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Przedmiotem zainteresowania mojej rozprawy jest badanie zwiazkéw pomigdzy
koniunktura gospodarcza i koniunktura gietdowa w Polsce w latach 1998-2011. Celem
glownym rozprawy jest wykazanie, ze mimo utrwalonego wsréd badaczy koniunktury
pogladu o wystgpowaniu wyprzedzenia koniunktury gospodarczej przez koniunkturg
gietldowa badanie miernikéw koniunktury gospodarczej moze okaza¢ si¢ przydatne do
diagnozowania koniunktury gietdowej. Dazac do realizacji celu gléwnego badatem
wspotbieznos$¢ kilkudziesigciu miernikéw koniunktury gospodarczej reprezentujacych sferg
realng i finansowa gospodarki Polskiej z indeksem gieldowym. W literaturze przedmiotu nie
spotkatlem dotychczas publikacji, w ktérych bada si¢ wspotbieznos¢ miernikdéw
gospodarczych wzgledem indeksu gietdowego. Wypetnienie tej luki otwiera przestrzen do
obszaru badan, ktorych rezultatem moze by¢ klasyfikacja polskich miernikow gospodarczych
wedhug kryterium wyprzedzajace, rownoczesne, opdznione oraz procykliczne, antycykliczne i
acykliczne wzgledem indeksu gieldowego. Rezultaty badan moga réwniez pomdc W
konstruowaniu barometrow koniunktury gietdowej, ktoérych komponentami begda mierniki
gospodarcze.

W celu znalezienia odpowiedzi na tak zarysowany problem badawczy postawitem tez¢
glowna: ,,cykl gietdowy dyskontuje cykl gospodarczy w Polsce, ale badanie miernikow
koniunktury gospodarczej dostarcza informacji diagnostycznych pozwalajacych okreslaé

zmiany koniunktury gietdowej” oraz sformutowatem dwie hipotezy.

Hipoteza 1. Istnicje zwiazek pomigdzy koniunktura gospodarcza a koniunktura gietdowa
w Polsce.

Hipoteza2. Mierniki gospodarcze moga zosta¢ wykorzystane do diagnozowania

koniunktury gietdowe;.

W oparciu o badania empiryczne ustalitem, ze $rednie wyprzedzenie w latach 1998-
2011 dla sktadnika cyklicznego tempo zmian WIG i1 PKB wyniosto 1,37 kwartatu, natomiast
dla sktadnikéw cyklicznych tempo zmian WIG 1 produkcja przemyslowa wyniosto 0,88
miesigca. Badania potwierdzity rowniez, ze wyprzedzenia sa wigksze dla den cyklu i mniejsze
dla szczytow cyklu. 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 skladnikiem cyklicznym PKB a sktadnikiem
cyklicznym tempo zmian WIG okazal si¢ rowniez istotny 1 wyniost 49%.

Szukajac zwiazkow korelacyjnych pomigdzy koniunktura gospodarcza i koniunktura
gietdowa ustalitem, ze zwiazki gieldy z gospodarka byly wigksze do 2007, a po tym okresie
sifa zwiazku znaczne si¢ obnizyta. Po 2007 roku wzrosty réwniez amplitudy wahan

cyklicznych i zwigkszyly sie przesunigcia czasowe punktow zwrotnych.



Poréwnujac dhugosci faz cyklu gospodarczego i1 dlugos¢ faz cyklu gieldowego
ustalitem, ze hossy na gietdzie trwaty dluzej od cykli gospodarczych wzrostowych, a bessy
byly krotsze od cykli gospodarczych spadkowych.

Przebadatem przesunigcia czasowe 46 miernikow gospodarczych wzgledem WIG. W
oparciu o wyniki badan sze$¢ miernikow zakwalifikowatem do kategorii wyprzedzajace
wzgledem WIG, siedem miernikéw do kategorii rownoczesne wzgledem WIG, pozostate 33
do kategorii op6znione wzglgdem WIG. Do wskaznikdw wyprzedzajacych zaliczytem: PMI
dla przemystu, obroty w handlu detalicznym, portfel zamowien krajowy i zagraniczny, nowe
zamoOwienia w przemysle, zdolno$¢ do regulowania zobowiagzan finansowych oraz wskaznik
produkcji do wynagrodzen nominalnych.

Z zestawienia przedziatow korelacji badanych miernikow 1 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.

