana wskaznikiem wzrostu
cen. Jorgensen i Terra {2003] dowodza prawdziwosci tej hipotezy dla Peru, Wene-
zueli oraz Kanady, jednoczesnie udowadniaja, iz nie mozna jej przyjaé w przypad-
ku Brazylii, Argentyny oraz Niemiec.

2.3. Hipoteza Modiglianiego-Cohna

Twércami trzeciej z omawianych hipotez sa Modigliani i Cohn [1979], ktérzy
zwrdcili uwage na blgdne stosowanie stép dyskontowych przy wycenie akcji. We-
diug autoréw tej hipotezy, popetlnianie takich blgdéw jest skutkiem wyst¢powania
tzw. ztudzenia inflacyjnego (inflation illusion). Zludzenie to pochodzi z braku roz-
réznienia przez inwestoréw pomi¢dzy realnymi i nominalnymi stopami procento-
wymi. Inwestorzy przy wycenie akcji zapominaja, iz nominalna stopa wzrostu
dywidendy zawiera inflacje i ekstrapolujg historyczne nominalne stopy wzrostu na
okresy, w ktérych wystepuja zmiany inflacji. Gdy inflacja wzrasta, uczestnicy ryn-
ku dtugu podnosza stopy procentowe, ktére sa stosowane przez analitykéw rynku
akcji do dyskontowania niezmienionych oczekiwanych nominalnych dywidend.
Niekorygowane zmiany stopy wzrostu nie sg zgodne ze zmianami st6p dyskonto-
wych stosowanych do wyceny. Powoduje to, iz wartosci akcji sa niedoszacowane
w momentach wysokiej inflacji i moze by¢ przyczyna przeszacowania tych warto-
sci w momentach spadku inflacji.

2.4, Hipoteza Famy

Wystgpowanie zjawiska niepodazania rynkowej wartosci akcji za inflacja (np.
w latach siedemdziesiatych w USA) stalo si¢ przyczyna prowadzenia szczegéto-
wych badan w tym zakresie. Doprowadzito to do powstania kolejnych teorii, pré-
bujacych wyjasni¢ przyczyny wystgpowania ujemnych zwiazk6w pomiedzy tymi
zmiennymi. Wsréd nich szczegdlnie interesujace wydaja si¢ analizy przeprowa-
dzone przez Famg i przedstawione w pracy z 1981 r. Twierdzi on, iz przyczyne
wystgpowania negatywnego zwiazku stép zwrotu z akcji i inflacji mozna ttuma-
czy¢ za pomoca tzw. proxy hypothesis, ktérej teoretyczne podstawy tworzy teoria
popytu na pieniadz. Wedtug tej teorii, inflacja nie wptywa bezposrednio na stopy
zwrotu z akcji, lecz posrednio poprzez aktywnosé gospodarki.
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Pierwszym krokiem w przedstawieniu tej hipotezy jest potwierdzenie, ze zalez-
nos¢ pomigdzy inflacja i aktywnoscia gospodarcza (przedstawiang czesto jako
indeks produkcji przemystowej) ma charakter ujemny. Fama opiera si¢ tu na ilo-
sciowe;j teorii pieniadza, wedlug ktérej wzrost stopy wzrostu aktywnosci gospodar-
czej jest zwiazany z nizszymi obecnymi stopami inflacji. Wynika to z modelu po-
pytu na pieniadz, wedlug ktérego realna ilos¢ pieniadza nie ulega znacznym zmia-
nom w czasie. Kolejnym krokiem analizy jest potwierdzenie, iz poprawa rzeczywi-
stych wynikéw przedsigbiorstw (poprzez zwigkszenie ich aktywnosci) jest deter-
minanta wzrostu stép zwrotu z tych akcji. Fama i Schwert [1977] zauwazaja réw-
niez, iz, w przeciwiefistwie do akcji, obligacje skarbowe i nieruchomosci sa do-
brym zabezpieczeniem przed utrata sity nabywczej pieniadza.

