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STRESZCZENIE

Gieldy papierow wartosciowych bardzo czgsto kojarza si¢ z pienigdzmi i fatwym
zarobkiem. W rzeczywistosci jednak inwestowanie na gietdzie jest bardzo trudnym zajeciem,
wymagajacym jednoczesnej analizy bardzo wielu réznych czynnikow. Niniejsza praca
stanowi punkt wyjscia dla osob, ktore chca poznaé mechanizmy gospodarcze, ktore moga
wptywaé na ceny akcji. Zawarta w niej charakterystyka relacji pomiedzy sytuacja
gospodarczg a koniunkturg na polskim rynku papierow wartosciowych z pewnoscia przyczyni
sie do lepszego poznania zalezno$ci miedzy tymi zmiennymi.

Sytuacja na warszawskiej gieldzie reprezentowana byta przez cztery podstawowe
indeksy gietdowe, ktore byly rozpatrywane pod katem takich zmiennych jak realne tempo
zmian PKB, konsumpcji i inwestycji, poziom inflacji, stop procentowych i tempo zmian
podazy pienigdza.

Celem niniejszej pozycji jest odpowiedz na pytanie: Wjaki sposdb przenoszone sg
impulsy gospodarcze na Polski rynek akcji? Czy na podstawie rynku akcji mozna
przewidywaé przyszty poziom aktywnoscli gospodarczej?
Jak zachowuja si¢ ceny akcji spolek matych 1 duzych podczas zmian koniunktury

gospodarczej?



WSTEP

Dynamiczny rozwoj rynku kapitatlowego, stanowi niewatpliwie sukces transformacji
gospodarczej Polski. Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie jest obecnie jednym z
najwazniejszych centréw finansowych Europy $srodkowo-wschodniej. W ciagu ostatnich kilku
lat nastgpil dynamiczny wzrost jej znaczenia mierzony wskaznikiem przedstawiajagcym
stosunek kapitalizacji notowanych na gietdzie spotek do PKB Polski. Wahania cen w
Warszawie $ledzi wielu krajowych i zagranicznych inwestorow, oraz pracownicy instytucji
finansowych. Dla nich wszystkich ogromne znaczenie ma zrozumienie powigzan rynku akcji
z czynnikami gospodarczymi.

Badania relacji migdzy sytuacja gospodarcza Polski a koniunkturg gietdowa pozwala
na okreslenie odpowiednich momentow na rozpoczecie dhugookresowych inwestycji na rynku
akcji. Che¢ przewidzenia, zrozumienia a nawet badania przyszlosci jest integralng cecha
natury ludzkiej, zwlaszcza w odniesieniu do pienigdzy. Niniejsza praca nie jest przepisem na
szybkie wzbogacenie, jest tylko analiza powtarzajacych si¢ z pewng regularnoscig zdarzen z
ktorych wnioski moga postuzyé do podejmowania lepszych decyzji inwestycyjnych w
przysztosci.

Inspiracja do napisania pracy byta ch¢¢ zrozumienia uwarunkowan wplywajacych na
ceny akcji. Czynnikoéw tych jest wiele a badanie ogranicza si¢ tylko do analizy zmiennych o
charakterze makroekonomicznym. Mimo to i tak praca umozliwita zrozumie¢ bardzo wiele
zawitych zaleznosci miedzy dwoma $wiatami - ekonomii 1 finansow.

Materialy zrodlowe wykorzystane w badaniu obejmujg notowania czterech
najwazniejszych  indeksow  gietdowych. Informacje o  wartoSciach  zmiennych
makroekonomicznych pochodza przede wszystkim z bazy danych Gtéownego Urzedu
Statystycznego, oraz Narodowego Banku Polskiego. W badaniu wykorzystano materiat
badawczy z lat 1996-2007, jednak konieczno$¢ sprowadzenia danych gieldowych do
konwencji w jakiej publikowane sg informacje makroekonomiczne sprawia, ze ostatecznie
badanie obejmuje okres dziesig¢ciu lat od 1997, do 2007 roku.

Celem pracy jest przedstawienie najwazniejszych czynnikéw makroekonomicznych
oddziatywujacych na wartoSci czterech indeksow warszawskiej gieldy. Osiagniecie celu
utatwi odpowiedz na trzy pytania badawcze:

e W jaki sposob przenoszone sg impulsy gospodarcze na Polski rynek akcji?
e Jak zachowujg si¢ ceny akcji spétek matych 1 duzych podczas zmian koniunktury

gospodarczej?



e (Czy mozna prognozowac przyszly poziom aktywnosci gospodarczej na podstawie

wahan rynku akcji?



|. POWIAZANIA I INTERRAKCJE POMIEDZY GIELDA
PAPIEROW  WARTOSCIOWYCH A  GOSPODARKA
KRAJOWA

1.1 Efektywnos$¢ rynku

Pewne czynniki oddzialujac z rézna sila powodujg iz zmienno$¢ cen akcji bywa
czasem bardzo duza, podczas gdy innym razem jest niewielka. Zmienne wptywajace na ceny
akcji sg przedstawiane za pomocg danych, ktore nastgpnie przeksztalcane sa w informacje.
Relacja migdzy informacjami a wartos$cig portfela akcji przedstawia hipotezy efektywnos$ci
rynku kapitalowego, ktora mowi o tym czy wszystkie dostepne informacje sg natychmiast i w
sposéb prawidlowy odzwierciedlone w cenie akcji.' Mozna powiedzie¢ ze rynek jest
efektywny, je$li ceny akcji szybko reaguja na nowe informacje. Natomiast rynek
na ktorym wiadomosci rozchodza si¢ wolno powodujac ze ceny papierow wartoSciowych
przez  dluzszy czas odchylaja si¢  istotnie od  szacunkdw  wynikajacych
z analizy dostgpnych danych, jest rynkiem nieefektywnym.

W literaturze przyjeto si¢ wyrdzniaé efektywnos¢ rynku w trzech aspektach:

® cfektywnosci alokacyjnej, polegajacej na zdolnosci rynku do optymalnej alokacji

srodkow finansowych miedzy sektorami gospodarki,

® cfektywnos$ci operacyjnej, sprowadzajacej si¢ do zapewnienia atrakcyjnych warunkow
do dokonywania transakcji; chodzi tu przede wszystkim o ptynnos¢ waloroéw, ciggtosé

cenowy, brak dyskryminacji inwestorow, racjonalny poziom kosztow transakcyjnych,

® cfektywnosci informacyjnej, czyli zdolnosci rynku do wilasciwej oceny dostepnych
informacji oraz do szybkiego reagowania w przypadku pojawienia si¢ nowej
informacji.

Hipoteza rynku efektywnego zaktada, Zze wielka liczba inwestoréw racjonalnie
potrafigcych przelozy¢ warto$¢ na cen¢ instrumentu, zapewniajg rzetelnos¢ wyceny akcji.
Ceny instrumentow odzwierciedlajg wszelkie dostepne informacje 1 wiadomosci
z poprzednich dni zostalty juz w nich zdyskontowane, zatem stopa zwrotu z dnia t nie jest w

zaden sposob zwigzana ze stopami zwrotu z wczesniejszych sesji t-1, t-2, t-3,..., t-n. Duza

! K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje...op cit., str. 148



liczba racjonalnych inwestorow zapewnia ze zmiana cen w dniu t moze dokona¢ sie¢ tylko i
wylacznie pod wplywem nieoczekiwanej informacji, ktora ukazata si¢ w tym dniu. Wynika z
tego ze stopy zwrotu z kolejnych dni sg od siebie niezalezne, zatem sg one zmiennymi
losowymi i podlegaja btadzeniu przypadkowemu.
Jezeli zgromadzimy odpowiednig liczb¢ niezaleznych od siebie zmian cenowych,

to rozktad prawdopodobienstwa stop zwrotu bedzie upodabniac si¢ do rozktadu normalneg:{o.2

Rysunek 6: Hipotezy rynku efektywnego

Staba efektywnoS$c rynku

Przewidy wanie przysztej wartoéci akcji na podstawie wezesniejszy ch obserwacji
cen jest niemozliwe

Srednia efektywno$¢ rynku

Przewidywanie przysztej ceny akcji na podstawie wszelkich publicznie
dostepny ch informacji jest niemozliwe

Silna efektywnosc rynku

Przewidy wanie przysziej ceny akcji na podstawie danych poufnych jest
niemozliwe

Zrodlo: opracowanie wlasne

W rzeczywisto$ci ceny instrumentéw notowanych na gietdach reaguja z rdzna
intensywnos$cig 1 szybkoscig na rdézne informacje. Wyrdznia si¢ trzy formy hipotezy
efektywnosci rynku zaktadajace rdzne typy informacji majacych znajdowaé¢ odzwierciedlenie

w cenach akcji:

® hipoteza stabej efektywnos$ci rynku, zakltada Ze cena rynkowa papieréw
warto$ciowych powinna dyskontowaé wszystkie informacje, ktore sa zawarte we

wczesniejszych notowaniach cen,

® hipoteza S$redniej efektywnosci rynku, jest prawdziwa jezeli ceny papierow
warto$ciowych odzwierciedlaja wszystkie publicznie dostgpne informacje,

® hipoteza silnej efektywnosci rynku, zaktada ze w cenie akcji jest zdyskontowana®

2 E.E. Peters, Teoria chaosu a rynki kapitalowe. Nowe spojrzenie na cykle, ceny i ryzyko. Wigpress, Warszawa
2007,s.14
$3 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria

finansowa, Wydawnictwo naukowe PWN, Warszawa 2006, s148



Rysunek 7: Reakcja rynkowej ceny akcji na otrzymang informacje

Cena 4  Lleeeell,

»

»
Czas

Zrédto: J. Gajdka, E. Walinska. Zarzqdzanie finansowe- teoria i praktyka, Tom 1, Fundacja Rozwoju

Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998, s 104

W zwigzku z tym ze ceny akcji reaguja w rézny sposdb na nowe informacje, teoria
rynkow efektywnych doczekata si¢ licznej krytyki. Jesli na przyktad na rynku pojawita si¢
wiadomos¢, ktora powinna spowodowaé wzrost popytu na dany walor, wowczas zgodnie z
teorig efektywnego rynku cena akcji powinna wzrosng¢ natychmiastowo do nowego poziomu.
Czesto wystepuje sytuacja w ktorej pojawienie si¢ nowych informacji nie powoduje zadnych
reakcji ze strony inwestorow, do pewnego krytycznego momentu. Sytuacje taka mozna
porownac do naciggania struny, ktoéra
z kazdym kolejnym naciagnigciem si¢ tylko wydtuza. Gdy jednak przekroczona zostanie juz
pewna krytyczna warto$¢ maksymalnego rozciggnigcia, wowczas struna pgknie. Podobnie jest
z cenami akcji, czgsto aby nowe dostepne publicznie wiadomosci wywotywaty jakikolwiek
widoczny efekt, muszg mieé pewna wage, albo wystepowac
w grupach. Czasem zdarza si¢ Ze pojawiajace si¢ informacje maja ci¢zar duzo wigkszy od
krytycznego, wowczas ceny akcji reaguja natychmiast bardzo gwaltownie i znacznie silniej
niz wynikatoby to z analizy fundamentalnej, jednak po pewnym czasie czesto wracajg do
racjonalnego poziomu. Powyzsze sytuacje zobrazowane F:] graficznie
na rysunku 7. Ceny akcji na rynku efektywnym powinny natychmiast zareagowac
w taki sposob jak pokazuje to linia ciggla. W rzeczywisto$ci czgsto jednak powstaja
odchylenia od racjonalnych pozioméw cen, ktore jednak po pewnym czasie wracajg
do uzasadnionego poziomu. Wystepowanie tego typu odchylen dostarcza argumentow
przeciwnikom teorii efektywnosci,

Przyczyn przedstawionych odchylen zapewne jest bardzo wiele. M. Burda

i Ch. WypIOSZ4 jako przyktad podaja dwa powody odstepstw od efektywnosci. Jednym

* Michael Burda, Charles Wyplosz. Makroekonomia. Podrecznik europejski. Polskie Wydawnictwo

Ekonomiczne, Warszawa 2000.



z nich jest zjawisko nieracjonalnych spekulacyjnych babli. Babel spekulacyjny
jest to nadmierny wzrost ceny akcji lub innych aktywow, wywotany oczekiwaniami wzrostu
w przysztosci. Zwykle nie trwa on dlugo i konczy si¢ naglym spadkiem ceny papieru
warto$ciowego. Innym powodem wymienianym przez autorow
jest  wspolistnienie zawodowych  handlowcow 1 niedosSwiadczonych  amatorow.
Cena rynkowa akcji odzwierciedla $rednig wazong opini¢ analitykow 1 inwestoréw, wieksza
wage maja zazwyczaj inwestorzy  kontrolujacy  wicksze  iloéci  kapitatu,’
ktéry znajduje si¢ w posiadaniu profesjonalnych inwestoréw charakteryzujacych
si¢ wigksza racjonalnoscig. Jednak mimo to czasem na cen¢ akcji wplyw maja inwestorzy
dziatajacy nieracjonalnie, czesto pod wptywem emocji.

Innymi przyczynami odchylen od wartosci efektywnej moze by¢ psychologia
inwestorow gietdowych. Czg$¢ Inwestorow przecenia swoje umiejetnosci i mozliwosci.
Przywiazuja oni zbyt duza wage do informacji potwierdzajacych ich sposob myslenia
a zmiana ich opinii wymaga czasu 1 wielokrotnego potwierdzenia. Zdarza si¢ tez tak,
ze inwestorzy podchodza do nowych sytuacji nieufnie. Dlatego pojawienie
si¢ kolejnego komunikatu dotyczacego danej spotki nie jest natychmiast odzwierciedlane w
cenach. °

Podobnie E.E. Peters’ dopatruje si¢ niedoskonalosci teorii efektywnosci
w teoretycznej definicji racjonalnego inwestora, ktore lezy u jej podstaw.
Wskazuje on nastepujace powody trudnosci w upraszczaniu zalozen efektywnosci rynku:

e Ludzie nie zawsze unikaja ryzyka, a czesto wrecz go poszukuja, zwlaszcza wtedy, gdy
znajda si¢ w sytuacji, w ktérej] odmowa uczestnictwa w grze hazardowej wydaje si¢
prowadzi¢ do nieuchronne;j straty.

e Nie jest prawda, ze gdy ludzie ustalaja subiektywne prawdopodobienstwa,
ich oceny nie sg niczym obcigzone. Na ogot ufaja oni wlasnym prognozom bardziej,
niz na to pozwalaja posiadane przez nich informacje.

e Ludzie mogg nie zareagowa¢ na informacje po jej otrzymaniu. Moga na nig
zareagowa¢ wtedy, gdy informacja potwierdza zmian¢ niedawnego trendu.
Jest to rekcja nieliniowa, ktéra jest przeciwienstwem reakcji liniowej zakladanej w

pojeciu racjonalnego inwestora.

> Z. Bodie, R. C. Merton, Finanse, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2003, 5.301
®S. Buczek, Za i przeciw teorii rynkéw efektywnych. Nowe modele wyceny aktywéw. Nasz rynek kapitatowy, nr
6, czerwiec 2005, s. 54

" E.E.Peters, Teoria chaosu... op cit., str. 36-40
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e Brak dowodoéw na rzecz tezy ze ludzkie zbiorowosci sg bardziej racjonalne niz
poszczegdlne jednostki. By si¢ o tym przekonaé, wystarczy spojrzeé

na spoleczne wstrzasy, manie i mody, ktore wystepuja bardzo czesto.

Hipoteza efektywno$ci opiera si¢ na zatozeniu ze zmiany cen sg od siebie niezalezne.
W warunkach rynku efektywnego nie powinny wystepowac zalezno$ci sezonowe pozwalajace
na przewidywanie stop Zwrotu w przysztosci. Jednak
w badaniach zaobserwowano liczne anomalie, do ktéorych migdzy innymi zalicza
si¢ ,efekt matych spotek”, ,efekt niskiego wskaznika P/E”, ,efekt stycznia”,
,efekt weekendu”, ,efekt godziny w dniu”, ponadto hipoteze efektywnosci rynkow
podwazajg ,,w przyblizeniu normalne rozktady stop zwrotu”.

Jezeli zatozymy zZe stopy zwrotu sg od siebie niezalezne, wowczas musimy przyjac iz
sg one poddajacymi si¢ bladzeniu przypadkowemu zmiennymi losowymi. Zmienne takie
charakteryzuja si¢ tym iz w miar¢ zwickszania liczby obserwacji rozktad
prawdopodobienstwa powinien zbliza¢ si¢ do rozktadu normalnego. Jednak istnieje bardzo
wiele dowodow, na to iz rozktad stop zwrotu na amerykanskim rynku akcji nie jest rozktadem
normalnym, jest leptokurtyczny i lewostronnie asymetryczny.
Przeciw hipotezie losowosci stop zwrotu swiadczy takze zaskakujaco niestabilna zmiennos¢
stop zwrotu. Na przyktad dla rozkladu normalnego wariancja pigciodniowych stop zwrotu
powinna by¢ pie¢ razy wigksza od dziennych stop zwrotu. Badania empiryczne wykazuja, ze
taka sytuacja nie wystepuje.?

Kolejnym argumentem przeciwnikéw teorii rynkéw efektywnych podwazajacym
losowo$¢ rozktadu stop zwrotu jest wystgpowanie pewnych sezonowych zaleznosci w tymze
rozktadzie. Zalezno$ci te znane Y] migdzy innymi jako
»efekt stycznia”, ,efekt weekendu”, ,efekt godziny w dniu” i polegaja na uzaleznieniu
zmiany cen akcji od miesigca w roku, dnia tygodnia czy nawet godziny.

Badania przeprowadzone na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
potwierdzaja wystegpowanie roznic w czasowym rozkladzie stop zwrotu. W ciggu miesigca
dodatnie  stopy  zwrotu  przypadaja  przecigtnie =~ w  pierwszym  tygodniu.
W poniedziatek stopy zwrotu sg wyraznie wyzsze od przecigtnych w pozostate dni tygodnia.
przeciwnie do rynku amerykanskiego, gdzie w poniedzialki zazwyczaj stopa zwrotu jest

nizsza od przecigtnej. Ciezko jest dokona¢ analizy sezonowosci polskiego rynku w rozbiciu

8 E.E.Peters, Teoria chaosu... op cit., str. 28-35
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na roczne podokresy, z powodu braku odpowiedniej liczby obserwacji nie mozna wyciggac
wnioskow dotyczacych takich przedziatlc')w.9

Podobnie z badan W. Tarczyfskiego™® obejmujacych okres do roku 2002, wynika ze
polski rynek kapitatlowy jest rynkiem nieefektywnym. Posiada on jednak pewne istotne cechy
rynku efektywnego, naleza do nich: szybka i adekwatna reakcja kursow akcji na pojawienie
si¢ nowych informacji, brak zaleznosci miedzy zmianami cen papieroOw wartosciowych w
okresie przysztym a ich zachowaniem si¢ w okresie wczesniejszym (Jednakze tylko dla
danych dziennych. W wypadku danych tygodniowych, badz miesigcznych nie mozna uznac iz
zmiany cen W Y] losowe,
gdyz zaobserwowano  autokorelacje  stop  zwrotu). Trzeba takze zauwazyc
ze profesjonalni inwestorzy korzystajacy z zaawansowanych strategii inwestycyjnych
sa w stanie osigga¢ ponadprzeci¢tne stopy zwrotu. Mozna to tatwo sprawdzi¢ poréwnujac
stopy zwrotu indekséw gieldowych ze stopami zwrotu jednostek uczestnictwa i certyfikatow

inwestycyjnych akcyjnych funduszy powierniczych.

% A. Szyszka, Efektywnos$¢ rynkow kapitatowych a anomalie w rozkladzie stép zwrotu w czasie, www.atinvest.pl
$8-18
O'W. Tarczynski, Fundamentalny portfel papieréw wartosciowych, Polskie Wydawnictwo ekonomiczne,

Warszawa 2002, s 137-154
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1.2 Dzialalnos¢ gospodarcza a gielda papierow wartosciowych

Gielda papierow wartosciowych jest miejscem na ktorym spotki pozyskujg kapitat
umozliwiajacy ich rozwoj, inwestycje 1 sprawniejsze funkcjonowanie.
Jezeli przedsigbiorstwa prawidtowo si¢ rozwijaja i zwigkszaja warto§¢ swoich zyskow,
wowczas inwestorzy sa bardziej sktonni nabywac ich akcje, ktérych ceny w zwigzku
ze zwigkszonym popytem rosng. Przeciwna sytuacja wystepuje wowczas gdy
przedsigbiorstwa nie moga znalez¢ nabywcoOw na swoje wyroby, wowczas nie wypracowujg
oczekiwanego przez inwestorow zysku. Nie maja z czego ptaci¢ dywidendy swoim
wilascicielom, co powoduje ze inwestorzy wyprzedajg akcje, nabywajac w ich miejsce aktywa
przynoszace im relatywnie korzystniejszy dochod.

Wyniki osiggane przez poszczegblne przedsigbiorstwa powigzane
sa z koniunktura gospodarcza. Jezeli sytuacja w zagregowanej gospodarce jest zta, wowczas
inwestorzy moga nie by¢ zainteresowani nabywaniem akcji przedsi¢biorstw, gdyz firmy w
okresach ~ dekoniunktury  gospodarczej  osiagaja z  reguly  gorsze  wyniki
1 przez to wyplacaja mniejsze dywidendy. Wielu komentatoréw postrzega indeksy gietdowe i
nastroje panujace na parkietach papieréw wartosciowych jako wczesny sygnat informujacy o
nadchodzacych zmianach w gospodarce. Nagle zalamanie indekséw odbierane jest jako
zapowiedz nadchodzacej dekoniunktury, za§ wzrost notowan gietdowych spotek traktowany
jest jako zapowiedz wzrostu gospodarczego.™

Oczywiscie zalezno$¢ miedzy rynkiem gietdowym a gospodarka jest bardzo ztozona,
gdyz z jednej strony rynek kapitatlowy wplywa na funkcjonowanie calej gospodarki, z drugiej
poszczegolne czynniki gospodarcze wywotujg okreslone tendencje rozwojowe na tym rynku.
Powoduje to ze oddzialywania naktadaja sie na siebie i bardzo cigzko jest ustali¢ konkretng
przyczyne zachodzacych zjawisk. Scista zalezno$¢ miedzy gospodarka a gielda powoduje iz
analizujagc wplyw sytuacji makroekonomicznej na rynek kapitatlowy trzeba rozpatrzy¢ dwa
aspekty. Pierwszy dotyczy roli gietdy papierow wartosciowych w gospodarce, a drugi
dotyczy czynnikéw makroekonomicznych wptywajacych na sytuacj¢ na gietdzie.

