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Abstract

Analysis of the short and long-term relationship between Asian exchanges
and the European and American markets

The aim of the article is to assess the relations between the Chinese and Japanese stock exchanges
in relation to the American and European markets represented by the German market and to assess
the impact of price fluctuations of the S&P500 and DAX indices on Asian stock exchange indices.
In the study, the ADF test was used, according to which the degree of integration of the studied
processes was determined and an appropriate class of distributed lag models and error correction
was selected for the assessment of short- and long-term dependencies. The results of the conducted
analysis clearly indicate that Asian exchanges are linked to both the American and German markets,
but only in the case of index pairs N1225-DAX and SSEC-SP500 was the co-integration of processes
confirmed, i.e. their joint pursuit of a long-term balance. In the case of the remaining pairs, co-in-
tegration has not been confirmed, which means that there is a spurious correlation and therefore,
a correct analysis of the mutual relations in these cases allows only short-term relationships to be
detected. The results of the article may be helpful in choosing an investment strategy on Asian ex-
changes adapted to its time horizon.

Wstep

Przez ostatnie pigtnascie lat mozna bylo zaobserwowaé intensywny wzrost go-
spodarczy krajow Azji. Doprowadzito to do podwyzszonego zainteresowania in-
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westycjami w spotki z tego regionu, a liberalizacja i deregulacja na tych rynkach
pozwolita zwiekszy¢ przeptyw zagranicznego kapitatu do firm azjatyckich. Giet-
dy z Azji szybko nabraty duzego znaczenia na tle §wiatowych rynkow.

Za najbardziej rozwinigte z nich uznaje si¢ obecnie rynek Japonii oraz Chin.
Cho¢ rynek japonski przezywat okres bessy po 2008 roku, to zdotat wyjs¢ z kry-
zysu i obecnie jest najwigkszym rynkiem azjatyckim. Firmy istniejace na tym
rynku, bedace liderami w branzach high-tech, telekomunikacyjnej czy transporto-
wej, sa zachetg dla zagranicznych inwestorow, a otwarto$¢ rynku, podobnie jak na
gietdzie amerykanskiej, ciggle dostarcza firmom japonskim kapitalu od pozakra-
jowych akcjonariuszy. Na rozwdj tej gieldy wptywa rowniez stymulujaca gospo-
darke polityka panstwa. Przeniesienie produkcji wielu dobr lub ich czesci sktado-
wych do Chin doprowadzito do znacznego uzaleznienia $wiatowych gospodarek
od gospodarki chinskiej, a co za tym idzie do istotnego wzrostu gospodarczego
kraju. Rozwoj Chin mozna dostrzec na rynkach finansowych w Szanghaju, Shen-
zen oraz Hongkongu. Gielda w Szanghaju sktadajaca si¢ w wigkszos$ci z duzych
panstwowych spotek jest obecnie, za rynkami amerykanskimi i japonskim, naj-
wickszg gietda na $wiecie. Rynki chinskie nie sa jednak tak szeroko dostepne dla
inwestoroOw zagranicznych jak gietda japonska czy amerykanska. Wyznaczone
sa dla nich bowiem specjalne akcje klasy B dla spotek notowanych na gietdzie
shanghajskiej i w Shenzen oraz akcje klasy H, ktore dotycza spotek notowanych
na gietdzie w Hongkongu. Wigkszos$¢ akcji, ktore oznaczone sg jako klasa A,
przystuguje jednak inwestorom krajowym (Gietda w Chinach, 2019).

Rynki azjatyckie zdobyly duze zainteresowanie wsrod inwestorow z caltego
$wiata, co przyczynilo si¢ do rozwoju powigzan gospodarczych miedzy krajami
Azji a reszta globu. Wzrost aktywnosci przedsigbiorstw na arenie miedzynarodo-
wej doprowadzit do globalizacji rynkow finansowych, co oznacza, ze narodowe
rynki walutowe, pieni¢zne czy tez kredytowe powigzaty si¢ we wspdlny globalny
rynek finansowy (Domanska-Szaruga, 2009, 62). Na globalizacj¢ rynkow wptyng-
ta w duzej mierze liberalizacja i deregulacja, polegajace migdzy innymi na takich
dziataniach, jak zniesienie ograniczen zwigzanych z bezposrednimi inwestycja-
mi zagranicznymi, obnizenie podatkow dotyczacych transakcji miedzynarodo-
wych oraz ograniczenie ingerencji panstwa w stopy procentowe i kursy walutowe
(Domarnska-Szaruga, 2009, 67-68). Pozytywnym aspektem globalizacji jest wigc
rozw6j wymiany mi¢dzynarodowej, ktora prowadzi do wzrostu gospodarczego,
w krajach bioracych w niej udziat. Zwigkszenie powigzan rynkow na $wiecie
wplyneto na ich intensywne oddziatywanie na siebie, a rozwoj technologiczny,
ktory przyspieszyt przeptyw informacji i utatwit ich dostgpnosé, przyczynit sie
do przyspieszenia reakcji inwestoréw na rynkach. Rozwoj powigzan na gietdach
moze jednak powodowaé pewng niestabilno$¢ rynkéw finansowych. Wzrost tych
zaleznos$ci doprowadzit to do powstania efektu ,,zarazania si¢” rynkow, ktorego
najlepszym przyktadem jest kryzys na rynku kredytéw hipotecznych z 2008 roku
w Stanach Zjednoczonych. Ryzyko inwestycji obecnie czgsto jest wigc zwigzane
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ze zmiang sytuacji na innych rynkach. Jest to tak zwane ryzyko systematyczne,
przed ktorym nie mozna si¢ zabezpieczy¢ (Ryzyko rynkowe).

