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Streszczenie: Celem artykutu jest ocena ekspozycji ceny ztota na zmiany ceny czterech klas
aktywow: akcji, obligacji, surowcow i nieruchomoscei, reprezentowanych przez nastgpujace
indeksy: S&P500 index, Bloomberg Barclays US Aggregate Bond Index (LBUSTRUU),
Thomson Reuters/CoreCommodity CRB Index (TRJ/CRB) oraz Wilshire US Real Estate In-
vestment Trust Index (WILREIT). Badana wykonano w okresie 1998 XI1-2017 XII. Badania
wykazaty, ze w catym okresie, a takze w okresie hossy i1 bessy na rynku ztota, nie stwierdzono
relacji kointegrujacej migdzy ceng zlota a cenami poszczeg6lnych klas aktywow Wyniki testu
ADF dla reszt modelu wskazuja, ze w okresie dtugim ceny tych aktywoéw nie determinowatly
ceny zlota, zatem regresja miata charakter pozorny. Tezg t¢ potwierdza rowniez analiza
wspotczynnikow korelacji dla pierwszych réznic szeregow logarytmow poszczegdlnych
zmiennych. Otrzymane wyniki sg istotne dla inwestoréw dokonujacych wyboru miedzy inwe-
stycjami w fizyczne produkty zlota a innymi klasami aktywow.

Stowa kluczowe: cena zlota, akcje, obligacje, surowce, nieruchomosci.

Summary: The goal of the article is to assess the exposure of gold prices to changes of the four
asset classes, i.e. stocks, bonds, commodities and real estate represented by S&P500 index,
Bloomberg Barclays US Aggregate Bond Index (LBUSTRUU), Thomson Reuters/Core
Commodity CRB Index (TRJ/CRB) and Wilshire US Real Estate Investment Trust Index
(WILREIT). The research covered the period from December 1998 to December 2017. Studies
have shown that in the whole period and in sub-periods (bull and bear market) the cointegeration
between gold price and price of considered asset classes did not appear. The results of ADF test
for residues indicated that asset prices had no impact on gold price in the long run, therefore the
regression was spurious. This was also proved by the analysis of the correlation coefficients for
first differenced logarythmic values of variables. The results are crucial to investors choosing
between physical gold regarded as safer in the long run, and other asset classes.

Keywords: gold price, stocks, bonds, commodities, real estate.
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1. Wstep

Celem artykutu jest ocena ekspozycji ceny ztota na zmiany ceny czterech podstawo-
wych aktywow, tj. akcji, obligacji, surowcow i nieruchomosci. Rynki wymienionych
aktywow reprezentowane s3 odpowiednio przez nastepujgce indeksy: indeks
S&P500, indeks LBUSTRUU, indeks TRJ/CRB oraz indeks WILREIT. Niskie stopy
zwrotu na tych rynkach, a zwlaszcza zatamania na rynkach akcji, wigzg si¢ z uciecz-
ka inwestorow do ztota jako inwestycji w miar¢ bezpiecznej. Pojawia si¢ pytanie
o wplyw tych rynkéw na cene ztota oraz ich wzajemne relacje. Sformutowano naste-
pujaca hipoteze badawczg: rynki wymienionych aktywow determinujg cen¢ zlota
w okresie dlugim. Dla realizacji wytyczonego celu zbadano stacjonarno$¢ szeregéw
czasowych, postugujac sie rozszerzonym testem Dickey’a-Fullera (augmented Dic-
key-Fuller test, ADF), zbudowano model potggowy i przeprowadzono analiz¢ koin-
tegracji. W badaniu wykorzystano takze podstawowe statystyki opisowe oraz anali-
z¢ opisowa. Badania przeprowadzono w okresie 1998 XI1-2017 XII. Analiz¢ oparto
na danych empirycznych publikowanych przez World Gold Council oraz pozyska-
nych z portalu finansowego Yahoo Finance, Ycharts, Bloomberg, Wilshire Asso-
clates.

