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Wstep

Gielda papieréw warto$ciowych jest instytucja odzwierciedlajaca procesy zachodzace
w systemie ekonomicznym. Koniunktura na gietdzie papierow wartosciowych stanowi
wypadkowa Ocen notowanych na niej walorow. Kondycja podmiotéw je emitujgcych zalezy
od kondycji calej gospodarki. Z tego powodu gietde uznaje si¢ za barometr gospodarki
(Stawinski, 2006, s. 113; Sideris, Farinella, Sackley, Badarinathi, 2008, s. 8-10; Nawrot,
2008, s. 58-59). Swiatowe procesy integracji rynkéow doprowadzity w ostatnich latach
do pojawiania si¢ zjawisk wymuszajacych rozpatrywanie poszczegdlnych segmentéw
systemu ekonomicznego jako czg¢sci sktadowych rynku §wiatowego. Wystepujace zjawiska
przenoszenia kryzysow (tzw. efekt zarazania) uswiadomity uczestnikom rynku, iz nie mozna
rozpatrywa¢ instytucji funkcjonujacych w systemie jako wyizolowanych podmiotow.
Zjawiska te widoczne byly zwlaszcza na rynkach kapitalowych. Zaobserwowano
wspotwystepowanie  okreséw zmian koniunktury na réznych gietdach papieréw
wartosciowych (Eichengreen, Rose, Wyplosz, 1996, s. 4; Lubinski, Kasek, 2006, s. 13).
W tym kontek$cie gieldy papierow warto§ciowych stawaty si¢ barometrem gospodarki
Swiatowej. Z tego powodu, dokonujgc identyfikacji uwarunkowan koniunktury gietdowe;j,
nalezy bra¢ pod uwage dwie grupy uwarunkowan: krajowych i migdzynarodowych. Niniejsza
rozprawa jest wlasnie proba ich identyfikacji w odniesieniu do koniunktury gietldowe;j

w Polsce.

Wystepowaniu zjawisk kryzysowych towarzyszyly z reguty okresy ponadprzecigtnej
mobilnosci kapitatu (Fratzscher 2011, s. 8-19; NBP, 2012, s. 3-18; Gajewski, Olszewski,
Pawlowska, Rogowski, Tchorek, Zieba, 2012, s. 28), dlatego uwarunkowania koniunktury
gieldowe] odniesiono do determinantéw przeptywdéw kapitalowych bilansu ptatniczego:
pull i push factors. Uznano, iz uwarunkowania krajowe stanowig pull factors

a miedzynarodowe push factors

Pull factors to czynniki endogeniczne, specyficzne dla danego kraju, oparte
na cechach wewngtrznych danej gospodarki, ktore moga mie¢ wptyw na wielko§¢ naptywu
kapitatu. Zalicza si¢ do nich m.in. liberalizacj¢ transakcji bilansu platniczego, stope
procentowa, PKB, inflacje, zadluzenie zagraniczne, sytuacj¢ fiskalng, stabilno$¢ kursu
walutowego, otwartos¢ gospodarki mierzong wielkoscig handlu zagranicznego, rozwdj rynku

finansowego, zmiany indeksow gietdowych, jako$¢ czynnikéw wytworczych oraz instytucii,



integracj¢ gospodarczg i finansowa i inne (Agenor, 1998, s. 44-52; Moghadan, 2011, s.16;
Fratzscher 2011, s.14; Sliwinski, 2011, s.133-135).

Push factors obejmujg grupe czynnikow okreSlanych mianem wspolnych
dla wszystkich krajow, ponadnarodowych, zewnetrznych, egzogenicznych, ktére decyduja
0 kierunku przeptywu kapitalu w skali globalnej i sa zwigzane z o0gdlng sytuacja
w gospodarce $wiatowej, w szczegolnosci zas W krajach eksportujacych kapitat. Zalicza si¢
do nich migdzy innymi stop¢ procentowa, podaz pienigdza w krajach rozwinigtych, globalng
awersje do ryzyka (ktora mozna mierzy¢ zmiennoscig indeksow gietdowych), sytuacje
gospodarczg i perspektywy w krajach rozwinigtych i inne (Fratzscher, 2011, s. 16;
Brzozowski, Sliwiniski, Tchorek, 2014, s. 16).

Zaktada si¢, ze przeptywy kapitalowe dostosowuja si¢ do zmian w gospodarce
globalnej (push factors) i zwigzane sa z ogdlng sytuacja na $§wiecie, ale jednoczesnie zaleza
od zmian o charakterze lokalnym (pull factors) wynikajacych z wewngtrznych cech danej
gospodarki (Mody, Taylor, 2001, s. 201-216).

Potraktowanie uwarunkowan koniunktury gietdowej z punktu widzenia podziatu
na pull i push factors spowodowalo uznanie pewnej grupy czynnikow jako niezaleznych
od kondycji warszawskiej gieldy, danych z zewnatrz - push. Podejscie to akcentowato
rownocze$nie znaczenie czynnikow wewngtrznych bedacych skutkiem efektywnosci
gospodarowania - pull, dzigki ktérym mozna zminimalizowa¢ ewentualny wplyw czynnikow
zewnetrznych. Inspiracja ujecia tematu uwarunkowan koniunktury gieldowej w Polsce
z punktu widzenia pull i push factors byty che¢ zbadania zmian sity wptywu tych czynnikow
na przestrzeni okresu obejmujgcego powstanie 1 rozw0j Gieldy Papieréw Wartosciowych

w Warszawie oraz przystapienie Polski do Unii Europejskie;.

Ujecie uwarunkowan koniunktury gieldowej w Polsce przez pryzmat pull i push
factors pozwolito zrealizowa¢ cel gloéwny niniejszej pracy: identyfikacje dzialan
wplywajacych na zmniejszenie negatywnego wplywu czynnikéw zewnetrznych (push
factors) na polski rynek kapitalowy w okresach kryzyséow gieldowych.

Przedstawiony cel dysertacji determinowatl sformutowanie nastepujacej hipotezy
badawczej (hipotezy gtownej): wraz z rozwojem rynku kapitalowego malal wplyw
czynnikow  krajowych na  Kkoniunkture Gieldy Papieréw  Wartosciowych
w Warszawie. Ponadto zweryfikowano nastgpujaca hipotezg poboczng: w zalezno$ci
od przewagi pull lub push factors w ksztaltowaniu koniunktury gieldowej dochodzilo

do zmian kierunkow inwestycji na warszawskiej gieldzie.
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W celu gtownym rozprawy zatozono a priori, iz na koniunktur¢ gietdowa w Polsce
wptywaja uwarunkowania mie¢dzynarodowe. Z tego tez powodu sformutowana hipoteza
gtdbwna miata za zadanie zweryfikowa¢ wptyw pull i push factors i ich zmienno$¢ w czasie
na funkcjonowanie gieldy w Warszawie. Wykazanie rosngcej roli push factors — przyjecie
hipotezy gltéwnej — zawezatlo obszary aktywnego wpltywu czynnikow krajowych
na koniunkture gietdowa w Polsce. Odrzucenie hipotezy dowodzito braku zwigkszenia sig¢
w czasie wplywu czynnikow zewnetrznych na polski rynek gietdowy. Wynik taki
wskazywalby na istnienie obszaréw rynku krajowego, ktore mimo rosngcej integracji rynkow

$wiatowych dominujg nad zagranicznymi (pull factors silniejsze od push factors).

Przedmiotem rozwazan niniejszej pracy byly cykle gieldowe, ktéorych fazy
charakteryzowaly si¢ przewaga odmiennych czynnikow wptywajacych na ich przebieg.
Z uwagi na obszerng literatur¢ dotyczaca strategii inwestycyjnych dostosowanych do cyklu
gietdowego (Kalecki, 1939, s. 277-278; Burns, 1954b, s. 187-196; Dusza, 1999, s. 156;
Mamcarz, 2006, s. 48-49; Jagielnicki, 2007, s. 18, 160-161; Sawicka, 2010, s. 8)
sformulowano hipoteze¢ poboczng, ktorej celem bylo zbadanie zwigzkéw pomiedzy
czynnikami ksztattujagcymi koniunktur¢ gieldowa a zmianami kierunkow inwestycji.
Uwarunkowania koniunktury podzielono na pull i push factors. Kierunki inwestycji
rozpatrywano jako zmiany struktury obrotdéw wybranymi instrumentami finansowymi
na gietdzie w Warszawie. Pozytywna weryfikacja hipotezy pobocznej wymagata wykazania,
iz w zaleznosci od dominujacej roli pull i push factors dochodzito do zmian w strukturze

obrotow na warszawskiej gietdzie w latach 1991-2010.

Stosowane w pracy metody badania obejmowaty studia literaturowe, badanie
zgodnosci  przebiegu zjawisk w punktach zwrotnych i zastosowanie modelu

ekonometrycznego.

Studia nad literaturg dotyczyty teorii cykli koniunkturalnych, metod ich identyfikacji
i pomiaru, systemOow finansowych, finansow migdzynarodowych oraz teorii z zakresu
budowy modeli ekonometrycznych. Korzystano z publikacji rodzimych i $wiatowych,

zardwno obejmujacych lata dwudzieste XX wieku, jak i wspotczesne.

Podkresli¢ nalezy brak jednoznacznych rozstrzygnie¢ w bibliografii przedmiotu wobec
przewagi roznych metod identyfikacji zwiazkow istotnych statystycznie oraz sposobow
transformacji zmiennych. Kazda z metod powodowata nadmierng ekspozycj¢ okreslonego
rodzaju informacji kosztem innej. Z tego tez powodu za wynik badan empirycznych,

umozliwiajacy realizacje celu gldownego pracy uznano elementy wspdlne uzyskane roznymi
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sposobami prowadzenia badan. Przyjeto, iz istotnos¢ tych samych zmiennych,
pomimo zastosowania roznych metod badawczych, wskazuje na celowo$¢ uznania
ich uwarunkowaniami koniunktury gietdowej w Polsce. Taki sposob prowadzenia analizy
pozwolit zmniejszy¢ prawdopodobienstwo uzyskania bigdnych danych wynikajacych

Z zastosowania niewlasciwej metody analizy.

W pracy wszystkie rodzaje badan empirycznych podzielono na dwie grupy:
identyfikacj¢ zgodnosci przebiegu zjawisk oraz identyfikacje zwigzkow istotnych
statystycznie.

Pierwsza grupa badan opierala si¢ na identyfikacji zgodnosci przebiegu punktow
zwrotnych zjawisk w celu odnalezienia podobienstwa wystepowania faz okreslajacych okresy
wzrostow lub spadkow wskaznikow dynamiki badanych proceséw. Ksztaltowanie sie
punktow zwrotnych i faz wskaznikow dynamiki zmiennych objasniajacych odniesiono
do przebiegu punktow zwrotnych i1 faz wskaznika dynamiki indeksu WIG. Analize zgodnos$ci

przebiegu zjawisk oparto na:

1. wytypowaniu zmiennych, ktoérych punkty zwrotne wystgpowatly w okresach
zblizonych do czasu pojawiania si¢ punktow zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu WIG

(zbiezno$¢ w czasie punktow zwrotnych),

2. poszukiwaniu schematu opisujacego relacje pomigdzy datami wystgpowania
i charakterem punktow zwrotnych zmiennych objasniajacych a datami wystgpowania
1 charakterem punktow zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu WIG pelnigcego role

zmiennej objasnianej (relacje czasowe miedzy punktami zwrotnymi).

Druga grupa badan empirycznych polegata na identyfikacji zwigzkéw istotnych
statystycznie. W tym celu stworzono trzy modele ekonometryczne roznigce si¢ eliminacjg

zmiennych:

1. Model 1 sktadat si¢ z dwoch etapow. Pierwszy polegatl na utworzeniu regresji
pomocniczych dla kazdej zmiennej objasniajacej ze zmienng objasniang, z uwzglednieniem
opoznien czasowych do 12 miesiecy. Celem takiego postepowania bylo wytypowanie
istotnych statystycznie opo6znien zmiennych objasniajacych. Na drugim etapie badan
skonstruowano model, w ktorym rol¢ zmiennych objasniajacych pehity wytypowane
w pierwszym etapie zmienne istotne statystycznie a zmienng objasniang byt wskaznik
dynamiki indeksu WIG (poréwnaj Gawet, Luczynski, 1997, s. 241-257).

2. W modelu 2 analiza opierata si¢ na wigczeniu wszystkich wytypowanych
zmiennych objasniajacych bez opo6znien czasowych. Nie dokonywano wczesniejszej
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eliminacji. Ten sposob badania wynikatl mi¢dzy innymi z zasad funkcjonowania rynkoéw
gietdowych, w przypadku ktorych inwestorzy koncentruja si¢ gldwnie na wydarzeniach
biezacych i przysztych oraz z powodow statystycznych. Duza ilo$¢ zmiennych istotnie
wplyneta na mozliwos¢ ich opdznienia przy ograniczeniu obserwacji.

3. Model 3 rowniez byl dwuetapowy. Pierwszy etap eliminacji polegal
na stworzeniu regresji pomocniczych w ramach wyodrebnionych grup uwarunkowan
koniunktury gietldowej w Polsce. Ze wzgledu na duza liczb¢ zmiennych wprowadzono
opoznienia tylko dla wskaznikéw dynamiki zmiennych zaliczonych do grupy uwarunkowan
ogolnogospodarczych. Zmienne istotne statystycznie, wyodrgbnione na etapie pierwszym,
zostaty zakwalifikowane do kolejnego etapu. Drugi etap modelu 3 polegal na stworzeniu
modelu regresji, w ktérym role zmiennych objasniajacych pelnity zmienne wytypowane
na etapie pierwszym; zmienng objasniang byt wskaznik dynamiki indeksu WIG. Metodyka
modeli 1 i 3 byla podobna, ale w pierwszym wariancie regresje pomocnicze dotyczyty

pojedynczych zmiennych, a w drugim grup uwarunkowan koniunktury gietdowe;.

W trzech modelach zastosowano trojakie sposoby transformacji zmiennych: dwie
oparte na filtracji Hodricka-Prescotta i jedna na roznicowaniu zmiennych. Na ich bazie

powstato tacznie dziewie¢ roznych modeli ekonometrycznych.

Potencjalnymi uwarunkowaniami koniunktury gietdowej w Polsce uznano zmienne,
ktore pojawialy si¢ najcze$ciej w roznych modelach. Zostalty one nazwane zmiennymi

istotnymi. Wyniki postuzyly do osiagni¢cia celu gtownego niniejszej pracy.

Weryfikacji hipotezy glownej dokonano w oparciu o0 informacje zawarte
W Rocznikach Statystyki Gietdowej (1992-1995) i Rocznikach Gietdowych (1997-2011).
Weryfikacja hipotezy pobocznej taczyta wyniki uzyskane podczas realizacji celu glownego
pracy i hipotezy gtownej.

Praca sktada si¢ z szeSciu rozdziatoéw, wstgpu, zakonczenia, aneksu statystycznego,

spisu bibliograficznego, spisu rysunkow, tabel oraz witryn internetowych.

W rozdziale pierwszym dokonano prezentacji wybranych teorii cyklu
koniunkturalnego, ktore miaty - zdaniem autora - wplyw na rozwoj tej dziedziny wiedzy.
Przeglad rozpoczeto od teorii ekonomii klasycznej A. Smitha 1 D. Ricardo. Ujeto takze
dokonania W.C. Mitchella, ktory wprawdzie nie stworzyt teorii cyklu koniunkturalnego,
ale usystematyzowatl dostgpng wiedze¢ w celu poszukiwania elementéw wspolnych wszystkim

teoriom. Podejscie Mitchella zainspirowato autora niniejszej rozprawy do stworzenia



analogicznej metody badawczej w czeSci empirycznej pracy. Ekonomistami, ktorych teorie
miaty ogromny wplyw na uznanie istotnej roli panstwa w cyklu koniunkturalnym,
byli M. Kalecki i J. M. Keynes. Nastepnie dokonano prezentacji pogladéw J. A. Schumpetera,
ktory jako pierwszy stworzyt teori¢ cyklu koniunkturalnego, zarowno na poziomie mikro,
jak 1 makroekonomicznym. Kolejnym tworca, ktorego idee poddaty w watpliwos¢ zatozenia
J. M. Keynesa, byl M. Friedman. Efekty badan M. Friedmana na wiele lat podzielity
ekonomistow na keynesistow 1 monetarystow. Nastepnie zaprezentowano teori¢
przedstawiciela austriackiej szkoty cyklu koniunkturalnego — J. Huerta de Soto. Stworzyt
on program rekonstrukcji wspotczesnego systemu finansowego, dzigki ktoremu mozna
unikng¢ w przysztosci cykli koniunkturalnych. Jako ostatnig zaprezentowano szkot¢ realnego
cyklu koniunkturalnego. Wyniki jej badan zrewolucjonizowaly sposoéb prowadzenia analiz
cyklow koniunkturalnych, co miato takze odzwierciedlenie w pracy w zastosowanych

metodach transformacji zmiennych.

W rozdziale drugim dokonano prezentacji cykli koniunkturalnych i gietdowych.
Rozpoczeto klasyfikacja wahan aktywnosci gospodarczej, nastgpnie przedstawiono cechy
morfologiczne cyklu. Wyodrgbniono cykl gieldowy jako specyficzny rodzaj wahan
i zaprezentowano metody badania koniunktury, zarowno gospodarczej, jak i gietdowe;j.
Zakonczono opisem wspotczesnych tendencji cyklow oraz prezentacja zjawiska

migdzynarodowego powigzania koniunktur.

W rozdziale trzecim zaprezentowano system finansowy i umiejscowiono w nim gietde
papieréw wartosciowych. Nastepnie przedstawiono wspoOtczesne tendencje panujace
na rynkach kapitalowych odno$nie powigzan miedzy instytucjami. Konsekwencja prezentacji
byta charakterystyka wybranych grup gietd papieréw wartoSciowych na $wiecie,
a takze miejsce Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie na tle $wiatowych procesow

integracji rynkow kapitatowych.

W rozdziale czwartym dokonano identyfikacji czynnikow  wplywajacych
na ksztaltowanie si¢ indeksu WIG. Podzielono je na uwarunkowania krajowe
1 mig¢dzynarodowe. Do uwarunkowan krajowych zaliczono aktywno$¢ inwestoréw
gietldowych, informacje pochodzace =z notowanych spdtek oraz uwarunkowania
ogblnogospodarcze. Do grupy uwarunkowan miedzynarodowych wlaczono notowania

indeksow gietdowych wybranych panstw oraz zmienno$¢ kurséw walutowych.
W rozdziale pigtym przedstawiono sposob prowadzenia badan empirycznych

stuzacych identyfikacji zwigzkow migdzy wyodrebnionymi w rozdziale czwartym
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czynnikami a indeksem WIG. Wyniki analiz zaprezentowano w podziale na analiz¢ zgodnosci

przebiegu zjawisk i identyfikacje zwigzkdéw istotnych statystycznie.

W rozdziale szostym dokonano podsumowania wynikéw przeprowadzonych
w rozdziale pigtym badan empirycznych. W efekcie zostaty wytypowane uwarunkowania
koniunktury gieldowej w Polsce. Na ich podstawie zrealizowano w dalszej czesci rozdzialu
cel gléwny pracy. Realizacja celu polegala na przedstawieniu dziatan wptywajacych
na zmniejszenie negatywnego wptywu pull factors na polski rynek kapitatowy. Nastepnie,
na podstawie weryfikacji hipotezy gldwnej i pobocznej, przedstawiono ewaluacj¢ czynnikow
krajowych 1 miedzynarodowych ksztattujacych koniunkture gietdowa oraz jej wplyw
na strukture inwestycji na GPW w latach 1991-2010.

Zrédtem  danych gietdowych byty oficjalne publikacje Gietdy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie, takie jak: Roczniki Statystyki Gieldowej (1992-1995), Roczniki
Gieldowe (1997-2014)', Biuletyny Miesieczne GPW (2000-2011), Raporty Roczne GPW
(2002-2014), GPW Podsumowanie Miesigca (2004-2010), Inwestorzy w obrotach gietdowych
(2004-2014) - dostgpne na stronie www.gpw.com.pl.

Zrédtem  danych ogolnogospodarczych byty publikacje Gtéwnego Urzedu
Statystycznego dostepne na stronie: Www.stat.gov.pl oraz Biuletyny Statystyczne (1992-2012)
GUS.

Zrédtem danych dotyczacych indeksow gietdowych byty oficjalne strony
analizowanych gietd papieréw wartosciowych® oraz Federation of European Securities
Exchanges i strony z bazami danych, takie jak: www.standardandpoors.com, www.money.pl

i www. stoog.pl.

Zréodtem kursow walut byly oficjalne statystyki Narodowego Banku Polskiego

dostepne na stronie www.nbp.pl.

Korzystano takze z publikacji Komisji Nadzoru Finansoweg03, Narodowego Banku

Polskiego®, Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami. Istotnym zrodlem danych

! Informacje z 1991 roku zaprezentowano razem z rokiem 1992 w Roczniku Statystyki Gieldowej1992.

Z kolei informacje z roku 1996 zaprezentowano W Roczniku Gietdowym 1997.

2 London Stock Exchange Group, NYSE Euronext, Deutsche Bérse, TMX Group, Bolsas y Mercados Espaiioles,
NASDAQ OMX, CEESEG AG.

% Raporty o sytuacji bankéw (2007-2010), Rocznik Ubezpieczer i Funduszy Emerytalnych (2002-2005), Raport
Stowarzyszenia Funduszy Inwestycyjnych (1999-2000), Informacja o Sytuacji Finansowej Towarzystw Funduszy
Inwestycyjnych (2002-2004).

* Sytuacja Finansowa bankéw. Synteza (1999-2006) oraz Materialy i Studia NBP.
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byty takze opracowania European Central Bank, National Bureau of Economic Research,

International Monetary Fund i inne.

Zestaw informacji uwzglednionych w analizach ograniczony byt dostepnoscia danych.
Polska w badanym okresie przechodzita transformacj¢ gospodarcza, uczestniczac
w procesach integracji rynkow $wiatowych. Skutkiem wydarzen byly dos¢ czeste rewizje
rachunkow narodowych Giownego Urzedu Statystycznego, zmiany czestotliwosci naliczania
informacji, zanikanie okreslonych grup danych statystycznych przy jednoczesnym pojawianiu
si¢ nowych. W efekcie odrzucono cze$¢ danych, pomimo ich zgodnosci z teorig ekonomii.
Procesy przemian gospodarczych dotyczyly takze innych krajow, dlatego wystgpity braki
w informacjach na temat oficjalnych kursow walut niektérych panstw. Istotnym
wydarzeniem, ktoére mialo duzy wplyw na sposob prowadzenia analizy badawczej,
bylo wprowadzenie waluty euro i zwigzane z tym wycofanie walut narodowych panstw
przystepujacych do strefy euro. Kolejne problemy zwigzane z gromadzeniem danych
wynikaty ze specyfiki polskiego rynku kapitalowego. Analizy rozpoczeto od momentu
powstania GPW; obejmowatly one niemal dwie pierwsze dekady funkcjonowania instytucji.
Okres ten byt czasem dynamicznego rozwoju rynku gieldowego skutkujacego czestymi
zmianami w oficjalnych statystykach gietdowych oraz pojawianiem si¢ nowych instrumentow
finansowych. Mimo tych probleméw, powszechny dostep do internetu i udost¢pnianie przez
instytucje oficjalnych danych (biezacych 1 historycznych) utatwily w ogromnym stopniu
zbieranie informacji i prowadzenie badan.

Obliczen dokonano w programie GRETL 1.9.4cvs. Copyright 2000-2010 A. Cottrel,
R. Lucchetti, http://gretl.sourceforge.net/. positkujac si¢ programem Excel 2010.
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ROZDZIAL 1. Wybrane teorie cyklu koniunkturalnego

Przedmiotem rozwazan W niniejszej pracy byla koniunktura na gieldzie papierow
warto$ciowych. Bioragc pod uwage, iz zmiany koniunktury gietdowej wspotwystepowaty
ze zmianami poziomu aktywnosci gospodarczej, dokonano przegladu literatury dotyczacej
koninktury gospodarczej. Celem byta identyfikacja przyczyn powstawania zjawisk cykli

w gospodarce.

Trudno ustali¢ konkretng dat¢ ujawnienia si¢ cykli koniunkturalnych. Najczesciej
w literaturze przedmiotu wskazywany jest XVIII wiek (Estey, 1959, s. 47; Rothbard, 2008,
S. 251). Wyjasnienie mechanizmu dziatania cyklu koniunkturalnego, wymaga zalozenia
istnienia rynku i mechanizméw rynkowych. Wystapienie zjawiska cyklicznos$ci procesow
gospodarczych zwigzane bylo z przejSciem od gospodarki naturalnej, pozbawionej bodzcow
zachecajacych do ekspansji gospodarczej, do gospodarki przemystowej, w ktorej znaczna
cze$¢ spoteczenstwa, motywowana ceng i chgcig zysku, opierala swa egzystencje
na zarabianiu i wydawaniu pieni¢dzy, (Heilbroner, 1993, s. 30-33). Dlatego, zdaniem
J.A. Esteya (1959, s. 48-50), cykle zaczgly pojawiaé si¢ najpierw w krajach o najbardziej
rozwinigtym systemie kapitalistycznym, a gospodarki najmniej nacechowane kapitalizmem
dotknigte byly cyklami w najmniejszym stopniu. Historia teorii cyklow koniunkturalnych
to historia gospodarki kapitalistycznej. Za punkt przetomowy w tym obszarze badan mozna
uznac¢ publikacje A. Smitha z 1776 roku, Badan nad naturg i przyczynami bogactwa narodow
(Smith, 1954a, 1954b).

O. Lange (1967, s. 141-142) okreslit teori¢ cyklu koninkturalnego jako ,,abstrakcyjny
obraz cyklicznego przebiegu procesu reprodukcji w gospodarce kapitalistycznej”. Zdaniem
M. Lubinskiego (2004, s. 78) teorie cyklu koniunkturalnego zajmuja si¢ wykrywaniem
mechanizmow powodujagcych okresowe wygasanie sit napgdowych wzrostu produkcji
prowadzacych do periodycznych spadkow aktywnos$ci gospodarczej. (porownaj: Luczynski,
1997, s. 15; Zawojska, Pisa, 2007, s. 6, 7-8; Rothbard, 2008, s. 273-274).

Pojecie cyklu zmienialo si¢ od ogolnikowego opisu przyczyn kryzysow
przemyslowych do modeli matematycznych. Istnieje bogata literatura odnoszaca si¢
do zjawiska cykli koniunkturalnych. Opisano przyczyny ich powstawania oraz dokonano
klasyfikacji teorii wedhug réznych kryteriow (Zarnovitz, 1985, s. 548-549; Bartkowiak, 2003,
S. 23-24; Lubinski, 2004, s. 80-81).
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W niniejszej rozprawie przedstawiono wybrane teorie cykli koniunkturalnych
w uktadzie chronologicznym, wskazujac kierunek wptywow, czyli uktad przyczynowo-
skutkowy.

Przeglad teorii rozpoczgto prezentacja dorobku A. Smitha uwazanego za tworce
ekonomii klasycznej, na bazie ktorej powstaly kolejne teorie oraz D. Ricardo, prezentujacego
poglady bedace inspiracjag dla szkoty austriackiej. Uwzgledniono takze dorobek
W.C. Mitchella, gdyz byt on pierwszym, ktory usystematyzowal zjawiska zwigzane
z cyklicznoscig gospodarki i zmienit metody prowadzenia badan. Omoéwiono wktad
M. Kaleckiego do teorii cykli koniunkturalnych i J.M. Keynesa. Kolejnym zaprezentowanym
tworcg byt J.A. Schumpeter, ktory jako jeden z nielicznych umiescit teori¢ cyklu w teorii
ekonomii. Jako pierwszy dokonal analizy zjawisk, zard6wno na poziomie mikro
jak i makroekonomicznym. Nastgpnie przedstawiono podejscie do teorii CykKli
koniunkturalnych M. Friedmana. Dokonano takze prezentacji dorobku J. Huerta de Soto
bedacego przedstawicielem austriackiej szkoty cyklu koniunkturalnego.
Byt on kontynuatorem mysli L. Misesa i F.A. Hayeka. Z teorii wspotczesnych wybrano teori¢
realnego cyklu koniunkturalnego. Rozwoj badan opartych na schemacie analitycznym
zaproponowanym przez szkot¢ realnego cyklu koniunkturalnego doprowadzit do unifikacji

warsztatu badawczego wychodzacego poza granice tradydycjnych szkot ekonomicznych.

1.1. Zmiany poziomu aktywnosci gospodarczej w ekonomii Kklasycznej:

A. Smith i D. Ricardo

A. Smith uwazany jest za twoérce ekonomii klasycznej (Heilbroner, 1993 s. 37;
Landreth, Colander, 2005, s. 111)5. W swoich rozwazaniach skupial si¢ gldwnie na dwoch
problemach: ujawnieniu mechanizmu utrzymujacego wigz spoteczng oraz wyjasnieniu

kierunku, dokad zmierza spoteczenstwo.

Motorem tworzenia wigzi spotecznej | rozwoju spoleczenstwa byt egoizm,
ktory skutkowal (w sposOb niezamierzony) poprawg egzystencji jednostki i losu catej
spoteczno$ci  (Smith, 1954a, s. 21-22). Cztowiek nie byl odosobniony w swoim

® Nie mozna pomingé pogladow myslicieli zyjacych przed A. Smithem. Pomimo, iz nie stworzyli teorii cyklu
koniunkturalnego, mieli znaczacy wplyw na rozwoj pozniejszej mysli ekonomicznej obfitujacej w rozmaite
podejscia do probleméw fluktuacji poziomu aktywnosci gospodarczej. Wsrdd nich: T. Mun, J. Lock, W. Petty,
D. Bacon, J. Law, R. Cantillon, D. Hume — wpisani w nurt merkantylizmu oraz F. Quesnay, Turgot,

M. De La Riviere, V. De Gournay, G. Trosne okreslani jako fizjokraci.
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postepowaniu, dlatego kazda jednostka myslgca tylko o wiasnych korzys$ciach wykonywata
prace, ktore te korzySci przynoszity. Wykonujac je, odpowiadata na zapotrzebowanie

zgltaszane przez innych uczestnikow rynku.

A. Smith stwierdzil, iz spoteczenstwo zmierza do nieustannej poprawy swego losu —
do bogactwa, ktéore dzi§ mozemy interpretowa¢ jako wzrost gospodarczy oparty
na powigckszaniu dochodu narodowego. Jego Wwizjg byl nieustanny wzrost oparty
na akumulacji kapitatu, ktéora rozumiatl jako oszczgdnosci przekazane na powigkszanie
I ulepszanie aparatu produkcyjnego (Smith, 1954b, s. 343-352). Kapitalista oszczedzat po to,
by inwestowac¢, A. Smith zatozyt réwnos$¢ oszczednos$ci 1 inwestycji. Zauwazyl, ze wzrost
inwestycji mogt doprowadzi¢ do wzrostu popytu na prace, tym samym do wzrostu plac.
Rosnace ptace przektadaty si¢ z kolei na zmniejszenie zyskow, co mogto stanowié¢ barierg

akumulacji (porownaj: Heilbroner, 1993, s. 57).

A. Smitha poglady na temat bogactwa interpretowa¢ mozna jako dochdd narodowy
uzalezniony 0d sity produkcyjnej pracy i od odsetka pracownikow w obszarze produkcji. Sita
produkcyjna wydajnos$ci pracy zalezaly od podziatu, czyli specjalizacji pracy majacej wptyw
na wzrost wydajnosci (Smith, 1954a, s. 11-19). Ekonomista dostrzegat znaczenie sity
produkcyjnej pracy, do ktorej utrzymania niezbgdny byt kapitat z jego akumulacjg.

A. Smith przedstawil obraz spoleczenstwa dgzacego do wzrostu gospodarczego.
Nie stworzyt teorii cyklu koniunkturalnego, stworzyt dzieto poswigcone problematyce
wzrostu i rozwoju gospodarczego (Blaug, 2000, s. 71; Stankiewicz, 2006, s. 162).

Kwestig sporng w teoriach cykli koniunkturalnych byt i nadal jest interwencjonizm
panstwowy. Poglady A. Smitha wywarly ogromny wplyw na ksztaltowanie si¢ roli panstwa
w cyklu gospodarczym. Wspoélczesnie postrzegany jest on jako obronca leseferyzmu
(liberalizmu gospodarczego). A. Smith wyodrebnit dziedziny, do jakich panstwo powinno
ograniczy¢ swoja dzialalnos¢ (Smith, 1954b, s. 399-765, pordéwnaj: Bartkowiak, 2003,
S. 40-41). Uwazal, ze rynki i mechanizm rynkowy nie doprowadzaty czesto do idealnych
rozwigzan, ale pojawianie si¢ interwencji rzadowej w systemie rynkowym, powodowato
wystapienie wigkszej ilosci negatywnych efektow niz przy jej braku. Obrona zasad
leseferyzmu przez Smitha nie wynikala z jego wiary w nieomylno$¢ rozwigzan rynkowych,
lecz z przeswiadczenia o szkodliwosci interwencji panstwa dla rynku (Landreth, Colander,
2005, s. 116).

Kolejnym przedstawicielem klasycznej ekonomii angielskiej byt D. Ricardo.

Ekonomista w swoich teoriach przesunat akcent z wytlumaczenia przyczyn tworzenia
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bogactwa narodow na wyjasnienie sposobu podzialu wytworzonego bogactwa. Analizowat
stabilny uktad gospodarczy, w ktorym w zaleznosci od zmieniajacych si¢ warunkow (podatki,
zmiany stopy procentowej, ceny dobr i handel mig¢dzynarodowy) dochodzito do zmian
w podziale korzysSci przypadajgcych réznym grupom spotecznym. D. Ricardo nie dokonat
analizy dynamiki procesow gospodarczych, dostrzegt jednak zmiany majace charakter
dhugotrwatej, w miarg stabilnej tendencji rozwojowej - trendu (Ricardo, 1957, s. 1). Opisal
sytuacje, ktora mozna uznaé za poczatek lub impuls dla cyklu koniunkturalnego.
Owym impulsem bytly zmiany zyskow wplywajace z kolei na poziom aktywnoSci
ogolnogospodarczej. Ricardo dostrzegt przy tym mozliwo$¢ zaistnienia dwoch skrajnych
sytuacji charakterystycznych dla cyklu koniunkturalnego — ozywienia i recesji (Ricardo,
1957, s. 49-83). Nie miaty one charakteru jednorazowego wydarzenia, lecz tworzyty
powtarzajaca si¢ regule.

D. Ricardo nie stworzyl spdjnej teorii cyklu koniunkturalnego, jednakze wyjasnit
zjawisko wahan koniunkturalnych, odwotujac si¢ do czynnikdéw pienieznych, wskazujac
ze banki moga prowadzi¢ ekspansj¢ kredytowa nie opartg na zdeponowanych zasobach ztota
(Lubinski, Kasek, 2006, s. 63; porownaj: Ricardo, 1957, s. 114). Opisat zjawisko, ktore
mozna okresli¢ jako wprowadzenie innowacji wptywajace na zmiang kosztow produkcji
(Ricardo, 1957, s. 42); podobne idee zostaly pdzniej rozwinigte przez A. Schumpetera jako
czynniki powodujace cykle koniunkturalne (Schumpeter, 1939).

Krytykujac ustawy zbozowe, dostrzegal nieuchronno$¢ zastoju gospodarki,
ale nie traktowat tego zjawiska jako cyklicznego (Ricardo, 1957, s. 118, 141, por. Landreth,
Colander, 2005, s. 170). D. Ricardo dostrzegat takze mozliwo$¢ zmiany w poziomie zyskow
w roznych obszarach dziatalno$ci gospodarczej 1 zwigzane z tym przesunigcia kapitatu,
ktore zwigzane byty z cyklami koniunkturalnymi (Ricardo, 1957, s. 130).

W modelu D. Ricardo istniata zalezno$¢ migdzy wzrostem bogactwa narodu i trzema
grupami  gospodarczymi: robotnikami, wilascicielami ziemskimi i kapitalistami.
W réownowadze dlugookresowej ptace utrzymywaty si¢ na poziomie minimum egzystencji,
a czysty przychdd réwnal si¢ zyskom i rentom. Robotnicy i wlasciciele ziemscy wydawali
zawsze cato$¢ swojego dochodu na konsumpcje, zyski kapitalistow byly jedynym zrodiem
oszczednosci  (akumulacji  kapitatu). W teorii renty gruntowej Ricardo udowodnit,
ze z biegiem czasu odbywata si¢ redystrybucja dochodu na korzy$¢ wtascicieli ziemskich,
gdyz zyski ulegaly obnizeniu, a renty rosty. Efektem bylo obnizanie si¢ stopy wzrostu

gospodarczego az do osiggnigcia stanu stacjonarnego. Konsekwencja szkodliwej dziatalno$ci
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klasy posiadaczy ziemskich bylo obnizenie tempa wzrostu gospodarczego (Bonar, 1967,
s. 6-30; Landreth, Colander, 2005, s. 168).

Zdaniem M. Blauga (Blaug, 2000, s. 137-141) D. Ricardo byt pierwszym,
ktory stworzyl teorie handlu miedzynarodowego. J. Huerta de Soto dostrzegl w nim
stanowczego przeciwnika naduzy¢ popekianych przez éwczesnych bankierow, pojmujacego
ze procesy ekspansji i depresji wynikaja z niekontrolowanej emisji pieniadza bez pokrycia
w gotowce (Huerta de Soto, 2009, s. 469; por.:Ricardo, 1951, s. 34-106). Zjawisko okre§lone
mianem ,efektu Ricarda” wykorzystywano m.in. w teorii szkoty austriackiej jako probe
wyjasnienia procesu zastepowania maszyn wzglednie tansza pracg w cyklu koniunkturalnym
(Huerta de Soto, 2009, s. 281, porownaj: Ricardo, 1957, s. 39).

D. Ricardo stworzyt wysoce abstrakcyjny model teoretyczny, wynalazt technike
analizy ekonomicznej; jego walka o wolny handel i wyznaczenie ram dziatalnosci panstwa

w gospodarce rynkowej zapoczatkowaty polityke stabilizacji koniunktury.

1.2. W. C. Mitchell - kompleksowe ujecie teorii cyklu koniunkturalnego

Wktadem W.C. Mitchella do teorii cyklu koniunkturalnego bylo uporzadkowanie
i dokonanie klasyfikacji teorii cyklu koniunkturalnego. W. C. Mitchell przeprowadzit analizy,
majace na celu zbadanie relatywnej wagi czynnikow, pojawiajacych si¢ w fazach wzrostu
1 spadku poziomu aktywnosci gospodarczej. Pomimo, iz nie stworzyl Zadnej spojnej teorii
cyklu koniunkturalnego, byt jednym z pierwszych badaczy, ktorzy w sposob kompleksowy
potraktowali informacje wynikajace z rozmaitych teorii ujmujac je w ramy statystyczne
(Mitchell, 1927, s. 49-53; 1943, s. 2).

Zdaniem W.C. Mitchella cykl koniunkturalny byt rodzajem wahan wystepujacych
w agregatach reprezentujacych dziatalno$¢ gospodarczg narodow, organizujacych swojg
produkcje przewaznie w przedsiebiorstwach. Cykle skladaty si¢ z okreséw ekspansji
(expansions), ktore wystepowaty w tym samym czasie w wielu dziataniach gospodarczych,
nastepujacych po nich kryzysach (recessions), zastojach (contractions) oraz ozywieniach

(revivals), ktore taczyty sie z faza ekspansji nastepnego cyklu (Burns, 1946, s. 3).
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W.C. Mitchell dokonat klasyfikacji teorii cykli gospodarczych (Mitchell, 1927,
s. 50-53) na teorie wskazujace jako zrodla proceséw cyklicznych: procesy fizyczne®, procesy
emocjonalne’ oraz procesy instytucjonalne, ktore zostaly dodatkowo podzielone na cykle
powstajace w wyniku zmian instytucjonalnych® oraz cykle, ktore byly wypadkowa

funkcjonowania istniejgcych instytucj i°.

W. C. Mitchell zebrat dane statystyczne dotyczace czynnikow uznawanych
za przyczyny cykli gospodarczych w réznych teoriach. Celem byto wyodrebnienie czynnikow
powtarzajacych si¢. Nie testowal kazdej z teorii cykli koniunkturalnych z osobna uznajac,
iz podejscie takie, ze wzgledu na ztozono$¢ zjawiska, nie moglo dostarczy¢ wiarygodnej
teorii cykli gospodarczych. Uwage swa skoncentowal na analizie poszczegdlnych faz cyklu
i procesach w nich zachodzacych (Mitchell, 1927, s. 47-48).

W. C. Mitchell wyodrebnit typowe zjawiska dla poszczegdlnych faz cyklu, doszedt
do wniosku, iz cykle stanowity zjawisko kompleksowe w wigkszym stopniu, niz do tej pory
przypuszczano, pomimo, iz istnialy rodzaje aktywnosci wolne od fluktuacji. Zauwazyt,
iz sity zmierzajace do tlumienia aktywnos$ci w fazie ekspansji napotykaty wiekszy opor
niz sily faworyzujace wzrost. Stwierdzil, iz cykle gospodarcze nie stanowity tylko
zsynchronizowanego  wzrostu w  wielu rodzajach  dziatalnosci, zastepowanego
zsynchronizowanym spadkiem w wielu rodzajach dziatalno$ci, ale przejawialy si¢
tez licznymi spadkami podczas ekspansji, oraz licznymi wzrostami gdy dominowaty spadki
(Mitchell, 1951, s. 79-96).

W.C. Mitchell stworzyl ,,Accompanying Table” — tablicg, ktéra stanowita
skondensowang analiz¢ serii danych bedacych przedmiotem jego analizy. Pokazywata

® W. C. Mitchell wyodrebnit: a) 3,5 roczne cykle promieniowania sfonecznego podobne do cykli zbioréw
ptodow rolnych i 7-10 letnie cykle aktywnosci biznesowej; b) 8-letnie okresy w koniunkcji Venus zbiezne

z pogoda $wiatowa, zbiorami i biznesem; c) cykle pogodowe wplywajace na zdrowie, ktore przektadaty si¢

na umystowe nastawienie, ktore z kolei wptywa na biznes; d) teorie posrednie taczace procesy fizyczne.

"'W. C. Mitchell wyodrebnit: a) teorig bledow optymistycznych i pesymistycznych; b) fluktuacje stopy urodzen
i zgondw, wptywajace na poziom optymizmu/pesymizmu i po§rednio na koniunkture gospodarcza.

& Cykle koniunkturalne wynikajace z a) procesu spolecznego o gwaltownej naturze: zmiany nadajace tempo

i kierunek zakloceniom produkcji pojawiajace si¢ od czasu do czasu zmieniajgc rownowage procesow
ekonomicznych; b) fale innowacji inicjujace okresy aktywnosci, ktore nastepuja przez kryzysy i depresje.

® W.C. Mitchell wyodrebnit cykle: 1) wynikajace z formalnych potrzeb systemu monetarnego, w tej kategorii
znjadujg sie: a) fluktuacje oczekiwanych zyskow powodujace fluktuacje w ptynnosci biznesu i zaufaniu;

b) wynikajace z fluktuacje w organizacji handlu i produkcji surowcow, ktore wzrastajg szerzej niz fluktuacje sity
nabywczej konsumentdw; C) cykle powstate w wyniku rosnacych fluktuacje, szeroko ogarniajacych poprzez
popyt konsumpcyjny produkcj¢ surowcow; 2) cykle wynikajace z braku rownowagi pomigedzy procesami
ptatnosci, wydatkowania dochodow i wielkos$ci produkeji; 3) cykle wynikajace z braku rownowagi pomiedzy
procesem produkcji i konsumpcji dobr; 4) cykle wynikajace z braku rownowagi pomigdzy procesem
konsumpcji, oszczgdnos$cei i inwestowania kapitalu w nowe przedsiewzigcia; 5) cykle wynikajace z procesu
bankowosci.
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ona kierunki ruchu w czasie trwania typowego cyklu gospodarczego. W oparciu o informacje
zawarte w ,,Accompanying Table” W. C. Mitchell stwierdzil, iz w szczytowym momencie
ekspansji, pojawialy si¢ coraz powszechniejsze spadki w sektorze finansowym. Wielko$¢
obrotow akcjami i ich ceny gietdowe charakteryzowaly si¢ spadkami, zwigkszata Sie liczba
nieudanych inwestycji i rosto zadluzenie z tego tytulu. Nastepnie zaczynaly spadaé ceny
pozostatych papieréw wartoSciowych 1 kontraktow terminowych, a wskaznik obrotu
depozytow bankowych zwalnial tempo. Te niesprzyjajace zjawiska rozwijaly si¢ ogarniajac
calg gospodarke. Kolejnym etapem cyklu koniunkturalnego byty spadki warto$ci dotyczace
wigkszosci procesow gospodarczych. Wyjatek stanowit poziom zadtuzenia w biznesie, wzrost
niepowodzen 1 dlugoterminowa stopa procentowa. Na dnie depresji charakteryczny
byt z kolei, jako pierwszy, wzrost wielko$ci produkcji, nastgpnie zatrudnienia i przychodow
pienieznych. Kolejno rosty podzniej ceny towardéw, wielkos¢ importu, handel krajowy
oraz warto$¢ transakcji papierami warto§ciowymi. Na tym etapie wigkszo$¢ zmiennych
ekonomicznych notowata wzrosty za wyjatkiem dochodéw z obligacji i liczby bankructw.
Handel na rynku obligacji zaczynat zanika¢. Dhugotrerminowa stopa procentowa, ktora
spadata podczas pierwszej potowy ekspansji, zaczynata wzrasta¢. Kolejnym etapem cyklu
koniunkturalnego byto zakonczenie fazy spadku cen obligacji. Indywidualne punkty zwrotne
w doltku cyklu byty bardziej rozproszone i zblizone w kierunku lidera, niz na szczycie cyklu.
Faza ekspansji byla $rednio dtuzsza i bardziej energiczna niz faza spadku, dlatego punkt
wyjscia, z ktorego startowata kolejna ekspansja byt zazwyczaj powyzej poziomu, z ktorego
wystartowala poprzednio. Na pierwszym etapie ekspansji stopa udoskonalen byta bardziej
gwaltowana, niz na jakimkolwiek innym etapie w cyklu koniunkturalnym (Burns, 1954b,
s. 187-196).

Brak spojnej teorii wyjasniajacej przyczyny powstawania cykli koniunkturalnych
byt podstawowym zarzutem skierowanym pod adresem W.C. Mitchella. Wyniki jego analiz
okreslano mianem miernikow bez teorii (Kydland, Prescott, 1990, s. 3-5). Od czaséw
wczesnych studidow A.F. Burnsa 1 W.C. Mitchella nacisk w teorii cykli zostal przesunigty
z zasadniczej czysto teoretycznej pracy na teorie analizy ilosciowej (quanitative theoretical
analysis). W.C. Mitchell byt przekonany, ze mozliwosci kontroli cykli koniunkturalnych

zalezaly od zrozumienia przyczyn ich powstawania (Burns, 1954b, s. 197).
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1.3. Przyczyny zmian aktywnosci gospodarczej wedlug M. Kaleckiego

M. Kalecki byt pierwszym ekonomistg, ktory sworzyt ramy analityczne, alternatywne
wobec teorii rownowagi ogoélnej, przyjal zatozenie, ze ekspansja popytu byla nie tylko
koniecznym warunkiem wzrostu w dlugim okresie, lecz i wystarczajacym. Stworzyt
dlugookresowg teori¢ efektywnego popytu, zaltozyt, ze poziom efektywnej dziatalnoSci
gospodarczej ksztattowal si¢ zawsze ponizej poziomu potencjalnego, czyli w kazdym
momencie istniaty niewykorzystane zdolnosci wytworcze, stworzyt model, z ciaggtym ruchem
cyklicznym odbywajacym si¢ przez szereg krotkookresowych stanéw rownowagi,
z ustawicznymi fluktuacjami wykluczajacymi osiggnigcie stanu ostatecznej réwnowagi

(Lépez, Assous, 2011, s. 163-164).

M. Kalecki wielokrotnie udoskonalat swoj model cyklu koniunkturalnego w zakresie
sposobu interpretacji (Steindl, 1980, s. 635-644). W niniejszej pracy wersje zostaty

przedstawione w ujeciu historycznym.

W modelu z 1933 roku, ktory stanowit jedng z pierwszych matematycznych teorii
cyklu, glowne znaczenie miaty zmienne dotyczace podziatu dochodu i rentownosci (Kalecki,
1935, s. 327-344; 1979a, s. 95-157). Istniaty w nim dwa wyznaczniki inwestycji: stopa zysku
brutto i nominalna stopa procentowa. M. Kalecki zatozyl, iz przy braku zaburzen
zewnetrznych (z wyjatkiem sytuacji ,.finansowej paniki”), nominalna stopa procentowa
zmieniala si¢ razem z ogolnymi warunkami gospodarki reprezentowanymi przez stope zysku
brutto. W stanie rownowagi taczne wydatki rownaly si¢ tacznemu dochodowi. M.Kalecki
zawart w modelu zmienne endogeniczne (zamowienia inwestycyjne, rzeczywiste wydatki
na inwestycje, dostawy dobr, zasob kapitatu), i egzogeniczne (funkcja decyzji
inwestycyjnych, $redni okres dojrzewania inwestycji, amortyzacja fizyczna). Stwierdzit,
1z decyzje inwestycyjne byly przyczyna opdznien relacji w dwoch kierunkach: wzrost
inwestycji pociagat za soba wzrost zyskow 1 kapitatu, ale rosnacy zasob kapitalu wywotywat
tendencje do obnizki stopy zysku i wywieral ujemny wpltyw na decyzje inwestycyjne.
Ta wzajemna zalezno$§¢ dwoch przeciwstawnych tendencji wywotywata ruch cykliczny.
Wczesniej czy pdzniej stopa wzrostu jednej z nich przewazata nad drugg 1 zostawat osiggniety
punkt zwrotny. W ten sposob system sam z Siebie generowat cztery fazy ruchu cyklicznego:
boom wywotywal recesje, recesja depresje, depresja ozywienie, ozywienie boom (Kalecki,
1979a, s. 132-133).
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W modelu z 1939 roku M. Kalecki zastosowat w systemie dynamicznym funkcje
nieliniowg oraz zasad¢ rosngcego ryzyka, ktorg uznano za najwazniejszy wktad do analizy
decyzji inwestycyjnych. W odréznieniu do poprzedniego modelu zyski odgrywaty dodatkowsg
role, dostarczajac wymaganych $rodkéw pienieznych na finansowanie inwestycji
i na zapewnianie dostepu do rynku kapitatowego (Lopez, Assous, 2011, s. 136). Wedlug
Kaleckiego nie mozna bylo zakladaé, ze oczekiwania przedsigbiorcow pozostang
niezmienione. Oczekiwane zyski z kazdej inwestycji opieraly si¢ na oszacowaniach
dotyczacych biezacych zyskow ksztattujacych si¢ w ustalonej relacji do biezacego dochodu
narodowego. Waga biezacego zysku w ksztaltowaniu si¢ oczekiwan ludzi biznesu
wykazywata tendencje do zmian w trakcie cyklu. Ten proces dynamiczny, majacy na celu
doprowadzenie gospodarki do stanu rownowagi, sktadat si¢ z tancucha krotkookresowych
rOwnowag, a poziom inwestycji i zasob kapitalu byly wynikiem decyzji powzigtych
w przesztosci (Kalecki, 1979b, s. 298). Niedoskonata konkurencja na rynku produktéw
nie byta czynnikiem ograniczajacym ex ante. Inaczej sytuacja przedstawiala si¢ na rynku
kapitatowym, ktoérego funkcjonowanie bylo regulowane przez zasade rosnacego ryzyka.
Wzrostom wartosci planowanych inwestycji w relacji do wartosci kapitatu przedsigbiorstwa,
towarzyszyl wzrost poziomu ryzyka z nimi zwigzanego. Do zréwnowazenia tego ryzyka
konieczny byt wzrost réznicy miedzy oczekiwang krancowg zyskowno$cig a stopa
procentowg. Przy danej rozpigtosci migdzy tymi dwiema zmiennymi, decyzje inwestycyjne
byty podejmowane az do momentu, w ktoérym krancowe ryzyko réwnowazylo t¢ luke
(Kalecki, 1939, s. 277-278). Przy danym poziomie dochodu, decyzje inwestycyjne byty
relatywnie tym wigksze, im mniejszy byt wolumen kapitatu. Jezeli dostawy urzadzen
kapitatowych nie odpowiadaty poziomowi niezbednemu do utrzymania ich rozmiaréw
w odpowiednim stanie, to opisany wzrost wielkosci inwestycyjnych zostawat wzmocniony.
Jezeli jednak wolumen dostaw nowych urzadzen byt wigkszy od wolumenu urzadzen
zamortyzowanych, to proces dynamiczny zostawat zaktocony, a krzywa, po ktorej gospodarka
si¢ posuwata wzwyz, zacznala si¢ obniza¢. Byt to przypadek samopobudzajacego si¢ cyklu

(Kalecki, 1980, s. 175).

W modelu z 1943 roku M. Kalecki wprowadzit dwie wazne innowacje: Szerszy
zakres modelu, dzigki czemu wskazat jednoczesne i wzajemne zalezno$ci migdzy wzrostem
gospodarczym a cyklem koniunkturalnym oraz zmiang charakteru cyklu i sposobu
rozwigzania problemu (Steindl, 1980, s. 642; Lopez, Assous, 2011, s. 150-151). W modelu

tym, zmiany oczekiwan przedsigbiorcow, poddajacych si¢ na przemian falom optymizmu
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i pesymizmu, stawatly si¢ gldwng przyczyng niestabilno$ci, powodujac nieliniowows¢ funkcji
inwestycji. Czynniki takie jak m.in. stopa zysku, zostaly zepchnigte na dalszy plan,

dominowaty czynniki subiektywne, a oczekiwania miaty pierwszorzgdne znaczenie.

W modelu z 1954 roku M.Kalecki pominat uktad nieliniowy z 1943 roku. Zmiany
decyzji inwestycyjnych przedsiebiorstw powigzal ze zmianami dostepnych im zasobow
finansowych, ktore wystepowaty gdy przedsiebiorstwa Qgenerowaly oszczedno$ci brutto
oraz z perspektywami ich rentownosci, ktore zalezaly od zmian w zyskach i w zasobie
kapitatu. Perspektywy rentownosci M. Kalecki opart na przewidywaniach wynikajacych
z niedawnego doswiadczenia. Przeszty poziom i stopa zmian zyskow stanowily site napedowsa
decyzji inwestycyjnych, a za posrednictwem mnoznika takze przeszly poziom i stopa zmian
inwestycji. Stworzyl model, w ktorym, w zaleznosci od wartosci parametréw, cykle mogtly
by¢ thumione, state lub wybuchowe. M. Kalecki wykazat, ze cykle byty trwate nawet,
gdy tkwigcy u ich podstaw proces deterministyczny byt stumiony Wprowadzit do modelu
innowacje i postep technologiczny (Kalecki, 1986, s. 130, 337).

We wszystkich kolejnych modelach, poczawszy od 1943 roku, M.Kalecki probowat
zawrze¢ w jednym modelu trend i cykl, ale w zalezno$ci 0od wartosci parametrow, system
dynamiczny dawat albo rozwigzania cykliczne bez trendu albo rozwigzania z trendem
bez cykli. Doszedt on do wniosku, ze zrodto dlugookresowego wzrostu musi by¢ znalezione
w czynnikach w pewnym sensie zewnetrznych wobec podstawowego mechanizmu
wywotujacego cykl, czyli w innowacjach, ktore uwazat za czynnik na wpdt egzogeniczny

(Kalecki, 1986, s. 352).