Celem niniejszej pracy jest zbadanie zalezno$ci miedzy najwigkszymi giet-
dami azjatyckimi a gietda amerykanska i niemiecka, bedacej przyktadem gieldy
europejskiej. Problem powiazan rynkéw finansowych podejmowany byt wezesniej
przez wielu autoréw, jednak nie w konteks$cie rynkow azjatyckich. W artykule przy
uzyciu metod statystyczno-ekonometrycznych dokonano poréwnania wybranych
azjatyckich indeksow gietdowych w stosunku do indeksu amerykanskiego i nie-
mieckiego. Zastosowano klasyczng metode MNK do estymacji parametréw regresji
wielorakiej pozwalajacej ocenié, czy pomiedzy indeksami istnieje korelacja, kto-
ra ma sens zwigzku przyczynowo-skutkowego, czy tez jest to korelacja pozorna.
Nastepnie zastosowano test ADF na ustalenie stopnia zintegrowania procesu, co
pozwolito poprawnie zastosowaé¢ modele o opdznieniach roztozonych oraz odpo-
wiednio modeli korekty bledem ECM i tym samym wskazac¢, ktore z gietd charak-
teryzujg si¢ zwigzkiem o charakterze krotkookresowym, a ktore z nich sg skointe-
gorwane, czyli istnieje pomigdzy nimi okre§lona dlugookresowa zaleznos¢.

Azjatyckie rynki finansowe

Rynki Chin i Japonii sa — zaraz po gietdach amerykanskich — najwazniejszymi
rynkami na $wiecie. Laczny wolumen gieldy w Szanghaju i w Shenzen w maju
2007 roku wynosil wiecej niz wolumen wszystkich gietd pozostatych krajow Azji
i Australii tagcznie. W 2010 roku gietdy chinskie stanowily juz 5% dziatalno$ci
wszystkich gield $§wiatowych (Lason, 2010, 130). Gietda w Hongkongu bedacym
specjalnym regionem administracyjnym Chin, cechujacym si¢ najwyzszym stop-
niem wolno$ci gospodarczej na §wiecie, w 2018 roku miata najwigkszy wolumen
sposrod gietd azjatyckich (HKEX Fact Book 2018...). Japonska gietda natomiast
pod wzgledem kapitalizacji znajduje si¢ tuz za gieldami amerykanskimi. Ryn-
ki azjatyckie sg kojarzone z innowacyjnymi spotkami z branzy technologicznej
zajmujacymi si¢ migdzy innymi telekomunikacja, elektronika, farmacja, czy tez
maja powigzania z branza transportowa. Stoja one w opozycji do gietd europe;j-
skich, na ktorych najwieksze spotki nalezg do branz spozyweczej, finansowej czy
tez odziezowej. Spotki na rynku japonskim oraz chinskim sg glowng konkurencja
firm amerykanskich, w zwigzku z tym rynki te oddziatujg na siebie. Wyscig tech-
nologiczny napedza rozwo6j rynkoéw zarowno azjatyckich, jak i amerykanskich.
W ciagu ostatnich dziesigciu lat na indeksach gietd Chin i Japonii mozna zaobser-
wowac znaczy wzrost. Indeksami reprezentujacymi te rynki sg:

— indeks japonski Nikkei 225,

— indeks szanghajski Shanghai Composite Index,

— indeks w Hongkongu.
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Pierwszy indeks reprezentujacy gietde w Tokio jest indeksem cenowym,
w ktorego sktad wchodzg takie firmy, jak Canon, Mazda, Mitsubishi, Toshiba,
Casio, Sony oraz inne §wiatowe marki. Japonski indeks Nikkei 225 maksymalng
warto$¢ osiagnal w 1989 roku — wynosita ona blisko 39 tysigcy. Indeks nie zdotat
powr6ci¢ do poziomu z konca lat osiemdziesigtych. Warto$¢ indeksu od tego cza-
su systematycznie spadata az do roku 2003, gdy najnizsza warto$¢ wyniosta bli-
sko 3 tysigce. Kolejne lata byty okresem hossy na rynku japonskim i indeks zdotat
odbi¢ si¢ do wartosci ponad 18 tysiecy, jednak po kryzysie jego wartos¢ osiagneta
swoje minimum w tej dekadzie, wynoszace 7054.98. Po okresie bessy wyniki
gieldy stopniowo wzrastaty, a pod koniec stycznia 2020 roku ceny ksztattowa-
ly si¢ na poziomie 23 tysiecy (Dane historyczne: Nikkei 225 — Japan). Obecna
dobra kondycja gietdy jest jednak w duzym stopniu zastuga dziatan rzadu, ktéry
w momencie duzych spadkow na rynku zainwestowat w krajowe spotki poprzez
fundusze ETF (Rosik, 2019).