Gieldy finansowe pelnia w gospodarce bardzo wiele réznych funkcji, jednakze
najistotniejsze sg trzy z nich:

o funkcje alokacyjne

e funkcje warto$ciujace

' M. Drozdowicz Czy gieldowe zawirowania to zapowiedz nadchodzacej dekoniunktury ? www.biec.org
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e funkcje kontrolne®

Funkcja alokacyjna realizowana jest poprzez transfer wolnych funduszy pieni¢znych
od podmiotéw dysponujgcych nadwyzkami, do podmiotéw, ktore zgtaszaja zapotrzebowanie
na kapitat. Oprocz rynkéw papierow wartosciowych na ktorych kapital dostarczany jest od
inwestorow do emitentdw, jest ona realizowana takze przez systemy bankowe, ktore
przekazuja srodki pieni¢zne od depozytariuszy
do kredytobiorcow.

W trakcie notowan cigglych praktycznie w kazdej sekundzie dochodzi
do wyceny instrumentéw gieldowych. Caly czas naptywajace do systemow transakcyjnych
oferty kupna i sprzedazy powoduja uksztattowanie si¢ kurséw rownowagi zapewniajacych
zréwnanie popytu z podaza. Wtasnie w ten sposob realizowane sg funkcje warto$ciujace.

Funkcja kontrolna jest realizowana poprzez zapewnienie akcjonariuszom mozliwosci
kontroli nad firmami ktérych sg wlascicielami. Realizowana jest ona przede wszystkim przez
prawo glosu, oraz mozliwosci zwotywania walnych zgromadzen, wyboru cztonkéw rady
nadzorczej, czy posredniego wyboru zarzadu. Funkcja kontrolna jest tez realizowana przez
tak zwane ,glosowanie nogami” polegajace na wyprzedazy akcji przedsigbiorstw
nieefektywnie dziatajacych, badz Zle zarzadzanych. Przedsicbiorstwa te stajg si¢ relatywnie
tanie, dzicki czemu moga zosta¢ w stosunkowo tatwy sposob ofiarami wrogich przejec.
Podmiot przejmujacy nieefektywne przedsigbiorstwo dokonuje wymiany sktadu rady
nadzorczej 1 zarzadu. Tego typu praktyki nie sa jednak zbyt korzystne. Najczesciej w wyniku
takiego procesu dotychczasowi akcjonariusze pozbywajac si¢ akcji zle zarzadzanego
przedsigbiorstwa powodujg znacza znizke ceny tych papierow, co powoduje straty z
inwestycji. Poza tym zmiana kierownictwa juz po przejeciu nastepuje w sytuacji, w ktorej
firma znajduje si¢ czgsto w bardzo zlej sytuacji ekonomicznej, powodujac ze nowy proces
restrukturyzacji rozpoczyna si¢ do$¢ pozno. Zdarza si¢ takze ze wrogie przejecie nie ma na
celu restrukturyzacja przedsigbiorstwa, a jedynie likwidacje z zamiarem osobnej odsprzedazy
aktywow, tego typu dzialania nazywane sg ,,s¢pimi wykupami” 13

W  wyniku przemian ustrojowych i1 gospodarczych po 1989 roku rozpoczgto
w Polsce tworzenie gospodarki rynkowej. Fundamentem rozwoju wolnej gospodarki staty sig
prywatyzacja, oraz reaktywacja rynku kapitalowego. Obu tym celom miata stuzy¢ Gietda
Papierow  Wartosciowych ~w  Warszawie.  Powstala  ona w  zasadzie

od podstaw, gdyz przed rokiem 1989 nie istniata infrastruktura ktérag mozna by wykorzystac¢

2P Kulpaka, Gietdy w gospodarce, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne Warszawa 2007, s 51-52
B3P, Kulpaka Gieldy a gospodarka... op cit., str.59

14



do tego celu. Mimo to po kilkunastu latach funkcjonowania udato si¢ stworzy¢ jeden z

najbardziej rozwini¢tych rynkéw gietdowych w Europie srodkowo-wschodniej.

Tabela 1: Poréownanie kapitalizacji gietd nalezgcych do FESE (listopad 2007)

Kraj Kapitalizacja na koniec Procentowa zmiana Procentowa zmiana
listopada w milionach | kapitalizacji w stosunku |kapitalizacji w stosunku
euro do poprzedniego roku w |do poprzedniego roku w
euro walucie krajowej

Grecja 178 512,12 13,00% 13,00%
Wtochy 741 627,31 -4,70% -4,70%
Stowacja 4 549,03 8,00% 4,20%

Wegry 31162,3 -1,70% -1,20%
Cypr 20 793,15 96,70% 71,40%
Niemcy 1420542,26 14,40% 14,40%
Euronext 2918011 3,80% 3,80%

Irlandia 101 498,68 -18,00% -18,00%
Luksemburg 103 974,06 72,40% 72,40%
Malta 3733,42 9,30% 9,30%

Dania 237 989,76 12,10% 10,40%
Szwecja 900 034,1 -2,10% 0,30%

Czechy 47 112,86 35,80% 29,70%
Hiszpania 1227017,94 22,30% 22,30%
\Warszawa 145 484,95 28,90% 28,90%
Austria 157 773 7,90% 7,90%

Zrédlo: Federacja Europejskich Gield Papieréow Wartosciowych (FESE) http//www.fese.be

Jednym z podstawowych kryteriow oceny rynkéw gietdowych jest ich kapitalizacja.™
W tabeli przedstawiona jest warto$§¢ spotek na koniec listopada 2007 roku, jak réwniez
dynamika ~ zmian kapitalizacji w  walucie krajowej oraz W  euro
w stosunku do roku poprzedniego. Wynika z niej iz Polska obok gietdy we Wiedniu jest
gietda o najwyzszej kapitalizacji w Europie srodkowo-wschodniej, jednoczesnie kapitalizacja
GPW jest znacznie nizsza od kapitalizacji gietd dzialajacych w krajach Europy zachodnie;.
Nalezy jednak pamigtac ze polski rynek kapitalowy ma znacznie krotsza historie niz gietdy w
krajach wysoko rozwinigtych (np. gielda w Londynie powstala w 1805, w Danii zostata
natomiast zatozona w 1690 roku), przez
co porownywanie go do rynkéw dziatajacych znacznie dluzej, nie jest zbyt miarodajne.

Biorac pod uwage perspektywy rozwoju poszczegolnych gietd, poréwnano dynamike
zmian ich kapitalizacji. Tego typu ocena jest bardzo korzystna dla GPW. Sposrod parkietow o
wyzszej kapitalizacji od gietdy warszawskiej, zaden z rynkéw nalezacych do FESE nie

wykazuje od niej wyzszej dynamiki wzrostu. Bardzo szybki rozwdj GPW sprawit iz obecnie

Y. Pruchnicka-Grabias, Pozycja GPW w Warszawie na tle pozostalych rynkéw kapitalowych Unii Europejskiej,
Nasz Rynek Kapitatowy lipiec/sierpien 2005, s 123-124
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spotki na niej notowane charakteryzuja si¢ wyzszg kapitalizacjag niz na gieldach w
Luksemburgu czy Irlandii. Dalszy rozwo6j warszawskiej gietdy przysztosci by¢ moze pozwoli
na przewyzszenie pod wzgledem kapitalizacji gietdy wiedenskie;j.

Tworzenie infrastruktury prawnej i instytucjonalnej polskiego rynku kapitatlowego
podporzadkowane bylo przede wszystkim prywatyzacji kapitalowej spotek panstwowych.
Publiczny rynek papierow wartoSciowych miat umozliwi¢ szybka i masowg prywatyzacje
przedsigbiorstw nalezacych do Skarbu Panstwa. Poczatkowo wszystkie spotki notowane na
gietdzie miatly rodowod panstwowy 1 przez pierwsze kilka lat funkcjonowania rynku
gietdowego prywatyzacja miala najwickszy wpltyw na jego ksztatt. Jednak mimo dos¢
ambitnych poczatkéw obecnie proces prywatyzacji poprzez gietde jest dos¢ krytycznie
oceniany, gdyz niewiele spolek z 8441 przedsicbiorstw panstwowych trafito na parkiet.'
Umasowieniu prywatyzacji
za posrednictwem rynku publicznego mial stuzy¢ Program Powszechnej Prywatyzacji, w
ktorym uczestniczylo 512 przedsigbiorstw panstwowych. Jednak niewielka cze$¢
z nich trafita na rynek publiczny. Wprawdzie na starcie realizacji program NFI przyczyniat
si¢ do ozywienia rynku kapitatowego, lecz od momentu wykrystalizowania si¢ prywatnego
akcjonariatu NFI w 1999 roku ich rola pod tym wzgledem znaczaco spadta. Wprowadzenie
spotek NFI do obrotu pozagieldowego miato jeszcze mniejsze znaczenie dla rozwoju tego
rynku, niz dla rynku glownego, glownie ze wzgledu
na stabg kondycje spotek portfelowych 1 niskie obroty ich akcjami. Na rynku MTS CeTO
pojawilo si¢ jedynie 17 spotek, matych 1 w stabej kondycji finansowe; 16

Prywatyzacja spdtek panstwowych miala istotny wplyw na rozwdj rynku
kapitatowego, jednak wraz ze zmniejszeniem si¢ ilosci kolejnych prywatyzowanych spotek
znaczenie to stopniowo malato. Obecnie jednak zndéw pojawiaja si¢ informacje
o sprzedazy przez Skarb Panstwa pakietow akcji kolejnych spotek panstwowych.
W najblizszym czasie planowane s3 migdzy innymi publiczne emisje akcji Kopalni Wegla

Kamiennego Bogdanka S.A. i Polskich Linii Lotniczych Lot S.A.*’

Tabela 2: Relacja kapitalizacji Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie do produktu krajowego brutto
Polski

15p. Kulpaka Gieldy a gospodarka,...op cit., str..159

!® Raport z realizacji Programu Narodowych Funduszy Inwestycyjnych w latach 1995-2003 www.msp.gov.pl
7 Arleta Potocka-Gasiorska, Lista spotek przygotowujacych emisje akcji, Nasz Rynek Kapitatowy nr3/206
marzec 2008, s 30-33
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Rok Kapitalizacja | Wartos¢ PKB Polski | Relacja kapitalizacji do
spotek krajowych PKB w %
Ceny biezace w mln PLN na koniec roku
1991 161 80882,9 0,20%
1992 351 117944,2 0,30%
1993 5845 155780 3,75%
1994 7450 210407,3 3,54%
1995 11271 308103,7 3,66%
1996 24000 358448,1 6,70%
1997 43766 469327,1 9,33%
1998 72442 549466,7 13,18%
1999 123411 615115,3 20,06%
2000 130085 744622 17,47%
2001 130370 779205 16,73%
2002 110565 807859 13,69%
2003 140002 842120 16,62%
2004 214313 922157 23,24%
2005 308418 983 302 31,37%
2006 437719 1060 194 41,29%
lis-07 518559 1162903,2 44,59%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie GUS, oraz www.gpw.com.pl

Znaczenie gieldy w  gospodarce  danego  kraju  najczgsciej  mierzy
si¢ syntetycznym wskaznikiem wyrazonym jako stosunek kapitalizacji gieldy do produktu
krajowego brutto. Ksztalttowanie si¢ wartosci tego wskaznika przedstawia tabela.2 W Polsce
udzial kapitalizacji GPW w PKB systematycznie rosnie 1 w roku 2004 przekroczyl on
krytyczng warto$¢ 20% od ktérej mozna mowic o znaczacej makroekonomicznej roli gieldy.18
Niezwykle istotne jest to iz w zasadzie przez caly okres funkcjonowania gietdy jej udzial w
produkcie krajowym rost, §wiadczac o tym iz GPW staje si¢ coraz wazniejsza z punktu
widzenia calej gospodarki. Fluktuacje
1 przejsciowe spadki wartosci udziatu kapitalizacji gietdy w PKB spowodowane byty
przewaznie wyprzedazami akcji a tym samym znacznymi przecenami. W przypadku, gdy
spadki cen byly bardzo duze 1 obejmowaly znaczng cze$¢ akcji notowanych
na GPW, wowczas odbijato si¢ to na kapitalizacji gietdy, bedacej iloczynem cen wszystkich
akcji na niej notowanych i ich liczby. Obecnie duza liczba nowych debiutow gietdowych oraz
dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych, emerytalnych 1 zainteresowanie indywidualnych
inwestorow powoduje iz w przysztosci warto$¢ stosunku kapitalizacji do PKB powinna
regularnie rosnac.

Poréwnanie udzialu kapitalizacjt GPW w PKB Polski z analogicznymi wskaZnikami

gietd naszego regionu potwierdza iz GPW jest jedng gield o najwigkszym znaczeniu

8 p. Kulpaka Gieldy a gospodarka...op cit., str.154
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gospodarczym w europie Srodkowo-wschodniej. W poszczegolnych krajach wynosit on
Budapeszt- 18%, Praga-13%, Wieden-15% (dane z roku 2003 ).** Na uwage zastuguje tutaj
fakt iz znaczenie gieldy w Warszawie dla Polskiej gospodarki wyrazona analizowanym
wskaznikiem jest wicksze niz znaczenie gieldy wiedenskiej
w gospodarce Austrii, z ktorg GPW bywa obecnie najczg$ciej porownywana.

O roli rynku publicznego jako mechanizmu alokacji zasoboéw $wiadczy liczba
1 warto$¢ publicznych emisji. Popularnym miernikiem sprawnos$ci tego mechanizmu jest
stosunek warto$ci ofert publicznych do nakladéw przedsigbiorstw na $rodki trwale w
gospodarce, pokazujacy jak wyglada relacja wartosci ofert publicznych do wielkosSci
wszystkich produkcyjnych inwestycji rzeczowych w gospodarce danego kraju. Wskaznik ten
obliczony dla Gietdy Papierow wartosciowych w Warszawie charakteryzuje si¢ stosunkowo
niskimi warto$ciami i wysoka zmiennoscig. Powodem takiego stanu rzeczy jest stosunkowo
krotki czasu funkcjonowania warszawskiej gietdy i dominacjg na warszawskim parkiecie
spotek matych i §rednich, ktorych wartosci ofert publicznych nie sa zbyt wysokie. Znaczenie
polskiej gietdy w alokacji zasobow jest niewielkie, jednak obecnie wzrasta, o czym §wiadczy
linia regresji na wykresie. Najwyzsze warto$ci omawianego wskaznika uplasowaty sie w
latach 90-tych i byly spowodowane procesami prywatyzacji kapitalowej poprzez gietde. W
ostatnich kilku latach prywatyzacja juz nie miala istotnego znaczenia, zatem na warto$¢
wskaznika wplywaly przede wszystkim oferty publiczne prywatnych przedsigbiorstw. W roku
2007 liczba ofert publicznych byta wyjatkowo duza, wlasciciele korzystali z panujacej na
GPW hossy niemalze masowo wprowadzajac spotki na rynek publiczny. \W
nastgpnych latach prezes gieldy spodziewa si¢ ze ilo$¢ debiutdow nie zmniejszy sie,
a warszawski parkiet zostanie zasilony miedzy innymi firmami z branzy energetycznej
1 spotkami zaglranicznymi.20

Dwie pozostale funkcje makroekonomiczne warszawskiej gieldy zdaniem
P. Kulpaki®* takze nie sa dobrze spetniane. Twierdzi on iz niewiclki zasieg calego
publicznego rynku papierdw wartosciowych 1 stosunkowo niewielka plynno$¢ rynku
wtornego powoduja ze rynek nie realizuje funkcji wartosciujacej, gdyz ceny papierow
wartosciowych nie decyduja w skali makroekonomicznej o kierunkach i1 wielko$ciach

przeptywow kapitatowych w gospodarce. Natomiast regulacje prawne uniemozliwiajg

19 M. Dzwonkowski, Zaleznosci miedzy rozwojem rynku kapitatowego a sytuacjq ekonomiczng,
http://www.inwestor.edu.pl

2 Wywiad z Ludwihkiem Sobolewskim, Jedziemy na tym samym wozku, Nasz rynek kapitatowy, nr 1/204
2008, s 15

2 p Kulpaka, Gieldy w gospodarce...op cit., str..157
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przeprowadzanie wrogich przeje¢, a tym samym nie dziala podstawowy bezwzgledny

mechanizm ekonomiczny wymuszajacy na kadrze zarzadzajacej efektywne kierowanie

powierzonymi przedsigbiorstwami przez co nie jest realizowana funkcja kontrolna rynku

kapitatowego.
Rysunek 8
Stosunek warto$ci ofert publicznych do naktadow
na srodki trwate
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie www.gpw.com.pl i GUS
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1.3 Koniunktura makroekonomiczna a rynek akcji

1.3.1 Zarys cykli koniunkturalnych

Otaczajacy nas $wiat charakteryzuje si¢ wystepowaniem powtarzajacych si¢ zjawisk,
takich jak dzien i noc, zmiany temperatury w ciggu dnia, zmiany por roku itp. W zasadzie cala
egzystencja cztowieka oparta jest o pewne powtarzajace si¢ w ciggu catego zycia schematy
takie jak sen 1 aktywnos$¢, zdrowie 1 choroba, zmiany nastroju itp. Podobnym, cyklicznym
wahaniom poddaja si¢ zjawiska gospodarcze.

Cykliczno$¢  rozwoju  gospodarki  kapitalistycznej  dostrzezona  zostata
w ekonomii w latach dwudziestych XIX wieku (J. C. Simonde de Sismondi,
T. R. Malthus), wtedy to cykliczno$¢ zwigzana byla z pojawianiem si¢ pierwszych kryzysow
gospodarczych. 1 wychodzeniem z tych kryzysow. 22 Jak zauwaza
M. Rothbardi?® ,,Cykle koniunkturalne zaczely si¢ zaledwie dwiescie lat temu. Pomimo
gorgczkowych nadziei niektorych entuzjastow, twierdzacych, ze zaobserwowali cykle
koniunkturalne jeszcze w czasach Matuzalema (...) Oczywiscie, byly stulecia, w ktorych
koniunktura si¢ poprawiala i gospodarka rozwijata, a byly tez inne (wieki ciemne, czternasty i
pietnasty wiek), w ktorych wchodzita w okres dilugiego, sekularnego zatlamania. Ale, w
krétszych okresach czasu, gospodarka rozwijala sie rokrocznie
na stabilnym, z grubsza rownym poziomie. Koniunktura byta albo dobra, albo zla, albo
neutralna, ale raczej pozostawata  takg  stale przez  wiele  dekad.”
W dziewigtnastowiecznej teorii ekonomii nie byto jeszcze miejsca dla kompletnej teorii cykli
koniunkturalnych. Zaktadano wowczas iz gospodarka, poprzez dziatanie konkurencji jest w
stanie samoregulacji i posiada zdolno$¢ do powrotu do stanéw roéwnowagi.?* Pierwsze
hipotezy dotyczace przyczyn powstawania cykli koniunkturalnych byly migdzy innymi
nastepstwem pierwszego kryzysu §wiatowego z 1857 roku. Tworcami pierwszych koncepcji
teorii cyklu koniunkturalnego byli migdzy innymi J. Juglar, K. Wicksell 1 F. Hayek, ktorzy

przyczyn kryzysow ekonomicznych dopatrywali si¢ w ekspansji kredytowej bankow.

227, B. Romanow, Historia mysli ekonomicznej w zarysie, Akademia ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 1999,
str. 168
% M. Rothbard, Cykl Kondratiewa — Fakt czy Oszustwo? http://www.mises.pl/135

24 A. Stawiniski ,» Rynki finansowe”, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, str..106
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Dopiero  wielki  kryzys lat 1929-1933 podwazyl wiar¢ ekonomistow
w samoregulujace wlasnosci gospodarki rynkowej. W odpowiedzi na zatamanie z lat 30 XX
wieku powstala teoria J.M. Keynesa, ktory gldwnej przyczyny cykli koniunkturalnych
dopatrywat si¢ w wahaniach krancowej efektywnosci kapitatu, sktonnosci do konsumpcji i
stanu preferencji ptynnosci. Keynes uwazal, ze gospodarka rynkowa nie posiada dostatecznie
silnych mechanizméw samoregulacji, ktére zapewnialyby jej samoczynne powracanie do
stanu rownowagi przy pelnym zatrudnieniu. Przyczyng tego widziat w zmianach
instytucjonalnych, jakie zaszty w gospodarkach wielu krajow. Chodzito miedzy innymi o
powstanie silnych zwigzkéw zawodowych, co spowodowato usztywnienie si¢ ptac i cen.®

Z kolei zjawiska takie jak stagflacja, czy slumpflacja zaobserwowane w latach 60-tych
XX wieku, dostarczyty wielu argumentéow krytykom teorii Keynesa, na ktorych czele stat
Milton Friedman. Friedman on przekonany, ze przyczyna cykli koniunkturalnych jest polityka
pieniezna bankow centralnych, ktore podejmujac ekspansywng polityke pieniezng moga
wywota¢ wzrost inflacji, powodujac wzrost plac. Jezeli ptace wzrosng w tempie szybszym niz
oczekiwana wczesniej inflacja, wywola to wzrost oczekiwanego wczesniej poziomu placy
realnej. Dzigki temu wiecej 0sob zdecyduje si¢ podjac praceg, co spowoduje wzrost produkcji.
Wazrost inflacji jednak powoduje ze realnie ptace nie zawsze rosng. Ludzie widzac iz realnie
ich ptace nie wzrosty beda ogranicza¢ podaz pracy.

