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Wprowadzenie

ryzys gospodarczy, ktory rozpoczal sie od

krachu $wiatowych gietd papieréw warto-

sciowych w lipcu 2007 r., dotyczy zaréwno
rynkéw finansowych, jak i tzw. realnej sfery gospo-
darki. W okresie nastepnych kilkunastu miesiecy
spektakularne spadki wartosci indekséw gieldowych
zostaly odnotowane na rynkach na catym globie.
Zdarzenia te potwierdzaja teze o istnieniu $cistych
zwigzkéw pomiedzy gospodarka a rynkiem finanso-
wym. Ponizszy artykul jest poSwiecony analizie tego
zjawiska w warunkach polskich przy uwzglednieniu
danych pochodzacych z okresu trwajacego kryzysu
finansowego.

Mechanizmy zaleznos$ci pomiedzy koniunk-
tura gietdowa a koniunktura gospodarcza

literaturze dotyczacej rynkéw finansowych

jest opisanych wiele zaleznos$ci wskazuja-

cych na to, ze pomiedzy sytuacja na rynku
kapitatlowym, w szczegélno$ci na rynku gieldowym,
oraz realng sfera gospodarki istnieje $cisty zwigzek.
Nie ma jednak jednolitego pogladu ani co do szcze-
gélowych mechanizméw, ani tez kierunku takiej
relacji, a wiec co do tego, czy gospodarka realna
wplywa na rynek kapitalowy, czy tez zalezno$é taka
jest odwrotna i to rynek kapitalowy wplywa na ko-
niunkture gospodarcza.

Pierwsza grupa pogladéw koncentruje sie na
wplywie, jaki rynek kapitalowy wywiera na gospo-
darke realna. Mozna tutaj wymienic¢ kilka mecha-
nizméw dotyczacych tego typu zaleznosci. Jednym
z nich jest kreacja plynnosci przez rynek gietdowy?.
Inwestycje w aktywa finansowe zazwyczaj wymagaja
dlugoterminowej lokaty Srodkéw, natomiast inwe-
storzy, cechujacy sie z natury okre§lonym poziomem
awersji do ryzyka, zwykle obawiajg sie dlugotermi-
nowego zaangazowania kapitatu. Plynnoéé dobrze
rozwinietego rynku gieldowego zmniejsza ryzyko,
umozliwiajac inwestorom ewentualne Wycofywame
sie z inwestycji w dogodnym dla nich czasie, a ula-
twiony transfer kapitatu przez emisje akcji powoduje
poprawe perspektyw wzrostu gospodarczego.

Wedtug innej grupy pogladéw korzystna koniunk-
tura gieldowa z kolei prowadzi do wzrostu inwesty-
cji. Na przyktad zgodnie z teorig Q-Tobina, rozwinie-
ta przez Tobina oraz Brainarda?, wyzsze ceny akcji
powoduja, ze rynkowa wartosé spotek coraz bardziej

przekracza ich warto$é odtworzeniowa; w takiej sy-
tuacji menedzerowie podejmuja dodatkowe inwesty-
cje, co w rezultacie zwieksza popyt na inwestycje
w skali catej gospodarki.

Wedlug Malkiela® rynek akcji wplywa na gospo-
darke m.in. poprzez: * towarzyszacy wzrostowi cen
akcji efekt bogactwa, prowadzacy bezposrednio do
wzrostu konsumpcji, a takze poprzez efekt mnoz-
nikowy do wzrostu dochodu narodowego ° spadek
kosztu kapitalu wlasnego przedsiebiorstw, skutku-
jacy m.in. wieksza liczba oplacalnych inwestycji
oraz wieksza iloScia pozyskanego kapitalu ¢ badz
tez tzw. efekt oczekiwan, poprawiajacy oczekiwania
$§rodowiska biznesu oraz konsumentéw, dotyczace
perspektyw na przyszlosé.

