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WAHANIA INDEKSOW GIELDOWYCH A WAHANIA
KONIUNKTURY GOSPODARCZEJ W POLSCE

Streszczenie. Celem artykutu jest analiza zaleznosci korelacyjnych migdzy stopami zwrotu
glownych indekséw gieldowych Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie a koniunkturg go-
spodarcza w Polsce mierzong tempem wzrostu Produktu Krajowego Brutto oraz odpowiedz na py-
tanie, czy zmiany indeksow na rynku gietdowym wyprzedzaja (a jesli tak, to o ile) zmiany PKB.
Analiza objeta lata 2003-2014. Podstawe badan stanowily kwartalne wskazniki dynamiki zmian
indeksow gietdowych i PKB. Badania wykazaly, ze korelacja miedzy dynamika zmian gléwnych
indeksow gietdowych GPW i dynamika zmian PKB w Polsce jest dodatnia, ale umiarkowana. Zmia-
ny indeksow wyprzedzaja zmiany PKB, ale w przypadku duzych zmian PKB silniejsza korelacja
wystgpowata z rownoczesnymi zmianami indekséw. Porownujac otrzymane wyniki z wynikami
wezesniej prowadzonych badan, mozna rowniez wyciagnaé wniosek, ze badane zalezno$ci na rynku
polskim stopniowo stabna.

Stowa kluczowe: koniunktura gietdowa, indeksy Gietdy Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie, dynamika Produktu Krajowego Brutto Polski.

JEL: G1, 04

1. WPROWADZENIE

Zalezno$ci miedzy koniunkturg gietdowa a koniunktura gospodarcza
sg przedmiotem licznych badan (Filer, Hanousek, Campos 1999: 1-22, Le-
vine, Loayza, Beck 2000: 31-77, Beck, Levine 2004: 423—-442, Jin, Bouba-
kari 2010: 14-20). O ile watpliwosci nie budzi to, iz takie zalezno$ci istniejg
i sg statystycznie istotne, to wciaz nie ma jednoznacznej odpowiedzi, jaki jest
ich charakter i kierunek. Rozwazania teoretyczne pozwalaja na stwierdzenie,
ze zaleznosci te s3 dwukierunkowe. Koniunktura gietdowa jest bez watpienia
czynnikiem determinujacym wzrost gospodarczy. Potwierdzaja to realizowane
przez gietde funkcje mobilizowania oszczg¢dnos$ci podmiotdw posiadajacych
nadwyzki finansowe, alokacji kapitatu i finansowania zré6znicowanych projek-
tow inwestycyjnych. Dzieki prawidtowej realizacji tych funkcji poprzez dobrze
rozwiniety rynek gietdowy do gospodarki trafiajg zasoby kapitatu, ktéry moze
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by¢ efektywnie wykorzystany. Z kolei wplyw sytuacji gospodarczej na ko-
niunkture¢ gietdowg mozna uzasadni¢ wigkszym zainteresowaniem wszelkiego
rodzaju produktami i ustugami finansowymi w warunkach dobrej koniunktury
gospodarczej. Oddziatywanie gospodarki na rynek gietdowy wida¢ bezposred-
nio w reakcjach inwestoré6w na publikowane dane makroekonomiczne i pro-
wadzong przez panstwo polityke makroekonomiczng.

Zalezno$ci miedzy rozwojem rynku gieldowego a wzrostem gospodarczym
majg zatem charakter sprz¢zenia zwrotnego, jednakze wigkszos¢ badan empirycz-
nych koncentruje si¢ na oddzialywaniu systemu finansowego, w tym rynku ka-
pitatlowego, na wzrost gospodarczy. Badania te potwierdzaja, ze gietda wywiera
istotng role w stymulowaniu wzrostu gospodarczego.

