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Badanie zaleznoSci
miedzy indeksami gieldowymi
a kursami walutowymi

Streszczenie

W pracy zbadano zmian¢ wptywu kurséw walutowych na rynek kapitatowy w okre-
sach przed kryzysem subprime, po nim oraz w czasie jego trwania. Sprawdzono ponadto,
czy kursy walutowe charakteryzowaty sie wieksza czy tez mniejsza zmiennoScig niz
indeks gieldowy w rozwazanych okresach. Starano si¢ odpowiedzie¢ na pytanie, czy
istniaty prawidtowosci w przebiegu funkcji zmiennoSci tych instrumentéw. Przeprowa-
dzono analize kointegracji.

Stowa kluczowe: zmienno$¢, kursy walutowe, korelacje Spearmana, kointegracja.

1. Wprowadzenie

Dobre modelowanie zmiennoSci kurséw walutowych ma istotne znaczenie ze
wzgledu na duzg role, jaka kursy walutowe odgrywaja w gospodarce otwarte;j.
Pelnig one przede wszystkim funkcje informacyjng i cenotwérczg. Kurs walu-
towy wptywa posrednio na ceny towarow na rynku wewnetrznym i jest istotnym
elementem polityki gospodarczej. Jest rowniez waznym czynnikiem decyzyjnym
i jednym z najwazniejszych instrumentdw posredniego zarzadzania handlem
zagranicznym. Nie jest jedynie formalnym instrumentem rachunkowym, poniewaz
wplywa na koszty i dochody przedsigbiorstw biorgcych udzial w wymianie
miedzynarodowej zaréwno po stronie importu, jak i eksportu. Na poziom kursu
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walutowego wptywa wiele czynnikow ekonomicznych, politycznych i psycholo-
gicznych. Najwazniejszymi czynnikami ekonomicznymi sa podaz walut obcych
na krajowym rynku walutowym i popyt na nie, stan bilansu handlowego i ptatni-
czego, roznice stop procentowych i stép inflacji miedzy danym krajem a innymi
krajami, poziom cen w kraju i za granicg, przeptywy kapitatéw, polityka walu-
towa, pieni¢zno-kredytowa i stan gospodarki w kraju, a takze w krajach, z ktérymi
utrzymuje on stosunki ekonomiczne i finansowe. Najistotniejszymi skutkami
zmian kurséw walutowych jest ich wptyw na bilans handlowy i ptatniczy, inflacj¢
oraz obroty kapitatu. Na rynkach finansowych zmienno$§¢ kurséw walutowych
decyduje o cenach walutowych instrumentéw pochodnych, ktdre naleza do najpo-
pularniejszych wsréd derywatow.

W niniejszym opracowaniu zbadano zmiany wptywu kurséw walutowych
na rynek kapitalowy w okresach przed i po ostatnim kryzysie finansowym
oraz w czasie tego kryzysu. Uwzgledniono problem réwnowagi dtugookresowej
pomiedzy kursami walutowymi a indeksem WIG20. Sprawdzono ponadto, czy
kursy walutowe charakteryzowaty sie wieksza, czy tez mniejsza zmiennoScia
niz indeks gieldowy w rozwazanych okresach. Postawiono pytanie, czy istniaty
prawidfowoSci w przebiegu funkcji zmiennoSci tych instrumentéw. Badania te
pozwola lepiej poznac istniejace zaleznoSci migdzy rynkiem walutowym a kapi-
talowym, poréwnac ryzyko zwigzane z inwestowaniem w kursy walutowe z ryzy-
kiem zwigzanym z inwestowaniem w indeksy gietdowe. Praca ma na celu analiz¢
powyzszych zagadniefi w powigzaniu z ostatnim kryzysem finansowym. Temat
zaleznoSci kurséw walutowych od gietdy byt podjety migdzy innymi w pracy
[Doman i Doman 2011], w ktérej dokonano analizy wptywu dynamiki kursu
walutowego na globalny rynek kapitalowy. Wnioskowanie bedzie przeprowadzone
na podstawie indeksu WIG20'. Sp6tki z tej grupy majg bardzo duzy wptyw na
caly rynek na GPW. Ponadto daja mozliwo§¢ inwestowania w kontrakty WIG20
Futures. W artykule uwzgledniono cztery kursy walutowe majace duzy wptyw na
polska gospodarke?.