Inne mechanizmy pozytywnego oddzialywania
gieldy na gospodarke polegaja na zwiekszaniu wia-
rygodnosci kredytowej spotek wraz ze wzrostem cen
ich akcji i w rezultacie obnizaniu cen kredytéw lub
tez przekonaniu, ze wzrost indekséow gietdowych jest
pochodng spodziewanego tempa wzrostu, co staje
sie sygnatem do zwiekszania inwestycji rzeczowych.

Druga grupa pogladéw koncentruje sie na me-
chanizmach oddzialywania gospodarki na gietde.
Odbywa sie to np. poprzez reakcje inwestoréw na
wyniki publikowane przez spétki gieldowe czy tez
oglaszane dane makroekonomiczne badz tez infor-
macje o prowadzone] przez panstwo polityce gospo-
darczej. Nalezy pamietaé, ze zgodnie z takim po-
gladem inwestorzy reaguja na prognozy dotyczace
przysztych wynikéw, a wiec ceny akcji 1 wartosci in-
dekséw gieldowych powinny zachowywaé sie w spo-
s6b wyprzedzajacy w stosunku do zmian koniunktu-
ry gospodarczej.

Warto dodaé, ze wplyw rynku kapitalowego na
gospodarke nie zawsze jest postrzegany w sposéb
jednoznacznie pozytywny. Mozna np. spotkac sie
z opinia, ze tatwos$é, z jaka mozliwe jest zbywa-
nie akcji na gietdzie, powoduje ostabienie nadzoru
korporacyjnego?, co w rezultacie moze skutkowac
oslabieniem tempa wzrostu gospodarczego. Z kolei
zwiekszenie stopy zwrotu z inwestycji, odbywajace
sie na skutek efektu dochodowego i substytucyjne-
go, moze prowadzi¢ do spadku stopy oszczednosci,
co w rezultacie réwniez w sposéb negatywny wply-
wa na tempo wzrostu gospodarczego.

Relacjom pomiedzy rynkiem kapitalowym a sy-
tuacja gospodarcza poswiecono wiele badan empi-
rycznych w literaturze swiatowej. Na przyktad we-
dlug Famy®, Schwarta® oraz Barro” znaczna czes$é
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zmienno$ci cen akcji moze byé wyjasniona przez
przyszle wyniki gospodarcze, gdyz istnieje wysoka
korelacja pomiedzy stopami zwrotu z akcji a sto-
pami wzrostu gospodarczego w przyszlosci. Z ko-
lei Hassapis oraz Kalyvitis® dowodza, opierajac sie
na zaproponowanym modelu opisujacym zaleznosé
pomiedzy zmianami stép zwrotu z akcji a stopa-
mi wzrostu gospodarczego w przysztosci, ze stopy
zwrotu z akcji sa bardzo dobrym wskaznikiem okre-
§lajacym stopien aktywnosci gospodarczej w przy-
szlosci. Zgodnie z przedstawionymi wynikami, silny
pozytywny zwigzek tego typu zostal zaobserwowany
w krajach grupy G-7 z wyjatkiem Wtoch. Wedtug De-
mirguc-Kunt oraz Levine’a” istnieje silna korelacja
pomiedzy rozwojem rynku akcji a dlugoterminowsg
stopa wzrostu gospodarczego. Wystepowanie zwiaz-
ku pomiedzy koniunktura gieldowa a koniunktura
gospodarcza dowodzi takze wiele 1nnych badan'®.

Warto wspomnied, ze istnieja réwniez badania
empiryczne, ktorych wyniki nie potwierdzaja ist-
nienia takiej zaleznosci. Na przyklad Biswanger!'”
stwierdzil, ze relacja pomiedzy rynkiem akcji a przy-
szla aktywnoscia gospodarcza w Stanach Zjedno-
czonych zanikla we wczesnych latach 80. ubiegtego
stulecia. Podobne zjawisko zaobserwowano w odnie-
sieniu do Japonii oraz gospodarki europejskiej. Na-
tomiast Kassimatis i Spyrou'? na podstawie badan
dotyczacych gospodarek wschodzacych stwierdzili,
ze rynek akcji ma wptyw negatywny na tempo wzro-
stu gospodarczego lub tez nie ma miedzy tymi kate-
goriami zadnego zwigzku.