2. Przeglad literatury

Problematyka wptywu zmian podstawowych aktywow na ksztattowanie si¢ ceny

ztota i ich wzajemnych relacji byta przedmiotem badan wielu autoréw. Dotyczyty

one przede wszystkim krajow bedacych jego gtéwnymi producentami i/lub konsu-
mentami. Badania prowadzone sa zar6wno w walucie USD, jak i po przeliczeniu
wedtug odpowiedniego kursu w walutach narodowych. Autorzy wskazuja, ze:

» efekt ztota jako hedgingu i ,,bezpiecznego portu” wystepuje na rynkach akcji
w gléwnych krajach europejskich oraz w USA, ale nie w Australii, Kanadzie,
Japonii oraz duzych rynkach wschodzacych okreslanych jako BRIC [Baur,
McDermott 2010, s. 1886],

» zloto ze wzgledu na jego negatywna korelacj¢ z ceng akcji i obligacji moze sta-
nowi¢ dobry komponent portfela inwestycyjnego [Demidova-Menzel, Heidorn
2007, s. 29],

* wysokie ceny ropy naftowej determinuja ceng ztota, a zwigzkow tych cen nalezy
doszukiwac si¢ w silnej presji tych cen na wzrost inflacji, przed ktorg inwestorzy
chronig si¢, lokujac swoje kapitaty w ztoto [Sindhu 2013, s. 87],

* miedzy ksztaltowaniem si¢ ceny ztota i ropy naftowej wystepuje istotna korela-
cja pozytywna [Zhang, Wei 2010, s. 168],

* inwestycje w zloto powinny by¢ rozwazane w kontekscie dobrze zdywersyfiko-
wanego koszyka surowcow [Michaud i in. 2006, s. 12],

e stopa zwrotu z inwestycji w zloto ma nieznaczny udziat w stopie zwrotu z indek-
sow na kontrakty terminowe surowcow [Michaud i in. 2006, s. 11-12],
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e obserwuje si¢ brak korelacji migdzy zmianami ceny ztota i rynku nieruchomosci

[Chaniin. 2011, s. 1419].

Wryniki badan poszczegdlnych autoro6w moga nie by¢ do konca poréwnywalne,
poniewaz odnoszg si¢ do réznych krajow i dotyczyty réznych okreséw badawczych.
Poszczegolni autorzy badaja ponadto odrebnie wplyw jednego lub wigkszej liczby
wybranych czynnikow, postugujac si¢ réznymi modelami: modelem regresji prostej
[Sindhu 2013] lub jego modyfikacja o dodatkowe elementy [Baur, McDermott
2010], modelem VAR [Zhang, Wei 2010], wielowymiarowym modelem przetaczni-
kowym Markowa (MSIAH) [Chan i in. 2011, s. 1419]. Wplyw na otrzymane rezul-
taty moze mie¢ zatem zastosowanie w analizie, jak w niniejszym artykule, modelu
regresji wielorakiej. Badania niektorych autoréw prowadzone byly ponadto na
zmiennych w postaci cen lub stop zwrotu o roznym interwale (dzienne, tygodniowe,
miesieczne). W ocenie zaleznos$ci migdzy zmiennymi (cenami) moze rowniez wy-
stapi¢ zjawisko regresji pozornej. Jezeli zostanie pominigta analiza stacjonarno$ci
szeregdw czasowych i ich kointegracji, wptynie to na jakos¢ otrzymanych wynikow
[Demidova-Menzel, Heidorn 2007; Sindhu 2013]. Problem taki nie wystepuje
w przypadku analizy szeregow stop zwrotu ze wzgledu na ich zerowy stopien inte-
gracji.

3. Klasy aktywow i dane empiryczne

W badaniach postuzono si¢ notowaniami cen zlota oraz czterech klas aktywow: ak-
cji, obligacji, surowcow i nieruchomosci, reprezentowanymi odpowiednio przez:
indeks S&P500, indeks LBUSTRUU, indeks TRJ/CRB, indeks WILREIT i publiko-
wanymi na koniec miesigca za okres 1998 XII1-2017 XII. Okres analizy obejmowat
19 lat. Wymienione klasy aktywow stanowig zmienne objasniajace modelu.