'WIG20 - indeks gietdowy 20 najwigkszych spétek akcyjnych notowanych na Gietdzie Papie-
réow WartoSciowych w Warszawie SA. Jest indeksem cenowym. Zmiany sktadu tego indeksu sa
prowadzone cztery razy do roku.

2 Kurs EUR/PLN. Znaczenie tego kursu dla polskiej gospodarki, a w szczeg6lno$ci polskiego
rynku finansowego, wzrosto po przystgpieniu Polski do Unii Europejskiej. Euro jest wykorzysty-
wane w Polsce w charakterze waluty rezerwowej, transakcyjnej i lokacyjne;j.

Kurs CHF/PLN. Frank szwajcarski jest czesto wybierang walutg przez osoby chcace zaciggnaé
dtugoterminowy kredyt na wysoka kwote, stad tez dynamika tego kursu ma znaczenie nie tylko
dla os6b aktywnych na rynkach walutowych. W 2009 r. podczas ostabienia kursu ztotego raty
kredytéw nominowanych w CHF znacznie wzrosty.

Kurs GBP/PLN. Zmienno$¢ tego kursu stata si¢ obecnie bardzo wazna ze wzgledu na duzg
w minionych latach emigracje Polakéw do Wielkiej Brytanii.



Badanie zaleznosci miedzy indeksami gietdowymi. .. 7

W badaniu empirycznym wykorzystano dzienne obserwacje kurséw waluto-
wych i indeksow gietdowych od 8 sierpnia 2005 r. do 7 sierpnia 2007 r. oraz
w okresie kryzysu subprime od 8 sierpnia 2007 r. Poczatek kryzysu subprime
rozpoczat si¢ w potowie 2007 r. (por. [Blackburn 2008, Tudor 2009]). Podziatu
badanej préby dokonano, wzorujac si¢ na pracy P. Ptuciennika [2012]. W tym
celu wykorzystano 3-miesieczne spready WIBOR-OIS, czyli spready pomigdzy
3-miesieczng stopa WIBOR a stopa stalag w kontrakcie OIS (overnight indexed
swap). Za date zakoficzenia kryzysu uznano 10 marca 2009 r. Trzeci uwzgledniony
okres dtuzny wystapit od 11 marca 2009 r. do 8 pazdziernika 2013 r. W analizie
korelacji Spearmana wzieto pod uwage okres do 4 czerwca 2013 r. ze wzgledu na
dostepnos¢ danych.

2. Metodyka badania

W pracy zastosowano wspotczynniki korelacji Spearmana do wyznaczenia
korelacji pomigdzy szeregami czasowymi kurséw walutowych a szeregami czaso-
wymi indekséw gietdowych. Wspéiczynnik rang Spearmana ma postac:

N
62 (2/-z"y
i=1

R=1-—"3v_1)

