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1. Uzasadnienie wyboru problemu podjetego w rozprawie doktorskie;j

Uwaza si¢ powszechnie, ze gietda dyskontuje przyszto$¢ gospodarcza, a nastroje
panujace na gietdach to wczesny sygnat informujacy o nadchodzacych zmianach w
gospodarce. Istnieja liczne dowody empiryczne $wiadczace o wyprzedzeniu koniunktury
gospodarczej przez koniunkture gietdowa. Eugence F. Fama (1990), wykazal wyprzedzenie
cyklu gietdowego wzgledem cyklu gospodarczego w gospodarce amerykanskiej . J. Choi,
Shmuel Hauser and Kenneth J. Kopecky (1999) wykazali wyprzedzenia cykli gietdowych
wzgledem cykli gospodarczych w krajach grupy G-7. Wczesniej Mads Asprem (1989) badat
to samo zjawisko dla dziesigciu gospodarek i gietd europejskich i wyciagnat te same wnioski .
Podobne badania przeprowadzit dla krajéw emerging markets Paulo Mauro i rowniez
potwierdzit wyprzedzenie cyklu gospodarczego przez cykl gietdowy. Yuzo Honda, Hiroshi
Yamada (2004) sprawdzali relacj¢ pomigdzy gielda i gospodarka Japonii, a rezultaty ich
badan réwniez potwierdzily, ze koniunktura gieldowa w Japonii wyprzedza koniunkturg
gospodarcza. Badania zaleznos$ci migdzy gietda 1 gospodarka w Polsce prowadzil Jacek
Fundowicz (2003), ktory zauwazyt ze w pewnych okresach indeks gieldowy zachowywat sig
jak wskaznik wyprzedzajacy zmiany tempa wzrostu gospodarczego. Maria Drozdowicz- Bie¢
(2012) badajac zaleznosci pomigdzy gietda i gospodarka w Polsce wykazata, ze wyprzedzenia
sa zwykle wigksze dla goérnych punktéw zwrotnych 1 mniejsze dla dolnych punktoéw
zwrotnych oraz, ze mierniki reprezentujace sfer¢ finansowa gospodarki wykazuja wigksze
wyprzedzenie od miernikow reprezentujacych sfer¢ realna, ale charakteryzuja si¢ wyzsza
Zmiennoscia.

Wyprzedzenie koniunktury gospodarczej przez koniunktur¢ gieldowa znajduje wyraz
w traktowaniu przez badaczy koniunktury indekséw gieldowych, jako jednego =z
komponentéw barometréw koniunktury gospodarczej lub jako niezaleznych barometrow
gospodarczych. Zaprezentowany przeglad literatury przedmiotu dowodzi, ze wsrod badaczy
wystgpuje zgodno$¢ co do wyprzedzenia koniunktury gospodarczej przez koniunkturg
gieldowa. W rozprawie badam zwiazki pomigdzy koniunktura gospodarcza i koniunktura
gietdowa w Polsce w latach 1998-2011 1 podejmuje probg wykazania, ze mimo wystgpowania
wyprzedzenia koniunktury gospodarczej przez koniunktur¢ gieldowa badanie miernikow
koniunktury gospodarczej moze okaza¢ si¢ przydatne do diagnozowania koniunktury
gieldowe;j. Cel ten chcg osiagna¢ przez zbadanie wspotbieznosci kilkudziesigciu miernikow
koniunktury gospodarczej reprezentujacych sfere realna i1 finansowa gospodarki Polskiej z
indeksem gietldowym. W literaturze przedmiotu nie spotkalem dotychczas publikacji, w
ktérych bada si¢ wspotbieznos¢ miernikow gospodarczych wzgledem indeksu gietdowego.
Wypehienie tej luki otwiera przestrzen do nowego obszaru badan, ktorych rezultatem moze
by¢ klasyfikacja polskich miernikow gospodarczych wedlug kryterium wyprzedzajace,

réwnoczesne, opdznione oraz procykliczne, antycykliczne i acykliczne wzglgdem indeksu



gieldowego. Rezultaty badan moga rowniez postuzy¢ do konstruowania barometrow

koniunktury gietdowej, ktorych komponentami beda mierniki gospodarcze.