W analizie zaleznosci badacze wykorzystujg rozne parametry charaktery-
zujace koniunkture gietdowg i koniunkture gospodarcza. Najczesciej analizo-
wanymi miernikami koniunktury gietdowej sa: kapitalizacja spotek, gtownie
krajowych, relacja kapitalizacji do wielko$ci PKB, wielko$¢ obrotow, ich rela-
cja do kapitalizacji (wskaznik ptynnosci), liczba notowanych spotek czy liczba
debiutow, a takze zmiany poziomu indeksow gieldowych. Natomiast gldéwnymi
miernikami koniunktury gospodarczej sa: PKB, PKB per capita, tempo wzrostu
PKB, poziom inwestycji, relacja inwestycji do PKB, tempo wzrostu inwesty-
cji 1 stopa bezrobocia. Oczywiscie stosowanie poszczegolnych miernikdw jest
obcigzone ré6znymi wadami. Zwykle wskazniki makroekonomiczne i gieldowe
wyznacza si¢ w odmienny sposob, co utrudnia przeprowadzanie badan. Wskaz-
niki makroekonomiczne prezentowane sa najczgsciej kwartalnie w odniesieniu
do analogicznego kwartatu roku poprzedniego. Z kolei wskazniki rynku gietdo-
wego prezentowane sg codziennie w sposob ciagly, w porownaniu do ich pozio-
mow z dnia poprzedniego. Porownanie zmian wskaznikow wymaga natomiast
zastosowania identycznych miar.

Celem artykutu jest analiza zaleznosci korelacyjnych migedzy stopami
zwrotu gléwnych indeksow gietdowych Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie a koniunktura gospodarczg w Polsce mierzong tempem wzrostu
Produktu Krajowego Brutto, a takze odpowiedz na pytanie, czy zmiany in-
deksoéw na rynku gietdowym wyprzedzaja (a jesli tak, to o ile) zmiany PKB.
W pracy postawiona zostata hipoteza badawcza, iz zmiany indekséw gietdo-
wych wyprzedzaja i tym samym prognozuja zmiany PKB, a w szczegolnosci
silne zdolnos$ci prognostyczne indeksow dotycza duzych, ponad 3-procento-
wych zmian PKB.

Analiza objeta lata 2003—2014. Podstawe badan stanowity kwartalne wskazni-
ki dynamiki zmian indeksow gietdowych i PKB, wyrazajace zmiang rok do roku,
tj. na koniec danego kwartalu w poréwnaniu z koncem analogicznego kwartatu
roku poprzedniego. Tym samym w analizie uwzgledniono 48 wskaznikow kwar-
talnych dla kazdego badanego parametru.
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2. GIELDA JAKO BAROMETR KONIUNKTURY
— PRZEGLAD BADAN EMPIRYCZNYCH

W literaturze przedmiotu czegsto wskazuje sie, iz rynek gietdowy jest baro-
metrem koniunktury. Powszechnie uznaje si¢, ze zmiany koniunktury gietdowej
sygnalizujg z wyprzedzeniem zmiany koniunktury gospodarczej, jesli gospodarka
jest odpowiednio reprezentowana na gietdzie. Jest to zwigzane z tym, iz zmiany
cen akcji 1 wartosci indeksow gietdowych sag wynikiem decyzji inwestorow giet-
dowych, ktoérzy zgodnie ze swoimi przewidywaniami dotyczacymi przysztosci
wyznaczaja najbardziej efektywne kierunki inwestycji. Przekonania inwestorow
o nadchodzacej poprawie sytuacji gospodarczej z jednej strony wptywaja pozy-
tywnie na poziom indeksow gietdowych, a z drugiej zwickszaja inwestycje finan-
sowe, co przektada si¢ na wzrost inwestycji realnych. Z kolei negatywna ocena
przysztej sytuacji gospodarczej powoduje spadek poziomu indeksow i oddziatuje
negatywnie takze na inwestycje realne. Stad wniosek, iz wartosci indeksow giet-
dowych powinny zachowywac si¢ w sposoéb wyprzedzajacy w stosunku do ko-
niunktury gospodarczej. Mechanizm taki powinien wystepowacé przy zatozeniu,
ze sktad spolek gieldowych jest reprezentatywny dla catej gospodarki, inwestycje
finansowe na gietdach papierow warto$ciowych maja wptyw na inwestycje rzeczo-
we, a decyzje inwestorow gietdowych sg racjonalne, co oznacza, ze wybierajg oni
perspektywiczne kierunki inwestowania (Wyznikiewicz 2007: 21-23). Dodatkowo
ptynnos¢ rynku gietdowego powoduje, ze inwestycje nie musza mie¢ dlugotermi-
nowego charakteru, a zaangazowanie inwestoréw gieldowych moze zmienia¢ sie
wraz ze zmiang przewidywan dotyczacych przysztych cen akcji.