Szanghajski indeks Shanghai Composite Index uwazany jest za miernik kon-
dycji gospodarki Chin. Do najbardziej znanych spotek wchodzacych w sktad tego
indeksu nalezg Bank of China, China Petroleum & Chemical, Air China, China Coal
Energy czy tez PetroChina (Shanghai Stock Exchange...). W 2007 roku Shanghai
Composite Index osiggnat rekordowa warto$¢ wynoszaca ponad 6 tysigcy. Okres
kryzysu byt dla szanghajskiego indeksu wyjatkowo dotkliwy, jego warto$¢ spad-
ta az o blisko 70%. W roku 2009 rzad chinski, probujac walczy¢ ze skutkami za-
famania gospodarczego, wprowadzit pakiet o wartosci 650 mld USD, ktory miat
na celu stymulowanie gospodarki przez inwestycje mieszkalne i infrastrukturalne.
Dziatania te spowodowaty podwojenie si¢ warto$ci indeksu w 2009 roku, jednak
w kolejnych latach nastgpit stopniowy spadek jego wartosci (Schittek, 2014). In-
deks szanghajski odbit si¢ znowu w latach 20142015 i wzrost do wartosci 5100
w czerwcu 2015 roku. Pod koniec stycznia wynosit blisko 3000 (Dane historyczne:
Shanghai Composite Index — China). Ceny na gieldzie szanghajskiej sg narazone
na spore wahania ze wzgledu na angazowanie si¢ panstwa w spotki notowane na
gieldzie oraz fakt, ze jedynie 7% akcji nalezy do drobnych akcjonariuszy chinskich,
a okoto 80% jest w rekach kilkunastu bardzo bogatych inwestorow (Gietda w Chi-
nach, 2019).

Gloéwny indeks gietdowy gietdy w Hongkongu — Hang Seng Index Indeks
— tworza migdzy innymi takie spotki, jak China Petroleum & Chemical Corp.,
PetroChina Co. Ltd., Lenovo Group Limited, Bank of China Limited i Hang Seng
Bank Limited (Hong Kong Stock Exchange). Indeks ten jest indeksem cenowym,
nieuwzgledniajacym dywidend i warrantow subskrypcyjnych (Index Methodo-
logy For Managing...). Do roku 2018 najwyzsza jego warto$¢ wyniosta 30 tysigcy
na koniec roku 2007. Wplyw kryzysu z 2008 roku spowodowat spadek warto$ci
indeksu do 12 tysiecy na poczatku 2009 roku. Od tego czasu indeks rost pomimo
kilku mniejszych spadkow w 2011 1 2015 az do poczatku 2018, kiedy to indeks
osiggnat swoje maksimum rowne 33 tysiecy. Od stycznia 2018 do poczatku 2019
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roku indeks spadt o blisko 17%. Na koniec stycznia 2020 utrzymywat si¢ on na
poziomie 26 000 (Notowania “HSI...).

Modele DL i VECM w analizie proceséw
niestacjonarnych

Powszechnie stosowanym modelem do wykrywania zwigzkow mi¢dzy zmienny-
mi sg modele regresji wielorakiej postaci:

k

Ye = Qg +Zaixti + &
i=1

Parametry modelu szacuje si¢ z wykorzystaniem klasycznej metody naj-
mnigjszych kwadratow (KMNK), jednak jej poprawne zastosowanie w przypad-
ku szeregow czasowych wigze si¢ ze stacjonarnoscig procesow objetych analiza.
Proces jest stacjonarny, gdy spetnia tacznie nastepujace przestanki:

— stalo$¢ wariancji procesu w czasie,

— stalo$¢ wartosci oczekiwanej procesu w czasie,

— brak zaleznosci kowariancji zmiennych pochodzacych z roznych okresow
od czasu (Analiza Szeregéw Czasowych, 2009).