Prowadzone badania empiryczne wskazuja na prawdziwos¢ tej hipotezy dla
panstw wysoko uprzemystowionych, przede wszystkim dla Stanéw Zjednoczonych,
a takze dla panstw rozwijajacych si¢: Brazylii, Indonezji [Achsani, Strohe 2002].
Przeprowadzone analizy, dotyczace Korei [Adrangi, Chatrath, Raffiee 1999], dopro-
wadzity do przyjecia tej hipotezy, ale tylko w dtugim okresie, a zaleznos¢ uznano za
niezbyt silng. Natomiast w okresie krotkim hipoteza ta zostata odrzucona.

2.5. Hipoteza Geskego i Rolla

Nad uzupetnieniem hipotezy Famy pracowali Geske i Roll, ktérzy stworzyli
teori¢ nazwana reverse causality hypothesis. Wedtug nich, nie tylko teoria popytu
na pieniadz, ale réwniez teoria podazy pienigdza pomagaja w wyjasnieniu ujemne-
go stosunku stép zwrotu z akcji oraz inflacji. W teorii tej przyjmuje sig, iz stopy
zwrotu z akcji i aktywnos¢ gospodarcza sa zwiazane z przychodami panstwa. W
konsekwencji spadku tempa wzrostu gospodarczego rzad ma do czynienia ze wzros-
tem deficytu budzetowego. Dlatego tez musi on zaciagnaé¢ dodatkowy dlug przez
emisj¢ dluznych papieréw wartosciowych lub wyemitowaé pieniadz, co powoduje
wzrost inflacji. W ten sposdb, przez zwiazki fiskalne i monetarne, zwiazek st6p
zwrotu z akcji i inflacji ma charakter ujemny.

Badaniem tej hipotezy zaj¢li si¢ w swoich pracach Jorgensen i Terra [2003],
dowodzac jej prawdziwosci dla takich panistw, jak: UK, Niemcy czy tez Meksyk.

Oméwione hipotezy poszukuja przyczyn wystgpowania i ksztaltowania si¢
zwigzkéw pomig¢dzy stopami zwrotu z akcji i inflacja w réznorodnych zrédtach.
Cz¢s¢ z tych podejsé nie wyklucza si¢ nawzajem. Mozliwe jest (a nawet bardzo
prawdopodobne), ze w danym panstwie sa one ksztaltowane pod wpltywem wielu
czynnikéw i sa wypadkowa dziatania sil opisanych w kilku z przedstawionych
teorii. Ciekawym przyktadem jest Norwegia, dla ktérej nie stwierdzono istotnego
zwiazku pomiedzy stopami zwrotu i inflacja, natomiast odnotowano pozytywna
zaleznos¢ pomigdzy stopami a aktywnoscia gospodarcza [Gjerde i Saettem 1999].
Podobnym przypadkiem jest Singapur, gdzie zaobserwowano wystgpowanie silne-
go dodatniego zwiazku aktywnosci gospodarczej ze stopami zwrotu z akcji. Jedno-
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czesnie stwierdzono, iz inflacja nie ma tu statystycznie istotnego wptywu na ceny
akcji [Koh, Maysami].

Prowadzone badania dostarczaja dowod6éw na istnienie wielu schematéw za-
chowan zmiennych poddanych analizie, uzaleznionych nie tylko od badanej go-
spodarki, ale réwniez od dtugosci czasu objetego analiza. W badaniach, ktére moz-
na zakwalifikowa¢ do krétkookresowych, czyli do ok. 10 lat, cz¢sciej obserwowa-
na byla ujemna zalezno$¢ pomigdzy zmiennymi (np. [Jaffe, Mandelker 1976]).
Analizy dhugich horyzontéw czasowych, w ktérych uzyto danych usrednionych
(np. [Boudoukh, Richardson 1993]), dowodza dodatniej i statystycznie istotnej
zalezno$ci pomigdzy stopami zwrotu z akcji i inflacja a cenowa elastycznoscig
mniejsza od jednosci. Oznacza to, iz w dlugim okresie w mocy pozostaje hipoteza
Fishera, ale zaleznos¢ jest stabsza, tzn. nie jest wprost proporcjonalna.