Na tej podstawie mozna postawi¢ hipotezg, ze zmiany indeksow gietdowych
sg wyprzedzajace w stosunku do zmian PKB. Wyniki badan empirycznych nie
sg jednak w tym wzgledzie takie jednoznaczne.

Badania Famy (1990: 1089-1108) i Schwerta (1990: 1237-1257) z 1990 r.
wykazaty, ze znaczng cze$¢ zmiennosci cen akcji mozna wyjasni¢ przysztymi
wynikami gospodarczymi, za$ mi¢dzy stopami zwrotu z akcji a stopami wzrostu
gospodarczego w przyszlosci istnieje silna korelacja. Jej wystepowanie potwier-
dzili takze swoimi badaniami Demirguc-Kunt i Levine (1996: 223-240) oraz Filer,
Hanousek i Campos (na podstawie danych z 70 panstw) (1999: 19-21). W 2001 r.
Hassapis i Kalyvitis opracowali model opisujacy zalezno$¢ pomigdzy zmianami
stop zwrotu z akcji a stopami wzrostu gospodarczego w przysztosci, ktory nastep-
nie przetestowali dla krajow G-7, cho¢ dla Wtoch nie udato si¢ stwierdzi¢ takie;
zalezno$ci (2001: 3-9, 2002: 543-575).

W literaturze nie brak jest takze skrajnie odmiennych wynikow badan. Kas-
simatis 1 Spyrou w 2001 r. na podstawie badan kilku gospodarek wschodzgcych
stwierdzili, ze rynek akcji albo ma wplyw negatywny, albo nie ma wplywu na tempo
wzrostu gospodarczego. Biswanger w 2003 r. wykazal, ze silna relacja pomigdzy
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rynkiem akcji a przysztg aktywnoscig gospodarcza w USA istniata, ale zanikta na po-
czatku lat 80. Podobne zjawisko zaobserwowal w odniesieniu do gospodarki Japonii.
Sawhney, Anoruo i Feridun w 2005 r. swoimi badaniami dlugoterminowych zalezno-
$ci pomiedzy cenami akcji i PKB udowodnili (przy wykorzystaniu testow przyczy-
nowosci Grangera), ze w USA w badanym przez nich okresie wzrost gospodarczy
byt przyczyng zmian cen akcji, a nie na odwrét. W Kanadzie natomiast stwierdzili
zwigzki dwukierunkowe (Gajdka, Brzeszczynski, Schabek 2009: 3-9).

Polscy naukowcy rowniez nie sg zgodni co do charakteru zaleznosci migdzy
zmianami cen akcji a zmianami koniunktury gospodarczej. Wedtug Fundowicza
w poczatkowym okresie funkcjonowania GPW w Warszawie, tj. do grudnia 1995 r.,
nie istniata zalezno$¢ migdzy wahaniami na gietdzie i w polskiej gospodarce. Sytu-
acja zmienila si¢ po 1996 r., kiedy wspotczynniki korelacji tempa zmian WIG oraz
PKB istotnie wzrosty (do 0,73 za okres 1996 — I kwartat 2003), przy czym wykryto
jednoczesnie, iz zachowanie WIG w analizowanym okresie wyprzedzato o kwartat
odbicia koniunktury od dna, a w stosunku do szczytéw cykli koniunkturalnych WIG
byt wskaznikiem réwnoczesnym lub opdznionym (Fundowicz 2003: 147-151).