W przeciwnym wypadku wyniki zastosowania regresji wielorakiej nie moga
stanowi¢ podstawy wnioskowania o zwigzku przyczynowo-skutkowym. Wynika
to z faktu, iz trwale tendencje zmian w szeregu czasowym, skutkujace jego nie-
stacjonarno$cig wzgledem wartosci oczekiwanej, stwarzaja zagrozenie regresja
pozorng. W szczegolnosci mozna wskazac sytuacje, gdy zmienne niestacjonarne
,,btadzg wspodlnie” w tym sensie, ze réznica migdzy nimi jest stacjonarna. Innymi
stowy, cho¢ w kazdej z nich wystgpuje trend, to trendy te sg skorelowane tak, ze nie
rozbiegng si¢ w czasie. O takich zmiennych méwimy, ze sa skointegrowane. Re-
gresja pomiedzy takimi zmiennymi ma sens, a jesli reszty sg stacjonarne, to znaczy,
ze zmienne wspotewoluuja w taki sposob, ze roznica migdzy nimi pozostaje stacjo-
narna. W takich przypadkach zatem testowanie kointegracji ma stuzy¢ odréznianiu
regresji pozornej (w ktorej nie ma kointegracji zmiennych) od regresji sensownej
wyrazajgcej zwigzek dlugofalowy (w ktorej zmienne sg skointegrowane). Oznacza
to, ze ewentualne odwrocenie trendu w jednej zmiennej spotka si¢ z odpowiednim
odwroceniem trendu innej zmiennej, tak ze roznica pozostanie wciaz stacjonarna.
W tym celu przeprowadza si¢ test Dickeya-Fullera pierwiastka jednostkowego,
ktory oparty jest na statystyce testowej postaci (Prenzena, 2016, 111):
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Gdy warto$¢ bezwzgledna statystyki testowej jest wigksza od wartosci krytycz-
nej odczytanej z tablic Dickeya i Fullera, odrzucamy hipotezg zerowa na rzecz hipote-
zy o stacjonarnosci. W tescie DF zatem odrzucenie hipotezy zerowej, w ktorej zaktada
si¢ istnienie pierwiastka jednostkowego, na rzecz hipotezy alternatywnej zaktadajacej
stacjonarno$¢ procesu pozwala na stwierdzenie, ze zmienna jest stacjonarna, czyli jest
zintegrowana rzedu 0, co oznacza si¢ jako 1(0). Brak podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej oznacza, ze badany szereg jest niestacjonarny (ma pierwiastek jednostkowy),
jest zatem zintegrowany w stopniu co najmniej 1 i nalezy kontynuowa¢ weryfikacje
w celu ustalenia stopnia zintegrowania. Wowczas nastgpnym etapem analizy powin-
no by¢ testowanie integracji pierwszego rzgdu, to znaczy nalezy powtorzy¢ test DF,
uzywajac przyrostOw zmiennej zamiast jej pozioméw (Prenzena, 2016, 111).

O zmiennych X oraz Y mowimy, ze s3 skointegrowane, jesli mozna zna-
lez¢ taka ich liniowg kombinacjg, ktora bedzie stacjonarna (Przekota, 2007, 136).
Réwnania takie nazywamy kointegrujacymi, wektor parametrow zas$ rownania
— wektorem kointegrujacym. Co wazne, kointegracja jest sposobem opisu row-
nowagi dtugookresowej, co oznacza, ze jezeli zmienne sg skointegrowane z wek-
torem kointegrujagcym, wowczas zalezno$¢ mozna przedstawi¢ za pomoca Me-
chanizmu Korekty Btgdem (ECM):

p p
Ay = a(ye — Bxe) + Z Vprt—p + Z HpAYt—p + &
i=1 i=1
gdzie proces resztowy &,~1(0)

Model ECM jest proba potaczenia opisu zjawiska dtugofalowej réwnowa-
gi (wystepujace, gdy zmienne sg skointegrowane) z krotkookresowymi stanami
nierownowagi. W krotkim okresie to odchylenie od réwnowagi dlugookresowe;j,
znak parametru informuje o kierunku odchylenia od réwnowagi dlugookresowe;j,
a jego wielko$¢ informuje o czeéci odchylenia od rownowagi dlugookresowej
korygowanej podczas pierwszego okresu (Przekota, 2007, 113-114).

Wyniki badan empirycznych

W celu zbadania ryzyka inwestycji na gietdach Chin i Japonii na tle rynkow
$wiatowych wybrano trzy indeksy azjatyckie: Hang Seng Index, Nikkei 225 oraz
Shanghai Composite Index, reprezentujace gietdy w Hongkongu, gietde japonska
oraz gietd¢ szanghajska, i dwa indeksy $wiatowe: S&P 500 oraz DAX, reprezen-
tujace rynki amerykanski i europejski. Zebrane dane dotycza tygodniowych cen
zamkniecia od 25 lutego 1991 roku do 27 stycznia 2020 roku, czyli od momentu
dostepnosci danych dla wszystkich gield. By dokona¢ wstepnej oceny powigzan
wybranych indeksow, wzieto pod uwage wykres ich cen zamkniecia (rysunekl).
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Rysunek 1. Wykres cen zamknigcia indekséw w okresie 25.02.1991-27.01.2020

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z http://www.stooq.pl (dostep: 15.04.2020).

Na podstawie wykresow ksztaltowania si¢ cen zamknigcia zaobserwowa-
no, ze wszystkie przedstawione procesy indeksow gietdowych sa niestacjonar-
ne wzgledem warto$ci oczekiwanej i wariancji. Zwraca uwage wyrazna wspolna
tendencja dla indeksu gietdy w Hongkongu oraz indeksu niemieckiego, natomiast
indeks japonski przyjmuje podobny kierunek ruchu cen do tych dwoch rynkow po
roku 2000, co $wiadczyloby o tym, ze mozna podejrzewac zaleznos¢ migdzy tymi
procesami. Ze wzgledu na niestacjonarnos¢ zarowno wzgledem wartosci oczeki-
wanej, jak 1 wariancji wykorzystano logarytmiczne stopy zwrotu, ktore sa sposo-
bem detrendyzacji oraz wygaszania wariancji, ktore zilustrowano na rysunku 2.