Jak wskazuje powyzszy krotki przeglad literatu-
ry, badanie powigzan pomiedzy sytuacja na rynku
gietldowym a sytuacja w realnej sferze gospodarki
stanowi przedmiot analiz z wykorzystaniem danych
z réznych krajéw na $wiecie. Problem ten jest na-
tomiast relatywnie stabo zbadany w warunkach pol-
skich, chociaz istnieja prace poswiecone tej tematy-
ce. Ich przyktadem moze by¢ opracowanie autorstwa
Debskiego i Bujnowicz'®, w ktérym zaprezentowano
model wspétzaleznosci rozwoju systemu finansowego
i wzrostu gospodarczego w Polsce. Inna wazna praca
z tego zakresu jest wykonana w Instytucie Badan nad
Gospodarka Rynkowg analiza autorstwa Wyznikiewi-
cza et al.®. 7 punktu widzenia tematyki prezento-
wanego artykulu szczegélnie istotne jest to ostatnie
opracowanie, w kt(')rym dokonano badania relacji po-
miedzy gielda papieréw warto$ciowych a gospodarkq
polska do roku 2005. Praca ta stanowita inspiracje
do podjecia badan w Katedrze Ekonomii Przemystu
i Rynku Kapitalowego Uniwersytetu L.odzkiego nad
opisywanymi zwigzkami, przy wykorzystaniu dtuzszej
proby statystycznej uwzgledniajacej réwniez dane po-
chodzace z ostatnich kilku lat, a wiec obejmujace juz
swoim zasiegiem okres kryzysu finansowego.

Cel i metodologia badania
odstawowym celem badania byto znalezie-
P nie odpowiedzi na pytanie, czy w Polsce ist-
nieje zwiazek pomiedzy koniunktura gietdo-
wa a koniunktura gospodarcza. Analize podzielono
na dwa etapy.

W pierwszym kroku dokonano poréwnania struk-
tury branzowej i efektywnosci gospodarowania spot-
ek notowanych na Gieldzie Papier6w Wartosciowych
w Warszawie (GPW) oraz przedsiebiorstw dzialaja-
cych w calej gospodarce. Badania te przeprowadzo-
no na podstawie danych Serwis Notoria oraz danych
pochodzacych z GUS z lat 1996-2008.

W przypadku danych dotyczacych przedsie-
biorstw dokonano podzialu na dwie nastepujace
grupy: podmioty zatrudniajace powyZej 9 0s6b oraz
podmioty zatrudnlajqce powyzej 49 oséb. W poniz-
szym opracowamu opisano jedynie rezultaty odno-
szace sie do drugiej grupy tych firm.

W drugim kroku dokonano poréwnania pomie-
dzy sytuacja na GPW a koniunktura gospodarcza
rozpatrywana jako calo$¢ na podstawie danych doty-
czacych wybranych kategorii makroekonomicznych
(tj. wzrostu PKB, wzrostu produkcji przemystowej,
kursu walutowego, stopy procentowej oraz inflacji)
oraz kurséow gietdowych cen akcji. Zrédiem tych in-
formacji byty: GUS, NBP oraz GPW.

W gléwnej czesci badania zastosowano metodolo-
gie podobna do tej, ktora byla wykorzystana w ana-
lizie opracowanej przez Instytut Badan nad Gospo-
darka Rynkowa'®.

Wyniki badania

Porownanie spoétek giefdowych oraz podmiotow
dziafajacych w gospodarce

Na wstepie, przed przystapieniem do analizy po-
wigzan pomiedzy koniunktura gietdowa a koniunk-
tura gospodarczg, dokonano badania majacego na
celu odpowiedZ na pytanie, na ile spoétki gietdowe
podobne sa do przedsiebiorstw dzialajacych w go-
spodarce rozpatrywanej jako cato$¢. Analizie pod-
legaty podmioty klasyfikowane jako firmy niefinan-
sowe. W tym celu dokonano poréwnania struktury
branzowej oraz wynikéw spoétek notowanych na
GPW ze struktura calej gospodarki. W tabeli 1
przedstawiono strukture sektorowa otrzymang na
podstawie kryterium w postaci udziatu przychodoéw
ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéow
z poszczegdlnych sektoré6w w przychodach ogétem
dla spétek notowanych na GPW oraz w gospodarce
polskiej ogétem.