W przypadku inwestycji w zloto mozna rozpatrywac trzy funkcje tego kruszcu
w zaleznos$ci od stopnia jego korelacji z innymi klasami aktywow: zabezpieczenie
(hedge), dywersyfikator (diversifier) oraz bezpieczny port (safe haven). Ogodlnie
uwaza sie, ze zloto ze wzgledu na niska, a nawet niekiedy ujemna korelacje z wielo-
ma klasami aktywow, zwlaszcza z rynkiem akcji i obligacji, moze by¢ istotnym
komponentem portfela inwestycyjnego. Moze stanowi¢ ponadto ,,bezpieczng przy-
stan” dla inwestorow w warunkach ekstremalnej niepewnos$ci na rynkach finanso-
wych z tym ograniczeniem, ze odnosi si¢ to do okresu krétkiego [Mamcarz 2017,
s. 140].

Alternatywa dla inwestycji w zloto jest przede wszystkim rynek akcji. Wzrost
cen akcji przektada si¢ na zmniejszenie zainteresowania inwestoréw ztotem i od-
wrotnie. Zawirowania na rynkach akcji powoduja powrot inwestoréow do zlota, trak-
towanego wtedy jako inwestycja bezpieczna (safe haven). Kluczowym dla inwesto-
row indeksem na rynkach akcji jest indeks S&P500. Ilustruje on zmiany kursow
akcji spotek przemystowych, handlowych, transportowych oraz sektora finansowe-
go bedacych jego komponentem.
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Ztoto nalezy do aktywow finansowych nieprzynoszacych odsetek. Staje si¢
atrakcyjna inwestycja w okresach relatywnie niskich, a zwtaszcza ujemnych real-
nych stop procentowych. Mato interesujace stajg si¢ wtedy lokaty bankowe i papiery
o statym oprocentowaniu. Prowadzi to do znacznego popyt na zloto i jego cena ro-
$nie. Wysokie realne stopy procentowe powoduja natomiast, ze dla wielu inwesto-
row stopy zwrotu z inwestycji w ztoto wydaja si¢ malo atrakcyjne. Zwicksza si¢
wtedy zainteresowanie obligacjami i cena zlota powinna spada¢ [Mamcarz 2015,
s. 130-131]. Zmiany cen na rynkach obligacji odzwierciedla indeks LBUSTRUU,
ktory obejmuje wickszos¢ obligacji amerykanskich z obszaru inwestycyjnego.
W swej strukturze zawiera obligacje skarbowe, hipoteczne, korporacyjne i nieznacz-
ng liczbe obligacji zagranicznych na rynku w USA.

Ztoto nalezy do grupy metali szlachetnych i, oprocz wielu réznych zastosowan,
uzywane jest jako surowiec w przemysle. Na ceng ztota moze wigc mie¢ wplyw, tzw.
cykl surowcowy. Wedhug teorii cyklu surowcowego na rynku przeplatajg si¢ okre-
slone fazy, charakteryzujace si¢ zarowno znacznymi wzrostami, jak i spadkami cen
podstawowych surowcoéw przemystowych. Popyt na nie zwigksza si¢ wraz ze wzro-
stem produkcji przemystu i osiaga swoje maksimum w szczycie aktywnos$ci gospo-
darczej [Bloch i in. 2006, s. 107]. Wskaznikiem obrazujagcym zmiany cen na rynku
surowcow jest indeks TRJ/CRB (The Thomson Reuters/Jefferies CRB Index), ktory
ze wzgledu na reprezentowane w nim surowce i towary moze by¢ ponadto dobrg
ilustracjg przebiegu cykli na tym rynku.

,Nieruchomos¢ jest to grunt oraz budynki z tym gruntem zwigzane stanowiace
przedmiot wlasnosci. Z prawnego punktu widzenia za czgséci sktadowe nieruchomo-
$ci uwaza si¢ rOwniez prawa zwigzane z ta wlasnoscia” [Jajuga, Jajuga 2008, s. 373].
Wskaznikiem ilustrujagcym zmiany cen na rynku nieruchomosci jest publikowany od
1 stycznia 1978 r. indeks WILREIT (The US Wilshire REIT Index). Wyraza on
zmiany cen udziatow w funduszach inwestycyjnych (Real Estate Investment Trust,
REIT) inwestujacych w nieruchomos$ci w sposdb bezposredni i posredni. Obejmuja
one wprost inwestycje w nieruchomosci (inwestycje rzeczowe) oraz inwestycje w
instrumenty finansowe rynku nieruchomosci (akcje lub udziaty firm posiadajacych
w swoim majatku nieruchomosci).