2. Cel rozprawy i hipotezy badawcze

W celu znalezienia odpowiedzi na tak zarysowany problem badawczy postawitem tez¢
glowna: ,,cykl gieldowy dyskontuje cykl gospodarczy w Polsce, ale badanie miernikéw
koniunktury gospodarczej dostarcza informacji diagnostycznych pozwalajacych okresla¢
zmiany koniunktury gietdowej”.

Pierwszym celem pomocniczym jest wybdr najbardziej syntetycznych miernikow
koniunktury gospodarczej i gietdowej oraz zbadanie przesunig¢ czasowych pomigdzy cyklem
gietdowym i cyklem gospodarczym w Polsce w latach 1998-2011. Badania pozwalaja
potwierdzi¢ lub odrzuci¢ wystgpowanie efektu dyskontowania koniunktury gospodarczej
przez koniunkturg gietdowa w Polsce. Drugim celem pomocniczym jest ustalenie przesunigc
czasowych dolnych 1 gormych punktow zwrotnych kilkudziesigciu  miernikow
reprezentujacych sfer¢ realna i finansowa gospodarki wzgledem miernika koniunktury
gieldowej. Badanie pozwalaja na klasyfikacj¢ polskich miernikow gospodarczych wedlug
kryteritum wyprzedzajace, rownoczesne, opoéznione wzglgdem miernika koniunktury
gietdowej, co w konsekwencji pozwala na ustalenie ich przydatnosci do diagnozowania
koniunktury gietdowe;.

Dazac do realizacji poszczegélnych celow pomocniczych, udowodnienia tezy oraz
znalezienia odpowiedzi na wyzej zarysowany problem badawczy zdefiniowalem dwie
hipotezy:

Hipoteza 1. Istnieje zwiazek pomigdzy koniunktura gospodarcza a koniunktura gieldowa
w Polsce.

Hipoteza2. Mierniki gospodarcze moga zosta¢ wykorzystane do diagnozowania

koniunktury gietdowe;.

W celu weryfikacji hipotezy 1 w czg$ci empirycznej pracy w rozdziale V badam koniunkture
gospodarcza 1 koniunkturg gieldowa w Polsce latach 1998-2011. Badanie prowadzg w trzech
etapach. W pierwszym etapie dokonuje wyboru i charakterystyki najbardziej syntetycznych
miernikow koniunktury gospodarczej i koniunktury gieldowej. Ten etap stuzy wskazaniu
ewentualnych rozbieznoséci w przebiegu cyklu gietdowego 1 gospodarczego. W drugim etapie
wyodrgbniam wahania koniunkturalne cyklu gietdowego i gospodarczego i ustalam cechy
morfologiczne tych cykli. W trzecim etapie prowadzg analiz¢ porownawcza cyklu gietdowego

i cyklu gospodarczego, a $cislej ustalam przesunigcia czasowe punktow zwrotnych pomigdzy



cyklami gietdowym i gospodarczym oraz badam site i kierunek powiazania tych cykli.
Rezultatem przeprowadzonych badan jest weryfikacja hipotezy 1 ,Istnieje zwiazek pomigdzy
koniunktura gospodarcza a koniunktura gietdowa w Polsce."

W rozdziale VI weryfikuje hipotez¢ 2 ,Mierniki gospodarcze moga zostac
wykorzystane do diagnozowania koniunktury gietdowej”. W tym celu badam wspotbieznos¢
kilkudziesigciu miernikdw gospodarczych opisujacych sfere¢ realna i finansowa polskiej
gospodarki wzgledem wybranego miernika koniunktury gietdowej. Badane mierniki dzielg na
odrgbne kategorie: inwestycje, budownictwo 1 mieszkalnictwo, podaz pieniadza i czynniki
kreacji pieniadza, bilans NBP 1 jego sktadowe, konsumpcja, sprzedaz detaliczna, produkcja
przemystowa, rynek pracy, saldo obrotow towarowych NBP, inflacja i stopy procentowe,
waluty oraz barometry koniunktury. W oparciu 0 przeprowadzone badania dokonuj¢
klasyfikacji miernikow gospodarczych wedlug kryterium: wyprzedzajace, rownoczesne,
opoznione oraz wedlug kryterium: procykliczne, antycykliczne, acykliczne wzgledem
wybranego miernika koniunktury gieldowej. Ostatecznym efektem przeprowadzonych badan
jest weryfikacja hipotezy 2. Hipoteza moze zostaé przyjeta, jezeli zostang znalezione mierniki

wyprzedzajace lub réwnoczesne wzgledem wybranego miernika koniunktury gietdowe;.