M. Kalecki uznawal kluczowg role inwestycji w pobudzaniu koniunktury.
Jednakze dostrzegat tez zwigzany z nimi paradoks, polegajacy na tym, ze tak dtugo pobudzatly
one gospodarke, jak dlugo byly tworzone. Po ukonczeniu inwestycje nie tylko czynity
bezrobotnymi pracownikdéw przy nich zatrudnionych, ale dodatkowo zaczynaty produkowac
towary lub ustugi, bez rownoczesnego wzrostu popytu na nie, co wptywato na zahamowanie
koniunktury. Kolejnym paradoksem byla kwestia oszczednosci i finansowania inwestycji,
dotyczaca kolejnosci dziatan: ograniczenie konsumpcji celem sfinansowania inwestycji
lub zwigkszanie konsumpcji celem zwigkszenia popytu na inwestycje. M. Kalecki zajat
W tej sprawie stanowisko, w mysl ktorego stuszny byl wariant drugi'®. Na utrzymanie

wysokiego tempa dochodu narodowego, wptyw mieli kapitalisci, bo to oni kreowali

10 Ten spor nie zostat rozstrzygniety do dzi$, w pracy przyjeto za whasciwe ograniczenie konsumpcji celem
pozyskania srodkéw na inwestycje (zgodnie z teorig austriackiej szkoty cyklu koniunkturalnego).
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inwestycje. Powstrzymanie si¢ od konsumpcji przez szerokie grono kapitalistow, celem
zwickszenia inwestycji w okresie pdzniejszym, doprowadzato do ograniczenia dochodow
w przysztosci i stanowito mechanizm nakrgcania spirali recesyjnej, ale tez i ozywiania
gospodarki. W tym ujeciu nie nalezato dusi¢ popytu drogg ograniczania wydatkow,

lecz zwigksza¢ wydatki inwestycyjne lub konsumpcyjne.

Zdaniem O. Langego mys$l przewodnia modelu M. Kaleckiego wywodzita si¢
z marksowskiej teorii reprodukcji i akumulacji (Lange, 1967, s. 391). A. Szeworski uznat
koncepcje wahan cyklicznych M. Kaleckiego z 1933 roku za pierwszy w literaturze
ckonomicznej w pelni endogeniczny model cyklu koniunkturalnego (Szeworski, 1989,

s. 354). Jego teorie wykorzystywane byly przez kolejne pokolenia ekonomistow.

1.4.]. M. Keynes - rola panstwa w cyklu koniunkturalnym

J. M. Keynes, mimo iz nie przedstawil spojnej teorii cyklu koniunkturalnego,
uznawany byl powszechnie za ekonomiste, ktory dokonat przetlomu w sposobie mys$lenia
w tej dziedzinie (Lubinski, 2004, s. 81). Stworzyt model, ktory dat podwaliny p6zniejszym
modelom cyklu koniunkturalnego. Byt wychowankiem neoklasycznej szkoly z Cambridge,
jednak punktem wyjécia jego teorii byla krytyka teorii klasycznej i neoklasycznej

(Spychalski, 2002, s. 251).

JM. Keynes uznal, ze system gospodarczy nie byl ,razgco nistabilny” pomimo,
iz petne zatrudnienie zdarzato si¢ rzadko i miato charakter krotkotrwaty. Stanem normalnym
byta sytuacja posrednia a fluktuacje wykazujg tendencj¢ do wygasania, zanim osiggaty punkty
ekstremalne, a nastepnie zaczynaly dziala¢ w kierunku odwrotnym (Keynes, 2003,
S. 220-225).

Zdaniem J.M. Keynesa cykle koniunkturalne nalezaty do grupy zjawisk niezmiernie
skomplikowanych gdyz, czynnikami wplywajacymi na nie byly wahania sklonnosci
do konsumpcji, stanu preferencji ptynnosci oraz krancowej efektywnosci kapitatu.
Od fluktuacji w przebiegu tych zjawisk zalezata regularno$¢ w nastepstwie czasowym
i czasie trwania cyklu koniunkturalnego. J.M. Keynes uznat cykl koniunkturalny za skutek

cyklicznych zmian w krancowej efektywnosci kapitatu (Keynes, 2003, s. 283-284).

Na poczatku ekspansji, zdaniem J. M. Keynesa, stopa procentowa byta relatywnie

nizsza niz krancowa wydajno$¢ kapitatu. Przektadato si¢ to na rodzaj podejmowanych decyzji
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odnos$nie inwestycji. W miar¢ wzrostu aktywno$ci gospodarczej, motywy preferencji
ptynnosci stawaty si¢ coraz silniejsze, transakcje wymagaty coraz wigkszej iloSci pienigdza,
pojawiata si¢ niepewnos¢ i w efekcie stopy procentowe rosty a krancowa wydajnos$¢ kapitatu
spadata (Keynes, 2003, s. 148-150). Rozpoczynata si¢ depresja, w trakcie ktorej spadaty
inwestycje, obnizato si¢ zatrudnienie i dochody we wszystkich pierwotnych dziedzinach
dziatalnosci, co powodowato spadek efektywnego popytu w dziedzinach wtornych (Keynes,
2003, s. 24, 51-52). Sita spadku zalezala od mmnoznika (Keynes, 2003, s. 102-112).
Jezeli nie zostaly podjete kroki, celem podtrzymania wielkosci efektywnego popytu,
dochodzito do jego spadku, ktory dodatkowo poglebiat niepokoje spoteczenstwa. Preferencja
ptynnosci stawata si¢ bardzo wysoka, dochody spadatly i obnizatl si¢ poziom zaufania migedzy
przedsigbiorcami. Zalamanie si¢ oczekiwan 1 krancowej wydajnosci kapitatu
bylo tak powazne, ze inwestycje netto stawaly si¢ znikome. Stopa procentowa zaczynata
spada¢, ale mimo to, jej poziomy nie byly atrakcyjne dla przedsigbiorcéw. Sytuacje
pogarszaty dodatkowo: depresja gietdowa i nadwyzka zapasow dobr. Dopdki nie zlikiwowano
nadwyzki zapaséw, ozywienie nie bylo mozliwe. Przedsigbiorcy obnizali ceny
w celu minimalizacji kosztéw magazynowania. Po pewnym czasie pojawiala si¢ koniecznosc
dokonania renowacji obiektow gospodarczych i krancowa wydajno$¢ kapitalu zaczynata
rosna¢. Jezeli stopy procentowe utrzymywaly si¢ na niskim poziomie, cykl rozpoczynat si¢

od nowa (Keynes, 2003, s. 284-289).

W opisie przebiegu cyklu koniunkturalnego J.M. Keynes skrytykowal przypisywanie
istotnej roli w cyklu koniunkturalnym stopie procentowej. Jego zdaniem, pomimo iz stopa
procentowa mogta przyczyni¢ si¢ do zaostrzenia lub do zapoczatkowania kryzysu, gtownego
wyjasnienia zjawiska nalezatlo jednak szuka¢ w naglym zatamaniu si¢ kraficowej
efektywnosci kapitalu, ktorej towarzyszyl wzrost niepewnosci, wywotujacy gwattowny
wzrost preferencji ptynnosci, a przez to i wzrost stopy procentowej (Keynes, 2003,

5. 285-286).

Zdaniem J. M. Keynesa o0szczedzanie bylo procesem biernym, oznaczajacym
niewydatkowanie dochodow, powodujacym zmniejszenie popytu na dobra, dziatajacym
hamujaco na ekspansje. Stwierdzil, iz ,ludzie s3 na ogot sktonni do zwigkszania swej
konsumpcji ze wzrostem dochodu, ale nie o tyle, o ile wzrést ich dochod” (Keynes, 2003,
S. 82-86) a ,,Konsumpcja jest (...) jedynym i ostatecznym celem wszelkiej dziatalnos$ci

gospodarczej. Mozliwosci zatrudnienia sg sila rzeczy ograniczone przez rozmiary tacznego
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popytu, zrodlem lacznego popytu moze by¢ jedynie obecna konsumpcja lub obecne starania

w celu zapewnienia sobie konsumpcji w przysztosci” (Keynes, 2003, s. 93).

Whprowadzenie funkcji konsumpcji do teorii cyklu koniunkturalnego spowodowato,
iz system stal si¢ wzglednie staty, podatny na zaklocenia, ale trzymany w ryzach
przez wewnetrzny proces wyroOwnawczy, ktorego klucz stanowita konsumpcja. Keynes,
mimo, 1z stworzyl podwaliny rewolucji (za posrednictwem funkcji konsumpcji)

nie przeprowadzit analizy zjawiska (Estey, 1959, s. 325-326).

J.M. Keynes uznal, w przeciwienstwie do przedstawicieli szkoty klasycznej, ze istnieje
wiele mozliwych polozen réwnowagi, a ta przy pelnym zatrudnieniu stanowila wyjatek.
Potozenie rownowagi utrzymywato si¢ tak dlugo, jak dlugo sktonno$¢ do konsumpcji
pozostawata na Stosunkowo wysokim poziomie. Moglo wigc istnie¢ wiele poziomoéw
rownowagi: przy wysokim i przy niskim stanie produkcji, warunkiem byt tylko poziom
konsumpcji spoteczenstwa zapewniajacy, tacznie z biezacymi inwestycjami przedsigbiorcow,
mozliwo$¢ wchlonigcia wytworzonego produktu (Estey, 1959, s. 300-301). W teorii
klasycznej, (pelne zatrudnienie w stanie rownowagi), dodatkowa ilo$¢ inwestycji mogta
zosta¢ zrealizowana tylko poprzez ograniczenie konsumpcji. Globalny dochdd 1 zatrudnienie
nie zmienityby si¢ (przesuni¢gcia dochodu pomiedzy dziatami). Odrzucenie zatozenia
o pelnym zatrudnieniu spowodowato, iz wzrostowi inwestycji nie musiat juz towarzyszy¢
rownolegly spadek konsumpcji. W teorii J. M. Keynesa wzrost konsumpcji przektadat sie
na wzrost globalnego dochodu i zatrudnienia a wielko$¢ wzrostu byta zalezna od relacji
pomiedzy danym poziomem dochodu a wydatkami konsumpcujnymi dokonywanymi

z danego poziomu dochodu — czyli od sktonnosci do konsumpcji.

J.M. Keynes uwazal, ze nalezy skupi¢ wysitki na jak najdluzszym utrzymywaniu
okresu ozywienia. Nie dostrzegal nieuchronnos$ci zatamania koniunktury na pewnym etapie
aktywnosci gospodarczej i konsekwencji zwigzanych ze sztucznym jej napgdzaniem (Keynes,
2003, s. 289-291). Nie postrzegat depres;ji jako okresu oczyszczania si¢ rynku z nietrafionych
inwestycji. Byt zwolennikiem interwencjonizmu panstwa w kwestii oddziatywania na cykle
koniunkturalne, celem osiggnigcia stanu pelnego =zatrudnienia 1 zminimalizowania
niesprawiedliwego podzialu bogactwa (Keynes, 2003, s. 340-344, porownaj: Garrison, 2001,
s. 123-168).

Teorie J. M. Keynesa poniosty porazke w latach 70-tych XX wieku w starciu
z monetaryzmem M. Friedmana, gdyz nie potrafity wytlumaczy¢ zjawiska wzrostu

bezrobocia potaczonego ze wzrostem inflacji, a nastepnie w starciu z tezg o nieskutecznosci
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polityki panstwa pochodzgca z teorii racjonalnych oczekiwan R. Lucasa. Ostrej krytyce
poddano stworzong opisang przez J.M. Keynesa ide¢ mnoznika, z ktdorej wynikato,
ze w celu zwigkszenia pienieznego dochodu spolecznego o pozadang wielko$¢, wystarczyto
zwigkszy¢ inwestycje o pewna kwote, bedacg utamkiem dochodu (Rueff, 1947, s. 343-367;
Williams, 1948, s. 273-290; Hayek, 1972, s. 101; Lucas, 1976, s. 19-46, Rothbard, 2008,
S. 265-267).

Pod koniec lat 80-tych XX wieku, zaczely pojawiaé si¢ jednak coraz liczniejsze
sygnatly o renesansie ekonomii keynesowskiej i w efekcie wyodrgbity si¢ dwa samodzielne

nurty okreslane mianem neokeynesizmu i postkeynesizmu, bazujace na Ogolnej teorii... 1

1.5. Innowacje i kreatywna destrukcja J.A. Schumpetera

J. A. Schumpeter jako pierwszy dokonal analizy zjawisk gospodarczych zaré6wno
na poziomie mikroekonomicznym, jak i makroekonomicznym. Dokonujac podziatu swojej
teorii na statyke i dynamike, za zadanie statyki uznat okreslenie stanu systemu w danej chwili,
a dynamiki - pokazywanie przej$¢ pomigdzy dwoma kolejnymi stanami. Cyklicznos¢ zmian
gospodarczych miata u Schumpetera charakter ewolucyjny, gdyz kazdy pelny cykl prowadzit
uktad do stanu o odpowiednio wyzszym poziomie rozwoju gospodarczego (Schumpeter,
1976, s. 82, porownaj: Maslak, 2002, s. 224-228). Na cykliczno$¢ procesow gospodarczych
zasadniczy wptyw miaty innowacje pojawiajace si¢ w pewnych odstepach czasu, uznane
za czynnik endogeniczny w systemie gospodarczym. W teorii J.A. Schumpetera zmiany
warunkow aktywno$ci gospodarczej zapoczatkowane innowacja, dokonywaty si¢ w dwoch
fazach: ozywienia i depresji. Cykl koniunkturalny sktadat si¢ z czterech faz: wzrostu, recesji,
depresji 1 wyjScia z zastoju a fazy te wynikaly z natury procesow innowacyjnych
(Schumpeter, 1976, s. 7, 161-173).

Za punkt wyjscia w analizie cyklu koniunkturalnego J.A. Schumpeterowi postuzyt
model zréwnowazonej gospodarki, charakteryzujacej si¢ stabilnym tempem przyrostu
produkcji. W modelu podmioty gospodarcze podejmowaty decyzje na podstawie informacji
o stanach przesztych. Metody produkcji stanowily kombinacje ilosci dwoch czynnikoéw

wytworczych — pracy i ziemi. Kapital produkcyjny byt czynnikiem pochodnym.

" Do polskich postkeynesistow zalicza sie (niestusznie) M. Kaleckiego a do neokeynesitow A. Wojtyne.
Do grupy tzw. nowych makroekonomistow keynesowskich zalicza si¢ obecnie J.E. Stiglitza, R. Shapiro,
L. Summersa, P. Romera.
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W gospodarce stanu stacjonarnego ceny dostarczanych na rynek dobr ustalane
byly na podstawie kosztow zawartych w nich ustug czynnikow produkcji. Kazdy podmiot
gospodarczy, prowadzit dziatalno$¢ na poziomie zerowego zysku ekonomicznego. Zerowy
poziom zysku wigzat si¢ z zerowg stopa procentowg oraz wykluczat pojawienie si¢ kapitatu
pienieznego (Schumpeter, 1939, s. 38-47). W Kkolejnych okresach ilo$§¢ wytwarzanych
w gospodarce produktow i zatrudnianych czynnikéw produkcji wzrastata w stabilnym tempie.
Relacje cenowe nie ulegaty zmianie. Kazde zakldcenie systemu wywolane zmiang czynnikow
zewnetrznych powodowato uruchomienie reakcji biernych adaptacji, ktore poprzez przyjecie
tych zmian w ramach podstawowej struktury systemu przywracaly roéwnowagg,
nie zmieniajac zwyczajowych metod gospodarowania i zachowujgc tym samym zwigzek
ze stanem poprzednim (Schumpeter, 1939, s. 35-72). Stabilno$¢ ukaldu gospodarczego
w modelu J.A. Schumpetera, byla przerywana pojawianiem si¢ w gospodarce innowacji,
zmieniajacych dotychczasowa funkcj¢ produkcji. Innowacje stanowity zrodto rozwoju
gospodarczego. Istotg procesu innowacji nie byto zatrudnianie niewykorzystanych dotychczas
w gospodarce zasobow, lecz przenoszenie czynnikéw wytworczych do nowych zastosowan.
W efekcie nastgpowaty zmiany struktury produkcyjnej systemu gospodarczego, wynikajace
ze zmiany relacji kosztow czynnikow produkcji. Przedsigbiorca wykorzystujac nowe pomysty
1 rozwigzania, zmienial dotychczasowy wzorzec produkcji, stajac si¢ gtownym czynnikiem
sprawczym powtarzajacych si¢ fal dobrej i zlej koniunktury (Schumpeter, 1939, s. 84-94).
Innowacje sklaniaty przedsigbiorcow do uruchomienia kumulatywnego popytu na urzadzenia
wytworcze. Dodatkowe wydatki przedsi¢biorcow zwigkszaty wptywy u producentow dobr
kapitatowych, rosnace ptace zwigkszaty popyt na dobra konsumpcyjne, ktorych produkcja
przejsSciowo malala na rzecz wzrostu produkcji urzadzen wytwoérczych. Innowatorzy
przyciagali zasoby oferujac za nie wyzsze ceny. Nastepowata wigc zwyzka cen W sektorze
urzadzen wytworczych, trwajaca tak dhugo, dopoki innowatorzy nie zebrali z rynku
dostatecznej ilosci czynnikow produkcji. Te warunki dawaly poczatek fazie ekspansji.
Wywotany przez ekspansj¢ zwyzkowy ruch cen czynnikoéw wytworczych, nie mogh
utrzymywac si¢ stale, a uruchomione przez niego sity zawieraty zazwyczaj w sobie poczatki
wlasnego konca (Schumpeter, 1976, s. 104). Dlugos$¢ fazy ekspansji zalezata od dlugosci
czasu potrzebnego na wybudowanie oraz instalacj¢ urzadzen wytworczych. W tym okresie
malata produkcja dobr konsumpcyjnych, z powodu przesunigcia zasobow w  kierunku
produkcji dobr inwestycyjnych. Efektem byla zmiana struktury produkcji w gospodarce.
Po pewnym czasie, produkcja dobr spozycia zostawata ponownie rozszerzona, na poziomie

wyzszym od poprzedniego (dzigki innowacjom), a okres prosperity dobiegat konca (Estey,
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1959, s. 173). Koniec ekspansji nie oznaczat jedynie przerwania dziatalnosci na poziomie
wyzszym niz w punkcie wyjscia catego procesu, ale wigzal si¢ ze zmiang struktury kosztow
I cen. Wywolane one byly nowymi metodami produkcji wprowadzonymi przez innowatorow.
Zmiany w systemie gospodarczym powodowaty konieczno$¢ dostosowania si¢ podmiotow
gospodarczych do nowych warunkow. Silna konkurencja ze strony innowatorow skutkowata,
w odniesieniu do przedsiebiorstw o mniejszej zdolnosci do adaptacji, koniecznoS$cig
rekonstrukcji i modernizacji zaktadow, utratag rynkow zbytu lub upadto$cig. Wywotany tymi
procesami brak rownowagi przybierat form¢ depresji (Estey, 1959, s. 173). Depresja byla
okresem oczyszczajacym rynek z nieefektywnych inwestycji i trwata do momentu pojawienia
si¢ kolejnej fali innowacji.

Wprowadzenie innowacji w teorii J.A. Schumpetera nierozerwalnie byto zwigzane
z utworzeniem nowego przedsi¢gbiorstwa. W finansowaniu rozwoju nowego przedsigbiorstwa
duza role odgrywaty, zdaniem J. A.Schumpetera, zewng¢trzne zrodla kapitalu - gléwnie
kredyt bankowy. W tym sensie kredyt bankowy shizyl rozwojowi przemystu
i byt jego warunkiem (Schumpeter, 1939, s. 100-103, 110-112).

Zwigkszona aktywnos$¢ przedsigbiorstw ulegata ostabieniu z dwoch powodow.
W miar¢ wzrostu produkcji, pomimo wprowadzenia innowacji, rosty koszty urzadzen
wytworczych i koszty plac w branzach wprowadzajacych innowacje, az do poziomu
zrownujacego je z cenami wyprodukowanych dobr. W efekcie zmniejszaty si¢ zyski
i zanikaty bodzce do dalszej ekspansji. Ponadto wprowadzenie innowacji powodowato wzrost
niepewnos$ci na rynku. Skutkowato to ograniczeniem sklonnosci do podejmowania ryzyka
zwigzanego z wprowadzenia innowacji. Ograniczenie aktywnoS$ci przedsigbiorstw i splata
zaciggnictych wczesniej kredytow bankowych nasilaty niekorzystane zjawiska (Estey, 1959,
s. 174).

J.A. Schumpeter wyodrgbnit trzy rodzajow cykli koniunkturalnych réznigcych sig
dhugoscig: 1) krotki, 3-letni cykl Kitchina, opierajacy si¢ na procesach akumulacji
I zmniejszania si¢ zapasow w przedsigbiorstwach, 2) $redni, 8-11-letni cykl Juglara,
odnoszacy si¢ do poszczegélnych, drobniejszych innowacji, 3) diugi, 50-60-letni cykl
Kondratieva, wywotywany przez innowacje majace wpltyw na cala gospodarke. Zdaniem
J.A. Schumpetera istnialy one jednoczesnie. Innowacje stanowily site pobudzajaca
we wszystkich rodzajach cyklow (Estey, 1959, s. 177). Idea trzech wspotwystepujacych cykli
stanowita przedmiot ostrej krytyki (Kuznets, 1940, s. 257-271; Rothbard, 2008, s. 252-253).
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Kluczowym hastem teorii J.A. Schumpetera byto pojecie tworczej destrukeji (creative
destruction) (Maslak, 2002, s. 225; Koztowska, 2010, s. 16-21). Odnosito si¢
ono do procesow zachodzacych wewnatrz przedsigbiorstw, w ktorych dzigki innowacjom,
nastepowaty zmiany w dotychczasowym dziataniu firmy. Zmiany polegaly na niszczeniu
istniecjgcego uktadu od wewnatrz i powstaniu nowych form, bardziej dostosowanych
do otoczenia. Procesy te miaty charakter cykliczny. Powodowaly one przejscie gospodarki
przez roézne punkty rownowagi, charakteryzujace si¢ wyzszym produktem spotecznym
z nowymi funkcjami produkcji i nowg relacjg kosztow i cen oraz zwigkszonym dochodem
realnym (Schumpeter, 1939, s. 134-139). Tworcza destrukcja byta nicodtgczng cechg systemu
kapitalistycznego, jej zaleta byt postep techniczny i gospodarczy. Kazdy nowo powstaty uktad
gospodarczy byt bardziej doskonaty w stosunku do porzedniego. Negatywnym skutkiem
wprowadzania innowacji byt brak rownowagi i stabilnosci w gospodarce (Schumpeter, 1976,
s. 131-132).

Koncepcja J.A. Schumpetera nie zostala pierwotnie doceniona przez Srodowisko
naukowe, gdyz owczesny nurt ekonomii skoncentrowany byt na statycznej optymalizacji,
i zalozeniu, ze gospodarka, zawsze zmierza do stanu rownowagi. Dyskusja nad koncepcja
J. A. Schumpetera koncentrowata si¢ glownie na zatozeniach proponowanego przez niego
modelu gospodarki stacjonarnej, sporem o zerowg stopg procentowa i zerowy zysk w modelu
okreznym funkcjonowania gospodarki. Pomijano zagadnienia zwigzane z nieciaggloscia
rozwoju wywolanego pojawianiem si¢ innowacji (Johnson, 1909, s. 363-369; Leontief, 1950,
s. 107-108; Rothbard, 2008, s. 252-256).

J.A. Schumpeter duza wage przyktadat do idei przedsigbiorczosci (Schumpeter, 1976,
s. 82-83; Kosiec, Raczynski, 1998, s. 34), byt zwolennikiem liberalizmu
a jego zainteresowanie bylo skupione na podazowej stronie gospodarki. Z tych powodow
stal si¢ glownym intelektualnym oponentem Keynesa. Rozbudowal teori¢ dotyczaca
innowacji, ktora w praktycznie niezmienionej formie funkcjonuje do dzi$ (Schumpeter, 1961,
s. 130-136) Schumpeterowski stan stacjonarny bywat poréwnywany do walrasowskiej
rébwnowagi ogoélnej, marksowskiej reprodukcji prostej oraz marshallowskiej réwnowagi
digookresowej (Koztowska, 2010, s. 15-16). J.A. Schumpeter wyeksponowal pozytywne
strony kryzysu, odrzucajac poglad o niszczacej depresji (Bochenek, 2012, s. 155). Teoria
Schumpetera stanowita cenny wklad do wspolczesnych badan i1 uzupeinienie teorii

neoklasycznej, cechujacej si¢ statycznym podejsciem. Dala ona poczatek nowym kierunkom
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analiz: od teorii chaosu po analizy procesOw uczenia si¢ i poszukiwan przez przedsi¢biorstwa

oraz badania dyfuzji technologii i dynamicznej konkurencji.

1.6. M. Friedman - koncepcje monetarystyczne

M. Friedman uznawany jest za tworce monetaryzmu (Hetzel, 2007, s. 2)12. Jego teoria
cyklu koniunkturalnego opierata si¢ na mechanizmie transmisji zmian monetarnych
(Friedman, Schwartz, 1975, s. 55-57, por.: Fisher, 1923, s. 1024-1028).

Analiz¢ cyklu koniunkturalnego M. Friedman rozpoczynat od stanu réwnowagi
ruchomej, w ktorej realne dochody per capita, dostgpny zasdb pienigdza i poziom cen
zmienialy si¢ wedlug stalej rocznej stopy. Zatozyl on stalty poziom wszystkich stop
procentowych w wartosciach realnych umozliwiajacy wyjasnienie przebiegu funkcji
elastycznosci dochodowej popytu na pienigdz (Friedman, Schwartz, 1975, s. 57). Nastepnie
wprowadzit zaburzenie modelu poprzez nieoczekiwny wzrost zasobu pienigdza
w gospodarce, na nowy poziom, zmieniajacy $ciezke wzrostu. Efekt tego zaburzenia
uzalezniony byl od rodzaju zrodta wzrostu (odkrycie zt6z ztota, operacje otwartego rynku
banku centralnego, wydatki rzagdowe finansujace pienigdz fiducjarny lub wzrost stopy rezerw
depozytowych). M. Friedman z A. J. Schwartz rozpatrzyli przypadek wzrostu podazy
pieniagdza wywotanego zakupami na otwartym rynku dokonywanymi przez bank centralny,
ktory dokonujac transakcji papierami wartosciowymi na rynku zmieniat portfele inwestorow
(Friedman, Schwartz, 1975, s. 60). W miar¢ jak wzrastata ilo$¢ ofert kupna dotyczacych
aktywow finansowych, stawaly si¢ one relatywnie drozsze niz aktywa niefinansowe.
Zjawisko powodowato procesy dostosowywania aktualnych portfeli inwestorow
indywidualnych i przedsigbiorstw, poprzez zakupy realtywnie tanszych aktywow
niefinansowych. W efekcie wzrostu popytu, nastepowat takze wzrost poziomu ich cen.
Skutkiem tego byt wzrost stopy zysku i optacalnosci inwestycji i przewaga wielkosci popytu
ponad biezaca produkcje nowych dobr kapitalowych oraz doébr konsumpcyjnych.
W taki sposob impuls monetrany rozprzestrzeniat si¢ z rynkow finansowych na rynki dobr

i ustug (Friedman, Schwartz, 1975, s. 60-61). Odpowiedzig na =zainicjowany szok

2 M. Friedman stanowit filar tzw, szkoty chicagowskiej, wraz z G. Stiglerem, G. Beckerem. Studenci
Friedmana, uznawani za monetarystow: Philip Cagan, David Meiselman, Richard Selden, Richard Timberlake.
Pozostali monetarysci, ktorzy nie byli studentami Friedmana: Karl Brunner, Thomas Mayer, Thomas Humprey,
Allen Meltzer, Bill Poole, Anna Schwartz. Pojecie monetary$ci pochodzito od Brunnera 1968 (Hetzel, 2007,

S. 2).
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byto zwigkszenie Stopy wzrostu zasobow pienigdza w gospodarce. W modelu tym pierwsze
reakcje wystgpowaty na rynkach finansowych: najpierw na rynku kapitatu dtuznego, potem
kapitatu udzialowego, nastgpnie na rynku kapitatdéw krotkoterminowych. Rynki finasowe
zmierzaly do ozywienia zanim gospodarka osiggata dno. W zarysowanej teorii precyzyjna

synchronizacja zalezata od Zrddta inicjujgcego impuls monetarny.

Kluczowg role w transformacji impulsu zmieniajagcego poziom stopy wzrostu podazy
pienigdza odgrywaty banki komercyjne (Friedman, Schwartz, 1975, s. 61). W modelu istotny
byl poziom stopy oprocentowania biezacych depozytéw gotowkowych. Inicjujacy impuls
monetarny wychodzit od posiadaczy aktywow finansowych i rozprzestrzeniat si¢ na pozostate
sektory gospodarki. To oznaczato, ze nadwyzkowe salda byly poczatkowo w posiadaniu
inwestorow osiggajacych wysoka stopg zwrotu z inwestycji, przesuwajac si¢ W trakcie cyklu

ze sfery finansowej na sfer¢ gospodarstw domowych (Friedman, Schwartz, 1975, s. 61).

Opisany proces skutkowal brakiem wlasciwej oceny sytuacji panujacej na rynku,
efektem bylo jej przeszacowanie (overshoot). M. Friedman wymienit dwa powody
wyjasniajace przeszacowanie procesu. Pierwszy, teoretyczny, zwigzany byt z popytem
na pienigdz. W okresie wzrostu cen popyt na pienigdz byl mniejszy niz jego realna ilo$¢.
Oznaczato to, ze w procesie dochodzenia do nowej réwnowagi, ceny musialy rosnaé szybciej
niz ich docelowy poziom, ale stope wzrostu trudno bylo wilasciwie oszacowaé. Na etapie
pierwotnym procesu, posiadacze srodkow pienigznych przeszacowywali rozmiar pieni¢znych
rezerw (sald) w odpowiedzi na relatywnie niskie poziomy cen. Zmiany zasobow pienigdza
nastepowaty powoli, dlatego inwestorzy poczatkowo poszukiwali sposoboéw dostosowania
ich portfeli nieadekwatnych do panujacej sytuacji rynkowej. Drugi powod przeszacowania
ocen zwigzany byt z procesem produkcji. Elementem doprowadzajacym do braku wiasciwej
oceny sytuacji byta powolna rewizja oczekiwan dotyczacych realnego poziomu dochodéw.
Wzrost cen przektadal si¢ na wzrost wynagrodzen w ujeciu nominalnym. Zjawisko
to powodowato btedne poczucie wzrostu realnych wynagrodzen. Rosnaca inflacja, wywotana
wzrostem cen dobr konsumpceyjnych weryfikowata oceny w zakresie rzeczywistego poziomu
wynagrodzen, skutkujagc pojawianiem si¢ negocjacji odnosnie ich poziomu. Wzrost
wynagrodzen doprowadzat z kolei do rewizji planow pracodawcow dotyczacych zatrudnienia.
Wykazanie tendencji do przeszacowywania ocen sytuacji w gospodarce oznaczato,
ze dynamiczny proces przejécia na $ciezke z jednego stanu réwnowagi do drugiego zawieral
proces dostosowan (Friedman, Schwartz, 1975, s. 62). Centralnym elementem mechanizmu

transmisji byto zalozenie fluktuacji cyklicznych bedacych wynikiem dostosowan pomigdzy
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stanem oczekiwanym a biezacym. W tych wzajemnych potaczeniach zmiany zasobu
pieniagdza i strumienie przeptywow pieni¢znych zwigkszaty efekt wstrzasow w czasie,

dajac poczatek mechanizmowi cyklicznej reakcji (Friedman, Schwartz, 1975, s. 53-63).

M. Friedman i J.A. Schwartz wysnuli szereg wnioskow na podstawie badan
empirycznych danych obejmujacych roczng stop¢ zmian pienigdza i produktu narodowego
w latach 1869-1960 w USA. Wyniki ich badan zaprzeczaly glownej roli inwestycji
w ksztattowaniu cyklicznych fluktuacji poziomu dochodu narodowego. Uwowodnili,
iz mnoznikowy efekt konsumpcji wptywat na zjawisko cyklu koniunkturalnego, wzmacniajac,
w zaleznos$ci od fazy cyklu, wzrosty lub spadki dochodu narodowego (Friedman, Schwartz,
1975, s. 43-48).

M. Friedman wraz z J.A. Schwartz dowiedli, Ze wiele z historycznych zmian podazy
pienigdza bylo niezaleznych od zmian w popycie na pienigdz. Ich zadniem, dodatnia
zalezno$¢ pomiedzy zmianami nominalnej warto$ci zasobu pienigdza a zmianami poziomu
aktywnos$ci gospodarczej, wskazywata na potrzebe uznania wpltywu zmian czynnikow

monetarnych na gospodarke realng a nie na odwrot (Barro, 2007, s. 129).

Analizujac dane dotyczace wahan poziomu akywnosci gospodarczej, M. Friedman
zauwazyl, ze istnieje zwigzek pomiedzy fazg recesji a nastepujaca po niej fazg wzrostu.
Po silnym zalamaniu aktywnosci gospodarczej wystepowat zazwyczaj gwattowny jej wzrost
w kolejnej fazie cyklu. Niewielkie spadki aktywno$ci gospodarczej wigzaly si¢ z kolei
w okresach kolejnych z niewielkimi wzrostami. Rownoczesnie sita kryzysu gospdodarczego
nie byla silnie skorelowana z wielkoscia poprzedzajacego kryzys boomu. Sktonito
to M. Friedmana do stwierdzenia, ze teorie opisujace cykl koniunkturalny jako nietrwale
ozywienie konczace si¢ kryzysem, jak na przyklad w szkole austriackiej, byly btedne
(Friedman, 1970, s. 132-172).

Teorie M. Friedmana radykalnie zmienity spojrzenie na przyczyny Wielkiej Depresji
z 1929 roku. Ekonomisci interpretowali wezesniej ten stan jako dowod bledow rynkowych
i braku mozliwosci wptywu na sytuacje rynkowa prowadzonej polityki monetaranej. Bliski
zeru poziom krotkoterminowej stopy procentowej papieréw rzadowych oznaczal tatwa
polityke monetarng, ktéra nie pomogla wyj$¢ gospodarce z recesji. M. Friedman
z A. Schwartz wyjasnili, ze depresja ta nie byla bledem systemu wolnej przedsigbiorczosci,
ale raczej rezultatem chybionych akcji Federal Reserve System (FED), ktory utrzymujac
postawe pasywng doprowadzit do destabilizacji systemu gospodarczego (Hetzel, 2007, s. 15).
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W latach 60-tych XX wieku wiclu ckonomistow uwazato, iz zjawisko cykli
koniunkturalnych przestato istnie¢. Model J.M. Keynesa dostarczyt niezb¢dnych instrukcji
do manipulowania dzwignig pieni¢zng 1 polityka fiskalng w celu kontrolowania
zagregowanego popytu. Skutkiem tych dzialan miata by¢ polityka stabilizacyjna,
ograniczajgca zjawisko cykli koniunkturalnych. Wydawato si¢, ze jedynym dylematem,
przed jakim stali politycy byto dokonywanie alokacji wzdtuz krzywej Philipsa w obszarze
wyborow: inflacja-bezrobocie. Pojawienie si¢ w latch 70-tych XX stagflacji, czyli zjawiska
polegajacego na jednoczesnym wystepowaniu znaczacej inflacji 1 stagnacji gospodarczej
zaprzeczylo Keynesowskiemu podejSciu, zgodnie z ktorym mozna kontrolowaé cykl
gospodarczy zwigkszajac popytu konsumpcyjny. Problem cyklicznosci gospodarki okazat si¢
znowu aktualny (Plosser, 1989, s. 51-78). Uznanie przez M. Friedmana pionowego ksztattu
krzywej Philipsa, zaprzeczylo istnieniu prostej wymiany pomiedzy zjawiskami inflacji
i bezrobocia (Friedman, 1968b, s. 1-17; Lucas, 1977, s. 7-29). Wskazanie istotnej roli
zaburzen monetarnych w cyklu koniunkturalnym przez M. Friedmana bylo postrzegane
jako anty-keynesowskie, gdyz J. M. Keynes w Ogdlej teorii umniejszyt znaczenie zaburzen
monetarnych jako Zrédta flutuacji koniunkturalnych i1 byt sceptyczny w kwestii roli polityki

monetranej jako narzedzia antyrecesyjnego (Barro, 2007, s. 129-130).

M. Friedman byl zwolennikiem ograniczania rzgdowego interwencjonizmu W cyklu
koniunkturalnym, dziatanie panstwa powinno stuzy¢, jego zdaniem, osiagnieciu stabilizacji
I wzrostu gospodarczego (Friedman, 1993, s. 46, 190). W odniesieniu do wskazywanej
w teoriach J.M. Keynesa funkcji stabilizacyjnej wydatkéw fiskalnych w cyklu
koniunkturalnym, M. Freidman stwierdzit, iz nie potrafity one zapobiec recesji i dodatkowo
wprowadzily do polityki rzadu tendencje inflacyjne, przyczyniajac si¢ do rozszerzania
zakresu dziatan rzadu federalnego i zwigkszajac obcigzenia podatkowe (Friedman, 1993,
s. 78-79). Mimo to, M.Friedman zaktadal istotng rol¢ aktywnej polityki monetarnej
w wygtadzaniu cykli koniunkturalnych, polegajaca na utrzymywaniu statej stopy wzrostu
podazy pieniadza. Powinna ona nieznacznie przekracza¢ wzrost produkcyjnosci
w gospodarce. Propozycja M. Friedmana dotyczaca wzrostu w okreslonym z gory tempie
podazy pieniagdza niosta ze sobg problemy, gdyz rzeczywisty popyt na pienigdz nie rost
w, z gory ustalonym, tempie ani w krotkim, ani tez w dtuzszym okresie. Stala stopa wzrostu
jakiegokolwiek agregatu pieni¢znego nie zapewniata stabilnosci inflacji. Poza tym wiele
bankow centralnych ustanawiato cele inne niz utrzymanie stabilnego poziomu wzrostu cen

(Barro, 2007, s. 129-130).
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Przedstawieciele szkoty austriackiej krytykowali monetarystyczng wersji ilosciowe;j
teorii pienigdza, zarzucajac M. Friedmanowi nie dostrzeganie zmian w strukturze produkcji,
zlekcewazenie mikroekonomicznych skutkdw wzrostu zasobu pienigdza dla struktury
produkcji a przede wszystkim brak teorii kapitatu, uwzgledniajacej czynnik czasu (Mises,
1998, s. 353; Huerta de Soto, 2009, s. 393). Zdaniem F. E. Kydland, E. Prescott,
brakowalo dowodow na to, ze zarowno baza monetrna jak i M1 przewodzity cyklom
(byly wskaznikami  wyprzedzajacymi). Ich badania wskazywaly, iz czynniki
te byly w zasadzie procykliczne, a w niektorych przypadkach zmiany bazy monetrnej
minimalnie opdzniaty si¢ w relacji do zmian dochodu narodowego w cyklu koniunkturalnym
(Kydland, Prescott, 1990, s. 14-17).

1.7. Szkota austriacka cyklu koniunkturalnego - J. Huerta de Soto

J. Huerta de Soto w swoich teoriach przedstawit projekt procesu przejscia do nowego
systemu finansowego, ktory jego zdaniem umozliwitby wyeliminowanie kryzysow
finansowych. Stwierdzil, iz najwazniejszg przyczyna powracajacych cykli koniunkturalnych
byt system bankowy oparty na rezerwie czastkowej, powodujacy ekspansj¢ kredytowsg
prowadzacg do znieksztalcenia struktury produkcji (Huerta de Soto, 2009, s. 153-136,
porownaj: Marshall, 1926, s. 37). W ten sposoéb rozwinal tworczo niektore teorie
L. von Misesa i F. A. Hayeka, przenoszac je na wspotczesng gospodarke (Huerta de Soto,
2009, s. 575-595). Jest przedstawicielem austriackiej szkoty cyklu koniunkturalnego®.

Konstrukcja systemu pienigznego opartego na rezerwie czastkowej umozliwiata
ekspansje kredytowg zawierajac w sobie sity doprowadzajace do procesu zwigkszania
i zmniejszania akcji kredytowej. System bankowy oparty na rezerwie czastkowej
doprowadzat wiec do wysokiej elastycznos$ci podazy pienigdza (Huerta de Soto, 2009,
s. 192-196). Zrédtem kredytow w gospodarce powinny by¢, zdaniem J. Huerta de Soto
zgromadzone wczesniej prywatne i dobrowolne oszczedno$ci, ktore wigzaty wzrost
oszczedno$ci z konieczno$cig ograniczenia konsumpcji. W systemie rzerwy czastkowej
mozliwa byla jednak ekspansja kredytowa przy nie zmienionej, a nawet rosnacej, wielkosci

konsumpcji, gdyz banki dokonywaly na bazie rezerwy czastkowej kreacji pienigdza.

13 Powstanie szkoty austriackiej datuje si¢ od 1871 roku wraz z publikacja prezez C. Mengera Grundsiitze

der Volkswirthschaftslehre (Principles of Economics). Najwazniejsze zarysy szkoty wypracowali L. von Mises
i F.A. von Hayek. Pierwszym dzietem, w ktorym opisano zreby teorii byta Theorie des Geldes

und der Umaufsmittel Misesa (1913).
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W konsekwencji, w fazie ekspansji cyklu koniunkturalnego banki udzielaty nowych pozyczek
na masow3a skalg I obnizaty stop¢ procentowa, przy nie zmienionym poziomie konsumpcji.
Rownoczes$nie wzrastaty ceny dobr kapitatowych i kursy gietdowe, nastgpowalo sztuczne
wydtuzenie struktury produkcji oraz pojawienie si¢ zyskéw ksiggowych w sektorze dobr
kapitalowych. Sytuacja ta doprowadzata do fazy boomu, w ktorej rosto zapotrzebowania
na pracownikow w sektorze dobr kapitalowych, rosty place, na gietdzie panowala hossa
potaczona ze spekulacja. W efekcie nastgpowato zatamanie i gospodarka przechodzita w fazg
kryzysu, w ktorej pracownicy i przedsiebiorcy przeznaczali zwickszone dochody
na konsumpcje. Stopa wzrostu ekspansji kredytowej przestawata rosna¢, nastgpowal wzrost
stop procentowych i krach na gietdzie, pojawialy si¢ zyski ksiegowe w sektorze
konsumpcyjnym (na skutek wzrostu popytu). Kryzys przechodzit w faze depresji,
ktora charakteryzowata si¢ Szybszym wzrostem wzglednych cen doébr konsumpcyjnych
w relacji do ptac (spadkiem ptac realnych) i wystepowat ,,efekt Ricarda” (Huerta de Soto,
2009, s. 248-251) powodujacy zastgpienie wyposazenia kapitalowego robotnikami. W efekcie
pojawialy si¢ Straty ksiggowe w sektorze dobr kapitalowych i zwolnienia pracownikow
w galeziach je wytwarzajacych. Przedsigbiorcy likwidowali chybione projekty inwestycyjne,
pojawiaty si¢ bankructwa, problemy z platnosciami, narastaly nastroje pesymistyczne.
Zaczynaly narasta¢ problemy z regulowaniem naleznosci wobec bankoéw. Dochodzito
do skurczenia si¢ akcji kredytowej. Nastepowat wzrost zatrudnienia na etapach wytwarzania
najblizszych konsumpcji, skonsumowanie kapitatu, skrocenie struktury produkcji i spadek
wielkosci produkcji dobr i ustug konsumpcyjnych. W efekcie rosty wzgledne ceny débr
konsumpcyjnych (zmniejszona podaz i zwigkszony popyt pieni¢zny) i spadaty, w ujgciu
realnym, doch6d narodowy i ptace. Kolejng faza bylo ozywienie stanowigce poczatek i koniec
kazdego procesu cyklicznego. Po zakonczeniu procesu dostosowawczego wzrost
dobrowolnych oszczednosci mogt przynies¢ ozywienie, albo ponownie mogly nastapic¢
ekspansja kredytowa i wydarzenia wymienione w schemacie powyzej (Huerta de Soto, 2009,
S. 262-291, porownaj: Garrison, 2001, s. 33-34).

Ekspansja kredytowa poparta wczesniejszym wzrostem dobrowolnych oszczgdnosci,
poprzedzona byta spadkiem konsumpcji. W jej efekcie, dochodzito do wzrostu biezgcej
podazy dobr, spadku rynkowej stopy procentowej i wzrostu cen dobr kapitalowych,
co powodowato zwigkszenie ich produkcji. Nastgpowato poziome i pionowe wydtuzanie
struktury produkcji. Na skutek spadku cen dobr konsumpcyjnych rosty ptace realne.

Przedsigbiorcom optacato si¢ zastgpowaé realnie ,,drozsza” site robocza dobrami
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kapitalowymi. Zmiana struktury produkcji, bedaca efektem wzrostu dobrowolnych
oszczednosei, nie powodowala zmian podazy pienigdza. Ogdlny spadek cen dobr i ustug
konsumpcyjnych ~ stanowit  efekt  wzrostu  0szczednosci i produktywnosci,
ktore to powodowaty wzrost kapitatochtonnosci produkeji (Hayek, 1984, s. 141-142; Mises,
1953, s. 400).

Banki poprzez swoje dziatania wprowadzaty przedsiebiorstwa w btad. Podmioty
gospodarcze rozpoczynaly inwestycje, na ktore nie byto popytu. Dodatkowo producenci dobr
kapitatowych musieli konkurowa¢ o czynniki produkcji z producentami dobr
konsumpcyjnych. Dochodzito do wzrostu cen czynnikéw produkcji i cze$¢ inwestycji stawata
si¢ nicoptacalna. W efekcie dochodzito do recesji. Nadejscie recesji mozna byto odroczy¢
poprzez zwigkszenie tempa udzielania dodatkowych pozyczek nie popartych wzrostem
dobrowolnych oszczednosci (Hayek, 1967, s. 150; Huerta de Soto, 2009, s. 303; Rothbard,
2008, s. 412-413).

J. Huerta de Soto podwazyl teoretyczne podstawy modelu ,,ruchu okrgznego
dochodéw” prezentowanego powszechnie w wigkszosci podrecznikdw z makroekonomii
oraz koncepcj¢ rownowagi ogélnej. Zaproponowal modyfikacj¢ rachunkow narodowych
i objecie nimi wszystkich produktéw posrednich, co umozliwitoby $ledzenie relacji kwoty
wydawanej na dobra i ushugi konsumpcyjne do kwoty wydawanej na wszystkie etapy
posrednie w danym okresie czasu (Hayek, 1967, s. 49; Reisman, 2004, s. 609-625;
Huerta de Soto, 2009, s. 231-235).

J. Huerta de Soto wyodrebnit nastepujace fazy cyklu koniunkturalnego: ekspansja,
boom, kryzys, depresja i ozywienie (Huerta de Soto, 2009, s. 379-381, porownaj: Rothbard,
2008, s. 379-380).

Teorie szkoly austriackiej stanowity zaprzeczenie teorii keynesowskich negujacych
potrzebe wzrostu oszczgdnosci. Na bazie wywodow J. M. Keynesa powstal stynny ,,paradoks
oszczedzania”, ktory problemy koniunkturalne wigzat ze zmniejszeniem efektywnego popytu
bedacego nastgpstwem wzrostu oszczedno$ci (Hayek, 1975, s.199-263). Punkt ciezkosci
tych wywodow zostal przesunigty na skutek, a nie przyczyng. Konsumenci nie rezygnowali
z biezacej konsumpcji (przy danym poziomie dochodu) dla idei, ale w konkretnym celu,
ktory miat wymiar bardzo realny, chociaz oddalony w czasie. Oszczedzali, by dokonaé
zakupow w okresie pozniejszym, a wytworzenie dobr, ktore zamierzali naby¢, wymagato

zastosowania odmiennej, bardziej ztozonej, struktury produkcji niz biezgca. Z tego powodu
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obnizenie konsumpcji powodowato w efekcie przyszty jej wzrost (Huerta de Soto, 20009,
s. 257).

W szkole austriackiej niezykle istotna byla kwestia elastycznos$ci czynnikow
produkcji, rozumiana jako ich mobilnos¢. Uelastycznienie zasobow naturalnych i pracy
pozwalo na przenoszenie ich z jednych etapow produkcji na drugie, usprawniajac
miedzyokresowg koordynacj¢ produkcji 1 tagodzac efekty ewentualnych niedostosowan
w cyklu koniunkturalnym (Hayek, 1975, s. 60; Huerta de Soto, 2009, s. 244; Rothbard, 2010,
S. 22;).

J. Huerta de Soto jest przeciwnikiem istnienia instytucji banku centralnego, opowiadat
si¢ za ich likwidacja, przyrownujac je do zcentralizowanych systemow gospodarek
planowanych. Jest tez przeciwnikiem polityki panstwa w zakresie stabilizacji pienigdza.
Jego zdaniem, zjawiska wystepujace w fazie kryzysu, wymuszaty na podmiotach
gospodarczych bolesne, ale niezb¢dne, dostosowania (Huerta de Soto, 2009, s. 320-345).

Weryfikacja empiryczna austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego byta trudna,
gdyz polegata ona na analizie wptywu ekspansji kredytowej na strukture produkcji. Wpltyw
ten byt rozny na poszczegdlnych etapach produkcji. Weryfikacji nie utatwial fakt
wykorzystywania ~w  badaniach  empirycznych  danych  rachunku  narodowego,
ktore nie obejmowaty posrednich etapow procesu produkcji. Mimo to, istniejg liczne
publikacje potwierdzajgce stusznos¢ jej zatozen (Tortella, 1977, s. 585; Dimand, 1997, s. 444,
Mueller, 1980, s. 47-96).

1.8. Teoria realnego cyklu koniunkturalnego

Termin realny cykl koniunkturalny (real business cycle, dalej RBC) wprowadzili
J. B. Long i Ch.l. Plosser w 1983 roku, uzywajac go w celu opisania cykli generowanych
przez przypadkowe zmiany w technologii. Badania zostaly oparte na nastgpujacych
zalozeniach: 1. racjonalne oczekiwania, 2. kompletna informacja, 3. stale preferencje, 4. brak
zmian technologicznych, 5. brak dtugowiecznych towaréw, 6. brak tar¢ lub dostosowan
kosztowych, 7. brak rzadu, 8. brak pienigdza, 9. brak seryjnych zaleznosci
w elementach stochastycznych z otoczeniem (Long, Plosser, 1983, s. 40-41). Za tworcow

historycznie pierwszego empirycznego modelu RBC uznano F.E. Kydlanda i E.C. Prescotta,
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ktorzy w 1982 roku przedstawili oryginalne ujecie wahan gospodarki, zastepujac

nieprzewidywalne zmiany monetrane, losowymi wstrzagsami podazowymi.

Do poczatku lat 80-tych przyjmowano, iz rozwdj gospodarki mozna przedstawic
za pomocg modelu zawierajacego dlugookresowy trend PKB =z krotkookresowymi
fluktuacjami wokot trendu. Fluktuacje te wyznaczane byly przez wstrzasy popytowe,
a odchylenia produkcji traktowano jako zjawiska przejsciowe (pordéwnaj: Solow, 1965,
S. 65-94). Teoria RBC nalezata do teorii stochastycznych, ktorych podstawa byto zatozenie,
ze losowe, nieskorelowane szoki (biaty szum) mogly prowadzi¢ do wahan przypominajacych
cykle koniunkturalne (Zawojska, Pisa, 2007, s. 13). W modelu RBC przyjmowano, ze PKB
per capita oraz wiele innych danych ekonomicznych zachowywalo sie¢ tak, jak gdyby
posiadaty sktadniki losowego btadzenia (random walks) (Plosser, 1989, s. 59). Losowe
btadzenie posiadalo cechg, powodujaca ze proces nie mial tendencji do powrotu na zaden
szczegblny poziom lub na lini¢ trendu, dlatego nieprzewidywalne szoki podazowe

permanentnie zmieniaty poziom produktywnosci i PKB (Nelson, Plosser, 1982, s. 139-167).

Teoria RBC tlumaczyta cykl jako sposob przywracania stanu réwnowagi
po wystapieniu szoku podazowego w formie losowego wstrzasu, ktory miat wptyw na zmiane
dlugookresowej zagregowanej podazy. W okresie krotkim szok podazowy przyczyniat si¢
do wystgpienia stanu nierownowagi, w okresie dlugim prowadzit do wzrostu produkcyjnosci

(Zawojska, Pisa, 2007, s. 13).

Ciaglty wrost produktywno$ci doprowadzat do nieustannego wzrostu produkcji,
konsumpcji i kapitatu per capita (Plosser, 1989, s. 60). Fluktuacje byly inicjowane
przez szoki kapitatowe przektadajace si¢ na wzrost inwestycji w krotkim okresie i skutkujace
wzrostem produkcji. Wzrost dochodéw i1 produktywnosci zniechgcaty do intensyfikacji pracy.
Produktywno$¢ rosta z powodu wzrastajacego zasobu kapitatu, dlatego w krotkim okresie
dochodzito do migdzyokresowej substytucji biezacego i przysztego naktadu pracy. Kluczowsa
cechg modelu RBC w wersji F.E. Kydlanda i1 E.C. Prescotta byto zatozenie o potrzebie wigcej
niz jednego okresu czasu do skonstruowania nowego kapitatu produkcyjnego
oraz istnieniu funkcji uzytecznosci wykazujacej wickszg migdzyokresowa substytucje czasu
wolnego (Kydland, Prescott, 1982, s. 1345).

W modelu F.E. Kydlanda, E.C. Prescotta dtugookresowe czynniki wzrostu nie zostaty
oddzielone od czynnikow wywolujacych wzrost i fluktuacje (Kydland, Prescott, 1982,

s. 1360-1367; Kydland, Prescott, 1990, s.17). Model RBC integrowal wigc teori¢ Wzrostu
z teorig fluktuacji (Nelson, Plosser, 1982, s. 139-192; Plosser, 1989, s. 60). Prawidtowoscig
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w modelach RBC byta silna inercyjnos¢. Jezeli zmienna znajdowata si¢ w danym momencie
powyzej trendu, to z duzym prawdopodobienstwem pozostawata powyzej linii trendu
w okresie kolejnym. Inercyjno$¢ mierzyto si¢ wspotczynnikiem korelacji pomigdzy zmienna

a jej warto$cig w poprzednim okresie (Kolasa, 2012, s. 95).

Zatozono neutralno$¢ pienigdza, czyli zmiany ilo$ci pienigdza nie oddziatywaty
na zmienne realne, a jedynie na poziomy cen. Z zatozen modelu RBC wynikato, ze polityka
pieni¢zna i fiskalna nie powinny oddziatywaé na cykle koniunkturalne (Zawojska, Pisa, 2007,
S. 6-22), rownowaga rynkowa byla efektywna i nie wystepowata potrzeba dokonywania

interwencji ze strony rzadu.

Nie wszystkie elementy podejscia modelu =znalazty powszechng akceptacje.
Wielu badaczy wprowadzato do modelu zamiast zaburzen technologicznych inne Zrodia
zaktocen losowych. Krytyce poddano takze procedure kalibracji'® i oceny stopnia doboru
danych do modelu. Najczesciej podejmowane dyskusje w odniesieniu do modeli RBC
dotyczyly  kwestii inicjacyjnej szokéw technologicznych w  powstawaniu  cykli
oraz zachowania zasady optymalnosci Pareto. Kolejng istotng kwestiag byt wptyw polityki
gospodarczej. Wielu ekonomistow dowodzilo, ze podatki rzadowe i polityka wydatkoéw
odgrywaty istotng role jako zrédlo realnych zaburzen w systemie ekonomicznym (Plosser,
1989, s. 51-78; Zawojska, Pisa, 2007, s. 19).

Rozw¢j badan opartych na schemacie analitycznym zaproponowanym przez szkole
RBC byt bezprecedensowy. Najwazniejszym sukcesem szkoty RBC bylo doprowadzenie
do unifikacji warsztatu badawczego wychodzacej poza granice tradydycjnych szkot

ekonomicznych (Kolasa, 2012, s. 94).