Friedman 1 jego zwolennicy uwazali ze oddziatywanie na realne procesy gospodarcze,
np. Srodkami polityki fiskalnej sg malo istotne i1 nieskuteczne. Osiggniecie dlugotrwatej
rOwnowagi ekonomicznej] w gospodarce rynkowej wymaga zapewnienia przez panstwo
zrbwnowazenia zasobOw 1 strumieni pieni¢znych, przy zbilansowanym budzecie pafstwa i
mozliwie zerowym bilansie platniczym w warunkach ptynnych kursow walut. Gospodarka
kapitalistyczna o stabilnym sektorze prywatnym zapewnia sama niezbedng réwnowage
ekonomiczng w okresach dtugich, przy pewnej akceptowalnej spotecznie, naturalnej stopie
bezrobocia w warunkach braku zaklocen ze strony podazy pieniadza sterowanego przez
paﬁstwo.26

Definicja cykli koniunkturalnych nie jest zbyt jednoznaczna, jedna z najbardziej
znanych definicji zaproponowali A. F. Burns i W. C. Mitchell?’, ktorzy uznali, ze sa one

rodzajem wahan wystepujacych w agregatach przedstawiajacych dzialalno$¢ gospodarcza

2 J. M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, Wydawnictwo naukowe PWN, Warszawa
2003, s 283-302
26 7. B. Romanow, Historia mysli...op cit., str.198

2T'W. C. Mitchell, Buisness cycles, str 15
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narodow, organizujacych swoja produkcje przewaznie w przedsigbiorstwach. Cykle sktadajg
si¢ z okresow ekspansji, nastepujacych po nich réwnie powszechnych kryzysach, zastojach
oraz ozywieniach, ktore taczg si¢ z fazg ekspansji cyklu nastepnego. Podobna jest definicja
G. Haberlera, ktory traktuje cykle koniunkturalne za ruch typu falowego, obejmujacy system
gospodarczy jako catos¢, przejawiajacy si¢ przede wszystkim w wahaniach produkcji i
zatrudnienia. Z tej samej tradycji wyrasta definicja J. A. Estey’a,?® ktory uznaje wahania
koniunkturalne jako fluktuacje, obejmujace catoksztatt zycia gospodarczego, ktére sa
wypadkowa wzajemnie powigzanych wielu cykli specjalnych. Bardzo wielu autorow,
zwlaszcza praktykow rynkéw kapitatowych pod pojeciem cykli koniunkturalne ma na mysli

powtarzajace si¢ na przemiennie sytuacje wzrostu i spadku cen akcji lub hossy 1 bessy.29

%8 M. Lubinski, Analiza koniunktury i badanie rynkéw, Dom wydawniczy, Warszawa 2002, str. 11
# L. Bernstein, Cykle gietdowe, WigPress, Warszawa 1996
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1.3.2 Przebieg cyklu koniunkturalnego

W trakcie trwania cyklu koniunkturalnego nastepuja po sobie pewne sekwencje

zdarzen. Na podstawie empirycznych obserwacji mozna wykaza¢ zalezno$¢ zmiennosSci

jednych wskaznikow gospodarczych od innych. M Lubinski*®® do typowych zdarzen

w trakcie cyklu koniunkturalnego zalicza:

Fluktuacjom produkcji towarzysza zachodzace w tym samym kierunku zmiany inflacji

I w przeciwnym kierunku wahania bezrobocia,

Zgodno$¢ ruchu cen 1 plac, przy czym z reguly place zaczynaja rosnag¢ wczesniej niz
ceny. Prawidlowos$¢ ta nie sprawdza si¢ jedynie w okresach szczegdlnego nasilenia
inflacji,

W okresie ozywienia rosng ptace realne,

W dhugim okresie ma miejsce wzrostowy trend PKB,

Jednokierunkowos$¢ zmian produkcji 1 wydajnosci pracy. Koliduje to z teoria
neoklasyczng, ktora przyjmuje standardowa funkcje produkcji z malejaca krancowa

produkcyjnosciag czynnikéw produkceji,

Z reguty ruch zyskow paralelny do zmian koniunktury. W szczego6lnosci spadek

zyskow na jednostke poprzedza koniunkturalny spadek sprzedazy,

Duza zgodnos$¢ ze zmianami poziomu aktywno$ci gospodarczej wykazuja inwestycje

w kapitale trwalym oraz przyrosty zapaséw,

Charakter procykliczny nosza roéwniez zmiany kredytow i agregatow pienigznych. W
czasie recesji wasko 1 szeroko definiowane agregaty pieni¢zne wykazuja malejace

tempo wzrostu, a nie spadek absolutny,

Rosngca zgodnos¢ wahan koniunkturalnych miedzy krajami. Decyduja o tym zmiany
instytucjonalne w gospodarce $wiatowej takie jak liberalizacja migdzynarodowych
przeplywow towarowych 1 kapitalowych, system ptynnych kurséw walutowych,

arbitraz mi¢dzynarodowy 1 spekulacja.

%M. Lubinski, Analiza koniunktury... op cit., str. 13
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1.3.3 Koniunktura gieldowa a sytuacja makroekonomiczna

Wicgkszos¢ ekonomistow zgadza si¢ co do tego, ze koniunktura gieldowa i sytuacja
makroekonomiczna sg ze sobg powigzane 1 wzajemnie na siebie oddziatujg, jednak natura
tychze oddziatywan nie jest do konca poznana.

Zgodnie z metodg DCF (Discounted Cash Flow) warto$¢ akcji jest sumag wartosci

obecnych (biezacych) przeptywéw pienigznych z tytutu posiadania akcji.®*

0 Ct
= (1+r)

gdzie:

P- warto$¢ akcji,

Ct- przeplyw z tytulu posiadania akcji, otrzymany w okresie t
(dywidendy),

r- wymagana stopa zwrotu inwestora.

Wzér ten ukazuje iz na warto$¢ akcji wpltyw maja dwa czynniki, spodziewane
w przysztosci przeplywy pienigezne z tytulu posiadania akcji 1 wymagana przez inwestora
stopa zwrotu z inwestycji. Zatem analize¢ wplywu czynnikow zewnetrznych na ceng akcji
mozna sprowadzi¢ do szukania ich wptywu na dwie wyzej wymienione zmienne. Zgodnie z
zasadg neutralnosci pienigdza, w dtugim okresie determinanty 0 charakterze monetarnym
wplywaja na wymagang przez inwestora stope zwrotu, natomiast nie wywierajg wpltywu na
realng wielko$¢ dywidend. Z kolei wysoko$¢ przeplywow z tytutu posiadania akcji bedzie
zwigzana przede wszystkim ze spodziewanym w przysztosci stanem gospodarki, zatem
zasadniczy wptyw na tg wielko$¢ powinny mie¢ spodziewane w przysztosci uwarunkowania
makroekonomiczne dotyczace determinant realnych.

Uwarunkowania makroekonomiczne i koniunktura gieldowa oddzialuja na siebie
obustronnie. Zaréwno sytuacja gospodarcza wptywa na wyceng instrumentow notowanych na
gietldach a jednocze$nie rynek akcji jest traktowany jako barometr sytuacji
makroekonomicznej. Rozwazajac zatem wzajemne wspotzaleznos$ci nalezy zastanowié si¢

takze nad tym, w jaki sposob sytuacja na rynkach kapitalowych wpltywa na sytuacje

31 K. Jajuga, T. Jajuga Inwestycje...op cit.,str.159
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ekonomiczng. L. Morzejko32 wymienia dwa istotne mechanizmy przenoszenia bodzcoéw z
gietdy na gospodarke:
o cfekt wzglednych zmian cen kapitatu

o efekt dochodowy

Efekt wzglednych zmian cen kapitalu polega na tym iz wzrost cen papierow
warto$ciowych obniza cen¢ pozyskania kapitalu na gietdzie, co przycigga nowych emitentow.
Pozyskiwane kapitaty stuzg najczesciej finansowaniu inwestycji w spotkach wplywajac na
koniunkture gospodarczg W sposob bezposredni (popyt krajowy)
1 posredni (poszerzajac mozliwosci produkcyjne gospodarki).

Efekt dochodowy zwigzany jest z oddzialywaniem rynkow kapitalowych
na poziom konsumpcji. Méwi on iz wzrost cen akcji wptywa na zwigkszenie indywidualne;j
konsumpcji. Dzieje si¢ to na dwa sposoby:

e wzrost cen aktywoéw notowanych na gieldzie, powoduje iz wzrasta warto$¢
oszczgdno$ci  gospodarstw  domowych ulokowanych w te aktywa. Przez
co zasoby konsumentow si¢ zwiekszaja 1 moga oni wigcej Srodkéw przeznaczy¢ na
konsumpcje,

e przy zalozeniu efektywnej alokacji rynku, zmiany cen akcji odzwierciedlaja
spodziewane wzrosty zyskow spolek, czego efektem beda wigksze wynagrodzenia

ptacone pracownikom i wigksze dywidendy.

Poziom konsumpcji w gospodarce uzalezniony jest bezposrednio od warto$ci majatku
konsumentoéw, od dochodu do dyspozycji, oraz od oczekiwan gospodarstw domowych co do
przysztych dochodow. Jednakze jak twierdza analitycy rynkowi
w przypadku Polski wielko$¢ majatku konsumentow nie jest az tak bardzo znaczna
determinantg konsumpcji jak jest to w krajach znacznie bardziej rozwinigtych.
W. Orlowski® komentuje to nastepujaco ,Poziom naszych wydatkow zalezy
od biezacych dochodow, nie za$ od bogactwa. Wynika to po czesci z tego, ze Polacy po
prostu nie sg bogaci”. Jednakze trzeba zaznaczy¢ ze wraz ze wzrostem oszczednosci Polakow,
ktore sa lokowane na gietdzie spadki cen akcji moga by¢ odczuwalne przez konsumentow, co

moze w coraz wigkszym stopniu wptywac na spozycie.

%2 . Morzejko Finanse, Praca zbiorowa pod redakcja Janusza Ostaszewskiego, Dyfin, Warszawa 2007 s 391-
393

%3 Anna Borys, Andrzej Stec, Z gieldy wyparowato 100mld zt, http:/gospodarka.gazeta.pl, 2007-11-23
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Efekt wzglednych zmian cen kapitalu wigze wplyw wyceny akcji na wielkos¢
inwestycji w gospodarce, oczywiscie wystepuje tez odwrotna zaleznos$¢, ktora moze byc

wyjasniana za pomocg wspotczynnika q Tobina.

gdzie:
g- warto$¢ wspolczynnika q Tobina
P- rynkowa warto$¢ uruchomionego kapitatu

K- koszt odtworzenia uruchomionego kapitatu

Z punktu widzenia makroekonomii ceny akcji reprezentuja warto$¢ zasobu uruchomionego
kapitalu, oraz niepewnos$¢, co odzwierciedlone jest w liczniku powyzszego rdéwnania.
Mianownik natomiast mowi nam ile trzeba by bylo zaplaci¢ aby zastgpi¢ dobra kapitatowe
zainstalowane w danej firmie.

Wspoétezynnik q Tobina moze tlumaczy¢ wpltyw wartosci stopy procentowej na
poziom inwestycji. Warto$¢ firmy wyceniana jest poprzez dyskontowanie jej przysztych
przychodow za pomocg stopy procentowej, ktorej wzrost oznacza zwigkszenie ceny kapitatu,
obnizenie wartosci akcji, oraz obnizenie wspotczynnika q Tobina. Gdy bedzie on mniejszy od
jednosci wowczas uruchomiony kapitat bedzie mniej wart od kosztu jego zakupu. W takiej
sytuacji korzystna staje si¢ wyprzedaz urzadzen po koszcie wytworzenia, dopdki, dopoty
rynkowa warto$§¢ uruchomionego kapitalu zréwna si¢ z kosztem jego odtworzenia.
Przedsi¢biorstwo w takiej sytuacji powstrzymuje si¢ od rozpoczecia nowych, nieoptacalnych
inwestycji, gdyz zgodnie z zasadg malejgcej produktywnosci krancowej inwestowanie
zmniejsza przychod z kapitatu 1 dlatego zmniejsza si¢ wspotczynnik q Tobina. Natomiast gdy
warto$¢ wspotczynnika jest wyzsza od jednosci, wowczas podjecie nowych inwestycji bedzie
korzystnie zwigksza¢ warto$¢ przedsigbiorstwa.

Wspotczynnik ten uwzglednia role oczekiwan, co do przyszitej sytuacji w ktorej
inwestycje beda sie zwracaé. Niepewno$¢ co do momentu w ktérym zakupione dobra
rozpoczng pracowa¢ dotyczy bardzo wielu czynnikéw, takich jak ogolna sytuacja
gospodarcza konkurencja, nowoczesne technologie, a nawet sytuacja polityczna
1 polityka przysztych rzadow. Wszystkie te zjawiska zmieniajg si¢ dynamicznie
w czasie, a w §lad za nimi podazaja ceny na gieldzie wyjasniajac dlaczego inwestycje

s najbardziej niepewnym sktadnikiem PKB.**

% M. Burda Ch Wyplosz, Makroekonomia...op cit., str. 122-124
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1.4 Cena akcji i gospodarka narodowa

Z naszego punktu widzenia najwazniejszy jest sposob w jaki cykl gospodarczy
wpltywa na wahania cen akcji 1 czy w ogole taki wplyw mozna zaobserwowac.
F. K. Reilly i K. C. Brown® twierdza iz istnieja dowody na wystepowanie zwiazku miedzy
cenami papierow warto§ciowych a gospodarka. Jednak zaznaczaja ze ceny akcji sygnalizuja
zmiany koniunktury szybciej niz wskazniki makroekonomiczne. Jak podaja dalej szybsza
zmienno$¢ cen akcji  w  stosunku do  gospodarki mozna  wytlumaczy¢
na dwa sposoby. Pierwszy z nich opiera si¢ na tym iz ceny akcji odzwierciedlajg oczekiwania
co do przysztych zyskow, dywidend i stop procentowych. Inwestorzy probujac oszacowac te
zmienne biorg pod uwage nie obecng lecz przyszla sytuacje gospodarcza. Druga przyczyna
moze by¢ wplyw wskaznikdbw prognozujacych na ceny akcji, takich jak zyski
przedsigbiorstw, stopy oprocentowania i zmiany w tempie podazy pienigdza. Sygnalizuja one
mozliwe zmiany sytuacji gospodarczej w przysztosci, stanowigc jednoczesnie sygnaty do
podejmowania decyzji o zajeciu odpowiedniej pozycji przez inwestorow. Inaczej mowiac
zachowanie rynku akcji wywiera aktywny wplyw na przyszly stan koniunktury
makroekonomicznej.*

Badania empiryczne potwierdzajg istnienie powigzan sytuacji gospodarczej
z koniunkturg gietdowa, jednak dokladne poznanie tych zaleznosci jest bardzo trudne.
Korelacja stop zwrotu indeksow gietldowych 1 tempa zmian dochodu narodowego
jest dodatnia. Oznacza to ze pojawienie si¢ wysokich, dodatnich stop zwrotu
z indeksow gieldowych zazwyczaj towarzyszy wysokiemu realnemu wzrostowi produktu
krajowego. Najczesciej wzrost (spadek) na rynkach kapitatowych wystepuje szybciej niz
analogiczna zmiana realnego PKB, co jest potwierdzeniem dyskontowania przez inwestoréw
oczekiwan dotyczacych przysztego poziomu aktywnosci gospodarczej. Na uwage zastuguje
takze fakt iz znacznie czesciej wystepuje sytuacja w ktorej bessa w roku biezagcym poprzedza
ochlodzenie gospodarcze, niz sytuacja w ktorej hossa poprzedza ozywienie gospodarcze.

Sytuacje taka mozna ttumaczy¢ tym iz na zdecydowanej wigkszosci rynkéw kapitatowych

% F.K. Reilly, K. C. Brown, Analiza inwestycji... op cit., str. 620-621.
% G. Soros, Alchemia finanséw, Znak, Krakow 1996, s 43
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liczba lat bessy jest zdecydowanie mniejsza niz liczba lat hossy, przez co czgsto bessa jest
traktowana jak co$ nadzwyczajnego.37

Do ciekawych konkluzji prowadzi analiza sily zalezno$ci migdzy zachowaniem si¢
indekséw  gieldowych na $§wiatowych gietdach a stanem gospodarki USA.
W przypadku niektérych rynkow koniunktura na rynku akcji jest silniej zwigzana
z przysztym stanem gospodarki amerykanskiej niz z przysztym stanem gospodarki kraju w
ktorym  gielda si¢  znajduje.®® Za przyklad moze postuzyé  gwaltowny,
9% spadek cen akcji na chinskiej gietdzie 27 lutego 2007 roku, zaraz po wypowiedzi bytego
szefa FED Allana Greenspana o zblizajacej si¢ recesji w Stanach Zjednoczonych.39

Jednym ze sposobow szacowania PKB jest metoda sumowania wydatkow
na dobra i ustugi réznych podmiotéw gospodarczych. Ogot tychze wydatkéw mozna roztozy¢
na cztery czeSci  skladowe:  konsumpcje, inwestycje, zakupy  panstwowe
i eksport netto.”® Kazdy z tych elementéw w rézny sposob i z odmienna sita wplywa na ceny
akcji, jednakze sytuacja na gietdzie zazwyczaj okoto rok wczesniej sygnalizuje zmiany tych
wskaznikow. Badania pokazuja iz najsilniejsza wspolzaleznoscia wsrdod elementow
sktadajacych si¢ na wartos¢ produktu krajowego z cenami akcji w roku charakteryzuja si¢
dynamika importu, eksportu i inwestycji, znacznie mniejszy wplyw na ceny akcji ma

konsumpcja.**

% E. Lon, Makroekonomiczne uwarunkowania koniunktury na polskim rynku akcji w $wietle doswiadczer
migdzynarodowych, Wydawnictwo Akademii ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2006, str. 40-53

% \bidem, str. 41-42

% A. Mitrszewska, Co majq chirskie akcje do amerykariskich nieruchomosci, Gazeta Wyborcza nr 54, wyd. z 5
marca 2007, str.. 25

“0R. E. Hall, J. B. Taylor, Makroekonomia, Wydawnictwo naukowe PWN, Warszawa 2002, str.. 43-44

141 B ¥ on, Makroekonomiczne uwarunkowania...op cit., str.56-60
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1.5 Polityka monetarna a ceny akcji

1.5.1 Istota polityki monetarnej

Polityka pieni¢zna to dzialalno$¢ banku centralnego oddziatujaca na podaz pienigdza

(jego kreacje, wielkos¢ agregatow pienieznych) oraz regulowaniu jego obiegu aby zapewni¢
rownowage pieniezna w gospodarce.* Celem polityki pienieznej jest obnizanie inflacji a w
dalszej perspektywie stabilizacja cen, niezbedna do stworzenia trwalych fundamentoéw
dtugofalowego wzrostu gospodarczego.43 Jest ona realizowana dzigki instrumentom
znajdujacym si¢ w dyspozycji banku centralnego, najwazniejsze
Z nich to:

e operacje otwartego rynku

e polityka stopy procentowej

e stopy rezerw obowiazkowych**

Oprocz tych trzech podstawowych instrumentéw polityki monetarnej istniejg jeszcze
inne, o mniejszym znaczeniu. Zaliczamy do nich oddziatywania perswazyjne banku
centralnego  (czyli np. interakcje zachodzace pomiedzy bankiem centralnym
a prezesami bankow komercyjnych, w tym takze polityka informacyjna banku centralnego) i
instrumenty administracyjne (np. kontrola stop procentowych stosowanych przez banki).45

Operacje otwartego rynku sg to transakcje dokonywane przez bank centralny
wymieniajacy papiery wartosciowe na wlasne zobowigzania. Dzialania te maja na celu
zasilanie lub odptyw rezerw z systemu bankowego. Bank centralny sprzedajac lub kupujac
papiery wartosciowe od bankow komercyjnych powoduje zwigkszanie lub zmniejszanie ich
rezerw. Dzigki tym operacjom banki komercyjne moga pozbywac si¢ chwilowych nadwyzek

rezerw lub uzupehniac ich niedobory46

* T Gruszecki, Teoria pienigdza i polityka pieniezna. Rys historyczny i praktyka gospodarcza, Oficyna
ekonomiczna, Krakow 2004, str. 123

* NBP, RPP: Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na lata 1999-2003, Warszawa 2000

* T. Siudek, Wybrane zagadnienia z finanséw, Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2008, str.. 40

*p, A. Samuelson W.D, Nordhaus, Ekonomia tom 1 Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, str. 460
¢ M. Burda, Ch. Wyplosz, Makroekonomia...op cit., str. 284
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Polityka stopy procentowej polega na zachgcaniu lub znieche¢caniu bankow
komercyjnych do zaciggania pozyczek w banku centralnym poprzez zwigkszanie lub obnizke
stopy procentowej po ktérej pozyczki te sg udzielane.

Rezerwy bankowe s3 to zobowigzania bankéw komercyjnych odtozone w banku
centralnym, ktore banki te chcg lub musza utrzymywaé, aby sprosta¢ zadaniom
depozytariuszy i wymaganiom instytucji reguluje;cych.47 Sa one wigc utrzymywane przede
wszystkim po to aby zabezpieczy¢ interesy o0sob, ktore ztozyly depozyty
w banku komercyjnym w wypadku problemdéw z ptynnoscig banku. Stopy rezerw natomiast
wskazuja jaka cze$¢ depozytow zlozonych w bankach komercyjnych musi zostac
zabezpieczona jako rezerwa.

Kolejne podrozdziaty stanowig teoretyczng probe wyjasnienia i opisania wpltywu

polityki monetarnej na zachowanie cen papiero6w wartosciowych.

“"\bidem, str. 701
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1.5.2 Stopy procentowe

W waskim znaczeniu stopa dyskontowa jest to stopa procentowa po ktdérej bank
centralny udziela pozyczek bankom komercyjnym z rezerw w drodze dyskontowania
pozyczek lub redyskontat.48 Jednak okreslenie stopa procentowa w potocznym jezyku jest
bardzo czgsto stosowane W nieco szerszym znaczeniu, np. jako stopa zwrotu
z inwestycji.*® W dalszej czesci tej pracy jednak ograniczono si¢ do wezszej definicji stopy
procentowej, ktora jest traktowana jako cena pienigdza.