3. Metoda badawcza

Badania obejmuja okres od stycznia 1998 do grudnia 2011, a w przypadku danych
kwartalnych od I kwartatu 1998 do IV kwartatu 2011 roku. W sytuacji braku danych za pelny
okres badam szeregi czasowe, w takim okresie czasu, w jakim jest dostgpny w statystyce.

Do wyodrgbniania wahan koniunkturalnych badanych miernikow wykorzystuje
procedurg ARIMA-X12. Do badania synchronizacji (wspotbieznosci) cykli koniunkturalnych
stosuj¢ analiz¢ korelacji jednoczesnej 1 krzyzowej, analiz¢ poréwnawcza cech
morfologicznych cykli koniunkturalnych oraz analiz¢ graficzna. Do prezentacji graficznej
wahan koniunkturalnych stosuj¢ koncepcjg business cycle tracer znana rowniez w Polsce pod
nazwa zegara koniunktury. W oparciu o przeprowadzone badania dla kilkudziesigciu
zmiennych reprezentujacych gospodarkg polska ustalam przesunigcia czasowe punktow
zwrotnych  sktadnikow  cyklicznych  badanych  miernikow ~ wzglegdem  miernika
reprezentujacego koniunkture gieldowa, co dalej pozwala na przeprowadzenie klasyfikacji
badanych miernikow wedtug kryterium: procykliczne, acykliczne i antycykliczne wzgledem
miernika odniesienia. Przyjalem kryteria, zgodnie z ktorymi miernik jest kwalifikowany, jako
procykliczny, jezeli wspotczynnik korelacji w czasie t=0 jest wigkszy niz 0,3; antycykliczny,
jezeli wspotczynnik korelacji w czasie t=0 jest mniejszy od -0,3; acykliczny, jezeli
wspotczynnik korelacji w czasie t=0 zawiera si¢ w przedziale pomigdzy -0,3 a 0,3. Analiza
korelacji jednoczesnej i krzyzowej badanych miernikow pozwala zakwalifikowa¢ je do jedne;j

z trzech Kkategorii: wyprzedzajace, réwnoczesne lub opoznione wzglgdem miernika



odniesienia zgodnie z przyjetymi kryteriami: do miernikow wyprzedzajacych kwalifikuje te,
dla ktorych rzad op6znien ma znak ujemny. Do miernikéw réwnoczesnych kwalifikuje te, dla
ktorych rzad opdznien jest rowny 0. Mierniki opdznione wykazuja dodani rzad opdznien,

réwny, badz wigkszy od 1.

4, Struktura pracy

W kontekscie ustalonego celu pracy, tezy gtéwnej oraz postawionych hipotez w czgsci
teoretycznej pracy skupiam uwagg na zagadnieniach, ktore pomagaja w wyjasnieniu przyczyn
wystgpowania wahan cyklicznych w gospodarce oraz zrozumieniu mechanizmoéw
oddziatywania gieldy na gospodarke i gospodarki na gietdg.

W rozdziale | kierujg uwagg na teorie cykli koniunkturalnych. Przestawiam definicje i
klasyfikacje cykli koniunkturalnych, gtowne nurty w mysli ekonomicznej wyjasniajace
przyczyny fluktuacji gospodarczych oraz mechanizmy oddziatywania sfery finansowej na
sferg realng gospodarki.

W rozdziale Il przedstawiam ekonomiczne i pozaekonomiczne mechanizmy
oddziatywania gieldy na gospodarke i gospodarki na gietdg. Omawiam wplyw zmian cen
aktywow finansowych na gietdach na poziom konsumpcji i inwestycji w gospodarce.
Przedstawiam wplyw polityki gospodarczej na otoczenie, w jakim funkcjonuja spotki
gietdowe. Uwagge kieruje réwniez na czynniki pozaeckonomiczne lezace u podstaw teorii
racjonalnosci oczekiwan i1 efektywnosci informacyjnej rynku. Zgodnie ze wspodtczesnym
nurtem badan uznaje sig, ze inwestorzy zachowuja si¢ nieracjonalnie, co moze by¢
czynnikiem zaklocajacym zwiazki pomigdzy koniunktura gieldowa a koniunktura
gospodarcza.