Modele RBC staty si¢ punktem wyjscia dla wielu teorii, takze tych, w ktorych szoki
technologiczne nie ogdrywaty glownej roli. Staty si¢ laboratorium dla analizy polityki
w ogole oraz, w szczegodlnosci, optymalnej polityki fiskalnej i monetranej. Powstato wiele
alternatyw do teorii szokow technologicznych, bazujacych na szokach paliwowych (In-Moo,
Prakash, 1992, s. 173-190; Barsky, Lutz, 2007, s. 115-134), fiskalnych (Baxter, King, 1993,
s. 315-334), specyficznych zmian technicznych (Gordon, 1990, s. 519-600), modelach
monetarnych (Dixit, Stiglitz, 1977, s. 297-308) modelach endogenicznych cykli
gospodarczych (Boldrin, Woodford, 1990, s. 189-222) i inne.

4 Metoda kalibracji polega na wnioskowaniu o wartoéci parametréw modelu na podstawie badan empirycznych
na poziomie mikro oraz wiedzy o dtugookresowych charakterystykach gospodarki.
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Ch. I. Plosser przedstawil obszary do dalszych badan w modelach: rozwinigcie
wielosektorowosci, rynek pracy, wzrost endogeniczny, pienigdz, strategie estymacji
I testowania hipotez (Long, Plosser, 1983, s. 39-69; porownaj: Solow, 1965, s. 65-94;
Kydland, Prescott, 1982, s. 1345-1370; Rebelo, 2005, s. 224-225). Wyniki badan szkoty RBC
zaprzeczylty zatozeniom o sile sprawczej szokéw monetarnych w cyklu oraz wskazywaty,
ze polityka stabilizacyjna przynosi efekty przeciwne do zamierzonych (Kydland, Prescott,
1982, s. 1345, porownaj: Lucas, E.C. Prescott, 1977, s. 659-681; Nelson, Plosser, 1982,
s. 139-167; Rebelo, 2005, s. 217; Zawojska, Pisa, 2007, s. 12-13).

Teoria realnego cyklu koniunkturalnego stanowita w pewnym sensie kontynuacje
mysli monetarystycznej poprzez podkreslenie znaczenia strony podazowej w gospodarce.
Byla alternatywa dla teorii Keynesa bazujacej na popycie wyznaczajacym taczny poziom
produktu i zatrudnienia lub p6zniejszych modeli Samuelsona i Hicksa, w ktorych fluktuacje
napedzane byly przez realny aczny popyt, gtéwnie przez niestabilne wydatki inwestycyjne
(Zawojska, Pisa, 2007, s. 11).

Tematem niniejszej rozprawy byty uwarunkowania koniunktury gietdowej. Cykle
gieldowe wspotwystepowaty z cyklami gospodarczymi, dlatego mozna doszukiwaé sig
wspolnych przyczyn zjawisk. Nie stworzono do tej pory jednej spojnej teorii cyklu
koniunkturalnego, dlatego przyczyn powstawania cykli gietdowych w Polsce nie ograniczono

tylko do jednego nurtu filozoficznego.

Za punkt wyjécia w rozwazaniach przyjeto egoizm jednostki doprowadzajacy
do wzrostu bogactwa catego narodu (Smith, 1954, s. 21-22), ktory przyrowna¢ mozna
do motywow dziatania przedsigbiorstw, odgrywajacych istotng role na gietdzie, w gospodarce
I w cyklu koniunkturalnych (poréwnaj: Schumpeter, 1939, s. 84-94; Huerta de Soto, 2009,
s. 318-320). Uznano, zgodnie z teoria M. Kaleckiego, ze istotng rolg w cyKklu
gietdowym.odgrywaja inwestycje. Zostalty one ujete w pracy jako warto$¢ obrotow
instrumentami  finansowymi notowanymi na GPW w Warszawie. Uwzgledniono teori¢
J. M. Keynesa dotyczaca znaczenia sktonnosci do konsumpcji w cyklu, przyjmujac istotng
role zmian sktonno$ci do oszczedzania w sektorze gospodarstw domowych w cyklu
gietldowym. Z tego powodu do badan wiaczone zostaly informacje dotyczace wielkosci
depozytow w sektorze gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Uwzgledniajac dorobek
J. A. Schumpetera (Schumpeter, 1939, s. 38-47), zalozono istotng role innowacji

w ksztattowaniu si¢ cyklu gieldowego oraz konieczno$¢ prowadzenia analizy zaro6wno
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na poziomie mikroekonomicznym (podmiot gospodarujacy) jak i makroekonomicznym
(gospodarka jak calo$¢). Segmenty te stanowily integralng calo$¢, wyizolowanie
ktoregokolwiek stanowitoby sztuczny zabieg. Zatozono, iz nie mozna prowadzi¢ analizy
koniunktury opierajac si¢ na abstrakcyjnych stanach rownowagi ogélnej badz czastkowe;.
Gospodarke uznano systemem dynamiczny, ktoérego gtdéwnym motorem byly podmioty
gospodarujace. Takie podejScie reprezentowali J.A. Schumpeter i przedstawiciele szkoty
austriackiej. F.E. Kydland i E.C. Prescott dokonujgc integracji podejScia do teorii wzrostu
i fluktuacji rowniez wpisujg si¢ w ten rodzaj analizy. Jako gtowny mechanizm sprawczy
cyklu koniunkturalnego uznano system finansowy oparty na rezerwie czastkowej,
prowadzacy do kreowania pienigdza nie majacego pokrycia we wczesniejszych
oszczedno$ciach. Skutkiem byly zmiany struktury produkcji. Podejscie to stanowito jedno
z glownych zatozen szkoty austriackiej, jednakze wplyw kredytu i pienigdza na zmiany
poziomu aktywnosci gospodarczej dostrzegat juz D. Ricardo (Ricardo, 1951, s. 34-106).
M. Friedman, reprezentujagc odmienne podejScie, wynikami swoich badan nie zaprzeczyt
0 istotnym znaczeniu tego czynnika w cyklu (Friedman, Schwartz, 1975, s. 53-63).
Uwzgledniono wigc w badaniach iformacje o wielkosci kredytow w sektorze gospodarstw
domowych 1 przedsi¢biorstw. Kolejng istotng kwestia eksponowang w teoriach cykli
koniunkturalnych byto podejscie do kryzysu. W pracy uznano, iz Kryzys jest etapem
niezb¢dnym do zrewidowania blednych decyzji inwestycyjnych. Podobne podejscie
reprezentowal J.A. Schumpeter i przedstawiciele szkoty austriackiej. W niniejszej pracy
nie uznano zasadno$ci prowadzenia polityki antycyklicznej. Aktywna rola panstwa w cyklu
moglaby si¢ sprowadzaé jedynie do zmiany konstrukcji systemu finansowego. Ingerencja
panstwa w dziatalno$¢ jednostki moglaby ograniczac jej swobodg i zmniejszy¢é mozliwosci
swobodnego przemieszczania czynnikow produkcji w trakcie cyklu koniunkturalnego,
doporowadzajac do poglebienia zjawisk niekorzystnych. Tezy o ograniczeniu ingerencji
panstwa w gospodarke (nie tylko w cyklu) odnalez¢ mozna u A. Smitha, J.A. Schumpetera,
L.von Misesa, F.A. Hayeka. Z kolei szkola realnego cyklu koniunkturalnego traktowata

interwencje panstwa jako bezcelowe.

Przyj¢ta w pracy metodologia badan nawigzywata do sposobu ich prowadzenia przez
W.C. Mitchella. Analizy nie oparto na jednym modelu ekonometrycznym, tylko poszukiwano

cech wspolnych roznych modeli.
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ROZDZIAL 2. CyKkle koniunkturalne i gieldowe

Cykle koniunkturalne i gietdowe stanowig szczegdlny rodzaj wahan, dlatego rozdziat
niniejszy rozpoczeto klasyfikacjg wahan aktywnosci gospodarczej. Roznice w postrzeganiu
przyczyn powstawania i charakteru zjawiska cykli koniunkturalnych, skutkujace odmiennym
sposobem ich klasyfikacji, zostaly zaprezentowane w rodziale pierwszym zawierajacym

prezentacje wybranych teorii cyklu koniunkturalnego.

Pomimo wystepujacych roznic, cykle koniunkturalne charakteryzowaty sig
podobienstwem przebiegu, budowy 1 cech zewnetrznych. Te zagadnienia zostaly omdowione
w czesci rodziatu drugiego, dotyczacej morfologii cyklu koniunkturalnego. Na tle morfologii
typowego cyklu gospodarczego dokonano prezentacji cyklu gietdowego jako specyficznego
rodzaju wahan. W kolejnej czeSci rozdziatu drugiego omowiono metody badania koniunktury
gospodarczej i gietdowej, uwzgledniajac roznice w podejsciu badawczym migdzy nimi,
wynikajace z odmiennego charakteru zjawisk. Ostatnia cz¢$¢ rozdziatu dotyczyta
wspolczesnych tendencji cykli koniunkturalnych i gietdowych, ktore wynikaly zaréwno

z przemian wewnatrz gospodarek krajowych jak i migdzynarodowego powigzania koniunktur.

2.1. Klasyfikacja wahan aktywnosci gospodarczej.

Procesy gospodarcze nie przebiegaty w sposob w petni przewidywalny, kazdy wykres
ilustrujacy ich przebieg w czasie przedstawiatl z reguly wahania (Estey, 1959, s. 5). Wahania
te miaty rozny charakter i mozna je zaklasyfikowaé w nastgpujacy sposob: zmiany
dhlugookresowe — trendy, wahania sezonowe, wahania cykliczne i réznego rodzaju wahania

przypadkowe.

Trend okreslono jako lini¢ wyznaczajgca zasadniczy kierunek rozwoju okreslonego
procesu ekonomicznego, ktora nie miata wartosci poznawczej ale mogta by¢ wykorzystywana
do pogladowej ilustracji tendencji rozwojowej procesu. Wyznaczenie trendu utatwiato
retrospektywny opis przebiegu okreslonego zjawiska w czasie a zalozenie ceteris paribus
lezato u podstaw wykorzystania trendu do opisu przysztego rozwoju (Luczynski, 1997, s. 15,
porownaj: Estey, 1959, s. 6-9; Lubinski, 2004, s.30).

Wahania sezonowe zostaly uznane za zmiany nasilenia dziatalnosci dokonujace si¢

na przestrzeni roku kalendarzowego 1 przypuszczalnie wynikajace ze zjawisk zwigzanych
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bezposrednio lub posrednio z porami roku (Luczynski, 1997, s. 15) o realtywnie duzej

regularnosci.

Wahania cykliczne (cykle koniunkturalne) stanowily zjawiska, ktore najtrudniej
wyodrgbni¢ 1 zdefiniowac, gdyz kazda ze szkot ekonomicznych ujmowata je w inne ramy
definicyjne (zobacz rozdziat pierwszy). Czes¢ definicji akcentowata nastgpstwo wydarzen
w trakcie cyklu koniunkturalnego, sposob ksztaltowania si¢ przebiegu procesow
gospodarczych 1 ich identyfikacje (cykle odchylen, kroczace, stopnia wykorzystania
potencjalu produkcyjnego i cykle wzrostu). Kolejna grupa definicji stawiata nacisk
na wyjasnienic przyczyn ich powstawania, identyfikacje proceséw odpowiedzialnych
za ich ksztaltowanie sie. Ztozono$¢ zjawiska powodowata brak spdjnej teorii (Burns, 1954,
s. 187; Friedman, Schwartz, 1975, s. 32-78; Gruszczynski, Kotodko, 1975, s. 429; Barczyk,
2006, s. 135-137; Rothbard, 2010, s. 2-3; GUS, 2014, s. 5). Mimo, iz wymienione W pracy
podejécia roznity si¢ miedzy soba, posiadaty wspolny watek dotyczacy ich cyklicznosci,
istnienia powtarzalnej sekwencji wzrostu i spadku. Podkreslano takze, iz pomimo wytyczenia
pewnych ram, w jakich mozna zawrze¢ zjawisko cyklu, kazdy z nich stanowit proces
unikatowy 1 niepowtarzalny. Wynikalo to ze specyficznych uwarunkowan ekonomicznych
i historycznych, w jakich znajdowata si¢ kazda gospodarka. Wahania koniunkturalne
w wigkszo$ci teorii uznawane byly za zjawisko makroekonomiczne. Jednakze w niniejszej
pracy przyjeto podejcie akcentujace konieczno$¢ dokonywania analiz zar6wno na szczeblu
mikro - jak i makroekonomicznym (poréownaj: J.A. Schumpeter, 1939, s. 38-47). Zjawiska
tak ztozonego jak cykl koniunkturalny nie rozpatrywano w izolacji. Identyfikacja przyczyn
ksztattowania si¢ wyodrebnionych zjawisk stanowita przedmiot dalszej analizy.

Wahania przypadkowe uznano za nieregularne, niecykliczne zmiany w dziatalnosci
gospodarczej wynikajagce z wystgpowania réznego rodzaju losowych  zjawisk,
ktore oddziatywaly na zycie gospodarcze. Nie mozna ich przewidzie¢, nie mozna zastosowac
srodkéw zapobiegajacych pojawianie si¢, ich przyczyny si¢ nie powtarzaty, ale wywieraly

wptyw na dynamike gospodarki (Lubinski, 2004, s. 43).

2.2. Morfologia cyklu koniunkturalnego

Rozne podejécia teoretyczne wyjasniajagce  przyczyny powstawania  cykli

koniunkturalnych nie wykluczaly podobienistwa w ich przebiegu. Procesy cykliczne
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charakteryzowano okre$lajac ich budowe i cechy zewnetrzne. Wyodr¢bniono typowe,
charakterystyczne cechy, sktadajace si¢ na pewien schemat cyklu. Wielos¢ teorii cykli
implikowata mnogo$¢ sposobow identyfikacji ich cech sktadowych, mimo to powstal

w literaturze przedmiotu pewien konsensus w zakresie prezentacji schematu cyklu

koniunturalnego (zobacz rysunek 1.)
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Rysunek 1. Schemat klasycznego cyklu koniunkturalnego

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie E. Mansfield, (2002, s. 123), M. Lubinski (2004, s. 71),
D. R. Kamerschen, R.B. McKenzie, C. Nardinelli (1999, s. 154).

Pojeciem morfologii, w odniesieniu do dziedziny cykli koniunkturalnych, okre§lono
budowg i cechy zewnetrzne oscylacji. Okreslaty one ksztalt oraz formy przejawiania si¢

poszczegdlnych elementow dynamicznych procesow koniunkturalnych (Lubinski, Kasek,
2006, s. 14).

Ilos¢ cech morfologicznych w cyklu oraz ich podziat réznit si¢ w zaleznoSci
od wybranego nurtu filozoficznego. W niniejszej pracy morfologia oznaczono elementy

skladajace si¢ na zewnetrzny obraz cyklu: punkty zwrotne i1 fazy oraz na ilosciowa

charakterystyke cyklu: czas trwania, czestotliwo$¢, amplitudg,

intensywno$¢ wahan,
symetryczno$¢ (Barczyk, 2006, s. 138; Kowalewski, 2005, s. 32-34).

Punkty zwrotne w cyklu podzielone zostaty na gorne i dolne. Punkty zwrotne gorne
wyznaczaly koniec pomysinej koniunktury i poczatek fazy spadkowej. Punkty zwrotne dolne
okreslaly moment zakonczenia okresu niepomys$lnej koniunktury i wejscie gospodarki w stan

ozywienia. Punkty zwrotne uznano w tej pracy za najwazniejszy element sktadowy cyklu
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koniunkturalnego. Wptywaty one na dlugos¢ faz cyklu koniunkturalnego oraz na elementy
okreslajace ilosciowa charakterystyke cyklu, takie jak: czas trwania, czgstotliwos¢, amplitude,
intensywno$¢ wahan i symetrycznos¢. W literaturze przedmiotu istnial Szereg zalecen
dotyczacych ich wyodrebniania. Ewoluowaly one w czasie, w miar¢ rozwoju narzedzi

statystycznych (poréwnaj Barczyk, Kowalczyk, 1993, s. 20-21, Osinska, 2007, s. 90-91).

Zmiana przebiegu 1 podejscia do cykli koniunkturalnych na przestrzeni lat
spowodowata zmiang nazw punktow zwrotnych: zamiast tradycyjnych terminéw szczyt i dno
zaczeto uzywac okreslen: punkt poprawy 1 punkt pogorszenia. Z uwagi na fakt,
iz we wspotczesnych cyklach trudno dokona¢ jednoznacznej identyfikacji gornych i dolnych
punktow zwrotnych, pojawily sie okreslenia: gorna i dolna strefa zwrotna (Burns, Mitchell,

1946, s. 3; Pawtowski, 1982, s. 119-120; Barczyk, 2006, s. 139).

Za faze cyklu uznano pewien okres wystepujacy miedzy dwoma kolejnymi,
ale roznymi punktami zwrotnymi. W odniesieniu do klasycznego cyklu koniunkturalnego,
wymieniano zazwyczaj cztery fazy: ozywienie/rozkwit, szczyt, recesja/kryzys, depresja/dno.
Ich nazwy 1 charakterystyki réznily si¢ w zaleznosci od przyjetego nurtu teoretycznego
(zobacz rozdzial pierwszy). Wspotczesnie cykl koniunkturalny zostat zasadniczo podzielony
na dwie czgséci: faze pomysinej koniunktury, lezaca miedzy dolnym i goérnym punktem
zwrotnym 1 faz¢ spadku gospodarczego, lezaca pomiedzy gérnym 1 dolnym zwrotem
a nastgpnie na podokresy faz cyklu (Lenin, 1950, s. 91-95; Szeworski, 1987, s. 345;
Kowalewski, 2005, s. 34; Huerta de Soto, 2009, s. 379-380; Rothbard, 2010, s. 60; Bochenek,
2012, s. 147-159). W niniejszej pracy przyjeto podziat cyklu na na dwie fazy: faze wzrostu
wskaznikow dynamiki badanych zmiennych, do ktorej zaliczono gorny punkt zwrotny
oraz fazg¢ spadku wskaznikow dynamiki zmiennych, do ktorej zaliczono dolny punkt zwrotny

(zobacz rysunek 2.).
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Rysunek 2. Czas trwania i fazy wspotczesnego cyklu koniunkturalnego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie S. Jankowski (2001, s. 451).

Czas trwania cyklu (dlugo$¢ cyklu) stanowit cechg¢ charakteryzujaca zarowno
poszczegolne fazy, jak i cale cykle (zobacz rysunek 2.). Dhlugo$¢ fazy wyznaczanano
przez okresy wystepujace miedzy punktami zwrotnymi. Najczesciej dtugos$¢ fazy identyczna
byla z przedzialem czasowym lezacym mi¢dzy dwoma kolejnymi, réznymi co do charakteru,
ekstremami danego szeregu czasowego. Gorny punkt zwrotny zaliczano do fazy wzrostowej
a dolny do fazy spadkowej. Dtugo$¢ cyklu rowna byta okresom trwania wyodrebnionych
dwoch kolejnych faz. Definiowano ja jako odstgp miedzy dwoma sasiednimi jednoimiennymi
punktami zwrotnymi (Estey, 1959, s. 26; Meyer, Weinberg, 1975, s. 167-202; Barczyk, 2006,
s. 141;).

Czestotliwoscig okreslono liczbg cykli wystepujacych w przyjetej umownie jednostce
czasu. Stanowita ona odwrotno$¢ czasu trwania. Informowata ile cykli, lub jaka jego czese,
wystgpita w przyjetej jednostce czasu. Oszacowana warto$¢ czestotliwosci bylta formalnie
rowna odwrotnosci okresu trwania cyklu. Jej zawarto$¢ informacyjna pokrywata si¢
w pewnym stopniu z dtugo$cig cyklu; miata szczegdlne znaczenie w analizach teoretycznych,
w  ktorych modele procesow cyklicznych opisywane byly za pomoca funkcji
trygonometrycznych (Lubinski, 2004, s. 76; Kowalewski, 2005, s. 34-35; Barczyk, 2006,
s. 141).

Amplituda wahan w jednostkach absolutnych stanowita r6znice migdzy wielko$ciami
skrajnymi. Mogta by¢ rozpatrywana w kontekscie fazy lub catego cyklu. Oznaczata wartos$é
bezwzgledna rdznicy migdzy warto$ciami ekstremalnymi, nalezacymi do danej fazy cyklu

lub do calego cyklu. Warto$¢ bezwzgledna amplitudy wahan przektadata si¢ na rodzaje
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oscylacji. Wyrézniono si¢ oscylacje gasngce, wybuchowe i o statej amplitudzie (Mintz, 1972,
S. 4-41; Lubinski, 2004, s. 76; Kowalewski, 2005, s. 34-35; Barczyk, 2006, s. 141).

Intensywnos$¢é wahan zostala zdefiniowana jako stosunek amplitudy do wyrazonego
w  miesigcach lub kwartatach czasu trwania fazy cyklu koniunkturalnego.
Miara ta pokazywata wielko$¢ $redniej procentowej zmiany danej wicelkosci w jednostce
czasu, wyznaczata sit¢ wzrostu lub spadku w poszczegdlnych fazach (Mendelson, 1959,
S. 62-113; Lubinski, 2004, s. 77; Kowalewski, 2005, s. 34-36; Barczyk, 2006, s. 142).

Symetryczno$¢ (asymetryczno$¢) oznaczala ceche, ktérg mozna byto okresli¢
na podstawie relacji migdzy amplitudg faz i dlugoscig wahan koniunkturalnych. Fluktuacje
uznawano za symetryczne gdy spetnione byly rownocze$nie dwa warunki: 1. rowne
amplitudy faz, 2. rowne okresy trwania faz wzrostowych i spadkowych.
Jezeli nie byly spelione obydwa warunki, wahania koniunkturalne okre§lano mianem
asymetrycznych. Jezeli fluktualcje spetniaty tylko warunek pierwszy, to wahania okreslano
jako asymetryczne w zakresie ich trwania (ten aspekt asymetryczno$ci informowat
o czasowych relacjach migdzy okresami trwania poszczegolnych faz). W przypadku,
gdy spetniony byt tylko drugi warunek (r6zne amplitudy i réwne okresy trwania), to wahania
uznawano za asymeytryczne w zakresie amplitudy (Lubinski, 2004, s. 77; Kowalewski, 2005,
s. 34-36; Barczyk, 2006, s. 142).

W niniejszej rozprawie przedmiot badan stanowila koniunktura gietdowa,
dlatego identyfikacji cech zjawiska cyklu dokonano w oparciu o morfologie cyklu
koniunkturalnego, ale w wezszym zakresie. Cykl gieldowy podzielono na dwie fazy:
faza wzrostu konczyla si¢ gornym punktem zwrotnym a faza spadkowa byta okresem
konczacym si¢ dolnym punktem zwrotnym. Punkty zwrotne zostaly wyodrgbnione
przy uzyciu metod statystycznych — testu QRL (zobacz paragraf 5.1., s. 119-120).
Nie dokonywano identyfikacji pozostatych cech morfologicznych cyklu gietdowego,
gdyz reprezentujac jedynie waski wycinek aktywnosci gospodarczej, stanowit on zjawisko
0 mniejszym poziomie ztozonosci i zasiggu niz cykl koniunkturalny (porownaj: Kruszka,
2002, s. 86).
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2.3. Cykl gieldowy specyficznym rodzajem wahan cyklicznych

Cykle koniunkturalne ze wzgledu na zlozony charkter stanowily procesy
nie poddajace si¢ latwej i1 jednoznacznej identyfikacji. Cykl gietdowy uznano na tym tle
za zjawisko specyficzne: stosunkowo tatwo mozna bylo okresli¢ jego fazy, a inwestorzy

gietdowi stanowili grupe, ktora doskonale orientowata si¢ W jego przebiegu.

Roéznica miedzy cyklem gospodarczym a cyklem gietdowym wynikata z dostgpnosci
danych oraz motywow podmiotow gospodarujagcych. Dane makroekonomiczne publikowano
z duzym opéznieniem i, z powodu szerokiego zakresu zjawisk, zawieraly one szereg mato
czytelnych informacji. Dane gieldowe publikowano na biezaco, zawieraly one czytelne

informacje dotyczace relatywnie waskiego wycinka aktywnos$ci gospodarcze;.

Teoria cyklu gietdowego nie doczekata si¢ tak obszernego rozwinigcia tak jak teoria
cyklu koniunkturalnego. Cykle gieldowe wyjasniano przez pryzmat ich zwigzkow
z cyklami ogélnogospodarczymi (Fratzscher, 1998, s. 664-691; Keynes, 2003, s. 133-137;
Lubinski, Kgsek, 2006, s. 15; Huerta de Soto, 2009, s. 345-347). Brakowato jednak zgodnoS$ci
w zakresie identyfikacji mechanizméw i kierunkow przenoszenia impulsow. Istnialy dwie
gtowne grupy teorii ttumaczace mechanizm transmisji bodzcow koniunkturalnych miedzy
gietda a gospodarky. Pierwsza grupa oparta byla na teorii efektywnosci informacyjnej
rynku i teorii racjonalnych oczekiwan. Druga grupa opierata si¢ na mechanizmie zmian

cen kapitalu i efekcie dochodowym (Fundowicz, 2003, s. 142-143).

Teoria efektywnosci informacyjnej rynku zakladata, ze ceny instrumentéw
finansowych w pelni odzwiercidlaty wszystkie dostepne informacje (Fama, 1970, s. 384-417).
Zgodnie z teorig racjonalnych oczekiwan, oczekiwania byty identyczne z optymalng prognoza
przy wykorzystaniu wszystkich dostgpnych informacji (Mishkin, 2002, s. 848).
Na tej podstawie stwierdzono, ze koniunktura gietdowa nie miata bezposredniego wptywu
na realng sfer¢ gospodarki. Zdolno$¢ przewidywania koniunktury gospodarczej w oparciu
0 indeksy gieldowe wynikata z faktu, iz ceny notowanych waloréw zawieraty zdyskontowane
wartosci przysztych zyskow spolek. Zakladajac, Zze inwestorzy wybierali walory spotek
0 potencjalnie wysokich perspektywach zyskoéw, ceny akcji rosty proporcjonalnie
do oczekiwan dotyczacych mozliwosci generowania przez nie dochodow. Zyski spotek
zalezaly od stanu koniunktury gospodarczej, dlatego indeksy gieldowe odzwiercierdlaty
przyszie ksztaltowanie si¢ dochodu narodowego (Fundowicz, 2003, s. 142). Wyniki

empiryczne badan zaprzeczatly teorii rynkow efektywnych, udowodniono bowiem
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wystepowanie zjawisk odbiegajacych od jej zalozen. Okreslono je mianem anomalii rynku
kapitalowego (Rubinstein, 1975, s. 812-824; Szyszka, 2003, s. 61; Nowakowski, Borowski,
2005, s. 317-319; Edmans, 2009, s. 2481-2513; Borowski, 2014, s. 106-126).

Wedhug teorii z drugiej grupy, gléwnymi mechanizmami przeksztatcania bodzcow
gietdowych w gospodarcze, byly realne zmiany ceny kapitatu oraz efekt dochodowy zmiany
cen. Zmiany ceny kapitatu oddziatywaty na gospodark¢ w rézny sposéb. Po pierwsze wzrost
cen waloroOw obnizat cen¢ pozyskania nowego kapitatu na gietdzie poprzez stymulacje rynku
nowych emisji, powodujac rosngca ich podaz oraz wzrost cen emisyjnych. Dzigki temu spotki
mogly pozyska¢ wiecej funduszy na inwestycje, co pozytywnie wptywato na catg gospodarke
(odwrotnie w przypadku dekoniunktury gietdowej). Po drugie, wzrost cen notowanych
waloréw powodowat wzrost ich wartosci rynkowej 1 przyczyniat si¢ do zwigkszenia zdolnos$ci
kredytowej. Zwickszona wiarygodno$¢ kredytowa obnizata przez kredytodawcow ceny
kapitatu 1 zwigkszala jego dostgpnos¢. W efekcie rosty inwestycje co powodowato poprawe
kondycji ogolnogospodarczej. Po trzecie zatozono, ze wielko§¢ prywatnych inwestycji
stanowita pochodng oczekiwan odnosnie przysztego tempa wzrostu gospodarczego,
spodziewane ozywienie zwickszalo oczekiwang stope zwrotu z inwestycji. Wzrost cen akcji
byt tu wypadkowa wzrostu poziomu dokonywanych inwestycji w oczekiwaniu na wzrost
gospodarczy. W tym wariancie wzrost indeksow gietdowych stanowit sygnat do zwigkszenia
inwestycji a wzrost gospodarczy stanowit efekt tzw. samosprawdzajacych si¢ prognoz
(Fundowicz, 2003, s. 143-144). Wraz z wymienionymi trzema kanatami mechanizmow
transmisji gietdy na gospodarke, funkcjonowat réwnolegle mechanizm zwigzany z efektem
dochodowym zmian cen akcji. Zwigzany byt on z wplywem rynkow kapitalowych
na konsumpcje prywatng (Ando, Modigliani, 1957, s. 99-124; Varian, 2006, s.163-180;
Nawrot, 2008, s. 64-66).

W przypadku cykli gietdowych, podobnie jak w przypadku cykli koniunkturalnych,
funkjonowaty zarowno podzialty cyklu na dwie gtowne fazy: wzrost i spadek, oraz na bardziej
szczegotowe. W niniejszej pracy przyjeto podziat cyklu gietdowego oparty na fazie wzrostu

(hossa gietdowa) i spadku (bessa gietdowa) (zobacz rysunek 3.).
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lata

Rysunek 3. Fazy cyklu gietdowego

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Saenz (2001, s. 15), Tarczynski, Kunasz (2002, s. 95), Nowakowski,
Borowski (2005, s. 39), Jagielnicki (2007, s. 137).

Hosse¢ okreSlono potocznie jako rynek byka. Stanowila ona okres tendencji
wzrostowej na gieldzie. W czsie jej trwania nastgpowal wzrost kursow akcji, inwestorzy
lokowali w instrumenty finansowe coraz wigcej $srodkow pieni¢znych, liczac na mozliwosé
ponadprzecietnych zyskow. Zachowanie to powodowalo wzrost popytu na walory
I w konsekwencji dalsze wzrosty cen. Trend glowny przebiegat zazwyczaj w trzech fazach.
Pierwszg byta faza akumulacji, w czasie ktorej walory kupowali najbardziej doswiadczeni
inwestorzy, w momencie, kiedy wszystkie nickorzystne informacje  zostaty
juz zdyskontowane przez rynek. Za liderow wzrostow w tej fazie uznano firmy, ktorych zyski
uzaleznione byty od poziomu stopy procentowej. Kolejng faza byt okres charakteryzujacy sie
szybkimi wzrostami cen akcji 1 naptywaniem na rynek coraz lepszych informacji
ekonomicznych. Uczestniczta w niej wiekszo$¢ inwestorow podejmujacych swoje decyzje
z wykorzystaniem analizy technicznej. Do grupy lideréw wzrostow zaliczono tutaj spotki,
ktorych zyski pozostawaty w $cistym zwiazku z przebiegiem cyklu koniunkturalnego —
tzw. spotki cykliczne. W trzeciej fazie brali udzial masowo inwestorzy oczekujacy
wywindowania cen przez pomyslne wiadomosci i prognozy gospodarcze do wysokich
poziomow. Nasilaly si¢ transakcje o charakterze spekulacyjnym. W poblizu szczytu hossy,
czyli zakonczenia trzeciej fazy, inwestorzy, ktorzy nabyli walory w fazie poczatkowe;,
przystgpowali do realizacji zyskow, odsprzedajac je mniej do$wiadczonym inwestorom.
Trzecia faza trendu wzrostowego przechodzita stopniowo w pierwszg fazg bessy. Faza hossy
gieldowej mogla w okreslonych warunkach przeistoczy¢ si¢ w tzw. babel spekulacyjny

(Saenz, 2001, s. 15; Tarczynski, Kunasz, 2002, s. 95; Nowakowski, Borowski, 2005, s. 39).
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Besse okreslono potocznie rynkiem niedzwiedzia. Stanowita ona okres spadkéw cen
walorow notowanych na gietdzie. Rynek znizkujacy powodowat wycofanie kapitatu z gietdy,
czego efektem 1 zarazem przyczyna byl wzrost podazy wywotujacy dalszg redukcje cen.
Ostatnia faza hossy przechodzita stopniowo w pierwszg faze bessy, w momencie zwigkszania
si¢ grona inwestorow przystepujacych do realizacji zyskow. Kursy instrumentow
finansowych osiggaly swoje maksima i zaczynaly wykazywac¢ wigksza sktonnosé¢ do spadkow
niz wzrostow. Pierwsza faza bessy przechodzita do§¢ gwattownie w etap drugi zwany panika.
W tej fazie podaz waloréw znacznie przewyzszal popyt, wywotujac gwattowng znizke cen.
Po osiggnieciu lokalnego dotka, zaobserwowaé mozna bylo trend zwyzkujacy wtérny,
ktory redukowat znaczng cze$¢ znizki z okresu paniki. Rozczarowanie to faza trzecia bessy
gieldowej.  Inwestorzy, ktorzy utrzymywali  dotychczas akcje, przystepowali
do ich wyprzedazy. Obnizce kursow towarzyszyly pogarszajace si¢ wiadomosci gospodarcze.
Faza bessy mogta przerodzi¢ si¢ w tzw. krach gietdowy (Nowakowski, Borowski, 2005, s. 39;
Bandura, 2006, s. 93-95; Jagielnicki, 2007, s. 138).

H. Mamcarz podzielit cykl gietdowy na nastgpujace czgsci: dolng strefe zwrotng
(zmiana bessy na hosse¢), hossg, gorng strefe zwrotng (zmiana hossy na bess¢) i besse.
Za punkt newralgiczny uznat fazy zmian, ktore najtrudniej zaprognozowa¢ (Mamcarz, 2006,
S. 48). A. Jagielnicki podzielit cykl gieldowy uwzgledniajac kryterium zachowania sig¢
inwestorow: akumulacja - okres nadziei, wzrost - okres euforii, dystrybucja - okres obawy,
spadek - panika na rynku (Jagielnicki, 2007, s. 137). A. Jagielnicki zaprezentowat takze opis
cyklu gieldowego oparty na kryterium strategii inwestycyjnych. Dokonal podziatu kapitatow
znajdujacych si¢ w obrocie na dtugoterminowy kapitat fundamentalny i krotkoterminowy
kapiat spekulacyjny. Kapitat fundamentalny reprezentowat matg liczba duzych inwestoréw
wpltywajacych na kursy akcji. Kapitat spekulacyjny reprezentowany byt przez wielu matych
1 Srednich inwestorow dysponujacych ograniczonymi mozliwosciami ksztaltowania kursow
akcji. W tym ujeciu cykle gietdowe stanowity proces przechodzenia walorow od kapitatu
fundamentalnego (silne r¢ce rynku) do kapitatu spekulacyjnego (stabe rece rynku), z wigksza
sitg oddziatywania na sytuacje rynkowg tego pierwszego (Jagielnicki, 2007, s. 138).

Podobnie jak w przypadku cykli koniunkturalnych, pomimo, iz mozna zauwazy¢
pewien schemat, kazdy cykl gietdowy posiadal unikatowy przebieg i uwarunkowania. Faza
wzrostu na gieldzie byta dluzsza niz faza spadku, jednak spadki mogly by¢ gwaltowne, rynki

mniegjsze charakteryzowaty si¢ krotszymi cyklami (mniej akcji do wykupienia). Czas trwania
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cykli wydluzal si¢ stopniowo wraz ze wzrostem Kkapitalizacji gietdy (Jagielnicki, 2007,
s. 138).

Fazy cyklu koniunkturalnego w gospodarce i cyklu gieldowego nie pokrywaty sie
w czasie. Przyjeto, iz Kierunki zmian cen na gietdzie wyprzedzaty kierunki zmian w sytuacji
ogolnogospodarczej w kraju $rednio od 3 do 6 miesigcy. Szczyt hossy gieldowej poprzedzat
zazwyczaj okresy boomu gospodarczego, a dno bessy poprzedzato zazwyczaj depresje
gospodarczg. Wynikalo to z faktu, iz inwestorzy podejmowali decyzje inwestycyjne
ukierunkowane na przewidywanie stanu przysztego, a nie w oparciu o biezaca sytuacjg, czyli
stopy zwrotu na gietdzie pozwalaly prognozowaé sytuacje gospodarcza, natomiast Sytuacja
gospodarcza nie pozwalata przewidywaé zachowania si¢ indeksow gietdowych (Zaremba,
2008, s. 91).

W pracy uwzgledniono m.in. zalozenia szkoty austriackiej (zobacz paragraf 1.7. s. 33-
36), zgodnie z ktorg, ekspansja kredytowa, nie poparta wczesniejSZym wzrostem
dobrowolnych oszczgdnosci, powodowata nieuzasadniony spadek stop procentowych,
ktérego nastgpstwem byta zwyzka cen rynkowych, w tym papierow warto§ciowych. Wzrost
cen instrumentdw finansowych umozliwial wykorzystanie ich jako zabezpieczenia
dla zaciagnigcia nowych kredytow i1 w efekcie powstaje biedne koto napedzajace
spekulacyjng hoss¢ gietldowa (Huerta de Soto, 2009, s. 346-347). Zatem nieprzerwany wzrost
na gieldzie papierbw wartosciowych nie oznaczat korzystnej sytuacji gospodarczej,
lecz stanowil efekt ekspansji kredytu ex nihilo doprowadzajacej zawsze do kryzysu
gietldowego 1 ogolnogospodarczego. Sytuacje na gieldzie potraktowano jako wskaznik
narastania zjawisk kryzysowych. Spadki na gietdzie nie doprowadzaty do zmniejszenia
realnego bogactwa, tylko u$wiadamiaty podmiotom gospodarczym, ze spadek bogactwa

nastapil wezesniej na skutek btedow inwestycyjnych.

2.4. Metody badania koniunktury ogdlnogospodarczej i gietdowej

Badanie zjawisk gospodarczych, w tym koniunktury, moglo by¢, w zaleznosci
od potrzeb, statyczne (mikroskala) lub dynamiczne (makroskala). Kryterium podziatu
zalezato od przyjetej metody badania, a nie od przedmiotu badan. Stosowano zazwyczaj dwa
podejécia:  coraz wieksza komplikacja, rosngca zlozono$¢ modelu, w celu

jak najwierniejszego przedstawienia procesoOw rzeczywistych, albo jak najwigksze
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uproszczenie, rosngce uogodlnienie modelu w celu utatwienia operowania nim (Luczynski,
1997, s. 11-13, poréwnaj: Lange, 1967, s. 172).

Analizy koniunkturalne prowadzone byty albo na podstawie wyidealizowanych
zmiennych (teoretyczne analizy), przyjmujacych wartosci rézne od rzeczywistych,
albo mogty by¢ realizowane na podstawie konkretnych (iloSciowych lub jakoSciowych)
wskaznikow zarejestrowanych w procesie gospodarowania (analizy empiryczne) (Barczyk,
2006, s. 153).

Metody badania koniunktury nierozerwalnie zwigzane byly z celem przeprowadzanej
analizy: diagnoza lub prognoza, z ktorymi wigzat si¢ podziat na analizy ex post i ex ante.
Byly one komplementrane, ich cze$ci empiryczne stnowily podstawe budowy zaré6wno
diagnoz jak i prognoz sytuacji koniunkturalnej.

Diagnoza koniunktury gospodarczej zostala zdefiniowana jako okreslenie
1 wyjasnienie przyczyn panujacego w danym okresie poziomu aktywno$ci w badanej gatezi,
kraju lub grupie krajow. Dostarczata opinie o obecnym potozeniu gospodarki, na podstawie
ktorych formutowano przyczyny zjawisk. Stanowita punkt wyjscia do prowadzenia dalszych
analiz sytuacji gospodarczej. Warunkiem wypelnienia przez diagnoze tych zadan

byto przyjecie wlasciwej teorii wyjasniajacej procesy cykliczne (Barczyk, 1997, s. 34-35).

Prognoza koniunktury gospodarczej uznano modelowe przewidywanie przysztych
sytuacji, budowanych na podstawie tendencji rozwojowych i przypuszczalnego wzajemnego
oddziatywania czynnikoéw determinujgcych aktywno$é gospodarczg podmiotow. Opierata sie
ona na przewidywaniu ksztattowania si¢ przyszlej sytuacji gospodarczej oraz na identyfikacji
mechanizmu przysztych zmian cyklicznych prognozy. Polegata na ustaleniem zbioru
i struktury gltéwnych i modyfikujacych determinant procesow. Budowanie prognozy
koniunktury gospodarczej miato charakter empiryczny, pragmatyczny, shuzacy ustaleniom

w zakresie prowadzonej polityki gospodarczej (Barczyk, 1997, s. 35-36, 2006, s. 153).

W zalezno$ci od wybranej w toku analiz teorii cyklu oraz od przyjetego celu badania
koniunktury (diagnoza lub prognoza), stosowano odmienne metody badawcze a tym samym
wybierano odmienne czynniki ksztaltujace aktywnos$¢ gospodarcza. Stanowity one podstawe
do konstruowania miernikow aktywno$ci gospodarczej. Brakowato zgodnos$ci w zakresie
podziatu i Kklasyfikacji metod badania koniunktury. Nie skonstruowano jednolitego

uniwersalnego miernika, lub grupy miernikow shuzacego badaniu koniunktury gospodarczej.

Wedhug jednej z czotowych instytucji zajmujacych si¢ badaniami koniunktury - NBER
(National Bureau of Economic Research) wyznaczono nastgpujace kryteria doboru
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wskaznikow koniunkturalnych: ekonomiczna istotnos¢, statystyczna adekwatnos¢, wlasciwy
czas wystepowania poszczegolnych faz, zgodnos$¢ z przebiegiem cyklu w przesztosci, sposob

ksztalttowania si¢ wskaznika, czas dostgpu (Zarnovitz, 1992, s. 316-356).

Kryteria podzialu metod badania koniunktury gospodarczej ewoluowaly w czasie.
Nie bez znaczenia w tym zakresie byl rozwoj ekonometrii 1 narzedzi ulatwiajacych
dokonywanie obliczen. Ogdétem metody badania koniunktury mozna podzieli¢
na wskaznikowe, eksperckie, ekonometryczne i bilansowe (Kowalewski, 2005, s. 47-103;
Pangsy-Kania, Piech, 2003, s. 17-33). Byly one czgsto taczone w celu zlagodzenia

ograniczen, brakow 1 niedoskonatosci kazdej z metod.

Metody wskaznikowe zostaly oparte na wskaznikach. Do tej grupy zaliczono
zmienne procykliczne (stymulanty), zgodne ze zmianami koniunktury gospodarczej,
antycykliczne (destymulanty), zachowujace si¢ przeciwnie do zmian sytuacji gospodarczej
oraz acykliczne, nie wykazujace istotnego zwigzku z zachowaniem si¢ koniunktury,

ktérych nie mozna stosowac do badania koniunktury.

Z punktu widzenia relacji czasowych wskaznika do wybranego cyklu odniesienia,
wskazniki zostaly podzielone na: wyprzedzajace (wiodace), czyli zapowiadajace przyszite
zmiany sytuacji gospodarczej, rownoczesne (zbiezne), charakteryzujace aktualny poziom
aktywnos$ci gospodarczej oraz opdznione (nasladujace), ktéore z pewnym opdznieniem
potwierdzaty zachowanie si¢ cykli koniunkturalnych. Wskazniki wyprzedzajace miatly istotne
znaczenie przy prognozowaniu koniunktury, wskazniki zbiezne i opdznione miaty znaczenie
w przypadku diagnozy sytuacji (Estrella, Mishkin, 1998, s. 45-61; Reinhart C., Kaminsky G.,
Lizondo S., 1998, s. 7-11; Laina, Nyholm, Sarlin, 2014, s. 6-7).

Wedtug kryterium stopnia zlozono$ci wyr6ézniono wskazniki proste 1 zlozone
(syntetyczne, ogdlne i zbiorcze). Wskazniki proste Sprowadzaty rzeczywiste dane do szeregu
wielkosci wzglednych odniesionych do pewnej podstawy, stanowigcego odsetek jej wielkosci.
Tak przeksztatcone dane umozliwialy porownanie zmian w szeregach czasowych wyrazonych
w roznych jednostkach oraz tworzenie wskaznikow zespotowych. Wskaznikéw zespotowych
uzywanO celem przedstawienia zmian zachodzgcych w calej grupie powigzanych ze sobg
szeregdw czasowych odnoszacych sie do tego samego rodzaju dziatalnosci. Wskazniki
zespotowe umozliwiaty wyrobienie pogladu o wielkos$ci, ktorej nie mozna bylo pozna¢ przy

pomocy bezposredniej obserwacji. (Estey, 1959, s. 29; Adamowicz, Walczyk, 2012, s. 39-65).
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Wedtug kryterium charakteru zawartej informacji wskazniki zostaly podzielone

na ilo$ciowe, oparte na mierzalnych informacjach oraz jakosciowe, oparte na niewymiernych

informacjach (Zarnowitz, 1992, s. 316-356; Kowalewski, 2005, s. 47-50).

Metody eksperckie (intuicyjne) zaliczono do grupy metod heurystycznych®™,
obarczonych duza doza subiektywizmu, polegajacych na sondowaniu opinii ekspertow.
Wiaczono do nich mozna metode delfickg lub burze mézgow. Stuzyly one zarowno analizie,
jak i prognozie gospodarczej, wspomagajac pozostate metody (Pangsy-Kania, Piech, 2003,
s. 30; Dedys, Bernardelli, 2012, s. 159-182).

Modelami ekonometrycznymi oznaczono konstrukcje w postaci rownania (uktadu
réwnan) majace na celu poznanie zwigzkow wystepujacych miedzy zjawiskami w przesztosci.
Mogty one stuzy¢ celom prognostycznym. Do podstawowych rodzajow modeli
ekonometrycznych zaliczono modele opisowe, przyczynowo-skutkowe, makromodele,
dynamiczne, wielorowaniowe o rownaniach tgcznie wspotzaleznych (Lucas, 1977, s. 7-29;
Kydland, Prescott, 1982, s. 1345-1370; Stapata, 2012, s. 376; Forni, Gambetti, Sala, 2014,
s. 1168-1191). W przypadku badaniu koniunktury gietldowej istotng role odgrywaty takie
modele jak m.in.: dynamiczne modele ekonometryczne (metodologia LSE, modele oczekiwan
adaptacyjnych i dostosowan czesciowych, modele racjonalnych oczekiwan i dostosowan
optymalnych, modele astrukturalne), modele ARCH, modele proceséw dostosowawczych
(analiza zwigzkéw dlugookresowych, dostosowania krétkookresowe, modele z rozktadami

opo6znien) (Brzeszczynski, Kelm, 2002, s. 21-64).

Metody bilansowo-statystyczne opieraly si¢ na systemie rachunkowowsci
spotecznej. Shuzyty do ewidencjonowania i analizy procesu tworzenia, podzialu i zuzycia
dochodu narodowego W Polsce zrodtami informacji byty gtéwnie publikacje Glownego
Urzedu Statystycznego oraz innych instytucji (Pangsy-Kania, Piech, 2003, s. 30; Kowalczyk,
2011, s. 210-221).

Z powodu réznic pomiedzy cyklem gospodarczym a gieldowym, inne byty metody
ich badania. W przypadku badania koniunktury gietdowej wyodrgbniono metody
wspomagajace proces inwestycyjny oraz sluzace ocenie sytuacji panujacej na rynku
gietldowym. Ponadto badania mogty by¢ prowadzone wieloptaszczyznowo: dotyczyé rynku

1> Heurystyka umiejetnos¢ wykrywania nowych faktow oraz znajdowania zwigzkow miedzy faktami, zwlaszcza
z wykorzystaniem hipotez. Przymiotnik heurystyczny charakteryzuje proces jako postgpowanie badawcze,
odkrywcze, wspomagajace, uzupehiajace, doskonalace czy rozwijajace wiedzg¢ zdobyta w okreslonym zakresie.
W Stowniku Jezyka Polskiego: umieje¢tnos¢ wykrywania i kojarzenia ze soba nowych faktow, ktore sa pomocne
w dochodzeniu do poznania nowych prawd. Zrédto: http://sjp.pl/heurystyka [dostep 03.09.2015].
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walorow pojedynczej spoiki, sektoréw (branz) oraz catego rynku. Sytuacja na catym rynku
stanowita wypadkowa sytuacji panujacej W poszczegélnych jego segmentach (sektorach),
ktore z kolei bazowaly na notowaniach konkretnych spotek. Roznica wynikata ze stopnia
agregacji zmiennych oraz celu prowadzonej analizy. Wspomaganie procesu decyzyjnego
przy inwestycjach odbywato si¢ zazwyczaj na poziomie spotki lub sektora, ocena koniunktury
gietldowej dokonywana byla zazwyczaj na poziomie catego rynku ewentualnie sektorow,

ktore traktowane sa w tym przypadku jako czesci sktadowe procesow rynkowych.

W  przypadku oceny kondycji spotek (branz, sektoréw) dominowata analiza
fundamentalna oparta na sprawozdawczo$ci spotek, analiza techniczna 1 portfelowa.
Wykorzystywano tez metody wiclowymiarowej analizy porownanwczej (metody

hierarchizacji, grupowania i wyboru) (Luniewska, Tarczynski, 2006, s. 18).

Analiza koniunktury gietdowej, stanowigca obszar zainteresowania niniejszej pracy,
miala na celu diagnozg sytuacji panujacej w latach 1991-2010. Zawgzenie obszaru badan
do analizy ex post uwarunkowane bylo specyfikg wybranego okresu. Obejmowat on czas
powstania warszawskiej gietdy oraz rownolegly proces transformacji polskiej gospodarki
z systemu centralnie planowanego do wolnorynkowego, integracji Polski z Unig Europejska
oraz robwnoczesnymi tendencjami w skali globalnej w kierunku integracji rynkow gietdowych.
Wydarzenia te uzna¢ mozna byto za bezprecedensowe, dlatego tworzenie na ich bazie

prognoz obarczone byto duzym ryzykiem popetnienia bedu.

Jako barometr koniunktury gietdowej wybrano indeks reprezentujacy zmiany cen
walorow notowanych podmiotow: Warszawski Indeks Gietldowy (WIG). Pehit
on w rozprawie role zmiennej objasnianej. Sposob kalkulacji indeksu WIG opisano wzorem
(GPW, 20094, s.10; GPW, 2014c, s.12):

KAPITALIZACJA BIEZACA

WIG = -
KAPITALIZACJA BAZOW A xWSPOLCZYNNIK KORYGUJACY

x INDEKS BAZOWY (1)

lub:

X P@) xs@)

WIG = S0y xs) k@

x 1000,00 2
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gdzie:

P(i) — Kurs uczestnika indeksu WIG na danej sesji

S(i) — Pakiet uczestnika indeksu WIG na danej sesji

P(O) — Kurs uczestnika indeksu WIG na sesji w dniu bazowym
S(O) — Pakiet uczestnika indeksu WIG na sesji w dniu bazowym

K(t) — Wspolczynnik korygujacy indeksu na danej sesji*®

Wybrano indeks WIG, gdyz jego notowania dostepne byly od poczatku istnienia
Warszawskiej Gieldy Papierow Wartosciowych. W sktad indeksu wchodzity wszystkie spotki
z Glownego Rynku GPW. Ponadto, spotki uczestniczace w indeksie musialy spehniac
nastepujace kryteria bazowe: liczba akcji w wolnym obrocie wigksza niz 10%, a ich wartos$¢
wicksza niz 1 mln EUR, spotka nie mogta by¢ oznaczona w sposob szczegdlny i nie mogta
by¢ zakwalifikowana do segmentu MINUSS, Listy Alertow oraz znajdowac si¢ w Strefie
Niskiej Ptynnosci (GPW, 2009a, s. 5; GPW, 2014c, s. 6). Struktura spotek wchodzacych
w skfad indeksu WIG, uwzgledniata zasade dywersyfikacji. Jej celem byto ograniczenie
udziatu pojedynczej spoiki i sektora gietdowego. WIG byt indeksem dochodowym, przy jego
obliczaniu uwzgledniano zaré6wno ceny zawartych w nim akcji, jak i dochody z dywidend
i praw poboru (GPW, 2009a, s. 7; GPW, 2014c, s. 9). Wraz ze zmianami indeksu WIG
przeprowadzano zmiany w indeksach sektorowych. Pakiety spotek w indeksach sektorowych
réwne byty ich pakietom w indeksie WIG (GPW, 2009a, s. 14; GPW, 2014c, s. 17).

Przedstawione powyzej zasady konstrukcji indeksu WIG przemawialy za uzaniem
go jako miary odzwierciedlajacej stan koniunktury gietdowej w Polsce w latach 1991-2010.
Wozrosty wskaznika dynamiki indeksu zostaly uznane jako okres pomyslnej koniunktury
na GPW — hossy gietdowej, a spadki wskaznika dynamiki indeksu WIG jako okres bessy

gieidowej“.

Parametrami umozliwiajacymi  dokonywanie oceny koniunktury gieldowe;j
(wyjasniajagcymi ksztattowanie si¢ indeksu WIG) uznano informacje dotyczace aktywnoS$ci
inwestorow 1 kondycji finansowej spotek. Analize rozszerzono o wybrane informacje

wyptywajace z gospodarki, dotyczace sfery realnej i monetarnej oraz o uwarunkowania

1® Na warto$¢ wspotczynnika korygujacego wptywaja zmiany sktadu indeksu, podziat i scalenie akcji, wyptata
dywidendy, emisja praw poboru.

" Wskaznik dynamiki indesku WIG zostat policzony jako realcja $redniej miesigcznej wartosci indeksu WIG
do wartosci z analogicznego miesiaca roku poprzedniego.
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miedzynarodowe, do ktorych zaliczono notowania indeksoOw wybranych gietd swiatowych

I kursy walut (szerzej na ten temat w rozdziale czwartym).

Diagnozy dokonano opierajac si¢ na wynikach badan ekonometrycznych: przebiegu
punktow zwrotnych wyodrebnionych w testach QRL 1 modelach ekonometrycznym,

przy wykorzystaniu zmiennych ilosciowych (zobacz rodziat piaty).

Badania ilosciowe w niniejszej pracy oparto na danych miesiecznych. Notowania
indeksow gietdowych i kursy walut dost¢pne byly w czestotliwosciach wigkszych niz dane
dzienne, jednak uwzglednienie danych makroekonomicznych wymusito wykorzystanie
danych miesigcznych'®. Na rynkach finansowych zachodzity czasami w skali jednego dnia
wydarzenia, ktore nie miaty wigkszego wplywu na ogolng oceng sytuacji, dlatego przyjecie
czestotliwosci miesiecznej pozwolito usredni¢ wahania nastrojow. Stanowito zarazem okres,
w ktorym inwestorzy byli w stanie antycypowa¢ wydarzenia w swoich strategiach

w czasie realnym.

2.5. Wspotczesne tendencje cykli i miedzynarodowe powigzania koniunktur

W omoéwieniu wspélczesnych tendencji  cykli uwzgledniono dwa aspekty:
wzajemnego przenikania si¢ koniunktur oraz deformacji cyklu w relacji do klasycznego ujecia
(z okresu sprzed II wojny swiatowej). Z uwagi na specyficzne uwarunkowania historyczne
Polski, pojawiata si¢ dodatkowo kwestia transformacji systemu gospodarczego,

ktora nie pozostata bez wptywu na przebieg cyklu.

Wzajemne przenikanie si¢ koniunktur znalazto wyraz w zwigkszajacym si¢ stopniu
synchronizacji cykli, czyli pokrywaniu si¢ punktoéw zwrotnych oraz faz cykli gospodarczych.
W literaturze przedmiotu rzadko pojawiato si¢ pojecie cyklu $wiatowego, z powodu trudnosci
z okresleniem liczby panstw wlaczonych we wzajemne wahania poziomu aktywnosci

gospodarczej, pozwalajacej uzna¢ dany cykl za swiatowy (Lubinski, Kasek, 2000, s. 13).