Celem przeprowadzonych analiz, obejmujacych problem zwiazku stép zwrotu z
akcji i inflacji, byta niejednokrotnie préba pogrupowania otrzymanych wynikéw,
ze wzgledu na poszczegélne charakterystyki. Podjeto m.in. prébe udowodnienia, iz
kierunek zmian jest uzalezniony od etapu rozwoju danego panstwa czy tez zalezy
on od dtugosci badanego okresu. Nie udato si¢ jednak stworzy¢ takiej systematyki.
Najprawdopodobniej wynika to z jednoczesnego wplywu wielu czynnikéw na
zwiazek pomiedzy inflacja i stopami zwrotu z akcji, a kierunek tych zmian jest
wypadkowg dzialania tych sil.

3. Dane i metoda analizy

Przeprowadzona analiza polskiego rynku obejmuje ponadosmioletni okres - od
poczatku roku 1996 do lipca 2004 r. — i oparta zostala na miesi¢gcznych wskazni-
kach: inflacji, produkcji przemystowej oraz stép zwrotu z indeksu gietdowego'.
Analizowany okres wybrano na podstawie dwéch przestanek. Z jednej strony, da-
zono do wydluzenia szeregu czasowego, aby zwigkszy¢ wiarygodnos¢ otrzyma-
nych wynikéw. Z drugiej strony, punkt startowy zostal ustalony na poczatek 1996 r.
w celu uniknigcia zaburzen, jakie mogty wynikaé z historii polskiego rynku finan-
sowego i transformacji polskiej gospodarki. Wczesniejsze wydarzenia i liczne szo-
ki spowodowane zmianami strukturalnymi i instytucjonalnymi w Polsce mogtyby
dostarcza¢ niewiarygodnych informacji. Wszystkie analizowane wielkosci zostaty
wyrazone w postaci logarytmicznych sté6p wzrostu. Pozwolilo to unikna¢ proble-
méw zwigzanych z heteroskedastycznoscia.

Gléwnym celem artykutu jest analiza zaleznosci wystepujacych pomigdzy
zmianami akcyjnych indekséw gietdowych a inflacja. W celu umozliwienia szer-
szej interpretacji otrzymanych wynikéw do analizy wlaczono réwniez wskazmik
produkcji przemystowej, jako reprezentanta aktywnosci gospodarczej Polski, z

! Wykorzystane w analizie dane pochodza z bazy danych GUS, NBP oraz serwisu informacyjne-
go Reutersa.
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tego wzgledu, ze niejednokrotnie zwiazki inflacji ze zmianami stép zwrotu z akcji
sq ttumaczone wlasnie w kontekscie zmian aktywnosci gospodarczej. Za reprezen-
tanta koniunktury gietldowej przyj¢to indeks Gietldy Papieréw Wartosciowych
WIG, poniewaz zawiera on ceny najwigkszej liczby notowanych akcji. W zwiazku
z tym powinien on by¢ dobrym reprezentantem koniunktury gietdowe;j.

Gléwnym zadaniem analizy byla préba wyodrebnienia dtugookresowego
zwiazku pomigdzy badanymi zmiennymi. Identyfikacja takiej zaleznosci jednakze
jest trudna ze wzglgdu na wystgpowanie krétkookresowych zaburzen. Z reguly
szeregi czasowe zjawisk ekonomicznych charakteryzuja si¢ niestacjonarnoscia,
dlatego tez nie jest mozliwe zastosowanie w ich przypadku narzedzi analizy kla-
sycznej regresji. W takich sytuacjach coraz czesciej sa wykorzystywane metody
analizy kointegracyjnej, w ktdrej przyjmuje sig, iz zalemosci pomigdzy zmiennymi
sa stacjonarne w dlugim okresie, a odchylenia od stanu réwnowagi maja jedynie
charakter krétkookresowy.