Kolejne badania prowadzone w ramach Instytutu Badan nad Gospodarka Ryn-
kowa potwierdzity, ze indeks WIG odzwierciedla zmiany koniunktury gospodarcze;j,
a przesuniecia czasowe zmian indeksu gietdowego mogg mie¢ zardwno charakter
wyprzedzajacy, jak 1 opdzniony w stosunku do zmian PKB, w zaleznosci od anali-
zowanej fazy koniunktury. Wspolczynnik korelacji migdzy badanymi wielko$ciami
w latach 19962005 wyniost 0,72. Na podstawie analizy danych kwartalnych stwier-
dzono, mylac si¢ w 10 przypadkach na 100, ze indeks WIG byt przyczyng zmian
PKB w Polsce w sensie Grangera (Kasprzak-Czelej 2012: 159).

Wedtug Wyznikiewicza (2007: 29) zmiany koniunktury gietdowej w Polsce
na ogodt z wyprzedzeniem sygnalizujg zmiany krajowej koniunktury makroekono-
micznej. Najscislejszy zwigzek miedzy zmianami indeksow gietdowych a zmia-
nami PKB wsrod badanych przez Wyznikiewicza krajow zachodzit dla gospodarki
USA (przy poziomie istotnosci ponizej 1%), nieco stabszy dla gospodarki brytyj-
skiej (poziom istotno$ci ponizej 5%), a najstabszy dla gospodarki polskiej (poziom
istotno$ci ponizej 10%) (Wyznikiewicz 2007: 25).

Gajdka, Brzeszczynski i Schabek wykazali, iz mi¢dzy zmianami indeksu WIG
i zmianami PKB w latach 19962008 wystepowata dodatnia korelacja na poziomie
0,66, a w okresie do poczatku kryzysu finansowego w III kwartale 2007 r. nawet
wyzsza — 0,73. Nie stwierdzili jednak przyczynowosci dla danych miesiecznych
(od kwietnia 1992 r. do wrzes$nia 2008 r.). Natomiast dla danych kwartalnych
(I kwartat 1995 r. — II kwartat 2008 r.) wykazali przyczynowos$¢ w sensie Gran-
gera w obydwu kierunkach, ale silniej w kierunku od zmian PKB do zmian WIG.
Na analizowane 52 kwartaly zmiana PKB poprawnie sygnalizowata zmiang po-
ziomu WIG w 67,31% przypadkoéw dla kwartalnej stopy zwrotu WIG liczonej rok
do roku oraz w 61,54% przypadkow dla kwartalnej stopy zwrotu WIG liczonej
kwartal do kwartatu (Gajdka, Brzeszczynski, Schabek 2009: 3-9).



Wabhania indeksow gietdowych a wahania koniunktury gospodarczej w Polsce 159

Z kolei badania Stagpaly wykazaty, ze w latach 1998-2011 tempo zmian WIG
wyprzedzato tempo zmian PKB érednio o 1,12 kwartatu. Srednie wyprzedzenie
dla szczytow wyniosto 1 kwartat, natomiast dla dna cyklu 1,75 kwartatu. Korelacja
dla rzedu opo6znien t-2 byta bardzo istotna i wyniosta 0,64. Zauwazono rowniez,
porownujac cykle na zegarze koniunktury, ze od poczatku 1998 r. do 11 kwartatu
2005 . korelacja faz cyklu gietdowego i gospodarczego byta bardzo wysoka. Sy-
tuacja ta ulegta zmianie po 2005 r., kiedy to sila powigzan znacznie spadta (Stapata
2012: 371-392).

Wedhug badan Gajdki i Pietraszewskiego opublikowanych w 2014 r., w po-
czatkowym okresie rozwoju rynku kapitatowego w regionie Europy Srodkowo-
-Wschodniej zwigzek pomiedzy stopa zwrotu z akcji a stopg wzrostu PKB miat
charakter korelacji pozytywnej. Badacze wysnuli hipoteze, ze w krajach, w kto-
rych rynek kapitalowy znajduje si¢ w fazie poczatkowego rozwoju, zwigzek po-
miedzy gospodarka realng a rynkiem kapitatlowym jest pozytywny i silniejszy niz
w panstwach o znacznie silniej rozwini¢tych rynkach kapitatowych, w ktorych
w dtugim okresie dochodzi do negatywnej korelacji pomiedzy wynikami uzyski-
wanymi w realnej gospodarce a wynikami na rynku kapitatowym (Gajdka, Pietra-
szewski 2014: 399—-408).