M

Wspoétczynnik ten, podobnie jak wspotczynnik korelacji Pearsona, przyj-
muje wartosci z przedziatu (-1, 1). Ch. Spearman opracowat metod¢ badania
zwigzku miedzy zmiennymi X i Y przez rangowanie. Wyniki obserwancji N
jednostek statystycznych przedstawia si¢ w postaci dwoch szeregéw. Pierwszy
szereg tworzg obserwacje uporzadkowane wedlug rosnacych wartoSci zmiennej
X, drugi — odpowiadajace im wartoSci zmiennej Y. Nastgpnie obu szeregom
przyporzadkowuje si¢ tak szeregi rang, ze numer 1 przyporzadkowywany jest
obserwacji najwigkszej, a N najmniejszej. Analogicznie postgpuje si¢ z szeregiem
drugim. Przez rangowanie otrzymuje si¢ dwa nowe szeregi, ktére oznaczono
jako Z,»(X iz i(Y ) [Augustyniak 2013]. Wspétczynniki Spearmana mogg by¢ wyko-
rzystane do badania zaleznoS$ci liniowych i nieliniowych, w przeciwiefistwie
do wspétczynnikéw Pearsona. Nie wykrywaja jednak sezonowoSci. Mogg by¢
stosowane wtedy, gdy szeregi mozna uporzadkowac (http://pl.wikipedia.org/wiki/
Wsp%C3%B3%C5%82czynnik_korelacji_rang_Spearmana).

Kurs USD/PLN. W dolarze kwotowane sg ceny wszystkich gtéwnych surowcéw (np. ropa naf-
towa) i z tego wzgledu kurs dolara wobec ztotego ma istotny wptyw na inflacje w Polsce. Z drugiej
strony nalezy podkresli¢, ze coraz wigksza korelacja cen surowcéw oraz kursu EUR/USD zmniej-
sza wptyw zmiennoSci dolara na rynku finansowym na gospodarke w Polsce.
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Do wyznaczenia 21 sesyjnej zmiennosci historycznej wykorzystano nastgpu-
jaca formute:

20 2
,Z [ln(Wifzo/Wi,ZI)— WW]
ZH= 161/ =° 30 -100%, 2)

20
; In(W,; _50/W;_21)
WW= 21 N

gdzie W, — notowanie instrumentu finansowego w chwili 7. Okno 21 sesyjne jest
kompromisem pomig¢dzy nadmiernym uwzglednianiem historii procesu a trace-
niem istotnej informacji o procesie. Odpowiada liczbie 21 sesji gietdowych, czyli
jednemu miesigcowi gietdowemu.

Kointegracja

Zalezno$§¢ miedzy zmiennymi skointegrowanymi moze mie¢ kierunek ten sam
Iub przeciwny. Zmienne skointegrowane w diugim okresie wykazuja taka sama
tendencje¢ i zmierzaja do réwnowagi diugookresowej. Teoria kointegracji zostata
sformutowana przez C.W.J. Grangera w 1981 r. (rozwinigta przez C.W.J. Gran-
gera i R.F. Engle’a w 1987 r.). Zat6zmy, ze y, ~ I(1) oraz x, ~ I(1). Méwimy
wowczas, ze zmienne te sg skointegrowane, jesli istnieje takie 8, ze réznica

Y= B Xp 3
jest I(0) — czyli sktadnik losowy jest stacjonarny. Wéwczas réwnanie:
y1=f)x1+u[’ (4)

opisuje sytuacje, w ktérej zmienne nie oddalajg si¢ zbyt od siebie wraz z uptywem
czasu, tzn. istnieje migdzy nimi dtugookresowa réwnowaga. Jesli u, jest I(1) — lub
Wwyzszego stopnia — to ta rOwnowaga nie wystepuje, a zwigzek jest pozorny.

Kointegracje w praktyce mozna sprawdzaé za pomocg algorytmu Engle’a-
-Grangera, ktéry skfada si¢ z nastgpujacych krokdw:

Krok 1: test na pierwiastek jednostkowy dla pierwszej zmienne;.

Hipoteza zerowa: wystepuje pierwiastek jednostkowy a = 1; proces I(1).

Krok 2: test na pierwiastek jednostkowy dla drugiej zmienne;.

Hipoteza zerowa: wystepuje pierwiastek jednostkowy a = 1; proces I(1).

Krok 3: estymacja réwnania kointegrujacego.

Krok 4: test na pierwiastek jednostkowy dla procesu resztowego z réwnania
kointegrujacego.