O ile badania empiryczne opieraly si¢ glownie na podobienstwach w przebiegu
poréwnywanych zmiennych, ustaleniu przesunig¢ czasowych i zwiazkoéw korelacyjnych, to
duzo miejsca poswigcitem W czgéci teoretycznej pracy na wyjasnienie zwiazkow
przyczynowo- skutkowych ttumaczacych podobienstwa i réznice cyklu gietdowego i cyklu
gospodarczego.

W rozdziale 1 w oparciu o badania literaturowe, wymienilem przyczyny
wystepowania cykliczno$§ci w gospodarce 1 zgrupowalem je w obrgbie czynnikow o
charakterze egzogenicznym i endogenicznym. Znajomos$¢ przyczyn sprawczych cykliczno$ci
oraz sekwencji zdarzen w cyklu koniunkturalnym utatwia identyfikacj¢ fazy cyklu
gospodarczego i przez to rowniez cyklu gietdowego.

W rozdziale II zaprezentowalem podejscie wyjasniajace zgodnos¢ cyklu gieldowego 1
gospodarczego. Ceny akcji, a w konsekwencji warto$¢ indeksow gietdowych zalezy od
oczekiwanych zyskow spotek, natomiast koniunktura gospodarcza mierzona PKB od strony
dochodowej jest wyrazona zyskami brutto przedsigbiorstw. Mozna na tej podstawie
stwierdzi¢, ze poréwnuje si¢ dwie wielkoSci zwiazane ze zmianami zagregowanych zyskow
spotek. Waznym czynnikiem decydujacym o podobiefistwie koniunktury gospodarczej i
gietdowej jest udzial kapitalizacji gieldy w relacji do PKB. Im wyzsza kapitalizacja gieldy w
relacji do PKB czynnik ewentualnego niedopasowania powinien male¢. Duze znaczenie ma
tez podobienstwo w strukturze sektorowej indeksu i miernikow reprezentujacych gospodarke.

Czynnikami zaklocajacymi przebieg zwiazkéw migdzy gielda a gospodarka sa
czynniki wyrastajace z teorii racjonalnosci oczekiwan i efektywnosci rynku. Uczestnicy rynku
kapitalowego wykazuja tendencj¢ do podejmowania decyzji w sposdb przynajmniej
czg$ciowo niezgodny z zasadami racjonalno$ci, maja ograniczong zdolno$¢ przetwarzania

informacji, oraz przejawiaja awersj¢ do ryzyka. Inwestorom szczegélnie indywidualnym w



podejmowaniu decyzji towarzysza emocje, strach w okresach recesji i euforia w fazie
ekspansji gospodarcze;j.

Wsrdéd najwazniejszych mechanizméw oddziatywania gospodarki na gietde
wskazatem na prowadzona 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 rowniez nizszy koszt
pozyskania kapitatu przez spotki gietdowe. Polityka monetarna wptywa na rynek gietdowy
nie tylko przez ksztaltowanie poziomu stép procentowych, ale poprzez ksztattowanie
poziomu podazy pieniadza w gospodarce wyrazone programami wspomagania ilosciowego.
Badania potwierdzity, ze wzrost podazy pieniadza powoduje wzrost akcji, spadek podazy
pieniadza efekt odwrotny. Jako przyktad oddzialywania polityki fiskalnej na gietd¢ mozna
wskaza¢ na obnizanie podatkéw, co pozytywnie wptywa na wielko§¢ wolnych $rodkow
pienigznych w przedsigbiorstwach oraz programy wspierania rynku pracy zwigkszajace
zdolno$ci nabywcze konsumentow.

Podkreslitem, ze wspolczesnie szczegdlnego znaczenia nabrata polityka monetarna i
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 gieldowe i cykle koniunkturalne sa ze soba
zsynchronizowane. Poprzez synchronizacje¢ cykli gospodarczych i wystgpowanie zwiazkow
pomigdzy gietda 1 gospodarka mamy réwniez do czynienia z synchronizacja cykli
gieldowych.

W rozdziale 1II omdéwilem zagadnienia alokacji aktywow w cyklu koniunkturalnym.
W oparciu o obie koncepcje, alokacji klas aktywow i sektorowej pokreslitem kluczowe
znaczenie stopy procentowej w inwestycjach 1 wynikajace stad implikacje praktyczne dla
uczestnikow rynku kapitalowego. Najlepszym momentem do rozpoczecia inwestycji w akcje
jest faza wzrostu gospodarczego, ktorej towarzyszy spadek stop procentowych.

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

gléwna rozprawy.