Pomimo bardzo wielu zastrzezen co do wplywu stopy procentowej na sfer¢ realng w
gospodarce, jest ona uwazana za podstawowy $rodek oddzialywania banku centralnego na
gospodarke.”® W dalszej czesci rozdziatu znajduje sie teoretyczna proba oceny tego wplywu.

Stopa procentowa wskazuje ile mozna zarobi¢ posiadajac majatek w postaci lokat,
ktore dajg pewne oprocentowanie, zamiast w postaci gotowki, ktora nie przynosi odsetek. W
warunkach, kiedy stopa  procentowa  jest wysoka, ludzie s3  sktonni
do trzymania mniejszych ilosci pienigdzy w domach, za to czesciej lokuja swoje oszczgdnosci
na oprocentowanych lokatach.”* Jednak aby méc oszczedza¢ z dochodéw osobistych, nalezy
powstrzymac¢ si¢ od biezacej konsumpcji, po to aby w ten sposob odtozone $rodki moéc
przeznaczy¢ na oszczednosci przeznaczone na konsumpcje
W przyszloéci.52 Ponadto w okresach niskiej stopy procentowej, kiedy pienigdz jest tani,
ludzie sktonni sa do zaciggania wigkszej ilosci kredytow 1 wycofywania swoich pienigdzy z
nisko oprocentowanych lokat. Zaciggnigte kredyty stuza przede wszystkim zaspokajaniu
potrzeb poprzez konsumpcje.

Teoria ekonomii stope procentowa wigze przede wszystkim z wielko$cig inwestycji.
Ekonomisci raczej sa zgodni co do tego ze popyt na dobra inwestycyjne jest niski przy
wysokiej stopie procentowej 1 na odwrot. W ujeciu algebraicznym funkcja inwestycji moze

by¢ przedstawiona nastepujaco:

*®|bidem, str. 702

* K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje...op cit., str. 92.

0 A Szymczak Krétkookresowe i diugookresowe efekty wplywu stopy procentowej na aktywnosé inwestycyjng
przedsiebiorstw w Polsce; W: Regulacyjna rola panstwa we wspoiczesnej gospodarce. Pod redakcja Danuty
Kopycinskiej. Katedra mikroekonomii Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2006, s 185

L R.E. Hall, J. B. Taylor, Makroekonomia...op cit., str. 123-125

52 W. Balicki, Makroekonomia, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Bankowej, Poznah 1998, s 117-118
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s 1d sa statymi

Przyczyng takiej zalezno$ci moze by¢ to, iz w wigkszosci naktady inwestycyjne
finansowane sg za pomoca kredytow, ktorych koszt bezposrednio wyznacza stopa
procentowa. Wysokie koszty pozyczek natomiast zniechgcajg do inwestowania, dodatkowo w
sytuacji wysokich stop procentowych oprocentowanie bezpiecznych form lokaty kapitatu
rowniez wzrasta, bedac atrakcyjng alternatywa dla bardziej ryzykownych inwestycji.

Empiryczna analiza wspoétzaleznosci naktadow inwestycyjnych i stopy procentowej w
Polsce = wykazuje ujemng zalezno$¢. Co  ciekawe, zalezno§¢ ta  rosnie
w wyniku stosowania coraz wigkszych opoznien pomiedzy analizowanymi zmiennymi.
Jednakze wraz z coraz wigkszym opdznieniem wpltywu zmian stép procentowych
na poziom nakladow inwestycyjnych zwigksza si¢ prawdopodobienstwo tego,
iz na zaleznos$¢ ta beda wptywaé zmiany stop procentowych z kolejnych okreséw. Zatem
najbezpieczniej jest przyjaé iz najwickszy wplyw na dynamike naktadéw inwestycyjnych w
roku biezagcym wywotaja zmiany stop procentowych sprzed okoto roku.

Wyzej opisang sytuacje obrazuje tabela 3. Najwyzsza wartos¢ wspotczynnika korelacji
miedzy stopa procentowg a naktadami inwestycyjnymi wystepuje,
dla naktadéow inwestycyjnych op6znionych o osiem kwartatdw w stosunku do zmiany stopy
procentowej. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage iz wspolczynnik korelacji przestaje istotnie
zwigksza¢ swoja warto$¢ w przypadku opodznien wigkszych niz cztery kwartaty. Majac na
uwadze mozliwos$¢ naktadania si¢ wptywu kolejnych zmian stop procentowych na inwestycje,
mozna stwierdzi¢ iz najwiekszy ich wplyw na gospodark¢ ma miejsce okolo czwartego

kwartatu po zmianie stop.

¥ R.E. Hall, J. B. Taylor, Makroekonomia...op cit., str. 182
32



Tabela 3: Wspoiczynnik korelacji oraz determinacji zaleznosci realnych naktadow inwestycyjnych od realnej

stopy procentowej w latach 1995-2002

It F%] le2 M3 Mg les les le7 lis

Wspotczynnik korelacji

Pearsona ryy -059 | -063 | -0,68 | -0,75 | -0,76 | -0,78 | -0,78 | -0,78 | -0,8
Wspoétezynnik determinacji
R? 0,35 0,4 0,46 0,56 0,58 0,60 0,60 0,60 | 0,64

Zrodto: A. Szymczak Krotkookresowe...op cit., str. 185

Bardzo czgsto twierdzi si¢, ze wysokos¢ stop procentowych silnie wplywa
na koniunkture gieldowg. W $wietle historycznych danych obejmujgcych zachowanie si¢
amerykanskiego rynku akcji w catym XX wieku wyciggnieto ogdlne spostrzezenia dotyczace
powigzan  rynku  gieldowego ze  zjawiskami  gospodarczymi. = Zauwazono,
ze zazwyczaj hossa na gieldzie pojawia si¢ w okresach wyzszego niz $rednia wzrostu
gospodarczego, oraz inflacji utrzymujacej si¢ ponizej S$redniej. Konczy si¢ natomiast
w okresach zacie$niania polityki monetarnej w odpowiedzi na rosngcg inflacje.
Boomy na rynku kapitalowym pojawiaty si¢ procyklicznie, zaczynaty si¢ w trakcie ozywienia
gospodarczego, a konczyly w czasie stabngcej aktywno$ci gospodarczej poprzedzonej
wzrostem inflacji i restrykcyjng polityka monetarng. Jednakze zdarzato si¢ takze, iz hossa nie
zawsze towarzyszyla gwaltownemu wzrostowi gospodarczemu, czy niskiej inflacji. Czgsto
ceny akcji byly sztucznie zawyzane, badZz zanizane przez zmiany legislacyjne i inne
wydarzenia, takie jak szoki cen ropy naftowej i przewroty polityczne.**

Badania empiryczne wskazuja na istnienie zalezno$ci pomiedzy decyzjami FEDu
(Federal Reserve, czyli Bank Rezerwy Federalnej) dotyczacych zmian stop procentowych a
zachowaniem indeksu Standard&Poor’s500. Postuzono si¢ w tym celu poje¢ciami ,,pierwszej
podwyzki” (decyzja o podwyzszeniu stopy procentowej nastgpujacej bezposrednio po jej
obnizce lub serii obnizek) 1 ,,pierwszej obnizki” (decyzja o obnizeniu stopy procentowej
nastepujacej bezposrednio po jej podwyzce
lub serii podwyzek). Badania te dowiodly Zze dyskontowanie decyzji o pierwszej obnizce i
podwyzce FED rozpoczynato si¢ z reguly okoto trzy miesigce przed nig, natomiast realne
tempo zmian kredytow zaczyna stabngé¢ (w wypadku pierwszej podwyzki) lub rosng¢ (w
wypadku pierwszej obnizki) dopiero w okoto 10 miesiecy
po niej. Ponadto, co ciekawe decyzje FED maja wplyw na indeksy branzowe

w Europie. Rozne indeksy charakteryzujg si¢ r6zng wrazliwoscig na polityke amerykanskiego

> M. D. Bordo, D. C. Wheelock, When do stock market booms occur? The macroeconomic and policy
environments of 20" century booms, Federal Bank of St, Louis Working Paper 2006-051 A, September 20086, str.
2
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banku centralnego. Najwigksza charakteryzujg si¢ indeksy handlu detalicznego, branzy
samochodowej, chemicznej oraz artykuldw gospodarstwa domowego. Natomiast w
najmniejszym stopniu wrazliwe sa sektor zywno$ci i1 napojow, branza, medialna i

farmaceutyczna.>

% E. Lon, Polityka pieniezna a koniunktura. Monetarne uwarunkowania koniunktury na rynku akcji, Nasz rynek

kapitatlowy, nr 175/176, lipiec/sierpien 2005, str. 85-88
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1.5.3 Podaz pieniadza

Polityka pieni¢zna banku centralnego polega przede wszystkim na ksztattowaniu
podazy pieniegdza,56 ktoremu shluzg wymienione wczesniej instrumenty. Problem
z brakiem precyzyjnej definicji pienigdza utrudnia zmierzenie jego ilo$ci w gospodarce. Czy
podaz pieniadza to tylko ilo$¢ wyemitowanych banknotow lub monet o okre§lonym nominale,
co w takim razie z pienigdzmi zdeponowanymi w bankach (na rachunkach biezacych,
lokatach)? Nie ma niestety, nienaruszalnej granicy w tancuchu aktywow, ktora by pozwalata
powiedzie¢ ,,Tu i nie dalej lezy pienigdz”. Doktadna definicja podazy pieniadza jest w takim
samym stopniu kwestia gustdw, co naukowej koniecznosci.”’ Przez komplikacje w
jednoznacznym zdefiniowaniu podazy pienigdza zostaty wyroznionych kilka tzw. agregatow
pieni¢znych. Najwazniejsze z nich to kategorie M0, M1, M2 i M3.

Agregat pieni¢zny okreSlany jako M1 stanowi warto§¢ podazy pienigdza
zdefiniowanego jako gotéwka w posiadaniu ludnosci (gospodarstw domowych, firm oraz
administracji) facznie z depozytami na zadanie (na rachunkach bankowych). Zatem Kategoria
M1 obejmuje agregat MO, czyli wielko$¢ gotowki w obiegu oraz depozyty bankowe na
zadanie (np. rachunki rozliczeniowo-oszczednosciowe). Srodki zgromadzone na tychze
rachunkach w zasadzie mogg natychmiast postuzy¢ do zaptaty za okreslone dobro lub ustuge.
Kategoria M1 wigc obejmuje pieniadz catkowicie piynny.58

Agregat pieni¢zny M2 uwzglednia oprocz gotdwki i depozytdw na zadanie obejmuje
depozyty terminowe i zablokowane. Agregat M2 informuje nas nie tyle
0 biezacej zdolnosci transakcyjnej, ile o stanie oszczednos$ci ktore sg podstawa mozliwosci
kredytowych sektora bankowego.*®

Jeszcze szersza miarg podazy pieniadza jest agregat M3. Obejmuje on procz miary M2
dtugoterminowe instrumenty finansowe, mniej pltynne niz terminowe lokaty bankowe. Mozna
do nich zaliczy¢ certyfikaty depozytowe, depozyty w walutach obcych.

Ekonomis$ci sg sprzeczni co do tego na jakie elementy gospodarki wplywa podaz
pieniadza. W rozwazaniach dotyczacych wplywu impulséw pienigznych na gospodarke

nalezy rozrézni¢ okresy krotkie 1 dlugie. Jak pokazuje nam teoria ekonomii, w krétkim

% 7. Fedorowicz, Polityka pienigzna, Poltext, Warszawa 1998, str. 49
> p. Samuelson, W Nordhaus, Ekonomia...op cit., str. 420.
% M Burda Ch Wyplosz. Makroekonomia...op cit., str. 241

% 1. Gruszecki, Teoria pienigdza...op cit., str 96
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okresie, wzrost podazy pienigdza przy pozostalych czynnikach niezmienionych wplywa na
obnizanie si¢ nominalnej stopy procentowej w gospodarce. Sytuacja taka jest przedstawiona
na rysunku 9. Wzrost podazy pienigdza powoduje przesuniecie przesunigcie krzywej podazy
w prawo. Krzywa popytu zgodnie z zalozeniem ceteris paribus pozostaje niezmieniona.
Poniewaz punkt rownowagi przesuwa si¢ z punktu
A do A’, stopa procentowa obniza si¢. W przypadku restrykcyjnej polityki pieni¢znej
(ograniczania podazy pienigdza), krzywa podazy przesuwa si¢ w lewo powodujac wzrost
stopy procentowej. Zmiany wartosci stop procentowych natomiast wptywaja bezposrednio na

kursy akcji.

Rysunek 9. Wplyw ekspansywnej polityki pienigznej na stope procentowq.

Podaz

Nominalna stopa procentowa

N
\ Popyt

Realny zas6b pieniadza

Zrédlo: M. Burda, Ch. Wyplosz, Makroekonomia...op cit., s 255

Watpliwosci budzi wpltyw podazy pienigdza na sfer¢ realng w gospodarce. Obecnie
wyksztatcity si¢ dwa odmienne poglady zaktadajace odmienny wplyw podazy pienigdza na
produkcje. W ujeciu klasycznym, w dlugim okresie wzrost podazy pieniadza wywotuje
jedynie wzrost cen 1 wplywa na zmienne w ujeciu nominalnym, nie ma natomiast wptywu na
realng sfer¢ gospodarki. Zalezno$¢ ta okreslana jest jako neutralno$¢ pienigdza. Przy
zatozeniu braku lepkosci, ceny w gospodarce dostosowuja si¢ ustawicznie do zmieniajagcych
si¢ warunkow. Oddziatywanie takie jest stuszne tylko w odniesieniu do diugiego okresu,
bowiem potrzeba troch¢ czasu aby zmienily si¢ ceny pod wptywem zmian podazy pienigdza.
W krétkim okresie ceny sg lepkie, nawet w zyciu codziennym mozna zauwazy¢ ze ceny dobr
przez nas nabywanych nie zmieniajg si¢ codziennie, tylko co pewien czas. Zatem zmiany
podazy pieniadza w krotkim okresie nie sg niwelowane przez zmiany cen, przez co
oddziatuja
na zmienne realne.

Obserwacje wptywu podazy pieniadza na polska gospodarke w latach 90-tych
wykazuja iz trudno jest doszuka¢ si¢ wspodizalezno$ci miedzy zmianami podazy pienigdza i

cen konsumpcyjnych. Po roku 1993 zanotowano wysoki przyrost ilo$ci pienigdza w obiegu,
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jednak inflacja w tym okresie caty czas spadata. Rzeczywisto$¢ gospodarcza zaprzecza wiec
teoretycznej zaleznosci zmian cen od zmian ilosci pienigdza w dtugim okresie.®® Jednakze
analizujac powyzsze zalezno$ci nalezy zwroci¢ uwage na szczegdlng sytuacje w jakiej
znajdowata si¢ Polska po roku 1989, kiedy to na poczatkowo wysoki wskaznik inflacji w
duzej mierze wptyw miato uwolnienie cen.

Ocena zwigzku miedzy zmianami podazy pienigdza w Polsce w latach 90-tych
a zmianami aktywnosci gospodarczej jest bardzo trudna. Jednakze niektoérzy ekonomisci
takiej zaleznosci si¢ dopatruja. Przez wigksza czgs¢ lat 90-tych wzrostowi podazy pienigdza
towarzyszyt wzrost PKB 1 na odwrot. Wyjatkiem w tym przypadku byty lata 1993 i 1998.%

Pojawiajg si¢ pewne teorie, gloszace iz polityka pieni¢zna moze wyznacza¢ rozmiary
inwestycji przedsiebiorstw poprzez oddziatywanie na gieldowe ceny akcji. Oddzialywanie to
zwigzane jest z  opisanym  wyzej w  rozdziale 2.3.3  wspodtczynnikiem
q Tobina. Podczas wzrostu podazy pienigdza podmioty gospodarcze i ludno$¢ dysponuja
funduszami pieni¢znymi wyzszymi od oczekiwanych. Wyzbywaja si¢ wiec nadwyzki sity
nabywczej poprzez dodatkowe wydatki. Wzrasta popyt globalny
w gospodarce, w tym takze popyt na akcje. W dalszej kolejnosci zwyzkuja rynkowe ceny
akeji, co automatycznie zwigksza rynkowa wartos¢ przedsiebiorstw.
Zgodnie z teoria J. Tobina ro$nie wspodtczynnik q. w ostatecznosci nastepuje wzrost
wydatkoéw przedsiebiorstw w catej gospodarce.62

Badania dotyczace wplywu podazy pieniadza na ceny akcji  wskazuja
na istnienie takiej korelacji, jednak w zalezno$ci od przyjetej metodologii badan,
oraz analizowanego materialu, wykazuja one r6zny charakter. W latach 60-tych i 70-tych XX
wieku w Stanach Zjednoczonych przeprowadzono badania, ktore wskazaly na bardzo wysoka
zaleznos¢ kurséw akcji 1 podazy pienigdza. Jednakze mozna im zarzuci¢ iz mierzyly one
wpltyw trendow zachodzacych w gospodarce zamiast przyczynowa relacje pomiedzy
zmiennymi. Dopiero nieco pdzniejsze obserwacje eliminowaty
ten wptyw. R.D. Auerbach badajac zwigzek migdzy cenami akcji a podaza pieniadza doszedt

do trzech wnioskow:

% A Kazmierczak, Polityka pienigzna w gospodarce rynkowej, Wydawnictwo naukowe PWN, Warszawa 2003, s
193-194

*'bidem, str. 191

%2 A Kazmierczak Bankowos¢. Podrecznik akademicki. Praca pod redakcja W. L. Jaworskiego i Z. Zawadzkiej.
Poltext, warszawa 2007 wydanie drugie, s152-153.
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® Zmiany w podazy pienigdza nie sa powigzane z przysztymi stopami zwrotu
z inwestycji w akcje,

® Na stopy zwrotu z akcji wptywaja biezace oraz przyszte zmiany w podazy pieniadza,

® Relacja miedzy stopami zwrotu z akcji 1 biezagcymi oraz przysztymi zmianami
w podazy pienigdza jest staba. Stopy zwrotu z akcji sg powigzane tylko w 9

procentach ze zmianami w podaZy63

% R. D. Auerbach, Money and stock prices, Monthly review, September-October 1976, Federal Reserve Bank of
Kansas City
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1.5.4 Inflacja

Inflacja jest zjawiskiem wystepujacym wtedy, gdy rosnie ogdélny poziom cen
1 kosztéw; rosng ceny chleba, benzyny, samochodow; rosng ptace, ceny gruntow, czynsze za
wynajem dobr kapitatlowych.64

W literaturze mozna znalezé uzasadnienia ze zalezno$¢ wartosci akcji
od ogdlnego poziomu cen moze by¢ dodatnia lub ujemna. Uwarunkowane jest to od tego w
jaki sposoéb bedziemy je ze soba wigza¢, oraz ktore z tych powigzan okaze
si¢ silniejsze.

Korelacja dodatnia miedzy obiema wielko$ciami jest objasniana tym, ze wzrost
ogolnego poziomu cen wplywa takze na dobra kapitatowe, ktorymi sg akcje przedsicbiorstw.
Zatem ceny akcji powinny si¢ porusza¢é w tym  samym  kierunku
co inflacja.

Ujemna zalezno$¢ cen akcji 1 inflacji teoretycznie mozna wyjasni¢ za pomocg znangj
tezy iz cen¢ akcji determinujg oczekiwania co do przysztych przeplywow pienigznych w
przedsiebiorstwie. Inflacja moze wptynaé na warto$¢ przysztych przeptywoéw pienigznych do
wlascicieli negatywnie oddzialujac na ceny akcji. Rosngcy poziom cen wigze si¢ ze
znieksztalceniem ich informacyjnej funkcji a zatem
1 wypaczeniem rachunku ekonomicznego, co moze skutkowa¢ nieoptymalng alokacja
zasobow. Wysoka inflacja wpltywajac na zwigkszenie niepewnosci gospodarowania moze
rzutowa¢ na dziatalno$¢ gospodarcza. Moze ona zwigksza¢ koszty produkcji,
np. przedsiebiorstwa udzielajace kredytu kupieckiego ponosza negatywne skutki inflacji
poprzez zmniejszenie realnej wartosci uzyskiwanych przychodéw. Podobny efekt wywotuje
stosowanie historycznego kosztu amortyzacji lub w sytuacji inflacyjnego wzrostu
nominalnych zyskéw, moga wystapi¢ wigksze platnosci z tytutu podatku dochodowego.
Istniejg  nawet  pewne  hipotezy  (hipoteza  podatkowa),  ktore  stanowig
1z zasady opodatkowania podatkiem dochodowym od przedsigbiorstw lezg u podstaw
negatywnej zalezno$ci pomiedzy inflacja a cenami akcji. Ponadto inflacja moze wptywaé na
poziom wymaganej stopy zwrotu z inwestycji. Wyzsze ryzyko dziatalno$ci zwigzane ze
zwigkszonym poziomem cen powoduje oczekiwana WYZSZej premii

za ryzyko, wptywajac na wartos¢ stopy dyskontowej.65

®p.A. Samuelson, W.D. Nordhaus Ekonomiad...op Cit., str. 357
% A. Kasprzak, Inflacja a gieldowy rynek akcji, Nasz rynek kapitatowy, nr 171/172, marzec/kwiecien 2005, str.
63
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Hipotezy teoretyczne dopuszczajag mozliwos$¢ dodatniej 1 ujemnej zaleznosci pomiedzy
inflacja ~a  cenami  akcji. Jednak  badania  empiryczne  przeprowadzone
w dojrzatych gospodarkach potwierdzaja ze zwroty a akcji sg istotnie negatywnie zwigzane z
inflacjg. Dzieje si¢ tak, gdyz inwestorzy gietdowi kupuja akcje w okresie spadajacej inflacji
(co powoduje wzrost ich ceny) gdyz moga liczy¢, ze dzialania banku centralnego spowoduja

ozywienie gospodarcze i wysokie realne tempo zmian PKB.®

% E. Lon, Polityka pieniezna...op cit., str. 74
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Il CZY ISTNIEJA POWIAZANIA MIEDZY CENAMI AKCJT A
WYBRANYMI CZYNNIKAMI MAKROEKONOMICZNYMI?