Koncepcje kointegracji przedstawili Granger [1981] oraz Engle i Granger
[1987]. Wedlug tej teorii, sytuacja, w ktdrej liniowa kombinacja dwéch niestacjo-
narnych szeregéw czasowych jest stacjonarna, $wiadczy o kointegracji zmiennych.
Oznacza to, iz w dlugim okresie relacje tych zmiennych daza do stanu réwnowagi,
natomiast w krétkim czasie moga wystgpowac od niej odchylenia. Metoda testo-
wania skointegrowania zmiennych zaproponowana przez Engle’a i Grangera ma
wiele wad. Migdzy innymi nie ma mozliwosci wyznaczenia liczby wektoréw koin-
tegrujacych (réwnowagi dlugoterminowej) pomiedzy wicloma zmiennymi. Prace
nad teoria kointegracji kontynuowane byly przez S. Johansena, a opublikowane
przez niego w 1988 oraz 1991 r. opracowania dostarczaja nowych narzedzi analizy.
Johansen udowodnit, iz w przypadku modelu, ktéry zawiera n zmiennych, mozliwe
jest wystgpowanie n—1 liniowo niezaleznych wektoréw kointegrujacych. Zaleta tej
metody jest mozliwos¢ badania zwigzkéw pomiedzy wigksza liczba zmiennych
facznie. Stworzona przez Johansena procedura jest podstawowym narzedziem za-
stosowanym w przeprowadzonej analizie.

Johansen proponuje, aby model VAR zapisa¢ w postaci wielowymiarowego
modelu korekty btedem (VECM)*:

p-1
Ay, =Tly_, + ) T.Ay, ; +Bx +&,
i=1

gdzie: I', — macierze efektéw krétkookresowych po i okresach,
€, —macierz sktadnikéw losowych,
x, —macierz skladnikéw deterministycznych w modelu (np. trend, stata, se-

zonowosd).
Zaleznosci pomi¢dzy macierzami parametréw tego réwnania a modelu VAR sa
nastgpujace:

2EViews 4.
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n=(§4)-1, r,=-3 4,

J=i+l

Wedlug twierdzenia Grangera o reprezentacji, jesli istnieje r niezaleznych wek-
toréw kointegrujacych, przy czym rzad macierzy Il jest réwny r < n, to macierz
parametréw Il ma rzad mniejszy niz liczba jej kolumn i istnieje reprezentacja
I1=af’. Poszczeg6lne kolumny macierzy f sa wektorami kointegrujacymi (stad
jej nazwa — macierz kointegrujaca). Jej elementy, po znormalizowaniu, moga by¢
interpretowane jako parametry dtugookresowe. Macierz a to macierz dostosowarn,
dostarczajaca informacji o reakcjach krétkookresowych. Macierze te maja wymia-
ry n x r. Metoda estymacji i testowania liczby wektor6w kointegrujacych Johanse-
na polega na oszacowaniu macierzy f metoda najwigkszej wiarygodnosci (szcze-
g6ty dotyczace metody przedstawiono w pracy [Johansen 1988]).

Procedur¢ badania kointegracji przeprowadza si¢ w trzech etapach (szczegéto-
we omoéwienie poszczegblnych etapéw zaprezentowano w pracy [Kusidet 2000]).
Pierwszy z nich to specyfikacja modelu. Nalezy zbadaé stacjonarnos¢ zmiennych
(wymagany jest ten sam stopien integracji zmiennych), a nastgpnie ustali¢ dlugosé
op6éznien w modelu (np. mozna si¢ postuzyc statystykami Akaike lub Schwarza).
W drugim etapie jest przeprowadzane badanie kointegracji zmiennych. Johansen
zaproponowat dwie statystyki testujace ilo§¢ wektoréw kointegrujacych: statystyke
$ladu oraz najwigkszej wartosci wlasnej. Zaréwno pierwszy, jak i drugi test naleza
do grupy testéw ilorazu wiarygodnosci. W ponizszych badaniach zastosowano
obydwa testy. W przypadku statystyki §ladu stawiana jest hipoteza zerowa, méwia-
ca, iz w modelu wystgpuje r =0, 1, ..., k—1 wektoréw kointegrujacych wobec hipo-
tezy alternatywnej, stwierdzajacej, ze jest ich k. Dla statystyki najwigkszej wartosci
wlasnej jest testowana hipoteza zerowa o istnieniu r kointegrujacych relacji wobec
hipotezy alternatywnej, wedlug ktérej jest ich r + 1. W obu przypadkach pierwszy
krok testowania to postawienie hipotezy, iz r = 0, a procedury trwaja do momentu,
az niemozliwe jest przyjecie kolejnej hipotezy alternatywnej (szczegétowe omé-
wienie statystyk podano w: [Welfe 2003]). Trzeci etap analizy polega na oszaco-
waniu modelu wektorowego mechanizmu korekty blgdéw (VECM) oraz testéw
réznego rodzaju warunkéw ograniczajacych. Po pierwsze, nalezy sprawdzi¢, czy
poprawnie umiejscowiono deterministyczne regresory w modelu. Takie testy moz-
na przeprowadzi¢ za pomoca statystyki ilorazu wiarygodnosci. Nastepnie naklada-
ne sg restrykcje na elementy macierzy a lub B, ktére moga wynikaé¢ z wiedzy eko-
nomicznej dotyczacej relacji dlugookresowych pomigdzy zmiennymi. Zasadnosé¢
tych restrykcji jest réwniez weryfikowana testem ilorazu wiarygodnosci.