Hipoteza zerowa: wystepuje pierwiastek jednostkowy a = 1; proces I(1).
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Metody wykrywania stacjonarnosci

Test KPSS (autorzy: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) jest to test sprawdza-
jacy hipoteze zerowg o stacjonarnosci szeregu czasowego. Zostat przedstawiony
w 1992 r. przez D. Kwiatkowskiego, P.C.B. Phillipsa, P. Schmidta i Y. Shina.
Szereg taki wyrazany jest jako suma trendu deterministycznego, btadzenia
losowego oraz btedu stacjonarnego. Test KPSS jest testem mnoznika Lagran-
ge’a z hipotezg o zerowej wariancji bfadzenia losowego. Za warto$¢ opdznienia
w teScie KPSS przyjmuje si¢ cze$¢ catkowita z wartosci 4 - (7/100)A(1/4) (doku-
mentacja programu GRETL).

3. Wyniki empiryczne

Analitycy gieldowi piszg na forach internetowych, Ze istnieje ujemna korelacja
pomiedzy kursem walutowym a indeksem gietdowym. W artykule zweryfikowano
te teze. Analize przeprowadzono dla szeregéw stacjonarnych. Niestacjonarno§¢
moze powodowaé wykrywanie korelacji nonsensownych. JeSli szereg notowan
nie byt stacjonarny, to obliczono dla niego pierwsze réznice. Jesli ta operacja
nie zmienita wyniku testu stacjonarnos$ci KPSS, to zastosowano drugie réznice.
Korelacje wyznaczone metodg Spearmana dla szeregéw zréznicowanych przed-
stawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Korelacje Spearmana dla wybranych zréznicowanych kurséw walutowych
1 indeksu gietdowego WIG20

Wyszczegdlnienie Wartosci wspétczynnika korelacji
Przed kryzysem dEURPLN - dWIG20
e -0,31514
Okres kryzysu ddEURPLN - ddWIG20
" —-0,12933
; dEURPLN - dWIG20
Okres kryzysu dtuznego C044087
Przed kryzysem dUSDPLN - dWIG20
yy —-0,2598
Okres kryzys ddUSDPLN - ddWI1G20
= —-0,26349
; ddUSDPLN - ddWI1G20
Okres kryzysu dtuznego 044779

Zrédto: opracowanie wlasne.

Istniaty wigc stabe korelacje ujemne lub byly one nieistotne statystycznie.
Korelacje nieistotne pojawity si¢ dla drugich przyrostow w okresie kryzysu.
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Umiarkowane korelacje dla zréznicowanych szeregéw wystapily w okresie
kryzysu diuznego. (Jezeli wezmie si¢ pod uwage szeregi niestacjonarne notowan
gietdowych i zamiast zaleznoSci przyczynowo-skutkowych bada wspétwystepo-
wanie na wykresach, to korelacje ujemne pomiedzy badanymi instrumentami
finansowymi sg znaczne. Taka analiza ma wieksze zastosowanie z punktu
widzenia inwestora, ktéry postuguje si¢ na gietdzie notowaniami). Wyniki testu
KPSS dla pierwszej pary zmiennych znajduja si¢ w ponizszych tabelach 2,3 i 4.

Tabela 2. Wyniki testu KPSS dla okresu przed kryzysem dla pierwszych réznic z kursu
EURPLN i pierwszych réznic z indeksu WIG20

dWIG20 Op6znienie = 6 (T = 503) Statystyka testu: 0,0327508 0,462 (5%)
dEURPLN Op6znienie = 6 (T = 503) Statystyka testu: 0,045968 0,462 (5%)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Wyniki testu KPSS dla okresu kryzysu dla drugich réznic z kursu EURPLN
1 drugich réznic z indeksu WIG20

ddEURPLN | Opéznienie = 6 (T =393) Statystyka testu: 0,00945321 0,462 (5%)
ddWIG20 Op6znienie = 6 (T = 393) Statystyka testu: 0,012622 0,462 (5%)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Wyniki testu dla okresu po kryzysie dla pierwszych réznic z kursu EURPLN
i pierwszych réznic z indeksu WIG20