J. A. Estey zwrocit uwage, iz historycznie Zrodlem rozbieznosci w przebiegach cykli
koniunkturalnych, byto rolnictwo. Najwigksze odstepstwa od ogdlnej tendencji panujacej

na $wiecie wystepowaty w krajach, w ktorych przemyst byt zacofany a rolnictwo stanowito

18 Rozszerzenie czestosci informacji do danych miesiecznych zawezylo zakres dostepnych informacji. Okazato
si¢ konieczne odrzucenie danych dotyczacych PKB, konsumpcji oraz naktadow inwestycyjnych, gdyz dostepne
byty jedynie w czgstotliwosci kwartalnej. Wstepne wyniki badan wskazaty, iz przeliczanie informacji
kwartalnych na miesi¢czne nie oddawato rzeczywistego charakteru proceséw, wyniki odbiegaly od powszechnie
akceptowanych teorii ekonomicznych.
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gléwne zajecie ludnosci. Najwieksza synchronizacje wykazywaty cykle koniunkturalne
w krajach, w ktérych rolnictwo ustgpito miejsca wysoko rozwinigtemu przemystowi,
finansom oraz handlowi (Estey, 1959, s. 95-96). Migdzynarodowy charakter cykli
koniunkturalnych byl w pewnym sensie pochodng architektury aktualnego systemu
finansowego. Standard zlota ograniczal mozliwos¢ przenoszenia mechanizmow
powodujacych cykle w roznych krajach. Ptynne kursy walutowe, nieograniczone mozliwosci
ekspansji  kredytowej powodujace elstyczno$¢ podazy pienigdza, doprowadzity
do rozprzestrzeniania si¢ zjawisk cyklicznych (Estey, 1959, s. 96; Huerta de Soto, 20009,
s. 356-357). Powstanie wspolnego obszaru walutowego (sprzyjajace rozwojowi handlu)
przyczynito si¢ do poglebienia zaleznos$ci w przebiegu wahan koniunkturalnych (Kose, Yi,
2002, s. 13-19). W literaturze przedmiotu zwrocono takze uwagg na wystepujace W XIX
i XX wieku okresy bardzo intensywnych migdzynarodowych powigzan finansowych
nie powigzanych z rdwnie wysoka moblinosciag kapitalu w skali mig¢dzynarodowej,
jak w obecnie (uznang za nosnik impulsu w cyklu koniunkturalnym). Wzrost mobilnosci
kapitatu nastgpit dzigki skokowemu postepowi w informatyce i komunikacji, innowacji
w zakresie inzynierii finansowej (Lubinski, Kasek, 2006, s. 33). Objasnienie fluktuacji
o zasiegu migdzynarodowym (ponadnarodowym) wymagato uzupetnienia teorii cyklu
koniunkturalnego o mechanizm transmisji impulsow. Wyodrgbniono wiele kanatow
przenoszenia zaburzen na rynkach finansowych lub walutowych. Zaliczono do nich
migdzy innymi: zachowanie si¢ inwestorow instytucjonalnych, istnienie derywatow,
powodujace wykorzystanie dzwigni finansowej, spekulacje i1 arbitraz, powigzania handlowe
z sgsiadami, utrata zaufania rynkow finansowych w wyniku dziatan politykow, tzw. owczy
ped, zaburzenia réwnowagi makroekonomicznej, deficyty bilanséw platniczych i inne
(Lubinski, 2006a, s. 101-102; Solarz, 2006, s. 60-61; Ozkan, Unsal, 2012, s. 22-25).
W tym konteks$cie pojawito si¢ pojecie zarazenia (contagion) w rozprzestrzenianiu sie
kryzysow walutowych. Zjawisko zarazenia mozna traktowa¢ jako nowy element
w mechanizmie transmisji impulséw koniunkturalnych. Odnosi si¢ ono do zbieznosci sytuacji
gospodarczej roznych krajow w okresie perurbacji na rynkach finansowych (Calvo, 1998,
s. 35-54; Moser, 2003, s. 157-178; Kaminsky, Reinhart, Végh, 2003, s. 51-74; Bordo,
Murshid, 2006, s. 655-674; Solarz, 2006, s. 55-56; ECB, 2012, s. 39-62; Jung, Maderitsch,
2014, s. 331-342).

W niniejszej pracy jako przyczyny synchronizacji cykli gietdowych przyjeto procesy
integracji rynkow mig¢dzynarodowych, ktorych skutkiem byly okresy ponadprzecigtne;
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mobilnosci kapitatu. W realizacji celu rozprawy kluczowa byta identyfikacja roli czynnikow
pull i push w cyklu gietdowym. Pull factors stanowig uwarunkowania krajowe, push factors
to z kolei uwarunkowania mi¢dzynarodowe (zobacz Wstegp i rozdziat czwarty) (Fratzscher
2011, s.14; Sliwinski, 2011, s.133-135; Moghadan, 2011, s.16; Agenor, 1998, s. 44-52).
Taki sposob postepowania nawigzuje do teorii zrazenia, z ktorg mozna utozsamia¢ wpltyw
czynnikéw push. Kwestia zwigkszenia sity wptywu czynnikow push na stan koniunktury
gieldowej w Polsce i stopien oddziatywania tego proceséw na zmiany struktury inwestycji
na GPW stanowity hipotezy badawcze, ktore zostaty zweryfikowane w toku analizy (zobacz
paragraf 6.3. s. 175-190).

Zjawisko deformacji cyklu koniunkturalnego dotyczyto jego cech morfologicznych
oraz genezy i mechanizméw jego przebiegu. Deformacja w zakresie budowy cyklu
wspoélczesnego dotyczyta dlugosci faz, ich amplitudy oraz aspektow catego cyklu:
intensywno$ci i czestotliwosci  oscylacji.  Wspotczesne  cykle  koniunkturalne,
wystepujace w gospodarkach wysoko rozwinigtych, w relacji do cykli uznawanych
za klasyczne, posiadaty krotsze okresy trwania. Okresy cykliczne wyznaczane byly przez
punkty zwrotne oraz dwie fazy: wysokiej dynamiki wzrostu i niskiej dynamiki wzrostu. Faza
wysokiej dynamiki wzrostu byta dtuzsza niz okres niskiej dynamiki wzrostu, co przektadato
si¢ na amplitude catego cyklu, ktéra byla stosunkowo mala, z uwagi na relatywnie ptaski
przebieg catego zjawiska. Intensywnos$¢ faz cykli wspotczesnych byta realtywnie mniejsza,
gdyz przejawiata si¢ ona w zmianach wartosci indekséw dynamiki badanych zmiennych,
a nie w zmianach absolutnych. Czgstotliwos¢ cykli wspodtczesnych byla wigksza
niz klasycznych. W systemach okresu transformacji poszczegdlne fazy i cykle byty nieco
dhuzsze lub krotsze niz w dojrzatych gospodarkach rynkowych, wystgpowata takze wigksza
amlituda wahan w relacji do gospodarek wysoko rozwinigtych (Pawtowski, 1982, s. 120;
Luczynski, 1997, s. 16-17; Barczyk, 2006, s. 152; Siekierski, 2012, s. 149-166.). Skrocenie
dhugosci cykli oraz zmiana ich struktury czasowej wynikata gtownie z realizowanej polityki
antycyklicznej, rosngcego znaczenia handlu zagranicznego, zmian w mechanizmach
rynkowych, z przemian struktury sektorowej gospodarek (szybki wzrost znaczenia ustug
I malejgca rola w ogolnej dynamice gospodarczej przemystu przetworczego), nasilajacych sig
procesoOw integracji gospodarczych, kryzysow walutowych. Wigksza amlituda wahan
gospodarek transformujacych si¢, w relacji do gospodarek wysokorozwinigtych, wynikata
z: mniejszej skuteczno$ci realizowanej polityki stablizacji (dominacja  polityki

przeciwdziatania inflacji), wiekszego udziatlu przemystu przetwérczego w PKB,
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nieoczekiwanych i gwattownych zmian polityki ekonomicznej oraz ze zmian instytucjonalno-

strukturalnych w sferze wtasnos$ci I w poszczegolnych sektorach (Barczyk, 2006, s. 129-149).

Wspdlczesne tendencje odnosnie deformacji cyklu zostaly uwzglednione w przyjetej
w pracy koncepcji jego podziatu. Ksztaltowanie si¢ koniunktury gietdowej w Polsce zostato
opisane przez zmiany wskaznika dynamiki indeksu WIG w podziale na dwie fazy: wzrostu —
hossa gietdowa i spadku — besssa gietdowa (zobacz rysunek 3.). Z uwagi na wystepujace
w okresie analizy procesy zwigzane z transformacja polskiej gospodarki, ktorych skutkiem
mogto by¢ zwickszenie amplitudy wahan w cyklu, pomini¢to t¢ ceche. Badania ograniczone
zostaly do okreslenia punktow zwrotnych zmiennych i faz cyklu. Umozliwito to wiaczenie
do czesci empiryczne] pracy wskaznikow dynamiki zmiennych pochodzacych zaréwno
z rynkoéw dojrzatych, jak i krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, uznawanych za Emerging
Markets.
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ROZDZIAL 3. Gielda w systemie finansowym

Pojecie koniunktury gietdowej w niniejszej dysertacji zostato zawgzone do Sytucji
panujacej na Rynku Glownym Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Rynek
Gléwny GPW w okresie analizy byl rynkiem regulowanym, obejmujagcym rynek kasowy

1 instrumentow pochodnych, funkcjonowat od 1991 roku.

Z uwagi na fakt, iz pojecie gietda miato rézne znaczenia i dotyczlo wielu obszaréw
aktywnosci gospodarczej, rozdzial trzeci zostal poswigcony okresleniu miejsca gietdy
w systemie finansowym. W tej czeSci pracy dokonano identyfikacji cze$ci sktadowych
systemu finansowego, ktorego elementem byta analizowana instytucja. Dokonano przegladu
definicji i rodzajow gield. Nastepnie przedstawione zostaly wspolczesne tendencje rynkoéw
kapitalowych. Z uwagi na postgpujacy proces integracji rynkow finansowych w skali
miedzynarodowej zaprezentowano wspotzaleznosci wybranych instytucji na rynku
globalnym, konczac omowieniem miejsca Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie

na tle $wiatowych procesdéw integracji rynkow kapitatowych.

Powstato wiele definicji systemu finansowego. W wigkszosci przypadkoéw mozna
je bylo podzieli¢ na definicje oparte na podej$ciu podmiotowym, okreslajace system przez
pryzmat tworzacych go instytucji (Tarczynski, 2001, s. 11; Gruszecki, 2004, s. 13-14;
Dobosiewicz, 2007, s. 44), definicje akcentujace znaczenie norm, zasad, przepisOw
i organizacji systemu (Owsiak, 2002, s. 234; Zarzecki, 2003, s. 18; Jarocka, 2003, s. 31,
Jajuga, 2007, s. 225-226) oraz definicje ktadace nacisk na funkcje i role petnione przez system
finansowy (Daniluk, 1998, s. 11; Miklaszewska, 2003, s. 11; Rioja, Valev, 2004, s. 127-140;
Kulpaka, 2007, s. 12).

W niniejszej rozprawie przyjgto, iz system finansowy stanowi mechanizm
umozliwiajacy krazenie sity nabywczej w gospodarce (Polanski, 2003a, s. 17). Podejscie
to nie utozsamiato systemu z instytucjami ani z normami prawnymi. Zdefiniowanie systemu
finansowego przez pryzmat tworzgcych go instytucji oraz regulacji prawnych, zawezatoby
znacznie obszar badan, gdyz zjawiska ekonomiczne wraz z calym otoczeniem podlegaty
gwaltownym przemianom i ewoluowaty, powodujac zmiany w warunkach funkcjonowania

systemu finansowego.
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System finansowy tworzylo wicle czeSci sktadowych. Nie stworzono w literaturze
przedmiotu jednolitego podejscia w tej kwestii. Zgodno$¢ dotyczyta zazwyczaj
wyodrgbnienia czesci publicznej - publiczny systemem finansowy (sfera publiczna)
i rynkowej - rynkowy system finansowy (sfera prywatna) (por.: Miklaszewska, 2003, s. 11;
Jajuga, 2007, s. 225-226). Z punktu widzenia zakresu tematycznego i celu niniejszej pracy,

obszar dalszych badan zawezono do czesci rynkowej systemu finansowego.

Wyodrebnienie czgéci  skladowych rynkowego systemu finansowego oparto
zasadniczo na kilku podej$ciach - ujecie podmiotowe, w ktorym wymieniano grupy instytucji
bedacych uczestnikami systemu finansowego (polegalo ono na zawezeniu systemu
rynkowego do rynkéw finansowych) oraz uj¢cie z punktu widzenia zintegrowanych ogniw

prezentujacych rézne aspekty jego funkcjonowania.

Opierajac si¢ na ujeciu podmiotowym, rynkowy system finansowy zostat podzielony
na bank centralny, banki komercyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe, towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, towarzystwa funduszy emerytalnych, towarzystwa leasingowe, biura
maklerskie i inne instytucje finansowe, ktorych przedmiot dziatalnosci koncentrowat sig¢
na obrocie pienigdzem i instrumentami finansowymi. W literaturze przedmiotu widniato wiele
podobnych podziatdéw. Roznice polegaty na wyodrgbnieniu instytucji nadzoru, gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw, podzialu sektora bankowego na banki komercyjne i kasy

oszczedno$ciwo-rozliczeniowe i inne (Gtuchowski, 2001, s. 294; Gruszecki, 2004, s. 20).

Podejscie do systemu finansowego z perspektywy ogniw tworzacych integralng catosé
stanowito najszersze ujecie, gdyz uwzgledniono w nim zaroéwno instytucje finansowe
(posrednikow  finansowych), rynki finansowe, instrumenty finansowe i zasady
funkcjonowania catego systemu. Mozna je odnalez¢ m.in. u Z. Polanskiego (2003a, s. 22)
i E. Miklaszewskiej (2003, s. 11), K. Jajugi (2007, s. 226) i M. Daniluka (1998, s. 11).
W ujeciu tym wystgpowat przedmiot transakcji (instrument finansowy), podmiot transakcji
(instytucja finansowa) i miejsce transacji (rynek finansowy), ktore funkcjonowaty w ramach
obowigzujacych zasad funkcjonowania. Kazde z ogniw funkcjonowato w oparciu o pozostate,
stanowigc integralng calo$¢ 1 stymulujac rozwoj pozostatych. Takie ujecie systemu
finansowego przyjeto w niniejszej pracy. Granice migdzy nimi czasami nie byly wyrazne,
dlatego czesci systemu zdefiniowano w oparciu o elementy charakterystyczne dla danego
ogniwa.

Istotnym ogniwem systemu finansowego uznano instrumenty finansowe stanowiace

przedmiot obrotu na rykach finansowych. Ich szczegdlnym rodzajem byly papiery

62



wartosciowe (Nowak, 1998, s. 56; Socha, 1998, s. 53-74; Bien, 2008, s. 13), ktore w wyniku

dematerializacji zaczely wystgpowaé w formie zapisu elektronicznego.

Powstalo wiele kryteriow klasyfikacji instrumentéw finansowych. W niniejszej pracy
przyjeto podziat na instrumenty dtuzne i udziatowe; o statym i zmiennym dochodzie; krotko-
$rednio- i dtugoterminowe; bezposrednie i posrednie; bazowe i pochodne (Polanski, 2003b,
S. 24-25). Najwazniejsze rodzaje instrumentéw finansowych wraz z krytriami ich klasyfikacji

zoastaty zaprezentowane na rysunku 4.

INSTRUMENTY WEASNOSCIOWE
(UDZIALOWE)

KRYTERIUM:
STOSUNEK
EKONOMICZNY

INSTRUMENTY WIERZYCIELSKIE (DLUZNE)

KRYTERIUM:
ZMIENNOSC
DOCHODU

< INSTRUMENTY O STALYM DOCHODZIE

INSTRUMENTY O ZMIENNYM DOCHODZIE

INSTRUMENTY KROTKOTERMINOWE
INSTRUMENTY
FINANSOWE

KRYTERIUM: i
TERMIN | INSTRUMENTY SREDNIOTERMINOWE
ZAPADALNOSCI

INSTRUMENTY DLUGOTERMINOWE

INSTRUMENTY BEZPOSREDNIE
INSTRUMENTY POSREDNIE
INSTRUMENTY BAZOWE

INSTRUMENTY POCHODNE

KRYTERIUM:
PODMIOT EMITUJACY

KRYTERIUM:
SPOSOB KALKULACIJI
CENY

Rysunek 4. Rodzaje instrumentow finansowych wedtug roznych kryteriow klasyfikacji

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie Polanski (2003b, s. 24-25).

Podziat instrumentow finansowych na dtuzne i udzialowe zostal oparty na kryterium
rodzaju stosunku ekonomicznego miedzy nabywcg a wystawcag instrumentu finansowego.
Instrumenty dluzne (wierzycielskie) stanowily forme¢ uzyczenia (udzielenia dostgpu)
ich emitentowi srodkow, w umowie zaktada si¢ ich zwrot w okreslonym czasie, zazwyczaj
wraz z dodatkowa forma platnosci w formie odsetek. Instrumenty udzialowe
(wlasnosciowe) przyznawaly nabywcy prawo do nieograniczonego w czasie udziatu
w majatku emitenta i praw z nim zwigzanych (Duliniec, 1998, s. 26; Debski, 2007, s. 182;

Stownik finansow i bankowosci, 2008, s. 5).
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Instrumenty o stalym dochodzie zapewnialy nabywcom generowanie statych
dochodow, z kolei instrumenty o zmiennym dochodzie takich gwarancji nie dawaty.
Czgéciowo rekompensowaly to ich posiadaczcom mozliwoscia uzyskania wyzszych
dochodéw, wigzato si¢ to jednak z ryzykiem wystgpienia straty. Wspotczesnie stworzono
instrumenty finansowe 1aczace obydwa rodzaje (np. produkty strukturyzowane)
(Gruszczynska-Brozbar, 2002, s. 89-121).

Podzial instrumentéw finansowych na kroétko- Srednio- i dlugoterminowe oparto
na Kryterium terminu ich zapadalnosci. W praktyce przyjeto, ze instrumenty finansowe
o terminie zapadalno$ci do jednego roku okreslane byly mianem krotkoterminowych,
a powyzej jednego roku dhugoterminowych, pominigto termin $redni. W literaturze
przedmiotu wyodrgbniono instrumenty finansowe o terminie zapadalnosci zawartym
pomiedzy rokiem a trzema (lub pigcioma) latami i okreslono je mianem $rednioterminowych
(Rutkowski, 2007, s. 246; Nawrot, 2008, s. 45). Czasami przynalezno$¢ do grupy w ramach
tego kryterium powodowata automatyczne =zaliczenie waloru do rynku pieni¢znego
lub kapitatowego. Istniat jednak problem zwigzany z jednoznacznym okresleniem okresu
zapadalno$ci instrumentu finansowego w przypadku ich rolowania (zastgpowania starej emisji

noway).

Podzial instrumentéw finansowych na bezpoSrednie i posrednie zostal oparty
na kryterium podmiotu emitujacego walory. Emisja instrumentéw finansowych przygotowana
i dokonana przez ich wystawce, Oznaczatlo uznanie ich za instrumenty bezposrednie.
Z kolei zorganizownie emisji przez posrednika oraz przejegcie przez niego $rodkow z tytutu
emisji powodowato uznanie ich za instrumenty posrednie. W wielu przypadkach pomoc
instytucji organizujacej uplasowanie waloré6w na rynku byta elementem nieodzownym jego
emisji (Dusza, 1999, s. 81; Nawrot, 2008, s. 100).

Podziat instrumentow finansowych na bazowe i pochodne opierat si¢ na kryterium
sposobu kalkulacji ich ceny. Instrumenty bazowe stanowily grupe walorow bedacych
podstawag kalkulacji ceny instrumentow pochodnych. Mogly mie¢ posta¢ instrumentow
finansowych, nalezacych do grup wymienionych powyzej, by¢ towarem, indeksem,
wskaznikiem itp. Instrumenty pochodne, to takie, ktorych cena ksztalowala si¢ na podstawie
warto$ci  instrumentdw  bazowych. Instrumenty bazowe nie musialy wynikac¢
z funkcjonowania rynkoéw finansowych, instrumenty pochodne byty ich wytworem (Karpus,
Wectawski, 2005, s. 107; Pruchnicka—Grabias, 2006, s. 9; Stawinski, 2006, s. 63).
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Kolejnym ogniwem systemu finansowego uznano rynki finansowe, czyli obszary
majace za przedmiot transakcji instrumenty finansowe. Stanowily one coraz czgsciej
platformy transakcyjne. W literaturze przedmiotu brakowato jednolitej klasyfikacji rynkéw
finansowych. Podlegala ona ewolucji ona w miar¢ rozwoju i pojawiania si¢ nowych
segmentow rynkow finansowych (Jurga, Michalski, 1997, s. 9; Duwendag, 1995, s. 103-104;
Czekaj, Dresler, 2002, s. 176; Weron, Weron, 2005, s. 37-40).

W pracy przyjeto klasyfikacje rynkow finansowych, dzielac je na pierwotne i wtdrne;
powszechnych i zindywidualizowanych transakcji finansowych; pieni¢zne i kapitatowe,
hurtowe i detaliczne; krajowe i miedzynarodowe; kasowe i terminowe (Polanski, 2003b,
s. 29-33). Byt to bardzo szeroki punkt widzenia, nic wykluczajgcy mozliwosci przenikania si¢
poszczegblnych segmentow. Schemat przyjetej w niniejszej rozprawie klasyfikacji rynkow

finansowych zostat zaprezentowany na rysunku 5.

RYNKI PIERWOTNE

RYNKI WTORNE

RYNKI POWSZECHE (OTWARTE)

KRYTERIUM:
SPOSOB KREACII

KRYTERIUM:
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RYNKI TRANSAKCJI
ZINDYWIDUALIZOWANYCH

RYNKI PIENIEZNE

—
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RYN KI SRODKOW
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RYNKI KAPITALOWE

RYNKI HURTOWE

RYNKI DETALICZNE

KRYTERIUM:
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TRANSAKCJI

RYNKI KRAJOWE
RYNKI MIEDZYNARODOWE!

KRYTERIUM:

WALUTA TRANSAKCII RYNKI WALUTOWE

RYNKI KASOWE

RYNKI TERMINOWE

KRYTERIUM:
CZAS REALIZACII

Rysunek 5. Rynki finansowe wedtug kryterium ich klasyfikacji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Polanski (2003b, s. 29).
Kryterium podzialu na rynki pierwotne i wtérne powiazane zostalo z faktem

zaistnienia instrumentu finansowego. Jezeli w trakcie transakcji doszto do powstania

instrumentu finansowego rynek taki okreslano jako pierwotny, jezeli jednak za pomoca
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transakcji nastgpilo tylko przeniesienie tytutow wiasnosci istniejagcych juz instrumentow

to rynek okreslano mianem wtornego (Fedorowicz, 1999, s. 25-26; Nawrot, 2008, s. 15).

Kolejne kryterium podziatu rynkéw finansowych opierato si¢ na posiadaniu lub braku
cechy ptynnosci. Wyr6zniono tu rynki powszechnych transakcji finansowych (otwarte)
stanowigce segment, do ktorego dostep byl powszechny. Charakteryzowaty sie
one ptynnoscig, aukcyjnym systemem ustalania cen, zmiennym poziomem dochodu
oraz standaryzacja notowanych instrumentéw i zawieranych transakcji. Kolejny wyrdzniony
segment - rynki zindywidualizowanych transakcji finansowych nie posiadat
wymienionych cech. Rynki transakcji zindywidualizowanych podlegaty przemianom
zmierzajacym do nadania im cech powszechnos$ci, zatem granica pomigdzy segmentami

zacierata si¢ (Polanski, 2003b, s. 29; poréwnaj: Stawinski, 2006, s. 16).

Podziat rynkéw finansowych na pieni¢zne i kapitalowe byl klasyfikacja najczgsciej
stosowang W literaturze przedmiotu. W celu wyodrebnienia tych segmentow stosowano
zazwyczaj dwa kryteria: czasu i przeznaczenia $rodkow finansowych. Przyjeto, iz rynek
pieni¢zny byl rynkiem krotkoterminowym, na ktéorym uzupetniano chwilowe niedobory
ptynnosci lub lokowano krétkoterminowe nadwyzki srodkow pienieznych. Rynek kapitatowy
traktowano jako segment finansowania inwestycji (Tarczynski, 2001, s. 12; Weron, Weron,
2005, s. 37-40). Segmenty te byly ze sobg $ci§le powigzane, a z powodu innowacji
w instrumentach finansowych oraz mozliwosci konwersji aktywow finansowych

lub rolowania, granica mi¢dzy nimi ulegata zatarciu.

Kolejne kryterium podziatu systemu finansowego uwzglgdniato rozmiary transakcji
instrumentami finansowymi. Opierajgc si¢ na nim, rynek finansowy podzielono na hurtowy
bedacy rynkiem transakcji wysokokwotowych, zarezerwowanych dla instytucji finansowych

oraz rynek detaliczny, czyli niskokwotowy przeznaczony dla inwestorow indywidualnych
(Polanski, 2003b, s. 31).

Podzial rynkéw finansowych na krajowe i miedzynarodowe wigzat si¢ z wymiang
walut i rynkami walutowymi (dewizowymi). Rynki walutowe podzielono na krajowe
umozliwiajace sprzedaz lub kupno waluty dowolnego panstwa placgc w walucie begdacej
srodkiem platniczym na terenie danego kraju oraz  miedzynarodowe, umozliwiajgce
dokonywanie transakcji walutg dowolnego panstwa ptacac w walucie nie bedacej $rodkiem

platniczym na terenie danego kraju (Weron, Weron, 2005, s. 38; Lutkowski, 2007, s. 150).

Ostatnie z omowionych kryteriow podzialu rynkow finansowych, opierato sie¢

na odstgpie czasu migdzy momentem zawarcia transakcji a momentem jej realizacji.
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Wyrézniono rynki kasowe, na ktorych transakcje zamkano natychmiast, rozliczajac si¢
na biezaco oraz terminowe, na ktorych rozliczenie transakcji zachodzi w czasie okreslonym
umowg (Szczepanski, Szyszko, 2007, s. 143; Flejterski, Swiecka, 2008, s. 102).

Nie wyodrgbniono W niniejszej pracy jako osobnych segmentéw rynkéw lokalnych,
miedzynarodowych i globalnych, uznajac iz podzial ten mozna zawrze¢ w ramach
wyodrebnionych wczes$niej kryteriow. Procesy integracji finansowej mig¢dzy krajami
(np. strefa euro) doprowadzily do sytuacji, w ktorej instytucja poprzez przystapienie
do istniejacych struktur mogla dziata¢ na rynku globalnym, nie tracac cech rynku lokalnego,
z kolei podzial na migdzynarodowe i globalne stawal si¢ sztucznym tworem (Bernas, 2006,

s. 20; Nacewski, Zabielski, 2007, s. 10).

Kolejnym ogniwem rynkowego systemu finansowego byly instytucje finansowe
(posrednicy finansowi), stanowigce grupg podmiotow, ktorych przedmiot dziatalnosci polegat
na dokonywaniu transakcji instrumentami finansowymi. Istnialo wiele sposobow
ich klasyfikacji, w niniejszej pracy przyjeto podziat na posrednikow pasywnych i aktywnych
(zobacz rysunek 6.). Taki sposOb prezentacji instytucji finansowych akcentowat role
jakie mogty one petni¢ w systemie finansowym. (Polanski, 2003b, s. 34-41; porownaj: Saenz,
2001, s. 85).

KANTORY WALUTOWE
POSREDNICY PASYWNI
(REDYSTRYBUUJACY
INSTRUMENTY DOMY MAKLERSKIE
FINANSOWE)
FIRMY FAKTORINGOWE
4 )
UBIHECRENIOWE
INSTYTUCIJE
FI I\I'ANSOWE FUNDUSZE
(POSREDNICY INWESTYCYJNE
FINANSOWI) meTYTUCE
NSO eheRVTALNE
\_ ) FINANSOWE
, FIRMY VENTURE
POSREDNICY AKTYWNI CAPITAL
(TWORZACY
”\é?NTErL\JJgAcEv’?I/EY INWESTYCYINE
)

BANKI CENTRALNE

INSTYTUCJE
TWORZACE
PIENIADZ
BANKI KOMERCYJINE

Rysunek 6. Instytucje finansowe i ich rola w systemie finansowym

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Z. Polanski (2003b, s. 34).
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Posrednicy pasywni to grupa podmiotéw nie tworzacych wilasnych instrumentéw
finansowych, dokonujaca obrotu instrumentami juz istniejagcymi. Zaliczono tu podmioty,
ktorych przedmiotem gospodarowania byta m.in. dziatalnos¢ maklerska, kantory walutowe,
firmy faktoringowe. Posrednicy aktywni zajmujg si¢ kreacjg instrumentow finansowych.
Z punktu widzenia rodzaju instrumentu podzielono je na instytucje tworzace niepieni¢zne
instrumenty finansowe 1 instytucje tworzace pieniagdz. Posrednikami aktywnymi tworzacymi
niepieni¢zne instrumenty finansowe uznano m.in. towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze
inwestycyjne, fundusze emerytalne, firmy venture capital, banki inwestycyjne a do grupy
posrednikow aktywnych tworzacych pienigdz zaliczono banki centralne i banki komercyjne
(Polanski, 2003a, s. 34-36).

Ostatnim z ogniw systemu finansowego byly zasady funkcjonowania stanowigce
zespot regul okreslajacych sposob funkcjonowania instrumentéw finansowych, rynkéw
finansowych i instytucji finansowych. Mogly mie¢ posta¢ regul formalnych,
takich jak przepisy prawa krajowego lub mig¢dzynarodowego, ktore dotyczyly zarowno
segmentow rynku, jak 1 poszczegdlnych instytucji lub nieformalnych, zwigzanych
z przyjetymi obyczajami, dotyczgcymi sposobu organizacji rynku, normami kulturowymi
czy religijnymi (Shleifer, Vishny, 1997, s. 737-783; Levine, 1997, s. 688-726; Kulpaka, 2007,
s. 34-45; Platje, 2010, s. 309-314).

Podmiotem badan w tej pracy byl obszar rynkow finansowych zajmowany
przez gielde papierow wartosciowych, ktora utozsamiana byla czesto z rynkiem
kapitatowym (Nacewski, Zabielski, 2007, s. 56; Szturo, 2010, s. 83). Gield¢ papierow
wartosciowych zakwalifikowano jako miejsce dokonywania transakcji (rynek finansowy),
instytucje organizujaca obrot papierami warto§ciowymi tworzaca reguty obrotu (posrednik
finansowy wplywajacy na zasady funkcjonowania rynku instrumentow finansowych),
instytucje dzieki ktorej zwickszano ptynno$é instrumentoéw finansowych, podmiot kreujacy

nowe formy (wptyw na segment instrumentéw finansowych i zasady funkcjonowania).

Z punktu widzenia dokonanej wczesniej klasyfikacji rynkéw finansowych uznano,
iz gielda papierow wartosciowych stanowita rynek wtorny (handel walorami
juz istniejacymi), otwarty (kazdy miat do niej dostep), kapitatowy (spotki pozyskiwaty kapitat
na inwestycje), detaliczny (transakcje sesyjne) i hurtowy (rynek blokowy, transakcje
pakietowe), kasowy (tradycyjne papiery wartosciowe) i terminowy (Ssegment instrumentow
pochodnych). Warszawskg gietde okreslono dodatkowo jako rynek krajowy, gdyz transakcje

zawierane na polskim rynku gietdowym rozliczane byty w PLN. Biorac pod uwage
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klasyfikacje posrednikow finansowych gietde¢ papierow wartosciowych zakwalifikowano
zarowno do grupy posrednikow pasywnych - przedmiotem transakcji byty istniejace

instrumenty finansowe, jaki i aktywnych — instytucja dokonata emisji akcji wlasnych.

3.1. Gielda papierow wartosciowych najwazniejszg instytucja rynku kapitalowego

Gietde okreslono jako sposob organizacji rynku polegajacy na odbywajacych sig¢
W wyznaczonym czasie kontaktach osob pragnacych zawrze¢ transakcje kupna-sprzedazy
okreslonych zasobow lub o0s6b posredniczagcych w zawieraniu transakcji. Transakcje
podporzadkowane zostaty okreslonym normom, a ceny ustalane byly na podstawie relacji
podazy i popytu i podawane do wiadomosci publicznej (porownaj: Demirgiic-Kunt, Levine,
1996, s. 223-230; Sopocko, 1991, s. 12; Saenz, 2001, s. 75; GPW, 2002, s. 2; Nawrot, 2008,
s. 36; Gorski, 2009, s. 318; Stapata, 2012, s. 371-390).

Z punktu widzenia przedmiotu obrotu, gieldy podzielono na towarowe, ushug
i pienigzne lub ze wzgledu na wielkos$¢ (zasigg) na lokalne, migdzynarodowe i $wiatowe
(Kulpaka, 2007, s. 50, Nawrot, 2008, s. 36). Panujace wspoétczes$nie tendencje w systemach
finansowych polegajace na stalym poszerzaniu oferty handlu oraz taczeniu si¢ mniejszych

podmiotoéw z wickszymi spowodowaly, iz podziat ten zacierat sig.

W praktyce zaczely funkcjonowaé dwa podstawowe rozwigzania instytucjonalne:
gietdy bedace instytucjami w petni samodzielnymi i autonomicznymi (ich zatozycielami
byly banki i domy maklerskie, cztonkowie gietdy sami regulowali jej wewnetrzng
organizacj¢, bez bezposredniej ingerencji organdow panstwowej administracji gospodarczej)
oraz gieldy, ktérych funkcjonowanie, zatozenie 1 organizacja zalezaty bezposrednio od zgody
odpowiedniego organu administracji panstowej (nadzor organu administracji mogt przejawiaé
si¢ we wplywie panstwa na organizacj¢ 1 regulaminy gietdy, na sktad osobowy zarzadu
oraz Rady Nadzorczej, prawie do rozwigzania gietdy itp.). Polski rynek kapitalowy powstat
w wyniku odgérnej inicjatywy wiladz panstwowych, dlatego od samego poczatku jego
funkcjonowania zostaty okre$lone ramy prawne i1 pomoc finansowa na tworzenie

infrastruktury (Nowak, 1998, s. 19; Al-Kaber, 2003, s. 40).

Przedmiotem rozwazan niniejszej pracy byla gietda papieréw wartosciowych.
Stanowita ona podstawowy segment rynku kapitalowego, dlatego funkcje przez nig petnione

utozsamiano z funkcjami tego segmentu. W literaturze przedmiotu, zaliczano tu zazwyczaj,
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niezaleznie od stopnia dojrzatosci rynku kapitalowego i jego form organizacyjnych, funkcje
alokacyjng oraz warto$ciujgca (wyceniajaca), funkcje mobilizacji i transformacji kapitatu
oraz informacyjng (Socha, 1998, s. 21-22; Milo, 2000, s. 96; Al-Kaber, 2003, s. 20; Siwek,
2005, s. 10). Zdaniem J. Fundowicza procesy globalizacji i liberalizacji w potaczeniu
z dynamicznym rozwojem rynkow instrumentdéw finansowych, spowodowaty, iz obecnie rola
gield papierow warto§ciowych wykracza daleko poza ich podstawowe funkcje, stajac si¢

wskaznikiem kondycji gospodarki kraju (Fundowicz, 2003, s. 141).

W niniejszej pracy za podstawowe funkcje pelnione przez gietde papierow

wartosciowych uznano:

e alokacje kapitatu,
e informacje,
e transformacje,

e wyceng.

Alokacja kapitatu, czyli rozdzielenie go na rézne cele, skutkowata finansowaniem
przedsiewzie¢ gospodarczych réznych podmiotéw. Na gieldzie papierow warto§ciowych
nabycie przez inwestorow instrumentow finansowych powodowalo przekazanie
ich emitentom $rodkow na finansowanie inwestycji. Zyskiwaty na tym te sektory gospodarki
lub podmioty zapewniajace najbardziej efektywne, z ekonomicznego punktu widzenia,
wykorzystanie zgromadzonego Kkapitatu. Wyr6zniono alokacj¢ w czasie i w przestrzeni
(Nawrot, 2008, s. 23; Mikita, 2009, s. 164; Al-Kaber, 2012, s. 95).

Funkcja informacyjna rynku kapitatowego polegata na dostarczaniu informacji
podmiotom rynku kapitatowego. Dotyczyla ona ceny kapitalu, wielkosci popytu i1 podazy
na rynku oraz informacji majacych wptyw na efektywno$¢ rynkéw minimalizujacych
zjawisko asymetrii informacyjnej (Al-Kaber, 2012, s. 95).

Funkcja transformacyjna polegata na zamianie oszczedno$ci na inwestycje. Zamiana
jednej formy kapiatu w druga, wigzata si¢ z decyzja o rezygnacji z biezacej konsumpcji
na rzecz mozliwych do uzyskania przysztych inwestycji. Transfer dokonywal si¢ w sposob
bezposredni, pomiedzy zainteresowanymi stronami oraz W  sposob  posredni
z pomocg odpowiedniej instytucji rynku kapitatlowego. Zapewniat on ptynnos¢ aktywow.
Funkcja transformacyjna rynku kapitalowego odgrywata kluczowa role¢ w mobilizacji
srodkow kapitatowych i wspierata alokacje kapitatu (Dusza, 2003, s. 263; Nawrot, 2008,
s. 23).
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Funkcja wyceniajaca rynkow kapitalowych umozliwiata dokonanie oceny inwestycji
pod katem efektow inwestycji i zwigzanego z nimi poziomami ryzyka. Wycena kapitatu
polegata na tym, iz ceny instrumentow finansowych ksztattowane byly na podstawie decyzji

podmiotoéw uczestniczagcych w obrocie na rynku (Nawrot, 2008, s. 23).

Gielda stanowita integralng cz¢$¢ wspolczesnej gospodarki, odzwierciedlajaca
zachodzace w niej procesy. Wptywata ona na gospodarke poprzez zwigkszenie efektywnosci
— kierujac $rodki tam, gdzie przewaga korzysci nad naktadami byla najwigksza, zwigkszenie
elastycznosci - zmniejszajac inercj¢ przestawien procesOw inwestowania i wytwarzania,
oraz cigglo$¢ procesow gospodarczych - umozliwiajac zasialanie efektywnych przedsiewzieé
bez wzgledu na ich rozmiary, charakter i moment czasu (Sopocko, 1991, s. 16).

Sprawnie funkcjonujacy rynek kapitatowy, umozliwiajacy realizacj¢ wymienionych
wyzej funkcji, powinien charakteryzowaé si¢ takimi cechami jak: wysoka czgstotliwosé
obrotu walorami rynku kapitalowego, duza liczba uczestnikow rynku (popyt i podaz),
konkurencyjno$¢ w sektorze posrednikow finansowych, zaufanie do instytucji rynku
kapitatowego (Goldsmith, 1959, s. 114-123; Peters, 1997, s. 12; Stapata, 2012, s. 371-390).

3.2. Wspolczesne tendencje rynkow kapitatowych

Wspotzaleznosci gield swiatowych przebiegaly na dwoch ptaszczyznach: faczenie si¢
gietd w wielkie gietdy ponadnarodowe instytucje i wspotwystepowanie faz cyklu gietdowego
o tym samym charakterze miedzy gietdami w réznych krajach. Procesy te byly ze soba $cisle
powigzane. Trudno wskaza¢ jednoznacznie, ktore z tych zjawisk stanowilo przyczyne,
a ktore skutek. W tym rozdziale zaprezentowano powigzania kapitalowe migdzy wybranymi
gietdami. Prezentacji zjawiska przenikania si¢ faz wzrostowych i spadkowych cykli
gietdowych dokonano w paragrafie 2.5. (s. 57-59).

W ostatnich dekadach w obszarze rynkow finansowych pojwity si¢ procesy
prowadzajace do wystepowania na rynkach kapitatowych zjawisk unifikacji, liberalizacji,
i globalizacji (Socha, 1998, s. 22-25; porownaj: Smith, 2013, s. 228). Ich skutkiem
bylo zaciesnienie zwigzkow miedzy rynkami kapitalowymi w poszczegolnych krajach.

Unifikacje rynkow kapitalowych odniesiono glownie do wykorzystywanych
systemow transakcyjnych. Gietdy decydujac si¢ na wykorzystanie okre§lonego systemu

transakcyjnego, wybieraly réwnoczesnie grupe partnerow, z ktorymi wspotpraca
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byta ulatwiona z powodu wykorzystywania podobnych (blizniaczych) systemow.
Na unifikacj¢ rynku mozna bylo spojrze¢ takze z perspektywy oferty produktowej: gietdy
posiadaly zazwyczaj szerok¢ game¢ dostgpnych instrumentéw finansowych. Zauwazalne
byty podobne tendencje w kierunkach poszerzania oferty (np. o derywaty, surowce, towary,
itp.) (Mikita, 2009, s. 167).

Liberalizacja na rynkach kapitatlowych oznaczata swobode¢ przeptywu kapitatu.
Stopien swobody przeplywéw wynikat z obowigzujacych regulacji prawnych i przyjetych
zasad (Socha, 1998, s. 24). W 1986 roku roku London Stock Exchange zniosta ograniczenia
w dostepie inwestoroOw zagranicznych do rynku gietdowego. Wydarzenie to dato poczatek
procesowi taczenia si¢ rynkow zagranicznych w jeden globalny rynek finansowy, okre$lono
je mianem Big Bang (Saenz, 2001, s. 81; Kulpaka, 2007, s. 73-74). Proces laczenia si¢
rynkow kapitalowych wymusil dokonywanie liberalizacji dotychczasowych regul prawnych
i zasad funkcjonowania rynkéw W celu zwigkszanie swobody przeptywu kapitatu. Na polskim
gruncie okresem przelomowym w procesie zwickszenia libralizacji rynku kapitalowego
byta integracja z rynkami Unii Europejskiej.

Globalizacja rynkoéw kapitatowych stanowita pochodng ich unifikacji i liberalizacji.
Ulatwienia zwigzane z przeplywem informacji pozwalaty dokonywa¢ wyceny kapitatu
bez wzgledu na ich fizyczng lokalizacje na $wiecie, a procesowi temu sprzyjaly instytucje
zrzeszajace gietdy papierow wartosciowych i inne podmioty z nimi zwigzane (np. Federation
of European Securities Exchanges). Globalizacja rynku $wiatowego nie oznaczata powstania
jednego globalnego rynku miedzynarodowego, lecz utrat¢ dotychczasowego charakteru
rynkéw narodowych poprzez ich otwarcie na transakcje miedzynarodowe (Pyka, 2010,
S. 182). Bezposrednim efektem globalizacji gospodarki migdzynarodowej stata si¢ nowa
architektura rynkow finansowych, ktorej zalazki pojawily si¢ juz po drugiej wojnie
swiatowej™® (porownaj: Bernas, 2006, s. 46-83; Nacewski, Zabielski, 2007, s. 155-168).

Przedstawione tendencje na rynkach kapitatlowych zostaly ujete w dalszych analizach
(zobacz rozdzial czwarty). Zatozono, iz wzrost integracji rynkow kapitatlowych doprowadza
do coraz wickszej roli czynnikdéw egzogenicznych (push factors) w ksztaltowaniu
koniunktury gietdowej. Uznano, ze 0 sile reakcji krajowego rynku gietdowego na pojawiajace

si¢ czynniki  zewnetrzne, decyduja uwarunkowania endogeniczne, specyficzne

9'W 1930 roku powstanie Basel Comitee, w 1944 roku ustanowienie systemu z Bretton Woods, w 1947 roku
powstanie International Monetary Fund i World Bank (Zobacz: Bernas, 2000, s. 46-83).
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dla danej gospodarki (pull factors). Dlatego uwarunkowania koniunktury gietdowej w Polsce

zostaty przedstawione w podziale na krajowe - pull factors i migdzynarodowe - push factors.

3.2.1. Wybrane grupy gietd papieréw wartosciowych na swiecie

Integracja gietld w skali $wiatowej spowodowata, ze nie mozna bylo analizowad
funkcjonowania gietdy papierow wartosciowych jako wyizolowanego podmiotu. Duze gieldy
przejmowaly matle, tworzac rozbudowane struktury organizacyjne. Gieldy papierow
wartosciowych laczyty sie i dzielity, zmieniajac profil dziatalnosci i cele strategiczne,
stanowigc przyklad elastyczno$ci w dostosowywaniu si¢ do zmieniajacych si¢ warunkow
na $wiatowych rynkach kapitatlowych. Gieldy staraty si¢ zdoby¢ przewage konkurencyjng
poprzez specjalizowanie si¢ W zaawansowanych instrumentach finansowych, jednak procesy
unifikacji rynkow kapitalowych doprowadzity do ujednolicania ich ofert. Bogata oferta
produktowa wigkszosci gietd w krajach rozwinigtych spowodowata, iz dostepnos¢ produktow
przestata by¢ czynnikiem decydujacym o przewadze konkurencyjnej instytucji.
Coraz wigksze znaczenie zaczynal mie¢ w tej kwestii globalny charakter biznesu,
z tego powodu gietdy dazyty do tworzenia grup kapitatowych (Nowicki, 2007/2008, s. 124).
Grupy kapitalowe zaczely stanowié potencjalnych partnerow do wspotpracy Gieldy Papierow

Warosciowych w Warszawie.

Ponizej dokonano krotkiej charakterystyki wybranych instytucji. Kryterium wyboru
oparte bylo na kraju pochodzenia spotek gietdowych notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie na koniec 2010 roku. Zrédtem danych byty informacje zawarte
W Rocznikach Gietdowych (2003-2011). Prezentacje grup kapitatowych zawezono do tych,
w sklad ktoérych wchodzily gieldy papierow wartoSciowych z krajow bedacych siedziba
emitenta akcji notowanych na warszawskim parkiecie. Byly to: London Stock Exchange
Group (LSE Group), NYSE Euronext, Deutsche Borse Group (DBG), TMX Group, Bolsas
y Mercados Esparioles (BME), NASDAQ OMX Group, Central and Eastern Europe Stock
Exchange Group (CEESEG).

Analogiczne kryterium wyboru zastosowano w rozdziale czwartym (zobacz paragraf

4.2.,s.106-117) w odniesieniu do indeksow gietdowych i kursow walut.

Prezentacji wybranych grup gieldowych dokonano wedhug stanu na koniec 2010 roku,

zgodnie z zakresem czasowym przyjetym w pracy. Z powodu trwajacych procesow laczenia
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1 podzialu podmiotow na S$wiatowych rynkach kapitalowych, cze$¢ z przedstawionych
informacji miata po tej cezurze wymiar historyczny. Instytucje uszeregowano wedlug

wielkosci obrotéw na rynku akcji na koniec 2010 roku (zobacz rysunek 7.).
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Rysunek 7. Wielko$¢ obrotow akcjami na wybranych gietdach na koniec 2010 roku

(w min euro)®

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie http://www.fese.eu/statistics-market-research/historical-data,
http://www.tsx.com/listings/current-market-statistics/mig-archives, http://www.nbp.pl [dostgp 03.04.2015].

Wedtug kryterium wielkos$ci obrotow na rynku akcji, Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie nie byla znaczacym graczem na $wiatowym rynku kapitalowym. Na koniec
2010 roku, udziat GPW w obrotach na rynku ztozonym z analizowanych grup gietdowych,
(liczony w euro) wynosit ponizej 1%. Niska wartos¢ obrotow akcjami mogla stanowic
w przypadku GPW motywacje do przystgpienia do ktérego$§ z istniejacych aliansow
gieldowych?".

Z uwagi na opisane procesy unifikacji (zobacz paragraf 3.2., s. 71-72), oferta
produktowa gield papierow wartoSciowych ulegla w ostatniej dekadzie ujednoliceniu.
Z tego powodu przy prezentacji grup kapitalowych pomini¢to kwestie zwigzane
z notowanymi na nich instrumentami finansowymi, wywod dotyczyt gtéwnie ich sktadu

instytucjonalnego.

%0 Obroty TMX szacunkowe. Obliczenia whasne na podstawie statystyk dotyczacych rynkéw TSXV i TSX
i $redniego kursu walut NBP z dnia 31.12.2010.

2! Trwajace po 2010 roku procesy konsolidacji doprowadzity do zmiany architektury $wiatowego rynku
kapitalowego.. GPW w Warszawie nabyta w 2014 roku pakiet akcji gietdy Aquis Exchange Ltd. Z uwagi
na ograniczony zakres czasowy rozprawy (2010 rok), wydarzenia te nie stanowily przedmiotu badan.
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London Stock Exchange Group (LSE Group) zostala utworzona w pazdzierniku
2007 roku z potaczenia si¢ gietd London Stock Exchange, Milan Stock Exchange i Borsa
ltaliana®’. Gielda LSE to jedna z najstarszych instytucji finansowych na $wiecie, uznawana
byta za jeden z najbardziej przejrzystych i efektywnych $wiatowych rynkéw gietdowych.
Najwickszg konkurencjg dla LSE w analizowanym okresie byt NYSE Euronext,
a od 2005 roku proby przejecia LSE podejmowat NASDAQ. W celu obrony wilasnych
interesOw LSE podpisata w 2007 roku umowe o wspotpracy z gietda tokijska (Tokyo Stock
Exchange) (Piekarzewska, 2007/2008, s. 22-43).

Alians NYSE Euronext opieral si¢ na powigzaniach dwoch grup kapitatlowych:
amerykanskiej NYSE Group, uformowanej w 2006 roku z potaczenia gietd NYSE i ArcaEx
(Archipelag) oraz europejskiego Euronextu, elektronicznej platformy handlu instrumentami
finansowymi, ktora stworzylty w 2000 roku gieldy z Paryza, Brukseli i Amsterdamu (w 2002
roku przystgpita gietda z Londynu a w 2007 roku z Lizbony) (szerzej: Truszkowski,
2007/2008, s. 47-85). W kwietniu 2007 roku doszto do fuzji obydwu grup i powstat holding
NYSE Euronext, ktéory uznawany byt za najwigkszy transatlantycki rynek papieréw
wartosciowych na §wiecie. Byla to pierwsza gietda ponad granicami panstw i kontynentow

z siedzibami w Europie i Ameryce?.

Podstawowg instytucja grupy Deutsche Borse Group (DBG) byta gietda Deutsche
Borse, siedzibg we Frankfurcie nad Menem. Grupa Gietd Niemieckich (DBG) zostata
utworzona w 1993 roku. Na koniec 2010 roku posiadata udzialy w nastepujacych
instytycjach: Scoach Holding S.A., Brain Trade Gesellschaft fiir Borsensysteme GmbH,
Deutsche Borse Commodities Gmbh, Tradegate Exchange Gmbh, Eurex Zirich AG,
Clearstream Holding AG, Market News International Inc., Infobolsa S.A., STOXX Ltd.,
Deutsche Bérse System AG, Deutsche Birse Services s.r.0%*. Deutsche Birse Group bazowala
na systemie transakcyjnym Xetra uruchomionym w 1997 roku. Od 2007 roku jej glownym
konkurentem byt NYSE Euronext (Nowicki, 2007/2008, s. 101-100).

TMX Group powstat w 2008 roku dzigki przejeciu przez gietde TSX (Toronto) gietdy

Montreal Exchange. Pierwotnie powstata korporacja TSX Group, ktora ostatecznie przejeta

%2 Wiecej na ten temat: http://www.lseg.com/areas-expertise/our-markets [dostep 03.11.2014].

W 2013 roku zostat przeksztatcony w Intercontinential Exchange (NYSE ICE). ICE — Intercontinential
Exchange, gietda handlujgca gtdwnie energia i towarami. Wigcej na ten temat na stronach: www.nyx.com.
https://www.euronext.com/en/about-euronext [dostgp 03.11.2014].

% Deutsche Borse Group, Annual Report 2010, s. 82, http://deutsche-
boerse.com/dbg/dispatch/en/binary/dbg_nav/investor_relations/30_Reports_and_Figures/30_Annual_Reports/20
_Archive/Content_Files/Archive/Annual Report 2010.pdf [dostep 07.09.2015].

% Wiecej na ten temat: http://deutsche-boerse.com/dbg/dispatch/en/kir/dbg_nav/about_us [ dostep 03.11.2014].
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nazwe TMX Group Inc. TMX Group byta grupg kandyjska. W 2010 roku instytucja
obejmujmowata nastepujace rynki gietdowe: Toronto Stock Exchange, NGX (Natural Gas
Exchange) - potnocnoamerykanska gietdg energii, Montreal Exchange — gield¢ instrumentow
pochodnych (derywatow), TSX Venture Exchange — skierowang do spotek w poczatkowej
fazie rozwoju, Shorcan — posrednika w handlu obligacjami o statym dochodzie, Equicom —
serwis komunikacyjny dla inwestorow, Datalink — dostarczajacego dane biezace i historyczne
na rynek kapitalowy, CDCC (Canadian Derivates Clearing Corporation) — instytucje
clearingowa®®. TMX Group posiadala rekordowa liczbe zarejestrowanych przedsicbiorstw
z sektora wydobywczego oraz ropy i gazu. W 2006 roku gielda z Toronto i NYSE uruchomity

bezposrednie automatyczne potaczenie swych systemow komputerowych.

Bolsas y Mercados Espaiioles (BME) byta operatorem wszystkich rynkéw papierow
wartosciowych 1 systemow finansowych w Hiszpanii. Instytucja powstala w 2006 roku,
obejmowata rynki gieldowe Madrytu (rynek wtorny instrumentdw o zmiennym i stalym
oprocentowaniu, dtugu publicznego, warrantow 1 certyfikatow), Barcelony (rynek wtorny,
obstugujacy miedzy innymi ditug publiczny Katalonii, byla wiascielem firmy Centrum
Informatyczne Gieldy, Borsatel — wydawanie i komercjalizacja ustu i publikacji gietdowych,
Databolsa), Bilbao (rynek wtorny, obstuga dlugu Kraju Baskow) i Walencji?'.
BME byta powigzana z Deutsche Bérse (Obydwie miaty udziaty w Infobolsa, jednej ze spotek
BME). Od 1990 roku w Madrycie dziatat rynek Latibex dla spotek notowanych w krajach
Ameryki Lacinskiej. W jego sktad wchodzity miedzy innymi spotki z Meksyku, Puerto Rico,
Chile, Argentyny, Brazylii (szerzej: Nowak, 2007/2008, s. 127-141).

NASDAQ OMX Group powstata w 2007 roku. Opierata si¢ na intergracji dwodch
wielkich grup kapitatowych: NASDAQ (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations) i OMX. NASDAQ stanowil pozagietdowy regulowany rynkek akcji
w USA z filiami w Kanadzie i Japonii, pierwszy calkowicie elektroniczny systemem obrotu
papierami warto$ciowymi na $wiecie (1971 rok). OMX powstatl na bazie fuzji szwedzkiej
grupy gietd OM z finska grupg HEX w 2004 roku. Na koniec 2010 roku NASDAQ OMX
Group obstugiwala 24 rynki, 3 izby rozrachunkowe, 5 depozytéw papierow warto$ciowych.
Do najwazniejszych gietd i instytucji powigzanych z NASDAQ OMX Group zaliczy¢ mozna
byto: Philadelphia Stock Exchange, Copenhagen Securities Exchange, Stockholm Securities

Exchange, Helsinki Securities Exchange, Tallin Stock Exchange — jako Foreign Currency

% Wiecej na ten temat: http://www.tmx.com/en/about_tsx/ [dostep 12.10.2011].
" Wiecej na ten temat: https://www.bolsasymercados.es/ing/bme/que3.htm [dostep 03.11.2014].
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and Securities Exchange, Iceland Stock Exchange, Finland's Options Market, Vilnus Stock
Exchange, Riga Stock Exchange, Tallin Stock Exchange, NASDAQ OMX Commodities
Europe — Nord Pool. Centrala grupy znajdowata si¢ w Nowym Jorku. Gietdy funkcjonowaty

w oparciu o platforme obrotu Saxess?.

Central and Eastern Europe Stock Exchange Group (CEESEG) postata
17.09.2009%°. Centrum decyzyjnym w holdingu byta gielda austriacka (Vienna Stock
Exchange - Wiener Bdrse) odpowiadajgca za rozwoj i kontakty migdzynarodowe czterech
gield. Gieldy te zachowywaly pelng niezalezno$¢ w zakresie biezacej polityki rynkoweyj.
Wspolny byt system transakcyjny, dostep do gtownych indeksow, dziatania marketingowe,
ustugi teleinformatyczne. Mimo to rynki zachowywaty lokalny charakter. Indeksy CEESEG
w podziale na miejsce pochodzenia spotek obejmowaty nastepujace kraje: Austria, Bosnia
i Hercegowina, Bulgaria, Chiny, Chorwacja, Czechy, Wegry, Kazachstan, Polska, Serbia,
Rumunia, Rosja, Stowacja, Stowenia, Ukraina® Holding bazowal na systemie Xetra opartym

na bazie programu stworzonego dla Deutsche Borse.