2.1 Metodologia badan

2.1.1 Zakres czasowy badania i sposob synchronizacji danych gieldowych z

danymi makroekonomicznymi

Zanim omoOwione zostang rezultaty dociekan, ktérych dotyczy niniejsza praca nalezy
omoOwi¢ sposob w jaki dane uzyte do badania zostaty przetworzone. Wyjasnienia te majg na
celu zachowanie obiektywizmu pracy, gdyz bardzo czg¢sto wyniki tego typu analiz
uzaleznione s3 od sposobu opracowania danych.

W badaniu wykorzystano material badawczy z okresu od poczatku 1996 roku, do
konca 2007 roku, jednak dane z roku 1996 obejmuja tylko nominalne wartosci indeksow
gieldowych, ktore postuzyty do obliczenia stop zwrotéw. Wyjatek stanowi indeks sWIGS0,
ktory nie byt publikowany w okresie od 13 grudnia 1997, do 19 listopada 2002, w zwigzku z
czym, aby unikna¢ wptywu tej przerwy na wyniki analizy, opuszczono w badaniu notowania
tego indeksu z okresu od poczatku 1996, do konca 1997 roku. Dane dotyczace realnej
dynamiki podazy pieniagdza obejmuja okres od grudnia 1997 roku, gdyz wczesniejsze sa
niedostgpne.

Indeksy publikowane przez gielde ro6znig si¢ istotnie od wielkos$ci charakteryzujacych
stan gospodarki. Roznice te obejmujg przede wszystkim: sposoby obliczania, czestotliwos¢
pomiaré6w 1 publikacji, okresy odniesienia. Dane makroekonomiczne podawane sg z
czestotliwoscia miesigczng lub kwartalng, w odniesieniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego. Wyeliminowanie powyzszych niedogodnosci sprowadzajac dane dotyczac
indeksow gietdowych do konwencji, w jakiej publikowane sa dane makroekonomiczne. W
tym celu obliczono $rednie roczne, kwartalne lub miesieczne wartosci indeksoéw, a nastepnie
ich dynamike w stosunku do analogicznych okresow lat poprzednich lub w stosunku do

okresu poprzedniego.
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2.1.2 Czynniki makroekonomiczne i ich krétka charakterystyka.

Powigzania migdzy sytuacjg gospodarcza 1 koniunkturg na rynku papierow
warto$ciowych oparto o podstawowe warto$ci makroekonomiczne, ktore podzielono na dwie
grupy-

e 0 charakterze realnym:
o Realne tempo zmian PKB,
o Realne tempo zmian spozycia ogotem (jako warto§¢ charakteryzujaca
konsumpcjg),
o Realne tempo zmian nakltadow brutto na $rodki trwate (jako wartos¢
charakteryzujaca inwestycje),
o realne tempo zmian akumulacji (jako warto$¢ charakteryzujaca inwestycje).
e 0 charakterze monetarnym:
o Wskaznik cen towardéw 1 ustug konsumpcyjnych (CPI),
o Tempo zmian podazy pieniadza,

o Realny poziom stop procentowych.

Wigkszos¢ z tych warto$ci opisana zostalta w poprzedniej czeéci pracy.
Dopowiedzenia wymagaja jeszcze tylko wskazniki reprezentujace konsumpcje
I iInwestycje.

Spozycie, stanowig wydatki poniesione przez jednostki instytucjonalne na wyroby i
ustugi zuzyte dla zaspokojenia bezposrednich, indywidualnych i1 zbiorowych potrzeb
spoteczenstwa. Dzieli si¢ na spozycie prywatne (tj.: spozycie indywidualne
w sektorze gospodarstw domowych oraz spozycie w sektorze instytucji niekomercyjnych) 1
spozycie publiczne (j.: spozycie indywidualne i ogdlnospoleczne).®’

Akumulacja jest to przyrost majatku narodowego w okreslonym czasie obejmujacy, w
ujeciu wartosciowym, naktady brutto na Srodki trwale, przyrost rzeczowych srodkéw
obrotowych, nabycie aktywow o wyjatkowej wartoSci pomniejSzone 0 ich
rozdysponowanie.®®

Naktady brutto na $rodki trwale, sg to naktady zwiekszajace warto§¢ majatku trwatego

oraz naktady ponoszone na remonty $rodkow trwatych i przyrost warto§ci niematerialnych 1

¢ http://www.stat.gov.pl/gus/definicje_ PLK_HTML.htm?id=P0J-835.htm
% http://www.stat.gov.pl/gus/definicje_ PLK_HTML.htm?id=P0OJ-8.htm
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prawnych. Nie obejmuja naktadow bedacych pierwszym wyposazeniem inwestycji oraz

odsetek od kredytow i pozyczek inwestycyjnych za okres realizacji inwestycji.®®

% http://www.stat.gov.pl/gus/definicje_ PLK_HTML.htm?id=P0J-386.htm
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2.2 Ocena wplywu czynnikéw makroekonomicznych na notowania

indeksow gieldowych

2.2.1 Charakterystyka powigzan miedzy stopami zwrotu z indeksow

gieldowych a realnym tempem zmian PKB

Aktywno$¢ gospodarcza mierzona moze by¢ wieloma wartosciami, jednak jej
podstawowg miarg jest Produkt Krajowy Brutto obrazujacy koncowy rezultat dziatalnosci
wszystkich podmiotéw w gospodarce. Od analizy zalezno$ci miedzy tym wskaznikiem a
stopami zwrotu z indeksow gietdowych rozpoczgto badanie.

Jak juz wspomniano w poprzednich rozdziatach, gielda papieréw warto§ciowych moze
by¢ traktowana jako mechanizm dyskontowania przyszlego stanu gospodarki
w cenach akcji. Zgodnie z ta prawidlowoscia na wysoko$¢ stop zwrotu z indeksow
gietldowych powinny mie¢ wplyw prognozowane wartosci realnego tempa zmian PKB.
Niestety przewidywania poszczegolnych inwestorow rdéznig si¢ od siebie, ponadto bardzo
trudno jest pozyska¢ dane o prognozowanej dynamice PKB we wszystkich latach objetych
badaniem. Postuzono si¢ zatem realnym tempem zmian PKB.

W celu sprawdzenia w jak silnym stopniu ceny akcji zwigzane sg z dynamika PKB
przeanalizowano warto$ci wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona migdzy realnym
tempem zmian rocznego PKB a stopami zwrotu 2z indeksow  gieldowych.
Aby ujednolici¢ dane uzyte w analizie stopy zwrotu z indeksow obliczono na podstawie
sredniej rocznej warto$ci indeksow. Z powodu przerwy w publikacji indeksu sSWIG8O0,
a co za tym 1dzie, zbyt matej liczbie obserwacji tej zmiennej, pomini¢to indeks matych spotek
w ponizszych obliczeniach. Aby sprawdzi¢ w jaki$§ sposob wartosci indeksow gietdowych sa
uzaleznione od przewidywanego tempa zmian PKB, dokonano analizy wspodizaleznosci
miedzy zmiennymi przy zastosowaniu odpowiednich przesuni¢¢ czasowych. Polegaja one na
wprowadzeniu wyprzedzenia lub op6znienia miedzy szeregami czasowymi o k lat, dla k={-1,
0. 1} Opdznienie o k=0 okresow swiadczy o braku przesunie¢ miedzy szeregami czasowymi.
Stosujac opoznienie o k=1 lat, zbadany zostal wplyw realnego tempa zmian PKB z roku T, na
zachowanie si¢ rynku akcji w roku kolejnym. Opo6znienie o k=-1 lat oznacza badanie wptywu

przysztego stanu aktywnosci gospodarczej na biezgce wartosci indeksow gietdowych.
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Tabela 4: Analiza korelacji liniowej migdzy realng dynamikqg PKB a rocznymi stopami zwrotu z rocznej Sredniej
wartosci indeksow gietdowych z lat 1997-2007.

WIG WIG20 MWI1G40
re-1 0,465 0,375 0,348
rt 0,756 0,718 0,751
rt+l -0,027 0,051 0,244

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Przypuszczenia z poprzednich rozdzialow w pewnym stopniu potwierdzity sie, gdyz
pomiegdzy stopami zwrotu z indekséw gietdowych w okresie T a realnym tempem zmian PKB
w roku T+l  wystepuje dodatnia  wspodlzaleznos¢. Jest ona  najwyzsza
dla najszerszego z indeksow, WIG. Jednak znacznie silniejsza zalezno$¢ migdzy zmiennymi
wystepuje przy braku przesunieé¢ czasowych. Swiadczyé to moze o tym, iz inwestorzy na
Polskim rynku akcji najwicksza uwage poswigcaja przewidywaniom aktywnos$ci
gospodarczej w  okresie nie dluzszym niz 12 miesiecy. Ponadto moze
by¢ to zwigzane z tym, Ze znaczna cze$¢ inwestycji na gieldzie ma charakter spekulacyjny,
krotkookresowy. Inwestorzy w nadziei na szybki wzrost wartos$ci portfela, nie zwracaja uwagi
na dane fundamentalne o charakterze makroekonomicznym. Dodatkowo nalezy wspomnie¢,
ze prognozy dlugookresowe sg obarczone wigkszym btedem niz krotkookresowe, zatem
nizsza warto§¢ wspoOtczynnika korelacji moze by¢ spowodowana roznicami mig¢dzy
oczekiwaniami akcjonariuszy a zastang sytuacja gospodarcza.

Doktadniejsze przedstawienie zaleznosci migdzy analizowanymi zmiennymi
otrzymano korzystajac z kwartalnych danych dotyczacych dynamiki PKB 1 gietdowych stop
zwrotu opartych o Srednie kwartalne wartosci indeksow. Obie warto$ci sg liczone wedlug
analogicznego okresu roku poprzedniego (tzw. rok do roku), oznacza to ze do badania wzi¢to
roczne stopy zwrotu z indeksow 1 roczne tempo zmian PKB. Podobnie jak to miato miejsce
poprzednio zostanie wykorzystana analiza wptywu przesunig¢ czasowych na site
wspotzaleznosci miedzy zmiennymi. Przy czym tym razem zastosowane opoOznienie o k=1
kwartatéw, pozwolito zbada¢ wptyw realnego tempa zmian PKB z roku T, na roczne stopy
zwrotu z indeksow gietdowych w kwartale kolejnym T+1.

Srednio najwyzsze zalezno$ci odnotowano w przypadku braku opéznien miedzy
szeregami czasowymi. Dokladnie rozpatrujac zaleznosci migdzy zmiennymi widac
iz dla najszerszego z indeksow najwyzsza zalezno$¢ zaobserwowano, gdy opdzniono stopy

zwrotu z tego indeksu wzgledem realnego tempa zmian PKB o jeden kwartal. Oznacza to, Ze
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im wyzsze gietdowe stopy zwrotu w okresie T, tym wyzsze realne tempo wzrostu PKB w
okresie T+I1. W przypadku indeksu matych spotek sytuacja
jest zupelnie przeciwna. Najwyzsza zalezno$¢ miedzy zmiennymi osiggnigto,
gdy op6zniono realng dynamike produktu narodowego w stosunku do indeksow gieldowych
o jeden kwartat. Pozostate dwa indeksy sg najlepiej skorelowane z PKB, gdy nie ma op6znien
czasowych mig¢dzy szeregami. Takie wyniki jest do$¢ trudno jednoznacznie zinterpretowac,

gdyz nie wykazuja jednoznacznych tendencji.

Tabela 5: Analiza korelacji liniowej miedzy realna dynamika PKB a rocznymi stopami zwrotu z $redniej
kwartalnej $redniej wartosci indekséw gietdowych z lat 1997-2007.

WIG WIG20 | mWIG40 | sWIG80
Fee 0,343 0,358 0,473 0,508
Fet 0,613 0,611 0,683 0,744
r 0,751 0,728 0,744 0,694
Fet 0,767 0,714 0,711 0,404
Mo 0,649 0,568 0,541 0,355

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Dalsza analiza tabeli nr 5 u$wiadamia, ze przeci¢tnie wartosci wspdlczynnikow
korelacji sa wyzsze w przypadku opoznien gietdowych stop zwrotu, niz w przypadku
opoznien tempa zmian produktu narodowego. Roéznice te zapewne sa spowodowane
wplywem oczekiwan zmian PKB na ceny akcji. Jednak w wypadku indeksu sSWIG80 sytuacja
jest catkiem odmienna, wyzsze zalezno$ci wystepuja podczas opdznien realnego tempa zmian
PKB. Oznacza to Zze poziom aktywnos$ci gospodarczej jest wskaznikiem wyprzedzajacym w
stosunku do zmian warto$ci tego indeksu. Sytuacja taka powoduje ze bledem byloby
stwierdzenie ze inwestorzy nabywajac lub sprzedajac akcje matych spotek biorg pod uwage w
oczekiwania co do przysziego stanu aktywnosci gospodarczej. Z analizy wynika iz na ceny
matych spotek akcji wptywaja przede wszystkim biezace i przeszte uwarunkowania
makroekonomiczne.

Wyjasnienia takiej charakterystyki indeksu matych spotek mogg by¢ rozne. Wyniki
osiggane przez przedsigbiorstwa sa uzaleznione od koniunktury gospodarczej. Ochtodzenie
gospodarcze ZazZWYyCZa] wystepuje wraz z ostabieniem popytu,
ktéry przeklada si¢ na zmniejszenie sprzedazy. Taki ciagg wydarzen jest odzwierciedlany w
wynikach 1 prognozach wynikéw spotek, ktore dziataja jako impuls do zakupu
lub sprzedazy akcji. Publikacja sprawozdan finansowych spétek jest opozniona
w stosunku do rzeczywistych zmian na rynku i1 to powoduje iz ceny akcji matych spotek
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reaguja z  pewnym  opoOznieniem na  zmiany  aktywnosci  gospodarcze;j.
Jednak wyjasnienie to nie méwi nic o tym dlaczego ceny akcji duzych spotek znacznie
szybciej reaguja na zmiany tempa wzrostu PKB. Mozna jednak przypuszczac,
ze 1inwestorzy obracajacy akcjami malych spoétek, dokonuja zakupow gléwnie
o charakterze spekulacyjnym 1 oczekuja szybkiego wzrostu wartosci zainwestowanego
kapitatu, niezaleznie od koniunktury gospodarczej. Potwierdzata by to wyzsza zmienno$¢ cen
akcji matych spotek niz duzych. Jednakze takie wyjasnienie musiatoby by¢ poparte nizszymi
warto$ciami wspotczynnikow korelacji migdzy indeksem sWIG80 a realnym tempem zmian
PKB. Poddajac w watpliwo$¢ powyzsze proby wytlumaczenia rezultatow badania, nalezy
przyja¢ iz takie wyniki sg spowodowane stosunkowo krétkim okresem publikacji indeksu

sWIG80 (w badaniu wykorzystano dane od 2002 roku), znieksztalcajacym otrzymane wyniki.

Rysunek 10: Wphw aktywnosci gospodarczej na indeks WIG
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie GUS i www.money.pl
Wspobltzaleznosci migdzy zmiennymi odnotowane za pomoca danych statystycznych
mozna zaobserwowaé naocznie analizujgc rysunki 10-13. Wszystkie ukazuja wysoka

zaleznos$¢ migdzy zmiennymi, potwierdzajac otrzymane wczesniej rezultaty.
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Wykres 11: Wplyw aktywnosci gospodarczej na indeks WIG20
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Wykres12: Wplyw aktywnosci gospodarczej na indeks WIG
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Wykres13: Wplyw aktywnosci gospodarczej na indeks WIG
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie GUS i www.money.pl

Do tej pory przedmiotem pracy byta analiza stop zwrotu i realnego tempa zmian PKB
mierzona w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, co umozliwito
zaobserwowanie zalezno$ci miedzy zmiennymi w $rednim okresie. W tej czeSci pracy uwaga
skupia si¢ na zaleznosciach miedzy zmiennymi odnoszonymi do kwartatlu poprzedniego.
Stopy zwrotu stanowig iloraz $redniej kwartalnej wartosci indekséw gieldowych z dwoch
sasiadujacych kwartatow. Tempo zmian PKB rowniez zostato okreslone wobec kwartatu
poprzedniego. Podobnie jak poprzednio i tym razem zostanie wykorzystana analiza wptywu
przesuni¢¢ czasowych na sile wspotzaleznosci migdzy zmiennymi. Przy czym dzigki
op6znieniu o k=1 kwartalow, zbadany zostanie wptyw realnego tempa zmian PKB z kwartalu

T, na kwartalne stopy zwrotu z indeksow gietdowych w kwartale kolejnym T+1.

Tabela 6: Analiza korelacji liniowej miedzy realng dynamikqg PKB a kwartalnymi stopami zwrotu z Sredniej
wartosci indeksow gietdowych z lat 1997-2007.

WIG WIG20 | mWIG40 | sWIG80
leo 0,181 0,167 0,205 0,231
ey 0,364 0326 0,391 0,604
ry 0,225 0,222 0,324 0,217
g 0,337 0,296 0,286 -0,074
M2 0,180 0,109 0,110 0,088

Zrodto: Opracowanie wiasne
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Z wyjatkiem indeksu sWIG80 stopy zwrotu ze wszystkich indeksow, niezaleznie od
wystepowania opdznien szeregoéw czasowych, sg dodatnio skorelowane z realnym tempem
zmian PKB. Wspodlzaleznos¢ ta jest jednak duzo stabsza niz wykazata
to analiza z danymi w konwencji rok do roku. Sytuacj¢ taka mozna thumaczy¢ tym,
ze okresy kwartalne sg na tyle krotkie iz wplyw warunkéw makroekonomicznych na ceny
akcji jest niewielki. Znacznie wigksze oddziatywanie majg pozostate czynniki, takie jak
chwilowe impulsy, publikacje danych finansowych spétek, zapowiedzi fuzji przejec.

W przypadku stosowania op6znien szeregéw czasowych, mozna zauwazy¢ wzrost sity
wspotzaleznosci miedzy zmiennymi. Najwyzsza wystepuje, gdy pojawiaja si¢ opdznienia
dynamiki PKB o jeden kwartal. Swiadczy to o tym iz na ceny akcji
w okresie T wptywaja oczekiwania dynamiki PKB w okresie T+1. Sytuacja taka moze
oznacza¢ iz inwestorzy podejmujac decyzje inwestycyjne jako jeden z czynnikow biora pod
uwage zmiany stanu aktywno$ci gospodarczej, ktéra nastagpi w nastepnym kwartale.
Opoznienia te jednak powoduja bardzo niewielkie wzrosty wspotczynnikow korelacji
liniowej (z wyjatkiem indeksu sWIG80, gdzie wzrost jest znaczacy), zwlaszcza bioragc pod
uwage zmiany tychze wspolczynnikéw w przypadku opoznienia gietdowych stép zwrotu o
jeden kwartal. Mozna wigc przypuszczac, ze oczekiwania co do przysztego stanu aktywnosci
gospodarczej maja relatywnie niewielki wptyw na decyzje inwestoréw w krotkich okresach.
Ceny akcji sg raczej zdeterminowane przez wyniki spotek, ktorych wysokos¢ jest uzalezniona
od warunkow gospodarczych.

Jak juz wspomniano wczes$niej, analiza powigzan indeksu matych spolek
i realnego tempa zmian PKB wykazuje nieco odmienne wyniki niz pozostatych indeksow. Ze
zdecydowane najsilniejsza wspotzaleznoscia obu zmiennych mamy
do czynienia, gdy opoOznione zostanie realne tempo zmian PKB o jeden kwartat
w stosunku do stop zwrotu z indeksu sWIG80. Mozna wigc powiedzie¢, ze im wyzsze jest
realne tempo wzrostu PKB w kwartale T, tym wigcej wzrasta warto$¢ indeksu sWIG80 w
kwartale nastgpnym, T+1. Powyzsza zalezno$¢ potwierdza przypuszczenia powstale przy
rozpatrywaniu korelacji zmiennych w konwencji rok do roku.

Naocznie mozna zaobserwowa¢ wyze] opisane zaleznosci na rysunku 14. Wykres
przedstawiajacy  dynamik¢ PKB  ,wyprzedza” nieco zmiany stop  zwrotu.
Z sytuacja taka mamy do czynienia pod koniec 2003 roku, w drugim i trzecim kwartale 2004
roku, na poczatku 2005 i 2007 roku, kiedy to obnizenie dynamiki PKB poprzedzato gorsze

zachowanie si¢ indeksu.
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Rysunek 14 Wplyw poziomu aktywnosci gospodarczej ma indeks sWIG80

PKB a sWIGS0
W30 4+ PKE

= . T 2,5%
= =
E 0g 4 1 20% =

g o054 415% E

= P
— = 047 +1,0% = =
2w s =
=G 034 + 05% [T =]
- o £
= £ 27 T 00% 2o
g 014 1059 8
E & g
- 0 sttt Sttt =5 -1,0%
£ S =
™ 01 4-15%

2003 2005 2007

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie GUS i www.money.pl

Kolejnym etapem analizy powigzan badanych zmiennych jest obliczenie $redniej
zmiany tempa PKB w kwartale, w ktérym odnotowano bardzo wysoka, wysoka, niska lub
bardzo niska stopg zwrotu z danego indeksu. Przez bardzo wysoka stop¢ zwrotu z indeksu
rozumie si¢ stope v/ przedziatu obejmujacego 25% stop zwrotu
o najwyzszych warto$ciach, czyli wyzsze od trzeciego kwartyla. Wysoka stopa zwrotu,
zdefiniowana jest jako stopa z przedzialu miedzy drugim 1 trzecim kwartylem stop zwrotu.
Podobnie niska i najniZzsza stopa zwrotu obejmuja kolejno stopy z przedziatlow miedzy
pierwszym 1 drugim kwartylem 1 nizsze od wartoSci pierwszego kwartyla.
W celu dokonania powyzszych obliczen uszeregowano wartosci stop zwrotu dla kazdego
indeksu osobno, od najnizszej do najwyzszej i podzielono je na kwartyle.