dEURPLN Op6znienie = 7 (T = 1062) Statystyka testu: 0,162349 0,462 (5%)
dWIG20 Op6znienie = 7 (T = 1062) Statystyka testu: 0,279966 0,462 (5%)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Opdznienie w testach KPSS wybrano, positkujac si¢ formuta:
4 - (T/100)A(1/4),

gdzie T to dtugo$¢ szeregu czasowego. W ostatniej kolumnie znajduja si¢ wartoSci
krytyczne, otrzymane w programie GRETL dla poziomu istotnosci 0,05.

Wyniki testu KPSS dla zréznicowanego w stopniu pierwszym badZ drugim
kursu walutowego USDPLN réwniez wskazywaty na stacjonarno$¢ tych szeregéw
czasowych. Stacjonarno$¢ umozliwia modelowanie szeregdw czasowych za pomocg
modeli ARMA-GARCH. Nastepnie przeprowadzono analize kointegracji. Nie
stwierdzono kointegracji pomiedzy parami EURPLN — WIG20, USDPLN — WIG20,
GBPPLN - WIG20 i CHFPLN — WIG20 na podstawie metody Engle’a-Grangera
(w programie GRETL). Kointegracja wystepuje, jezeli kazdy wykorzystywany
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proces jest I(1), tzn. hipoteza zerowa o pierwiastku jednostkowym nie jest odrzucana
oraz proces resztowy z réwnania kointegrujacego nie jest zintegrowany (dokumen-
tacja GRRTL). Nie byt spetniony ktorys z powyzszych warunkéw metody Engle’a-
-Grangera. W przypadku pary USDPLN — WIG20 w okresie przed kryzysem
nie udato si¢ zweryfikowa¢ pozytywnie réwnania kointegrujacego, mimo ze inne
warunki istnienia kointegracji byty spetnione. WartoSci (p-value) testéw zawartych
w poszczegdlnych krokach algorytmu Engle’a-Grangera znajduja si¢ w tabeli 5.

Tabela 5. Prawdopodobiefistwa testowe (p-value) badania kointegracji za pomocg
procedury Engle’a-Grangera m =5

Zmienne Okres badania Kok 1 Krok 2 Krok 4
EURPLN - WIG20 przed kryzysem p =0,1082 p =0,605 p=0,1997
EURPLN - WIG20 kryzys p=09977 p =0,9455 p =0,9887
EURPLN - WIG20 kryzys dtuzny p =0,01105 p =0,0657 p=0,1282
USDPLN - WIG20 przed kryzysem p=0,5383 p =0,7357 p =0,01835
USDPLN - WIG20 kryzys p =0,9956 p=09412 p=0,9632
USDPLN - WIG20 kryzys dtuzny p=0,01474 p=0,1524 p=0,1652
GBPPLN - WIG20 przed kryzysem p =0,05563 p =0,5181 p =0,1391
GBPPLN — WIG20 kryzys p=0,2791 p =0,9455 p=0,6761
GBPPLN - WIG20 kryzys dtuzny p=0,2853 p=0,01134 p=0,23
CHFPLN - WIG20 przed kryzysem p=0,5703 p =0,5383 p=0,1616
CHFPLN - WIG20 kryzys p =0,9455 p=0,9984 p=0,8343
CHFPLN - WIG20 kryzys dtuzny p=0,01136 p=0,6724 p=0,04511

Zrédto: opracowanie wilasne.

Dla opéznieni 0, 1 i 2 modelu w teScie ADF (rozszerzony test Dickey-Fullera
(http://www.ekonometria.wne.uw.edu.pl/uploads/Main/Kointegracja.pdf) otrzy-
mano ten sam na wniosek o braku kointegracji. Oznacza to, ze badane instrumenty
nie zachowujg tych samych relacji na wykresie w diugich okresach.