W rozdziale 11l omawiam zagadnienie alokacji aktywow oraz rotacji sektorowej w
cyklu koniunkturalnym. W oparciu o badania literaturowe ustalam, w ktore klasy aktywow
inwestowac, jakie sektory gospodarki preferowaé, w jaki sposob alokowac aktywa w
kolejnych fazach cyklu koniunkturalnego, w szczegolnosci odpowiadam, kiedy inwestowaé w
akcje w cyklu koniunkturalnym.

W rozdziale 1V omawiam definicje poje¢ zwiazanych zewngtrznym obrazem cyklu
koniunkturalnego, przedstawiam metody analizy koniunktury oraz dokonuje przegladu metod
dekompozycji serii statystycznych.

Rozdziat V 1 VI to czg$¢ empiryczna, w ktorej weryfikuje hipotezg 1 ,,.Istnieje
zwiazek pomigdzy koniunktura gospodarcza a koniunktura gietdowa w Polsce oraz hipotezg 2
,Mierniki gospodarcze moga zosta¢ wykorzystane do diagnozowania koniunktury gietdowe;.

W pracy korzystam z bogatej literatury przedmiotu. Bazuj¢ gtdéwnie na polskich oraz
zagranicznych pozycjach ksiazkowych oraz artykutach poswigconych diagnozowaniu

koniunktury gospodarczej. Jako materiaty zrodtowe wykorzystuj¢ rowniez prasg¢ ekonomiczna



1 finansowa, ustawy, witryny instytucji finansowych, portale o tematyce ekonomicznej i
finansowej. Bardzo pomocne w zakresie opisu miernikéw wykorzystanych do badania
okazaty si¢ szczegdlnie publikacje GUS i NBP. Skorzystatem rowniez z materiatow innych,

niezaleznych instytutow badawczych.
5. Wyniki rozprawy i wnioski

W oparciu badania literaturowe ujawnitem, ze wérod badaczy koniunktury wystepuje
zgodnos¢, odnosnie wystegpowania wyprzedzenia cyklu gospodarczego przez cykl gieldowy
m.in. Stanach Zjednoczonych, Japonii, Wielkiej Brytanii, Niemczech. Potwierdzilem w
oparciu o wyniki badan, ze gietda dyskontuje rowniez gospodarke w Polsce. Cykl gieldowy
reprezentowany przez tempo zmian WIG wyprzedza cykl gospodarczy mierzony PKB i
produkcja przemystowa. Ustalitem, ze $rednie wyprzedzenie w latach 1998-2011 dla
sktadnika cyklicznego tempo zmian WIG i PKB wyniosto 1,37 kwartatu, natomiast dla
sktadnikow cyklicznych tempo zmian WIG i produkcja przemystowa wyniosto 0,88 miesiaca.
Analiza korelacji jednoczesnej 1 krzyzowej pomigdzy badanymi sktadnikami cyklicznymi
potwierdzita wyniki tych badan. Najwyzszy wspotczynnik korelacji pomiedzy sktadnikami
cyklicznymi tempo zmian WIG i PKB wystapit w czasie t-2 i wynidst 64%, natomiast w
przypadku sktadnikow cyklicznych tempo zmian WIG 1 produkcja przemystowa wystapit
rowniez w czasie t-2 i wyniost az 88%. Badania potwierdzity rowniez, ze wyprzedzenia sa
wigksze dla den cyklu i mniejsze dla szczytow cyklu. Ustalitem rowniez, ze zwiazki
korelacyjne gietdy z gospodarka byty wigksze do 2007, a po tym okresie sila zwiazku znaczne
si¢ obnizyla. Po 2007 roku wzrosty rowniez amplitudy wahan cyklicznych i1 zwigkszyty sig
przesunigcia czasowe punktow zwrotnych. Porownujac dtugosci faz cyklu gospodarczego i
dhlugos¢ faz cyklu gieldowego stwierdzilem, ze hossy na gietdzie trwaty dluzej od cykli
gospodarczych wzrostowych, a bessy byty krotsze od cykli gospodarczych spadkowych.