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie rowniez stworzyla wlasna grupe
instytucji: Grupe Kapitalowa GPW. Wedlug stanu na koniec 2010 roku GPW stanowita
jednostke dominujgca nad trzema spotkami zaleznymi: BondSpot S.A. (92,47%),
WSEInfoEngine S.A. (100%), Instytut Rynku Kapitatowego WSE Research S.A. (100%).
Posiadata takze udzialty w spotkach stowarzyszonych: KDPW S.A. (33,33%), Centrum
Gietldowe S.A. (24,79%) oraz INNEX PJSC (24,98%) (GPW, 2011, s. 10).
Do konca 2010 roku systemem transakcyjnym instytucji byt Warset, system analogiczny
do uzywanych przez gietdy z grupy NYSE Euronext i TMX Group.

Biorgc pod uwage wielko$c obrotow akcjami na warszawskiej gietdzie, w relacji
do wielkosci obrotow instytucji zaprezentowanych powyzej (zobacz rysunek 7.),
przypuszcza¢ mozna, iz stworzona Grupa Kapitatowa GPW nie bedzie w przysztosci w stanie
sama konkurowa¢ o kapitat w otoczeniu tak duzych i rozpoznawalnych gietd. Powstaty
koncepcje, w mysl ktorych na europejskim rynku gietdowym istniato wystarczajaco miejsca
dla trzech lub czterech gietd - taka liczba uchronitaby przed monopolem i jednoczes$nie

zwigkszytaby konkurencje (Antkiewicz, 2009, s. 224). Zawezenie liczby instytucji

% Wiccej na ten temat: http://www.nasdaqomx.com[dostep 12.10.2011].

29 W 2004 roku Wiener Bérse AG przejeta udziaty (12,5%) gietdy w Budapeszcie, powickszajac je w kolejnych
latach, w 2008 roku udziaty gietd w Lublanie i w Pradze. W 2010 roku utworzono holding i ustalono,

ze wszystkie gieldy sg zalezne od jednostki dominujacej CEESEG AG. Zobacz: http://www.ceeseg.com [dostep
03.11.2014].

%0 Wiecej na ten temat: The CEE Stock Exchange Group and its Indices, Wiener Bérse AG, September 2011,

S. 14-21, http://www.ceeseg.com/ [dostep 03.11.2014].
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do kilku wigzaloby si¢ z przyjeciem zalozenia, ze beda to duzi gracze — czyli gieldowe grupy
kapitatlowe. Na tym tle dalsze funkcjonowanie Grupy Kapitatowej GPW bedzie zalezeé
od trafnosci decyzji odnosnie aliansu, do jakiego ona w przyszlosci przystapi.

Funkcjonowanie poza aliansem skutkowaé¢ moze marginalizacjg warszawskiego parkietu.

3.2.2. GPW w Warszawie na tle sSwiatowych proceséw integracji rynkéow

kapitatowych

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie powstala w okresie transformacji
gospodarki polskiej. Dlatego, migdzy innymi, uczestnictwo w $wiatowych procesach
integracji rynkow kapitalowych ograniczone bylo przez uwarunkowania wewng¢trzne.
Do roku 1991 nie istniat w Polsce rynek kapitalowy. Procesy integracji Polski
z zagranicznymi rynkami rozpoczynaty si¢ od integracji w obszarze rynkéw finansowych,
wraz z wdrazaniem zmian polityczno-gospodarczych w 1989 roku. Ich efektem
byto stworzenie w 1991 roku GPW oraz instytucji rynku kapitatowego. Istotnym krokiem,
z perspektywy procesu integracji swiatowych rynkéw kapitatowych, byta emisja polskich
euroobligacji w 1995 roku. Wydarzenie to przyczynito si¢ do zaistnienia Polski
na $wiatowym rynku kapitatowym (Gluchowski, 1997, s. 112). Zwigkszenie stopnia
liberalizacji obrotow kapitatowych Polski z zagranica nastapito w pazdzierniku 2002 roku,
wraz z wejsciem w zycie ustawy z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe (Dz.U. 2002 nr 141
poz. 1178). Skutkiem wprowadzenia Ustawy bylo zmniejszenie ograniczen obrotu
finansowego Polski z zagranica, catkowicie zliberalizowano przeptywy kapitatowe z krajami
UE i nalezagcymi do Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EEA - European Economic
Area) lub Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD - Organization
for Economic Co-operation and Development) (Gruszczynski, 2003, s. 263-282). Istotnym
wydarzeniem wptywajacym na zwickszenie stopnia integracji polskiego rynku finansowego
z rynkami zagranicznymi, byto przystapienie do Unii Europejskiej w 2004 roku. Efekty
integracji polskiego sektora finansowego ze $wiatowym widoczne byly szczegdlnie
w sektorze bankowym: udzial kapitalu zagranicznego w sektorze bankowym w Polsce
na koniec 2010 roku wynosit 66,2% (KNF, 2011, s. 13, poréwnaj: Gajewski, Olszewski,
Pawlowska, Rogowski, Tchorek, Zigba, 2012, s. 36). Stan ten mial wptyw na funkcjonowanie
polskiego rynku kapitatlowego, gdyz banki pehnity istotng role jako posrednicy w obrocie

i emitenci instrumentow finansowych. Duzy udzial kapitalu zagranicznego w sektorze
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bankowym w Polsce skutkowal duzym udziatem kapitalu zagranicznego w instytucjach
wplywajacych na funkcjonowanie polskiego rynku kapitatowego. O konsekwencjach takiego
stanu szerzej w rozdziale széstym. W przysziosci przystgpienie do strefy euro wymusi
takze wprowadzenie w Polsce regulacji, ktore wptyng na ksztalt i zasady funkcjonowania
systemu finansowego, szczegdlnie w obszarze rynku kapitatlowego. Wprowadzenie wspolnej
waluty zwigkszy stopien integracji GPW z gietdami strefy euro (poréwnaj: Jochem, Volz,
2011, s. 21).

Integracja polskiej gietdy z instytucjami mi¢dzynarodowymi nastepowata stopniowo,
w miar¢ wdrazania zmian instytucjonalo-prawnych w krajowej gospodarce (zobacz tabela 1.).
Uczestnictwo  warszawskiej gietdy w tych procesach skutkowalo stopniowym
zwickszaniem si¢ wplywu czynnikow zewnetrznych na funkcjonowanie polskiego rynku
kapitalowego. Problem ten zostal ujety w celu gldéwnym niniejszej pracy,
ktéorym byla identyfikacja dziatah powodujacych zmniejszenie negatywnego wptywu
czynnikow zewnetrznych (push factors) na polski rynek kapitalowy. Procesy integracji
wymuszaty takze zmiany zasad funkcjonownia i architektury rynku krajowego. Skutkiem
bylo pojawienie si¢ czynnikow specyficznych dla danego kraju, okreslanych jako pull factors
(szerzej na temat wptywu pull i push factors na polski rynek kapitalowy w rozdziale
szOstym).

Prezentacja przebiegu procesu integracji polskiego rynku kapitatowego z rynkami
zagranicznymi (tabela 1.) miala duze znaczenie w ocenie sytuacji panujacej na GPW w latach
1991-2010 oraz mozliwosci przysztych kierunkow rozwoju GPW. Z powodu jako$ciowego
charakteru informacji, nie uwzglgdniono ich w modelu ekonometrycznym (zobacz paragraf
5.2.,s. 141-157).
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Tabela 1. Wybrane informacje dotyczace wspotpracy GPW w Warszawie z instytucjami

zagranicznymi w latach 1996-2010 (ujecie historyczne)

Data Wydarzenie

07.1996 Umowa trdjstronna mi¢dzy gietdami w Budapeszcie, Pradze i Warszawie o wspolpracy
przy obliczaniu indeksu gield $rodkowoeuropejskich CESI (Central European Stock Index),
10.1996 rozszerzono jg o gietdy w Lublanie i Bratystawie.

1997 Wybor ofery dotyczacej nowego systemu gieldowego: system NSC oferowany
przez SBF-Bourse de Paris (system blizniaczy gietd m.in. z Sao Paulo, Brukseli, Toronto).

1997 GPW otrzymata status desygnowanego rynku zagranicznego przez US SEC (United States
Securities and Exchange Commission).

06.1999 GPW uzyskata status cztonka stowarzyszonego FESE (Federation of European Securities
Exchanges).

07.1999 GPW podpisala porozumienia o wpdlpracy i wymianie informacji (Memorandum
of Co-operation) z gietdami w Londynie i Paryzu.

08.2001 GPW podpisata z Narodowa Gieldg Litewska (National Stock Exchange of Lithuania)
porozumienie o wspoltpracy w zakresie wymiany informacji, do§wiadczen, promocji i kwestii
technicznych.

08.2002 GPW podpisata z Gietlda Euronext umowe o wzjemnym cztonkowstwie (Cross-Membership
i Cross-Access Agreement).

02.2003 GPW i MICEX (Moscow Interbank Currency Exchange) podpisaty memorandum o wspolpracy,
wymianie informacji i rozwoju infrastruktury rynkéw kapitatowych.

wiosna  GPW uznano decyzja francuskiego Ministerstwa Gospodarki, Finansow 1 Przemystu, za rynek

2003 rozpoznawany w sensie regulacji francuskich.

10.2003  Debiut pierwszej spotki zagranicznej na GPW (austriacka BACA), rozpoczgcie poblikacji

indeksu krajowego WIG-PL.

2004 GPW w Warszawie zostata petnoprawnym cztonkiem FESE.

2006 Start programu WSE IPO Partner, polegajacego na pomocy GPW przez zagraniczne firmy
inwestycyjne w dziataniach akwizycyjnych i promocyjnych. Do programu przystapity podmioty
z Ukrainy i Estonii.
05.2007 GPW podpisata porozumienie o wspolpracy z ukrainska PFTS Stock Exchange, dotyczace
digoterminowej kooperacji.

10.2007  GPW stata si¢ akcjonariuszem rumunskiej gietdy walutowej i instrumentow pochodnych SIBEX
(Sibiu Stock Exchange), podpisata porozumienie o wspoipracy z gietda w Baku (Azerbejdzan)
i wietnamskg HOSE (Hi Chi Minh Stock Exchange).

2008 GPW otworzyta przedstawicielstwo w Kijowie oraz sfinalizowano transakcj¢ nabycia
przez GPW 25% akcji ukrainiskiej gietdy Innex Stock Exchange.

2008 GPW awansowata do grupy Advanced Emerging w klasyfikacji rynkéw FTSE.
2010 Podpisanie z gietdg NYSE Euronext porozumienia o strategicznej dtugofalowej wspolpracy.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie GPW (1997-2011).

Na podstawie zebranych informacji stwierdzi¢ mozna, iz wladze Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie na przestrzeni lat 1996-2010 =zaciesnialy wspotprace
z instytucjami rynku kapitatlowego panstw nalezacych w przesztosci do bylego ZSRR.
Do wymienionej grupy nalezaly (wedlug kolejnosci podpisywania umow): Litwa, Rosja,
Ukraina, Estonia i Azerbejdzan. Warszawska gielda podpisala rowniez umowe z gietda

wietnamskg i stala si¢ udzialowcem instytucji rumunskiej. Najintensywniej polska gietda
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integrowata si¢ z ukrainskim rynkiem kapitatowym. Ukraina przystgpita do programu
WSE [IPO Partner, nawigzano wspolprace z gielda PFTS a GPW otworzyla

przedstawicielstwo w Kijowie™.

Kolejnym istotnym kierunkiem nawigzywania przez GPW wspotpracy byty gieldy
tworzace w kolejnych latach grupe NYSE Euronext. Jako gietdowy system transakcyjny
wybrano Warset (Warsaw Stock Exchange Trading System), bazujacy na systemie gieldy
paryskiej, tworzacej NYSE Euronext. Warset wdrozono w 2000 roku®. Wybor systemu
transakcyjnego utatwial wymiang handlowg z instytucjami z niego korzystajacymi. Wplywat
tez na ograniczenie swobody transakcji z podmiotami funkcjonujgcymi na bazie innych
platform rozliczeniowych. Wymienione dzialania spowodowaty, iz GPW nie integrowata si¢
kapitatowo z najblizszymi pod wzgledem geograficznym instytucjami, takimi jak Deutsche

Borse czy gietdami nalezacymi do grupy CEESEG.

Integracja polskiej gieldy z gietldami na §wiecie uwarunkowana byta takze jej struktura
wlasnosciowa. Do konca 2009 roku Skarb Panstwa posiadat 98,8% udzialu w kapitale
zaktadowym (GPW, 2010, s. 9). Gield¢ Papierow Wartosciowych w Warszawie czgsciowo
sprywatyzowano w 2010 roku. Po demutualizacji GPW w rekach Skarbu Panstwa pozostato
35% udziatlu w kapitale zakladowym, ktory z uwagi na uprzywilejowanie akcji dawat
Skarbowi Panstwa 51,4% udziatu w glosach na WZA (GPW, 2011, s. 9). Warszawska gietda
byta nadal gietda panstwowa. Sytuacja taka nie sprzyjata integracji kapitalowej. Dlatego
do kofica roku 2010 GPW nie przystapita do Zzadnego z istniejacych aliansow gietdowych.
Nie mozna wykluczy¢, iz w przysztosci nastapi jej integracja z innymi instytucjami rynku
kapitatowego®®. Polozenie geograficzne i historia kraju wskazywatyby na grupe CEESEG,
jednak zwiazki z gielda paryska w postaci podobnych systemow transakcyjnych
doprowadzily do zacie$nienia wspolpracy GPW z NYSE Euronext. Nie mozna tez poming¢

zwigzkow polskiej gospodarki z niemiecka, i faktu, ze Deutsche Borse byta istotnym graczem

1. 0d 2011 roku obliczany byt na warszawskiej gietdzie indeks WIG-Ukraine.

% Kolejny system transakcyjny wdrozony w 2013 roku UTP (Universal Trading Platform) rowniez bazowat

na systemach funkcjonujacych w grupie Euronext.

% Przyjeta w 2013 roku Strategia Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW2020) zaktada budowe
w Warszawie migdzynarodowego centrum kapitalowego opartego na rozwoju Grupy Kapitatlowej GPW.
Glownym celem strategicznym byto zdobycie przez GPW dominujacej roli w Regionie i znaczaej pozycji

na europejskim rynku kapitalowym. Cel mogt by¢ osiagniety albo poprzez smodzielne dziatania, ewentualnie
poprzez partnerski alians strategiczny lub partnerskie potaczenie z duzym podmiotem branzowym (GPW, 2014a,
s. 3).
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na europejskim rynku kapitaiowym34. Wigcej na temat wyboru miejsca polskiej gietdy

papierow wartosciowych na globalnym rynku kapitatowym z rozdziale szostym.

Przystapienie do aliansu gieldowego wptywa na wybor przysziego kierunku rozwoju
poczynajac od wyborow dotyczacych systeméw transakcyjnych, rynkéw notowan, dostepu
do informacji, sposobu kalkulacji 1 jakosci publikowanych indekséw oraz oferty w zakresie
instrumentoéw finansowych. Grupy gietd podejmowaty dzialania zmierzajace do specjalizacji
w okres§lonej grupie produktéw lub segmencie rynku, jednak procesy unifikacji w coraz
wigkszym stopniu odbieraty im to narzedzie konurencji. Istnialty coraz mniejsze roznice
pomig¢dzy ofertami produktowymi gietd zarowno w gospodarkach wysoko rozwinigtych
jak i uznawanych za transformujace si¢ lub za rynki wschodzace. Rozpatrujac zjawisko
integracji rynkow kapitatowych z punktu widzenia dostepu do instrumentéw finansowych,

proces ten zostat uznany w niniejszej pracy za pozytywny.

Procesy integracji gietd powodowaly jednak niespotykang wczesniej koncentracje
kapitatu. Istnienie niewielkiej liczby duzych graczy moglo doprowadzi¢ do powstania
oligopoli lub monopoli. Konsekwencja mogto by¢ ryzyko zmowy ze strony gietd tworzacych
grupe kapitatowsa i brak presji na zwigkszanie konkurencyjnosci. W efekcie rynki gietdowe
stawalyby si¢ nieatrakcyjne dla inwestoréw i emitentdéw z powodu wzrostu cen zawieranych
transakcji. Skutkowatoby to spadkiem popytu na instrumenty finansowe ze strony
inwestorow, z powodu wysokich kosztow transakcyjnych oraz poszukiwaniem
alternatywnych form zasilania kapitalowego przez emitentow gieldowych. Konsekwencja

byloby zmniejszenie podazy instrumentéw finansowych.

Koncentracja kapitatu przyczyniala si¢ takze do powstawania efektu zarazania
na rynkach kapitatowych (contagion), czyli zbieznosci sytuacji panujacej na roznych gietdach
w okresie perturbacji na rynkach finansowych. Problem zostat przedstawiony w pragrafie 2.5.
(s. 57-60). W proces =zarazania wpisuja si¢ push factors, ktorych identyfikacja
byta wymogiem realizacji celu niniejszej pracy. Koncentracja kapitalu spowodowana
powstawaniem grup kapitalowych zwigkszyla stopien integracji rynkow kapitatlowych.
Wysoki stopien integracji rynkoéw skutkowal zwigkszeniem czynnikéw migdzynarodowych

ksztattujacych koniunkturg na rynkach lokalnych.

% Nie bez znaczenia na wyboér dlaszego kierunku strategicznego GPW bedzie funkcjonowanie pozostatych
wielkich graczy na rynku finansowych, do ktorych zaliczy¢ mozna mi¢dzy innymi NASDAQ OMX czy London
Stock Exchange Group, zwtaszcza po integracji z TMX (ten sam system transakcyjny co GPW).
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ROZDZIAL 4. Identyfikacja czynnikow wplywajacych na ksztaltowanie
indeksu WIG

Przedmiotem rozwazan niniejszej pracy byly uwarunkowania koniunktury gietdowej,
ktore zostalty podzielone na krajowe (pull factors) i mig¢dzynarodowe (push factors).
W przypadku informacji dotyczacych rynku krajowego wyodrebniono informacje zwigzane
z aktywnoscig inwestorow i notowanymi spotkami oraz uwzgledniono wybrane informacje
zwigzane z kondycja ogdlnogospodarczg Polski. Uwarunkowania migdzynarodowe zawezono
do indeksow gietd zagranicznych i notowan kurséw walutowych. Wskaznikiem stuzgcym
identyfikacji cyklu gieldowego uznano notowania indeksu WIG (zobacz paragraf 2.4.,
s. 51-56) (porownaj: Stgpata, 2012, s. 373-374). Wyboru czynnikow wplywajacych
na koniunktur¢ gietdowa w Polsce dokonano metoda selekcji na podstawie
przeprowadzonych badan literaturowych (zobacz rozdziatly pierwszy, drugi, trzeci)
oraz dostepnosci danych. Badania w niniejszej pracy zostaty ograniczone do obszaru rynku
gietdowego. Czynniki bedace przedmiotem zainteresowania niniejszej pracy zostaly

zaprezentowane w tabeli 2.

Tabela 2. Czynniki charakteryzujace si¢ potencjalnym wpltywem na koniunkture gietdowsa

w Polsce
Uwarunkowania krajowe
Aktywnosé Uwarunkowania
iwestorow Notowane spétki Ogolnogospodarcze mi¢dzynarodowe
gieldowych
1. Warto$¢ 1. Wskazniki 1. Realne: 1. Zagraniczne indeksy
obrotow kondycji finansowej  _ |iczha bezrobotnych gieldowe
sesyjnych spotek: ; .
,yj y L P -zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 2. Notowania kursow

2. Srednia liczha - C/zZ ) i walut
transakgj WK - przecigtne wynagrodzenie
na sesje¢ . - wskaznik cen produkcji sprzedane;j

- stopa dywidendy w przemysle

2. Kondyc!a - wskaznik cen towardéw i ustug

sektorowa: konsumpcyjnych

i nOtOVYama - warto$¢ produkcji przemystowej

indeksow ] )

sektorowych - relacja eksport/import

2. Monetarne:
- stopa procentowa WIBOR1M

- warto$¢ depozytow w sektorze
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych

- warto$¢ kredytow w sektorze
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Charakterystyki czynnikéw zaprezentowanych w tabeli 2. dokonano w dalszej czesci

rozdziatu.

Zrédtem danych gietdowych byty oficjalne publikacje Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie, takie jak: Roczniki Statystyki Gietdowej (1992-1995), Roczniki Gietdowe
(1997-2014)%®, Biuletyny Miesieczne (2000-2011), Raporty Roczne GPW (2002-2014),
Podsumowanie Miesigca (2004-2010), Inwestorzy w obrotach gietdowych (2004-2014) -
dostepne na  stronie www.gpw.com.pl. Zrédlem danych ogdlnogospodarczych
byly publikacje Gléownego Urzedu Statystycznego dostgpne na stronie www.stat.gov.pl
oraz Biuletyny Statystyczne GUS (1991-2012).

Zrédtem danych dotyczacych indeksow gietdowych byty oficjalne strony analizowanych
gietd papierow warto$ciowych: London Stock Exchange Group, NYSE Euronext, Deutsche
Borse, TMX Group, NASDAQ OMX, CEESEG AG oraz Federation of European Securities
Exchanges i strony z bazami danych, takie jak www.standardandpoors.com, www.money.pl
I www. stoog.pl. Istotnym Zrédtem danych byty réwniez opracowania European Central Bank

i International Monetary Fund.

Zrédtem kursow walut byly oficjalne statystyki Narodowego Banku Polskiego dostepne

na stronie www.nbp.pl.

Szeregi czasowe przeliczono na dynamiki roczne (miesigc danego roku

do analogicznego miesiaca roku poprzedniego)®®. Eliminacji zjawiska sezonowosci dokonano

przy uzyciu filtru X-12-ARIMA.

Filtr X-12-ARIMA wyodrgbniatl sktadnik trendowy, sezonowy i przypadkowy modelu
ARIMA (p,d,q)(ps,ds,0s)m>’. W postaci sezonowej modelu ARIMA identyfikowano rzad
integracji niesezonowej i sezonowej procesu d i ds, rzad autoregresji niesezonowej
i sezonowej procesu p i ps oraz rzad niesezonowej i sezonowej $redniej ruchomej q i Q.
Dla danych miesigcznych (m = 12) réznicowanie byto wykonywane wedlug formutly

okreslonej wzorem (Kufel, 2011, s. 96):

* Informacje z 1991 roku zaprezentowano razem z rokiem 1992 W Roczniku Statystyki Gieldowej1992.

Z kolei informacje z roku 1996 zaprezentowano w Roczniku Gietdowym 1997.

% W literaturze przedmiotu pojawiaty si¢ opinie, w mysl ktorych przeliczenie dynamik rocznych (miesiac
danego roku do analogicznego miesigca roku poprzedniego) umozliwiato pozbycia si¢ zjawiska sezonowosci.
Sposob ten oparty byl na zalozeniu, ze wptyw czynnika sezonowego w porownywalnych okresach byt taki sam
a roznice wynikajly wylacznie z dzialania trendu i cyklu (Lubinski, 2004, s. 48).

% Model ARIMA to model zintegrowanych proceséw autoregresji i $redniej ruchomej (szerzej na ten temat:
Osiniska, 2007, s. 299-313; Gorecki, 2010, s. 180-183).

84



Ap Yy =Y — Yiom (3)

Przedmiotem rozwazan rozdzialu czwartego byly zmienne oczyszczone z efektow
sezonowych. Oznaczono je w niniejszym rozdziale symbolem ,,s”. Obliczen dokonano
w programie GRETL. Zmienne zaprezentowane w dalszej cze$ci rozdziatlu czwartego
stanowity grupe potencjalnych zmiennych objasniajacych ksztaltowanie si¢ koniunktury
gietdowej w Polsce, role zmiennej objasnianej pelit wskaznik dynamiki indeksu WIG

(zobacz rozdziat piaty).

4.1. Krajowe uwarunkowania koniunktury gietdowej

Uwarunkowania krajowe koniunktury gieldowej w niniejszej pracy zostaty uznane
za pull factors (zobacz Wstep), czyli czynniki endogeniczne, poddajace si¢ modyfikacji.
Pull factors byty specyficzne dla danego kraju i wptywaty na stan koniunktury gospodarki
krajowej.  Stan koniunktury przekladal si¢ na sposdb oceny stopnia jej atrakcyjnosci
dla inwestorow zagranicznych. Pozytywna ocena stanu gospodarki krajowej powodowata
zwigkszenie naptywu kapitalu miedzynarodowego. Negatywna ocena skutkowata wzrostem

ryzyka specyficznego kraju, powodujac skutki odwrotne do opisanych.

Uwarunkowania krajowe ujete jako pull factors, poprzez uznanie mozliwosci
poddania ich modyfikacji, oznaczaty ograniczenie wptywu uwarunkowan mig¢dzynarodowych
koniunktury gietdowej. Pull factors mogty petni¢ rolg bufora ograniczajacego przeptywy
kapitatu miedzynarodowego poprzez zatrzymanie inwestordw zagranicznych na rynku

lokalnym.

Identyfikacja krajowych uwarunkowan koniunktury gietdowej dotyczyta w niniejsze;j
pracy wezszego zakresu niz typowe badania koniunktury gospodarczej, dlatego wsrod
wybranych czynnikow dominowaty czynniki pochodzace z rynku kapitatowego.
Pogrupowano je na zmienne opisujagce  aktywno$¢ inwestorow  gieldowych,
od ktorych zalezala sytuacja na gieldzie, nastgpnie na zmienne opisujace kondycje
notowanych spotek. Kolejna grupa uwarunkowan uznano czynniki charakteryzujace sytuacje
ogoblnogospodarcza, ktore podzielono na sfere realng i monetarng (zobacz tabela 2.). Wybrane
czynniki o charakterze zmiennych ilosciowych zakwalifikowano do kolejnych etapow analizy

(rozdziat piaty).
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4.1.1. Aktywnos¢ inwestorow gietdowych

Aktywno$¢ inwestorow gietldowych zostata opisana przez wskazniki dynamiki
warto$ci obrotow poszczegdlnymi instrumentami finansowymi oraz wskazniki dynamiki
éredniej liczby transakcji sesyjnych®. Wartosé obrotow stanowita miare informujaca
o wielko$ci zaangazowanego kapitatu na danym rynku, o jego odplywach i1 przyptywach.
Liczba transakcji sesyjnych mierzyta czestotliwos¢ dokonywania transakcji na rynku akcji

I obligacji, pozwalajac okresli¢ strategi¢ graczy rynkowych.

4.1.1.1 Wskazniki dynamiki wartosci obrotéow wybranymi instrumentami finansowymi

Zmiany warto$ci obrotdw instrumentami finansowymi notowanymi na GPW
w Warszawie przedstawialy kierunki zmian w zakresie struktury przedmiotowej inwestycji
(porébwnaj: Andrzejczak, 2013, s. 16). W pracy uwzgledniono tylko informacje dotyczace
instrumentow finansowych, ktorych udziat w obrotach sesyjnych na warszawskim parkiecie
byt wyzszy niz 1% wartosci obrotow ogotem w skali danego roku (Srednio). Kolejnym
kryterium wyboru byla ciggto$¢ okresu notowan (zobacz tabela 41. Aneks statystyczny).
Odrzucono obligacje zagraniczne, certyfikaty inwestycyjne, produkty strukturyzowane, prawa
poboru, jednostki indeksowe miniWIG20, prawa do akcji, prawa pierwszenstwa (warranty
subskrypcyjne), ETF, gdyz udziatl obrotéw sesyjnych wymienionymi walorami w obrotach
ogotem nie przekraczal w analizowanym okresie 1% rocznie. Obroty Powszechnymi
Swiadectwami Udziatowymi odrzucono z powodu braku ciaglosci danych. Do dalszej analizy
zakwalifikowano nastgpujace instrumenty finansowe: akcje spotek krajowych, akcje spotek

zagranicznych, obligacje krajowe, kontrakty terminowe i opcje.

Zmienne przeksztalcone do postaci wskaznikow dynamiki zjawisk i1 przefiltrowane
X-12-ARIMA zaprezentowano na rysunku 8. W przypadku warto$ci obrotow akcjami
zebrano szeregi miesigczne obejmujace okres od 01.1992 do 12.2010 - akcje krajowe (ako)
i od 10.2003 do 12.2010 — akcje zagraniczne (azo) (w miln zt), dane dotyczgce wartosci
obrotéw obligacji krajowych (obo) obejmowaty okres 06.1992-12.2010%, kontrakty

% Srednia, w przeciwienstwie do mediany, nie jest statystyka odporng na wystepowanie warto$ci odstajacych.
W oficjalnych publikacjach GPW dostgpnymi informacjami byty $rednie liczby transakcji sesyjnych,

dlatego ze wzgledu na brak dostgpu do mediany, badania opieraly si¢ na wartosci $rednie;j.

%9 Obroty obligacjami w Roczniku Statystyki Gieldowej 1992 i 1993 podano jako warto$¢ obrotow obligacjami
razem (rynek podstawowy i blokowy(hurtowy)) w 1994 byla to warto$¢ obrotu ogétem (notowania ciagte
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terminowe (kto) ujeto jako jedna grupe, okres analizy 06.1999-2010%, obroty opcjami (opo)
zostaly podane Itacznie dla wszystkich rodzajow - okres analizy 09.2003-12.2010.

W analizowanym okresie zmieniala si¢ metodologia prowadzenia statystyk gietdowych.

Utrudnialo to w sposéb istotny gromadzenie danych statystycznych“.

6 LA . B I
5 iy '- I! A R I
3
AR h N '“ REEEE h
4 (L " (| : KRR I
3 :
',!' Il'll| 1 A A w :A n .
3 1, v } "lu A m :
\ [ 0y \ It | 4
2 ! ! [P Y \ M) ! Voasoia,
\ ! \ 4 \ Y
| Ul | R
1 | %
[ v .
\J oy oW W VN TV T T v
0 I B B T B e e e e e e S S e L R p s m e e S S N B m s e e ey
N N < ST N N W O NN 000 0 0O O O O d d N AN D N & < LD W O© O INMN O W O &y O O
A OO O OO0y O OO OO OO O O OO O O O O O OO OO O0OOoOOoOOoOOoOOoO A -«
N [S I [S I QN [S I [S I (S (S [S I [S I QN [S I [S I (S (S [S I [S I QN Q
$ 0T 9T 9 E§ELEIETCITIL T LT LT LT LT LTI ELEIEI T LT O
2828282828233 aed3edadadadaldaldalaliasassse
>= 3FE 3FE 3FE >3E >E >3E F3ESFE3E >3E FES>E >ESE = >3E 5=
2 & & 2 & & & 2 & & 2 & & o 2 & & 2
(%] (%] (%] 1% (%] 1%} (%] (%] (%] (%] 1% (%] w %] (%] w (%] %]
o yN_ako_S  eecccees dyn_azo.s = = =-dyn_obo_s e=dyn_kto_s dyn_opo_s

Rysunek 8. Wskazniki dynamiki obrotow wybranymi instrumentami finansowymi na GPW
w Warszawie w latach 1993-2010

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie GPW (1992-1995,1997-2011 ), Biuletynéw Miesiecznych (04.2004-
12.2010), zrodto: http://www.gpw.pl/biuletyn_miesieczny, Podsumowania Miesigca (07.2004-12.2010),
zrodto: http://static.gpw.pl/pub/files/PDF/podsumowanie_miesiaca/[dostep 20.08.2012 i 18.30.2013].

i jednolite - warto$¢ obrotow obligacjami razem rynek podstawowy i blokowy w mln z1). Z okresu 01.1996-
04.2000 dane pochodzity z obliczen wtasnych jako suma dziennych obrotéw wszystki obligacjami notowanymi
na GPW ze strony www. gpwinfostrefa [18.03.2013], od 04.2000 do 10.2000 z Biuletynéw Miesiecznych (obroty
taczne w mln zt obejmujace notowania w systemie jednolitym, notowan ciagtych, transakcji pakietowych).
Zrédtem poozostatych danych byty z publikacje Podsumowanie Miesigca.

0 Miesieczne dane dotyczace kontraktow terminowych z okresu 01.1998-03.2000 byty obliczeniami wasnymi
na podstawie obrotow dziennych ze strony www.gpwinfostrefa [dostep 18.30.2013]. Informacje o kontraktach
terminowych na W1G20, walutowych i akcyjnych pochodzity z Biuletynow Miesiecznych (kontrakty na WI1G20
od 04.2000 — obroty taczne w mln zt obejmujace system notowan ciagtych, od 07.2000 jako kontrakty
indeksowe, kontrakty walutowe od 04.2000 do 10.2000 — obroty taczne w min zt obejmujgce system notowan
ciggtych, kontrakty akcyjne od 01.2001 obroty taczne w miln zt). Od 06.2005 do 12.2010 dane pochodzity

z opracowania Podsumowanie Miesigca, dostepnego na stronie:
http://static.gpw.pl/pub/files/PDF/podsumowanie_miesiaca/ [dostep 23.01 2013]. Warto$¢ obrotéw kontraktami
terminowymi (wszystkie rodzaje) do kwietnia 2005 roku policzona zostata jako suma wartosci obrotow
poszczegolnych rodzajow kontraktow. W okresie 04-05.1999 wartos¢ obrotéw kontraktami terminowymi

byta na tak niskim poziomie, iz w statystykach ujeto ja jako 0,00. Przeliczenie wartosci obrotow na wskazniki
dynamiki spowodowato braki danych (dzielenie przez zero), dlatego nastapita konieczno$c pominigcia

tego okresu i uwzglednienia analizy dopiero od 06.2000.

“! Dane od kwietnia 2000 roku i pochodzity z Biuletynéw Miesiecznych GPW oraz Podsumowania Miesigca.
Ze wzgledu na zmiany w metodologii prezentacji danych warto$¢ obrotow podawana byta facznie zar6wno

dla obrotow sesyjnych jak i transakcji pakietowych, bo od 07.2005 nie mozna bylo wyr6znié¢ tych dwoch
sktadnikow.
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Uzupethieniem informacji przedstawionych na rysunku 8. byla prezentacja

podstawowych statystyk opisowych zmiennych (zobacz tabela 3.).

Tabela 3. Statystyki opisowe wskaznikow dynamiki wartosci obrotow instrumentami

finansowymi
Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna Odch.stand. Wsp.
zmiennos$ci®’
dyn_ako_s 4,22365 1,36061 0,126653 81,0757 11,9694 2,83391
dyn_azo s 2,46715 1,46743 0,0677284 25,1279 3,57744 1,45003
dyn_obo_s 1497,07 1,02186 0,0579062 168562, 13402,2 8,95232
dyn_kto_s 22,8761 1,31087 0,378820 1636,71 155,798 6,81050
dyn_opo_s 1,82829 1,35961 0,287759 12,7312 1,79482 0,981690

Zrodto: opracowanie wiasne w GRETL na podstawie danych j.w.

Wartosci  $rednie i  mediany wskaznikow  dynamiki  obrotow  sesyjnych
zaprezentowanych instrumentéw finansowych wskazywaly na wzrosty wartosci obrotow
sesyjnych na GPW w analizowanym okresie. Mimo to, w przypadku akcji spotek krajowych
i obligacji, nastgpit spadek udzialu wartosci obrotow na GPW: akcje ze 100% w 1991 roku
do 30% w 2010 roku, obligacji z 24% w 1995 roku do ponizej 1% od 2007 roku®’. Spadek
ten spowodowany byl wprowadzaniem nowych instrumentéw finansowych w trakcie rozwoju
instytucji. Z kolei okresy wzrostow na rynku kontraktow terminowych byly na tyle
intensywne, ze udzial wartosci obrotow kontraktami terminowymi na GPW od 2001 roku
(w czwartym roku notowan instrumentu finansowego) wynosit 60% obrotow sesyjnych
ogotem. W kolejnych latach analizy udziat ten oscylowal miedzy 50% a 60%. W przypadku
akcji spotek zagranicznych 1 opcji udziat wartosci obrotow w obrotach sesyjnych

nie przekraczat 3% w analizowanym okresie (zobacz tabela 41. Aneks statystyczny).

W przypadku kazdej z zaprezentowanych zmiennych, wartosci wspotczynnika
zmienno$ci oraz odchylenie standardowe wskazywaty na bardzo duze ich zréznicowanie.
Istniala znaczna rozpigto$¢ pomiedzy przyjmowanymi przez zmienne wartosciami
minimalnymi i maksymalnymi. Najwigksza zmienno$cia charakteryzowaty si¢ obligacje

1 kontrakty terminowe, najmniejsza opcje 1 akcje zagraniczne. Wplyw na wartosci statystyk

“2 Wspotezynnik zmiennosci to miara zroznicowania obliczana jako iloraz odchylenia standardowego danej
zmiennej do jej wartosci Sredniej. Ze wzgledu na charakter zgromadzonych informacji, w niniejszej pracy
przyjeto, ze wartosci wspotczynnika ponizej 0,4 oznaczaty mate zroznicowanie, wartosci wspolczynnika zawarte
w przedziale 0,4-0,6 oznaczaty $redni poziom zréznicowania, w przedziale od 0,6 do 1,5 - duzy, a powyzej 1,5
skrajnie duzy poziom zréznicowania zmienne;j.

“3 Obroty obligacjami zostaty przeniesione od 2009 roku na rynek obligacji GPW Catalyst.
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miat zakres czasowy badan: w pierwszych latach notowan wysoka warto$¢ wskaznikow

dynamiki wynikata z efektu niskiej bazy oraz zmiennej koniunktury na GPW.

4.1.1.2. Wskazniki dynamiki liczby transakcji sesyjnych

Informacje zaprezentowano jako wskazniki dynamiki $redniej miesi¢cznej liczby
transakcji na sesje akcjami krajowymi i zagranicznymi tacznie (altr)** i obligacjami (oblt),
po usunieciu efektow sezonowych (zobacz rysunek 9.). W przypadku szeregéw czasowych
dotyczacych pozostatych instrumentow finansowych brakowalo dostepu do odpowiednio
dhugich szeregow czasowych. Informacje pochodzity z Biuletynow Miesiecznych, obejmowaty
okres 04.2000-12.2010%.

Liczbe transakcji sesyjnych uznano za miar¢ aktywnos$ci inwestorow na rynku:
wzrost liczby transakcji oznaczal zwigkszenie aktywnosci. Wystepowal on zazwyczaj
w okresach gwattownych wzrostow na GPW, kiedy rosta ilo$¢ ofert kupna oraz w okresach

paniki, kiedy inwestorzy zamykali pozycje.

* Ujecie akcji krajowych i zagranicznych jako cala grupe wynika z faktu, iz $rednia liczba transakcji sesyjnych
akcjami zagranicznymi nie przekraczata 7% w ogélnej liczbie transakcji sesyjnych akcjami (wyjatek stanowit
maj 2007 — okoto 18%) a wykres przedstawiajacy $rednig liczbg transakcji sesyjnych dla wszystkich akc;ji
mial przebieg zgodny z wykresem przedstawiajagcym srednig liczbe transakcji akcjami spotek krajowych

(w modelu ekonometrycznym uwzglednienie wszystkich zmiennych mogto doprowadzi¢ do zjawiska
wspotliniowosci).

** W Biuletynach Miesiecznych w okresie 04.2000-10.2000 zamieszczono dane dotyczace $redniej liczby
transakcji na sesje, kurs jednolity. W pracy uwzgledniono: akcje rynek podstawowy (bez akcji NFI

i nie uwzgledniono rynku rownolegtego GPW) oraz obligacje. Od 11.2000, po wdrozeniu systemu Warset
pojawila si¢ miesigczna statystyka dotyczaca notowan jednolitych i ciaglych. Od 07.2005 pojawita si¢

tylko informacja dotyczaca liczby transakcji w systemie notowan ciagtych i jednolitych, wigc $rednia liczba
transakcji na sesj¢ obliczona zostata jako iloraz liczby transakcji i liczby sesji w miesigcu.Od 07. 2005 roku
brakowato W Biuletynie Miesigcznym informacji na temat §redniej liczby transkacji na rynku kontraktow
terminowych i opcji.
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Rysunek 9. Wskazniki dynamiki liczby transakcji sesyjnych akcjami i obligacjami na GPW
w latach 2001-2010

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Biuletyn Miesieczny (04.2004-12.2010) dostgpne na stronie
http://www.gpw.pl/biuletyn_miesieczny[dostep 20.08.2012].

Prezentacj¢ graficzng uzupetniono o wybrane statystyki opisowe badanych zjawisk
(zobacz tabela 4.).

Tabela 4. Statystyki opisowe wskaznikéw dynamiki liczby transakcji sesyjnych

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna  Odch.stand. Wsp. zmiennosci
dyn_ altr s  1,34387 1,08186 0,396923 4,65534 0,700585 0,521318
dyn oblt s 0,917211 0,869008 0,292344 3,23925 0,372041 0,405622

Zrédto: obliczenia wlasne w GRETL na podstawie j.w.

Przebieg wskaznika dynamiki $redniej liczby transkacji sesyjnych akcjami na GPW
(rysunek 9.) oraz $rednia i mediana (tabela 4.) wskazywaty na wzrost badanych wartosci
w analizowanym czasie. Warto§¢ wspotczynnika zmiennosci i pozostate statystyki swiadczyty
0 $rednim zréznicowaniu zmiennej w czasie. Uwzgledniajagc wzrosty warto$ci obrotow
akcjami, stabilnos¢ w czasie wskaznika dynamiki S$redniej liczby transakcji sesyjnych
na rynku akcji, nie oznaczalo wzrostow czestotliwosci transakcji ale kwoty (wartosci)

pojedynczej transakcji. To zjawisko $wiadczyto o zwigkszeniu roli inwestorow na GPW,

ktorzy zawierali transakcje wysokokwotowe.

Przebieg wskaznika dynamiki oraz statystyki opisowe S$redniej liczby transakcji
sesyjnych obligacjami wskazywaly na zmniejszenie znaczenia instrumentow dluznych

na Rynku Gtownym GPW. Zakres czasowy danych obejmowat druga dekade funkcjonowania
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GPW, kiedy udziat wartosci obrotéw obligacjami w obrotach sesyjnych ogotem spadt
do wartos$ci ponizej 5%.
Przebieg wskaznikéw dynamiki omawianych zjawisk wskazywat na istnienie okreséw

ucieczki inwestorow z jednego rynku na drugi.

W grupie zmiennych opisujacych aktywnos¢ inwestoréw gieldowych uwzglgdniono
w przypadku akcji i obligacji informacje dotyczace zarowno wartosci obrotow oraz liczby
transakcji sesyjnych. Zgromadzone informacje stanowily nast¢pnic Skltadowe modelu
ekonometrycznego. W celu ograniczenia zjawiska wspotliniowosci  zmiennych,
ktéra moglaby wystagpi¢ w odniesiniu do tej grupy informacji, dokonano wstepnej
ich redukcji. W tym celu obliczono wspoétczynniki korelacji miedzy wskaznikami dynamiki

warto$ci obrotow i liczby transakcji sesyjnych w poszczegdlnych latach (zobacz tabela 5.).

Tabela 5. Warto$¢ wspotczynnikow korelacji migdzy zmiennymi charakteryzujagcymi zmiany

wartos$ci obrotow i zmiany liczby transakcji sesyjnych w latach 2001-2010

Lata ako-altr obo-oblt

2001 -0,4358 0,9488
2002 0,0500 0,9633
2003 0,1313 0,5887
2004 0,3393 0,3983
2005 0,4545 0,5021
2006 0,8421 0,5045
2007 0,8649 0,4034
2008 0,7464 0,9633
2009 0,5769 0,6692
2010 0,6461 0,6874

Zrédto: obliczenia wlasne w GRETL na podstawie j.W.

Legenda: ako — wskaznik dynamiki obrotow na rynku akcji, altr — wskaznik dynamiki liczby transakcji
sesyjnych na rynku akcji, obo — wskaznik dynamiki obrotéw na rynku obligacji, oblt - wskaznik dynamiki
liczby transakcji sesyjnych na rynku obligacji.

W latach 2006-2010 wartos¢ wspotczynnikow korealcji pomiedzy wskaznikami
dynamiki obrotow 1 liczby transakcji sesyjnych na rynku akcji przekraczata 0,57.
W przypadku danych dotyczacych obligacji tylko w latach 2004 i 2007 wspotczynniki
korelacji przyjmowaly wartosci ponizej 0,5. Z tego powodu rownoczesne uwzglednienie
w modelu ekonometrycznym informacji dotyczacych wartosci obrotow i liczby transakcji
na rynku akcji i obligacji doprowadzitloby do wystgpienia zjawiska wspotliniowosci
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zmiennych. Brak dostepu do informacji 0 $redniej liczbie transakcji sesyjnych pozostatych
instrumentéw finansowych przemawiat za odrzuceniem tych informacji w dalszej czesci

pracy (zobacz rozdziat piaty).

W przypadku akcji spotek zagranicznych i opcji udzial wartosci obrotéw w obrotach
sesyjnych nie przekraczal 3% w analizowanym okresie (zobacz tabela 41. Aneks

statystyczny), z tego powodu informacje te zostaty odrzucone.

Z uwagi na termin wprowadzenia opcji do obrotu na GPW (09.2003), ktory wptynat
na dtugos¢ szeregu czasowego oraz z uwagi na niewielki udzial obrotéw opcjami w obrotach
sesyjnych ogotem w latach 2003-2010 (zobacz tabela 41. Aneks statystyczny), odrzucono

takze informacje dotyczacego tej grupy instrumentdéw finansowych.

Podsumowujac, z grupy uwarunkowan koniunktury gietdowej w Polsce, okreslonej
jako aktywno$¢ inwestorow gietdowych, do dalszych analiz zakwalifikowano wskazniki

dynamiki warto$ci obrotow akcjami, obligacjami i kontraktami terminowymi (zobacz rozdziat

piaty).

4.1.2. Spotki gietdowe

Informacje opisujace spolki gietdowe notowane na GPW w Warszawie zostaly
podzielone na nast¢pujace grupy: wskazniki okreslajace kondycje finansowg notowanych

spotek 1 zmienne opisujace kondycje sektoroéw warszawskiej gietdy.

4.1.2.1. Kondycja finansowa notowanych spétek
Kondycja spotek notowanych na GPW w Warszawie zostala scharakteryzowana

przy wykorzystaniu wskaznikow kondycji finansowej spotek C/Z (cz), (Ritchie, 1997, s. 25;
Brealey, Myers, 1999, s. 123; Szczesny, 2007, s. 146; Jagielnicki, 2007, s. 111; Sierpinska,
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Jachna, 2007, s. 213; Zaremba, 2008, s. 119)*°, C/WK (cwk) (Luniewska, Tarczynski, 2008,
s. 50; Zaremba, 2008, s. 120)*" i stopy dywidendy (sdyw)*®.

Wysokie wartosci wskaznikéw C/Z i C/WK swiadczyty 0 pozytywnej ocenie kondycji
spotki. Mogly tez stanowi¢ sygnal przeszacowania cen walorow na rynku. Miary
te byly oceniane na biezaco przez inwestoréw gieldowych, stanowily podstawe analizy

fundamentalne;j.

Dywidenda byta jednym z motywow zakupu akcji. Jej wysokos¢ zalezata od wielkosci
uzyskanego przez spotke zysku i od prowadzonej polityki w zakresie dywidend. Informacje
na temat stopy dywidendy wptywaly na zmiany wielkosci popytu na akcje spolek
wyplacajacych dywidend¢ a kwota wyptaconej dywidendy zwickszata wartos¢ giedowych

wskaznikow dochodowych (migdzy innymi warto$¢ indeksu WIG).

Zebrano informacje obejmujgce okres 04.2000-20.2010, przeliczono je na wskazniki
dynamiki a nastepnie dzigki zastosowaniu filtru X-12-ARIMA pozbawiono efektow
sezonowych (zobacz rysunek 10.).
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Rysunek 10. Wskazniki dynamiki zmiennych okreslajagcych kondycje spotek notowanych
na warszawskiej gieldzie w latach 2001-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie GPW (1992-1995), Biuletyn Miesieczny (04.2000-12.2010),
zrodto: http://www.gpw.pl/biuletyn_miesieczny, Podsumowania Miesigca (07.2004-12.2010),
zrodto: http://static.gpw.pl/pub/files/PDF/podsumowanie_miesiaca/ [20.08.2012].

*® Wedtug metodologii GPW $redni wskaznik C/Z ogétem stanowit iloraz $redniej tacznej wartosci rynkowej
spoltek i §redniej sumy iloczynow zyskow (strat) na akcje spotek gietdowych za ostatnie 4 kwartaty i wielkosci
emisji w danym kwartale (GPW, 1992-1995, GPW, 1997-2011).

" Wedtug metodologii przyjetej przez GPW sredni wskaznik C/WK ogétem byt ilorazem éredniej tacznej
wartos$ci rynkowej spotek w badanym okresie i §redniej tacznej wartosci ksiegowej spotek gietdowych

w badanym okresie (GPW, 1992-1995, GPW, 1997-2011).

8 Wedtug metodologii GPW stopa dywidendy ogotem stanowita iloraz sumy dywidend wyptaconych

przez spotki gietdowe w ostatnim roku i sumy srednich wartosci rynkowych wszystkich spotek gietdowych

w badanym okresie (GPW, 1992-1995, GPW, 1997-2011).
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Informacje zaprezentowane na rysunku 10. uzupetniono prezentacjg podstawowych

statystyk opisowych zmiennych (zobacz tabela 6.).

Tabela 6. Statystyki opisowe wskaznikéw dynamiki C/Z, C/WK i stopy dywidendy

Zmienna Srednia Mediana Minimalna  Maksymalna  Odch.stand. Wsp.
Zzmiennoscl
dyn cz_s 8,21479 0,814151 0,00339180 425,385 47,4931 5,78141
dyn_cwk s 1,02570 1,05703 0,357471 1,59432 0,281737 0,274677
dyn_sdyw s  1,22203 1,09157 0,359589 2,58649 0,474126 0,387981

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie j.w.

Wysokie $rednie wartosci wskaznika dynamiki C/Z byly skutkiem istnienia dwoch
okresow gwattownych wzrostow wartosci C/Z (08.2002-02.2003 oraz 05.2009-02.2010).
Przetozyto si¢ to na poziomy wskaznika zmiennosci $wiadczace o skrajnie duzym
zroznicowaniu zmiennej. Mediana wskaznika dynamiki C/WK przyjmowata jednak wartosci

ponizej jednosci, czyli jego warto$¢ przewaznie spadata w analizowanym okresie.

Warto$ci wskaznika dynamiki C/WK charakteryzowaly si¢ niewielkag zmiennoscia,
srednia 1 mediana tej miary przyjmowatly wartosci zblizone do siebie, wskazujac na niewielki

wzrost warto$ci C/WK w latach 2001-2010.

Wartos$ci wskaznika dynamiki stopy dywidendy rowniez nie podlegaly gwaltownym
zmianom, wykazujac zazwyczaj niewielki wzrost. Zmiany wskaznika dynamiki stopy
dywidendy na GPW przebiegaty zazwyczaj w przeciwnym kierunku niz zmiany wskaznikéw

dynamiki C/Z i C/WK.

4.1.2.2. Kondycja sektoréw Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie

W badanym okresie GPW kwalifikowata spotki gietdowe do sektorow gospodarki
w zalezno$ci od przedmiotu ich dziatalno$ci gospodarczej, zgodnie z Europejska Klasyfikacja
Dziatalnosci (EKD). Przy klasyfikacji uwzgledniano strukture przychodoéw przedsigbiorstwa.
Whis spolki na listg sektorowa nastgpowatl na podstawie opinii cztonkoéw Komitetu Indeksow

Gieldowych (GPW, 2009, s. 23).

Kondycje sektorow GPW W niniejszej pracy reprezentowaty notowania wybranych

indeksow sektorowych. Wybor miary byt konsekwencjg braku dostepu do danych
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miesiecznych dotyczacych wartosci kapitalizacji poszczegolnych sektorow na GPW

w Warszawie.

Do analizy wybrano nastepujace indeksy sektorowe: WIGbanki (wigbank),
WIGbudownictwo (wigbud), WIGinformatyka (wiginf), WIGspozywczy (wigspoz),
WIGtelekomunikacja (wigtelek), WIGmedia (wigmed)*. Ze wzgledu na ograniczenia
dhugosci szeregow czasowych odrzucono indeksy WIGpaliwa (notowania od 31.12.2005),
WIGdeweloperzy (notowania od 15.06.2007), WIGchemia (notowania od 19.09.2008),
WIGenergia (notowania od 31.12.2009) i WIGsurowce (notowania od 31.12.2010).

Zmienne przeliczono na wskazniki dynamiki, za pomoca filtru X-12-ARIMA usunigto
efekty sezonowe. Okres analizy obejmowat dla indeksow WIGbanki, WIGbudownictwo,
WIGinformatyka, WIGspozywczy, WIGtelekomunikacja 01.1999-12.2010 i dla WIGmedia
01.2006-12.2010 (zobacz rysunek 11.).
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Rysunek 11. Wskazniki dynamiki wybranych indeksow sektorowych na GPW
w latach 1999-2010

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/quotes/archive/1_[dostep
22.12.2012].

Informacje zaprezentowane na rysunku 11. poszerzono o podstawowe statystyki

opisowe badanych zmiennych (zobacz tabela 7.).

“ Notowania subindeksu WIGmedia rozpoczeto 31 grudnia 2004 roku, analize rozpoczeto od pierwszej sesji
2005 roku (pominigto pierwsze notowanie).
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Tabela 7. Statystyki opisowe wskaznikow dynamiki indeksow sektorowych na GPW

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna Odch.stand. Wsp.
Zmiennosci
dyn_wigbank_s 1,17920 1,21225 0,435923 2,12442 0,309641 0,262586
dyn_wigbud_s 1,21743 1,08980 0,441630 2,71105 0,540093 0,443636
dyn_wiginf_s 1,06007 1,05612 0,342780 2,23875 0,345610 0,326026
dyn_wigspoz_s 1,16570 1,16928 0,418293 2,64496 0,438069 0,375801
dyn_wigtelek_s 1,05155 1,07534 0,360499 2,14760 0,309054 0,293903
dyn_wigmed_s 1,07176 1,12234 0,518404 1,67256 0,293916 0,274237

Zrodto: opracowanie wtasne w GRETL na podstawie j.w.

W analizowanym okresie wartosci srednie i mediany wskaznikow dynamiki indeksow
sektorowych na GPW byly wicksze od jedno$ci, wartosci indeksow sektorowych rosty.
Najwigksza zmiennoS$cig charakteryzowat si¢ wskaznik dynamiki indeksu WIGbudownictwo
a najmniejsza - WIGbanki. Ksztaltowanie si¢ wartosci wskaznikow dynamiki indekséw
w czasie analizy bylo zazwyczaj zgodne, zréznicowanie sektorowe powodowato nieznaczne
przesunigcia okreséw zmian w przebiegu wskaznikow oraz wptyneto na zmiany amplitude

wahan.

Informacje zaprezentowane w rozdziale czwartym stanowily grup¢ zmiennych
objasniajacych w czes$ci empirycznej pracy (rozdziat piaty). Algorytm obliczania indeksow
sektorowych opierat si¢ na analogicznych zasadach jak algorytm kalkulacji indeksu WIG,
ktory pelnit role zmiennej objasnianej. Ponadto w sktad indekséw sektorowych wchodzity
spotki zakwalifikowane do WIG. Ksztaltowanie si¢ wskaznikow dynamiki indeksow
sektorowych wskazywato na wysoki stopien ich wspolzmiennosci w czasie. Dlatego,
w celu uniknigcia niewtasciwej specyfikacji modelu ekonometrycznego, zostaty obliczone

wspotezynniki korelacji indeksow sektorowych i indeksu WIG (zobacz tabela 8.).