Na drugim etapie przeprowadzono badanie majace na celu poréwnanie zmien-
nosci kurséw walutowych i indekséw gieldowych. W okresie przed kryzysem
otrzymano wykresy zmiennoSci (rys. 1-4)3. Zmiennosci w okresie kryzysu
subprime przedstawione zostaly na rys. 5-7, natomiast dla okresu kryzysu diuz-
nego narys. 8-9.

3 Oznaczenia: ZHEURPLN zmienno$¢ historyczna eurodolara w okresie przed kryzysem.
ZHUSDPLN2 zmienno$¢ historyczna dolarztotego w okresie kryzysu. ZHUSDPLN3 zmienno$¢
historyczna dolarztotego w okresie kryzysu dtuznego. dEURPLN szereg pierwszych réznic dla
kursu walutowego EURPLN.
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Rys. 1.Zmienno$¢ obliczona jako 21-sesyjna zmienno$¢ historyczna pary WIG—20 EURPLN
02

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rys. 5. Zmiennos¢ obliczona jako 21-sesyjna zmienno$¢ historyczna pary WIG20 — EURPLN

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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0,5

04 4+
03 W}W.A

0,2

’ O T NN e, "

o BERUAN e

> i/ W‘VW AN 1‘1:_

0 T T T

5.11.2009 5.11.2010 5.11.2011 5.11.2012
—— ZHEURPLN3 ———ZHWIG203

Rys. 8. Zmiennos¢ obliczona jako 21-sesyjna zmienno$¢ historyczna pary WIG20 - EURPLN

Zrédto: opracowanie wlasne.

05

04

05 iy

Mo .
ol AN N e
oo Tty Y Sl [ S
5.?1.2009 5.11.'2010 5.11.'2011 5.11.'2012

— ZHWIG203 ~——— ZHCHFPLN3

Rys. 9. Zmienno$¢ obliczona jako 21-sesyjna zmienno$¢ historyczna pary WIG20—CHFPLN
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Rys. 10. Zmienno$¢ obliczona jako 21-sesyjna zmienno$¢ historyczna pary WIG20 —
USDPLN

Zrédto: opracowanie wlasne.

Podobng analiz¢ przeprowadzono za pomocg parametrycznego modelowania
ekonometrycznego. Wykorzystano w tym celu parametryczne modele hetero-
skedastycznoSci warunkowej typu ARMA-GARCH. Wszystkie dopasowane
modele mialy istotne parametry statystyczne. Modele zostaty ocenione pozy-
tywnie, poniewaz nie istnialy dla nich korelacje w resztach standaryzowanych
1 kwadratach reszt standaryzowanych. Ten fakt stwierdzono na podstawie testu
Boxa-Pierce’a, przyjmujac 0,05 poziom istotnoSci. Ponadto wszystkie modele
byly stacjonarne, gdyz zaréwno czg§¢ autoregresyjna, jak i parametry modelu
typu GARCH spetniaty warunki stacjonarnoéci. Zeby uzyskaé stacjonarno$§é
szeregdw czasowych zastosowano zwroty logarytmiczne. Jezeli szeregi byty nadal
niestacjonarne, zastosowano modele ARIMA. W statystyce i ekonometrii model
ARIMA jest uogélnieniem modelu ARMA stosowanym w przypadku szeregow
niestacjonarnych, ktére po n-krotnym zréznicowaniu staja si¢ stacjonarne. Dla
okresu kryzysu subprime wyniki przedstawiono na rys. 11.

WartoSci teoretyczne dla zwrotéw z kursu walutowego EUR/PLN zostaty
wygenerowane za pomocg modelu ARIMA(O,1,1) — FIEGARCH(1,1).

O braku korelacji w resztach i kwadratach reszt Swiadczg wyniki testu Boxa-
-Pierce’a:

Box-Pierce (reszty): Q(11) = 7,0844 {0,792}

Box-Pierce (kwadraty reszt): Q(12) = 13,9103 {0,306}

Wariancj¢ warunkowg dla zwrotéw logarytmicznych z indeksu WIG20 otrzy-
mano za pomocg modelu GARCH(1,1).