W rozdziale V w oparciu o przeprowadzone badania wykazatem, ze istnieje zwiazek
korelacyjny pomigdzy koniunktura gietdowa 1 koniunktura gospodarcza. Ustalitem, ze
korelacja pomigdzy sktadnikiem cyklicznym tempa zmian WIG a sktadnikiem cyklicznym
produkcji przemystowej wynosi az 81%, mimo ze struktura sektorowa indeksu gietdowego
WIG dalece odbiega od struktury sektorowej produkcji przemystowej. Zwiazek korelacyjny
pomigdzy sktadnikiem cyklicznym PKB a sktadnikiem cyklicznym tempo zmian WIG okazat
si¢ rowniez istotny 1 wynidst 49%. W oparciu o zaprezentowane wyniki badan, ustalenie
istotnych zwiazkéw korelacyjnych pomigdzy WIG a PKB i produkcja przemystowa
stwierdzilem, Ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy 1 o istnieniu zwiazku pomiedzy
koniunktura gospodarcza, a koniunktura gietdowa.

Teza gléwna, jaka postawilem w rozprawie glosi, ze ,,cykl gietdowy dyskontuje cykl
gospodarczy w Polsce, ale badanie miernikow koniunktury gospodarczej dostarcza informacji

diagnostycznych pozwalajacych okresla¢ zmiany koniunktury gietdowej”. Mimo, Ze nie
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jesteSmy w stanie ustali¢ punktow zwrotnych koniunktury gietdowej w oparciu o przebieg
cyklu gospodarczego mierzonego PKB 1 produkcja przemystowa z powodu ustalonego
op6znienia sktadnikoéw cyklicznych tych miernikéw wzgledem cyklu gietdowego, to ustalenie
kierunkow zmian tych miernikow jest dobrym narzedziem pozwalajacym identyfikowaé
aktualne fazy cyklu gietdowego, cho¢ z op6znieniem. Z drugiej strony, o ile PKB i produkcja
przemystowa nie ma wtasciwosci wyprzedzajacych wzgledem koniunktury gietdowej, to takie
wiasciwos$ci maja inne mierniki sfery realnej 1 finansowej, co wykazatem w rozdziale VL.

Postawilem hipoteze 2: ,mierniki gospodarcze moga zosta¢ wykorzystane do
diagnozowania koniunktury gietdowej”. Przyjatem, ze hipoteza zostanie pozytywnie
zweryfikowana, jezeli zostana znalezione mierniki, ktorych skladniki cykliczne wykaza
wyprzedzenia lub beda rownoczesne wzgledem sktadnika cyklicznego koniunktury gietdowe;.
Przebadatem przesunigcia czasowe 46 miernikow gospodarczych wzgledem WIG. W oparciu
o wyniki badan sze$¢ miernikow zakwalifikowatem do kategorii wyprzedzajace wzgledem
WIG, siedem miernikow do kategorii rownoczesne wzgledem WIG, pozostate 33 do kategorii
op6znione wzglegdem WIG. Do wskaznikdbw wyprzedzajacych zaliczytem: PMI dla
przemystu, obroty w handlu detalicznym, portfel zamowien krajowy i zagraniczny, nowe
zamoOwienia w przemysle, zdolnos¢ do regulowania zobowiazan finansowych oraz wskaznik
produkcji do wynagrodzen nominalnych. Trzyna$cie miernikdw spetnito ustalone kryterium,
co powoduje, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy 2.