Tabela 7 przedstawia $rednie realne tempo zmian PKB nastgpujace w okresie,
w ktérym odnotowano stope zwrotu znajdujaca si¢ w jednym z czterech przedziatow.
Wartosci najszerszego z indeksow 1 indeks srednich spolek sa bardzo mocno zwigzane
z aktualnym stanem aktywno$ci gospodarczej. Im wyzsze s3 stopy zwrotu
z analizowanych indeksow, tym wyzsze jest realne tempo zmian PKB.

Generalnie te same tendencje sa zachowane w przypadku pozostalych indeksow,
jednak, wysokim stopom zwrotu na gietdzie towarzyszy wyzsze $rednie realne tempo zmian
PKB, niz bardzo wysokim stopom zwrotu. Sytuacja taka moze §wiadczy¢ o nieco stabszym
oddziatywaniu migdzy tempem zmian PKB a wysokos$cia stop zwrotu z tych indeksow.
Stanowi ona potwierdzenie iz w przypadku braku jakichkolwiek opodznien analizowanych

szeregow czasowych miedzy indeksami WIG i mWIG40 a produktem krajowym wystepuje
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wieksza wspotzaleznos$¢ niz migdzy pozostatymi indeksami ktoérych notowania biorg udziat w

badaniu a PKB.

Tabela7: Srednie realne tempo zmian PKB w roku w ktérym odnotowano bardzo wysokq, wysokq, niskq oraz
bardzo niskq stope zwrotu z indeksu gietdowego w latach 1997-2007

WIG WIG20 MWIG40 SWIG80
Przedziaty Przedziaty Przedziaty Przedziaty

ograniczajgce PKB ograniczajgce PKB ograniczajgce PKB ograniczajgce PKB

Stopy zwrotu dolny gorny dolny  gérny dolny gorny dolny | goérny
Bardzo niskie -0,32 -0,04 0,02 |-0,41| -0,06 0,03 -0,28 -0,02 | 0,02 | -0,02 | 0,41 | 0,04
Niskie -0,04 0,19 0,04 |-006| 0,15 0,04 -0,02 0,11 0,03 0,41 0,92 | 0,05
Wysokie 0,19 0,41 0,06 0,15 0,31 0,06 0,11 0,42 0,05 0,92 1,13 | 0,07
Bardzo wysokie 0,41 0,65 0,06 0,31 0,67 0,06 0,42 0,89 0,06 1,13 1,97 | 0,06

Zrodlo: Opracowanie wlasne
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2.2.2 Charakterystyka powiagzan miedzy zmianami warto$ci indekséow

gieldowych a realnym tempem zmian konsumpcji

Z poprzedniego rozdzialu wynika iz na koniunktur¢ gieldowa istotnie wplywa
przyszty poziom aktywno$ci gospodarczej. Jednak aby w pelni uchwyci¢ charakter tych
powigzan, dokonana zostala analiza zaleznosci migdzy stopami zwrotow z indeksow
gietdowych a zachowaniem innych niz PKB wskaznikéw poziomu aktywnos$ci gospodarczej,
takie jak konsumpcja i inwestycje.

Wzajemny wplyw cen akcji na poziom konsumpcji z teoretycznego punktu widzenia
nie powinien by¢ tak silny jak wptyw produktu krajowego. Analize zalezno$ci miedzy
konsumpcja mierzong poziomem spozycia ogétem w gospodarce a koniunkturg na
warszawskiej gietdzie rozpoczeto, podobnie jak w przypadku PKB, od badania korelacji
realnej rocznej dynamiki spozycia ogétem i rocznych stop zwrotu obliczonych w oparciu o
$rednig roczng warto$¢ indeksow gietdowych. Analiza wspotzaleznosci miedzy zmiennymi,
podobnie jak w przypadku PKB, zostata rozszerzona poprzez zastosowanie odpowiednich
przesuni¢¢ czasowych. Polegaja one na wprowadzeniu wyprzedzenia lub opdznienia miedzy
szeregami czasowymi o K lat, dla k={-1, 0. 1} Opdznienie o k=0 okresow $wiadczy o braku
przesuni¢¢ migdzy szeregami czasowymi. Stosujac opoznienie o k=1 lat, zbadany zostat
wplyw realnego tempa zmian spozycia
z roku T, na zachowanie si¢ rynku akcji w roku kolejnym. Opoznienie o k=-1 lat oznacza
badanie wplywu przysziego stanu aktywnosci gospodarczej na biezace wartosci indeksow

gieldowych.

Tabela 8: Analiza korelacji liniowej miedzy realnym tempem zmian spozycia ogétem a rocznymi stopami

zwrotu z Sredniej, rocznej wartosci indeksow gietdowych z lat 1997-2007.

WIG WIG20 mWI1G40
ey -0,138 0,013 0,007
re 0,401 0,350 0,476
Mg 0,080 0,099 -0,063

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Obliczone wspodtczynniki korelacji liniowej wykazuja dodatnig zalezno$¢ miedzy
analizowanymi  zmiennymi, jednak znacznie slabsza niz  podczas  analizy
z wykorzystaniem realnej dynamiki PKB. Wyniki te sg zgodne z oczekiwaniami. Dzigki

dodatniej zaleznos$ci miedzy konsumpcjg 1 koniunkturg na gietdzie w Warszawie, wiadomo ze
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wzrostom cen akcji towarzyszy wzrost konsumpciji. Zapewne jest
to spowodowane tym, ze okresy wysokiej konsumpcji pokrywaja si¢ z okresami wysokiego
tempa zmian PKB, gdyz jak wiadomo wydatki konsumpcyjne s3 jedna
z najwazniejszych determinant produktu narodowego. Podczas stosowania opdznien
ktoregokolwiek szeregu czasowego zalezno$¢ migdzy zmiennymi maleje do poziomu
nieistotnego. Poziom konsumpcji oddziatuje tylko 1 wytacznie na biezace ceny akcji.
Inwestorzy podejmujac decyzje dotyczace pozycji zajmowanych na gietdzie nie biora pod
uwage przysztej, ani przesztej konsumpcji.

Rozwinigciem tej analizy jest tabela nr 9, w ktorej znajduja si¢ wartosci
wspotczynnikow moéwigcych o sile wspodlzaleznosci dwoch zmiennych, jednak tym razem
wykorzystano dane makroekonomiczne publikowane co kwartal i roczne stopy zwrotu
srednich kwartalnych warto$ci indekséw. Analogicznie jak podczas badania wptywu PKB na

ceny akcji, tak i tu zastosowano przesuniecia szeregdw czasowych.

Tabela 9: Analiza korelacji liniowej migdzy realnym tempem zmian spozycia ogoétem a rocznymi stopami

zwrotu z $redniej, kwartalnej wartosci indekséw gietdowych z lat 1997-2007.

WIG WIG20 mWIG40 | sWIG80
leo 0,261 0,291 0,442 0,537
ey 0,467 0,447 0,628 0,712
ey 0,532 0,480 0,594 0,627
Mg 0,456 0,389 0,419 0,275
Mo 0,287 0,225 0,129 -0,250

Zrodlo: opracowanie wlasne

Tak obliczone wspotczynniki korelacji wykazaly nieco wyzszg zaleznos¢ miedzy
badanymi zmiennymi. Dwa najwazniejsze indeksy publikowane przez GPW wykazuja
najsilniejsza zalezno$¢ z badana zmienng przy braku op6znien szeregdw czasowych. Jednak
indeksy matych i Srednich spotek sq najmocniej skorelowane
z dynamika spozycia, gdy zmienna makroekonomiczna zostanie op6zniona o jeden kwartat.
Oznacza to ze relatywnie wysoki (niski) wzrost cen akcji jest poprzedzony okresami
wyzszego (nizszego) spozycia. Sytuacja ta jest cieckawa 1 w celu poglebienia wiedzy na temat
zalezno$ci migdzy zmiennymi dokonano identycznych obliczen
dla indeksow matych 1 $rednich spotek z wykorzystaniem danych dotyczacych spozycia
indywidualnego.

Zastosowanie dynamiki samego tylko spozycia indywidualnego umozliwilo

wyeliminowanie wplywu spozycia publicznego na wynik badania. Spozycie publiczne, jest
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konsumpcjg dotyczaca ustug $wiadczonych na rzecz ludno$ci (m.in. o$wiata, kultura,
zdrowie, opieka spoteczna) oraz spozycie ogolnospoteczne (m.in. administracja publiczna,

obrona narodowa, nauka); dotyczy instytucji panstwowych

1 samorzadowych, wigc nie powinno mie¢ istotnego zwigzku z koniunktura gietdowa.

Tabela 10: Analiza korelacji liniowej miedzy realnym tempem zmian spozycia indywidualnego a rocznymi

stopami zwrotu z §redniej, rocznej wartosci indeksow mWIG40 i sWIG80

mWI1G40 SWIG80
lt2 0,194 0,366
1 0,454 0,662
re 0,483 0,712
s 0,384 0,528

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie GUS i www.money.pl

Jak wida¢ w tabeli nr 10 po wyeliminowaniu wptywu spozycia publicznego na
konsumpcj¢ wartosci wspotczynnikow korelacji sg najwyzsze, gdy nie wystepuja opodznienia
szeregow czasowych. Nadal istniejg silne zaleznosci miedzy zachowaniem si¢ indeksow
matych i §rednich w kwartale T a dynamika spozycia w kwartale T-1, jednak nie sg one az tak
mocna jak w wypadku spozycia ogotem.

Kolejnym etapem analizy jest badanie wspotoddziatywania realnego tempa zmian
spozycia ogdtem kwartat do kwartatu 1 kwartalnych stop zwrotu z srednich wartosci indeksow

gieldowych.

Tabela 11: Analiza korelacji liniowej migdzy realnym tempem zmian spozycia ogbélem a kwartalnymi stopami

zwrotu z $redniej, kwartalnej wartosci indekséw gietdowych z lat 1997-2007.

WIG WIG20 mWI1G40 sWIG80
ez 0,113 0,119 0,216 0,280
rea 0,392 0,326 0,239 0,191
re -0,084 -0,099 0,238 0,223
M1 -0,030 -0,099 -0,010 -0,029
2 0,089 0,068 -0,117 -0,199

Zrodto: Opracowanie wiasne

Pierwszy rzut oka na tabele wystarczy aby stwierdzi¢ iz zalezno$¢ migdzy spozyciem

w okresie T a sytuacja na gieldzie w kwartalach ja poprzedzajacych T-1
I T-2 praktycznie nie wystepuje a w okresach po niej nastgpujacych T+1 i T+2 jest bardzo

niska. Tabele nr 11 mozna podzieli¢ na dwie czesci. Pierwsza, gorng charakteryzujaca sie
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dodatnimi 1 najwyzszymi wspotczynnikami korelacji. Dolng, zawierajaca nizsze wartosci
wspotczynnikow korelacji, ktora wykazujace brak istotnej zaleznos$ci miedzy zmiennymi.
Dane zamieszczone w tabeli sugerujg iz wspotzalezno$¢ migdzy zmiennymi jest najwyzsza w
przypadku opOznienia tempa zmian konsumpc;ji
o jeden (WIG, WIG20, mWIG40) lub dwa kwartaty (sWIG80), jednak jak juz wczesniej
stwierdzono korelacja ta jest staba. Zwigkszonej konsumpcji w kwartale T towarzyszy

zazwyczaj lepsza koniunktura na gietdzie w kwartatach nastepnych.
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2.2.3 Charakterystyka powiagzan miedzy zmianami warto$ci indekséow

gieldowych a realnym tempem zmian inwestycji w gospodarce Polski

W analizie wptywu czynnikow makroekonomicznych na sytuacje gietdowa nie mozna
poming¢ ogbélnego poziomu inwestycji w gospodarce. W ponizszej pracy jako miarg
inwestycji przyjeto dwie wielkosci: tempo przyrostu majatku narodowego (akumulacja
brutto) 1 inwestycje zwigkszajace warto$¢ majatku trwatego (naktady brutto na $rodki trwate).
Badanie przeprowadzone w tym rozdziale odpowie na pytanie, w jakim stopniu wielkos¢
inwestycji w catej gospodarce wptywa na notowania cen akcji.

Podobnie jak w przypadku rozpatrywania zaleznosci wartosci indeksow gietdowych
od  pozostatych  czynnikbw o  charakterze  realnym,  analize¢  rozpoczeto
od obliczenia sity wspotzaleznosci miedzy rocznymi stopami zwrotu $rednich, rocznych

wartos$ci indeksow gietdowych a roczng dynamika inwestycji.

Tabela: 12 Analiza korelacji liniowej miedzy realnym tempem zmian inwestycji a rocznymi stopami zwrotu z

rocznej Sredniej wartosci indekséw gietdowych z lat 1997-2007.

Akumulacja brutto Naklady brutto na $rodki
trwale
WIG | WIG20 | MWIG40| WIG | WIG20 | mWIG40
ey -0,032 0,056 0,154 -0,021 0,038 0,295
ry 0,702 0,656 0,702 0,616 0,585 0,622
M1 0,440 0,320 0,337 0,584 0,500 0,518

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Obie rozpatrywane wielkosci makroekonomiczne majg troszke inny charakter, jednak
analiza tych wskaznikow powinna da¢ podobne rezultaty. Jak wida¢ w tabeli
nr 12 najwyzszg warto§¢ wspotczynnika korelacji liniowej otrzymano, gdy nie wystepuja
zadne  opoOznienia  czasowe  migdzy  szeregami.  Wigksza  sita  zaleznoSci
ze stopami zwrotdow z indeksow gieldowych charakteryzuje dynamike akumulacji,
niz tempo zmian nakladéow brutto na S$rodki trwate. Generalnie mozna stwierdzic,
ze wraz ze zwigkszeniem nakladow inwestycyjnych w calej] gospodarce sytuacja
na gieldzie ulega poprawie. Istotna zalezno$¢ wystepuje takze, miedzy zachowaniem si¢
indeksow gietdowych w roku T, a tempem zmian inwestycji w roku poprzednim T-1. Jednak
w tym przypadku znacznie wigksza sila zaleznosci charakteryzuje dynamike naktadéw brutto

na $rodki trwate 1 zmianami indeksow gietdowych, niz tempo zmian akumulacji.
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Doktadniejsze przedstawienie zaleznosci miedzy analizowanymi zmiennymi
otrzymano korzystajac z danych o dynamice inwestycji, publikowanych co kwartat
i gieldowych stop zwrotu opartych o $rednie kwartalne wartosci indeksow.
Obie wartosci sg liczone wedlug analogicznego okresu roku poprzedniego (tzw. rok do roku),
oznacza to ze do analizy wzigto roczne stopy zwrotu z indeksOw i roczne tempo zmian

inwestycji.

Tabela 13: Analiza korelacji liniowej miedzy realnym tempem zmian inwestycji a rocznymi stopami zwrotu z

Sredniej kwartalnej wartosci indeksow gietdowych z lat 1997-2007.

Akumulacja brutto Naklady brutto na $rodki trwale
WIG | WIG20 | mWIG40 | sWIG80 | WIG | WIG20 | mWIG40 | sWIG80

leo 0,217 | 0,216 0,309 0,195 | 0,150 | 0,145 0,309 0,169
leq 0,384 | 0,337 0,508 0,561 | 0,315 | 0,286 0,443 0,211
Iy 0,591 | 0,526 0,639 0,732 | 0,473 | 0,437 0,517 0,249
M 0,659 | 0,581 0,646 0,600 | 0,581 | 0,538 0,616 0,293
P9 0,630 | 0,546 0,566 0,329 | 0,619 | 0,576 0,612 0,150

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Zwigkszajac czgstotliwose obserwacji uwzgledniajacych zmiany realnych wartosci co
kwartal otrzymano nieco dokladniejszy obraz relacji jakie zachodza migedzy zmiennymi. W
przypadku braku przesuni¢¢ czasowych zalezno$¢ migdzy inwestycjami a koniunktura
gieldowa jest dodatnia. Jej sita jest najwicksza, gdy migdzy zmiennymi zastosowano
niewielkie przesunigcia czasowe. Opoznienie stop zwrotu o jeden kwartal w stosunku do
akumulacji brutto o jeden (mWIG40, sWIG80) lub dwa kwartaty (WIG, WIG20) w stosunku
do naktadow brutto na $rodki trwate. Im wyzsze (nizsze) naktady inwestycyjne w kwartale T,
tym wyzsze (nizsze) sa osiggane stopy zwrotu z indeksow gieldowych w dwdéch kolejnych
kwartatach. Sytuacja taka moze by¢ spowodowana tym ze spotki dokonuja inwestycji w celu
zwigkszenia sprawnosci 1 efektywnosci dziatania. Inwestorzy widzac wiec zwigkszenie
wolumenu naktadow na inwestycje
w przedsigbiorstwach dokonuja zakupu ich akcji w nadziei na wzrost wartosci firmy lub
dywidendy.

Przeprowadzona analiza dotyczyla tempa zmian wskaznikéw w stosunku
do roku poprzedniego. Aby poglebi¢ analize sprawdzono réwniez zalezno$ci migdzy
zmiennymi odnoszonymi do kwartalu poprzedniego. Stopy zwrotu stanowig iloraz $redniej
kwartalnej wartosci indeksow gietdowych z dwoch sgsiadujacych kwartatow. Tempo zmian

inwestycji rowniez zostanie okreslone wobec kwartalu wczesniejszego.
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Tabela 14: Analiza korelacji liniowej miedzy realnym tempem zmian inwestycji a kwartalnymi stopami zwrotu z

Sredniej kwartalnej wartosci indeksow gietdowych z lat 1997-2007.

Akumulacja brutto Naklady brutto na $rodki trwale
WIG | WIG20 | mWIG40 | sWIG80 | WIG | WIG20 | mWIG40 | sWIG80
reo 0,292 | 0,245 0,242 0,384 | 0,087 0,045 0,049 0,070
g -0,084 | -0,092 0,246 0,417 | 0,267 0,185 0,062 0,061
re 0,189 | 0,131 0,243 0,337 | 0,116 0,086 0,055 0,075
M1 0,245 | 0,214 0,201 0,064 | 0,253 0,212 0,270 0,115
M2 0,141 | 0,080 0,143 0,261 | 0,294 | 0,269 0,294 0,051

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Obliczone wspoétczynniki korelacji liniowej przedstawiono w tabeli nr 14. Wskazuja
one na stabe zalezno$ci miedzy zmiennymi zestawionymi w ten sposob. Wszystkie wartosci
wspotczynnikow Pearsona sg ponizej 0,5, tylko wspotczynnik korelacji miedzy indeksem
sWIG80 a akumulacja brutto jest zblizony do tej wielko$ci. Zestawiajac wyniki analizy z
wykorzystaniem danych w konwencji rok do roku
1 kwartat do kwartatu mozna stwierdzi¢ Ze zmiana tempa wzrostu inwestycji
w gospodarce dopiero po pewnym czasie zostanie uwzglednione w cenach akcji, okres ten z
pewnoscig jest dtuzszy niz jeden kwartal.

Podobnie jak to mialo miejsce podczas analizy wspotzaleznosci PKB
I koniunktury gietdowej, tak w przypadku inwestycji, kolejnym etapem analizy powigzan
badanych zmiennych jest obliczenie $redniej zmiany tempa naktadow brutto na srodki trwate 1
akumulacji brutto w kwartale, w ktorym odnotowano bardzo wysoka, wysoka, niska lub
bardzo niska stope zwrotu z danego indeksu. Przez bardzo wysoka stope zwrotu z indeksu
rozumie sie stope z przedziatu obejmujacego 25% stop zZwrotu
o najwyzszych warto$ciach, czyli wyzsze od trzeciego kwartyla. Wysoka stopa zwrotu,
zdefiniowana jest jako stopa z przedziatu migdzy drugim i trzecim kwartylem stop zwrotu.
Podobnie niska i najnizsza obejmuja kolejno stopy z przedziatdéw miedzy pierwszym i
drugim kwartylem i nizsze od warto$ci pierwszego kwartyla. W celu dokonania powyzszych
obliczen uszeregowano wartosci stop zwrotu dla kazdego indeksu osobno, od najnizszej do
najwyzszej 1 podzielono je na kwartyle.

Tabela nr 15 przedstawia $rednie realne tempo zmian akumulacji brutto nastepujace w
okresie, w  ktorym odnotowano stope zwrotu znajdujaca sie w  jednym
Z czterech przedstawionych wyzej przedzialdow. Na podstawie tego zestawienia mozna

stwierdzi¢, ze wartosci najszerszego z indeksoéw jest bardzo mocno zwigzane z biezaca
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dynamika akumulacji. Im wyzsze s3 stopy zwrotu z analizowanych indeksow,
tym wyzsze jest realne tempo zmian akumulacji brutto.

Generalnie te same tendencje sg zachowane w przypadku pozostalych indeksow,
jednak w przypadku indeksu $rednich spoétek bardzo niskim stopom zwrotu towarzyszy
przecigtnie wyzsze realne tempo wzrostu akumulacji niz niskim stopom zwrotu
z indeksu. W przypadku pozostalych indeksoéw, wysokim stopom zwrotu na gieldzie
towarzyszy wyzsze $rednie realne tempo zmian inwestycji, niz bardzo wysokim stopom

ZWrotu.