3. BADANIE WYPRZEDZAJACYCH WLASNOSCI GLOWNYCH
INDEKSOW GPW W WARSZAWIE

Badanie zaleznosci korelacyjnych pomigdzy stopami zwrotu gtéwnych indek-
sow GPW w Warszawie a stopami wzrostu PKB w Polsce zostato oparte o analize¢
wspotczynnikow korelacji Pearsona dla roznych rzedow op6znien czasowych sze-
regow danych. Dla najsilniejszych powiazan oszacowano parametry strukturalne
funkcji regresji metodg najmniejszych kwadratéw, a takze wyznaczono standardo-
we bledy oceny warto$ci zmiennej objasnianej (stopy wzrostu PKB).

Na wykresach 1 i 2 przedstawiona zostata dynamika zmian PKB i gtownych
indeksow GPW: WIG, WI1G20, mWIG40 i sWIG80 rok do roku dla poszczegol-
nych kwartatoéw w latach 2003-2014. W analizowanym okresie nie odnotowano
w naszym kraju ujemnej dynamiki PKB w ujeciu rocznym, podczas gdy roczne
stopy zwrotu indeksoéw gietdowych byty ujemne i siggaty nawet 60% in minus.
Najwieksze spadki poziomu indeks6w miaty miejsce w IV kwartale 2008 r., kie-
dy zmiany indeksoéw gietdowych r/r wyniosty: dla WIG — 51,07%, dla WIG20
—48,21%, dla mWIG40 — 62,48%, a dla sWIG80 — 56,95%. Z kolei najwigksze
wzrosty indeksow WIG 1 WIG20 zanotowano w [ kwartale 2010 r. (odpowiednio
76,59% 1 65,07%), indeksu mWIG40 w II kwartale 2007 r. (wzrost o 113,59%),
a indeksu sWIG80 w I kwartale 2004 r. (wzrost o 191,03%). Wysokiej dynami-
ce wzrostu indeksow gieldowych towarzyszyta wysoka dynamika wzrostu PKB,
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przy czym najwigksze wzrosty PKB r/r zanotowano w I kwartale 2004 r. — 6,98%

i I kwartale 2007 r. — 7,71%.
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Pomimo iz wahania poziomu indeksow gietdowych i stop zwrotu indeksow
byly o wiele wigksze niz wahania tempa wzrostu gospodarczego, wystepowata
— wyraznie widoczna na obu wykresach — charakterystyczna cyklicznos¢ tych
wahan, przy czym spadkom stop zwrotu indeksow gietdowych towarzyszyto
nizsze tempo wzrostu PKB, a wzrostom stop zwrotu indeksow — wyzsze tempo
wzrostu PKB. Najwigkszg dynamika zmian r/r w badanym okresie cechowat sig¢
indeks sWIG80, zwtaszcza w okresie wzrostow (IV kwartat 2003 r. — II kwartat
2004 r. i 11T kwartat 2006 r. — II kwartat 2007 r., kiedy dynamika wzrostu r/r
przekraczata 100%).

Ze wzgledu na to, ze poszczegolne indeksy obejmuja spotki roznej wielkosci
(o roznej kapitalizacji i ptynnosci obrotu) i nie s3g w pelni reprezentatywne dla calej
gospodarki, zbadana zostata korelacja miedzy stopami zwrotu glownych indeksow
gietdowych. Pozwolilto to okresli¢, czy indeksy zachowuja si¢ w podobny sposéb,
a zatem czy zasadne jest badanie zaleznos$ci miedzy tempem wzrostu PKB i sto-
pami zwrotu poszczego6lnych indekséw. W okresie badawczym 2003-2014 stopy
zwrotu indeksu WIG okazaty si¢ najsilniej skorelowane ze stopami zwrotu indeksu
WIG20, a najstabiej ze stopami zwrotu indeksu sWIGS8O0 (tabela 1). Oznacza to,
ze zachowanie matych spotek reprezentowanych przez indeks sWIG80 odbiega
od zachowania ogotu spotek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW — uczestnikow
indeksu WIG, a badanie wtasnosci prognozowania przysztych zmian koniunktury
gietdowej przez oba indeksy moze da¢ istotnie odmienne wyniki.