Z zestawienia przedziatow korelacji badanych miernikow i WIG wynika, ze az 32
sposrdd 46 miernikow wykazato korelacje z WIG w czasie t=0 powyzej 0,6. Wykazatem tym
samym, ze mamy do dyspozycji bardzo duza palet¢ miernikéw dobrze opisujacych
koniunkturg gietdowa. W rozdziale VI badatem réwniez przesunigcia czasowe miernikow
reprezentujacych inflacj¢ 1 stopy procentowe do tempa zmian WIG. Badania potwierdzity
wiasciwosci wyprzedzajace tych miernikow wzgledem cyklu gietdowego. Wszystkie badane
mierniki reprezentujace inflacjg i stopy procentowe wykazaty istotne wyprzedzenia wzglgdem
tempa zmian WIG. Inflacja CPI i oczekiwania inflacyjne wyprzedzily koniunkturg gietdowa o
pie¢ miesigcy. Podobny wynik uzyskalem dla rentownosci obligacji 10-letnich. Rownie
dobrym prognostykiem okazat si¢ spread pomigdzy rentownoscia obligacji 10-letnich a stopa
WIBOR 3M. Stopa WIBOR 3M wyprzedzala gieldg srednio o 1 miesiac.

O ile badania empiryczne opieraty si¢ glownie na podobienstwach w przebiegu
porownywanych zmiennych, ustaleniu przesunig¢ czasowych 1 zwiazkow korelacyjnych, to
duzo miejsca poswigcitem w czgSci teoretycznej pracy na wyjasnienie zwiazkow
przyczynowo- skutkowych tlumaczacych podobienstwa 1 réznice cyklu gietdowego i cyklu
gospodarczego. W rozdziale Il zaprezentowatem podejscie wyjasniajace zgodnos¢ cyklu
gietldowego 1 gospodarczego, zgodnie z ktéorym spotki notowane na gietdach mozemy
traktowaé, jako reprezentacj¢ firm calej gospodarki — pewien podzbiér. Ceny akcji, a w
rezultacie warto$¢ indeksu, zalezy od sumy oczekiwanych zyskéw spoétek, ktore trafia do

inwestorow w postaci wyptaconych dywidend lub wzrostu zyskoéw zatrzymanych.
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Koniunktura gospodarcza mierzona PKB jest wyrazona od strony dochodowej gltownie
zyskami brutto przedsigbiorstw. Mozna na tej podstawie stwierdzi¢, ze poréwnuje si¢ dwie
wielkosci zwiazane ze zmianami zagregowanych zyskow spolek. Waznym czynnikiem
decydujacym o podobienstwie koniunktury gospodarczej i1 gietdowej bedzie udziat
kapitalizacji gietdy w relacji do PKB. Im wyzsza kapitalizacja gietdy w relacji do PKB
czynnik ewentualnego niedopasowania powinien male¢. Duze znaczenie ma tez
podobienstwo w strukturze sektorowej indeksu 1 miernikow reprezentujacych gospodarke.

Efekt dyskontowania koniunktury gospodarczej przez koniunkturg gietdowa na
gruncie teoretycznym tlumaczylem zjawiskiem antycypacji przysziego stanu gospodarki i
przysztych zyskow spolek przez uczestnikow rynku kapitatowego, majacego poparcie w teorii
efektywnosci informacyjnej rynku. Czynnikami zakldcajacymi przebieg zwiazkéw migdzy
gielda a gospodarka sa czynniki wyrastajace z teorii behawioralnej. Uczestnicy rynku
kapitalowego wykazuja tendencj¢ do podejmowania decyzji w sposdb przynajmniej
czgsciowo niezgodny z zasadami racjonalno$ci, maja ograniczona zdolno$¢ przetwarzania
informacji, poniewaz przyttoczone sa ich mnogo$cia oraz dziataja w warunkach niepewnosci i
pod presja czasu oraz przejawiaja krotkowzroczna awersje do ryzyka. Inwestorom
szczeg6lnie indywidualnym w podejmowaniu decyzji towarzysza emocje, strach w okresach
recesji 1 euforia w fazie ekspansji gospodarczej. Oczekiwania inwestorow powoduja, ze
indeksy gieldowe rosna szybciej niz potencjat wzrostu gospodarczego. Podkreslitem réwniez
znaczaca role asymetrii informacji w decyzjach inwestoro6w oraz kwestionowanie zatozen
hipotezy efektywnosci informacyjnej rynku w formie potsilnej 1 silnej, jako czynnik
zaklocajacy.