Tabela 15: Srednie realne tempo zmian akumulacji brutto w roku w ktérym odnotowano bardzo wysokq, wysokgq,

niskq oraz bardzo niskq stope zwrotu z indeksu gieldowego w latach 1997-2007

WIG WIG20 mWI1G40 SWIG80

Przedzialy Przedzialy Przedzialty IPrzedzialy

ograniczajace Akumu- | ograniczajace Akumu- | 0graniczajace IAkumu- [ograniczajace  |Akumu-
Stopy lacja lacja lacja lacja
Zwrotu dolny | gorny | brutto dolny  gorny | brutto dolny |gérny |prutto (dolny |gbrny prutto
Bardzo
niskie -0,316 | -0,040 -0,022 -0,408 | -0,058 -0,021 -0,282 | -0,022 | 0,003 | -0,022 |0,412| 0,027
Niskie -0,040 | 0,1901 0,035 -0,058 | 0,151 0,046 -0,022 | 0,115 | -0,017 | 0,412 0,916 | 0,067
Wysokie 0,190 | 0,408 0,126 0,151 | 0,313 0,146 0,115 | 0,418 | 0,064 | 0,916 |1,127| 0,209
Bardzo
wysokie 0,408 | 0,650 0,140 0,313 | 0,670 0,108 0,418 | 0,889 | 0,176 | 1,127 |1,969| 0,184

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Tabela nr 16 przedstawia $rednie realne tempo zmian naktadow brutto na $rodki

trwate, nastgpujace w okresie, w ktérym odnotowano stope zwrotu znajdujaca si¢
w jednym z czterech przedziatow. Warto$ci najszerszego z indeksow 1 indeks srednich spotek
sg bardzo mocno zwigzane z biezacg dynamikg akumulacji. Im wyzsze sg stopy zwrotu z

analizowanych indeksow, tym wyzsze jest realne tempo zmian akumulacji brutto.
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Tabela:16 Srednie realne tempo zmian naktadow brutto na srodki trwate w roku w ktorym odnotowano bardzo

wysoka, wysoka, niskg oraz bardzo niskg stope zwrotu z indeksu gietdowego w latach 1997-2007.

WIG WIG20 mwWI1G40 sWIG80

Przedzialy Naklady | Przedzialy Naklady | Przedzialy Przedzialy

ograniczajace brutto | ggraniczajace brutto | ggraniczajace  [NaMady ooraniczajace [Naklady

na na brutto na brutto na

Stopy $rodki $rodki Srodki Krodki
zZwrotu dolny | gérny |[trwale |dolny gbry |trwale |dolny |gérmy frwale (dolny  jgérny |trwale
Bardzo
niskie -0,316 | -0,040 | -0,007 | -0,408 | -0,058 | -0,007 | -0,283 | -0,022 | 0,014 | -0,022 |0,412| 0,080
Niskie -0,040 | 0,190 0,051 | -0,058 | 0,151 0,066 | -0,022 | 0,115 0,010 0,412 10,916 | 0,054
Wysokie 0,190 0,408 0,133 0,151 0,313 0,143 0,115 0,418 0,061 0,916 |1,127| 0,215
Bardzo
wysokie 0,408 | 0,650 | 0,206 | 0,313 | 0,670 | 0,081 | 0,418 | 0,889 | 0,142 | 1,127 [1,969| 0,109

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Generalnie te same tendencje sa zachowane w przypadku pozostalych indeksow,

jednak, wysokim stopom zwrotu na gietdzie towarzyszy wyzsze Srednie realne tempo zmian

inwestycji,

niz bardzo wysokim

stopom zwrotu.

Sytuacja taka moze

swiadczy¢

o nieco stabszym oddzialywaniu mi¢dzy tempem zmian naktadéw brutto na $rodki trwate a

wysokoscig stop zwrotu z tych indeksow.
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2.2.4 Charakterystyka powiazan miedzy stopami zwrotu z indeksow

gieldowych a poziomem inflacji

Inflacja, czyli ogélny wzrost cen towaréw i ustug w gospodarce, jest wielkoscig ktorg
trudno zmierzy¢, bowiem ceny kazdego z dobr zmieniaja si¢ w roéznym stopniu
1 czgsto niezaleznie od siebie. Mocno drozejacej zywnosci moze towarzyszy¢ obnizka cen
odziezy etc. Dla celow niniejszego badania wykorzystano najpopularniejszg miare¢ inflacji,
jaka jest tempo zmian indeksu cen towaréw konsumpcyjnych CPI (Customer Price Index).

Wysokos¢ inflacji podawana jest z czestotliwo$cig miesigczng, w odniesieniu do
analogicznego  okresu  roku  poprzedniego i do  miesigca  poprzedniego.
Aby sprowadzi¢ dane gietdowe do takiej konwencji, obliczono najpierw $rednie wartosci
indeksow gieldowych w kazdym miesigcu, a nastgpnie roczne i miesi¢czne stopy zwrotu z
srednich warto$ci indeksow gietdowych.

Na podstawie danych o inflacji rok do roku i rocznych gietdowych stop zwrotu
zbadano sile wspotzaleznosci obu zmiennych za pomoca wspdtczynnikow korelacji Pearsona.
Aby pozna¢ czy nie wystepuja odroczone w czasie reakcje cen akcji
na wahania inflacji, doktadnie tak jak w przypadku zmiennych o charakterze realnym, podjeto
probe zdynamizowania analizy poprzez wykorzystanie przesuni¢¢ czasowych.

Wysoko$§¢ wspotczynnikdéw korelacji pozwala uznaé zalezno$¢ warto$ci indeksow
gietldowych od poziomu inflacji za istotne. Wspotczynnik korelacji przy braku odroczen
czasowych wskazuje 1z zalezno$¢ wszystkich indeksow od poziomu inflacji jest ujemna 1 z
wyjatkiem sWIGS80 jest bardzo niska. W przypadku indeksu matych spotek, przy braku
op6znien zaleznos$¢ od inflacji jest ujemna, nieco silniejsza niz innych indeksow, ale nadal
staba.

Przy wprowadzeniu kolejnych odroczen czasowych wspotzalezno$¢ miedzy
zmiennymi wzrasta 1 dla dwoch najwazniejszych indeksow jest najsilniejsza przy rocznym
odroczeniu  czasowym. Oznacza to  ze  wystgpienie  wysokie] inflacji
w miesigcu T poprzedzone bedzie obnizeniem si¢ wartosci indeksow gietdowych okoto rok
wczesniej, czyli w miesigcu T-12. W przypadku indeksow spotek §rednich 1 matych korelacja
osigga najwyzsze wartosci nieco szybciej, bo po dziewieciu miesigcach. Zatem niska inflacje
w miesigcu T poprzedza¢ bedzie wzrost warto$ci akcji w miesigcu T-9. Uwage nalezy
zwrécei¢ na indeks spotek srednich mWIG40, ktéry sposrod wszystkich bioracych udzial w

badaniu charakteryzuje si¢ najsilniejsza zaleznoscia od inflacji.
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Tabela 17: Analiza korelacji liniowej migdzy poziomem inflacji a rocznymi stopami zwrotu z Sredniej

miesigcznej wartosci indeksow gietdowych z lat 1997-2007.

WIG  |WIG20 |mWIG40]|sWIG80
Fers -0,657 | -0518 | -0,586 | -0,624
Fe2 20,670 | -0,530 | -0,703 | -0,647
Fens -0,666 | -0,525 | -0,809 | -0,666
Feto -0,651 | -0,507 | -0,880 | -0,673
Feo -0,630 | -0,485 | -0913 | -0,682
leg -0,562 | -0,410 | -0,883 | -0,681
Fer -0525 | -0,373 | -0,763 | -0,661
Feo -0,490 | -0,338 | -0,681 | -0,627
les -0,450 | -0,298 | -0575 | -0,592
Fea -0,397 | -0,247 | 0450 | -0,542
les -0,335 | -0,188 | -0,350 | -0,488
Mz 0,271 | -0,129 | 0,263 | -0,435
r -0,193 | -0,057 | -0,123 | -0,385
I 0,111 | 0,019 | 0036 | -0,340
Fet -0,084 | 0041 | 0217 | -0,296
Fee2 -0,054 | 0,065 | 0,405 | -0,250

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Uzywajac tego samego sposobu analizy sily zaleznosci zmiennych zbadano ich
wzajemne powigzania lecz tym razem wykorzystujac miesigczne a nie roczne stopy zwrotow
Srednich  wartoéci  indeksow 1 poziom  inflacji mierzony w  stosunku
do poprzedniego miesigca.

Wspotezynniki korelacji nie ujawniajg tak silnej zaleznoSci miedzy zmiennymi, jak to
mialo miejsce w przypadku rocznej inflacji. Gdy nie wystgpuja przesunigcia czasowe
wystepuje ujemna korelacja miedzy sytuacja na gietdzie a poziomem inflacji, jednak
wysokos$¢ wspotczynnikow Pearsona $swiadczy o tym iz jest bardzo staba. Najwyzsza warto$¢

sily zaleznos$ci charakteryzuje indeks matych spotek, jednak nawet ona jest staba.
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Tabela 18: Analiza korelacji liniowej miedzy poziomem inflacji (miesigc do miesigca) a miesigcznymi stopami

zwrotu z Sredniej miesigcznej wartosci indeksow gietdowych z lat 1997-2007.

WIG WIG20 | mWIG40 | SWIG80
M.13 -0,126 -0,126 -0,135 -0,257
M.12 -0,125 -0,125 -0,133 -0,250
Me11 0,012 0,012 0,026 0,144
M-10 0,027 0,027 0,043 0,186
Mg -0,019 -0,019 -0,010 0,052
l.g -0,034 -0,034 -0,028 0,006
M.z -0,004 -0,004 0,007 0,088
I.6 -0,048 -0,049 -0,045 -0,038
M.s -0,017 -0,017 -0,009 0,050
lta 0,058 0,058 0,079 0,254
I3 0,088 0,088 0,113 0,321
M2 0,073 0,072 0,095 0,275
M1 -0,077 | -0,077 -0,078 -0,113
It -0,121 | -0,121 -0,130 -0,227
M1 -0,015 | -0,015 -0,006 0,038
M2 0,034 0,034 0,058 0,154

Zrodlo: Opracowanie wiasne

Otrzymane wyniki §wiadczg o tym, ze inwestorzy podejmujac decyzje inwestycyjne

Kieruja si¢ oczekiwaniami co do przysztego poziomu inflacji. Jednak oczekiwania te nie sg

krotkoterminowe, zapewne daleko

onec

posuni¢te

w przysztos¢, na ile pozwala na to akceptowalny poziom btedu prognozy. Jak ustalono

wczesniej, jest to okres okoto roku.
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2.2.5 Charakterystyka powiazan miedzy stopami zwrotu z indekséw

gietldowych a wysokoscia stop procentowych.

Teoretycznie wplyw decyzji Rady Polityki Pieni¢znej o zmianie stop procentowych
powinien mie¢ istotny wplyw na koniunkture gietdowa. Z literatury przytoczonej w
poprzednich rozdzialach wynika iz decyzja o obnizeniu stép procentowych wywiera
pozytywny wptyw na ksztalt koniunktury na rynku girtdowym, natomiast decyzja o podwyzce
stop procentowych powoduje gorsze zachowanie si¢ cen akcji.

Analiz¢ wplywu polityki pieni¢znej na rynek akcji rozpoczgto od wyznaczenia
srednich wartosci indeksow gietdowych w okresach restrykcyjnej i tagodnej polityki stop
procentowych. Przez okres restrykcyjnej polityki monetarnej rozumiany jest przedziat czasu
od momentu w ktorym stopy procentowe zaczng wzrasta¢, do pierwszej obnizki nast¢pujacej
po podniesieniu stop. Analogicznie okres tagodnej polityki pieni¢znej rozumiany jest
przedziat czasu od pierwszej obnizki stop procentowych,
do pierwszej podwyzki. Z racji mtodego wieku polskiego rynku kapitatowego, oraz
zawezenia czasu badania do okresu 10 lat (od 1997 roku do 2007 roku) ilo$¢ okreséw
restrykcyjnej 1 fagodnej polityki pieni¢znej nie jest zbyt duza. Pierwszy okres restrykcyjnej
polityki pienigznej w analizowanym przedziale czasu rozpoczat
si¢ podwyzka stop procentowych o dwa punkty procentowe w sierpniu 1997 roku
a zakonczyt si¢ on w lutym 1998 roku, kiedy to stopy procentowe obnizono o cztery punkty
procentowe. Nastepne okresy zaostrzania polityki stop procentowych trwaty od wrzesnia
1999, do konca lutego 2001, od lipca 2004, do lutego 2005 i od kwietnia 2007 roku.

W analizie wykorzystano $rednie miesigczne stopy zwrotu z indeksow gietdowych. Z
powodu stosunkowo krotkiej historii, ktéra moglaby istotnie wptyng¢ na wyniki badan
postanowiono nie uwzglednia¢ indeksu matych spotek w tych obliczeniach. Przez stope
procentowg rozumie si¢ nominalng referencyjna stope NBP.

Stopien wrazliwosci poszczeg6lnych indekséw na decyzje Rady Polityki Pienigznej
jest rozny. Najwiekszym zmianom pod wpltywem obnizania i zwigkszania stop procentowych
poddaje si¢ indeks srednich spotek mWIG40. W jego przypadku réznica migedzy $rednig stopa
zwrotu w okresach ostrej i tagodnej polityki pieni¢znej jest najwyzsza. Zmiany stop
procentowych wywieraja najmniejszy wpltyw na indeks najwigkszych spotek WIG20,

natomiast wrazliwo$¢ indeksu calego rynku jest srednia.

65



Tabela 19: Srednie wartosci rocznych stop zwrotu z poszczegolnych indeksow w okresach zaciesniania i

tagodzenia polityki pienieznej.

WIG WIG20 | mWIG40
OKkres restrykcyjnej polityki pieni¢znej 0,004184 0,00685 -0,00261
Okres lagodnej polityki pieni¢znej 0,016756 0,010615 0,02079

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Otrzymane wyniki mogg $wiadczy¢ iz  polityka stép  procentowych
ma najwigckszy wpltyw na mate i $rednie spotki. Migdzy innymi moze by¢ to zwigzane
z wigkszym niz w przypadku duzych spotek uzaleznieniem od kredytu bankowego, dlatego
decyzje banku centralnego wywieraja silniejszy wptyw na poziom kosztéw finansowych
mniejszych przedsigbiorstw. Ocena kredytowa w duzym stopniu jest takze uzalezniona od
wielkosci firmy, wigksza warto$¢ aktywow powoduje iz banki udzielajac kredytow maja
lepsze zabezpieczenie, ponadto firmy o wyzsze] kapitalizacji otrzymuja lepsze oceny
ratingowe.

Aby doktadniej pozna¢ wplyw decyzji baku centralnego na koniunktur¢ gietdowa w
okresie po dokonaniu zmian stép procentowych, oraz czy inwestorzy potrafig trafnie te
zmiany przewidzie¢ i czy oczekiwania te sg uwzgledniane z cenach akcji, dokonano analizy
zachowan indeksow gietdowych w okresie 12 miesigcy przed 1 12 miesigcy po tzw.
»pierwszej obnizce” 1 ,,pierwszej podwyzce” stdp procentowych. ,Pierwsza podwyzka”
oznacza decyzje 0 podwyzce stopy dyskontowe;j bezposrednio
po obnizce, rozpoczyna ona okres restrykcyjnej polityki pieni¢znej. Z kolei ,,pierwsza
obnizka” oznacza decyzj¢ o obnizce stopy procentowe] nastgpujacej bezposrednio
po podwyzce, rozpoczyna ona okres fagodnej polityki pieni¢zne;j.

W latach 1997-2007 w Polsce zanotowano cztery ,,pierwsze podwyzki” i trzy
,plerwsze obnizki”, nie jest to zbyt duzy zestaw danych, nalezy wigc podkreslic,
ze moze odbi¢ si¢ to na wynikach tej analizy. W celu poznania jak zachowuja si¢ ceny akcji w
trakcie  miesiecy  poprzedzajacych 1 nastepujacych  po  pierwszej  obnizce
I pierwszej podwyzce obliczono $rednie wartosci indeksu dla kazdego z tych miesiecy.

W badaniu tym rowniez pomini¢to indeks spotek matych ze wzgledu na brak

odpowiednio duzej liczby obserwacji.
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Rysunek:15

Srednia stopa zwrotu z indeksu WIG w okresach
poprzedzajacych i nsatepujacych po pierwszej obnizce stép
procentowych przez bank centralny
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie GUS i www.money.pl

W okresie 12 miesiecy przed decyzja o pierwszej podwyzce §rednie stopy zwrotu z
wszystkich trzech indekséw gieldowych wydaja si¢ by¢ losowe. Nie wida¢ wyraznej
tendencji w ksztatltowaniu si¢ ich wartosci w tym czasie. W momencie podjecia decyzji o
obnizce stop procentowych warto$¢ indekséw gietdowych zazwyczaj wzrasta przez dwa
miesigce. Po tych dwoch okresach nastgpuje korekta oznaczajaca spadek wartosci indeksow.
Decyzja sygnalizujaca tagodzenie polityki monetarnej poprzedza wyrazny wzrost indeksow
na polskiej gieldzie o okoto 8 miesigcy. Opdznienie to moze by¢ spowodowane dwoma
czynnikami. Zmiany stop procentowych oddziatuja na sfer¢ realng w gospodarce dopiero po
pewnym czasie od ich dokonania. Przedsigbiorstwa dopiero po pewnym czasie uruchamiaja
aktywa nabyte za kredyty, ktorych cena spadta w wyniku decyzji banku centralnego. Drugim
czynnikiem powodujagcym odroczenie w czasie reakcji moze by¢ to iz w badaniu brano pod
uwage tylko pierwsze obnizki stop procentowych, za ktorymi nastgpowaty kolejne. Na ceny
akcji mogto naktada¢ si¢ kilka dokonanych obnizek stop procentowych pod rzad

1 oczekiwania co do dalszych obnizek w przysztosci.
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Rysunek 16

Srednia stopa zwrotu z indeksu WIG20 w okresach
poprzedzajacych i nsatepujacych po pierwszej obnizce stép
procentowych przez bank centralny
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie GUS i www.money.pl

Rysunek 17

Srednia stopa zwrotu z indeksu mWIG40 w okresach
poprzedzajacych i nsatepujgcych po pierwszej obnizce stép
procentowych przez bank centralny
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie GUS i www.money.pl
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Na koncu nalezy zaznaczy¢ ze linia regresji poprowadzona przez wartosci srednich
stop zwrotu ze wszystkich indekséw potwierdza ujemny wpltyw stopy procentowej na ceny
akcji. Obnizka stép procentowych przyczynia si¢ do wzrostu wartosci stop zwrotu

ze wszystkich trzech indeksow gietdowych.

Rysunek 18

Srednia stopa zwrotu z indeksu WIG w okresach
poprzedzajacych i nsatepujacych po pierwszej podwyzce
stép procentowych przez bank centralny
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie GUS i www.money.pl

Decyzje o pierwszej podwyzce stop procentowych zazwyczaj poprzedzane
sa stosunkowo wysokimi stopami zwrotu na rynku akcji. Mozna wigc powiedziec,
ze byly to okresy w ktorych inwestorzy mieli zazwyczaj optymistyczne oczekiwania, gdyz
zazwyczaj wzrost stop procentowych nastepuje pod koniec fazy ozywienia cyklu
koniunkturalnego. W miesiacu bezposrednio poprzedzajacym decyzje o pierwszej podwyzce
stop procentowych, wartosci gietdowych stop zwrotu znaczaco si¢ obnizatly, osiggajac nawet
warto$ci ujemne. Moglo to §wiadczy¢ o wzroscie oczekiwan zaostrzania polityki pieni¢zne;j.
W miesigcach, w ktorych dokonano pierwszej podwyzki ceny akcji juz nie tracily na
warto$ci, jednak ich wzrost byt bardzo niewielki, natomiast w miesigcu nastgpujagcym po
decyzji Rady Polityki Pienigznej wystepowal spadek cen akcji (WIG, WIG20) lub ich bardzo
niewielki wzrost (MWIG40). Przez kolejnych kilka miesiecy ceny akcji wzrastaty, jednak po
czterech (mWIG40) lub siedmiu (WIG, WIG20) miesigcach po pierwszej podwyzce warto$ci

stop zwrotu znaczaco si¢ obnizyly.
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Rysunek 19

Srednia stopa zwrotu z indeksu WIG20 w okresach
poprzedzajacych i nsatepujacych po pierwszej
podwyzce stop procentowych przez bank centralny
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie GUS i www.money.pl

Rysunek 20
Srednia stopa zwrotu z indeksu mWIG40 w okresach
poprzedzajacych i nsatepujacych po pierwszej
podwyzce stéop procentowych przez bank centralny
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie GUS i www.money.pl

Na rysunku wida¢ iz podwyzka stop procentowych ma najwigkszy wptyw na $rednie

spotki, ktorych indeks najsilniej reaguje. Tego typu reakcje potwierdzaja,
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1z wrazliwos$¢ przedsigbiorstwa na decyzje Rady Polityki Pieni¢znej zalezy migdzy innymi
od jego wielkosci. Duze przedsigbiorstwa nie s3 az tak bardzo wrazliwe
na zmiany stop procentowych jak mate i §rednie.

Ostatnim etapem analizy wptywu stdp procentowych na ceny akcji jest analiza za
pomoca wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona. Jednak tym razem zbadana zostanie
zalezno$¢ stop zwrotu z indeksow gieldowych od realnej stopy procentowej. Realna stopa
procentowa uwzglednia zmiang sity nabywczej pienigdza w okresie obowigzywania pozyczki
depozytu,”°w tym przypadku stanowi ona referencyjna stope NBP z uwzglednionym

poziomem inflacji.

Tabela 20: Analiza korelacji liniowej migdzy realnym poziomem stop procentowych, a rocznymi stopami zwrotu

z Sredniej miesiecznej wartosci indeksow gietdowych z lat 1997-2007.