Zilustrowane dane potwierdzaja, ze indeksy gietdowe sa stacjonarne wzgle-
dem przyrostow, a tym samym stwarzaja zagrozenie regresja pozorna. W szcze-
gblnosci zagrozenie regresja pozorng budzi sytuacja, w ktorej napotykamy
wysokie wartosci statystyk t rownan zawierajacych zmienne niestacjonarne
wskazujace na istotno$¢ parametroéw, skojarzone z niska wartoscia statystyki
DW. Proponuje si¢ wrecz regule praktyczna, zgodnie z ktorg gdy wartos¢ wspot-
czynnika determinacji przekracza wartos¢ DW, nalezy podejrzewac, ze regresja
jest pozorna. Mozna jednocze$nie wskazac¢ sytuacjg, gdy zmienne niestacjonarne
,,btadza wspolnie” w tym sensie, ze r6znica miedzy nimi jest stacjonarna. Innymi
stowy, cho¢ w kazdej z nich wystepuje trend, to sa one skorelowane tak, ze nie
rozbiegna si¢ w czasie. O takich zmiennych méwimy, ze sa skointegrowane. Co
wazne, regresja pomiedzy takimi zmiennymi ma juz sens, a jesli reszty sa stacjo-
narne, to znaczy, ze zmienne wspolewoluuja w taki sposob, ze roznica miedzy
nimi pozostaje stacjonarna.
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Rysunek 2. Wykres logarytmicznych stop zwrotu dla indekséw Nikkei 225, DAX i S&P500
w okresie 25.02.1991-27.01.2020

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z http://www.stooq.pl (dostep: 15.04.2020).
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Ze wzgledu na specyfike badanych procesow nalezy zatem zweryfikowacé,
z ktora z opisanych sytuacji mamy do czynienia. Odrdéznianie regresji pozor-
nej (w ktdrej nie ma kointegracji zmiennych) od sensownej regresji wyrazaja-
cej zwiazek dlugofalowy (w ktorej zmiennej sg skointegrowane) jest bowiem
istotne ze wzgledu na cel badania. W pierwszym etapie analizy zastosowano
wiec metode MNK dla pierwotnych szeregdw cen zamknigcia, jak rowniez stop
zwrotu. Wyniki dotyczace MNK-estymatoréw wraz z oceng istotnosci dla mo-
deli cen (wariant A) oraz stop zwrotu (wariant B) przedstawiono ponize;j.

Wspdtczynnik Blad stand. t-Studenta wartosé p

Const 5161,53 163,645 31,54 <0,0001 B
DAX 2,65172 0,0949948 27,91 <0,0001 R
SP500 -3,64202 0,469458 -7,758 <0,0001 B
Wsp. determ. R-kwadrat 0,834277 Stat. Durbina-Watsona 0,055648

Model 1A. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 25.02.1991:27.01.2020 (N = 1510),
zmienna zalezna (Y): HSI

Wspétczynnik Biad stand. t-Studenta wartosé p

Const 13723,8 252,902 54,27 <0,0001 i
DAX -0,601043 0,146808 -4,094 <0,0001 R
SP500 4,27716 0,725515 5,895 <0,0001 R
Wsp. determ. R-kwadrat 0,052386 Stat. Durbina-Watsona 0,010139

Model 2A. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 25.02.1991:27.01.2020 (N = 1510),
zmienna zalezna (Y): NI225

Wspétczynnik Blad stand. t-Studenta wartosé p

Const 627,790 36,2175 17,33 <0,0001 At
DAX 0,551348 0,0210240 26,22 <0,0001 R
SP500 -1,54268 0,103899 -14,85 <0,0001 e
Wsp. determ. R-kwadrat 0,645314 Stat. Durbina-Watsona 0,032558

Model 3A. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 25.02.1991:27.01.2020 (N = 1510),
zmienna zalezna (Y): SSEC

Wspdlczynnik Blad stand. t-Studenta wartosé¢ p

Const 0,144232 0,0840914 LA /ILS) 0,0865 o
r DAX 0,0408882 0,0415261 0,9846 0,3250
r_SP500 -0,0828076 0,0552890 -1,498 0,1344

Model 1B. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 25.02.1991:27.01.2020 (N = 1509),
zmienna zalezna (Y): r_HSI

Wspdiczynnik Blad stand. t-Studenta wartos¢ p

Const -0,101547 0,0644602 SILPEE 0,1154
r_ DAX 0,293441 0,0318318 9,218 <0,0001 Lt
r_SP500 0,360601 0,0423818 8,508 <0,0001 LI

Model 2B. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 25.02.1991:27.01.2020 (N = 1509),
zmienna zalezna (Y): r_NI225
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Wspdiczynnik Blad stand. t-Studenta wartosé p

Const 0,203087 0,136192 1,491 0,1361
r_DAX -0,0162754 0,0672546 -0,2420 0,8088
r SP500 0,126974 0,0895448 1,418 0,1564

Model 3B. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 25.02.1991:27.01.2020 (N = 1509),
zmienna zalezna (Y): r_SSEC

Zaprezentowane wyniki estymacji MNK w zakresie istotnosci parametrow
wskazujg jednoznacznie niewystgpowanie krotkookresowych zwigzkow w przy-
padku indekséw gietdowych SSEC oraz HSI, natomiast w przypadku gieldy ja-
ponskiej zwigzki o charakterze krotkookresowym sg istotne. Ponadto istotnosc¢
parametréw w modelach cen i ich brak w modelach na przyrostach jednoznacznie
wskazuja na podejrzenie istnienia korelacji pozornej, niemniej jednak koniecz-
na jest weryfikacja kointegracji analizowanych procesow w celu ustalenia, czy
w zwiazku z tym korelacja ma sens, czy tez nie.