Wsréd najwazniejszych mechanizméw oddzialywania gospodarki na gietdg
wskazatem na prowadzong przez panstwo polityke monetarna. Im nizsza stopa procentowa
tym bardziej atrakcyjne staje si¢ inwestowanie w akcje w relacji do inwestycji w instrumenty
finansowe wolne od ryzyka. Niskie stopy procentowe oznaczaja rdwniez nizszy koszt
pozyskania kapitatu przez spotki gietdowe. Polityka monetarna wplywa na rynek gietldowy
nie tylko przez ksztaltowanie poziomu stép procentowych, ale poprzez programy
wspomagania ilo§ciowego. Wzrost podazy pieniadza powoduje wzrost akcji, spadek podazy
pieniadza efekt odwrotny. Jako przyktad oddziatywania polityki fiskalnej na gietd¢ mozna
wskaza¢ na obnizanie podatkow, co pozytywnie wptywa na wielkos¢ wolnych srodkow
pienigznych w przedsigbiorstwach oraz programy wspierania rynku pracy zwigkszajace
zdolnos$ci nabywcze konsumentow.

Podkreslitem, ze wspodtczesnie szczegdlnego znaczenia nabrata polityka monetarna 1
prowadzone przez Banki Centralne programy luzowania iloSciowego oraz kwestia
globalizacji. Dzigki tatwemu dostgpowi do informacji, wigkszej otwartosci gospodarek,
tatwiejszej wymianie migdzynarodowej, upowszechnieniu postgpu technicznego w tym
internetu, a co za nim idzie szybko$ci przeptywu informacji oraz synchronizacji polityki

rzadow 1 bankow centralnych cykle gietdowe 1 cykle koniunkturalne sa ze soba
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zsynchronizowane. Poprzez synchronizacj¢ cykli gospodarczych i wystgpowanie zwigzkow
pomiedzy gielda i1 gospodarka mamy réwniez do czynienia z synchronizacja cykli
gietdowych. Poglady, ktére zaprezentowatem w rozdziale II wspieraja hipotezg 1 o istnieniu
zwiazku pomigdzy koniunktura gospodarcza a koniunktura gietdowa. Akcent potozytem
roOwniez na czynniki pozaekonomiczne, zaktocajace, z ktorych nalezy zdawac sobie sprawg.

W rozdziale 1 w oparciu o badania literaturowe, wymienitem przyczyny
wystgpowania cykliczno$ci w gospodarce 1 zgrupowatem je w obrgbie czynnikow 0
charakterze egzogenicznym i endogenicznym. Na gruncie przegladu teorii ekonomicznych
pokazalem, ze ekonomia klasyczna i pdzniejsze jej nurty realnego cyklu koniunkturalnego
odwotuja si¢ do zasad wolnego rynku i zjawiska cykliczne thumacza czynnikami pochodzenia
egzogenicznego. Odmiennie w nurcie keynesowskim dominuje podej$cie o endogenicznym
charakterze czynnikow sprawczych, znajdujacych si¢ wewnatrz niestabilnego systemu
gospodarczego. Przyczyny fluktuacji szuka si¢ tutaj w bigdach w polityce pienigznej,
nadmiernej ekspansji kredytowej, nadmiernej emisji pieniadza, nadmiernych oszcz¢dno$ciach
oraz przeinwestowaniu. Wspodtczesnie dominuje nurt realnego cyklu koniunkturalnego, nurt
zwigzany z teoriami przeinwestowania oraz teorie pieni¢zne, jako konsekwencja coraz
wigkszego wplywu rynku finansowego na sferg realng. Cykl koniunkturalny jest sekwencja
nastepujacych po sobie zdarzen w sferze realnej i finansowej, ktore wspolcze$nie potrafimy
zmierzy¢ dysponujac duza paleta miernikow. Znajomos$¢ przyczyn sprawczych cyklicznosci
oraz sekwencji zdarzen w cyklu koniunkturalnym utatwia identyfikacje fazy cyklu
gospodarczego i przez to rowniez cyklu gietdowego.