Zalezno$ci migdzy ksztaltowaniem si¢ analizowanych zmiennych ilustruje rys. 1
itab. 1.

Badania dotyczg szczegdlnego czasu (1998 X11-2017 XII) w rozwoju rynku zto-
ta. Obejmowat on (rys. 1) cztery okresy: a) trwajacy do kwietnia 2001 r. marazm na
tym rynku, b) nastgpnie nie znang wczesniej hoss¢ do poczatku wrzesnia 2011 .,
(6.09.2011 r. zanotowano najwyzszg cen¢ ztota: 1895,0 USD/oz.), c¢) dalej gwaltow-
ne zatamanie rynku do konca 2015 oraz, jak si¢ wydaje, d) poczatkowe lata obecnej
jego stabilizacji. W celu uwzgledniania tej specyfiki w rozwoju rynku ztota okres
analizy zostat podzielony na dwa podokresy: 1998 XII-2011 IX, (N = 154) i lata
2011(X)-2017, (N = 75), czyli, ogdlnie moéwigc, okres ,,minihossy” i ,,minibessy”.
Z punktu widzenia prowadzonych badan wazny jest fakt, ze cztery zmienne objas-
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Rys. 1. Cena ztota i podstawowe klasy aktywow w okresie 1998 XI1-2017 XII

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [https://www.gold.org/data/gold-price; https://ycharts.com;
https://www.bloomberg.com; https://finance.yahoo.com/; https://wilshire.com].

Tabela 1. Podstawowe statystyki opisowe dla ceny ztota oraz indeksow: S&P500, LBUSTRUU,
TRIJ/CRB, WILREIT w okresie 1998 XII-2017 XII

Aktywa | Srednia | Mediana Mini- | Maksy- | Odch. Wsp. L. Sk‘fé,' Kurtoza
malna malna stand. | zmiennosci | nos$¢

ZEOTO 857,47| 883,25 | 254,80 | 1813,50 | 475,68 0,55 0,19 -1,34
S&P500 1431,30| 1320,30 | 735,09 | 2673,60 | 422,50 0,30 0,98 0,20
LBU-

STRUU 1448,50 | 1401,80 | 825,19 | 2048,20 | 384,90 0,27 0,00 -1,33
TRJ/CRB 262,71 | 265,59 163,79 462,74 59,52 0,23 0,44 -0,34
WILREIT 186,19 193,75 75,42 306,81 62,40 0,34 0,03 -1,30

Zrodto: opracowanie wiasne.

niajace, tj. wszystkie indeksy, spelniajg warunek analizy modelu, gdyz przekraczaja
minimalng wymagang warto$¢ wspotczynnika zmiennosci (V > 10,0%). Wykazaty
one zmienno$¢ odpowiednio: S&P500 (30,0%), LBUSTRUU (27,0%), TRJ/CRB
(23,0%), WILREIT (34,0%). Najwyzsza zmienno$¢ (55,0%) w poréwnaniu z tymi
klasami aktywow wykazata cena ztota.
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4. Metoda badawcza

W celu zbadania wplywu rynku akcji, rynku obligacji, rynku surowcow i rynku nie-
ruchomosci na ceng zlota zbudowano model potegowy, nastepnie dokonano jego li-
nearyzacji. Zmienne ujeto w postaci logarytmow w celu stabilizacji wariancji. Obli-
czenia przeprowadzono przy zastosowaniu programu GRETL. Pierwotna postaé
modelu przedstawia si¢ nast¢pujaco:

Y=aXP x X2 x XD x X[he®, (1)
a po zlinearyzowaniu:
InY=lna+p nX, +4,hX,+8InX,+6,InX,+¢&, ()

gdzie: Y — cena zfota, a — parametr strukturalny (stata), X, —indeks S&P500, 8, — pa-
rametr strukturalny (beta rynku akcji), X, — indeks Bloomberg Barclays AB, 8, — pa-
rametr strukturalny (beta rynku obligacji), X, — indeks TRJ/CRB, g~ parametr struk-
turalny (beta rynku surowcow), X, — indeks WILREIT, f, — parametr strukturalny
(beta rynku nieruchomosci), ¢ — sktadnik losowy.