Tab. 1. Udzial przychodéw ze sprzedazy produktéow, towaréw i materialow z poszczegoélnych
sektorow w przychodach ogélem dla GPW oraz dla calej gospodarki

Gielda Gospodarka
1999 2002 2005 2008 1999 2002 2005 2008
Przemyst 53,10% 62,70% 58,70% 63,30% 54,60% 54,10% 54,60% 51,20%
Handel 8,50% 10,80% 18,20% 16,90% 26,20% 27,00% 28,70% 30,80%
Budownictwo 5,90% 3,30% 3,40% 5,50% 6,40% 4,70% 4,00% 5,40%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Serwis Notoria oraz GUS.
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Rys. 1. Wskaznik rentownosci obrotu brutto spélek gieldowych oraz przedsiebiorstw ogoétem (w %)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Serwis Notoria oraz GUS.

Jak wynika z zaprezentowanego zestawienia,
struktura sektorowa spoétek gietdowych nie odbiega
istotnie w jakoSciowy sposéb od struktury gospodar-
ki. W obydwu przypadkach na pierwszym miejscu
znajduje sie przemysl, na drugim handel, a na trze-
cim budownictwo. Warto przy tym zwréci¢ uwage,
ze na poczatku analizowanego okresu udziat sektora
handlu w spétkach gieldowych byt o wiele mniejszy
w poréwnaniu do gospodarki jako calosci, jednak
w nastepnych latach ulegal on zwiekszeniu. Cho-
ciaz na koniec analizowanego okresu ciaggle jest on
mniejszy niz w calej gospodarce, to réznice nie sa
juz tak znaczace. Natomiast w przypadku sektora
przemystowego jego udzial na GPW jest nieco wiek-
szy niz w calej gospodarce.

Drugim problemem podlegajacym analizie byta
kwestia efektywnosci gospodarowania. W tym celu
dokonano poréwnania tempa zmian wybranych
wskaznikéw finansowych, takich jak tempa wzrostu:
przychodéw z catoksztattu dziatalnosci, przychodéw
netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materialow,
kosztéw uzyskania przychodéw z caloksztaltu dzia-
talno$ci, kosztow wiasnych sprzedanych produktéw,
towarow i materialow, a takze wskaznikow: plynno-
$ci I stopnia, ptynnosci II stopnia oraz rentownosci
obrotu brutto. Poréwnanie dotyczyto zaréwno calej
gospodarki, jak i poszczegdlnych jej sektoréw. Ze
wzgledu na ograniczona objeto§é artykutu, ktora
nie pozwala na zaprezentowanie kompletu rezulta-
téw badania, na rysunku 1 przedstawiono jedynie
poréwnanie warto$ci wskaznika marzy sprzedazy
(relacja wyniku finansowego brutto do przychodéw
z caloksztaltu dzialalno$ci) pomiedzy spétkami giet-
dowymi a wszystkimi przedsiebiorstwami zatrudnia-
jacymi ponad 49 pracownikéw.

Zaprezentowane wartosci wskaznika marzy
sprzedazy, ktére moga byé traktowane jako jedna

z miar efektywnosci gospodarowania, wskazuja na
to, ze z punktu widzenia tej miary spoétki gietdowe
przez wieksza cze$é analizowanego okresu byly bar-
dziej efektywne od pozostalych przedsiebiorstw, jed-
nak przewaga ta byla bardziej widoczna w okresach
relatywnie dobrej koniunktury. Zaréwno w roku
2001, jak i w roku 2008, a wiec w okresach gorszej
sytuacji gospodarczej, nie mozna natomiast méwié
o przewadze spolek gietdowych, przy czym dane za
rok 2008 wydaja sie wrecz dowodzié, ze firmy te re-
aguja na kryzys gorzej niz pozostala czesé gospodar-
ki. Podobne zalezno$ci mozna zaobserwowaé w po-
szczegllnych sektorach, w szczegdlnosci w przemy-
§le 1 budownictwie. Z drugiej jednak strony, w roku
2008 stopa wzrostu przychodéw ciagle byta wieksza
w przypadku spotek gietdowych. Poréwnanie pomie-
dzy gielda a gospodarka w odniesieniu do tej kate-
gorii przedstawiono na rysunku 2.