Teoria kointegracji jest obecnie powszechnie uzywana do badania dlugookre-
sowej réownowagi pomi¢dzy zmiennymi makroekonomicznymi. Metoda Johansena
jest uznawana za bardziej efektywng wsrod metod stosowanych w jej ramach, po-
niewaz pozwala uzyska¢ wszystkie wektory kointegrujace réwnoczesnie.
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4. Zwigzek stop zwrotu z akcji, inflacji oraz produkcji przemystowej

Przeprowadzona analiza skladata si¢ z kilku etapow:

— analizy stacjonarosci badanych szeregdéw czasowych,

— ustalenia metoda Johansena ilosci wektorow kointegrujacych w przestrzeni,

— estymacji i interpretacji wektoréw kointegrujacych.

Pierwszy etap analizy, czyli zbadanie stopnia zintegrowania zmiennych, prze-
prowadzono za pomoca rozszerzonego testu Dickeya-Fullera (ADF). Zastosowano
ten wilasnie test, poniewaz jest on uznawany za najbardziej efektywny sposrod
prostych testow integracji i obecnie jest najcz¢Sciej stosowany w praktyce [Char-
menza, Deadman 1997]. Pozwolil on na stwierdzenie, iz analizowane szeregi cza-
sowe sg niestacjonarne, czyli maja pierwiastki jednostkowe (zob. tab. 1).

Tabela 1. Wyniki testu ADF

e Poziom Pierwsza Wartos¢ krytyczna Wartos¢ krytyczna
Wyszezeglnienie réznica dla 1% dla 5%
ADF Inflacja (1) | -1,816749 | —6,156853 —4,0512 ~3,4543
ADF Produkcja -2,536029 | -8,636451 —4,0540 -3,4557
przemystowa (4
ADF WIG (1) -2,380979 | -7,132452 —4,0512 —3,4543

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Przypadek taki dopuszcza wystgpowanie kointegracji zarowno pomig¢dzy po-
szczegblnymi zmiennymi, jak i pomigdzy wszystkimi badanymi wskaznikami jed-
noczesnie. Decyzja dotyczaca liczby przyjetych opdznien do modelu zostata podje-
ta na podstawie kryteriow informacyjnych, ktére sformutowali Akaike i Schwarz.
Na podstawie tych statystyk (AIC, SBC) przyjeto liczbg opdznien na poziomie 1,
czyli jeden miesiac (najmniejsze wartosci statystyk wystepuja dla opdznienia k = 1).
Wyniki przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Wartosci statystyk AIC, SBC dla poszczegdlnych opdzniefi

k AIK SBC

1 -12,35173 -11,88567
2 —-12,21111 -11,50772
3 -12,14792 -11,20424
4 -12,16538 -10,97847
5 -12,01514 -10,58180
6 -12,17948 ~10,49663
7 -12,20730 -10,27173
8 -12,22836 -10,03680
9 —11,94535 -9.49445
10 -11,94042 -9,22676
11 -12,00727 '=9,02735
12 -12,00784 -8,75808

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W konstruowanym modelu zatozono obecnos¢ trendéw liniowych w danych
oraz wyrazu wolnego w réwnaniach kointegrujacych. Wybér takiej postaci modelu
byt wynikiem przeprowadzenia testéw ilorazu wiarygodnosci, a takze analizy wy-
kres6w. Celem okreslenia wymiaru przestrzeni kointegrujacej zastosowano zaréw-
no test sladu, jak i test najwigkszej wartosci wtasnej. Wyniki obydwu przeprowa-
dzonych testéw wskazaly na istnienie dwéch wektoréw kointegrujacych, czyli
dwéch relac)i dlugookresowych. Otrzymane wyniki przedstawiaja tab. 3a oraz 3b.