Tabela 8. Macierz korelacji wskaznikow dynamiki indeksow sektorowych i indeksu WIG
w okresie 2001-2010

dyn_wigbank dyn_wigbud dyn_wiginf dyn_wigspoz  dyn_wigtelek  dyn_wigmed

0,9728 0,7967 0,9488 0,8375 0,6488 0,8957 dyn_WIG
1,0000 0,7281 0,8929 0,8239 0,6623 0,9185 dyn_wigbank
1,0000 0,8721 0,4690 0,5389 0,5829 dyn_wigbud
1,0000 0,7499 0,5614 0,7841 dyn_wiginf
1,0000 0,3518 0,7292 dyn_wigspoz
1,0000 0,7080 dyn_wigtelek
1,0000 dyn_wigmed

Zrodto: obliczenia wlasne w GRETL na podstawie j.w.
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Wartosci wspotczynnikow korelacji wskazywaty na wysoki poziom wspotzmiennosci
miedzy indeksami sektorowymi i indeksem WIG. Wiaczenie ich do analizy regresji mogtoby
skutkowaé wystapieniem wspotliniowosci i uzyskaniem niepoprawnych parametrow modelu
ekonometrycznego. Z tego powodu wskazniki dynamiki indekséw sektorowych nie zostaty
zakwalifikowane do grupy zmiennych objasniajacych w dalszej czgsci pracy (zobacz rozdziat
piaty).

Reasumujac, z grupy uwarunkowan koniunktury gietdowej w Polsce okreslonej jako
spotki gieldowe, do dalszej analizy zakwalifikowano wskazniki dynamiki C/Z, C/WK
oraz stopy dywidendy. Zaliczono je do grupy zmiennych objasniajacych modelu
ekonometrycznego ze wskaznikiem dynamiki indeku WIG petnigcym role zmiennej

objasnianej (zobacz rozdziat piaty).

4.1.3. Uwarunkowania ogodlnogospodarcze

Wybor jako przedmiotu badan uwarunkowan koniunktury gietdowej spowodowal,
iz analizy w niniejszej pracy odbiegaty od typowych analiz cyklu gospodarczego. Pominigto
produkcje rolng, gdyz rolnictwo byto specyficznym rodzajem dziatalnosci gospodarczej
opartym na cyklu rocznym, a analiza cen produktéw rolnych zostata czesciowo uwzgledniona

we wskazniku zmian cen produktow i ustug konsumenckich (CPI, potocznie inflacja).

W przypadku produkcji budowlanej, aktywnos¢ w sektorze byta czgsciowo zalezna
od czynnikow zewnetrznych i prowadzonej polityki w tym zakresie. W statystykach
budownictwo zostalo ujete w podziale na: mieszkanione, przemystowe, infrastrukturalne
i komunalne. Ceny mieszkan wzroslty w analizowanym okresie z powodu wejscia Polski
do UE. Infrastruktura i budownictwo komunalne w okresie analizy uzaleznione byty z kolei

od dotacji z funduszy unijnych.

Sektor ustug, mimo, iz odgrywat dominujacag rolg w tworzeniu dochodu narodowego
w gospodarkach krajow rozwinigtych, réwniez nie zostal poddany osobnej analizie
ze wzgledu na brak jednorodno$ci oraz na fakt, iz w gospodarce polskiej istotng rolg

odgrywato w nim panstwo, be¢dac dawcg i odbiorcg okreslonych ustug (Lubinski, 2004, s. 17).

Kolejnym, istotnym w badaniach koniunktury gospodarczej segmentem,
ktory w niniejszej pracy zostal pominiety, byta dziatalnos¢ panstwa. Nie uwzgledniono

wielkosci dochodéow 1 wydatkow budzetowych oraz sektora finansow publicznych.
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Cze$¢ wydatkéw byla sztywna, niezalezna od poziomu aktywnos$ci gospodarczej, zalezata
od przyjetej polityki gospodarczej. Ponadto okres analizy obejmujacy transformacje
gospodarki 1 wejscie do struktur UE wymusil nietypowe dziatania ze strony panstwa,
ich uwzglednienie mogloby doprowadzi¢ do niepoprawnych wnioskOw na temat roli panstwa

w ksztaltowaniu si¢ koniunktury gietdowej w Polsce.

Odrzucono takze informacje dotyczace wielkosci zatrudnienia, gdyz pojawiaty sie
zmiany w metodologii obliczania przez GUS™. Ponadto statystyki obejmowaty tylko oficjalne
informacje o zatrudnieniu w sektorze przedsigbiorstw przemystowych. Bioragc pod uwage
spadek udziatu sektora przedsigbiorstw w tworzeniu PKB oraz istnienie zjawiska
nielegalnego zatrudniania (tzw. ,,szarej strefy”), wielko$¢ zatrudnienia podawana przez GUS

nie odzwierciedlata rzeczywistej sytuacji odnosnie liczby osob zatrudnionych w Polsce.

W analizie nie uwzglgdniono wielkosci Produktu Krajowego Brutto (PKB),
gdyz byl to zbyt obszerny agregat. Pomini¢to takze informacje dotyczace elementéw
tworzacych PKB, takich jak poziom konsumpcji, inwestycji 1 o0szczednosci,
poniewaz Oficjalne statystyki GUS obejmowaty zmienne kwartalne, a w pracy badania oparto
na informacjach miesiecznych®'. Oszczednoéci w niniejszej pracy reprezentowane
byly przez wielko$¢ depozytow w sektorze gospodarstw domowych i przedsigbiorstw.
Wielko$¢ obrotow instrumentami finansowymi oraz wielko$¢ kredytow w sektorze
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw stanowily wyznacznik sktonnosci do inwestycji
(porownaj: Lubinski, 2004, s. 17).

Uwarunkowania ogo6lnogospodarcze zostalty podzielone na dwie sfery: realng
I monetarng. Zebrane dane miesi¢czne zostaty przeliczone na wskazniki dynamiki a nastgpnie

poddane procedurze usunigcia wahan sezonowych (filtr X-12-ARIMA).

%0 Na przetomie lat 1999/2000 z powodu zmian wprowadzonych przez GUS w zakresie zbierania informacji
pojawil si¢ gwattowny spadek wielkosci zatrudnionych ( z 5679 tys. w grudniu 1999 do 5319 tys. w styczniu
2000), ktory przetozyt si¢ na deformacje wskaznika dynamiki w roku 2000).

%! Podjeto probe przeliczenia statystyk kwartalnych na dane miesieczne. Pojawily sie problemy z identyfikacja
punktow zwrotnych przeksztatconych w ten sposob szeregéw czasowych. Ponadto uzyskano niepoprawne
parametry modeli ekonometrycznych.
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4.1.3.1. Sfera realnej gospodarki

Do zmiennych okreslajacych sfere realnej gospodarki zaliczono informacje dotyczace
produkcji przemystowej (prod)®, przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
(wyn)>3, liczby bezrobotnych (bez)®*, zmiany cen (CPI, PP1)*®® oraz informacje dotyczace
handlu zagranicznego ujete w formie wskaznika stanowigcego relacje wartosci eksportu
do wartosci importu (eximp)®. Zrédtem danych byty Biuletyny Statystyczne®’ oraz dane
pochodzace ze strony www.stat.gov.pl. Wielko$¢ bezrobocia oraz wskazniki cen, wskaznik

eksport/import i wielko$¢ produkcji przemystowej obejmowaty okres 04.1991-12.2010,

%2 produkcja sprzedana przemyshu ogétem min zt.
% Przecigtne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw. Sektor przedsigbiorstw stanowit
dobrego reprezentanta sfery prywatnej, gdyz zmiany kondycji finansowej podmiotow przektadaty si¢ na zmiany
wynagrodzen. Dane dotyczace pracujacych, zatrudnienia i wynagrodzen dotyczyly podmiotéw gospodarki
narodowej, w ktorych liczba pracujacych do konca 1999 roku przekraczala 5 oséb, a od 2000 roku 9 os6b
(nie obj¢to 0sob zatrudnionych poza granicami kraju oraz zatrudnionych w organizacjach spotecznych,
politycznych, zwigzkach zawodowych i innych). Zobacz: Biuletyn Statystyczny 01/2003, Uwagi ogdlne,
s. 1.
> Liczb zarejestrowanych bezrobotnych w tys. (stan na koniec okresu).
% Wskaznik cen produkcji sprzedanej w przemysle ogotem (PPI) oraz wskaznik cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych (CPI).

® Wartosci ilorazu powyzej jednosci $wiadczyly o nadwyzce eksportu (dodatnie saldo wymiany handlowej),
ponizej jednosci o przewadze importu (ujemne saldo wymiany handlowej). W Biuletynie Statystycznym

12/ 1993 podano, iz dane dotyczace wartosci eksportu i importu z roku 1992 byly nieporéwnywalne z okresami
poprzednimi, dlatego w analizach uwzgledniono informacje od 1992 roku - wskazniki dynamiki od 1993.
W przypadku eksportu i importu dane od kwietnia 1991 do czerwca 1994 zostaty podzielone przez 10 (z powodu
denominacji ztotego mld-min).
> publikacja GUS (1992-2011), Biuletyn Statystyczny Nr 12, GUS Centralny O$rodek Informatyki Statystycznej,
Warszawa . Od 01.1994 wprowadzono Europejska Klasyfikacj¢ Dziatalnosci (EKD) w miejsce stosowanej
Klasyfikacji Gospodarki Narodowej (KGN). Do konica 1994 roku dane podawano w mid zt od 10.1994
takze w mln. Uwzglednione dane podane byly w cenach biezacych. Ceny w zakresie produkcji sprzedanej
przemystu, produkcji budowlano-montazowej oraz ushug transportu, gospodarki magazynowej i facznosci
w 1993 r byly cenami ,, brutto” (tacznie z obciazeniami podatkami od towaréw i ustug (VAT) i akcyzowym),
1994-1995 ceny netto (bez obcigzen podatkiem VAT, tacznie z podatkiem akcyzowym), od 1996 ceny bazowe
(bez obcigzen podatkami VAT i akcyzowym, ale tacznie z dotacjami przedmiotowymi). W BS 1999 Nr 12(494)
w zwigzku z dostosowywaniem od 1998 r metodoligii badania budzetow gospodarstw domowych do systemu
Rachunkéw Narodowych i zalecen EUROSTATU wprowadzono nowa klasyfikacje¢ przychodoéw i rozchodow
(odno$nie wydatkoéw konsumpcyjnych oparta o COICOP/HBS) oraz zmieniono algorytm naliczania wynikow
badania w tym zakresie. Dane z 1997 podano w warunkach poréwnywalnych z danymi za 1998.
GUS przeprowadzit w 2005 roku tzw. duza rewizje¢ danych z rachunkéw narodowych, polegajaca na wykonaniu
ponownych szacunkéw opublikowanych wezesniej szeregéw czasowych. Na podstawie zrewidowanych danych
z rachunkéw narodowych dokonano przeliczen danych w rachunkach regionalnych za lata 1995-2003,
uwzgledniajacych zmiany metodologiczne. Wprowadzone zmiany wynikaty z dostosowania do wymogoéw
Europejskiego Systemu Rachunkéw Narodowych i Regionalnych (ESA'95), zalecen Urzedu Statystycznego
Wspélnot Europejskich EUROSTAT oraz prac nad poprawa jakos$ci opracowan, jak rowniez bezposredniego
wdrazania aktow prawnych UE. Podstawowe kategorie rachunkow sektora gospodarstw domowych w uktadzie
wojewodztw, opracowywane dotychczas w ujeciu brutto, zostaty przeliczone w ujeciu netto. Obowigzek
obliczania kategorii bilansujacych w ujgciu netto wynika z wymogdéw Rozporzadzenia Rady UE nr 2223/96
z dnia 25 czerwca 1996 r.
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wynagrodzenia 01.1992-12.2010. Dane miesieczne zostaly urealnione®® i przedstawione
w postaci dynamik, wyjatek stanowily miary cen, ktorych konstrukcja byta wskaznikiem
dynamiki. Zgromadzone informacje pozbawione efektow sezonowych zaprezentowano

na rysunku 12.
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Rysunek 12. Wskazniki dynamiki zmiennych zaliczonych do sfery realnej gospodarki
w latach 1992-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie GUS (1992-2011).

Prezentacj¢ graficzng uzupetiono podstawowymi statystykami opisowymi zmiennych
zakwalifikowanych do grupy realnych uwarunkowan koniunktury gietdowej w Polsce (zobacz
tabela 9.).

Tabela 9. Statystyki opisowe wskaznikow dynamiki zmiennych zaliczonych do grupy

realnych uwarunkowan ogo6lnogospodarczych

Zmienna Srednia Mediana  Minimalna  Maksymalna Odch.stand. Wsp. zmiennoSci
dyn_prod_s 1,18945 1,14116 0,878083 1,67491 0,170345 0,143212
dyn_wyn_s 1,17900 1,09321 0,990558 1,84377 0,161432 0,136923
dyn_bez_s 1,01393  0,989491 0,752426 1,59922 0,164637 0,162374
dyn_eximp_s 1,00019 1,00371 0,579270 1,36191 0,111550 0,111528
PPI_s 1,09288 1,04917 0,967261 1,36504 0,101198 0,0925973
CPI_s 1,11764 1,04967 1,00343 1,46751 0,126797 0,113451

Zrodto: obliczenia wlasne w GRETL na podstawie j.w.

% Warto$¢ produkeji sprzedanej przemystu skorygowano wskaznikiem cen produkcji przemystowej (PPI),
warto$¢ przecigtnego miesigcznego wynagrodzenia, warto$¢ eksportu i imprtu skrygowano wskaznikiem cen
dobri ustug konsumpcyjnych (CPI). Jako baze przyjeto miesigc uruchomienia GPW (kwiecien 1991 roku).
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Wartosci $rednie 1 mediany zaprezentowanych wskaznikéw dynamiki, za wyjatkiem
bezrobocia, byly nieznacznie wigksze od jednos$ci, czyli w analizowanym okresie wielko$¢
produkcji przemystowej, wynagrodzen, ceny dobr i ustug konsumpcyjnych, ceny produkcji
przemystowej wzrastaty. Mediana wskazywata na spadek w latach 1992-2010 rejestrowanego
bezrobocia, mimo iz $rednia wskaznika dynamiki bezrobocia przekraczat warto$¢ jeden.
Ujecie relacji export/import jako wskaznika dynamiki informowato o zmianie wielko$ci
ujemnego salda bilansu obrotow biezacych, gdyz warto$¢ miary w badanym okresie
byta mniejsza od jednosci. W analizowanym okresie $redni poziom wskaznika dynamiki
relacji eksport/import wynosit jeden (mediana tez) wiec pomimo Wzrostu wartosci eksportu

I importu w Polsce, relacja tych wielkosci nie ulegta istotnej zmianie.

Zmienne zaliczone do sfery realnej uwarunkowan ogoélnogospodarczych koniunktury
gieldowej w Polsce charakteryzowaty sie, na tle informacji zaliczonych do grupy aktywnos¢
inwestorow gieldowych 1 spotki gietdowe, relatywnie niewielkim zréznicowaniem.
Wspotezynniki zmienno$ci nie przekroczyly wartosci 0,17 a wartosci $rednie badanych
proceséw zblizone byly do ich mediany (poréwnaj tabele 3., 4., 6., 7.). Proces tworzenia
gospodarki rynkowej nie przebiegal tak gwattownie jak proces tworzenia rynku kapitalowego.

Przebieg zmiennych na wykresie wskazywat na ich synchronizacj¢ w czasie.

W pracy uwzglgedniono dwa rodzaje wskaznikéw cenowych: wskaznik cen dobr
i ustug konsumpcyjnych (CPI) oraz wskaznik cen dobr produkcji przemystowej (PPI).
Informacje przedstawione na rysunku 12. wskazywaty, iz zmienne charakteryzowaty sig¢
znacznym stopniem wspotzmienno$ci. Jedng z zasad doboru zmiennych objasniajacych
do modelu uznano jak najwicksze skorelowanie ich ze zmienng objasniang i rOwnoczes$nie
jak najmniejsze skorelowanie zmiennych objasniajacych ze soba (Osinska, 2007, s. 25).
Biorgc pod uwagg, ze zaprezentowane wskazniki CPI i PPl zawieraty podobny zestaw
informacji — byty wskaznikami zmian cen w gospodarce, i charakteryzowaty si¢ podobnym
sposobem kalkulacji, sprawdzono stopien korelacji migdzy nimi. Wspotczynnik korelacji
liniowej dla wskaznikow cen CPI i PPI w analizowanym okresie wynosit 0,9576°°. Wiaczenie
obydwu do modelu ekonometrycznego w czesci empirycznej pracy (rozdziat piaty) mogloby
doprowdzi¢ do uzyskania niepoprawnej specyfikacji modelu. Poniewaz istniata konieczno$é¢
odrzucenia jednego =ze wskaznikow z dalszej czgsci badan, wybrano wskaznik

charakteryzujacy si¢ wyzszym stopniem korelacji ze wskaznikiem dynamiki indeksu WIG,

%9 Obliczenia wtasne w GRETL na podstawie www.stat.gov.pl. [dostep 02.03.2013].
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ktory pehlit role zmiennej objasnianej. Obliczono wspotczynniki korelacji 1 wybrano

wskaznik zmian cen produkcji przemystowej (PP1)®.

Podumowujac, z grupy uwarunkowan realnych koniunktury gietdowej w Polsce
do dalszych badan zakwalifikowaly si¢ wskazniki dynamiki nast¢pujacych zmiennych:
produkcji przemystowej, wynagrodzen, bezrobocia, wskaznika eksport/import oraz wskaznik

zmian cen produkcji przemystowej (PPI).

4.1.3.2. Sfera monetarna

Grupa uwarunkowan okreslona jako sfera monetarna obejmowata wybrane zmienne
zwigzane z funkcjonowaniem rynku finansowego, w szczegdlnosci z dziatalno$cig bankow

w Polsce.

W pracy przedstawiono teori¢ uznajaca ekspansje kredytowa za zrodto niestabilno$ci
systemu gospodarczego, ktorej skutkiem byty cykle koniunkturalne (zobacz paragraf 1.7.,
s. 33-35). Z tego powodu, do grupy potencjalnych uwarunkowan koniunktury gietdowe;j
zaliczono informacje dotyczace wielkosci kredytow w podziale na sektor gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw®™. W rozdziale pierwszym zaprezentowano tez rozne podejécia
do kwesti konsumpcji i oszczednosci oraz ich roli w cyklu koniunkturalnym (zobacz
paragrafy 1.3., 1.4., 1.5., 1.8)). Z tych powodow uwzgledniono takze wartos¢ depozytow
w podziale na sektor gospodarstw domowych i przedsiqbiorstwﬁz. Zrédtem danych

o0 kredytach i depozytach byty Biuletyny Statystyczne GUS (2002-2011).

Odrzucono informacje dotyczace podazy pienigdza zawarte w agregatach M1 1 M2,

Byly one wprawdzie uwzglgdniane w analizie cykli koniunkturalnych (poréownaj: Kydland,

80 Wspotczynniki korelacji liniowej dla wskaznika dynamiki indeksu WIG i PPI wynosit 0,3840 a dla wskaznika
dynamiki indeksu WIG i CPI wynosit 0,3525. Obliczenia wtasne w GRETL na podstawie www.stat.gov.pl.
[dostep 02.03.2013].

® Dane dotyczace wartosci kredytow w min zi, stan na koniec miesigca. Dotycza catego sektora finansowego.
Od roku 2001 nastgpita zmiana w metodologii zmiennej. W lipcu 2005 r., Departament Statystyki NBP dokonat
redefinicji kategorii "Kredyty, pozyczki i inne naleznosci od podmiotow krajowych". Zrodto:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/skonsolidowany.html_[dostep 25.05.2014].

%2 Dane dotyczace wartosci depozytow w mln z1, stan na koniec miesiaca. Od 08.2001 nastapita zmiana

w metodologii wyliczania tej zmiennej, por.: Biuletyn Statystyczny 2002 Nr 12(530) i Biuletyn Statystyczny 2003
Nr 12(542) i kolejne. Wartos¢ depozytow ujeto jako depozyty razem, w sktad ktorych wchodza depozyty

1 zobowigzania gospodarstw domowych, niemonetarnych instytucji finansowych, przedsigbiorstw, instytucji
samorzadowych, instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych, funduszy
ubezpieczen spotecznych. Zrodto: Biuletyn Statystyczny 2002-2012, Nr 12.

8 Wiecej na temat definicji i metodyki podazy pieniadza na stronie
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/m3.html.

102



Prescott, 1990, s. 17), jednak badania w niniejszej pracy dotyczyly wezszego obszaru
aktywnos$ci gospodarczej - ksztaltowania si¢ koniunktury gietdowej. Ponadto w sktad M2
wchodzity informacje dotyczace depozytow w sektorze gospodarstw domowych

1 przedsiebiorstw, ktore zostaty juz uwzglednione w pracy.

Do analizy wlaczono stope procentowa WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate)®,
stanowigcg informacje 0 kosztach pienigdza na rynku miedzybankowym i podstawe kalkulacji
kosztow kredytow i depozytow. W ofercie bankoéw detalicznych istniatla w badanym okresie
grupa produktéw finansowych opartych na kwotowaniach WIBOR1M, WIBOR3M,
WIBOR6M. Analiza graficzna wskaznikow dynamiki tych stop procentowych wykazata
zgodno$c przebiegu W zakresie wskazanych interwatow czasowych. Uwzglednienie faktu,
ze gromadzone do badan w niniejszej pracy zmienne dotyczyly przedziatbw miesiecznych,
spowodowato wybor WIBOR1M.

Odrzucono stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego (NBP), gdyz decyzje
podejmowane odnosnie ich poziomu dokonywane byly przez cztonkéw Rady Polityki
Pienigznej (RPP) i mozna bylo je uzna¢ za administracyjne. Ponadto poziom stop
procentowych NBP wptywat na poziomy stawek WIBOR1M, ktore uwzglgdniono

w badaniach.

Podsumowujgc, do grupy zmiennych okreslonych jako monetrane uwarunkowania
koniunktury gietldowej w Polsce zaliczono informacje o stopie procentowej WIBOR1M
(wlm), obejmujace okres 01.2001-12.2010 oraz warto$¢ depozytow i kredytow w sektorze
gospodarstw domowych (depgd i kredgd) i przedsi¢biorstw (depp i kredp) za okres 08.2001-
12.2010. Zmienne zostaly przeliczone na wskazniki dynamiki i1 za pomoca filtru

X-12-ARIMA pozbawione efektow sezonowych (zobacz rysunek 13.)

% Regulamin fixingu stawki WIBOR wraz z szerszymi informacjami na ten temat dostepny byt na stonie:
http://www.acipolska.pl/wibor/regulamin-45413.html/. Dane dotyczace stawek WIBOR pochodzity
z: http://analizy.bgz.pl/charts/depo-rates [dostep 12.08.2014].
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Rysunek 13. Wskazniki dynamiki zmiennych zaliczonych do sfery monetarnej w latach

2002-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Biuletyn Statystyczny GUS Nr 12 (2001-2012)
oraz http://analizy.bgz.pl/charts/depo-rates [dostep 12.08.2014].

Prezentacje graficzng uzupelniono podstawowymi statystykami opisowymi

omawianych zmiennych (zobacz tabela 10.).

Tabela 10. Statystyki opisowe wskaznikow dynamiki zmiennych zaliczonych do grupy

monetarnych uwarunkowan koniunktury gietdowej w Polsce

Zmienna Srednia Mediana Minimalna  Maksymalna  Odch.stand. Wsp.
Zmiennoscl
dyn_wim s 0,885535 0,878981 0,488012 1,44274 0,268494 0,303200
dyn_kredp_s 1,07166 1,03205 0,903773 1,28448 0,116098 0,108335
dyn_kredgd_s 1,22632 1,19279 1,05043 1,46320 0,121811 0,0993307
dyn_depp_s 1,15914 1,15261 0,992251 1,39109 0,0902470 0,0778569
dyn_depgd_s 1,08555 1,08487 0,931367 1,26350 0,0991087 0,0912985

Zrédto: obliczenia wlasne w GRETL na podstawie j.w.

Zarowno $rednia jak 1 mediana wskaznika dynamiki stawki WIBORIM wskazywaty
na spadek stop procentowych na rynku migdzybankowym w Polsce. Zmienna
ta charakteryzowata si¢ najwyzszym zroznicowaniem z grupy uwarunkowan monetarnych,
co widoczne byto takze na rysunku (zobacz rysunek 13.). Warto$¢ wskaznika zmiennoS$ci

wskazywata jednak na maty poziom zmiennosci®.

% Najwicksze zmiany w poziomach stop procentowych w Polsce wystapity w latach 1990-1995.
Zobacz: Podstawowe stopy NBP w latach 1989-1997, dostepne na stronie
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_historyczne.htm [dostep 16.09.2015].
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Srednia i mediana wskaznikow dynamiki kredytow wskazuja, iz warto$é¢ udzielonych
kredytow w sektorze gospodarstw domowych i przedsigbiorstw wzrosta w analizowanym
okresie przy czym w pierwszej grupie wzrosty byly wicksze. Przebieg wskaznikow

byl zgodny w czasie®.

Warto$¢ depozytow W sektorze finansowym rowniez wzrastata w badanym czasie,
jednak w wigkszym stopniu wzrosty dotyczyly depozyty przedsiebiorstw. Do konca 2007

roku wskazniki posiadaty dos¢ zgodny kierunek zmian, od 2008 przeciwny®.

W analizowanym okresie w wigkszosci obserwacji (05.2003-04.2005 i 07.2007-
12.2010) wskazniki dynamiki kredytow i depozytow przedsigbiorstw charakteryzowaty sig¢
przeciwng tendencja. Wzrostom wartosci depozytéw w tej grupie podmiotow towarzyszyly
spadki warto$ci zaciggnietych kredytow. Mozna to zinterpretowaé jako okresy wzrostu
ostroznos$ci (zwigkszonej awersji do ryzyka). W przypadku sektora gospodarstw domowych,
wskazniki dynamiki depozytow i kredytow charakteryzowaty si¢ zgodnym co do kierunku
przebiegiem, przy czym wigkszy byl przyrost kredytow.

W przypadku wskaznikéw dynamiki zmiennych zaliczonych do grupy monetarnych
uwarunkowan koniunktury gietdowej w Polsce zaobserwowa¢ mozna byto podobne zjawisko
jak w przypadku zmiennych zmiennych zaliczonych do grupy uwarunkowan realnych:
ich warto$ci w analizowanym okresie charakteryzowaty si¢ realtywnie mniejsza zmiennos$cia
niz wskazniki dynamiki szeregdw opisujacych aktywnos$¢ inwestorow gietdowych i spotki
notowane na GPW.

Podsumowujac, z grupy monetarnych uwarunkowan koniunktury gieldowej w Polsce
do dalszego etapu analizy zakwalifikowano wskazniki dynamiki stopy WIBOR1M, wartosci

depozytow i kredytow w sektorze gospodarstw domowych i przedsigbiorstw (zobacz rozdziat

piaty).

% Udziat kredytow gospodarstw domowych w catosci udzielonych w analizowanym okresie zwickszat sie

od 35% w roku 2001 do 62% pod koniec 2010 roku. Odwrotnie wyglada sytuacja w przypadku przedsigbiorstw,
ich udziat stale spada z 56% w 2001 roku do okoto 30% w 2010. Udziat pozostatych grup oscylowat

w granicach 10%. Obliczenia wlasne na podstawie: Biuletyn Statystyczny GUS Nr 12 (2002-2012).

87 W analizowanym okresie $redni udziat depozytow gospodarstw domowych w depozytach ogétem wynosit
63%, w przypadku przedsigbiorstw bylo to 25%. Obliczenia wiasne na podstawie: Biuletyn Statystyczny GUS
Nr 12 (2002-2012).
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4.2. Miedzynarodowe uwarunkowania koniunktury gieldowej w Polsce

Miedzynarodowe uwarunkowania koniunktury gietdowej zostaly potraktowane
jako czynniki egzogeniczne (push factors), na ktére rynek krajowy nie miat bezposredniego
wpltywu (zobacz Wstgp). W miarg zwigkszania si¢ stopnia integracji gospodarki Polski
z innymi gospodarkami na $wiecie, oczekiwa¢ mozna byto zwiekszenia roli push factors
w ksztaltowaniu koniunktury gospodarczej 1 gieldowej. W pracy podjeto probe
zweryfikowania hipotezy o rosnacej roli push factors w ksztalttowaniu koniunktury na GPW
i ich wptywu na zmiany strategii inwestycyjnych na warszawskim parkiecie (zobacz paragraf
6.3., 5. 175-190).

Do grupy push factors zaliczono notowania indeksow gield zagranicznych
oraz zmiany kurséw walut. Zmiany kurséw walut ujmowane byly w wielu publikacjach
jako wyraz stabilnosci kursu waluty krajowej i zaliczane do pull factors (Agenor, 1998,
S. 44-52; Fratzscher 2011, s.14; Moghadan, 2011, s.16). W niniejszej pracy uznano jednak,
iz istnienie zwigzkow pomigdzy zjawiskami Kkryzysowymi i zmienno$cig kursu waluty
krajowej pozwalato potraktowa¢ zmienng jako push factors, zalezng w wigkszym stopniu
od sytuacji na rynku mie¢dzynarodowym niz krajowym (poréownaj: Eichengreen, Rose,
Wyplosz, 1996, s. 36-38; Summers, 2000, s. 4-5; Bernas, Kowalik, 2006, s. 325-346;
Reinhart, Rogoff, 2008, s,47-51).

4.2.1 Notowania indeksow gietdowych wybranych panstw

Wyboru indeksow gietd zagranicznych dokonano na podstawie kryterium Kkraju
pochodzenia spotek notowanych na GPW do konca 2010 roku. Za zrédlo informacji
o spotkach zagranicznych notowanych na GPW postuzyty Roczniki Gietdowe (2004-2011).
W latach 2003-2010 na warszawskiem parkiecie notowane byly w sumie akcje
18 zagranicznych emitentéw. Z grupy wytypowanych panstw wybrano po jednej gieldzie
papierow wartosciowych. Na tej podstawie gromadzono informacje o wartosci 17 indeksow
gietdowych®. Wykaz indekséw wraz z zakresem czasowym danych zaprezentowano
w tabeli 11. Podstawowe dane dotyczace wybranych gietd zaprezentowano w tabeli 42.

w Aneksie statystycznym.

% Istniat problem z dostepem do informacji na temat indeksu gietdy cypryjskiej. Nie zostat on uwzgledniony
w dalszych analizach.
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Tabela 11. Wybrane do badan indeksy gield zagranicznych wraz z zakresem czasowym

danych
Kraj Indeks Zakres czasowy danych
Wielka Brytania dyn_ftse100 04.1992-12.2010
USA dyn_sp500 04.1992-12.2010
Francja dyn_cac40 04.1992-12.2010
Niemcy dyn_dax 04.1992-12.2010
Holandia dyn_aex 04.1992-12.2010
Hiszpania dyn_ibex35 04.1992-12.2010
Szwecja dyn_omxs30 04.1992-12.2010
Kanada dyn_tsx 04.1992-12.2010
Austria dyn_atx 11.1993-12.2010
Czechy dyn_pxglob 10.1995-12.2010
Stowacja dyn_sax 07.1996-12.2010
Rosja dyn_rts 09.1996-12.2010
Wegry dyn_bux 04.1998-12.2010
Luksemburg dyn_luxx 01.2000-12.2010
Wilochy dyn_ftsemib 01.2001-12.2010
Estonia dyn_omxt 01.2001-12.2010
Ukraina dyn_pfts 10.2002-12.2010
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie www.money.pl, www.bse.hu, www.stooq.pl, www.rts.ru,

www.pfts.com, www.bourse.lu, www.nasdagomxnordic.com, www.cse.com.cy, www.fese.be, www.nyse.com,
www.standardandpoors.com, www.pse.cz [dostep 02.2011-11.2012].

Zmienne przeliczono na wskazniki dynamiki, za pomoca filtru X-12-ARIMA

pozbawiono je efektow sezonowych. Zostaty zaprezentowane na rysunku 14.
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Rysunek 14. Wskazniki dynamiki wybranych indeksow gietdowych w latach 1992-2010

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie j.w.
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Prezentacje graficzng uzupetniono podstawowymi statystykami opisowymi zmiennych
(zobacz tabela 12).

Tabela 12. Statystyki opisowe wskaznikow dynamiki indeksow gietdowych

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna  Odch.stand. Wsp.
Zmiennoscl

dyn_ftsel00_s 1,05526 1,08672 0,634971 1,52704 0,160264 0,151871
dyn_sp500_s 1,07580 1,09273 0,580275 1,54787 0,182145 0,169312
dyn_cac40_s 1,06600 1,09398 0,562658 1,52202 0,229943 0,215706
dyn_dax_s 1,10634 1,15528 0,439484 1,66526 0,253800 0,229404
dyn_aex_s 1,08772 1,11837 0,475351 2,37773 0,264291 0,242977
dyn_ibex_s 1,10427 1,11715 0,549469 1,86621 0,255779 0,231627
dyn_omxs_s 1,14060 1,16555 0,530679 2,05068 0,307979 0,270016
dyn_tsx_s 1,08535 1,11184 0,604491 1,55654 0,185743 0,171136
dyn_atx_s 1,10530 1,07583 0,371672 1,69399 0,272835 0,246843
dyn_pxgl_s 1,09199 1,10182 0,452435 1,69256 0,279700 0,256138
dyn_sax_s 1,07653 1,05404 0,492189 2,54986 0,387081 0,359565
dyn_rts_s 1,45152 1,33831 0,0910647 4,05921 0,748921 0,515956
dyn_bux_s 1,14837 1,11640 0,462149 2,29579 0,345564 0,300918
dyn_luxx_s 1,09141 1,18549 0,407310 1,89676 0,344326 0,315488
dyn_ftsemib_s 0,989126 1,06551 0,466307 1,55781 0,225758 0,228240
dyn_omxt_s 1,23499 1,31046 0,371689 2,18959 0,415934 0,336792
dyn_pfts_s 1,65384 1,50509 0,208063 4,24624 0,819464 0,495492

Zrédto: obliczenia wiasne w GRETL na podstawie j.w.

Srednie i mediany zaprezentowanych indeksow, za wyjatkiem indeksu gietdy
wloskiej, byly wyzsze od jednosci, $wiadczylo to 0 wzrostach ich warto$ci w analizowanym
okresie. Ponadto szeregi, za wyjatkiem indeksu gietdy rosyjskiej, charakteryzowaty si¢
zgodnym co do Kkierunku przebiegiem. Roéznily sie natomiast sitg wzrostow i spadkow,
czyli rozstgpem miedzy warto§ciami minimalnymi 1 maksymalnymi. Do wskaznikow
dynamiki  indeksow 0 niewielkich  poziomach  wspélczynnikow  zmiennosci,
nie przekraczajacych 0,2, zaliczy¢ mozna indeksy gietd LSE, NYSE i TSX. Poziomami
zrdznicowania nie przekraczajacymi 0,25 charakteryzowaty si¢ wskazniki dynamiki indeksow
pozostatych gietd z krajow, ktore mozna byto okresli¢ jako dojrzate rynki gietdowe: CAC40,
DAX, AEX, IBEX35, ATX i FTSEMIB. Zmienno$cig $rednig na tle badanej grupy (powyzej
0,25) cechowaly si¢ wskazniki dynamiki indeksow OMXS30, PXGLOB, SAX, BUX, LUXX,
OMXT, ktore zgodnie z  zalozeniami przyjetymi w  niniejsze]  pracy,
charakteryzowaty si¢ matym poziomem zroéznicowania. Wskazniki dynamiki indekséw PFTS

I RTS mozna byto okresli¢ jako zmienne o $rednim poziomie zréoznicowania.

108



Opierajgc si¢ na zatozonym kryterium, wybrano 17 indekséw, ktore charakteryzowaty
si¢ wysokim stopniem wspdtzmiennosci. Pojawila si¢ wigc potrzeba wykluczenia czgsci
wskaznikow przed wiaczeniem ich do wilasciwej analizy regresji. Poniewaz zastosowanie
jako metody redukcji analizy czynnikowej spowodowalo wytypowanie zbyt duzej ilosci
indeksow gieldowychGg, zastosowano analiz¢ opartg na wspotczynnikach korelacji (poréwnaj:
Baele, Pungulescu, Ter Horst, 2007, s. 606-630). Obliczono osobno dla kazdego roku
wspotczynniki korelacji wskaznikow dynamiki omawianych indeksow gield zagranicznych
i wskaznika dynamiki indeksu WIG (zobacz tabela 43. Aneks statystyczny). Przyjeto,
iz kryterium wyboru bedzie wzrost korelacji migdzy indeksem zagranicznym a indeksem
WIG w latach 1992-2010. Wszystkie indeksy posiadaty ta ceche. Srednie wspotczynniki
korelacji wiekszosci wskaznikow dynamiki indeksow w analizowanym okresie oscylowaty
wokot 0,8-0,9 (za wyjatkiem indeksow SAX, RTS i PFTS).

Z tego powodu do dalszych badan wytypowano jeden indeks reprezentujacy,
ktory bylby wskaznikiem charakteryzujacym przebieg indeksow wigkszosci pozostatych
gietd. Z uwagi na konieczno$¢ zachowania cigglosci danych odrzucono wskazniki dynamiki
indeksow 0 zakresie danych krotszym niz lata 1994-20107°, byty to indeksy: gietdy praskiej,
rosyjskiej, stowackiej, wegierskiej, luksemburskiej, wtoskiej, estonskiej 1 ukrainskie;.

Zastosowano kryterium powigzan polskiej gospodarki i rynku kapitalowego z rynkami
zagranicznymi. Jako reprezentanta wybrano indeks DAX, ktorego wskaznik dynamiki
charakteryzowat si¢ zgodno$cia w kierunku przebiegu z wiekszos$cia indeksow zaliczanych
do gietd rozwinigtych. Kolejnym argumentem za wyborem tego wskaznika
bylo wystepowanie zjawiska home-bias (euro-bias) w strefie euro w stosunku do aktywow
z Japonii, USA 1 Wielkiej Brytanii przektadajace si¢ na coraz silniejsze wspotwystepowanie
zjawisk w grupie panstw strefy euro przy réwnoczesnym zmniejszeniu intensywnosSci
przeplywow kapitatowych w pozostatych regionach (porownaj: Jochem, Volz, 2011, s. 21)
oraz fakt, iz polska gospodarka byla silnie zwiazana z gospodarka niemiecka’. W niniejszej

pracy indeks DAX petnit wiec funkcje reprezenta catej grupy gietd zagranicznych.

% W analizie czynnikowej metoda sktadowych gléwnych z dwoma czynnikami, faktorowi temu samemu

co wskaznik dynamiki indeksu WIG odpowiadaty wskazniki dynamiki indekséw: FTSE100, SP500, CACA40,
DAX, AEX, IBEX35, OMXS30, TSX i ATX. Zastosowanie wersji z trzema czynnikami nie zredukowato

ich liczby (wigcej na ten temat: Andrzejczak, 2014, s. 18-34).

" Modele ekonometryczne w zaprezentowane w rozdziale piatym obejmowaty szeregi czasowe rozpoczynajace
si¢ od 1994 roku. Szerzej na ten temat w paragrafie 5.2.

™ Udziat wymiany handlowej Polski z Niemcami w relacji do calkowitej wymiany z zagranica na koniec

2010 roku wynosit w przypadku eksportu 26%, importu 22%. Obliczenia wlasne na podstawie: GUS (2011,
2015).
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4.2.2. Zmiennos¢ kursow walutowych

Selekcji walut do grupy uwarunkowan koniunktury gietdowej w Polsce dokonano
wedlug tego samego Kryterium co w przypadku indeksow gietd zagranicznych (zobacz
paragraf 4.2.1., s. 106-108). Wybrano waluty 18 panstw, ktorych spoiki byly notowane
na GPW w Warszawie w latach 2003-2010 (poroéwnaj tabela 11.). Dane dotyczace kursow
walut bazowaty na kwotowaniach dokonywanych przez NBP, gdyz bank centralny byt jedyng
instytucja majaca uprawnienia do podawania oficjalnych informacji w tym zakresie. Z uwagi
na zmiany metodologii i zakresu oficjalnych statystyk NBP, nie bylo mozliwosci uzyskania
informacji o kursach walut wszystkich panstw begdacych emitentami spétek zagranicznych

... . 72
na warszawskiej gietdzie™.

W celu ujednolicenia zakresu czasowego danych, za date wprowadzenia waluty euro
w przypadku Niemiec, Austrii, Francji, Hiszpanii, Holandii, Luksemburga i Wtoch przyjeto
1 stycznia 2002 roku i wykluczono z dalszych obliczen walute Stowacji (SKK),
ktora wprowadzita euro w 2009 roku oraz walute Cypru (CYP), ktory wprowadzil euro

w 2008 roku. Zgromadzone informacje zaprezentowano w tabeli 13.

Z uwagi na wprowadzenie w siedmiu z zaprezentowanych w tabeli 13. panstw
wspolnej waluty 1 zwigzane z tym wydarzeniem wycofanie walut narodowych, prezentacje
zmiennych podzielono na dwa okresy. Poniewaz za date wprowadzenia waluty euro przyjeto
w niniejszej pracy 01.2002, pierwszy zakres czasowy danych obejmowat okres 04.1992-
12.2001, drugi 01.2002-12.2010.

2\ statystykach NBP brakowato informacji o kursach: korony czeskiej w latach 1993-1998, forinta
wegierskiego w latach 1991-1998, rubla rosyjskiego w latach 1992-2002, korony estonskiej w okresie
1992-1999, korony stowackiej w latach 1993-2002, hrywny ukrainskiej w latach 1992-2002. W przypadku
korony czeskiej (CZK) nie poddano analizie okresu 1991-1992, w ktoérym istniato jeszcze panstwo
Czechostowacja. Praktycznie od 1993 roku mozna bylo analizowa¢ korong jako walutg Czech, jednakze NBP
nie prowadzit takich statystyk. Korona stowacka (SKK) rowniez pojawita sie dopiero po rozpadzie
Czechostowacji, czyli od 1993 roku, ale w tym przypadku NBP nie prowadzit kwotowan az do 2002 roku,

a od 2009 roku SKK zostata zastgpiona przez EUR. Kolejng grupa pafistw o niepetnym zakresie danych
stanowity byle republiki ZSRR: Estonia, Rosja i Ukraina. Rozpad Zwiazku Radzieckiego nastapit 26 grudnia
1991 roku, dlatego w analizie uwzgl¢dniono lata 1992-2010. W przypadku Estonii, NBP nie prowadzit statystyk
EEK do roku 1999, w przypadku Ukrainy i Rosji do 2002 roku.

73 1 stycznia 1999 roku to data inauguracji waluty Euro w transakcjach bezgotowkowych (11 krajow bez Grecji),
od 1 stycznia 2002 roku wprowadzono Euro w formie gotéwkowej (12 panstw bez Wielkiej Brytanii, Szwecji i
Danii).
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Tabela 13. Wybrane do badan kursy walut wraz z zakresem czasowym danych

Kraj/Unia Waluta Kod Zakres danych
Usa dolar amerykanski usd 04.1992-12.2010
Wielka Brytania funt brytyjski gbp 04.1992-12.2010
Niemcy marka niemiecka dem 04.1992-12.2001
Austria szyling ats 04.1992-02.2002
Francja frank francuski frf 04.1992-02.2002
Hiszpania peseta esp 04.1992-02.2002
Holandia gulden nlg 04.1992-02.2002
Kanada dolar kandyjski cad 04.1992-12.2010
Luksemburg frank luksemburski  Iuf 04.1992-02.2002
Czechy korona czeska czk 01.2000-12.2010
Szwecja korona szwedzka sek 04.1992-12.2010
Wilochy lira wloska itl 04.1992-02.2002
Wegry forint huf 01.2000-12.2010
Estonia korona estonska eek 01.2001-12.2010
Ukraina hrywna ukrainska uah 01.2004-12.2010
Rosja rubel rosyjski rub 01.2004-12.2010
UE euro eur 01.2000-12.2010

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/kursy.html [dostep
12.06.2012].

Wszystkie zmienne zostaty przeliczone na wskazniki dynamiki i pozbawione efektéw
sezonowych (filtr X-12-ARIMA). Przebieg wskaznikéw dynamiki kurséw walut zostat

przedstawiony na rysunkach 15. i 16.

0,90 S
v N4
0,70 - 4
TN O A T NO A T HNO A T NO A T NO A T HNO A TN O A T HNO A TN O AT NO
O O 1 OO0 0«1 000 «1 0001000100010 00«1 000« 000« 000 -
SSsSSSS5Ss5S535sS3S35SSSS5SSS5SsSS5S35S35SsSSSSSSSSsSsS3S3ss:s:s-s
N AN AN OO DN S T T T ND WD WNDWM O OO ONNINNDOOOOOWOD OO OO OO OO0 O H o oA o
A OO OO OO0 OO OO oo oo oo oo oo oo o oo oo OO OO0 OO o o
a0 0O OO OO O OO OO OO o OO oo oo oo OO OO OO OO O O O
™ A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A H AN AN NN NN NN
s (YN _USO_S e yn_ghp_s ® @ @ @ @ dyn_dem_s seeeeeee dyn_ats_s

............. dyn_frf s —=—=dyn_esp_s =——=dyn_nlg. s = = dyn_|uf s

- e= dyn_itl_s dyn_cad_s ===~ dyn_sek_s

Rysunek 15. Wskazniki dynamiki wybranych kurséw walut w latach 1992-2001

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie j.w.

Prezentacje graficzng uzupetniono obliczeniem podstawowych statystyk zmiennych

(zobacz tabela 14.).
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Tabela 14. Statystyki opisowe wskaznikow dynamiki kursow walut z okresu 1992-2001

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna Odch.stand.  Wsp.
Zzmiennosci

dyn_usd_s 1,14823 1,13657 0,887171 1,43352 0,126485 0,110157
dyn_gbp_s 1,13204 1,11352 0,758758 2,07426 0,164662 0,145456
dyn_dem_s 1,12193 1,07759 0,801498 1,49556 0,153086 0,136449
dyn_ats_s 1,12747 1,07819 0,800467 2,04436 0,173191 0,153610
dyn_frf s 1,12319 1,09312 0,799895 1,48662 0,150089 0,133627
dyn_esp_s 1,08421 1,08067 0,801136 1,44662 0,121421 0,111990
dyn_nlg_s 1,12200 1,07353 0,801754 1,48839 0,153955 0,137215
dyn_luf s 1,12200 1,07746 0,800205 1,48591 0,154256 0,137483
dyn_itl_s 1,08751 1,07483 0,799874 1,44179 0,125384 0,115294
dyn_cad_s 1,11425 1,12152 0,853094 1,40498 0,116626 0,104668
dyn_sek s 1,09304 1,07760 0,716670 1,47670 0,152716 0,139717

Zrédto: obliczenia wlasne w GRETL na podstawie j.w.

W analizowym okresie warto$ci $rednie 1 mediany przedstawionych wskaznikéw
dynamiki kursow walut (wyrazonych w PLN), przyjmowaty wartosci wicksze od jednosci.
Wskazywatatoby to na wzrost kursow walut, czyli deprecjacj¢ ztotego. Przebieg zmiennych
przedstawiony na rysunku 13. wskazuje jednak, iz pod koniec 2001 roku zloty si¢ umacniat
a wplyw na wartosci statystyk miat okres poprzedzajacy. Wykres oraz statystyki zebranych
wskaznikow dynamiki wskazywaty na male zrdéznicowanie zmiennych. Wartos¢
wspolczynnikéw zmiennosci nie przekroczyta w zadnym przypadku 0,154. Najwyzszym
poziomem wspoOtczynnika zmiennoSci charakteryzowal si¢ wskaznik dynamiki szylinga
austriackiego, najnizszym wskaznik dynamiki dolara kanadyjskiego. Istniala niewielka
réznica pomig¢dzy warto$ciami minimalnymi i maksymalnymi informacji, a $rednia i mediana
przyjmowaly zblizone wartosci. Proces wprowadzania wspdlnej waluty spowodowat
wystapienie od 01.1999 okresu duzej zgodno$ci co do kierunku 1 sity wahan wskaznikoéw

dynamiki zmiennych zastagpionych przez euro.
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Rysunek 16. Wskazniki dynamiki wybranych kurséw walut w latach 2002-2010

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie j.W.

Podstawowe statystyki opisowe zmiennych zaprezentowanych na rysunku 16. zostaty

zaprezentowane w tabeli 15.

Tabela 15. Statystyki opisowe wskaznikow dynamiki kurséw walut z okresu 2002-2010

Zmienna Srednia Mediana Minimalna  Maksymalna  Odch.stand. Wsp.
ZmiennoS$ci

dyn_usd_s 0,978581 0,955336 0,757517 1,54854 0,163813 0,167398
dyn_gbp_s 0,979818 0,985777 0,730565 1,22373 0,104390 0,106541
dyn_cad_s 1,01756 0,993755 0,781086 1,32743 0,112424 0,110484
dyn_czk_s 1,04672 1,02218 0,891827 1,25894 0,0883307 0,0843880
dyn_sek_s 1,01115 1,00808 0,827106 1,22346 0,102859 0,101724
dyn_huf_s 1,00565 1,00253 0,857255 1,18311 0,0918559 0,0913397
dyn_eek_s 1,01630 0,973760 0,812020 1,32971 0,121510 0,119560
dyn_uah_s 0,916224 0,911097 0,700330 1,14152 0,0977070 0,106641
dyn_eur_s 1,01616 0,972681 0,811891 1,33145 0,120255 0,118342
dyn_rub_s 0,969329 0,971568 0,810619 1,12275 0,0810013 0,0835642

Zrodto: obliczenia wlasne w GRETL na podstawie j.w.

W szeregach 2002-2010 s$rednie i mediany niektorych wskaznikow dynamiki kursow
walut przyjmowaty warto$¢ ponizej jednos$ci, co $wiadczyto 0 aprecjacji ztotowki wzgledem
tej grupy walut. Sytuacja taka dotyczyla: dolara amerykanskiego, funta brytyjskiego,
hrywny ukrainskiej 1 rubla rosyjskiego. Ponadto, biorac pod uwage tylko mediany
wskaznikow dynamiki, mozna bylo stwierdzi¢ takze aprecjacje¢ ztotego w stosunku do:
dolara kanadyjskiego, korony estonskiej i

euro. W przypadku korony czeskiej,
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korony szwedzkiej i forinta wegierskiego, warto$ci Srednie i mediany wskaznikow dynamiki

zmiennych wskazywaty na deprecjacje ztotego wzgledem tych walut.

Zaprezentowane na rysunku 16. wskazniki dynamiki charakteryzowaty si¢ niskimi
warto$ciami wspotczynnikdw zmiennosci. Najwyzszym poziomem zroéznicowania cechowat
si¢ w badanym okresie wskaznik dynamiki dolara amerykanskiego, przyjmujac wartos¢
wspotczynnika zmiennosci na poziomie 0,167 (Uuznanym w niniejszej pracy za maty poziom

zréznicowanie zmiennej) - najnizszym wskaznik dynamiki rubla rosyjskiego 0,083.

Poréownujgc informacje dotyczace kursow walut z okresow 1992-2001 i 2002-2010
stwierdzi¢ mozna, iz przed 2001 rokiem ztoty ulegal deprecjacji w stosunku do wigkszos$ci
zaprezentowanych walut, po tym okresie zaczat si¢ umacniaé. Zmienno$¢ wskaznikow
dynamiki walut zmniejszala si¢ w czasie. Wyjatek stanowit rok 2009, w czasie ktorego

wskazniki dynamiki przyjmowaly warto$ci z przedziatu 0,7-1,55.

Podobnie jak w przypadku indeksow gietdowych, przyjete kryterium wyboru
zmiennych spowodowato wytypowanie duzej liczby wskaznikéw dynamiki walut. Zaistniata
potrzeba dokonania ich eliminacji. W dalszych badaniach pominigto wigc waluty panstw,
ktére zostaty zastapione euro gdyz ich kursy podlegaty procedurze usztywnienia wzgledem
kursu ustalonego w widetkach do ustalonego centralnie (mechanizm ERM?2) (Michalczyk,
2012, s. 91). Wstepnej redukcji dokonano przy pomocy analizy czynnikowej.
Jednak zastosowanie tej metody spowodowalo wytypowanie zbyt duzej liczby walut™.
Z tego powodu, analogicznie do sposobu zastosowanego przy redukcji indeksow gietdowych,
zastosowano analiz¢ korelacyjng. Zbadano zmiany wspotczynnikéw korelacji wskaznikow
dynamiki kursow walut i wskaznika dynamiki indeksu WIG w latach 1992-2010, poszukujac
tych, ktore rosty w czasie (zobacz tabela 44. w Aneksie statystycznym). Wysokimi
wspotczynnikami korelacji z tendencja ich wzrostu w czasie charakteryzowaty si¢ wskazniki
dynamiki wickszosci walut. Na tej postawie nie mozna byto wytypowac jednego wskaznika
dynamiki.

Z uwagi na fakt, iz zmiany na rynku walutowym przyczynity si¢ do podziatu okresu
analizy na dwa rozlgczne szeregi czasowe (zobacz rozdziat pigty), dokonano wyboru dwoch
wskaznikow dynamiki jako zmiennych objasniajagcych modeli ekonometrycznych,

dla kazdego przedzialu czasowego osobno. Jako reprezentanta wszystkich walut w pierszym

"W analizie czynnikowej metoda sktadowych glownych z zestawu zaprezentowanych walut, w okresie analizy
do 2001 roku, wspolnemu faktorowi odpowiadaly wskazniki dynamiki: dolara amerykanskiego, funta
brytyjskiego, dolara kanadyjskiego i korony szwedzkiej. Po 2002 roku do tej grupy dotaczyty dodatkowo
wskazniki dynamiki euro i korony czeskiej (poréwnaj: Andrzejczak, 2014, s. 18-34).
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okresie analizy (07.1994-12.2001) wybrano dolara amerykanskiego (USD), ktory stanowit
W badanym okresie gtdéwna walute rozliczenionwg i rezerwowa na $wiecie. W drugim okresie
analizy obejmujacym okres 08.2002-12.2010 z uwagi na wystepowanie zjawiska euro-bias
(Jochem, Volz, 2011, s. 21) oraz wielkos¢ udziatu eksportu do Unii Europejskiej i strefy euro
w relacji do catkowitej wymiany handlowej Polski z zagranicg, jako reprezentanta

wszystkich walut wybrano euro (EUR)™ (poréwnaj: Pietrzak, 2010, s. 23).

Posumowujac, z migdzynarodowych uwarunkowan koniunktury gietdowej w Polsce,
do dalszego etapu badan zakwalifikowano wskaznik dynamiki indeksu DAX
oraz w szeregach obejmujacych okres 07.1991-12.2001 wskaznik dynamiki USD,
a w szeregach obejmujacych okres 08.2002-12.2010 wskaznik dynamiki EUR (zobacz
rozdziat piaty).

W rozdziale czwartym dokonano prezentacji danych, ktore mogty charakteryzowac sig
potencjalnym wplywem na stan koniunktury gietdowej w Polsce. Podzielono je na grupy
uwarunkowan, ktore ujeto jako pull i push factors. Z uwagi na obszerny zakres
zgromadzonych informacji oraz z powodu istniejacych zwigzkéw miedzy opisanymi
w rozdziale zmiennymi, redukowano ich liczbe do 19. W tabeli 16. zestawiono informacje
zakwalifikowane do kolejnych etapow analizy. Informacje, za wyjatkiem wskaznika cen
produkcji przemystu (PPI), dotyczyty wskaznikéw dynamiki zmiennych. Zostaly one poddane
procedurze testowania w celu wyodrebnienia punktow zwrotnych i faz cyklu (zobacz paragraf
5.1., s. 119-140) oraz stanowily zestaw zmiennych objasniajacych modeli ekonometrycznych

(zobacz paragraf 5.2., s. 141-145).