Box-Pierce (reszty): Q(12) = 14,5565 {0,267}

Box-Pierce (kwadraty reszt): Q(12) = 12,0017 {0,446}.
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Rys. 11. Zestawienie zmiennoSci warunkowych w okresie przed kryzysem

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 6. Model ARIMA(0,1,1) - FIEGARCH(1,1) dla zwrotu z EURPL

wiscsganioie | B [ BT spear [ S
MAI 0,96735 0,01409 68,655 0
[2]EGARCH stata 5,3505 0,8347 - -
FIEGARCH d 0,64334 0,1259 - -
EGARCH Alphal —-0,45748 0,20766 -2,203 0,028
EGARCH Betal 0,52993 0,07387 7,174 0

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 7. Model GARCH(1,1) z rozktadem Gaussa dla zwrotu z WIG20

Wyszczegdlnienie Is:gngs Standard Error Statystyka ¢ gif:l)lsl;
[2]JGARCH Stata 0,11088 0,0325 - -
GARCH Alphal 0,04432 0,01749 2,534 0,012
GARCH Betal 0,90593 0,02032 44,583 0

Zrédto: opracowanie wlasne.

Dla zwrotéw logarytmicznych z kurséw walutowych USDPLN, GBPPLN
i CHFPLN réwniez wariancje warunkowe byty mniejsze niz dla zwrotow logaryt-
micznych indeksu WIG20, w pierwszym okresie badania.

W okresie kryzysu uzyskano wyniki przedstawione na rys. 12. W okresie
kryzysu zmienno$¢ indeksu WIG20 byta wyzsza niz zmienno$¢ CHFPLN. Jest to
zgodne z rezultatami dla zmiennoSci historycznej. Podobnie jak na wykresie dla
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ZH21 zmienno$ci zachowywaty te same tendencje. Wniosek ten jest prawdziwy
réwniez dla innych rozwazanych w tym badaniu kurséw walutowych. Parametry
wykorzystanych modeli znajduja si¢ w tabeli 8 1 9.
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Rys. 12. Zestawienie zmiennoSci warunkowych w okresie kryzysu
Zrédto: opracowanie wihasne.
Tabela 8. Model GARCH(1,1) dla zwrotéw z indeksu WIG20
P Estymacja Btad Wartosci
Wyszczegdlnienie parametru standardowy Statystyka ¢ (p-value)
[2]JGARCH Stata 0,01406 0,0094 - -
GARCH Alphal 0,18631 0,0822 2,267 0,024
GARCH Betal 0,79914 0,08408 9,505 0
Zrédto: opracowanie wiasne.
Box-Pierce (reszty): Q(12) = 11,2094 {0,511}
Box-Pierce (kwadraty reszt): Q(12) = 5,8227 {0,925}
Tabela 9. Model GARCH(1,1) dla zwrotéw z kursu walutowego CHFPLN
P Estymacje Btad Wartosci
Wyszczegdlnienie parametru standardowy Statystyka ¢ (p-value)
Student’s t d.f. 13,389 8,8818 - -
[2]JGARCH Stata 0,00627 0,0079 - -
GARCH Alphal 0,10645 0,03457 3,079 0,002
GARCH Betal 0,89677 0,04129 21,719 0

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Box-Pierce (reszty): Q(12) = 12,3869 {0,415}

Box-Pierce (kwadraty reszt): Q(12) = 8,2253 {0,767}.

Otrzymano réwniez wyniki dla okresu po kryzysie. Przyktadowy wykres znaj-
duje si¢ na rys. 13.
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Rys. 13. Wariancje warunkowe w okresie po kryzysie

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analiza wykresu prowadzi do wniosku, ze w okresie kryzysu dtuznego
wariancja warunkowa kursu walutowego przekraczata poziom wariancji warun-
kowej indeksu gietdowego dla pojedynczych okreséw. Byto to prawda réwniez dla
innych uwzglednionych kurséw walutowych badz zmiennos$¢ kursu walutowego
byta mniejsza. Jest to zgodne z wynikami dla zmiennoSci historyczne;.