Tabela 3a. Test rz¢du kointegracji — statystyka sladu

Liczba Warto$¢ | Statystyka §ladu | Wartos¢ krytyczna | Wartoéé krytyczna | Hipoteza
opb/nien wiasna dla1% dla 5% zerowa
1 0,285207 56,00009 35,65 29,68 r=0**
M1 1 0,174030 22,08810 26,04 15,41 I =<]**
1 0,027122 2,777203 6,65 3,76 r=<2
Tabela 3b. Test rzgdu kointegracji — statystyka maksymalnej wartoéci whasne;j
Liczba Warto$¢ | Statystyka maksymalnej| Wartos¢ krytyczna | Warto$¢ krytyczna | Hipoteza
opdznien wiasna wartosci wlasnej dla 1% dla5% zerowa
1 0,285207 33,91200 2552 20,97 r=0**
Ml 1 0,174030 19,31089 18,63 14,07 r=<1**
1 0027122 2,777203 6,65 3,76 r=<2

*(**) odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 5 (1%).
Wartosci krytyczne pochodza z [Osterwald-Lenum 1992].

Zrédlo: opracowanie wtasne,

Dokonanie normalizacji na pojedynczy wektor kointegrujacy umozliwia stwier-
dzenie istnienia statystycznie istotnych zaleznosci diugoterminowych pomigdzy
zmiennymi. Normalizacja zostata przeprowadzona wzglgdem zmiennej WIG. Po-
niewaz stwierdzono istnienie dwdoch wektoréw kointegrujacych, niezbedne bylo
natozenie czterech warunkéw ograniczajacych. Wyniki estymacji parametréw diu-

gookresowych prezentuje tab. 4.

Tabela 4. Wyniki estymacji parametréw a i B

WIG CP1 PP
Bl 1,00 0,00 ~2,260768
(=9,66090)

al —0,142245 ~0,000249 0,21969
(-2,66128) (-2,50913) (5,71962)

Bl 1,00 3,151934 0,00
(-10,1742)

al 0,063473 0,011978 ~0,097291

(2,15581) (5,89873) (-4,59829)

Zr6dio: opracowanie wlasne.

Wzajemne oddzialywanie przedstawionych w tab. 4 zmiennych jest statystycz-
nie istotne juz na poziomie ufnosci rbwnym 1% (w nawiasie podano wartosci sta-
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tystyki ¢-Studenta). W badanym okresie elastycznosé stép zwrotu z akcji (a do-
kladnie indeksu WIG, bgdacego reprezentantem koniunktury na warszawskiej giet-
dzie) wzgledem inflacji jest znacznie wyzsza od jednosci (3,15). Podobnie ksztattu-
Je si¢ zwiazek indeksu WIG ze wskazmikiem produkcji przemystowej. W tym
przypadku elastycznosc jest réwniez wyzsza od jednosci 1 wynosi 2,26.

Na podstawie otrzymanych wynikéw mozna stwierdzié, iz w warunkach pol-
skich nie sprawdzily si¢ w diugim okresie hipotezy stawiane zaréwno przez Fame
(proxy hypothesis), jak 1 przez Modiglianiego-Cohna. Pomimo iz wstgpnie odrzu-
cona zostaje réwniez hipoteza Geskego i Rolla, w celu jej jednoznacznej weryfika-
cji nalezatoby rozszerzyé prowadzong analiz¢ o wigkszg liczb¢ zmiennych makro-
ekonomicznych (m.in. o naklady inwestycyjne, realna stopg zwrotu z kapitahu,
wielkos¢ dochodéw panstwa oraz zwiazany z tym deficyt budzetowy, a takze war-
tos¢ emitowanych przez panstwo papier6w dtuznych oraz zmiany podazy pienia-
dza). Nie sprawdzita si¢ réwniez hipoteza Feldsteina. Zalezmos¢ pomiedzy stopami
zwrotu z akcji oraz inflacji, zaobserwowana w Polsce w latach 1996-2004, byta
dodatnia, co oznacza, ze nie mozna jej ttumaczyé w kontekscie mechanizmu trans-
misyjnego, przedstawionego przez tego ekonomiste. Wzrost cen akcji w warun-
kach wystgpowania inflacji moze oznaczac, iz na rynku polskim inwestorzy doko-
nuja prawidlowego rozréznienia pomi¢dzy nominalnymi i realnymi zyskami przed-
sigbiorstw. Aby jednoznacznie ustosunkowaé si¢ do hipotezy postawionej przez
Feldsteina, nalezatoby poszerzy¢ badanie o taka zmienna, jak realne zyski przed-
sigbiorstw.