"> Udziat eksportu do UE i strefy euro w relacji do catkowitej wymiany handlowej Polski wynosit na koniec
2010 roku odpowiednio 79% i 55% a importu 59% i 46%. Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie GUS (2011,
2015).
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Tabela 16. Wskazniki dynamiki zmiennych zakwalifikowanych do badan empirycznych

Kod Opis zmiennej Zakres czasowy
wskaznika wskaznika dynamiki
dynamiki

dyn_ako warto$¢ obrotow akcjami krajowymi w min zt 01.1993-12.2010
dyn_obo warto$¢ obrotow obligacjami mln zt 06.1993-12.2010
dyn_kto warto$¢ obrotow kontraktami terminowymi w min zt 06.2000-12.2010
dyn_cwk wskaznik cena do wartosci ksiggowej 04.2001-12.2010
dyn_cz wskaznik cena do zysku 04.2001-12.2010
dyn_sdyw stopa dywidendy 04.2001-12.2010
dyn_prod produkcja sprzedana przemystu ogétem w min zt 04.1992-12.2010
dyn_wyn wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw w zt 01.1993-12.2010
dyn_bez bezrobotni zarejestrowani w tys osob 04.1992-12.2010
PPI wskaznik cen produkcji sprzedanej w przemysle ogbétem 04.1992-12.2010
dyn_eximp relacja warto$ci eksportu towaréw do warto$ci importu towardw 04.1992-12.2010

w mln zt

dyn_kredp warto$¢ kredytow w sektorze przedsigbiorstw w min zt 08.2002-12.2010
dyn_kredgd warto$¢ kredytow w sektorze gospodarstw domowych w mln zt 08.2002-12.2010
dyn_depp warto$¢ depozytow w sektorze przedsigbiorstw w min zt 08.2002-12.2010
dyn_depgd warto$¢ depozytow w sektorze gospodarstw domowych w min zt 08.2002-12.2010
dyn_wiborlm stopa procentowa WIBOR1M 01.2002-12.2010
dyn_dax indeks DAX, kurs zamknigcia, §rednia miesigczna 04.1992-12.2010
dyn_usd USD, Kkurs $redniomiesi¢gczny 04.1992-12.2010
dyn_eur EUR, kurs sredniomiesigczny, 01.2002-12.2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie zrodet podanych w tabelach 3. — 15.

Zmienng objasniang w dalszej czg$ci pracy, wyznaczjaca stan koniunktury gietdowe;j
w Polsce, uznano wskaznik dynamiki indeksu WIG (Warszawskiego Indeksu Gieldowego).
W celu uzupelnienia przedstawionych powyzej informacji, na rysunku 17. zostat
zaprezentowany jego przebieg w badanym okresie a w tabeli 17. podstawowe statystyki

opisowe zmiennej.
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Rysunek 17. Wskaznik dynamiki indeksu WIG w latach 1992-2010

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/quotes/archive/1_[dostep
22.12.2012].

Ponizej dokonano prezentacji podstawowych statystyk opisowych wskaznika

dynamiki zmiennej reprezentujacej stan koniunktury gietdowej w Polsce (zobacz tabela 17.).

Tabela 17. Statystyki opisowe wskaznika dynamiki indeksu WIG (1991-2010)

Srednia Mediana Minimalna Maksymalna Odch.stand. Wsp.
zmiennosci
1,59084 1,18819 0,312968 16,4605 2,01392 1,26594

Zrédto: obliczenia wlasne W GRETL na podstawie j.w.

Wartosci $rednie 1 mediana wskaznika dynamiki indeksu WIG w latach 1992-2010
przekraczaty warto$¢ jeden, warto$¢ indeksu wzrosla w analizowanym okresie. Zmienna
charakteryzowala si¢ bardzo wysokim poziomem zrdéznicowania: wspotczynnik zmiennos$ci
osiggngt warto$§¢ 1,26 oznaczajaca bardzo duzy jej poziom. Potwierdzeniem tego stanu
byla znaczna réznica miedzy wartoscia $rednig i mediang. Wynikata ona z duzego rozstepu
pomiedzy warto$cig minimalng a maksymalng wskaznika dynamiki indeksu, ktoéra wystapita
w okresie 02.1994-03.1995. W kolejnych latach zakres wahan zmiennej oscylowat pomigdzy

warto$ciami wskaznika dynamiki 0,47-1,79.
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ROZDZIAL. 5. Identyfikacja zwigzkow miedzy wyodrebnionymi

czynnikami a indeksem WIG

Analiza dostgpnego materiatu literaturowego dowiodta, iz istniato wiele mozliwosci
dokonywania dekompozycji procesow oraz redukcji zmiennych w procesie tworzenia modeli
ekonometrycznych. Wybor sposobu przeksztalcenia zmiennych mial wptyw na uzyskane
wyniki. Nie byto zgodno$ci co do przewagi poszczegdlnych metod (poréwnaj: Hodrick,
Precott, 1997, s. 1-16: Inklaar, De Haan, 2001, s. 215-220; Kufel, 2002, s. 50-52;
Czerniawski, 2011, s. 115-133; Luczynski, 2014, s. 221-245; Andrzejczak, 2014, s. 14-18).
Dlatego w niniejszej pracy zrezygnowano z interpretacji wynikow uzyskanych na podstawie

jednego modelu, poszukujac cech wspdlnych w wigkszej ich liczbie.

Identyfikacji zwigzkow pomigdzy czynnikami wyodrebnionymi W rozdziale
czwartym, okreslonymi jako potencjalne zmienne objasniajace ksztattowanie si¢ koniunktury
gieldowej w Polsce, a zmienng objasniang reprezentujacg stan koniunktury gietdowe;,

dokonano w oparciu o:

1. analize zgodno$ci przebiegu zjawisk w zakresie wyodrgbnionych punktéw

zwrotnych,

2. identyfikacj¢ zwigzkoéw istotnych statystycznie oparta na analizie regresji

a posteriori.

Proces analizy poprzedzono dekompozycja szeregow czasowych, dokonang na etapie
prezentacji zjawisk: wszystkie zmienne zostaty przedstawione w postaci dynamik, za pomoca

filtru X-12-ARIMA usuni¢to wahania sezonowe (zobacz rozdziat czwarty).

Stworzono modele, roznigce si¢ pod wzgledem zasad konstrukcji 1 sposobu
transformacji zmiennych. Nast¢pnie dokonano integracji wynikow analizy zgodnos$ci
przebiegu zjawisk z wynikami regresji a posteriori. Przyjeto, iz pojawienie si¢ cech
wspolnych, mimo réznych drog dojscia do celu, zwigkszato prawdopodobienstwo uznania
istotnej roli wytypowanych zmiennych w ksztattowaniu koniunktury gietdowej w Polsce.
Za cel koncowy analizy uznano wskazanie zmiennych, ktore pomimo zastosowania réznych

metod przeksztalcen, typowane byly najczesciej jako zjawiska powigzane z ksztattowaniem
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si¢ indeksu WIG. Stanowily one potencjalnie uwarunkowania koniunktury gietdowej

w Polsce i zostaty okreslone mianem zmiennych istotnych’®.

5.1. Identyfikacja zgodnosci przebiegu zjawisk

Zakres badan w niniejszej pracy obejmowal zaréwno zjawiska wystepujace
na gietdach papierow warto$ciowych, rynkach walutowych, jak i pochodzace ze sfery
monetranej czy realnej gospodarki. Obliczone wspotczynniki zmiennos$¢i badanych
zmiennych (zobacz rozdzial czwarty) wskazywaty na odmienny, w zaleznosci od grupy
uwarunkowan koniunktury gietdowej, poziom ich zréznicowania. Poziom zr6znicowania
wynikat z przyjmowanych przez wskazniki dynamiki warto$ci minimalnych i maksymalnych
oraz z ich skupienia wokot wartosci sredniej. W przypadku grupy uwarunkowan, okreslonej
jako aktywnos$¢ inwestorow gietdowych, wskazniki zmiennosci przyjowaty w analizowanym
okresie wartosci z przedziatu 0,98-2,8. W grupie uwarunkowan okre$lonej jako notowane
spotki, maksymalny poziom wskaznika zmienno$ci wyniost 5,78 (dla wskaznika dynamiki
Cl/Z), a w przypadku zmiennych zaliczonych do sfery realnej, monetarnej czy kurséw walut,
warto$ci  wskaznikow zmienno$ci zawieraty si¢ w przedziale 0,09-0,3. Z powodu
wystepujacych réznic w zakresie poziomu zrdéznicowania zmiennych ujetych w pracy,
w badaniach pominigto informacje o amplitudzie cyklu, wyznaczanej przez poziomy
wskaznikow dynamiki. Uwaga zostatla skoncentrowana jedynie na kierunkach zmian
wskaznikow dynamiki, okreslonych jako fazy wzrostu lub spadku oraz na synchronizacji
tych zmian w czasie. Identyfikacji faz wzrostowych i spadkowych dokonano w oparciu
0 wystepowanie punktéw zwrotnych analizowanych zmiennych. W celu identyfikacji
punktow zwrotnych zastosowano test ilorazu wiarygodnosci Quandta (test QRL - Quandt

Likelihood Ratio).

Test QRL sprawdzajacy stabilno$¢ zmiennej, okreslal moment czasowy t (punktu
zwrotnego), dla ktorego warto$¢ statystyki Fop byla maksymalna. Maksymalna warto$¢
statystyki Fop wskazywala moment wystgpienia zatlamania strukturalnego w szeregu
czasowym, czyli punktu zwrotnego. Przy nie znanym punkcie zwrotnym t, problem testowy
sprowadzat si¢ do weryfikacji hipotez: Ho : 8; = 0 oraz Hy : §; # 0 w modelu pomocniczym
okreslonym wzorem (Kufel, 2011, s. 114):

"6 Zmienne istotne z punktu widzenia realizacji celu niniejszej pracy.
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Y, = Z?:o a; Xjt +Z;§=o 5j thZt(T) + e 4)

gdzie model pomocniczy miat postaé:

Y, = Z?:o aje Xjr + e (5)

a Zi(t) stanowila zmienng zero — jedynkowa postaci:

(6)

Statystyke Fop Wyznaczano dla t© z 70% s$rodkowych obserwacji. Poréwnywata
ona sumy kwadratow reszt modelu podstawowego i1 pomocniczego. Warto$¢ krytyczna
statystyki F(a = 1%, S; = k + 1, s, = n — 2k — 2) w programie GRETL byta wyznaczana
wedhlug niestandardowego rozktadu F (szerzej: Kufel, 2011, s. 114).

W tej pracy data wystapienia gornego punktu zwrotnego zostata zaliczona do okresu
obejmujacego fazg wzrostu wskaznika dynamiki. Kolejny, po géornym punkcie zwrotnym,
miesigc zaliczano do fazy spadku. Faza spadku trwata do miesigca, w ktorym wystgpit dolny
punkt zwrotny. Date wystgpienia dolnego punktu zwrotnego zaliczono do okresu fazy spadku
badanej zmiennej. Kolejny miesigc po dolnym punkcie zwrotnym zostal zaliczony do fazy

wzrostu, ktorej trwanie konczyt gorny punktu zwrotny (poréwnaj: Stapata, 2012, s. 377).

Koncentracja na zgodnosci w wystepowaniu punktow zwrotnych umozliwiata
wychwycenie podobienstwa W przebiegu faz okreslajacych okresy wzrotow lub spadkow
wskaznikow  dynamiki badanych zmiennych. Wspotwystepowanie nie $wiadczyto
o zalezno$ci przyczynowo-skutkowej, pozwalalo jednak zawgzi¢ obszar badan
w jej poszukiwaniach. W niniejszej pracy wskaznik dynamiki indeksu WIG zostal uznany
za zmienng charakteryzujacg stan koniunktury gietdowej w Polsce. Pelnil on role zmiennej
objasnianej, dlatego ksztaltowanie si¢ punktéw zwrotnych i faz wskaznikéw dynamiki
zmiennych, uznanych na wczesniejszym etapie za objasniajace, odniesiono do przebiegu
punktéw zwrotnych 1 faz wskaZnika dynamiki indeksu WIG. Z uwagi na ujecie wszystkich

badanych zmiennych w przedziatach miesiecznych, zgodno$¢ w czasie migdzy zmiennymi
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w zakresie daty wystgpowania punktow zwrotnych oznaczata zgodno$¢ reakcji

na wydarzenia, ktére nastapity w ciagu catego miesiaca’’.
Analiz¢ zgodnosci przebiegu zjawisk W niniejszej pracy oparto na:

1. wytypowaniu zmiennych, w przypadku ktorych testy QRL wskazywaty
na wystepowanie punktoéw zwrotnych w okresach zblizonych w czasie wystepowania
punktow zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu WIG (zbiezno$¢ w czasie punktow

zwrotnych),

2. poszukiwaniu schematu opisujacego relacje pomiedzy czasem wystepowania
i charakterem punktow zwrotnych zmiennych =zaliczonych do grupy zmiennych
objasniajagcych a czasem wystgpowania | charakterem punktow zwrotnych wskaznika
dynamiki indeksu WIG pelnigcego role zmiennej objasnianej (relacje czasowe migdzy

punktami zwrotnymi).

Procedura testowa QRL =zostala przeprowadzona na szeregach obejmujacych:
wskaznik dynamiki indeksu WIG oraz wskazniki dynamiki 19 zmiennych objasniajacych
(zobacz tabela 16.). Na podstawie uzyskanych wynikow testu QRL wytypowano 105 punktow
zwrotnych, z czego 8 dotyczylo wskaznika dynamiki indeksu WIG. Zostaly one podzielone
na gorne i dolne punkty zwrotne, co umozliwilo identyfikacj¢ faz wzrostow 1 spadkéw
wskaznikow dynamiki zminennych. Wyniki badan zostaly zaprezentowane w tabeli 45.

w Aneksie statystycznym®.

5.1.1. Zbieznos¢ w czasie punktow zwrotnych

Analiza zbieznosci w czasie polegata na poszukiwaniu podobienstwa w datach
wystepowania punktow zwrotnych zmiennych objasniajacych i zmiennej objasniane;.
Kolejnos¢ i charakter zjawisk stanowily przedmiot dalszych obserwacji (paragraf 5.1.2.,
S. 124-140). Celem badania byto wytypowanie zjawisk, w przypadku ktorych zmiana
charakteru faz wskaznikow dynamiki wystgpowata w czasie zblizonym do zmian fazy cyklu

gieldowego. Powtarzalno$¢ takiego zjawiska moglaby wskazywac na istnienie zalezno$ci

"7 Badania opieraja si¢ na wskaznikach dynamiki $rednich miesigcznych. Srednia nie byta statystyka odporna
na przedstawione w pracy problemy zwigzane z warto$ciami odstajacymi, wplywajacymi na poziom
zréznicowania zmiennych, jedak brakowato informacji o warto$ciach mediany badanych procesow.

"8 Wstepna identyfikacja zgodnosci przebiegu zjawisk zostata dokonana z uwzglednieniem catej proby,
obejmujacej wszystkie zaprezentowane w rozdziale czwartym zmienne. Uzyskano szereg wspotzmiennosci,
ktore oceniono jako przypadkowe (np. pomiedzy indeksem WIG a OMXS30).
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miedzy wytypowang zmienng objasniajgcg a zmienng objasniang. Istnienie potencjalnej
zalezno$ci 0 charakterze statystycznym zweryfikowano na etapie konstrukcji modelu

ekonometrycznego.

Na podstawie wynikow testu QRL wytypowano zmienne, w przypadku ktorych
punkty zwrotne wystepowaly w okresach wystepowania punktéw zwrotnych wskaznika
dynamiki indeksu WIG. Na 8 dat wystepowania punktow zwrotnych wskaznika dynamiki
indeksu WIG, tylko w dwoch przypadkach punkt zwrotny zmiennej objasnianej wystgpowat
w tym samym miesigcu:

1) 01.1999 - dolny punkt zwrotny dyn wig i gérny punkt zwrotny dyn_wyn,

2) 06.2005 - dolny punkt zwrotny dyn_wig i dolny punkt zwrotny dyn_kredp.

W zwiazku z tym rozszerzono zakres czasowy badah o 3 miesigce (kwartal)”.
Analizie poddano okres trzech miesi¢cy przed i trzech miesigcy po dacie punktu zwrotnego

wskaznika dynamiki indeksu WIG. Wyniki badan zostaly zaprezentowane w tabeli 18.

Tabela 18. Zbiezno§¢ w czasie i charakter punktow zwrotnych zmiennych objasniajacych

w relacji do punktéw zwrotnych zmiennej objasnianej

Data punktu  Charakter ~ Zmienne, ktorych punkty zwrotne wystepowaty w okresie trzech miesigcy od daty

zwrotnego punktu wystepowania punktow zwrotnych dyn_wig
dyn_wig zwrotnego
dyn_wig
07.1994 G -
01.1999 dyn_wyn G (0)

D

05.2000 G dyn_wyn D (-2), dyn_eximp G (+1)

10.2001 D dyn_cwk D (-1), dyn_eximp D (+1)
G

07.2004 dyn_dax G (-3), dyn_kto G (-2), dyn_sdyw D (-1), dyn_depp G (+2), dyn_wlm G
(+2), dyn_wyn D (+3), dyn_kto D (+3)

06.2005 D dyn_eur D (-2), dyn_wyn G (-1), dyn_kredp D (0), PPI D (+1), dyn_eximp G (+2)
11.2007 G dyn_kredgd G (-2), dyn_ depgd D (+1), dyn_kredp G (+1), dyn_depp D (+2)
06.2008 D dyn_wlm G (-3), dyn_ako D (-3), dyn_ako G (+3), dyn_eximp D (+3), dyn_kto D

(+3)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie tabeli 45. w Aneksie statystycznym.

Symbolem ,,G” 1 ,,D” oznaczono odpowiednio goérny i dolny punkt zwrotny,
W nawiasie podano liczbe miesiecy, jaka wystgpita pomiedzy datg punktu zwrotnego

zmiennej objasniajacej a data punktu zwrotnego wskaznika dynamiki indeksu WIG.

¥ Kwartat stanowit okres, dla ktorego GUS prowadzit statystyki rachunkoéw narodowych. Analizy i statystyki
na réznych szczeblach dziatalnosci gospodarczej takze dokonywane byly z czgstotliwoscia kwartalna.

122



Wyprzedzenia 1 opoOznienia w czasie wystepowania punktéw zwrotnych zmiennych
objasniajacych w relacji do punktéw zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu WIG

(w miesigcach) zostaty oznaczone odpowiednio znakami ,,-,, 1,,+”.
Na podstawie informacji zaprezentowanych w tabeli 18. uporzadkowano zmienne
objasniajgce wedlug kryterium czgstosci wystepowania punktéw zwrotnych zblizonych

w czasie do punktéw zwrotnych zmiennej objasnianej. Wyniki zaprezentowano w tabeli 19.

Tabela 19. Zmienne objasniajgce uporzadkowane wedtug kryterium czestosci wystepowania

punktow zwrotnych zbieznych w czasie z punktami zwrotnymi dyn wig

Zmienna Liczba zbieznych punktéw zwrotnych

SN

dyn_wyn
dyn_eximp
dyn_kto
dyn_depp
dyn_wlm
dyn_kredp
dyn_ako
dyn_cwk
dyn_dax
dyn_sdyw
dyn_eur
PPI
dyn_kredgd
dyn_depgd
Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie tabeli 18.

RPRRPRPRPREPRPNODNONNDNDWDS

Do grupy wskaznikow dynamiki, ktorych punkty zwrotne wystepowaly najczesciej
w okresie trzech miesiecy od daty wystgpienia punktu zwrotnego wskaznika dynamiki

indeksu WIG zaliczono:

e dyn_wyn

e dyn_eximp
e dyn kto

e dyn_depp
e dyn_wlim
e dyn_kredp
e dyn_ako

Stanowily one grupe zmiennych o potencjalnym wplywie na ksztaltowanie sig

koniunktury gietdowej w Polsce w latach 1991-2010. Zostaty zakwalifikowane do etapu
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badan polegajacego na poszukiwaniu wspélnych cech réznych modeli (zobacz paragraf 6.1.,
S. 158-167). Pozostate z zaprezentowanych w tabeli 19. wskaznikow dynamiki posiadaty
po jednym punkcie zwrotnym zbieznym ze zmienng objasniang. Jednorazowa obserwacja
nie mogla by¢ podstawg do fromulowania konkluzji, nic wykluczata jednak mozliwosci
istnienia relacji ze zmienng objasniang. Brak zgodno$ci w czasie wystepowania punktow

zwrotnych nie wykluczat podobienstwa w przebiegu zmiennych.

5.1.2. Relacje czasowe miedzy punktami zwrotnymi

Indentyfikacj¢ zgodno$ci przebiegu zjawisk sprowadzono, w tej cze$ci pracy,
do proby okreslenia schematu przedstawiajacego sekwencj¢ czasowg W datach wystepowania
punktéow zwrotnych zmiennych objasniajacych i wskaznika dynamiki indeksu WIG
pelnigcego rolg zmiennej objasnianej. Na tym etapie badan istotng rol¢ odgrywata kolejnosc¢
i charakter wyodrebnionych punktow zwrotnych. Celem badania byto wytypowanie
zmiennych objasniajacych, w przypadku ktérych mozna byto dokona¢ identyfikacji schematu
okreslajacego relacje czasowe migdzy ich punktami zwrotnymi, a punktami zwrotnymi
wskaznika dynamiki indeksu WIG. W tej czesci analizy zgodnosci przebiegu zjawisk,
punktem wyjscia do badan bylo zalozenie, Zze odleglto$¢ w czasie wystgpowania punktow
zwrotnych nie wykluczata istnienia zalezno$ci miedzy zmiennymi, istotna byta powtarzalno$¢
wydarzen. Skutki wptywu zmian w przebiegu zmiennych na inne zmienne widoczne

byly czasami ze znacznym op6znieniem.

W rozdziale czwartym wytypowano 19 zmiennych objas$niajacych (zobacz tabela 16.).
Z powodu roznego charakteru opisywanych zjawisk, badania relacji czasowych miedzy
punktami zwrotnymi dokonano w podziale na przedstawione w rozdziale czwartym grupy
uwarunkowan koniunktury gieldowej w Polsce: aktywno$¢ inwestorow gieldowych,

notowane spolki, ogdlnogospodarcze (realne 1 monetrane) oraz mi¢dzynarodowe.

Z uwagi na cel badan, informacje dotyczace kazdej ze zmiennych zawezono do daty
wyodrebnionego za pomocg testu QRL punktu zwrotnego. Zgodnie z przyjeta metodologia
badan (zobacz paragraf 5.1.), w mys$l ktorej nie brano pod uwagg sity zmian,
tylko jej charakter oraz w celu uproszczenia wywodu, gorne punkty zwrotne okreslono
warto$cig +1 a dolne punkty zwrotne warto$cig -1. W tabelach 20. — 30. podano liczbe

miesiecy, jaka wystgpita miedzy punktami zwrotnymi wskaznikow dynamiki badanych
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zmiennych objasniajagcych w relacji do punktéw zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu
WIG (odstgp miedzy punktami zwrotnymi). Wyprzedzenia zmiennych w stosunku

do dyn_wig zostaly oznaczone znakiem ,,-,,, op6znienia znakiem ,,+” (w miesigcach).

5.1.2.1. Relacje czasowe miedzy punktami zwrotnymi wskaznikow dynamiki zmiennych z grupy

aktywnos¢ inwestoréw gietdowych i wskaznika dynamiki indeksu WIG

Z grupy uwarunkowan koniunktury gieldowej w Polsce okreslonej jako aktywno$¢
inwestorow gieldowych wytypowano, jako potencjalne zmienne objasniajgce, nast¢pujgce
wskazniki dynamiki: obroty akcjami krajowymi, kontraktami terminowymi i obligacjami
(zobacz rozdziat czwarty). Uwzgledniajagc wyniki testu QRL (zobacz tabela 45. w Aneksie
statystycznym), na rysunku 18. naniesiono daty wyodrgbnionych punktow zwrotnych
wymienionych zmiennych oraz wskaznika dynamiki indeksu WIG, oznaczajac punkty

zwrotne odpowiednio warto§ciami +1 dla gornego i -1 dla dolnego punktu zwrotnego.
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. . . q/\ . qq. QQ- QQ. QN- Q’». Q’\/- Q’b. 65. 0&. Ov. Qv- ov. QO)- b. Q/\ . 0%. Q%. Q%. Qq-
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-1 L 4 —& A A—¢ ——A——

@ dyn_wig dyn_ako A dyn_kto Xdyn_obo

Rysunek 18. Punkty zwrotne wskaznikow dynamiki zmiennych zaliczonych do grupy

aktywnos$¢ inwestoroOw na tle punktow zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu WIG

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie informaciji zawartych w tabeli 45. w Aneksie statystycznym.

Wyniki badan:

1. Punkty zwrotne wskaznika dynamiki obrotow akcjami krajowymi wyprzedzaty
punkty zwrotne wskaznika dynamiki indeksu WIG w okresach zaprezentowanych w tabeli 20.
Charakter punktow zwrotnych byt zgodny, czyli fazom wzrostu wskaznika dynamiki indeksu

WIG towarzyszyty fazy wzrostow wskaznika dynamiki obrotow akcjami.
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Tabela 20. Ksztaltowanie si¢ punktow zwrotnych dyn_ako na tle punktow zwrotnych

dyn_wig
L.p. Data p.z. Charakter Datap.z. Charakter Odstep miedzy
dyn_wig p.z. dyn_aok p.z. p.z (w msc)
1 07.1994 G 08.1993 G -11
2 01.1999 D 10.1995 D -39
3 10.2001 D 11.2000 D -11
4 07.2004 G 02.2003 G -17
5 06.2008 D 03.2008 D -3

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie informacji zawartych w tabeli 45.w Aneksie statystycznym.

Wzrosty warto$ci indeksu gietdowego stanowity efekt wzrostoéw cen wchodzacych
w jego sktad akcji. Wartosci indeksu WIG zwigkszaty si¢ w wyniku aprecjacji cen akcji,
ktore z kolei drozaty na skutek wzrostu popytu na nie. Miarg wzrostu popytu na akcje
byt wzrost wartosci obrotow tymi instrumentami finansowymi. Okresy spadkow warto$ci
indeksu WIG wynikaly ze spadkow cen akcji wchodzacych w sktad indeksu, spadki cen
nastepowaly na skutek zmniejszenia popytu na walory. Zmniejszenie popytu na akcje

na GPW skutkowato spadkiem warto$ci obotow tymi walorami.

W latach 1992-2010 punkty zwrotne zmiennych tworzyty schemat wzglednie

niezmienny w czasie.

2. Punkty zwrotne wskaznika dynamiki obrotow kontraktami terminowymi posiadaty
ten sam charakter co sgsiadujagce z nimi punkty zwrotne wskaznika dynamiki indeksu WIG:
gornym punktom zwrotnym jednej zmiennej towarzyszyly gorne punkty zwrotne drugie;j,
analogicznie w przypadku dolnych punktéw zwrotnych. Pojawialy si¢ jednak rdznice

w kolejnosci wystepowania zjawisk (zobacz tabela 21.).

Tabela 21. Ksztaltowanie si¢ punktoéw zwrotnych dyn_kto na tle punktéw zwrotnych dyn_wig

L.p. Data p.z. Charakter Data p.z. Charakter Odstep miedzy

dyn_wig p.z. dyn_kt p.z. p.z (w msc)
1 10.2001 D 08.2002 D +10
2 07.2004 G 05.2004 G -2
3 06.2005 D 10.2004 D -8
4 11.2007 G 08.2006 G -15
5 06.2008 D 09.2008 D +3

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie informacji zawartych w tabeli 45. w Aneksie statystycznym.
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W latach 2001-2002 dolny punkt zwrotny wskaznika dynamiki obrotow kontraktami
terminowymi pojawit si¢ z opdznieniem w stosunku do dolnego punktu zwrotnego wskaznika
dynamiki indeksu WIG. Podobna sytuacja wystapita w roku 2008. Data dolnego punktu
zwrotnego zostata uznana w niniejszej pracy jako ostatni miesigc fazy spadku. Miesigce
kolejne zaczynaty okres fazy wzrostow. Opdznienia W czasie wyst¢powania dolnych punktow
zwrotnych oznaczaty opdznienia w rozpoczeciu fazy wzrostu. W latach 2001-2002 i 2008
rozpoczecie okresu wzrostow wartosci indeksu WIG wyprzedzato okres wzrostow warto$ci
obrotow na rynku kontraktow terminowych na GPW w Warszawie. Biorgc pod uwage,
iz wzrosty warto$ci indeksu WIG zalezaly od wzrostow cen akcji, stwierdzi¢ mozna,
ze we wskazanym okresie najpierw nastgpowaly wzrosty cen na rynku akcji a dopiero
po pewnym czasie (+10 miesigcy i + 3 miesigce) nastgpowaty wzrosty obrotéw na rynku
instrumentow pochodnych. Lokaty w akcje obarczone byly mniejszym ryzykiem niz zakup
kontraktow terminowych, wigc opdznienia Czasowe W pojawianiu si¢ dolnych punktow
zwrotnych dyn_kto w relacji do dyn_wig, $wiadczyly 0 wystgpowaniu okresu zwigkszonej

awersji do ryzyka wsrod inwestorow na GPW w Warszawie.

W pozostalym okresie analizy, w latach 2003-2007, punkty zwrotne wskaznika
dynamiki obrotow kontraktami terminowymi wystepowaty przed zgodnymi co do charakteru
punktami zwrotnymi wskaznika dynamiki indeksu WIG. Fazy wzrostow 1 spadkow
wskaznika dynamiki warto$ci obrotow na rynku kontraktéw terminowych wyprzedzaty okres
rozpoczecia fazy wzrostow i spadkow wskaznika dynamiki indeksu cen akcji notowanych
na GPW. W ostatnich miesigcach hossy gietdowej, przed osiggnieciem goérnego punktu
zwrotnego dyn_wig, ceny akcji nadal rosly (gdyz wskaZznik dyn wig byl jeszcze w fazie
wzrostu) a wskaznik dynamiki obrotoéw kontraktami terminowymi znajdowat si¢ juz w fazie
spadku. Inwestorzy zmniejszali obroty na rynku kontraktoéw terminowych w czasie wcigz
rosngcych cen akcji. W ostatnich miesigcach bessy dolny punkt zwrotny dyn_kto wyprzedzat
dolny punkt zwrotny dyn wig. Zwickszenie lokat w instrumenty finansowe na GPW
nastepowato najpierw na rynku kontraktow terminowych obarczonych wyzszym ryzykiem
inwestycji. Zatem w latach 2003-2007 na GPW inwestorzy o niewielkim poziomie awersji
do ryzyka wyprzedzali w kierunkach swoich inwestycji tendencje panujace na rynku

gieldowym.

Zgodny charakter punktow zwrotnych wskaznikow dynamiki kontraktow
terminowych i WIG, dowodzit, iz inwestorzy na warszawskiej gietdzie nie traktowali lokat

w akcje i kontrakty terminowe jako substytucyjnych.
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Uznajac, iz lata 2001-2002 byly poczatkowym okresem notowan kontraktow
terminowych na GPW®, a kolejno$é¢ wydarzen z 2008 roku mogla ulec zmianie z powodu
kryzysu na $wiatowych rynkach finansowych, mozna potwierdzi¢ wystepowanie schematu

w ksztaltowaniu si¢ punktow zwrotnych zmiennych dyn_kt i dyn_wig w badanym okresie.

3. W latach 1993-2010 nie zaobserwowano niezmiennego w czasie wzoru W sposobie

ksztaltowania si¢ punktow zwrotnych wskaznikow dynamiki obrotow obligacjami i indeksu

WIG.

5.1.2.2. Relacje czasowe miedzy punktami zwrotnymi wskaznikéw dynamiki zmiennych z grupy

notowane spotki i wskaznika dynamiki indeksu WIG

Z grupy uwarunkowan koniunktury gietdowej okreslonej jako notowane spotki,
do zmiennych objasniajacych ksztattowanie si¢ koniunktury gietdowej w Polsce zaliczono:
wskaznik dynamiki stopy dywidendy oraz wskazniki dynamiki C/Z i C/WK (zobacz rozdziat
czwarty). Opierajac si¢ na wynikach testu QRL, na rysunku 19. naniesiono daty
wyodrebnionych punktéw zwrotnych zmiennych oraz wskaznika dynamiki indeksu WIG,
oznaczajac punkty zwrotne odpowiednio warto$ciami +1 dla gornego i -1 dla dolnego punktu

Zwrotnego.
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Rysunek 19. Punkty zwrotne wskaznikoéw dynamiki zmiennych zaliczonych do grupy

notowane spoiki na tle punktow zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu WIG

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w tabeli 45. w Aneksie statystycznym.

8 Kalkulacja warto$ci zmiennych opierata sie na wskaznikach dynamiki informacji miesiecznych z danego roku
w odniesieniu do informacji z analogicznego miesigca roku poprzedniego. Z tego powodu dane z lat 2001-2002
bazowaty na statystykach z okresu 2000-2001. Kontrakty terminowe notowane byty na GPW od 1998 roku.
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Wyniki badan:
1. W analizowanym okresie pojawiata si¢ zgodno$¢ co do charakteru wystepujacych
punktow zwrotnych wskaznikow dynamiki indeksu WIG i C/WK (zobacz tabela 22.).

Tabela 22. Ksztattowanie si¢ punktow zwrotnych dyn cwk na tle punktow zwrotnych

dyn_wig
L.p. Data p.z. Charakter Data p.z. Charakter Odstep miedzy
dyn_wig p.z. dyn_cwk p.z. p.z (w msc)
1 10.2001 D 09.2001 D -1
2 11.2007 G 05.2007 G -6
3 06.2008 D 01.2009 D +7

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w tabeli 45. w Aneksie statystycznym.

Zgodnos¢ dotyczyta 3 przypadkow, testy QRL wskazaty na wystgpowanie w badanym
okresie 4 punktow zwrotnych dyn cwk. Wskaznik dynamiki indeksu WIG charakteryzowat
si¢ wicksza czestotliwoscig wahan, dlatego punkty zwrotne dyn cwk nie pojawiaty sie¢

w towarzystwie wszystkich punktow zwrotnych dyn wig.

Wskaznik C/WK uwzgledniat relacje ceny rynkowej do ceny ksiggowej akcji.
Warto$ci wskaznika C/WK i jego dalsze przeksztalcenia oparto na informacjach dotyczacych
przecigtnych jego pozioméw dla catego Rynku Gtéwnego GPW, obejmowaty one wszystkie
notowane na nim spotki. Zmiany cen rynkowych akcji, uwzglgdnione przy kalkulacji licznika
we wskazniku C/WK, zgodne byly ze zmianami indeksu WIG. Kalkulacja wartosci ksiegowe;j
notowanych spotek, stanowiacej mianownik wskaznika, zalezata od kondycji finansowej
gospodarujgcych podmiotow i nie ulegala tak czgstym zmianom jak warto$¢ rynkowa
walorow wyznaczana przez inwestorow gietdowych. Warto$c ksiggowa stanowita relatywnie
stalty, w danym przedziale czasu, element wzoru. Zgodno$¢ co do charakteru punktow
zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu WIG 1 wskaznika dynamiki C/WK oznaczala,
ze wyceny akcji dokonywane przez rynek, byty adekwatne do oceny stanu kondycji
finansowej emitujacych je spotek. Zjawisko to wskazywalo na uwzglednianie
przez inwestorow W ocenach analizy fundamentalnej. Mogto $wiadczy¢ takze o wydluzaniu

horyzontu inwestycji w akcje notowane na GPW.

Na podstawie przedstawionych informacji, mozna potwierdzi¢ wystepowanie
schematu w ksztaltowaniu si¢ punktéw zwrotnych dyn cwk 1 dyn wig. Pomimo réznic

w kolejnosci ich wystgpowania, zjawiska posiadaty w badanym okresie zgodny charakter.
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2. W badanym okresie, z uwagi na matg liczbe obserwacji (wyodrgbniono 3 punkty
zwrotne dyn_cz), brakowato podstaw do stworzenia wzoru w ksztattowaniu si¢ punktéw
zwrotnych wskaznika dynamiki wskaznika C/Z w odniesieniu do przebiegu punktow

zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu WIG.

3. Ksztattowanie si¢ punktéw zwrotnych wskaznika dynamiki stopy dywidendy
w relacji do punktow zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu WIG w latach 2001-2010
nie wskazywalo na wystepowanie niezmiennego w czasie schematu. Brak wzorca mogt
stanowi¢ efekt zwigkszania popytu na akcje spotek wyptacajacych dywidende, nie w okresach
jej wyplaty ale przed terminem wyptat, po ogloszeniu tego faktu. Na zmiany cen akcji spotki
wyplacajacej dywidende wplywaly takze zmiany oczekiwan odno$nie stopy wyplacanej
dywidendy: poziom wyzszy od zaktadanego powodowatl zwigkszenie popytu na akcje i wzrost
ich cen, poziom nizszy od zakladanego wywolywatl reakcje odwrotng do opisanej. Aspekty
tego rodzaju nie byty uwzgledniane przy konstrukcji miary stopa wyptat dywidendy, warto$ci

dyn_sdyw w niniejszej pracy przedstawiaty tylko zmiany w odsetku kwot juz wyptaconych.

5.1.2.3. Relacje czasowe miedzy punktami zwrotnymi wskaznikéw dynamiki zmiennych z grupy

uwarunkowania ogélnogospodarcze i wskaznika dynamiki indeksu WIG

Do grupy uwarunkowan koniunktury gieldowej w  Polsce okreslonej
jako uwarunkowania ogolnogospodarcze zaliczono dwie podgrupy: realng 1 monetrang.
Ze zbiorowosci okreslonej jako uwarunkowania realne, do zmiennych objasniajacych,
zaliczono wskazniki dynamiki: produkcji przemystowej, wyagrodzen, bezrobocia, relacji
eksport/import oraz wskaznik PPI. Ze zbiorowosci okreslonej jako uwarunkowania
monetrane, do zmiennych objasniajacych, zaliczono wskazniki dynamiki: stopy procentowej
WIBORIM, kredytéow i1 depozytow w sektorze gospodarstw domowych i przedsigbiorstw
(zobacz rozdzial czwarty). Opierajac si¢ na wynikach testu QRL, na rysunkach 20. i 21.
naniesiono daty wyodrgbnionych punktéw zwrotnych zmiennych oraz wskaznika dynamiki
indeksu WIG, oznaczajac punkty zwrotne odpowiednio wartosciami +1 dla gornego
i -1 dla dolnego punktu zwrotnego. Informacje zostaly zaprezentowane w podziale

na podgrupy uwarunkowan: realng i monetrang.
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Realne uwarunkowania koniunktury gieldowej w Polsce

Ksztattowanie si¢ punktéw zwrotnych zmiennych objasniajacych zaliczonych
do podgrupy realnych uwarunkowan koniunktury na polskiej gietdzie na tle punktow

zwrotnych dyn_wig przedstawiono na rysunku 20.
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Rysunek 20. Punkty zwrotne zmiennych zaliczonych do realnych uwarunkowan koniunktury

gietdowej w Polsce na tle punktoéw zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu WIG

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie danych zawartych w tabeli 45. w Aneksie statystycznym.

Whioski:

1. Zmiany koniunktury na GPW, w badanym okresie, wyprzedzaty zmiany
w produkcji przemystowej w Polsce o okoto pot roku. Dolny punkt zwrotny,
po ktorym nastepowata faza wzrostu wskaznika dynamiki indeksu WIG, wystepowat
przed dolnym punktem zwrotnym wskaznika dynamiki produkcji przemystowej, analogicznie

sytuacja przedstawiata si¢ w odniesieniu do goérnych punktow zwrotnych zmiennych (zobacz

tabela 23.).

Tabela 23. Ksztaltowanie si¢ punktow zwrotnych dyn_prod na tle punktow zwrotnych

dyn_wig
L.p. Data p.z. Charakter Data p.z. Charakter  Odstep miedzy
dyn_wig p.z. dyn_prod p.z. p.z (W msc)
1 07.1994 G 11.1994 G +4
2 10.2001 D 06.2002 D +8
3 07.2004 G 02.2005 G +5
4 06.2008 D 11.2008 D +5

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w tabeli 45. w Aneksie statystycznym.
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Wyjatek stanowity lata 1996-2000, w ktorych brakowato synchronizacji w czasie
miedzy zmiennymi oraz lata 2006-2007, w ktérych wystgpit dodatkowy, w odniesieniu
do dyn_prod, cykl zmiennej dyn_wig.

W literaturze przedmiotu uznano Kierunki zmian wartosci wskaznika dynamiki
produkcji przemystowej za miar¢ wyznaczajacg fazy cyklu koniunkturalnego (Luczynski,
1998, s. 42-43; Lubinski, 2004, s. 58). W niniejszej pracy fazy cyklu gietdowego wyznaczaty
kierunki zmian wskaznika dynamiki indeksu WIG. Na podstawie zgromadzonych obserwacji
stwierdzono istnienie w latach 1992-2010 schematu opisujgcego relacje w przebiegu punktow
zwrotnych zmiennych. Wskazywac¢ one mogg na istnienie zwigzkow pomig¢dzy koniunkturg

gieldowg a koniunkturg gospodarcza w Polsce.

2. Daty wystepowania punktow zwrotnych wskaznika dynamiki wynagrodzen
wyprzedzaly daty wystgpowania punktow zwrotnych indeksu WIG. Ich charakter byt zgodny.
Wyjatek stanowila ostatnia z wyodrebnionych par punktow zwrotnych, w przypadku ktérych
istniata zgodno$¢ charakteru zjawisk — dolne punkty zwrotne, ale wskaznikiem

wyprzedzajacym byt wskaznik dynamiki indeksu WIG (zobacz tabela 24.).

Tabela 24. Ksztaltowanie si¢ punktow zwrotnych dyn_wyn na tle punktow zwrotnych

dyn_wig
L.p. Data p.z. Charakter Data p.z. Charakter  Odstep miedzy
dyn_wig p.z. dyn_wyn p.z. p.z (W msc)
1 07.1994 G 04.1993 G -15
2 01.1999 D 08.1996 D -26
3 05.2000 G 01.1999 G -16
4 10.2001 D 03.2000 D -19
5 07.2004 G 08.2002 G -23
6 06.2005 D 10.2004 D -8
7 11.2007 G 05.2005 G -3
8 06.2008 D 11.2008 D +5

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w tabeli 45. w Aneksie statystycznym.

W latach 1992-2010 rozpoczgcie fazy wzrostow wskaznika dynamiki wynagrodzen
w Polsce wyprzedzato rozpoczecie hossy gietdowej. Spadek tempa wzrostu dynamiki
wynagrodzen nastepowal przed spadkiem tempa wzrostu dynamiki indeksu WIG.

Na tej podstawie mozna uznaé istnienie zwigzkéw miedzy okresami hossy gietdowe;j
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a rozpoczetymi wczesniej okresami wzrostow dynamiki wynagrodzeh w sektorze
przedsigbiorstw przemystowych. Okresy bessy mozna powigzaé z rozpoczetymi wczesniej

okresami spadku tempa wzrostu wynagrodzen.

Opoznienia W czasie wskazywatly, iz gospodarstwa domowe w pierwszej kolejnosci

przeznaczaty zwickszone dochody na inne dobra niz lokaty w papiery wartosciowe.

Posumowujac, w latach 1992-2010 istniata mozliwo$¢ przedstawienia schematu

opisujacego ksztattowanie si¢ punktow zwrotnych zmiennych dyn wyn i dyn wig.

3. Gornym punktom zwrotnym wskaznika dynamiki bezrobocia towarzyszylty dolne
punkty zwrotne wskaznika dynamiki indeksu WIG, analogicznie ksztattowaty si¢ dolne

punkty zwrotne zmiennych (zobacz tabela 25.).

Tabela 25. Ksztaltowanie si¢ punktow zwrotnych dyn _bez na tle punktow zwrotnych

dyn_wig
L.p. Data p.z. Charakter Data p.z. Charakter Odstep miedzy
dyn_wig p.z. dyn_bezr p.z. p.z (w msc)
1 01.1999 D 01.2000 G +12
2 07.2004 G 03.2003 D -16
3 06.2008 D 10.2009 G +16

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w tabeli 45. w Aneksie statystycznym.

Wzrostom bezrobocia towarzyszyly okresy spadkéw na GPW, okresy hossy gieldowej
wystepowaty wraz z okresami spadku bezrobocia. Przedstawione przyklady nie wyjasniaty
przebiegu wigkszosci z wyodrgbnionych punktéw zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu
WIG. Ponadto z uwagi na malg ilos¢ punktéw zwrotnych dyn wyn (4) wnioski mogty
by¢ obarczone btedem. Nie mozna w tym przypadku wskaza¢ schematu opisujacego relacje

miedzy punktami zwrotnymi zmiennych.

4. Istniata zgodnosc w zakresie charakteru punktow zwrotnych wskaznika dynamiki
indeksu WIG i wskaznika cen PPI: gérnym punktom zwrotnym dyn wig towarzyszyly gorne
punkty zwrotne wskaznika PPI, analogicznie ksztaltowaly si¢ dolne punkty (zobacz tabela
26.).
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Tabela 26. Ksztattowanie si¢ punktow zwrotnych PPl na tle punktow zwrotnych wskaznika

dyn_wig
L.p. Data p.z. Charakter Datap.z. PPl  Charakter Odstep miedzy
dyn_wig p.z. p.z. p.z (w msc)

1 07.1994 G 04.1995 G +9

2 10.2001 D 03.2001 D -7

3 07.2004 G 02.2005 G +7

4 06.2005 D 07.2005 D +1

5 11.2007 G 11.2006 G -12

6 06.2008 D 01.2010 D +19

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w tabeli 45. w Aneksie statystycznym.

W dwoch przypadkach daty punktow zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu WIG
wystepowaty po datach punktéw zwrotnych wskaznika PPI, w pozostatych zmienna dyn wig
byla wyprzedzajaca. Wyjatek stanowity lata 1999-2000, w ktérych wystapily dwa punkty
zwrotne dyn_wig (gorny i dolny) odbiegajace od wskazanego wzoru (zobacz tabela 45.
w Aneksie statystycznym) .

Warto$ci  wskaznika PPI  przedstawialy wystepujace w  sektorze produkcji
przemystowej tendencje w ksztattowaniu si¢ cen. Specyfika procesu produkcyjnego
wigzala si¢ z konieczno$cig poniesienia wczesniejszych nakladow inwestycyjnych.
Nieoczekiwane zmiany zapotrzebowania na wytwarzane dobra, skutkowaty zmianami
ich cen, wynikajacymi z konieczno$ci dostosowania procesu produkcyjnego do nowych
potrzeb. Nieoczekiwane zmiany wielkosci popytu na wytwarzane dobra wystepowaty
w okresach zmian wielkos$ci produkcji przemystowej w gospodarce, w trakcie cyklu
koniunkturalnego (poréwanaj rozdziat pierwszy). Na podstawie zaprezentowanych powyzej
obserwacji dotyczacych przebiegu punktow zwrotnych zmiennych realnych, stwierdzono
juz w tej czesci pracy mozliwo$¢ istnienia powigzan migdzy koniunkturg na gietdzie papierow
wartosciowych a koniunkturg gospodarcza. Przyjmujac, iz fazie wzrostu gospodarczego
towarzyszyt wzrost produkcji i cen dobr produkcyjnych, a w fazie kurczenia si¢ poziomu
aktywnos$ci gospodarczej produkcja 1 ceny dobr produkcyjnych spadaty, istnienie relacji
migdzy punktami zwrotnymi wskaznika PPI 1 wskaznika dynamiki indeksu WIG

moglo stanowi¢ potwierdzenie wystepowania tych zwigzkow w Polsce.

W latach 1992-2010 istniata mozliwos$¢ identyfikacji schematu opisujacego relacje

mi¢dzy punktami zwrotnymi wskaznika dynamiki indeksu WIG i wskaznika PPIL.
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5. W badanym okresie istniata zgodno$¢ charakteru sgsiadujacych punktow zwrotnych
wskaznikow dynamiki indeksu WIG i relacji export/import. W potowie przypadkéw wskaznik
dyn_eximp byl zmienng wyprzedzajaca, w potowie zmienng opdzniajaca, w relacji do dat

punktow zwrotnych wskaznika dyn_wig (zobacz tabela 27.).

Tabela 27. Ksztaltowanie si¢ punktow zwrotnych dyn_eximp na tle punktow zwrotnych

dyn_wig
L.p. Data p.z. Charakter Data p.z. Charakter Odstep miedzy
dyn_wig p.z. dyn_eximp p.z. p.z (W msc)
1 07.1994 G 03.1994 G -4
2 01.1999 D 02.1997 D -23
3 05.2000 G 06.2000 G +1
4 10.2001 D 11.2001 D +1
5 11.2007 G 08.2005 G -27
6 06.2008 D 09.2008 D +3

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie danych zawartych w tabeli 45. w Aneksie statystycznym.

Wskaznik dynamiki eksport/import byl miarg przedstawiajacg zmiany salda bilansu
obrotow biezacych. W analizowanym okresie warto$¢ importu przewyzszata wartos$¢
eksportu, wystepowato saldo ujemne. W niniejszej pracy miara dyn_eximp oznaczata zmiany
w poziomach ujemnego salda. Wartosci powyzej jednosci oznaczaty zmniejszenie w danym
miesigcu, W relacji do analogicznego miesigca roku poprzedniego, deficytu w wystepujacego
na rachunku biezagcym. Warto$ci ponizej jednosci oznaczaly zwigkszenie ujemnego salda.
Zmiany wielkosci eksportu i importu wplywaty na zmiany dochodu narodowego (szerzej
Czarny, Sledziewska, 2012, s. 15-32). Wskazana w tabeli 27. zgodnos¢ charakteru punktow
zwrotnych, wigzata zmiany charakteru faz na GPW z analogicznymi zmianami faz
w poziomie salda wymiany handlowej Polski z zagranicg. Istnienie relacji migdzy punktami
zwrotnymi dyn_wig 1 dyn_eximp potwierdzalo istnienie zwigzkéw miedzy Stanem

koniunktury gietdowej i gospodarczej w Polsce w latach 1992-2010.

W tabeli 27. ujeto sze$¢ z siedmiu wytypowanych za pomocg testow QRL punktow
zwrotnych zmiennej dyn eximp. Mimo braku niezmiennego w czasie wzorca odnosnie
kolejnosci wystgpowania punktdow zwrotnych badanych zmiennych, zaprezentowana
zgodno$¢ charakteru punktow zwrotnych wskazywata na mozliwos¢ identyfikacji schematu
opisujacego ksztattowanie si¢ punktow zwrotnych wskaznikéw dynamiki indeksu WIG

i relacji eksport/import.
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Monetarne uwarunkowania koniunktury gieldowej w Polsce

Ksztaltowanie si¢ punktow zwrotnych wskaznikow dynamiki zmiennych
objasniajacych zaliczonych do podgrupy monetarnych uwarunkowan koniunktury

na warszawskiej gietdzie na tle punktow zwrotnych dyn wig przedstawiono na rysunku 21.

1 A o—N *—4
0
&\9 o”’g\, Q&& 6”0% 0“"6\ Qo“‘& & 0060 06\'00) 06\'\;\, 06\"\:L Qo‘b& Qo‘*’& Q‘bgb Qo"""& 0°’/\ 6\90"’
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& dyn_wig dyn_wlm Adyn_kredp X dyn_kredgd X dyn_depp dyn_depgd

Rysunek 21. Punkty zwrotne wskaznikow dynamiki zmiennych zaliczonych do monetarnych
uwarunkowan koniunktury gietdowej na tle punktéw zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu

WIG

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie danych zawartych w tabeli 45. w Aneksie statystycznym.

Whnioski:

1. W badanym okresie wszystkie wyodrgbnione w testach QRL punkty zwrotne
wskaznika dynamiki stopy procentowej WIBORIM wystepowaly po zgodnych
co do charakteru punktach zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu WIG. Opoznienia
w wystepowaniu omawianych zjawisk dyn wlm w relacji do dyn_wig w przypadku gérnych
punktow zwrotnych wynosity 2-4 miesigce, w przypadku dolnych punktéw zwrotnych

byt to okres 13-18 miesiecy (zobacz tabela 28.).

Tabela 28. Ksztaltowanie si¢ punktow zwrotnych dyn_wlm na tle punktéw zwrotnych

dyn_wig
L.p. Data p.z. Charakter Data p.z. Charakter  Odstep miedzy
dyn_wig p.z. dyn_wim p.z. p.z (w msc)
1 07.2004 G 09.2004 G +2
2 06.2005 D 12.2006 D +18
3 11.2007 G 03.2008 G +4
4 06.2008 D 07.2009 D +13

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w tabeli 45. w Aneksie statystycznym.
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Kierunki zmian stop procentowych na rynku miedzybankowym przebiegaly zgodnie
z kierunkami zmian koniunktury na GPW. W przypadku goérnych punktow zwrotnych,
po ktérych rozpoczynata si¢ faza spadkow, reakcja sektora bankowego byta szybsza,
niz w okresach wystepowania dolnych punktéw zwrotnych wyznaczajacych rozpoczecie fazy

WZrostow

Stopa procentowa WIBOR1M reprezentowata stawki oprocentowania kredytow
na rynku migdzybankowym. Jej poziom zalezal od decyzji podejmowanych przez bank
centralny odnosnie poziomu oficjalnych stop procentowych, zmienial si¢ w tym samym
kierunku co one. Zmiany poziomu oficjalnych stop procentowych NBP wykorzystywano
jako narzedzie polityki stabilizacyjnej w gospodarce. Wzrost stop procentowych prowadzit
do ograniczenia wzrostu wielkoséci udzielanych kredytow i tempa przyrostu gospodarczego
(porownaj: Friedman, 1968, s. 1-17; Hajkiewicz-Gorecka, 2004, s. 183-207). Wystepowanie
punktow zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu WIG przed wskaznikiem dynamiki stopy
WIBOR1M oznaczalo, iz fazy wzrostow 1 spadkow na GPW rozpoczynaty sie¢
przed analogicznymi fazami wyznaczajacymi kierunki zmian stopy procentowej na rynku
kredytowym. Jezeli hossa gieldowa stanowita sygnal poprawy koniunktury w gospodarce,
zjawiskiem jej towarzyszacym byt wzrost warto$ci udzielanych kredytow i w konsekwencji,
w okresach kolejnych, takze wzrost stop procentowych. Jezeli bessa gieldowa stanowita
sygnal pogorszenia si¢ stanu koniunktury gospodarczej, konsekwencja jej wystgpowania
byt spadek wielkosci udzielanych kredytow a nastepnie ich oprocentowania. Zgodna
z tymi zalozeniami kolejnos¢ wydarzen zostata zaprezentowana w tabeli 28. Zmiany stanu

koniunktury na gietdzie wyprzedzaty zmiany faz cyklu godpodarczego.

W latach 2002-2010 istniata mozliwos¢ identyfikacji schematu przedstawiajacego

ksztaltowanie si¢ relacji migdzy punktami zwrotnymi zmiennych dyn_wig i dyn wlm.

2. Goérnym punktom zwrotnym wskaznika dynamiki kredytow w sektorze
przedsiebiorstw towarzyszyly gorne punkty zwrotne wskaznika dynamiki indeksu WIG,
analogiczne pojawiaty si¢ punkty zwrotne dolne zmiennych. Wystgpowaly jednak rdznice

odnos$nie kolejnosci wystepowani zjawisk (zobacz tabela 29.).
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Tabela 29. Ksztaltowanie si¢ punktow zwrotnych dyn kredp na tle punktow zwrotnych

dyn_wig
L.p. Data p.z. Charakter Data p.z. Charakter  Odstep miedzy
dyn_wig p.z. dyn_kredp p.z. p.z (w msc)
1 07.2004 G 03.2003 G -16
2 06.2005 D 06.2005 D 0
3 11.2007 G 12.2007 G +1
4 06.2008 D 07.2009 D +13

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w tabeli 45. w Aneksie statystycznym.

Okresom hossy gietdowej towarzyszyly okresy wzrostu dynamiki udzielanych

w sektorze przedsi¢biorstw kredytow, okresom bessy na GPW — spadki.