Tabela 1

Macierz korelacji stop zwrotu glownych indeksow gietdowych GPW w Warszawie
w latach 2003-2014

Zvlarz;te&‘?s dsetl‘(’sgw WIG WIG20 mWIGA40 SWIGS0
WIG 1 0,9812 0,8366 0,7492
WIG20 0,9812 1 0,7407 0,6649
mWIG40 0,8366 0,7407 1 0,8092
SWIGS0 0,7492 0,6649 0,8092 1

Zrodto: obliczenia whasne.

W tabeli 2 przedstawione zostaty wielko$ci wspotczynnikéw korelacji rocz-
nych stop zwrotu glownych indeksow gietdowych i rocznego tempa wzrostu PKB
Polski w latach 2003—-2014 na podstawie wskaznikow kwartalnych. Zalezno$ci
korelacyjne zbadano dla r6znego poziomu przesunig¢ czasowych — w wariantach,
gdy zmiany indeksow sa rownoczesne ze zmianami PKB (t=0), gdy wyprzedzaja
zmiany PKB o 1, 2 lub 3 kwartaty (odpowiednio t-1, t-2 i t-3) oraz gdy zmiany
PKB wyprzedzaja zmiany indeksow (t+1).
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Tabela 2

Korelacja rocznych stop zwrotu gtoéwnych indeksow gietdowych i rocznego tempa wzrostu PKB
Polski w latach 2003-2014 — na podstawie wskaznikow kwartalnych

Korelacja WIG WIG20 mWIG40 sWIG80 Rzad opdznien
PKB 0,2344 0,2153 0,3160 0,4218" t+1
PKB 0,4212" 0,3968" 0,4902 0,5625 t=0
PKB 0,5170 0,4889" 0,5460" 0,5903" t-1
PKB 0,5890" 0,5666" 0,5866" 0,5753" t-2
PKB 0,5592 0,5534 0,5182" 0,4694" t-3

" wspotczynniki korelacji statystycznie istotne na poziomie istotnosci a=0,01 (na podstawie
testu istotnosci 7).

Zrodto: obliczenia wlasne.

Najsilniejsza korelacja (0,5903) wystapita w badanym okresie miedzy tempem
zmian PKB i tempem zmian sWIG80,,. Oznacza to, ze zmiany indeksu sWIG80
w latach 2003-2014 w 35% wyjasniaty zmiany PKB w nastgpnym kwartale (wy-
kres 3). Nieco stabsza zalezno$¢ (korelacja na poziomie 0,5890) taczyta zmiany
PKB ze zmianami WIG wystepujacymi dwa kwartaly wczesniej (wykres 4). Po-
rownujac otrzymane wyniki z wynikami wczesniej prowadzonych badan, mozna
rowniez wyciggnac¢ wniosek, ze zalezno$¢ migdzy tempem zmian PKB i tempem
zmian indeksow gietdowych na polskim rynku stopniowo stabnie.
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Wykres 3. Dynamika zmian PKB na tle zmian poziomu indeksu sWIG80,, w latach 20032014

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Wykres 4. Dynamika zmian PKB na tle zmian poziomu indeksu WIG , w latach 2003-2014

Zrodto: opracowanie wlasne.