Zlogarytmowana posta¢ modelu jest liniowa wzgledem parametréw struktural-
nych. Parametry strukturalne sg elastycznos$cig ceny ztota wzgledem: rynku akcji
(B,), rynku obligacji (8,), rynku surowcow (f,) oraz rynku nieruchomosci (f3,). Ina-
czej sa miarg ekspozycji ceny zlota na warto§¢ indeksow reprezentujacych odpo-
wiednie rynki. Informuja, o ile procent zmieni si¢ cena ztota, gdy nastapi zmiana
wartosci tych klas aktywow o 1%. Parametr beta wyzszy od jedno$ci oznacza, ze
wzgledny wzrost ceny ztota jest wyzszy od wzglednego wzrostu odpowiedniego
indeksu Iub ze wzgledny spadek ceny zlota jest wyzszy od wzglednego spadku od-
powiedniego indeksu. Widoczny jest wiec wplyw wymienionych rynkow na ceng
ztota. Ujemna wartos¢ bety $§wiadczy o odwrotnej (perverse) zalezno$ci migdzy
ceng ztota a poszczego6lnymi indeksami [Ghazali i in. 2015, s. 74].

W celu okreslenia, czy migdzy szeregami analizowanych klas aktywow nie wy-
stepuja korelacje pozorne, przeprowadzono analizg ich stacjonarnosci, postugujac
si¢ rozszerzonym testem Dickeya-Fullera (augmented Dickey-Fuller test, ADF).
Stwierdzono, ze byly one niestacjonarne, a ich pierwsze przyrosty juz stacjonarne.
W przypadku pierwszego stopnia zintegrowania analizowanych szeregéw przepro-
wadzono nastgpnie analize kointegracji celem zbadania, czy zalezno$ci zaobserwo-
wane w przyjetym modelu majg charakter dlugookresowy. Analiza wykazata, ze
szeregi te nie sa skointegrowane, zatem istnieje problem regresji pozornej. Oblicze-
nia przeprowadzono przy zastosowaniu programu GRETL.
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5. Wyniki badan

Obliczenia przeprowadzono najpierw dla catego okresu analizy na podstawie da-
nych miesigcznych (N = 229) w celu zbadania, czy wystepuje ekspozycja ceny ztota
na zmiany cen podstawowych klas aktywow oraz jaki jest jej charakter. Wyniki roz-
szerzonego testu Dickeya-Fullera (ADF) zaprezentowano w tab. 2.

Tabela 2. Statystyki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera dla logarytmoéw analizowanych szeregéw
czasowych 1998 XI1-2017 XII (N = 229)

Zmienna Pierwsze przyrosty zmiennej
Wyszczegdlnienie

ADF p-value ADF p-value
ZE.OTO —-1,0833 0,7247 -17,0012 2,05 x 107
S&P500 -0,2562 0,9288 ~7,6625 4,75 x 1072
LBUSTRUU —1,9860 0,2932 —11,9883 1,14 x 107%
TRIJ/CRB -2,1908 0,2098 -6,2401 3,10 x 1078
WILREIT —-1,4508 0,5588 -6,4312 1,03 x 10798

Zrodto: opracowania wlasne.

Dane liczbowe wskazuja, ze wszystkie szeregi byly niestacjonarne, co moze
skutkowac¢ wystgpieniem zjawiska regresji pozornej. Testowano zatem stacjonar-
no$¢ szeregdw pierwszych przyrostow analizowanych zmiennych. Otrzymane wyni-
ki wskazuja na ich stacjonarno$¢, zatem wyjsciowe szeregi charakteryzowaly sig
pierwszym stopniem integracji I(1). Mozna zatem dla tych szeregow przeprowadzic¢
analiz¢ kointegracji.