Odniesienie si¢ do hipotezy zaproponowanej przez Modiglianiego-Cohna (hipo-
tezy zludzenia inflacyjnego) pozwala stwierdzié, iz inwestorzy, dzialajacy na pol-
skim rynku kapitatowym, prawidlowo stosuja stopy dyskontowe w procesie wyce-
ny akcji. Sugeruje to, iz wlasciwie dokonujg oni rozréznienia pomigdzy stopami
nominalnymi i realnymi i nie ulegaja tzw. ztudzeniu inflacyjnemu.

Przeprowadzone badanie pozwolito wstepnie potwierdzié teorig Fishera. Nalezy
jednak zauwazy¢. iz wprawdzie wzrost cen powoduje wzrost wartosci kapitatéw
akcyjnych, jednakze elastycznos¢ ksztaltuje si¢ na poziomie wyzszym od jednosci.
Oznacza to, iz w badanym okresie mozliwe bylo nie tylko zrekompensowanie strat
wynikajacych z funkcjonowania w srodowisku inflacyjnym, ale réwniez osiagnig-
cie realnych zysk6w. Taka sytuacja wydaje si¢ o tyle naturalna, ze wzrost cen akcji
jest powodowany réwniez (lub przede wszystkim) wzrostem gospodarczym oraz
poprawa efektywnosci dziatania spétek. Z punktu widzenia ekonomicznego ela-
styczno$¢ cen akcji wzgledem inflacji powinna byé wigksza od 1. Wprawdzie ceny
akcji inkorporuja ceny aktywdéw rzeczowych (majatku przedsigbiorstwa) i
uwzgledniaja calos¢ wartosci przedsigbiorstwa, czyli rowniez niemierzalne warto-
$ci niematerialne, ktére powstaja w wyniku wspdldziatania wartosci materialnych.
Otrzymane wyniki sugeruja, iz hipoteza Fishera nie jest w stanie doktadnie wyja-
$ni¢ zaistniatych zwiazkéw, dlatego tez niezbgdne sg dalsze analizy tego problemu.
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Szukajac przyczyn wystgpowania kierunkéw obserwowanych relacji pomigdzy
stopa zwrotu z akcji a inflacja, mozna siggna¢ do wielu badan, ktére nie zostaty
przedstawione w tym opracowaniu. Takim przykladem moga by¢ analizy przepro-
wadzone przez P.J. Hess oraz B.S. Lee [1999], kt6rzy twierdza, iz charakter zwiaz-
ku tych zmiennych jest uzalezniony od szokéw popytowych i podazowych. Szoki
popytowe, bedace gléwnie efektem szokéw monetarnych, powoduja powstanie
zaleznosci dodatnich, podczas gdy szoki podazowe s3 przyczyna powstawania
relacji ujemnych. Biorac pod uwage obserwacje Hess i Lee, mozna zastanowic sig,
czy wystepujace w Polsce zjawiska nie sg efektem wystgpowania silniejszych szo-
kéw popytowych niz podazowych. Pierwsze z nich sa przede wszystkim efektem
zmian stép procentowych, poziomu cen oraz podazy pieniadza, natomiast szoki
podazowe to giéwnie silne zmiany dotyczace produktywnosci gospodarki oraz
bezrobocia. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, iz w polskiej gospodarce jednym z
wazniejszych bodzcéw ksztattowania si¢ gtéwnych zwiazkéw zmiennych makro-
ekonomicznych i rynkéw finansowych (w badanym przypadku inflacji oraz zmian
wartosci indeksu WIG) sa wlasnie zmiany popytowe, gtéwnie zmiany stép procen-
towych, poziomu cen oraz podazy pieniagdza. W celu weryfikaciji tej hipotezy nale-
zy jednak przeprowadzi¢ dokladne badania tego problemu. _