W celu potwierdzenia ,,wspdlnego btadzenia” procesoéw, czyli ich dlugo-
falowego zwiagzku, nalezy zbada¢ nie tylko stacjonarno$¢ procesow, ale przede
wszystkim ich réznicy. W tym celu przeprowadzono test Dickeya-Fullera istnie-
nia pierwiastka jednostkowego i ustalono stopien integracji samych procesow (ta-
bela 1) oraz ich réznicy (tabela 2).

Tabela 1. Wartos¢ p testu ADF dla poziomow i przyrostow zmiennych

Wartosc p testu ADF HSI NI225 SSEC DAX SP500
zmiennych

poziomy zmiennych 0,8175 0,4003 0,3276 0,963 0,9998

przyrosty 1,438e-040 | 5,429¢-011 | 9,771e-011 1,775¢-030 | 3,191e-033

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Wartos¢ p testu ADF dla rdznicy zmiennych

Wartosc. p testu ADF HSI NI225 SSEC
zmiennych

DAX 0,5759 0,03064 0,9233

SP500 0,7624 0,2628 0,008949

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Analiza stopnia integracji zmiennych data jednoznaczne wyniki dla roz-
wazanych szeregow czasowych. Wartosci testu ADF pozwalaja przypuszczac,
ze wszystkie analizowane procesy charakteryzujg si¢ wystepowaniem pier-
wiastka jednostkowego w przypadku ich pozioméw, co oznacza, ze szeregi
s3 zintegrowane w stopniu co najmniej jeden, a jednoczesne podstawy do
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odrzucenia hipotezy zerowej w tescie ADF dla przyrostow potwierdza ich
stacjonarnos$¢, a zatem analizowane procesy sa I(1). Analogiczna weryfika-
cja roznic $wiadczy o tym, ze w przypadku par indeksow NI225-DAX oraz
SSEC—-SP500 sg podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej w tescie ADF, co
oznacza, ze rdznica mi¢dzy nimi jest stacjonarna, czyli procesy te sg skoin-
tegrowane i dgzg do rownowagi dlugookresowej. W przypadku pozostatych
par kointegracja nie zostata potwierdzona. W przypadkach, w ktorych we-
ryfikacja potwierdzita istnienie kointegracji, stosuje si¢ modele wektorowej
autoregresji, tak zwany model korekty btgdem, ktéry pozwala wychwycié
relacje o charakterze dlugookresowym. W przeciwnym wypadku poprawne
postepowanie w analizach wzajemnych relacji wymaga zastosowania modeli
o opdznieniach roztozonych DL(p), ktére pozwalaja wychwyci¢ krotkookre-
sowe zwiazki. Wykrywanie zwigzkow dtugookresowych dotyczy zatem par
indeksow zintegrowanych:

— NI225-DAX

— SSEC-SP500.

Natomiast wykrywanie zwigzkoéw krotkookresowych z wykorzystaniem mo-
deli o opdznieniach roztozonych dotyczy nastepujacych par indeksow:

— HSI-SP500 oraz HSI-DAX

— NI225-SP500

— SSEC-DAX

Analiza krotkookresowa oparta na modelach DL wymaga ustalenia stopnia
op6znienia, ktory ustalono na podstawie korelogramoéw wzajemnych poszczegol-
nych par, co przedstawiono na nastgpujacych rysunkach 3-5.

Analiza wykresow korelogramow wzajemnych pozwolila na ustalenie po-
czatkowego poziomu opoznienia w modelach DL. Zaproponowang klase modeli
dla poszczegdlnych par indeksow zestawiono w tabeli 3.

Korelogram pomiedzy zm. |_NI225 i opoznieniami zm. |_SPS00 Korelogram pomiedzy zm. |_N1225 i opsznieniami zm. |_DAX

+- 1,96/T0,5 —— +-1,96/T70,5 —— ]

opéinienia opéEnienia

Rysunek 3. Korelogram wzajemny indeksu Hang Seng Index oraz DAX i S&P500

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Korelagram pomigdzy zm. |_SSEC i opéZnieniami zm. |_SPS00 Karelogram pomigdzy zm. |_SSEC i apéZnieniami zm. |_DAX

+ 1087005 —— +-1,98/T70,5

1R 1

L L L
-15 -10 B [ B 10 15 15 -10 s 0 5 10 15

opoznienia opsinienia

Rysunek 4. Korelogram wzajemny indeksu Nikkei 225 oraz DAX i S&P500

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Korelogram pomigdzy zm. |_HS | opéénieniami zm. |_sP500 Korelogram pomigdzy zm. |_HSI i opéinieniami zm. I_pax

+1,96/T70,5

+1,96/T0,5

B 4 -t

L L L
-15 -10 5 0 s 10 15 -15 -10 = 0 s 10 15
opé2nienia opésnienia

Rysunek 5. Korelogram wzajemny indeksu Shanghai Composite Index oraz DAX i S&P500

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Warto$¢ p testu ADF dla r6znicy zmiennych

Para zmiennych Klasa modeli Model
HSI-SP500 DL(3) c
HSI-DAX DL(4)

NI225-SP500 DL(4) 2C
SSEC-DAX DL(0) 3C

Zrodto: opracowanie whasne.