W celu ustalenia powigzan stop zwrotu indeksu sWIG80 i tempa wzrostu
PKB w kolejnym kwartale oraz stop zwrotu indeksu WIG i tempa wzrostu PKB
wystepujacego dwa kwartaty pozniej oszacowane zostaty parametry strukturalne
funkcji regresji metoda najmniejszych kwadratow:

APKB = 33671+ 0,0187AsWIGS0,

APKB =33739 + 0,0370AWIG, ,,

gdzie:

APKB — teoretyczne warto$ci zmiennej objasnianej (APKB — stopy wzrostu
PKB) wynikajace z oszacowania funkcji regresji,

AsWIGS80, ,— stopa zwrotu indeksu sWIG80 w okresie t-1 (zmienna objasniajgca),
AWIG, , — stopa zwrotu indeksu WIG w okresie t-2 (zmienna objasniajaca).

Wspotczynniki zbiezno$ci (indeterminacji) dla obu badanych zalezno$ci wy-
niosly 65%, co oznacza, ze w takiej cze¢$ci zmiany PKB nie zostaty wyjasnione
przez zmiany indeksow sWIG80,_, i WIG . Natomiast standardowe bledy szacunku
zmiennej objasnianej wyniosty odpowiednio 1,525 i 1,524. Na podstawie przepro-
wadzonych wyliczen i badania istotnosci wspotczynnika regresji liniowej mozna
stwierdzi¢, ze oszacowane parametry funkcji regresji sa nieistotne statystycznie (nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej H,: o, =0 na poziomie istotnosci 0,05).
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Prowadzi to do wniosku, Ze badane zalezno$ci nie maja jednak charakteru liniowego
(co potwierdzaja wykresy 5 1 6) i nalezy poszukiwac innych typow zaleznosci.
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Wykres 5. Korelacja dynamiki zmian PKB z dynamikg zmian indeksu sWIG80_,
w latach 2003-2014

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Zrbdto: opracowanie wihasne.
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Dodatkowych informacji dostarcza analiza zalezno$ci korelacyjnych przepro-
wadzona dla zmian PKB przekraczajacych 3% (tabela 3). Pozwala ona uzyskac od-
powiedz na pytanie, czy zmiany poziomu indekséw wyprzedzaja w jednakowym
stopniu wszystkie zmiany PKB (bez wzgledu na ich wielko$¢) czy moze tylko
te najwigksze. Badania wykazuja, ze korelacja migdzy dynamika zmian gléwnych
indeksow gietdowych GPW i dynamika duzych (ponad 3-procentowych) zmian
PKB w Polsce jest dodatnia, ale umiarkowana. Najwieksza warto$¢ wspotczynnika
korelacji zanotowano dla zaleznosci zmian indeksu sWIG80 z réwnoczesnymi du-
zymi zmianami PKB (0,6142). Nieco nizsza korelacja wystgpita miedzy zmianami
indeksu mWIG40 i jednoczesnymi duzymi zmianami PKB (korelacja na poziomie
0,5287). Oznacza to, ze zmiany poziomu tych indeksow nie tyle wyprzedzaja duze
zmiany PKB, co im towarzysza.

Tabela 3

Korelacja rocznych stop zwrotu gtownych indeksoéw gietdowych i dynamiki wzrostu PKB Polski
powyzej 3% w latach 2003—2014 — na podstawie wskaznikéw kwartalnych

Korelacja WIG WIG20 mWIG40 sWIGS80 Rzad op6znien
PKB 0,2258 0,1234 0,3653 0,4487 t+1
PKB 0,4258 0,3356 0,5287" 0,6142" t=0
PKB 0,4780" 0,4117 0,5139" 0,6007" t1
PKB 0,4666" 0,4324 0,4666" 0,5249" 2
PKB 0,3321 0,3519 0,2912 0,3268 3

" wspotezynniki korelacji statystycznie istotne na poziomie istotnosci a=0,01 (na podstawie
testu istotnosci £).

Zrodto: obliczenia wlasne.