Wyniki estymacji regresji kointegrujacych w metodzie Engle’a-Grangera oraz
testu ADF dla reszt prezentuje tab. 3.

Tabela 3. Wyniki regres;ji kointegrujacej modelu liniowego 1998 X11-2017 XII (N = 229)

Parametry Wspotczynnik Blad standardowy p-value

Stata —15,9358%*** 0,612282 1,16 x 109
S&P500 0,414461%** 0,0681584 5,11 x 107
LBUSTRUU 2,52111%** 0,0561745 6,13 x 10
TRJ/CRB 0,829300%** 0,0592758 2,21 x 107
WILREIT —0,647961*** 0,0652146 1,65 x 107"
Wsp. determ. R-kwadrat 0,950217 Wartos¢ p dla testu F 1,3 x 10
Skorygowany R-kwadrat 0,949329 Blad standardowy reszt 0,145444
Stat. Durbina-Watsona 0,145028 ADF dla reszt (p-value) -2,77223 (0,7021)

Poziomy istotno$ci: ***g = 0,01.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Parametry kointegrujace S sa elastycznoscia ceny ztota wzgledem poszczegol-
nych indeksow, reprezentujacych analizowane rynki. Zmianie wartos$ci tych indek-
sow o 1% odpowiada zmiana ceny ztota odpowiednio: o 0,41% (indeks S&P500),
0 2,52% (indeks LBUSTRUU), o 0,83% (indeks TRJ/CRB), i 0 —0,65% (indeks
WILREIT). Beta ztota tylko w trzech przypadkach wykazala wartos¢ dodatnia,
w tym w jednym byta wyzsza od jednosci. Ujemna warto$¢ bety dla indeksu WIL-
REIT oznacza, ze cena ztota zmieniata si¢ w przeciwnych kierunku niz rynek nieru-
chomosci. Na podstawie przeprowadzonego testu ADF dla reszt modelu stwierdzo-
no jednak, Ze nie sg one stacjonarne. Oznacza to, ze migdzy analizowanymi
szeregami nie wystgpila relacja kointegrujgca. Skutkuje to zawyzeniem wartosci
wspotezynnikéw determinacji oraz wskazuje na brak zalezno$ci dlugookresowej
mig¢dzy analizowanymi klasami aktywow a ceng ztota.

Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera (ADF) dla subokresu hossy (N = 154),
wskazuja, ze wszystkie szeregi analizowanych zmiennych, podobnie jak w catym
analizowanym okresie, byty niestacjonarne. Moze to $wiadczy¢ o regresji pozorne;.
Testowano zatem dalej stacjonarno$¢ szeregdw pierwszych przyrostow zmiennych.
Otrzymane wyniki wskazujg na stacjonarnos¢ wszystkich szeregow (zlota oraz ana-
lizowanych indekséw) oraz ze byly one zintegrowane w stopniu pierwszym I(1),
przyjmujac poziom istotnosci a = 0,05'. Mozna wigc dla tych szeregéw przeprowa-
dzi¢ analize kointegracji. W rezultacie otrzymano nastgpujace wyniki dla regresji
kointegrujacych (tab. 4).

Tabela 4. Wyniki regresji kointegrujacej modelu liniowego 1998 XII-2011 IX (N = 154)

Zmienna Wspotezynnik Blad standardowy p-value
Stata —21,9338%*** 0,782231 2,63 x 10!
S&P500 1,15442%%%* 0,0855113 1,24 x 10?7
LBUSTRUU 3,10386%*** 0,0811967 6,67 x 107
TRJ/CRB 0,196906* 0,104097 0,0605
WILREIT —0,615724%** 0,0636149 1,71 x 1077
Wsp. determ. R-kwadrat 0,95783 Wartos¢ p dla testu F 2,60 x 101!
Skorygowany R-kwadrat 0,956697 Blad standardowy reszt 0,118701
Stat. Durbina-Watsona 0,321808 ADF dla reszt (p-value) | —3,19135 (0,4843)