Przedstawione wyniki sugeruja zatem, ze pomi¢dzy indeksem SSEC a niemie-
ckim DAX nie obserwuje si¢ rowniez krétkookresowych zwigzkow, co oznaczato-
by, ze pomi¢dzy gietda szanghajska a niemiecka (jako reprezentanta gietdy europej-
skiej) nie ma zwigzkow zarowno krotko-, jak i dlugookresowych. Dla pozostatych
par wyniki MNK-estymacji parametréw modeli o opdznieniach roztozonych DL
wraz z sekwencyjng eliminacjg zmiennych nieistotnych przedstawiono ponize;j.
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Wspdiczynnik Biad stand. t-Studenta wartosé¢ p

const 5302,21 164,318 32,27 <0,0001 BRI

SP500_3 -3,66547 0,460444 -7,961 <0,0001 it

DAX 1 2,63972 0,0925700 28,52 <0,0001 tariait?

Wsp. determ. R-kwadrat 0,834473 Skorygowany R-kwadrat 0,834252
F(2, 1494) 3765,864 Warto$é p dla testu F 0,000000
Logarytm wiarygodnosci -14019,64 Kryt. inform. Akaike'a 28045, 28
Autokorel.reszt - rhol 0,982826 Stat. Durbina-Watsona 0,32670

Model 1C. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 25.02.1991:27.01.2020 (N = 1497),
zmienna zalezna (Y): HSI

Wspdiczynnik Blad stand. t-Studenta wartosé¢ p

const 13527, 2 247,696 54,61 <0,0001 *ox
SP500 8,61363 1,98657 4,336 <0,0001 LI
SP500_4 -7,09213 2,00500 Seplely) 0,0004 LI
Wsp. determ. R-kwadrat 0,65907 Skorygowany R-kwadrat 0,64656
F(2, 1494) 52,70588 Wartos¢ p dla testu F 7,6le-23
Logarytm wiarygodnosci -14646,59 Kryt. inform. Akaike'a 29299,18
Autokorel.reszt - rhol 0,992260 Stat. Durbina-Watsona 0,11294

Model 2C. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 25.02.1991:27.01.2020 (N = 1497),
zmienna zalezna (Y): NI225

Wspdiczynnik Biad stand. t-Studenta wartosé¢ p

const 456,433 36,4093 12,54 <0,0001 it

DAX 4 0,248768 0,00527274 47,18 <0,0001 it
Wsp. determ. R-kwadrat 0,598222 Skorygowany R-kwadrat 0,597954

F(l, 1495) 2225,963 Wartosé¢ p dla testu F 2,5e-298
Logarytm wiarygodnosci -11858,60 Kryt. inform. Akaike'a 23721,21
Kryt. bayes. Schwarza 23731,83 Kryt. Hannana-Quinna 23725,16
Autokorel.reszt - rhol 0,988665 Stat. Durbina-Watsona 0,22714

Model 3C. Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 25.02.1991:27.01.2020 (N = 1497),
zmienna zalezna (Y): SSEC

Na podstawie uzyskanych modeli otrzymano warto$ci mnoznikow, ktore wska-
Zuj3 na wzajemne relacje poszczegdlnych indeksow azjatyckich w stosunku do in-
deksu amerykanskiego i niemieckiego. Zgodnie z przedstawionymi wynikami mo-
deli DL mozna stwierdzi¢, ze rynki azjatyckie reaguja z opdznieniem w stosunku
do rynku amerykanskiego czy niemieckiego, a wynika to bez watpienia z pewnej
bezwtadnosci rynkéw i przystosowania si¢ cen. Dla gietdy w Hong- kongu w mode-
lu budzi jednak watpliwos¢ wystepowanie zaréwno ujemnych, jak i dodatnich war-
tosci parametrow. Mozna zatem stwierdzi¢, iz w krétkoterminowej perspektywie
indeks HSI reaguje odwrotnie na zmiany obserwowane na gietdach europejskich
w stosunku do amerykanskich, indeks DAX jest bowiem jego stymulanta, podczas
gdy SP500 to destymulanta HSI. Indeks Nikkei 225 charakteryzuje si¢ krotkookre-
sowym zwigzkiem tylko z rynkiem amerykanskich, co wigcej, mozna zauwazyc¢,
ze reakcja ta zalezy od horyzontu czasowego. Mianowicie wzrosty gietdy amery-
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kanskiej skutkujg wzrostem na gietdzie japonskiej, ale tylko w tygodniowym oknie
czasowym, natomiast w skali miesigca ta reakcja jest odwrotna. Indeks SSEC bez
watpienia nasladuje indeks niemiecki, wyniki estymacji §wiadcza o tym, ze indeks
reaguje podobnie, ale w opdznieniu miesigcznym.