4. PODSUMOWANIE

Tempo zmian PKB w Polsce jest powigzane z tempem zmian indeksow giet-
dowych na GPW w Warszawie w stopniu umiarkowanym, a zmiany indeksow
ogodlnie wyprzedzaja zmiany PKB: o jeden kwartal w przypadku indeksu sWIG80
i dwa kwartaty w przypadku indeksow WIG, WIG20 i mWIG40. Korelacja jest
dodatnia, ale stopniowo stabnie, co potwierdza rezultaty badan prowadzonych
wczesniej przez innych badaczy: Gajdke, Pietraszewskiego, Brzeszczynskiego,
Schabka i Stapate. Analiza wykazuje ponadto, ze indeksy mWIG40 i sWIG80
nie maja szczegolnych wilasnosci wyprzedzajacych w stosunku do duzych zmian
PKB, a jedynie wspottowarzysza tym zmianom. Z kolei sita powiazan stop zwrotu
indeksow WIG i WIG20 z ponad 3-procentowymi zmianami PKB byta relatywnie
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staba (dla wszystkich przesuni¢¢ czasowych wynosita ponizej 0,5). Tym samym
postawiona hipoteza o silnej korelacji wysokiego tempa wzrostu PKB i stop zwro-
tu gléwnych indeksow gietdowych w okresach poprzedzajacych wzrost PKB zo-
stala zweryfikowana negatywnie.

Badajac zalezno$ci miedzy rynkiem gietdowym a gospodarka trzeba pamie-
ta¢, ze na wzrost gospodarczy wpltywa wiele czynnikow, a koniunktura gieldowa
jest tylko jednym z nich. Analizujac z kolei sytuacje gietdowa na danym rynku
trzeba odnotowac¢, ze zachowanie indekséw gietldowych jest wynikiem nie tylko
czynnikoéw fundamentalnych, ale i tych o charakterze behawioralnym. Nalezy tez
uwzgledni¢ wptyw zagranicznych czy migdzynarodowych rynkéw finansowych,
zwlaszcza w przypadku gietd z krotka historig lub niedojrzatych, gdzie stopien
powigzan jest bardzo wysoki. Postgpujaca globalizacja powoduje bowiem, iz za-
chowania indeksow gieldowych na gléwnych rynkach upodobniaja si¢ do siebie
(Widz 2010: 241-253).

W czasie ostatniego kryzysu finansowego Polska pozostawata jedynym
krajem z dodatnig dynamika zmian PKB w Unii Europejskiej. Mimo to spadki
poziomu indeksow byly tu nawet wigksze niz w UE. Z drugiej strony, bardziej
rozwinigte kraje — pomimo wystepujacej recesji — odbudowaly pozycje¢ rynku
kapitatlowego, a ich indeksy gietdowe sa dzi$ na poziomie wyzszym niz przed
kryzysem (Niemcy, Wielka Brytania, USA). Wydaje si¢ wigc, ze nie mozna po-
rownywac powigzan naszego rynku gietdowego i gospodarki z sytuacja w krajach
rozwinigtych i z wystepujacymi tam zwigzkami miedzy rynkami gieldowymi a go-
spodarkami, chociaz w obu przypadkach nastepuje podobna tendencja ostabienia
sity korelacyjnej miedzy koniunkturg gietdowa i koniunkturg gospodarcza.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN THE MARKET INDICES
FLUCTUATIONS AND FLUCTUATIONS OF THE ECONOMIC SITUATION
IN POLAND

Abstract. The paper examines the relationship between the stock market situation, represented
by the rates of returns of the main market indices on Warsaw Stock Exchange, and the economic
situation in Poland, measured by dynamics of GDP. The aim of the study is to answer the question
if fluctuations of stock market indices precede GDP fluctuations. The analysis is based on the
quarterly dynamics of change in the period of 2003-2014. The research shows that the correlation
between dynamics of the main market indices on WSE and the GDP dynamics in Poland is positive,
but moderate. Generally, the market indices fluctuations precede GDP fluctuations. However,
the analysis of high rates of GDP changes proves their stronger correlation with simultaneous
fluctuations of indices. In addition, it has been noticed that the analysed correlation in Poland
systematically declines.

Keywords: stock market situation, Warsaw Stock Exchange indices, dynamics of GDP in
Poland.