Nalezy réwniez si¢ zastanowic, czy zaobserwowana dodatnia zaleznos¢ pomig-
dzy stopami zwrotu z akcji a inflacja nie wynika z dlugosci badanego okresu. Jak
wskazuja m.in. Boudoukh i Richardson [1993], w dlugim czasie (powyzej 10 lat)
zaleznosc¢ stop zwrotu z akcji i inflacji powinna si¢ charakteryzowac elastycznoscia
dodatnig, a w krétkich okresach moze ona by¢ ujemna. Otrzymane wyniki nie po-
twierdzaja jednoznacznie tej koncepcji, poniewaz badany okres wynosi 8,5 roku,
czyli znajduje si¢ na granicy okresu dlugiego i krétkiego.

5. Podsumowanie

Przeprowadzona za pomocga metody kointegracji analiza zwiazkéw stép zwrotu
z akcji, inflacji i produkcji przemystowej w Polsce dowodzi dodatnich zaleznosci
dtugokresowych mig¢dzy tymi zmiennymi. Pozwolito to na odrzucenie wigkszosci z
zaprezentowanych hipotez z wylaczeniem hipotezy Fishera. Jednakze zaprezento-
wane w referacie koncepcje, wyjasniajace zaleznosci pomiedzy inflacja a stopami
zwrotu, nie sa jedynymi teoriami w tym zakresie. Przeprowadzona analiza obejmu-
je niewielka czes¢ zagadnienia zwiazku stép zwrotu z akcji oraz warunkéw makro-
ekonomicznych. Wiaczenie dodatkowych zmiennych do modelu, jak np. podazy
pieniadza, kursu wymiany walut, stép procentowych czy tez bilansu handlowego,
mogloby doprowadzi¢ do wyciagnigcia innych wnioskéw od przedstawionych w
prezentowanym opracowaniu.

W dalszych badaniach nalezatoby takze przeprowadzi¢ analize kierunku wpty-
wu na siebie inflacji i stép zwrotu z akcji w celu ustalenia, czy zaleznosci miedzy
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nimi sa dwukierunkowe, czy tez tylko jedna ze zmiennych wplywa na druga. Ko-
nieczne jest podkreslenie, iz zbyt mala liczba obserwacji lub bigdna specyfikacja
modelu moze skutkowaé znacznym ostabieniem mocy testéw kointegracji. Nalezy
réwniez zaakcentowaé, iz okres wiarygodnego badania nie obejmuje w calosci
cyklu koniunkturalnego, co réwniez moze (a nawet jest) znacznym oslabieniem
osiaganych wynikow i dostarcza niejednoznacznych informacji. Bigdnych wnios-
kéw moze réwniez dostarcza¢ sposéb weryfikacji tezy o niestacjonarnosci szere-
goéw czasowych, a $cisle méwiac metoda Dickeya-Fullera, poniewaz zdarza sig, iz
czasami nie jest ona wystarczajaca. Przedstawione badanie nalezy potraktowac
jako etap wstepny do dalszej analizy, ktéra umozliwilaby jednoznaczne odrzucenie
lub przyjecie stawianych hipotez.
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THE COINTEGRATION ANALYSIS OF STOCK RETURNS, INFLATION
AND INDUSTRY PRODUCTION IN POLAND IN 1996-2004

Summary

The purpose of this paper is to present main theories explaining how changes in inflation rate in-
fluence stock prices. The second part of this paper contains an attempt to point out the relationship
between inflation and stock prices quoted on the Polish stock market. The analysis was extended by
including the real activity to better interpret the phenomenon observed on the Polish stock market.
The method, which has been used tc test the long-run relationship between variables, was the multi-
variate cointegration analysis (exactly the Johansen cointegration test has been implemented and
multivariate VECM has been estimated). '
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