Natomiast dla par indeksoéw zintegrowanych, czyli NI225-DAX oraz SSEC-
-SP500, w celu zbadania dlugookresowych zwigzkow wynikajacych ze wspol-
nego btadzenia procesow kolejny etap analizy obejmuje estymacj¢ parametrow
roOwnania kointegrujacego, oparta na procedurze Engla-Grangera (Lutkepohl,
2015, 352). Wyniki estymacji parametréw rownania kointegrujacego po korekcie
specyfikacji dla wskazanych indeksoéw przedstawiono ponizej.

Réwnanie 1: d_NI225
Wspdiczynnik Biad stand. t-Studenta wartosé p

const 63,3298 27,8237 2,276 0,0230 Lt
d_NI225_1 -0,0888611 0,0289052 -3,074 0,0021 LRI

d DAX 1 0,383682 0,0701837 5,467 <0,0001 I

EC1 -0,00642793 0,00240148 -2,6717 0,0075 R
Sredn.aryt.zm.zaleznej -1,545378 Odch.stand.zm.zaleznej 441,8282
Suma kwadratdédw reszt 2,85e+08 Blad standardowy reszt 436,8500
Wsp. determ. R-kwadrat 0,024368 Skorygowany R-kwadrat 0,022408
Autokorel.reszt - rhol 0,001091 Stat. Durbina-Watsona 1,996086

Réwnanie 2: d_SSEC
Wspdlczynnik Biad stand. t-Studenta wartosé p

const 2,74000 2,30314 1,190 0,2344
d_SP500_1 0,0864383 0,0257690 3,354 0,0008 BRI
EC1 -0,00885949 0,00289402 -3,061 0,0022 L
Sredn.aryt.zm.zalezne] 1,904716 Odch.stand.zm.zaleznej 88,40870
Suma kwadratdéw reszt 11536771 Blad standardowy reszt 87,90473
Wsp. determ. R-kwadrat 0,013351 Skorygowany R-kwadrat 0,011368
Autokorel.reszt - rhol -0,003511 Stat. Durbina-Watsona 2,005885

System VECM (wektorowy model korekty btedem), rzad opdznienia 4. Estymacja najwigksza
wiarygodnos¢ dla obserwacji 25.02.1991:27.01.2020 (T = 1497)

Kointegracja wystepuje, gdy proces resztowy z roOwnania kointegrujacego
jest procesem stacjonarnym, czyli I(0), to znaczy hipoteza zerowa o pierwiastku
jednostkowym, jest odrzucana dla reszt modelu. Dlatego tez w kolejnym etapie
zbadano stacjonarnosc¢ reszt rownania kointegrujacego, wykorzystujac ponownie
test ADF. Wartosci p testu ADF dla reszt przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Warto$¢ p testu ADF reszt rownania kointegrujacego

Rownanie Wartos¢ p
réwnanie 1: d NI225 1,094e-012
réwnanie 2: d_SSEC 3,778e-010

Zrodto: opracowanie whasne.
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Mata warto$¢ p zaobserwowana w przypadku procesu resztowego modelu
VECM oznacza podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej, reszty z rownania ko-
integrujacego sa zatem stacjonarne. Wystepuje wie¢ kointegracja miedzy szere-
gami indeksow analizowanych gietd azjatyckich NI225 oraz SSEC i wskazanych
indekséw DAX i SP500. Przeprowadzona analiza kointegracji metoda Engle’a—
—Grangera wykazata, ze wystepuja zaleznosci dtugookresowe miedzy indeksa-
mi, a uzyskane estymatory parametréw $wiadcza o tym, ze ostatnio zrealizowa-
ny przyrost wartosci indeksu DAX ma wptyw na biezacy wzrost indeksu NI225,
ktory wynosi 0,38 punktu procentowego, natomiast w przypadku indeksu SSEC
wptyw indeksu SP500 jest zdecydowanie nizszy i wynosi zaledwie 0,09 punktu
procentowego. Ujemna warto$¢ parametru EC1 zapewnia natomiast dochodzenie
do stanu réwnowagi w przypadku obu par indeksow, a jego wartosci oznaczaja,
ze zaledwie okoto 0,6% zmian wartosci indeksu NI1225 od dlugookresowej zalez-
nosci z DAX jest redukowana w ciggu jednego tygodnia, w przypadku indeksu
SSEC redukcja dotyczy za$ okoto 0,8% odchylen indeksu od stanu rownowagi.

Whioski

Przeprowadzone badania empiryczne pozwolily na okres$lenie, w jakim stopniu
rynek amerykanski oraz europejski wptywaja na rynki azjatyckie oraz jaki cha-
rakter maja relacje migdzy tymi gietdami. Badania empiryczne dotyczace krot-
kookresowego wplywu gietd europejskich i amerykanskich wykazaty, ze rynek
amerykanski w krotkiej perspektywie ma najwickszy wptyw na rynek japonski,
zmiany za$ na rynku niemieckim wptywaja w najwigkszym stopniu na rynek
w Hongkongu. Nalezy jednak podkresli¢, ze procesami skointegrowanymi okaza-
ly si¢ tylko pary indeksow NI1225-DAX oraz SSEC-SP500, co oznacza, ze charak-
teryzuja si¢ one wspolng istotng dlugookresowg zaleznoscia i w obu przypadkach
uzyskane wyniki potwierdzily zbiezno$¢ do stanu rownowagi.
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