Jak wynika z rysunku 2, mimo kryzysu zaréwno
spotkom gietdowym, jak i przedsiebiorstwom dzia-
tajacym w calej gospodarce, w przeciwienistwie np.
do kryzysu z roku 2001, ciagle jeszcze udawalo sie
utrzymacé¢ dodatnie tempo wzrostu sprzedazy, przy
czym nawet przy spadajacym tempie wzrostu sprze-
dazy w roku 2008, spoétki gieldowe byly w lepszej
sytuacji z punktu widzenia tego kryterium.

Koniunktura gietfdowa a koniunktura
gospodarcza

Po dokonaniu poréwnania dotyczacego struktury
oraz wynikéw uzyskiwanych przez spétki gieldowe
oraz przedsiebiorstwa dzialajace w ramach catej
gospodarki, w kolejnym etapie przystapiono do za-
sadniczej czesci badania, ktorej celem byta analiza
zwigzku pomiedzy sytuacja na gietdzie oraz w real-
nej sferze gospodarki.
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Rys. 2. Tempo wzrostu przychodéw netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materialéw ogolem (w %)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Serwis Notoria oraz GUS.

Tab. 2. Wspélczynnik korelacji pomiedzy wzrostem PKB a zmianami indeksow gieldowych w wy-

branych krajach

Wspoétezynnik Wspoétezynnik
Panstwo Indeks korelacji Panstwo Indeks korelacji
(1996-2005) (1996-2005)
USA NASDAQ 0,83 Turcja ISE100 0,27
Holandia AEX 0,81 Hiszpania IBEX35 0,23
Hongkong HSI 0,76 Belgia BEL200 0,16
Polska WIG 0,72 Irlandia ISEQ 0,16
Francja CAC40 0,67 Australia ASXS&P 0,00
Czechy PX50 0,62 Austria ATX -0,07
Niemcy DAX 0,60 Wegry BUX -0,13
Japonia NIKKEI225 0,53 Grecja ATG -0,17
WIk. Brytania FTSE 0,48

Zrédio: B.WYZNIKIEWICZ, J. FUNDOWICZ, M. PETERLIK, K. LAPINSKI, L. DUDEK, Silna gielda silq gospodarki, Insty-

tut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Warszawa 2005, s. 50.

Na rysunku 3 przedstawiono relacje pomiedzy
zmianami indeksu WIG (mierzonymi rocznymi sto-
pami zwrotu z indeksu) a tempem wzrostu PKB.
Analiza ta obejmuje lata 1996-2009 ze wzgledu na
fakt, ze dopiero od roku 1996 zaczeto w sposéb sys-
tematyczny publikowaé z czestotliwoscia kwartalng
dane dotyczace wzrostu PKB w skali roku. Roczne
stopy zwrotu z indeksu WIG wyznaczono poprzez
obliczenie $redniej dziennej (na zamkniecie sesji)
wartosci indeksu dla kazdego kwartatu i przyréwna-
niu jej do analogicznej §redniej tego samego kwarta-
tu poprzedniego roku.

Jak wynika z rysunku 3, istnieje widoczny zwia-
zek miedzy zmianami wartosci indeksu WIG oraz
zmianami PKB. Charakterystyczna cecha tej zalez-
nosci jest pokrywanie sie punktéw odwrdcenia tren-

du obydwu zmiennych (badZ tez ich nastepowanie
z co najwyzej jednokwartalnym przesunieciem). Na
podstawie samego rysunku nie mozna jednak jedno-
znacznie wskazaé, czy to zmiany gieldowe wyprze-
dzaja zmiany koniunktury gospodarczej, czy tez za-
lezno$¢ ta jest odwrotna, jako ze w badanym okresie
wystepowaly obydwa te zjawiska.