Parametry wyestymowanych modeli znajdujg si¢ w tabelach 101 11.

Tabela 10. Parametry modelu zmienno$ci dla zwrotéw z indeksu WIG20 w okresie
po kryzysie

Wyszczegdlnienie E;;ZEZ;JS s tandB;?gowy Statystyka ¢ gf:l)jg
[2IGARCH Stata 0,01948 0,0109 - -
GARCH Alphal 0,07025 0,01402 5,011 0
GARCH Betal 0,9216 0,01413 65,223 0

Zrédto: opracowanie wlasne.

Box-Pierce (reszty): Q(12) = 15,0989 {0,236}
Box-Pierce (kwadraty reszt): Q(12) = 9,3614 {0,672}.
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Tabela 11. Parametry modelu GARCH(1,1) dla zwrotéw z kursu walutowego CH FPLN

s | ek [ BT ke |
[2]JGARCH Stata 0,25872 0,2147 - -
GARCH Alphal 0,22875 0,05122 4,466 0
GARCH Betal 0,53912 0,20634 2,613 0,009

Zrédto: opracowanie wlasne.

Box-Pierce (reszty): Q(12) = 16,4941 {0,17}
Box-Pierce (kwadraty reszt): Q(12) = 15,2223 {0,23}.

4. Wnioski

Korelacje migdzy pierwszymi lub drugimi przyrostami kurséw walutowych
i przyrostami indeksu WIG20 byly niskie i ujemne w okresie po kryzysie, a ostabty
do nieistotnych w pozostatych okresach. Zatem podczas kryzysu dtuznego istniaty
wplywy ujemne tych instrumentéw na siebie. (W nieujetym w tej pracy badaniu
pokazano, ze dla niestacjonarnych szeregéw notowan korelacje migdzy badanymi
instrumentami byty wysokie i ujemne, lecz charakter tych zaleznoSci moze by¢
pozorny. Interesujgce moze by¢ jednak bardziej dla inwestora wspétwystepowanie
na wykresie niz zaleznosci przyczynowo-skutkowe). Inaczej byto ze zmiennoScia,
ktorej przebieg byt bardzo podobny dla kurséw walutowych i indekséw gietdowych
w okresie kryzysu. Zmiennosci zachowywaty w wiekszoS$ci te same tendencje.
Wykresy zmiennoSci przebiegaty odmiennie w pozostatych dwoéch okresach.
Zmienno$¢ kurséw walutowych byta mniejsza niz zmiennos¢ indekséw gietdo-
wych, zatem w poréwnaniu z indeksami gietdowymi sg to inwestycje o mniejszym
ryzyku rynkowym. Zalezno$¢ ta nie jest prawdziwa w okresie obecnego kryzysu
dtuznego. Powyzsze wnioski sa prawdziwe réwniez dla wariancji warunkowe;j
otrzymanej za pomocg parametrycznych modeli zmiennoS$ci. Ponadto kursy walu-
towe 1 indeks gieldowy nie s ze sobg skointegrowane, czyli nie mozna méwic
o trwatoSci dtugookresowej relacji pomigdzy tymi instrumentami.
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An Analysis of the Links between Stock Indexes and Currency
Exchange Rates

In the article I examine the influence of exchange rates on the Polish capital market
in the periods before, after and during the last financial crisis. I also attempt to determine
if currency rates characterised bigger or smaller volatility than the stock index in the
periods considered. Finally, I turn to the question of whether there were regularities in
the investigation of the volatility function of these instruments. Cointegration analysis
was performed.

Keywords: volatility, currency rates, Spearman correlations, cointegration.