Poziomy istotnosci: ***a =0,01; *a = 0,1.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Parametr beta ztota w dwoch przypadkach jest wyzszy od jednosci. Zmianie indek-
su S&P500 i1 indeksu LBUSTRUU o 1% odpowiadata zmiana ceny ztota odpowiednio
0 1,15% (S&P500) oraz o 3,10% (LBUSTRUU). Réwniez w dwoch przypadkach byt
nizszy od jednosci. Zmianie indeksu TRJ/CRB i WILREIT o 1% odpowiadata zmiana
ceny ztota odpowiednio o 0,20% (TRJ/CRB) oraz o0 —0,62% (WILREIT).

! Tylko szereg indeksu S&P500 byt stacjonarny I(0), przyjmujac o = 0,10.
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W drugim przypadku parametr beta ma warto$¢ ujemna, co $wiadczy o przeciw-
nych kierunkach zmian cen zlota i cen na rynku nieruchomosci. Wynik testu ADF
dla reszt modelu wskazuje na ich niestacjonarno$¢. Nie stwierdzono zatem zalezno-
$ci dlugookresowej miedzy ceng ztota a indeksami poszczegdlnych analizowanych
rynkdéw w okresie hossy.

Wyniki testu Dickeya-Fullera (ADF) dla subokresu bessy (N = 75) wskazuja, ze
wszystkie szeregi analizowanych zmiennych byly niestacjonarne, a ich pierwsze
przyrosty stacjonarne. Szeregi ztota oraz poszczegdlnych indekséw byly zintegro-
wane w stopniu pierwszym I(1), przyjmujac poziom istotnosci a = 0,05. Uzasadnio-
ne jest zatem przeprowadzenie analizy kointegracji w celu zbadania, czy zaleznos¢
migdzy zlotem a innymi klasami aktywow ma charakter dtugookresowy (tab. 5).

Tabela 5. Wyniki regres;ji kointegrujacej modelu liniowego 2011 X-2017XII (N = 75)

Zmienna Wspolezynnik Blad standardowy p-value
Stata —27,0132%** 3,50213 6,16 x 10!
S&P500 —0,78729%*** 0,0759077 8,57 x 10716
LBUSTRUU 5,56068*** 0,513113 1,27 x 101
TRJ/CRB 0,474354%%** 0,0644699 2,77 x 1010
WILREIT —0,808869*** 0,162608 4,50 x 10
Wsp. determ. R-kwadrat 0,860084 Warto$¢ p dla testu F’ 3,96 x 10%
Skorygowany R-kwadrat 0,852089 Btad standardowy reszt 0,053834
Stat. Durbina-Watsona 1,141245 ADF dla reszt (p-value) —2,82416 (0,6771)

Poziomy istotno$ci: ***q = 0,01.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Parametr beta ztota w dwdch przypadkach mial warto§¢ dodatnia, w jednym przy-
padku byt wyzszy, a w jednym nizszy od jednosci. Zmianie indeksu LBUSTRUU
1 TRJ/CRB o 1% odpowiadata odpowiednio zmiana ceny ztota o0 5,56% (LBUSTRUU)
10 0,47%. (TRJ/CRB). W dwoch przypadkach wykazat rowniez warto§¢ ujemng.
Zmianie indeksu S&P500 i WILREIT o 1% odpowiadata odpowiednio zmiana ceny
ztota 0 —0,79% (S&P500) i 0 —0,81% (WILREIT). Ujemna warto$¢ parametru beta
swiadczy o przeciwnych kierunkach zmian ceny ztota i cen na rynku akcji i rynku
nieruchomosci. Szeregi analizowanych zmiennych nie byly jednak skointegrowane,
poniewaz reszty modelu nie sg stacjonarne. Oznacza to brak zaleznosci dtugookreso-
wej migdzy ceng ztota a rynkami analizowanych klas aktywdw w okresie bessy.