Aby bardziej szczegélowo zbadaé charakter za-
leznosci pomiedzy zmianami indeksu a zmianami
PKB przeprowadzono test przyczynowosci Grange-
ra. Jego wyniki nie byly jednoznaczne i w zwigzku
z tym nie pozwolily one na sformutowanie konklu-
zywnego wniosku o kierunku tego zwiazku, chod
w przewazajacej czesci wskazuja one, ze PKB silniej
wplywa na kursy akcji na GPW niz odwrotnie. Na
analizowane 52 kwartaly zmiana PKB (in plus lub
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W lewej czesci tabeli 2 zamieszczono panstwa
o relatywnie wysokich wartosciach wspélczynnika
korelacji, natomiast z prawej panstwa o wartosciach
niskich. Jak wynika z tego zestawienia, Polska na-
lezy do pierwszej z wymienionych grup, przy czym
wyprzedza ona wiele krajéw o znacznie dluzszej
tradycji funkcjonowania dobrze rozwinietego rynku
kapitalowego. Dane zaprezentowane w prawej czesci
tabeli 2 Swiadcza o tym, ze sa réwniez kraje, w kto-
rych w zasadzie nie ma zwigzku pomiedzy zmianami
cen indeksow gietdowych a wzrostem PKB, a nawet
takie, w ktorych korelacja pomiedzy tymi kategoria-
mi jest ujemna.

Wskaznik wzrostu PKB to bardzo wazny, ale
oczywiscie nie jedyny syntetyczny wskaznik opisu-
jacy sytuacje w gospodarce. Na rysunku 4 przed-
stawiono relacje pomiedzy zmianami indeksu WIG
a wzrostem produkcji przemystowej. Ze wzgledu na

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rys. 3. Zalezno$¢é pomiedzy zmianami indeksu WIG (w %) a wzrostem
PKB (w %) w Polsce w okresie 1996-2009

dostepna baze danych w tym przypadku czestotli-
wos§¢ obserwacji wynosi jeden miesiac.

Takze w tym przypadku jest zauwazalny silny
zwigzek pomiedzy analizowanymi kategoriami,
chociaz jego sila mierzona wspoétczynnikiem ko-
relacji jest stabsza niz mialo to miejsce w relacji
z PKB. W tym przypadku warto$é wspodtczynnika
korelacji wynosi bowiem 0,58. W ramach przepro-
wadzonych badan analizowano réwniez zwiazki po-
miedzy zmianami warto$ci WIG a kilkoma innymi
kategoriami ekonomicznymi, jak np. kursem walu-
towym czy inflacja, lecz okazaly sie one znacznie
stabsze. W tabeli 3 przedstawiono syntetyczne wy-
niki badania zaleznosci pomiedzy wymienionymi
kategoriami.

Sposréd wymienionych zmiennych zdecydowanie
najsilniejszy zwigzek wystepuje pomiedzy zmianami
WIG a tempem wzrostu PKB oraz produkcji prze-
myslowej, natomiast znacznie stabiej jest widoczna
zalezno$¢é pomiedzy zmianami sytuacji na GPW
a inflacja czy tez kursem walut.

Tab. 3. Zwiazek pomiedzy zmianami indeksu WIG a wzrostem PKB, wzrostem produkcji prze-
myslowej, inflacja oraz kursem walutowym (wartosci wspélczynnika korelacji oraz wyniki oszacowan
parametru kierunkowego z odpowiednich modeli regresji liniowej)

pfz‘; ‘;ﬁ‘y‘:l‘f)’za PKB Inflacja Kurs PLN/EUR
Wspétezynnik korelacji 0,58 0,66 -0,17 0,27
Parametr kierunkowy 2,81 8,72 0,86 0,83
Statystyka t 8,69 6,03 2,22 2,82
R? 0,33 0,43 0,03 0,07