WIG WIG20 | mWIG40 | sWIGS80
l13 -0,574 -0,533 -0,482 0,530
l12 -0,585 -0,536 -0,484 0,659
le11 -0,610 -0,554 -0,511 0,739
I-10 -0,621 -0,561 -0,527 0,741
leg -0,628 -0,561 -0,548 0,694
lg -0,603 -0,525 -0,566 0,597
Iz -0,597 -0,512 -0,510 0,475
le6 -0,601 -0,511 -0,602 0,399
les -0,601 -0,506 -0,624 0,326
lts -0,590 -0,489 -0,633 0,209
I3 -0,580 -0,476 -0,637 0,122
Itz -0,563 -0,458 -0,639 0,054
M1 -0,521 -0,411 -0,645 -0,095
Iy -0,489 -0,380 -0,665 -0,230
l+1 -0,459 -0,344 -0,681 -0,407
(9 -0,427 -0,304 -0,684 -0,564

Zrodto: Opracowanie wiasne

Analiza wykazuje ujemng zalezno$¢ koniunktury gieldowej od poziomu
realnej stopy procentowej. Im poziom stoép jest wigkszy, tym nizsze sg stopy zwrotu z
indeksow gieldowych. Warto§¢ wspotczynnikow  korelacji  zmienia si¢ wraz z
wprowadzaniem kolejnych przesunie¢ szeregu czasowego. Indeksy WIG 1 WIG20 reaguja z

pewnym opdznieniem na zmiany stop procentowych. Natomiast indeksy spolek matych i1

" M. Gorski Rynkowy system finansowy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, str. 63
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srednich uwzgledniajg zmiany realnych stop procentowych, jeszcze przed ich dokonaniem.
Sytuacja ta moze by¢ po raz kolejny wynikiem tego, ze spoiki mate i $rednie znacznie
bardziej uzaleznione sga od kredytu bankowego, ktérego cene¢ wyraza sie jako stope
procentowa. Natomiast duze przedsigbiorstwa sg w stanie prowadzi¢ polityke inwestycyjna
wykorzystujagc w tym celu znacznie wicksze ilosci kapitatu wtasnego, dzigki czemu poziom

stop procentowych nie ma w ich przypadku az takiego wielkiego znaczenia.
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2.2.6 Charakterystyka powiazan miedzy stopami zwrotu z indeksow

gieldowych a realnym tempem zmian w podazy pienigdza

Analizujagc powigzania pomi¢dzy czynnikami monetarnymi a koniunktura na rynku
akcji nalezy przyjrze¢ si¢ jaki wptyw na ceny akcji wywiera tempo zmian podazy pienigdza.
Badanie zaleznos$ci miedzy tymi zmiennymi zostato oparte o roczne stopy zwrotu $rednich,
miesi¢gcznych wartosci indeksow gietdowych 1 tempo zmian agregatow pienieznym w
perspektywie rok do roku. Dzigki temu uwzgledniono w badaniu efekt tzw. lepkosci cen, a na
wynik nie beda wptywa¢ chwilowe zmiany warto$ci indekséw gietdowych, jak to ma miejsce
w przypadku analizy opartej o dane zestawione miesigc do miesigca. W analizie
wykorzystano roczne tempo zmian najbardziej popularnych agregatow pienieznych M1, M2 i
M3. Ocena sity wspotzaleznos$ci zjawisk zostanie dokonana za pomocg wspotczynnika
korelacji liniowej Pearsona. Aby pozna¢ czy nie wystgpuja odroczone w czasie reakcje cen
akcji na zmiany tempa podazy pieniadza, doktadnie tak jak w przypadku zmiennych o
charakterze realnym, podjeto probe zdynamizowania analizy wykorzystujac przesunigcia
CzZasowe.

Analiza wspoélzaleznosci zmiennych wskazuje, ze koniunktura gieldowa moze byc¢
przewidywana za pomocg realnego tempa zmian podazy pienigdza. Wartos¢ wspotczynnikow
korelacji przy braku odroczef czasowych oznajmia ze wystgpuje dodatnia zalezno$¢ migdzy
zmiennymi o sile stabej (WIG20, sWIG80) lub umiarkowanej (WIG, mWIG40). Gdy
wprowadzone zostang kolejne przesunigcia szeregdow czasowych, opdzniajacych realne tempo
zmian podazy pienigdza wzglgdem stop zwrotu z indeksow gietdowych, wowczas sila
zalezno$ci migdzy zmiennymi wzrasta. Najwyzsze wartosci wspoOtczynnikow korelacji
wystepuja w przypadku opoznief tempa zmian M1 o 6 (WIG), 11 (WIG20) ,5(mWIG40) 1 9
miesiecy (sSWIG80).

Wyniki te §wiadczg o tym iz tempo zmian podazy ptynnego pienigdza jest opdznione
w stosunku do koniunktury gietdowej. Zapewne jest to spowodowane tym,
iz zwigkszenie iloéci pienigdza w gospodarce wptywa w krotkim okresie na polepszenie si¢
sytuacji gospodarczej. W okresie dobrej sytuacja ekonomicznej nastepuje zwickszenie
dochodow spdtek notowanych na gietdzie, co przycigga inwestorow oczekujacych wyzszej

dywidendy lub zwigkszenia wartosci przedsigbiorstw inwestujacych zyski.
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Tabela 21 : Sita zaleznosci mierzona wspoiczynnikiem korelacji Pearsona miedzy realnym tempem zmian

agregatu M3, a wysokosciq stop zwrotu z indekséw notowanych na GPW w Warszawie

M1 WIG WIG20 | mWIG40 | sWIG80
l13 0,629 0,584 0,526 0,234
lt12 0,665 0,618 0,562 0,375
lea1 0,693 0,640 0,597 0,464
I'-10 0,687 0,619 0,614 0,540
lg 0,699 0,621 0,636 0,578
lg 0,701 0,613 0,645 0,578
Iz 0,706 0,608 0,655 0,512
le6 0,711 0,602 0,662 0,513
Ies 0,708 0,586 0,667 0,519
ltq 0,679 0,544 0,645 0,485
I3 0,649 0,503 0,624 0,454
l2 0,591 0,423 0,581 0,460
le1 0,534 0,358 0,530 0,384
I 0,467 0,285 0,474 0,293
M1 0,410 0,227 0,421 0,179

l+2 0,373 0,198 0,377 0,076

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Analiza korelacji migdzy tempem zmian podazy M2 a wysokoscig stop zwrotu
z indeksow gieldowych wykazuje znacznie nizszg sil¢ zaleznoSci zmiennych
niz w przypadku poprzedniego agregatu. Wplyw zmian podazy pieniagdza M2
w miesigcu T nie ma istotnego wplywu na wartosci indeksow gietdowych w tym samym
miesigcu. Gdy wprowadzone zostaty kolejne przesunigcia czasowe wspotzaleznos¢ migdzy
zmiennymi zaczeta nieco wzrastaé, jednak nawet najwyzsze wartosci wspotczynnikow
korelacji uwzgledniajace przesunigcia czasowe wskazuja,
ze zalezno$¢ migdzy zmiennymi jest co najwyzej staba. Wyjatkiem jest indeks matych spotek,
ktorego wartos$¢ w miesigcu T jest w umiarkowanym stopniu uzalezniona
od wysokosci realnego tempa zmian podazy M2 w miesigcu T-12.

Mniejszy wplyw podazy pieniagdza M2 na ceny akcji, niz agregatu M1 mozna
thumaczy¢ tym, iz pienigdz M2 jest znacznie szerzej zdefiniowany, obejmuje on oprocz

agregatu M1 terminowe depozyty bankowe.
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Tabela 22: Sita zaleznosci mierzona wspolczynnikiem korelacji Pearsona miedzy realnym tempem zmian

agregatu M3, a wysokosciq stop zwrotu z indeksow notowanych na GPW w Warszawie

M2 WIG WIG20 | mWIG40 |sWIG80
M.13 -0,041 0,063 0,003 0,685
M.12 0,009 0,109 0,061 0,699
Me11 0,036 0,132 0,096 0,630
M-10 0,021 0,098 0,107 0,589
l.g 0,025 0,085 0,123 0,547
l.g 0,058 0,108 0,151 0,486
l.7 0,090 0,130 0,123 0,317
I.6 0,116 0,143 0,206 0,271
M.s 0,125 0,137 0,217 0,179
Mg 0,113 0,119 0,203 0,069
I3 0,098 0,098 0,184 -0,002
M2 0,047 0,028 0,146 -0,025
M1 0,020 -0,002 0,114 -0,105
It 0,003 -0,020 0,082 -0,132
M1 0,012 -0,010 0,078 -0,142
M2 0,037 0,026 0,085 -0,175

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Na koncu przeprowadzona zostala badanie wplywu najszerszego sposrod
analizowanych wskaznikow podazy pienigdza, M3. Analiza korelacji miedzy realnym
tempem zmian podazy M3 a koniunkturg na rynku akcji wykazuje niemal identyczne wyniki
jak badanie z wykorzystaniem poprzedniego agregatu. Wspolzalezno$¢ migdzy zmiennymi
jest staba. Wyjatkiem jest indeks malych spotek na  ktérego  wartosé
w miesigcu T najsilniejszy wplyw ma realne tempo zmian podazy M3 w miesigcu T+13.
Sytuacja z indeksem sWIG80 moze wynika¢ z kilku powoddéw. Istotny moze by¢ stosunkowo
krotki okres obserwacji indeksu uwzgledniony w pracy. Jednak dane miesigczne powodujg ze
w badaniu uczestniczyla stosunkowo duza liczba danych empirycznych. Innym wyjasnieniem
moze by¢ to ze spolki male, sg znacznie bardziej podatne na zmiany warunkow

makrootoczenia przedsigbiorstwa, w tym takze na tempo zmian podazy pienigdza.
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Tabela 23 : Sila zaleznosci mierzona wspotczynnikiem korelacji Pearsona miedzy realnym tempem zmian

agregatu M3, a wysokosciq stop zwrotu z indeksow notowanych na GPW w Warszawie

M3 WIG WIG20 mWIG40 | sWIG80

l13 0,014 0,118 0,062 0,738
l12 0,063 0,166 0,117 0,727
le11 0,091 0,190 0,149 0,630
I'-10 0,076 0,157 0,157 0,569
lg 0,081 0,145 0,169 0,503
lg 0,113 0,166 0,192 0,422
Iz 0,143 0,188 0,157 0,241
le6 0,166 0,198 0,237 0,174
ls 0,167 0,184 0,239 0,062
lts 0,147 0,157 0,214 -0,064
I3 0,126 0,130 0,190 -0,132
Itz 0,069 0,053 0,148 -0,152
le1 0,037 0,018 0,112 -0,228
It 0,018 -0,003 0,079 -0,241
le+1 0,022 0,002 0,072 -0,251
M2 0,044 0,037 0,076 -0,283

Zrodlo: Opracowanie wlasne



ZAKONCZENIE

Gielda Papierow Warto§ciowych w Warszawie jest nie tylko miejscem pozyskiwania
kapitatu przez przedsigbiorstwa lecz bez watpienia jednym z najistotniejszych elementow
polskiej gospodarki rynkowej. W dniu rozpoczecia notowan na warszawskim parkiecie
handlowano akcjami tylko pigciu spotek, dzis jest ich kilkadziesigt razy wiecej, mimo to
stanowig one niezbyt duzy odsetek warto$ci wszystkich polskich firm, przez co ich
bezposredni wptyw na wartosci charakteryzujace poziom aktywnosci gospodarczej naszego
kraju jest niewielki. Jednak wptyw czynnikow o charakterze makroekonomicznym na te firmy
jest znaczacy, bowiem zadne przedsigbiorstwo nie moze funkcjonowaé¢ w oderwaniu od
otoczenia makroekonomicznego. Przedmiotem badania jest wtasnie wptyw otoczenia na ceny
akcji spotek notowanych na warszawskiej Gieldzie.

Dokonana analiza umozliwita oceng¢ sity wptywu czynnikéw makroekonomicznych
na warto$¢ indeksow notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, oraz
okreslenie jaki przedziat czasu jest potrzebny na to aby zmiany makrootoczenia wptynety na
ceny akcji.

Cze$¢ badawcza pracy rozpoczeta od analizy zaleznos$ci miedzy PKB a warto$ciami
indeksow gieldowych wykazala silny wplyw realnego tempa zmian produktu narodowego na
ceny akcji. Jednak nie potwierdzity si¢ przypuszczenia co do tego, ze inwestorzy dyskontuja
w cenach akcji przyszty poziom aktywnosci gospodarczej. Dynamika analizowanych
indeksow gietdowych w okresie biezagcym najmocniej uzalezniona jest od tempa zmian PKB
Z tego samego okresu, oraz bezposrednio go poprzedzajacego.

Zgodnie z przewidywaniami poziom konsumpcji w znacznie mniejszym stopniu
wplywa na ceny akcji, niz wielko§¢ PKB. Wraz ze wzrostem (spadkiem) warto$ci indeksow
gietdowych w okresie biezacym, spozycie zazwyczaj roOwniez wzrasta (spada) rownoczes$nie
lub z opdZznieniem w stosunku do rynku akcji. Jednak migdzy tymi zmiennymi nie istnieje
wyrazny 1 jasny mechanizm wigzacy, za pomoca ktorego mozna by ttumaczy¢ wptyw jednej
zmiennej na drugg.

Sita wspotzaleznosci miedzy inwestycjami w calej gospodarce a warto§ciami
indeksow gietdowych jest bardzo zréznicowana, jednak z reguly wyzsza niz konsumpcji.
Wyniki analizy uwarunkowane s3 od miary przyjetej jako inwestycje. W badaniu
wykorzystano dwa wskazniki utozsamiane z ta wielkos$cig. Sg to naklady brutto na $rodki

trwale 1 akumulacja brutto. Poziom akumulacji brutto mocniej jest powigzany z sytuacja
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panujaca na gietdzie niz drugiej wielkosci 1 stanowi wskaznik, ktéry sygnalizuje przyszte
zmiany sytuacji na gieldzie. Zatem za pomocg tej wielkosci mozna probowacé przewidywac
przyszta koniunkture gietdowa.

Inflacja jest jednym z czynnikow o najsilniejszym oddzialywaniu na ceny akcji.
Zaleznos¢ miedzy tymi zmiennymi ma charakter ujemny, wraz ze wzrostem inflacji sytuacja
na gieldzie pogarsza si¢ 1 na odwrdt. Zmiany cen akcji wyprzedzaja wzrost i oslabienie
inflacji o okoto 9-10 miesi¢cy, zatem mozna stwierdzi¢, ze w biezacych cenach akcji
uwzgledniany jest przewidywany poziom inflacji w przysztosci.

Poziom stop procentowych rowniez odzwierciedlany jest w cenach akcji. Nominalne
zmiany stop dokonywane przez bank centralny powodujg z pewnym opo6znieniem zmiany cen
akcji w kierunku przeciwnym. Mozna zatem probowacé wykorzystywaé poziom stop
procentowych do przewidywania przyszilej koniunktury gietdowej. Sposrod agregatéw
reprezentujacych podaz pienigdza, istotny wptyw na ceng akcji ma tylko najwezszy z nich,
MI1. Zmiany jego warto$ci sg poprzedzone reakcjami inwestoréw o okoto pét roku i nastepuj
w tym samym kierunku, co koniunktura gietdowa.

Przeprowadzona analiza wykazata ponadto, ze indeksy obejmujace przedsigbiorstwa o
réznej wielko$ci w odmienny sposob reagowaly na te same czynniki makroekonomiczne.
Spotki mate i Srednie charakteryzujg si¢ znacznie wigkszg wrazliwo$ciag na zmiany otoczenia
gospodarczego. Swiadcza o tym nastepujace fakty:

e sWIGSO0 jest jedynym indeksem, ktory wykazuje silna zalezno$¢ od realnego tempa
zmian dynamiki konsumpcji.

e Indeks matych spotek, jako jedyny nie reaguje na zmiany dynamiki naktadow brutto
na srodki trwate

e sWIGS80 jako jedyny wykazuje silng zalezno$¢ od realnego tempa zmian podazy
pieniadza mierzonego agregatem M3 1 M2

Relacje pomigdzy stanem aktywnos$ci gospodarczej a koniunktura gietdowa sg bardzo
ztozone. Na podstawie przeanalizowanych danych mozna stwierdzi¢ Ze istnieja czynniki
makroekonomiczne, ktére sg wyprzedzajace w stosunku do rynku akcji, jak rowniez warto$¢
indeksow gietdowych stanowi wskaznik wyprzedzajacy w stosunku do niektorych wartosci
charakteryzujacych stan gospodarki.

Spadek (wzrost) wartosci indeksow gietdowych poprzedza z reguty:

e podwyzka (obnizka) stop procentowych przez Narodowy Bank Polski
e spadek (wzrost) realnego tempa zmian inwestycji w gospodarce

Wazrost (spadek) wartosci indeksow moze sygnalizowac:
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e ozywienie (ochlodzenie) gospodarcze wyrazone wzrostem realnego tempa zmian PKB
e wzrost (spadek) realnej wartosci podazy pienigdza

e spadek (wzrost) inflacji

Na koncu nalezy potwierdzi¢, ze badanie wyjasnito w znacznym stopniu zawile
powigzania miedzy sytuacjg makroekonomiczna w Polsce a koniunkturg na Gieldzie

Papierow Wartosciowych w Warszawie, co pozwolito osiggna¢ cel powyzszej pracy.
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zwrotu z $redniej wartosci indekséw gietdowych z lat 1997-2007.

Tab. 7 Srednie realne tempo zmian PKB w roku w ktérym odnotowano bardzo wysoka,
wysoka, niskg oraz bardzo niskg stope zwrotu z indeksu gietdowego w latach 1997-2007.
Tab. 8 Analiza korelacji liniowej migdzy realnym tempem zmian spozycia ogédtem
a rocznymi stopami zwrotu z $redniej, rocznej wartosci indeksow gietdowych z lat 1997-2007
Tab. 9 Analiza korelacji liniowej migdzy realnym tempem zmian spozycia ogétem
a rocznymi stopami zwrotu z Sredniej, kwartalnej wartosci indeksow gieldowych z lat
1997-2007.

Tab. 10 Analiza korelacji liniowej migdzy realnym tempem zmian spozycia indywidualnego
a rocznymi stopami zwrotu z §redniej, rocznej wartosci indeksow mWIG40 1 sWIGS0.

Tab. 11 Analiza korelacji liniowej migdzy realnym tempem zmian spozycia ogdélem
a kwartalnymi stopami zwrotu z $redniej, kwartalnej wartosci indeksow gietdowych z lat
1997-2007.

Tab. 12 Analiza korelacji liniowej migdzy realnym tempem zmian inwestycji a rocznymi
stopami zwrotu z rocznej §redniej wartosci indekséw gietdowych z lat 1997-2007.

Tab. 13: Analiza korelacji liniowej migdzy realnym tempem zmian inwestycji a rocznymi
stopami zwrotu z $redniej kwartalnej warto$ci indeksow gietdowych z lat 1997-2007.

Tab. 14 Analiza korelacji liniowej miedzy realnym tempem zmian inwestycji a kwartalnymi
stopami zwrotu z Sredniej kwartalnej warto$ci indeksow gietdowych z lat 1997-2007.

Tab. 15: Srednie realne tempo zmian akumulacji brutto w roku w ktorym odnotowano bardzo

wysoka, wysoka, niskg oraz bardzo niska stope zwrotu z indeksu gietdowego w latach
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1997-2007

Tab. 16 Srednie realne tempo zmian naktadow brutto na $rodki trwate w roku w ktorym
odnotowano bardzo wysoka, wysoka, niska oraz bardzo niska stope zwrotu z indeksu
gietldowego w latach 1997-2007

Tab. 17 Analiza korelacji liniowe] miedzy poziomem inflacji a rocznymi stopami zwrotu
z $redniej miesi¢cznej wartosci indeksow gietdowych z lat 1997-2007.

Tab. 18 Analiza korelacji liniowej migdzy poziomem inflacji (miesigc do miesigca)
a miesi¢cznymi stopami zwrotu z $redniej miesi¢cznej wartosci indeksow gietdowych z lat
1997-2007.

Tab. 19 Srednie wartoéci rocznych stop zwrotu z poszczegdlnych indeksow w okresach
zacies$niania i tagodzenia polityki pieni¢zne;.

Tab. 20 Analiza korelacji liniowej miedzy realnym poziomem stép procentowych,
a rocznymi stopami zwrotu z $redniej miesi¢cznej wartosci indeksow gietdowych z lat
1997-2007.

Tab. 21 Sita zalezno$ci mierzona wspotczynnikiem korelacji Pearsona migdzy realnym
tempem zmian agregatu M1, a wysokos$cig stop zwrotu z indekséw notowanych na GPW
w Warszawie.

Tab. 22 Sita zalezno$ci mierzona wspodtczynnikiem korelacji Pearsona migdzy realnym
tempem zmian agregatu M2, a wysokoS$cig stop zwrotu z indekséw notowanych na GPW
w Warszawie.

Tab. 23 Sita zaleznosci mierzona wspolczynnikiem korelacji Pearsona migdzy realnym
tempem zmian agregatu M3, a wysokoS$cig stop zwrotu z indekséw notowanych na GPW

w Warszawie.
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SPIS RYSUNKOW

Rys. 6 Hipotezy rynku efektywnego.

Rys. 7: Reakcja rynkowej ceny akcji na otrzymang informacje

Rys. 8 Stosunek wartosci ofert publicznych do naktadow brutto na srodki trwate.

Rys. 9 Wptyw ekspansywnej polityki pieni¢znej na stop¢ procentowa.

Rys. 10 Wptyw aktywnosci gospodarczej na indeks WIG.

Rys. 11: Wptyw aktywnosci gospodarczej na indeks WIG20.

Rys. 12 Wptyw aktywnosci gospodarczej na indeks WIG.

Rys. 13 Wptyw aktywnosci gospodarczej na indeks WIG.

Rys. 14 Wptyw poziomu aktywnos$ci gospodarczej ma indeks sWIG80.

Rys. 15 Srednia stopa zwrotu z indeksu WIG w okresach poprzedzajacych i nastepujacych
po pierwszej obnizce stop procentowych przez bank centralny.

Rys. 16 Srednia stopa zwrotu z indeksu WIG20 w okresach poprzedzajacych
1 nastepujacych po pierwszej obnizce stop procentowych przez bank centralny.

Rys. 17 Srednia stopa zwrotu z indeksu mWIG40 w okresach poprzedzajacych
1 nastgpujacych po pierwszej obnizce stop procentowych przez bank centralny.

Rys. 18 Srednia stopa zwrotu z indeksu WIG w okresach poprzedzajacych i nastepujacych
po pierwszej obnizce stop procentowych przez bank centralny.

Rys. 19 Srednia stopa zwrotu z indeksu WIG20 w okresach poprzedzajacych
1 nastepujacych po pierwszej obnizce stop procentowych przez bank centralny.

Rys. 20 Srednia stopa zwrotu z indeksu mWIG40 w okresach poprzedzajacych

1 nastepujacych po pierwszej obnizce stop procentowych przez bank centralny.
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