W celu poglebienia badan, czy rynki analizowanych aktywow determinowaty
ceng zlota, postuzono si¢ dodatkowo wspotczynnikami korelacji. Poniewaz szeregi
logarytmow ceny ztota i rozpatrywanych indeksow na rynkach poszczeg6lnych ak-
tywow byty niestacjonarne, w celu unikniecia korelacji pozornej przeprowadzono
analiz¢ wspotczynnikow korelacji z zastosowaniem opdznien dla pierwszych roéznic
tych zmiennych, ktore byty stacjonarne (tab. 6).
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Tabela 6. Korelogram wzajemny dla pierwszych r6znic logarytméw analizowanych szeregéw
czasowych z opdéznieniami w latach 1999-2017

Opénienia Indeks Indeks Indeks Indeks
S&P500 LBUSTRUU TRIJ/CRB WILREIT
-4 -0,0398 -0,043 0,0843 -0,0467
-3 0,0423 0,002 0,1232* 0,1341%*
-2 0,0924 -0,016 0,0449 0,0307
-1 -0,0774 0,0059 -0,063 -0,091
0 0,003 0,3007*** 0,401 1 *** 0,1022
1 -0,023 0,0918 -0,0187 0,0078
2 -0,0119 -0,1259%* -0,1201* -0,0668
3 0,0095 0,0766 0,0356 -0,0206
4 0,0105 -0,0605 -0,0228 0,0161

Poziomy istotnosci: ***a =0,01; **a = 0,05; *a=0,1.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z tabeli 6 wynika, ze wickszos¢ wspotczynnikow korelacji nie byta statystycznie
istotna. W aspekcie analizowanych zaleznosci interesujgce s3 jednak tylko ujemne
wartosci wspotczynnikow korelacji, gdyz dowodzg one przeciwnych zmian ceny ztota
i cen analizowanych aktywow. Niskie stopy zwrotu na rynkach tych aktywow ozna-
czatyby bowiem ucieczke inwestoréw na rynek ztota jako bardziej atrakcyjny i wigza-
cy si¢ z tym wzrost popytu i ceny tego kruszcu. Ujemne i statystycznie istotne wartosci
wspotczynnikow korelacji wystapity tylko przy opdznieniu +2, byly jednak bliskie
zera. Analiza ta potwierdza wykazany wczesniej brak wystgpowania zaleznosci dtugo-
okresowej miedzy ceng ztota a cenami poszczegolnych klas aktywow.

6. Zakonczenie

Badania dowiodly, ze w catym analizowanym okresie nie stwierdzono relacji koin-
tegrujacej miedzy ceng zlota a ksztalttowaniem si¢ cen na rynkach poszczegoélnych
analizowanych klas aktywow reprezentowanych przez odpowiednie indeksy. Ocena
ta zostala potwierdzona takze po podzielaniu okresu badawczego na subokresy hos-
sy i bessy. Wyniki testu ADF dla reszt skonstruowanych modeli wskazujg zatem, ze
migdzy analizowanymi szeregami nie wystapita zaleznos¢ dtugookresowa. Teze t¢
potwierdza rowniez analiza wspotczynnikow korelacji obliczonych dla pierwszych
roznic szeregdow logarytmow poszcezegolnych zmiennych. Zaleznosci szeregéw cza-
sowych ztota i poszczeg6lnych klas aktywow nie maja wigc charakteru dtugookre-
sowego, a relacje pomiedzy nimi sg pozorne. Sformulowana hipoteza badawcza zo-
stata zatem zweryfikowana negatywnie w odniesieniu do wszystkich analizowanych
klas aktywow. Otrzymane wyniki sg istotne dla inwestorow dokonujacych wyboru
mi¢dzy inwestycjami w fizyczne produkty ztota a konkurencyjnymi dla tego kruszcu
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przedstawionymi tu klasami aktywow. Pozorny charakter zaleznosci mi¢dzy cenami
analizowanych klas aktywow a ceng ztota ogranicza mozliwosci wlasciwego wybo-
ru kierunku inwestycji. W ocenie tych wynikow nalezy mie¢ na uwadze, ze niezalez-
nie od wspomnianej specyfiki w rozwoju rynku ztota (hossa, bessa) w okresie badan
wystapito zatamanie na rynku akcji (2007 r.) podczas kryzysu finansowego, co mia-
o niewatpliwie wptyw na decyzje inwestorow.
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