W rozdziale III oméwilem zagadnienia alokacji aktywdéw w cyklu koniunkturalnym.
Pokazatem, ze klasy aktywdw zmieniaja swoje trendy w odpowiedniej kolejnosci poczawszy
od rynku pienigznego, poprzez obligacyjny, akcyjny 1 surowcowy. Fazy te wzajemnie si¢
przenikaja w obrgbie cyklu koniunkturalnego. Kluczowe znaczenie w identyfikacji punktow
zwrotnych klas aktywow ma diagnozowanie tempa zmian w gospodarce oraz poziomu stop
procentowych. Poniewaz przedmiotem zainteresowania w pracy jest rynek akcji,
stwierdzilem, ze wlasciwa faza w cyklu koniunkturalnym, w ktorej dokonuje sig inwestycji w
akcje jest faza wzrostu gospodarczego, ktorej towarzyszy spadek stop procentowych.
Rozszerzylem koncepcj¢ klas aktywdw o koncepcj¢ alokacji sektorowej. Dokonatem na tej
podstawie podziatu na sektory atrakcyjne inwestycyjnie z punktu widzenia nastawienia do
polityki monetarnej (ekspansywna, restrykcyjna) i pokazalem przez to, ze w momencie
ekspansywnej polityki pieni¢znej inwestorzy powinni kierowaé swoja uwage w kierunku
sektorow cyklicznych, podczas gdy w warunkach podwyzki stop procentowych inwestycje
powinny by¢ kierowane w kierunku inwestycji antycyklicznych. W oparciu o obie koncepcje,
alokacji klas aktywow i sektorowej pokreslitem kluczowe znaczenie stopy procentowej w
inwestycjach 1 wynikajace stad implikacje praktyczne dla uczestnikoéw rynku kapitatowego.

Teoretyczne podstawy analizy i dekompozycji serii statystycznych, z ktorych

korzystalem w pracy przedstawitem w rozdziale IV. Omowitem definicje poje¢ zwiazanych
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opisem cyklu koniunkturalnego, opisatem metody analizy koniunktury oraz dokonatem
przegladu metod dekompozycji serii statystycznych. W oparciu o zaprezentowana teorig
stwierdzitlem, ze zewngtrzny obraz cyklu koniunkturalnego, w wyniku licznych przeksztatcen
znacznie moze si¢ rézni¢ w zaleznosci od zastosowanych metod wykorzystywanych do
analizy i dekompozycji. Najwazniejszy wpltyw na koncowy rezultat ma przyjeta metoda
wyodrebniania wahan koniunkturalnych oraz metoda wyznaczenia trendu. Mimo, ze istnieja
zgodne kryteria wyznaczania punktdw zwrotnych na ich wyznaczenie réwniez wpltywa
przyjgta metoda badawcza.

W pracy w badaniu zwiazkow pomig¢dzy koniunktura gospodarcza i gietdowa
przyjatem perspektywe makroekonomiczna. Nie rozwijatem szeroko wszystkich czynnikow
wplywajacych na koniunkturg gietdowa, takich jak: efekt globalizacji, efekt zarazania, analiza
przeplywoéw kapitatowych, aktywnos$ci inwestorow instytucjonalnych (OFE, TFI, inwestorow
zagranicznych), analiza branzowa i analiza poszczegolnych spotek. Zdajac sobie sprawg z
tego ograniczenia staralem si¢ wazne czynniki sygnalizowaé¢ w pracy, zwlaszcza czynniki
zewngtrzne. Przyjecie perspektywy makroekonomicznej nie powinno jednak wplynaé na
warto$¢ poznawcza uzyskanych wynikoéw badan. Ograniczenie to moze by¢ tez
wyznacznikiem dalszych kierunkow badan nad tematem zwiazkéw migdzy gietda i
gospodarka.

Reasumujac mozna powiedzie¢, ze istnieje zwiazek pomigdzy koniunktura
gospodarcza i gietdowa, co zostato potwierdzone empirycznie oraz teoretycznie. Syntetyczne
mierniki aktywnosci gospodarczej (PKB, produkcja przemystowa) wykazuja opdznienie
wzgledem cyklu gietdowego, jednak istnieja mierniki wykazujace wyprzedzenia wzgledem
tego cyklu. Ocena koniunktury gietdowej w ujeciu makroekonomicznym jest mozliwa przez
odpowiednia identyfikacje faz cyklu koniunkturalnego. Jest to obserwacja, ktéra wspiera teze

glowna rozprawy.
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