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Podsumowanie

artykule zaprezentowano wstepne wyniki
W badan nad zwigzkami pomiedzy zmianami
cen akcji na GPW a sytuacja gospodar-
cza w Polsce w latach 1996-2009. Z otrzymanych
rezultatow wynika, ze cho¢ GPW jest relatywnie
mlodym rynkiem gieldowym, struktura sektorowa
notowanych na niej spotek w znacznym stopniu
odwzorowuje strukture podmiotéow Wystquchych
w calej gospodarce oraz ze istnieje wyrazny zwia-
zek pomiedzy zmianami cen akcji a koniunktura
gospodarcza. Szczegoblnie widoczny jest on w przy-
padku relacji miedzy wzrostem PKB a zmianami
indeksu WIG. Wyraza sie on m.in. tym, ze zmiany
trendu WIG oraz PKB nastepowaly w analizowa-
nym okresie niemalze réwnoczesnie lub co najwy-
zej z kwartalnym przesunieciem czasowym. Jesli
zwiazki te nie uleglyby zmianie w przysztosci, wow-
czas mozna oczekiwaé, ze poprawie sytuacji gospo-
darczej towarzyszy¢ bedzie poprawa koniunktury
gietdowej, chociaz trudno przewidzieé, w ktéorym
miejscu, tzn. na gieldzie czy tez w gospodarce, od-
wroécenie trendu zostanie zaobserwowane w pierw-
szej kolejnosci.

Z rysunku 1 wynika, ze wzrost wskaznika zmian
indeksu WIG, liczonego w sposéb zastosowany
w badaniu w kolejnych dwoéch kwartatach, dotych-
czas zawsze oznaczal trwale odwrécenie kierunku
trendu na wzrostowy. Z tego punktu widzenia, od-
noszac rozwazania do trwajacego obecnie kryzysu,

mozna zauwazy¢, ze w I kwartale 2009 r. nastgpito
zahamowanie glebokosci spadkéw WIG w pordw-
naniu do roku poprzedniego. W czasie sktadania
artykulu do druku nie byly jeszcze znane wyniki
notowan gietdowych z konca II kwartalu 2009 r.,
jednak wiele wskazuje na to, ze nastapi w tym za-
kresie poprawa w relacji do roku poprzedniego, tzn.
stopa zwrotu z tego indeksu ulegnie relatywnemu
podwyzszeniu. Pamietajac, ze dotychczas odwroce-
nie kierunku trendu na GPW bylto zwiazane z po-
prawa sytuacji gospodarczej, mozna przypuszczaé
ze z tego punktu widzenia perspektywy rozw0]u sy-
tuacji gospodarczej w Polsce nie rysuja sie pesyml-
stycznie. Niestety, nie ma jednak zadnej pewnosci,
ze chronologia zmian zaobserwowanych w okresie
podlegajacym analizie powtorzy sie w przysziosci.
Opisane powyzej badanie ma bowiem charakter pi-
lotazowy i nie Wyjaénia ono w peini mechanizméw,
ktore przyczyniaja sie do zaistnienia opisywanych
zalezno$ci ani tez nie uwzglednia bardziej sformali-
zowanych zalezno$ci w postaci odpowiednich modeli
ekonometrycznych o postaci funkcyjnej obejmujacej
wiele zmiennych.
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Summary

The article presents initial results of the research on a rela-
tionship between the stock market and real economy in Poland
in years 1996-2009. Sectoral structure and economic efficiency
of the firms listed on the Warsaw Stock Exchange (WSE)
with the companies from the broader economy were compared.
Analysis of the relation between the changes of stock prices,
measured by the main stock market index WIG, and the GDP
growth, industrial production growth, inflation, interest rate
and exchange rate PLN/EUR was performed. The results show
that in spite of the fact that the WSE is a relatively young mar-
ket, the sectoral structure of its listed companies reflects the
structure of the entire economy and that there exists a clear
relationship between the stock prices changes and economic
activity, in particular when it is measured by the GDP growth
rate. If these dependencies remain stable in the future, it can
be expected that the macroeconomic revival will be accompa-
nied by the improved stock market performance, however ba-
sed on the presented findings it is difficult to predict whether
the reversal of the trend will occur in the first instance on the
stock market or in the real economy.