Atrakcyjno$¢ kredytu dla biorcy kapitalu zwigzana byla z jego oprocentowaniem.
Wzrost oprocentowania oznaczat zwigkszenie kosztow kredytu, spadek oprocentowania
kredytu oznaczal zmniejszenie kosztow z nim zwigzanych. Informacja o wartosci kredytow
w sektorze przedsigbiorstw, bedaca podstawa kalkulacji zmiennej dyn kredp, obejmowata
réznigce si¢ charakterem rodzaje zobowigzan sektora przedsigbiorstw wobec sektora
bankowego, m.in. kredyty inwestycyjne oraz kredyty obrotowe. Odmienne byly motywy
ich zaciagania i znaczenie ich oprocentowania dla przedsi¢biorstw. Uwzgledniajac ten fakt,
stwierdzi¢ mozna, iz pomimo braku niezmennej w czasie kolejnosci w wystepowaniu
punktow zwrotnych wskaznikoéw dynamiki indeksu WIG i kredytéw przedsigbiorstw,
ktora wynikala ze zr6znicowania sktadnikéw zmiennej dyn kredp, istniat schemat opisujacy
ksztattowanie si¢ punktow zwrotnych zmiennych. Zgodny byt ze schematem opisujagcym

przebieg punktow zwrotnych zmiennych dyn wig i dyn wlm.

3. W przypadku wskaznikbw dynamiki kredytow gospodarstw domowych
1 depozytow przedsiebiorstw test QRL wskazaty po 3 punkty zwrotne. Ich charakter
byt zgodny z charakterem sgsiadujgcych z nimi punktow zwrotnych wskaznika dynamiki
indeksu WIG. Kolejnos¢ wystgpowania zjawisk byla niezmienna w  czasie
tylko w odniesieniu do wskaznika dynamiki depozytow przedsigbiorstw. Z uwagi na matg
liczbe obserwacji nie mozna byto zidentyfikowac schemat przedstawiajacy przebieg punktow
zwrotnych tych zmiennych w relacji do punktow zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu

WIG.

4. W badanym okresie punkty zwrotne wskaznika dynamiki depozytow w sektorze
gospodarstw domowych wystepowaty w nastgpujacych relacjach do punktéw zwrotnych

wskaznika dynamiki indeksu WIG: gorne i dolne oraz dolne i gorne (zobacz tabela 30.).
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Tabela 30. Ksztaltowanie si¢ punktow zwrotnych dyn_depgd na tle punktow zwrotnych

dyn_wig
L.p. Data p.z. Charakter Data p.z. Charakter  Odstep miedzy
dyn_wig p.z. dyn_depgd p.z. p.z (w msc)
1 07.2004 G 08.2003 D -11
2 06.2005 D 12.2006 G +18
3 11.2007 G 12.2007 D +1
4 06.2008 D 10.2008 G +4

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w tabeli 45. w Aneksie statystycznym.

Do 2005 roku wskaznikiem wyprzedzajacym byta zmienna dyn depgd,
po tym okresie punkty zwrotne wskaznika dynamiki indeksu WIG wyprzedzaty punkty
zwrotne wskaznika dynamiki wielkosci depozytdéw w sektorze gospodarstw domowych.
Od 2007 roku odstep miedzy zjawiskami wynosil kilka miesigcy. Powtarzalno§¢ w czasie
punktéw zwrotnych o przeciwnym charakterze oznaczata, ze rozpoczgciu fazy wzrostow
dyn_wig (dolny punkt zwrotny) towarzyszyto, po pewnym czasie, rozpoczecie fazy spadkow
dyn_depgd (gorny punkt zwrotny). Analogicznie sytuacja przebiegala w przypadku
rozpoczecia fazy spadkow dyn wig. Taki wzdér punktéow zwrotnych moze S$wiadczy¢

o traktowaniu przez inwestorow gietdowych lokat bankowych i lokat w akcje jak substytutow

Na podstawie zgromadzonych informacji mozna potwierdzi¢ w wystepowanie
w latach 2002-2010 schematu w przebiegu punktow zwrotnych zmiennych dyn_depgd
i dyn_wig.

5.1.2.4. Relacje czasowe miedzy punktami zwrotnymi wskaznikéw dynamiki zmiennych z grupy

uwarunkowania miedzynarodowe i wskaznika dynamiki indeksu WIG

Z grupy migdzynarodowych uwarunkowan koniunktury gietdowej w Polsce
do zmiennych objasniajacych zaliczono wskazniki dynamiki: indeksu DAX, kursu USD
i EUR (zobacz rozdzial czwarty). Na podstwie wynikow testu QRL, na rysunku 22.
naniesiono daty wyodrebnionych punktoéw zwrotnych zmiennych oraz wskaznika dynamiki
indeksu WIG, oznaczajac punkty zwrotne odpowiednio wartosciami +1 dla goérnego

i -1 dla dolnego punktu zwrotnego.

139



S PP EP DD PP EIO IO EFH P E NP S S >

SIS I IR SN

PP P IS F P PP LT TSI IS

SRR I R ™ S S S S S S S S S S S S S
1L —A . Ao . A

& dyn_wig dyn_dax Adyn_usd Xdyn_eur

Rysunek 22. Punkty zwrotne zmiennych zaliczonych do miedzynarodowych uwarunkowan

koniunktury gietdowej na tle punktow zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu WIG

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w tabeli 45. w Aneksie statystycznym.

Whioski:

1. Do 2000 roku po datach wystgpowania punktow zwrotnych wskaznika dynamiki
indeksu DAX wystepowaty punkty zwrotne wskaznika dynamiki indeksu WIG o przeciwnym
charakterze. Od 2000 roku zmiany koniunktury panujacej na GPW przebiegaly zazwyczaj
w zgodnym kierunku ze zmianami na gieldzie niemieckiej. Czestotliwo$¢ zmian dyn wig
byta wigksza niz dyn_dax, nie istniala wigc mozliwos$¢ stworzenia niezmiennego w czasie
wzoru przedstawiajacego relacje miedzy zmiennymi. Mozna jedynie stwierdzic,
1z po 2000 roku nastgpita zmiana relacji.

2. Do 2000 roku punktom zwrotnym wskaznika dynamiki indeksu WIG towarzyszyty
punkty zwrotne wskaznika dynamiki USD o odmiennym charakterze, kolejnos¢ wydarzen
byta zmienna czasie. Po tym okresie nie pojawitl si¢ schemat niezmienny w czasie,

ktory opisywalby relacje migdzy punktami zwrotnymi zmiennych.
Dla okresu 1992-2010 brak wzoru opisujacego ksztaltowanie si¢ relacji miedzy

punktami zwrotnymi wskaznikow dynamiki: indeksu WIG i1 USD.

3. Na podstwie wynikoéw testow QRL wytypowane zostaly tylko 3 punkty zwrotne
wskaznika dynamiki EUR. Byla to zbyt mata ilo$¢ informacji dla stworzenia schematu

przebiegu zjawisk.

Badania w tej czgséci rozprawy dotyczyly relacji migdzy wytypowanymi za pomoca
testow QRL punktami zwrotnymi zmiennych. Celem badan bylo wytypowanie zmiennych

charakteryzujacych si¢ niezmiennym w czasie analizy schematem odnos$nie kolejnosci
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1 charakteru punktow zwrotnych zmiennych objasniajagcych 1 zmiennej objasniane;.

Na podstawie uzyskanych wynikéw wytypowano nastgpujace zmienne:

e dyn_ako
e dyn_kto
e dyn_cwk
e dyn_prod
e dyn wyn
e PPI

e dyn_eximp

e dyn_ wlm
e dyn_kredp
e dyn_depgd

Wyodrgbnione na podstawie podobienstwa przebiegu punktow zwrotnych zjawiska

zostaty skonfrontowane z wynikami modeli ekonometrycznych w paragrafie 6.1. (s. 158-167).

5.2. Identyfikacja zwigzkow istotnych statystycznie

Identyfikacji zwigzkow istotnych statystycznie dokonano dzigki zastosowaniu analizy
regresji a posteriori®’. Selekcja a posteriori polegata na usuwaniu w kolejnych etapach
jednego nieistotnego procesu, dla ktérego modut wartosci statystyki testu istotnosci parametru
(statystyki t-Studenta) byt najmniejszy, az do momentu otrzymania zestawu procesow
istotnych statystycznie (Kufel, 2002, s. 163).

Warunkiem zastostosowania analizy bylo dokonanie dekompozycji szeregow
czasowych tak by spelnialy warunek stacjonarnosci (Maddala, 2006/2008, s. 612-624;
Gorecki, 2010, s. 168-172). Na etapie badan rodzialu czwartego, wszystkie zmienne zostaty
przeksztatcone do postaci wskaznikéw dynamiki, za pomoca filtru X-12-ARIMA pozbawiono
je efektow sezonowych. Nastepnie zgromadzone dane podzielono na szeregi czasowe

o rownej dlugosci. Podziat zmiennych na szeregi 0 tej samej liczbie obserwacji uwzgledniat

81 Nie zastosowano tutaj jako osobnej metody badania przyczynowi w sensie Grangera, gdyz procedura
zastosowana na etapie pierwszym modelu 1 zgodna jest z testowaniem przyczynowowsci w sensie Grangera
W wersji zaproponowanej przez Simsa. Zobacz: Maddala (2006/2008, s. 432-433).
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nastepujace ograniczenia: dostepnos¢ informacji, ktorg determinowata dlugos¢ szeregu
czasowego oraz istotne z punktu widzenia celu pracy wydarzenia, ktore wptywaly na ksztatt

i stabilno$¢ badanego systemu. Wyodrgbniono dwie grupy szeregéw czasowych.

Pomimo dostgpu do informacji od 04.1992, pierwszy zakres czasowy badan
w tej czeSci pracy rozpoczynat sie od 07.1994. W lutym 1994 roku wartos¢ wskaznika
dynamiki indeksu WIG wynosita 16,46. Tak wysoki poziom miary byt skutkiem wzrostu ofert
publicznych na GPW, w szczegolnoéci debiutu akcji Banku Slaskiego, ktorego walory
na pierwszej sesji zanotowaty 13-krotny wzrost ceny®. Nastgpnie wystapito zatamanie
kursow wywotlane spadkami cen notowanych akcji. Po kilku miesigcach sytuacja ulegla
wzglednej stabilizacji, jednak wydarzenia te wptyn¢ly na poziom zmiennosci wskaznika
dynamiki indeksu WIG, powodujac pojawienie si¢ informacji odstajacych, ktore miaty wptyw
na przebieg dalszych przeksztatcen zmiennej objasnianej (zobacz rysunek 23.).

20

dyn_wig ———
hplda00 ——
hplzes00 —8—
1s d_dyn_wig —%—

10 ' '
1993 1994

Rysunek 23. Ksztaltowanie si¢ dyn wig z uwzglednieniem przyjetych w pracy sposobow
transformacji zmiennej w okresie 04.1992-06.1994

Zrodto: opracowanie wlasne w GRETL na podstawie jak rysunek 17.
Legenda: dyn_wig - wskaznik dynamiki indeksu WIG; d_dyn_wig - pierwsze roznice; hpl4400 - sktadnik

cykliczny filtru HP dla poziomu lambda 14400, hp129600 - sktadnik cykliczny filtru HP dla poziomu lambda
129600.

8 popularno$é gieldy wzrastata w tak duzym tempie, ze liczba rachunkéw inwestycyjnych na koniec 1994 roku
wzrosta do 831 366 z 281 006 w 1993 roku, przy nadal realtywnie niewielkiej liczbie notowanych spotek (36).
Gwattowny wzrost popytu na walory przetozyt si¢ (02-03.1994) na $redni poziom wskaznika C/WK 8,5

(czyli warto$¢ rynkowa ponad 8-krotnie przewyzszala warto$¢ ksiggowa spotek) i C/Z 31,2 (poziom uznawany
jako znaczne przewartosciowanie walorow). Srednia liczba transakcji na sesje w lutym 1994 wynosita 64 365
(dla catego 1994 roku: 24594 a dla 1993 roku: 9832). W efekcie tych wydarzen indeks WIG osiagnat
historyczne maksimum 8 marca 1994 wynoszac 20760,3 punktow.
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Wartoéci odstajgce zmiennych tworzacych modelu ekonometryczny wpltywaty
na uzyskane wyniki®. Z tego powodu, pomimo dostepnosci danych od 04.1992, odrzucono
pierwsze miesi¢cy notowan indeksu WIG i skrocono okresu analizy od 07.1994.

W kwietniu 2000 roku podjeto decyzje o pelnym uplynnieniu kursu ztotego
(likwidacja parytetu centralnego ztotego i mechanizmu pelzajacej dewaluacji tego parytetu
wobec koszyka walut oraz pasma dopuszczalnych wahan kursu rynkowego wokot kursu
centralnego). Koniec pierwszego okresu analizy przesuni¢to jednak do 12.2001 - daty
ostatecznego wycofania walut narodowych i zastgpienia ich waluta euro. Wprowadzenie euro
zmienito funkcjonowanie systemow finansowych na obszarze krajow, ktore ja przyjety

(Gajewski, Olszewski, Pawlowska, Rogowski, Tchorek, Zigba, 2012, s. 6).

Kolejng grupe szeregdw rozpoczeto od 08.2002, ze wzgledu na dostepnosé informacji
na temat wielkosci kredytow i depozytéw (porownaj: Fratzscher, 2011, s. 12; NBP, 2012,
s. 3-4; Brzozowski, Sliwinski, Tchorek, 2014, s. 80).

Uwzgledniajac przedstawione powyzej powody, badania istotno$ci statystycznej

W niniejszej pracy zostaly podzielone na nastgpujace zakresy czasowe szeregdw czasowych:

1. 07.1994-12.2001
2. 08.2002-12.2010

Zmienne w podziale na wyodr¢bnione okresy, zostaly poddane dalszym
przeksztatceniom w celu uzyskania warunku stacjonarnosci. Za pomocg filtru Hodricka-
Prescotta, dalej filtr HP, (Hodrick, Prescott, 1997, s. 3) wyodrebniono ich sktadniki cykliczne.
Ze wzglgdu na liczne kontrowersje dotyczace wyboru poziomu parametru lambda ()
dla danych miesigcznych, w przypadku filtracji HP, zastosowano dwa poziomy wskazywane
w literaturze przedmiotu: lambda 14400 1 lambda 129600, tworzac dwa rodzaje modeli
opartych na tym sposobie przeksztatcen (porownaj: Ravn, Uhlig, 2002, s. 371-380; Rebelo,
2005, s. 236). Kolejnym zastosowanym w pracy sposobem przeksztalcenia zmiennych
byty pierwsze roznice (Kufel, 2002, s. 50). W efekcie, modele ekonometryczne opieraly si¢
na zmiennych, w przypadku ktérych wyodrgbniono za pomoca filtrow HP ich sktadniki
cykliczne oraz na zmiennych przeksztatconych za pomocg pierwszych réznic — w sumie trzy

sposoby transformaciji.

8 Istniata mozliwo$¢ eliminacji problemu zwigzanego z tak wysokim jednorazowym poziomem zmiennej
dyn_wig poprzez oparcie analiz na medianach zmiennych. Niestety, o ile byla mozliwos$¢ uzyskania takich
informacji w odniesieniu do zmiennych finansowych, brakowato ich w odniesieniu do zmiennych realnych
i monetarnych. Takie podejscie ograniczytoby znacznie zakres analiz.
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Pogrupowane i przeksztalcone wskazniki dynamiki zostaly poddane procedurze
testowania majacej na celu zweryfikowanie ich stacjonarno$ci oraz okreslajacej rzad
zintegrowania. Zastosowano dwa testy: ADF-GLS i KPSS*. Wyniki testow ADF-GLS
w przypadku badanych zmiennych wskazaty iz sa one stacjonarne (KPSS) i nie posiadajg

pierwiastka jednostkowego (ADF-GLS). Zakwalifikowano je do kolejnego etapu analizy.

Zebrano obszerny material statystyczny. Pomimo, iz analiza a posteriori w swej
konstrukcji stanowita metode eliminacji, wilaczenie wszystkich zmiennych do modelu
ekonometrycznego wraz z ich op6znieniami, przy danej liczbie obserwacji, wykraczatoby
poza zasady przyjete przy konstrukcji modeli ekonometrycznych. Powstata konieczno$¢
przeprowadzenia dodatkowej weryfikacji zmiennych, przed dokonaniem analizy wtasciwe;.
W niniejszej pracy, przyjeto sposob prowadzenia badan empirycznych, polegajacy
na poszukiwaniu elementéw wspolnych réznych rodzajow analiz. Z tego powodu redukcja
liczby zmiennych objasniajacych zostata dokonana na trzy sposoby, ktore zostaty tu okreslone
jako modele. W kazdym modelu role¢ zmiennej objasnianej petnit wskaznik dynamiki indeksu
WIG.

Model 1 sktadat si¢ z dwoch etapow (zobacz rysunek 24.). Pierwszy etap polegat
na utworzeniu regresji pomocniczych osobno dla kazdej zmiennej objasniajacej ze zmienng
objasniang (wskazniki dynamiki z tabeli 16.), z uwzglednieniem opoéznien czasowych
do 12 miesiecy®. Celem takiego postgpowania bylo wytypowanie istotnych statystycznie
opoznien zmiennych objasniajacych. Na drugim etapie badan skonstruowano model,
w ktorym role zmiennych objas$niajacych petnity wytypowane na etapie pierwszym zmienne
istotne statystycznie a zmienng objasniang byt wskaznik dynamiki indeksu WIG (poréwnaj:
Gawet, Luczynski, 1997, s. 241-257).

8 1. Test ADF-GLS (test pierwiastka jednostkowego): poréwano obliczong wartosé statystyki T (tau)

do warto$ci krytycznej podanej w tablicy DF (tablica rozktadu statystyki DF testu Dickeya-Fullera Ayt=dyt-1+&t
—model bez statej i bez trendu n — liczba obserwacji, a — poziom istotnosci). Zatozono poziom istotno$ci

a = 5%. W przypadku gdy: t < warto$ci krytycznej odrzucano hipoteze zerowa o istnieniu pierwiastka
jednostkowego i proces uznawano za stacjonarny (Maddala, 2006/2008, s. 615; Gorecki, 2010, s. 196)

2. Test KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin) test stacjonarnosci: hipoteza zerowa testu KPSS zakladata
réwna zeru wariancj¢ procesu bladzenia losowego - proces uznawano za stacjonarny. Obliczong statystyke zy
poréwnywano do wartosci krytycznej. Jako warto§¢ krytyczna przyjeto roOwniez poziom istotnosci a = 5%.
Jezeli: z < wartoéci krytycznej uznawano proces za stacjonarny (Kufel, 2011, s. 78).

8 Udowodniono, iz w przypadku indeksu WIG do prognoz whasciwe jest zastosowanie op6zniefi do 17 miesiecy
wstecz, jednakze biorac pod uwage, iz celem pracy nie byta prognoza tylko diagnoza, zdecydowano

o0 zastsosowaniu op6znien do 12 miesigey (Luczynski, 2012, s. 143).
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LICZba} Zmienne objasniajace Z”?“?”na Rezultat
modeli objasniana
ETAP 1
X1 (opdznione do 12 miesigcy) model pomocniczy 1
2 X, (opdznione do 12 miesiecy) . model pomocniczy 2
dyn_wig
n X (op6znione do 12 miesigcy) model pomocniczy n
ETAP 2
1 zmienne istotne statystycznie dvn wi zmienne istotne
z modeli pomocniczych 1...n yn_wig w modelu 1

Rysunek 24. Schemat badan przyjety w modelu 1

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

W modelu 2 analiza opierata si¢ na wiaczeniu wszystkich wytypowanych w tabeli 16.
zmiennych objasniajacych do modelu, bez op6znien czasowych (zobacz rysunek 25.).
Byla to wilasciwa regresja a posteriori bez dokonywania wczesniejszej eliminacji. Istniaty
dwa powody takiego postepowania: 1. wynikajace z zasad funkcjonowania rynkow
gieldowych, na ktorych inwestorzy koncentrowali si¢ gldwnie na wydarzeniach biezacych
i przysztych; 2. powody statystyczne - duza ilo§¢ zmiennych ograniczyta w sposob istotny

mozliwo$¢ ich opdznienia przy danej ilosci obserwacji.

Liczba . o Zmienna
. | Zmienne objasniajace o Rezultat
modeli objas$niana
zmienne
objasniajace: . istot
Xy, Xo,...X . Zmienne Istotne
! v ! dyn_wig w modelu 2
(bez opdznien
czasowych)

Rysunek 25. Schemat badan przyjety w modelu 2

Zrédlo: opracowanie wihasne.

Model 3 rowniez byt dwuetapowy (zobacz rysunek 26.). Pierwszy etap eliminacji
polegal na stworzeniu regresji pomocniczych wskaznikow dynamiki wytypowanych
w tabeli 16. w podziale na wyodr¢bnione w rozdziale czwartym grupy uwarunkowan
koniunkntury gietldowej w Polsce. Ze wzgledu na duza liczbe zmiennych wprowadzono
opdznienia tylko dla wskaznikow dynamiki zmiennych zaliczonych do grupy uwarunkowan
ogblnogospodarczych. Zmienne istotne statystycznie, wyodrebnione na etapie pierwszym

zostaly zakwalifikowane do etapu kolejnego. Drugi etap modelu 3 polegatl na stworzeniu
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modelu regresji, w ktorym role zmiennych obja$niajacych pehnily zmienne wytypowane

na etapie pierwszym, zmienng objasniang byt wskaznik dyn wig.

Metodyka modelu 1

i modelu 3 byta podobna, ale w modelu 1 regresje pomocnicze dotyczyly pojedynczych

zmiennych a w modelu 3 grup uwarunkowan koniunktury gietdowe;.

Liczba . L Zmienna
- Zmienne objasniajace . Rezultat
modeli objaséniana
ETAP 1
zmienne zaliczone do grupy .
1 aktywno$¢ inwestorow gietdowych model pomocniczy 1
5 zmienne zallczone’do.grupy model pomocniczy 2
notowane spotki .
- - dyn_wig
zmienne zaliczone do grupy .
3 : . model pomocniczy 3
uwarunkowania ogélnogospodarcze
zmienne zaliczone do grupy .
4 uwarunkowania miedzynarodowe model pomocniczy 4
ETAP 2
1 zmienne istotne statystycznie z modeli dvn wi Zmienne istotne
pomocniczych 1, 2, 3, 4. yn_wig w modelu 3

Rysunek 26. Schemat badan przyjety w modelu 3

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Kazdy z modeli skonstruowano dla trzech rodzajow transformacji: sktadnik cykliczny

wyodrgbniony filtrem HP dla parametru filtrujacego lambda 14400 oraz lambda 129600

i pierwsze roznice. W sumie stworzono 9 modeli. Analizy przeprowadzono w podziale

na wyodrgbnione okresy.

5.2.1. Wyniki analizy regresji w okresie 07.1994-12.2001

Na podstawie informacji zaprezentowanych w rozdziale czwartym, wytypowano

zjawiska, zakwalifikowane do pierwszej grupy szeregéw czasowych (zobacz tabela 31.).

Wyodrebniono 9 zmiennych objasniajacych, liczba obserwacji obejmowata 97 miesigcy.
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Tabela 31. Wykaz zmiennych zakwalifikowanych do analizy regresji obejmujacej okres
07.1994-12.2001

Zmienna objasniana  dyn_WIG

Zmienne objasniajace dyn_ako
dyn_obo
dyn_prod
dyn_wyn
dyn_bez
dyn_eximp
PPI
dyn_dax
dyn_usd

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Kazda ze zmiennych zostata poddana transformacji w trzech wariantach: filtr HP,
A = 14400 i A = 129600 oraz pierwsze roznice. Nastepnie dokonano proby identyfikacji
zmiennych istotnych statystycznie, umozliwiajacych wyjasnienie ksztaltowania si¢ indeksu
WIG, stosujac procedury przedstawione w paragrafie 5.2. — model 1, model 2 i model 3.
Ze wzgledu na brak dostepu do informacji, nie uwzglgdniono w tej czesci pracy wskaznikow
dynamiki zmiennych zaliczonych w rozdziale czwartym do nastgpujacych grup uwarunkowan

koniunktury gietdowej: notowane spotki i uwarunkowania ogdélnogospodarcze monetarne.

Model 1

Na pierwszym etapie selekcji, wskazniki dynamiki kazdej zmiennej objas$niane;
z osobna poddano procedurze sekwencyjnej eliminacji nieistotnych zmiennych
przy dwustronnym obszarze krytycznym dla parametru alfa = 0,05 (w programie GRETL).
Role zmiennej objasnianej pelnit wskaznik dyn wig. Zastosowano opoOznienia Czasowe

zmiennych maksymalnie do 12 miesiecy. Uzyskane wyniki zaprezentowano w tabeli 32.
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Tabela 32. Istotne statystycznie opoznienia zmiennych objasniajagcych wytypowane
na pierwszym etapie modelu 1 w podziale na sposoby transformacji zmiennych (07.1991-
12.2001)

Istotne statystycznie op6znienia zmiennych

Zmienna HP, A = 14400 HP, A =129600 pierwsze roznice
dyn_ako 0;1;2 0;1;2 0;1

dyn_obo 0 0 3

dyn_prod 2 2 -

dyn_wyn 5;12 5;12 5

dyn_bez 3;9 5;9; 12 -

dyn_eximp 0;1;2;3;8 1;3;8 1;6

PPI 5 5 1;12

dyn_dax 12 12 0

dyn_usd 12 2;12 -

Zrodto: obliczenia wlasne w GRETL.

Liczby w tabeli oznaczaly rzad istotnego statystycznie opoOznienia zmiennej
objasnianej, znakiem ,,—,, oznaczono sytuacje, w ktorej program nie wygenerowat istotnych
zmiennych w modelu regresji pomocniczej. Najbardziej restrykcyjnymi przeksztatceniami
okazaly si¢ pierwsze roznice, zmiany parametru lambda (z 14400 na 129600) mialy wptyw
na uzyskane wyniki. Pogrubiono istotne statystycznie opo6znienia zmiennych wspolne

dla r6znych rodzajéw transformacji.

Wytypowane w tabeli 32. zmienne zostaly zakwalifikowane do kolejnego etapu
modelu 1. Na etapie drugim petnity one rol¢ objasniajacych w modelu. Role zmiennej
objasnianej petnil wskaznik dyn wig. Zastosowano analiz¢ regresji a posteriori w trzech
sposobach przeksztatcen zmiennych. Prezentacja wynikow etapu drugiego modelu 1 zostata

dokonana w tabeli 46. w Aneksie statystycznym.

Model 2

W modelu 2 nie wprowadzano opdznien czasowych, w efekcie ograniczono liczbe
zmiennych objasniajgcych w modelu, wiec nie istniata potrzeba dokonywania wstepnej
eliminacji. Zmiennymi  objasniajacymi  byly = wskazniki  dynamiki = zmiennych
zaprezentowanych w tabeli 31., a zmienng objasniang byt wskaznik dyn wig. Prezentacji

uzyskanych wynikow dokonano w tabeli 46. w Aneksie statystycznym.
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Wytypowane zmienne istotnie statystycznie akcentowaly wplyw biezacych wydarzen

na stan koniunkury gietdowej w Polsce.

Model 3

Pierwszy etap badan w modelu 3 polegal na stworzeniu regresji pomocniczych,
w ktorych rolg¢ zmniennych objasniajacych pelnity wskazniki dynamiki pogrupowane wedlug
uwarunkowan koniunktury gietdowej: aktywno$¢ inwestoréw gietdowych, uwarunkowania
ogolnogospodarcze realne i miedzynarodowe. Ze wzgledu na brak danych nie uwzgledniono
W tej czeSci pozostatych grup (zobacz rozdzial czwarty). Nie opdzniano wskaznikow
dynamiki zmiennych charakteryzujacych aktywno$¢ inwestorow 1 uwarunkowania
miedzynarodowe. Uznano w tym przypadku, iz miesigc czasu na rynku kapitalowym
i walutowym stanowit realtywnie ,,dlugi” okres czasu, w ktorym inwestorzy byli w stanie
dostosowaé strategie inwestycyjne do biezacych wydarzen rynkowych i uwzgledni¢
w decyzjach naptywajace informacje. W przypadku realnych uwarunkowan wprowadzono

op6znienia czasowe. Wyniki zaprezentowano w Tabeli 33.

Tabela 33. Istotne statystycznie zmienne objasniajace Wytypowane na pierwszym etapie
modelu 3 w podziale na sposoby transformacji zmiennych (07.1994-12.2001)

Zmienne istotne w grupie z uwzglednieniem wybranej metody transformacji

HP, A = 14400 HP, A = 129600 pierwsze réznice
Aktywnos¢ dyn_ako dyn_ako dyn_ako
inwestorow
gieldowych
Uwarunkowania dyn_wyn (2; 5; 8; 12) dyn_wyn (2; 5; 8) dyn_wyn (0; 3; 5)
ogolnogospodarcze dyn_prod (4; 11; 12) dyn_prod (12) dyn_prod (0; 1; 2; 3; 7; 10)
dyn_bez (4; 8; 12) dyn_bez (1; 2; 6; 8; 11) dyn_bez (1; 11)
dyn_eximp (2; 7; 8; 11) dyn_eximp (2; 7; 8; 11) dyn_eximp (1; 7; 8)
PPI (1; 3; 8; 11) PPI (0; 1; 3; 8; 11, 12) PPI (4;6;7)
Uwarunkowania dyn_dax dyn_dax dyn_dax

miedzynarodowe dyn_usd dyn_usd

Zrodlo: obliczenia wlasne w GRETL.

W nawiasach podano istotne statystycznie opdznienia zmiennych objasniajacych,
brak liczby przy kodzie zmiennej oznaczat, iz nie byta op6zniana. W przypadku zmiennych
ogolnogospodarczych przeksztatconych filtrem HP pojawiala si¢ wysoka wspotliniowos¢

w modelu ekonometrycznym.
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Wskazniki dynamiki zaprezentowane w tabeli 33. zostaty zakwalifikowane do etapu
drugiego w modelu 3. Uznano je za zmienne objasniajagce w modelu, w ktorym zmienng
objasniang byt wskaznik dynamiki indeksu WIG. Wyniki badan etapu drugiego modelu 3

zostaly zaprezentowane w tabeli 46. w Aneksie statystycznym.

Wyniki analizy regresji dla szeregow 07.1994-12.2001

Dla szeregdw obejmujacych okres 07.1994-12.2001 stworzono 9 modeli: kazdy rodzaj
modelu (1, 2, 3) w trzech wersjach: transformacja filtrem HP lambda 14400 i lambda 129600
oraz pierwsze roznice. Pelna prezentacja wynikow zostata przedstawiona w tabeli 46.
w Aneksie statystycznym. Wielo§¢ metod doprowadzita do réznych rozwigzan.
Znak zmiennych objasniajacych (okreslajacy kierunek wplywu) i rzad wyprzedzen roznity sie
w zaleznosci od przyjetego sposobu transformacji zmiennych. W tabeli 34. wymieniono

wszystkie istotne statystycznie zmienne, ktore pojawity w 9 modelach.

Tabela 34. Istotne statystycznie zmienne wytypowane w 9 modelach regresji
(07.1994-12.2001)

Nazwa Istotne statystycznie opéznienia Liczba powtérzen  Liczba modeli,
zmiennej czasowe zmiennej w ktorych pojawila si¢ zmienna
PPI +/-0; -1; -3; -4; -5; -7; +8; -11; 18 8
+12
dyn_bez +0; -1; +2; -3; +4; -5; -8; +9; 12 6
+11; +12
dyn_eximp  -0;-1; -2; +6; -7; -8; -11 12 7
dyn_ako +0; +1; +2 11 7
dyn_wyn -0; +5; +8 8 7
dyn_prod -2;-3; +11; +12 7 5
dyn_dax +0 6 6
dyn_usd +0; -12 4 4
dyn_obo +3 1 1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie tabeli 46. w Aneksie statystycznym.

Liczba w kolumnie drugiej oznaczata rzad istotnych statystycznie opdznien zmiennych
(w miesigcach), znak przy opdznieniu oznaczat kierunek wplywu zmiennej na wsakznik
dynamiki indeksu WIG w wytypowanych modelach regresji: + ten sam kierunek, - przeciwne

kierunki przebiegu zjawisk. W kazdym z modeli najmniej wytypowanych zmiennych
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pojawiato si¢ przy transformacji w postaci pierwszych réznic a najwigcej przy filtracji HP

dla parametru lambda 129600.

Celem przyjetej w pracy metodyki prowadzenia badan, polegajacej na poszukiwaniu
cech wspélnych réznych modeli, bylo ograniczenie nadmiernej ekspozycji zmiennych
w wyniku wyboru okreslonego sposobu transformacji (porownaj wyniki modeli 1, 2, 3
w tabeli 46. w Ankesie statystycznym). Dlatego za kryterium wyboru zmiennych nie przyjeto
ilosci powtorzen we wszystkich analizach, lecz ilo$¢ modeli, w ktérych zmienna
si¢ pojawiata. Uznano, iz zmiennymi objasniajagcymi ksztaltowanie si¢ indeksu WIG
byly wskazniki dynamiki, ktére pojawiaty si¢ w jak najwiekszej liczbie modeli. Zaktadajac
arbitralnie, ze istotne byly informacje pojwiajace si¢ co najmniej w polowie modeli
(czyli w 5 modelach), do grupy potencjalnych uwarunkowan koniunktury gietdowej w Polsce

zaliczono:

¢ wskaznik PPI

e dyn_bez

e dyn_eximp
e dyn_ako

e dyn_wyn
e dyn prod
e dyn_dax

Zaprezentowane zmienne stanowily podstawe do identyfikacji uwarunkowan

koniunktury gietdowej w Polsce, ktorej dokonano w paragrafie 6.1. (s. 158-167).

5.2.2. Wyniki analizy regresji w okresie 08.2002-12.2010

Na podstawie informacji zaprezentowanych w tabeli 16. wytypowano zjawiska,
stanowigce baze do stworzenia modeli regresji (zobacz tabela 35.). Zestaw obejmowat
18 zmiennych objasniajacych, liczba obserwacji: 101 miesiecy. W szeregach obejmujacych
okres 08.2002-12.2010 znalazty si¢ wskazniki dynamiki z kazdej z zaprezentowanych

w rozdziale czwartym grup uwarunkowan koniunktury gietdowej w Polsce.
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Tabela 35. Wykaz zmiennych zakwalifikowanych do analizy regresji obejmujacej okres
08.2002-12.2010

Zmienna objasniana dyn_WIG

zmienne objasniajce dyn_ako
dyn_obo
dyn_kto
dyn_cwk
dyn_cz
dyn_sdyw
dyn_prod
dyn_wyn
dyn_bez
dyn_eximp
PPI
dyn_dax
dyn_eur
dyn_wlm
dyn_kredp
dyn_kredgd
dyn_depp
dyn_depgd

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie tabeli 16.

W grupie miedzynarodowych uwarunkowan, w tej czgsci badan, dyn usd zastgpiono
dyn_eur (zobacz rozdzial czwarty). Kazda ze zmiennych zostata przeksztalcona w trzech
wariantach: filtr HP, A = 14400 i A = 129600 oraz pierwsze roznice. Proby identyfikacji
zmiennych istotnych statystycznie, umozliwiajagcych wyjasnienie ksztattowania si¢ indeksu
WIG, dokonano tworzac trzy rodzaje modeli zgodnie z przedstawiona na rysunkach 24., 25.,

26. metodyka prowadzenia badan.

Model 1

Na etapie wstepnej eliminacji Stworzono regresje pomocnicze kazdej zmiennej
objasnianej osobno z dyn wig jako objasniajaca. W modelach regresji pomocniczych
wprowadzono opoznienia zmiennych do 12 miesigcy, nastgpnie zastosowano procedure
sekwencyjnej eliminacji nieistotnych zmiennych przy dwustronnym obszarze krytycznym

dla parametru alfa = 0,05. Do etapu drugiego — wlasciwej analizy regresji, zakwalifikowano

152



tylko zmienne istotne statystycznie z modeli regresji czastkowej. Wyniki zaprezentowano
w tabeli 36.

Tabela 36. Istotne statystycznie opoOznienia zmiennych objasniajacych wytypowane
na pierwszym etapie modelu 1 w podziale na sposoby transformacji zmiennych
(08.2002-12.2010)

Zmienna HP, A=14440 HP, A= 129600 Pierwsze réznice
dyn_ako 0;1,2,3;,4,5;6;7;8 0;1;2;3,4,5;6, 7,8 0;6;7
dyn_obo 0 0 -
dyn_kto 0;4 0;5 0
dyn_cwk 0;1;9 0;1;9 0;1;9
dyn_cz 0;2;7;9 0;2;7;9 0;1;5;6;8
dyn_sdyw 1;12 1;12 0;12
dyn_prod 0;1;6 0;1;6 -
dyn_wyn - 8 8
dyn_bez 0;4 0;1;12 4,6;8
dyn_eximp 4;9 0;5;9 0;3;4;5;9; 10
PPI 1;12 1 0
dyn_dax 0;5;11; 12 0;5;11; 12 0
dyn_eur 4;9 0;4 0;4;9; 12
dyn_wlm 1,37 2;7,12 3;7;8
dyn_kredp 1 1 1,10
dyn_kredgd 0 0; 12 0
dyn_depp 0;9 0;9 1
dyn_depgd 0 0;4;8 0;5

Zrodto: obliczenia wlasne w GRETL.

Liczby w nawiasach przy zmiennych oznaczaly rzad istotnego statystycznie
opdznienia zmiennej, znakiem ,,—,, oznaczono sytuacj¢, w ktdrej program nie wygenerowat
istotnych zmiennych w modelu regresji czastkowej. Pogrubiono zmienne istotne
statystycznie, ktore powtarzaly si¢ we wszystkich rodzajach tranformacji. Modele regresji
czastkowe] oparte na przeksztatceniach filtrem HP, dla parametru lambda 129600,
charakteryzowaty si¢ najwicksza iloscig zmiennych istotnych, modele oparte na pierwszych
réznicach - najmniejsza. Rodzaj filtracji nie pozostat bez wpltywu na rodzaje
wyeksponowanych informacji. W przeksztatceniach filtrem HP silnie reprezentowane
byly dyn_aok i dyn_dax, z kolei w przypadku pierwszych roznic silnie reprezentowane

byty dyn_cz i dyn_eximp.
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Zaprezentowane w tabeli 36. wskazniki dynamiki zostaly zakwalifikowane do etapu
drugiego modelu 1. Na etapie drugim petnity one rol¢ zmiennych objasniajacych w modelu
regresji a posteriori, zmienng objasniang byt wskaznik dynamiki indeksu WIG. Wyniki etapu
drugiego analizy w podziale na zastosowane rodzaje transformacji zostaly przedstawione

w tabeli 47. w Aneksie statystycznym.

Model 2

Model 2 stanowit wlasciwag regresje a posteriori bez dokonywania wczesniejszej
eliminacji. Role zmiennych objasniajacych pelnity wskazniki dynamiki zaprezentowane
w tabeli 35., zmienng objasniang byl wskaznik dyn wig. Nie wprowadzono opodznien
czasowych. Model 2 akcentowat biezace, wzgledem indeksu WIG, wydarzenia. Wyniki badan

zostaty zaprezentowane w tabeli 47. w Aneksie statystycznym.

Model 3

Na pierwszym etapie eliminacji modelu 3 stworzono cztery modele regresji
pomocniczych obejmujace nastepujace kategorie informacji: aktywno$¢ inwestorow
gieldowych, notowane spotki, uwarunkowania ogdlnogospodarcze 1 miedzynarodowe.
Opdznienia czasowe zastosowano tylko w odniesieniu do grupy ogodlnogospodarczych
uwarunkowan koniunktury gietdowej. Role zmiennej objasnianej petnit wskaznik dynamiki

indeksu WIG (zobacz tabela 37.).

W nawiasach podano istotne statystycznie opdznienia czasowe zmiennych.
Zaprezentowane w tabeli 37. wskazniki dynamiki zostaty zakwalifikowane do etapu drugiego
modelu 3. Na etapie drugim modelu 3 zaliczono je do grupy zmiennych objas$niajacych
w modelu regresji a posteriori, zmienng objasniang byt wskaznik dynamiki indeksu WIG.
Wyniki etapu drugiego analizy w podziale na zastosowane rodzaje transformacji zostaty

przedstawione w tabeli 47. w Aneksie statystycznym.
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Tabela 37. Istotne statystycznie zmienne objasniajgce wytypowane na pierwszym etapie

modelu 3 w podziale na sposoby transformacji zmiennych (08.2002-12.2010)

Zmienne istotne statystycznie

Grupa
uwarunkowan

Aktywnos¢
inwestorow
gieldowych

Notowane spotki

Uwarunkowania
ogolnogospodarcze

Uwarunkowania
mi¢dzynarodowe

HP, A = 14400

dyn_obo
dyn_kto

dyn_cwk

dyn_sdyw

dyn_wyn ( 3; 4; 5)
dyn_prod (3; 4; 5; 6)
dyn_bez (0; 1; 4)
dyn_eximp ( 3; 3; 4; 6)
PPI (0; 3)

dyn_kredp (0; 2; 6)
dyn_kredgd (0; 2; 5; 6)
dyn_depp (0; 2; 3; 4, 6)
dyn_depgd (3; 4; 5)
dyn_wlm (0; 5; 6)
dyn_dax

HP, A = 129600

dyn_obo
dyn_kto

dyn_cwk

dyn_sdyw

dyn_wyn (5)
dyn_prod ( 4;5)
dyn_bez (0; 1; 4)
dyn_eximp (2; 3; 4; 6)
PPI (0; 3)

dyn_kredp (0; 2; 6)
dyn_kredgd (0; 2; 6)
dyn_depp (0; 2; 3; 4; 6)
dyn_depgd (3)
dyn_wlm (0; 1; 5; 6)
dyn_dax

pierwsze réznice

dyn_kto

dyn_cwk

dyn_wyn (1; 3; 4; 5)
dyn_prod ( 2; 3; 4; 6)
dyn_bez (0; 1; 2; 4)
dyn_eximp (3; 4; 6)

PPI (0; 3)

dyn_kredp (0; 1; 2; 4; 5; 6)
dyn_kredgd (0; 2; 3)
dyn_depp (0; 2; 3; 4; 5; 6)
dyn_depgd (4; 5)

dyn_dax
dyn_eur

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wyniki analizy regresji dla szeregow 08.2002-12.2010

Dla szeregdw obejmujacych okres 08.2002-12.2001 stworzono 9 modeli: kazdy rodzaj
modelu (1, 2, 3) w trzech wersjach: filtr HP lambda 14400 i lambda 129600 oraz pierwsze
roznice. Wyniki przedstawiono w tabeli 47. w Aneksie statystycznym. Kierunek wptywu
na indeks WIG, istotny statystycznie rzad opodznien zmiennej objasnianej, roznity sig,
w zaleznosci od wczesniej przyjetego sposobu transformacji. Z tego powodu za wynik badan
uznano elementy taczace opisane wyzej modele, co bylo zgodne z metodyka przyjeta
W niniejszej pracy. Wykaz zmiennych istotnych

statystycznie, ktore pojawity si¢

we wszystkich modelach zaprezentowano w tabeli 38.
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Tabela 38. Istotne statystycznie zmienne wytypowane w 9 modelach regresji
(08.2002-12.2010)

Nazwa zmiennej  Istotne statystycznie Liczba powtorzen Liczba modeli,
OpéZnienia zmiennej w ktérych pojawila si¢ zmienna
dyn_kredp +0; +/-1; -2; +6 14 7
dyn_cwk +0; +1 12 9
dyn_dax +0; -5; +11; -12 12 9
dyn_wlm -0; -2; +5; -6; -7; -12 11 7
dyn_prod +0; +3; +4; +5; -6 10 5
dyn_depgd -0; -4; +5 10 8
dyn_depp +0; +3; +5; -9 9 7
dyn_cz +0; +2; -7; -8; +9 8 3
dyn_kto +0; +4; -5 6 6
dyn_wyn -0; +1;-3; -4; -5 6 3
dyn_bez +/-0; +1; +2 5 5
dyn_eximp -0; -6; +9 5 4
dyn_eur -0 5 5
PPI -0; -3 4 2
dyn_ako -1, +7 3 2
dyn_kredgd -5;-12 2 2
dyn_obo +0 2 2

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie tabeli 47. w Aneksie statystycznym.

Liczba w kolumnie drugiej oznaczata rzad op6znien (w miesigcach), znak oznaczat
kierunek wplywu zmiennej objasnianej na wskaznik dynamiki indeksu WIG w modelach

regresji: + dodatni, ten sam kierunek, - ujemny, przeciwny przebieg zjawisk.

W celu ograniczenia nadmiernej ekspozycji zmiennych w wyniku wyboru okreslonego
sposobu transformacji (poréwnaj wyniki modeli 1, 2, 3 w tabeli 47. w Aneksie
statystycznym), za kryterium wyboru zmiennych uznano liczb¢ modeli, w ktoérych pojawiata
si¢ zmienna. Zmiennymi objasniajacymi ksztaltowanie si¢ indeksu WIG byty dane,
ktore pojawialy sie¢ w jak najwigkszej liczbie modeli. Zaktadajac arbitralnie, iz istotne
byly tylko informacje pojwiajace si¢ co najmniej w polowie modeli (czyli w 5 modelach),

do grupy potencjalnych uwarunkowan koniunktury gietdowej w Polsce zaliczono:

e dyn_kredp
e dyn_cwk

e dyn_dax

e dyn_wlm
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e dyn_prod

e dyn_depgd
e dyn_depp
e dyn_kto

e dyn_bez

e dyn_eur

Uzyskane wyniki wraz z wynikami z pozostalych badan przeprowadzonych
w rozdziale pigtym (paragrafy 5.1.1., 5.1.2., 5.2.1.), tworzyly podstawe do wytypowania
zmiennych wptywajacych na koniunkture gietdowa w Polsce w dalszej czesci pracy (zobacz
paragraf 6.1., s. 158-167).
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ROZDZIAL. 6. Wyniki badan i implikacje dla polskiego rynku

gietldowego

W rozdziale szostym zaprezentowano Wnioski z przeprowadzonych w toku niniejszej
pracy analiz, uwzgledniajac zaréwno wyniki badan empirycznych, stopien realizacji celu
glownego pracy, a takze weryfikujgc postawione hipotezy. Efektem przeprowadzonych badan
empirycznych byto wskazanie uwarunkowan koniunktury gietdowej. Cel gtowny pracy
polegal na identyfikacji push factors wptywajacych na polski rynek kapitatowy i wskazaniu
dziatan powodujacych zmniejszenie tego wpltywu w okresach kryzysow gietdowych.
W dalszej czesci rozdziatu szostego dokonano weryfikacji hipotez gtéwnej i pobocznej,
ktore dotyczyly ewaluacji czynnikow krajowych i migdzynarodowych ksztattujacych
koniunkture gietdowa i jej wptyw na strukture inwestycji na GPW.

6.1. Uwarunkowania koniunktury gietdowej w Polsce

W niniejszej pracy przeprowadzono analizy empiryczne, stosujac nastepujace sposoby

prowadzenia badan:

J badanie zbiezno$ci w czasie punktow zwrotnych. Za wynik pozytywny badan
w odniesieniu do zmiennej objas$niajacej uznano fakt wystepowania maksymalnie
trzymiesigcznych odstepow czasu w odniesieniu do daty wyodrgbnionych punktow
zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu WIG (zobacz paragraf 5.1.1., s. 121-123),

o badanie relacji czasowych miedzy punktami zwrotnymi. Wynikiem pozytywnym badan
w odniesieniu do zmiennej objasnianej byla mozliwos¢ identyfikacji schematu
opisujagcego wystepowanie niezmiennych w czasie relacji migdzy punktami
a wskaznikiem dynamiki indeksu WIG (zobacz paragraf 5.1.2., s. 124-140),

o badanie zwigzkéw istotnych statystycznie (9 modeli regresji). Za wynik badan
uznano zmienne objasniajace Wytypowane jako istotne statystycznie w co najmniej
pigciu modelach, w ktérych zmienng objasniang byl wskaznik dynamiki indeksu WIG
(zobacz paragrafy 5.2.1., 5.2.2., s. 146-157).

Zgodnie z przyjeta w niniejszej pracy metodyka prowadzenia badan, za potencjalne

uwarunkowania koniunktury gietdowej w Polsce uznano zmienne pojawiajace si¢ najczesciej
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w roznych modelach. Zostaly one nazwane w tej czeSci pracy zmiennymi istotnymi®®.
Z wzgledu na roznice w charakterze prowadzonych analiz empirycznych, przyjeto typowanie

zmiennych istotnych wedlug nastepujacej zasady:

. wytypowanie zmiennej w czesci badan polegajacych na identyfikacji zgodnosci
przebiegu zjawisk (wynik pozytywny) oznaczalo przyznanie po jednym punkcie za:
zbiezno$¢ w czasie punktow zwrotnych oraz wystepowanie relacji czasowych miedzy
punktami zwrotnymi (maksymalnie 2 punkty),

o wytypowanie zmiennej istotnej statystycznie w modelu regresji a posteriori oznaczato

przyznanie po jednym punkcie za kazdy model (maksymalnie 9 punktow).

Do elementéw wspolnych identyfikacji zgodnosci przebiegu zjawisk oraz identyfikacji
Zwigzkow istotnych statystycznie zaliczono wskazniki dynamiki zmiennych pojawiajacych
si¢ jako istotne w co najmniej 6 z 11 przedstawionych sposéboéw badan. Stanowity one grupe

potencjalnych uwarunkowan koniunktury gietdowej w Polsce.

Zebrany material statystyczny roznit si¢ pod wzgledem dhugosci szeregéw czasowych.
Analiza polegajaca na identyfikacji zgodno$ci w zakresie ksztaltowania si¢ punktow
zwrotnych obejmowata okres 04.1992-12.2010. W modelach regresji podzielono szeregi
czasowe na dwa okresy: 07.1994-12.2001 i 08.2002-12.2010.

Ze wzgledu na brak dostepu do informacji oraz specyfike pierwszych lat dziatalnosci
warszawskiej gietdy, analize zebranego materiatu statystycznego rozpoczeto od 1994 roku.
Biorac pod uwagg, iz pierwsze trzy lata funkcjonowania GPW nie odbiegaty zasadniczo
od roku czwartego (mata liczba spotek, niska kapitalizacja, oferty publiczne ze strony Skarbu
Panstwa, brak rynku instrumentow pochodnych, tylko jeden fundusz powierniczy), wynikami
dotyczacymi okresu 1994-2001 objeto takze okres 1991-1993.

Ze wzgledu na réznice w zestawie zmiennych objasniajacych, wystepujacych
w okresach 07.1994-12.2001 i 08.2002-12.2010%", nie istniala mozliwo$¢ wytypowania
wspolnej dla catego okresu grupy zmiennych istotnych. Z tego powodu uwarunkowania

koniunktury gieldowej w Polsce zostaly zaprezentowane podzialem na nastgpujace okresy

badawecze:

8 Zmienne istotne z punktu widzenia zakresu tematycznego rozprawy i celu prowadzonych bada.

8 W analizach regresji, w szeregach 07.1994-12.2001 waluty reprezentowat wskaznik dynamiki kursu USD,

w szeregach 08.2002-12.2010 kursy walut reprezentowal wskaznik dynamiki EUR (zobacz paragraf. 4.2.2.)

i dodatkowo pojawily si¢ informacje dotyczace kontraktow terminowych, stopy procentowej WIBOR, kredytow,
depozytéw oraz wskaznikow shuzacych ocenie kondycji notowanych spotek.
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e |ata 1991-2001
e lata 2002-2010

Poréwnania wynikéw analizy regresji z roznych przedzialow czasowych dostarczyty
informacji na temat zmian strukturalnych w zakresie potencjalnych czynnikéw ksztattujacych

koniunkturg gietdowa w Polsce.

1991-2001

Zmiennymi istotnymi w latach 1991-2001, wytypowanymi w trakcie badan jako
charakteryzujace si¢ potencjalnym wplywem na ksztaltowanie si¢ wskaznika dynamiki

indeksu WIG uznano (zobacz paragrafy 5.1.1., 5.1.2., 5.2.1., 5.2.2.):

e dyn_ako
e PPI

e dyn prod
e dyn wyn

e dyn_eximp

e dyn_dax

Ksztattowanie si¢ wskaznikow dynamiki zmiennych istotnych na tle wskaznika

dynamiki indeksu WIG w badanym okresie przedstawiono na rysunku 27.
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Rysunek 27. Wskazniki dynamiki zmiennych uznanych za potencjalne uwarunkowania

koniunktury gietdowej w Polsce na tle wskaznika dynamiki indeksu WIG (07.1994-12.2001)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych do rysunkow: 8., 12., 14., 17.
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Do potencjalnych uwarunkowan koniunktury gietdowej w Polsce w latach 1991-2001
zaliczono zmienng z grupy aktywnos¢ inwestorow gietdowych - wskaznik dynamiki obrotéw
akcjami. Wsrod zmiennych istotnych pojawity si¢ takze wskazniki okre$lone jako realne
uwarunkowania ogoélnogospodarcze. Ich poziomy $wiadczyly 0 panujacej sytuacji
w gospodarce krajowej. Reprezentowane byly przez: wskaznik cen produkcji przemystowe;j
(PPI), wskaznik dynamiki wielkosci produkceji przemystowej, wskaznik dynamiki
wynagrodzen w przemysle oraz wskaznik eksport/import przedstawiajacy zmiany poziomu
salda w bilansie obrotow biezacych. Do uwarunkowan koniunktury gieldowej zaliczono

zmienng z grupy uwarunkowan miedzynarodowych - wskaznik dynamiki indeksu DAX.

W latach 1991-1996 na polskim rynku gietdowym dominowaty akcje, ich udziat
w obrotach sesyjnych wynosit $rednio 88% (zobacz tabela 41. w Aneksie statystycznym).
Zwigzek pomigdzy zmianami wskaznika dynamiki obrotow na rynku akcji a zmianami
wskaznika dynamiki indeksu WIG wystepowat w pierwszych latach funkcjonowania GPW,
nastepnie rola czynnika ulegla marginalizacji. Wprowadzenie instrumentow pochodnych,
wzrost udziatu w obrotach gieldowych posrednikow wykorzystujacych strategie inwestycyjne
(Kucinski, 2010, s. 86-88) oraz zwickszanie integracji GPW z rynkami zagranicznymi
(zobacz paragraf 3.2.2., s. 78-82) spowodowaty, ze wspOtzmienno$¢ przebiegu zmiennych

stawala si¢ coraz mniejsza.

Wytypowanie wskaznika dynamiki produkcji przemystowej, jako zmiennej istotnej
mozna uzna¢ za efekt przeprowadzanych w tym okresie zmian gospodarczych (Jakobik, 2004,
s. 143-145). W ustroju gospodarki planowanej centralnie sektor przemystowy opierat si¢
na tradycyjnych rozwigzaniach (gtownie przemyst cigzki, pracochtonne metody produkcji).
Transformacja gospodarcza doprowadzita: po pierwsze do sytuacji, w ktorej jego rola malata
w gospodarce, po drugie wymusita przeobrazenia wewnatrz sektora ukierunkowane na wzrost
jego konkurencyjno$ci. Zdaniem J. Kramera w dziedzinie produkcji mozna bylo napotkaé
zanik pewnych typoéw dziatalnosci, drastyczng zmiane profilu produkcji i powstawanie
nowych produktéw (Kramer, 1997, s. 38, porownaj Rosati, 1998, s. 114; Noga, 2004, s. 9-10;
Platje, 2010, s. 331). Zmiany w sektorze przemyslowym nie pozostaly bez wplywu
na funkcjonowanie polskiej gietdy w latach 1991-2001. Nie stanowily jednak czynnika
determinujacego rozwoj. Istotno$¢ statystyczng dynamiki produkcji  przemystowej
w przeprowadzonej analizie uznano za wyznacznik waznych przemian gospodarczych

badanego okresu w Polsce. Istnieje mozliwos¢, ze efekt koncowy tych przemian umozliwi
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w przysztosci stworzenie sprawnie funkcjonujgcego systemu powigzan pomigdzy sferg realng

gospodarki a gielda papierow warto$ciowych, opartego na przeptywie kapitatow.

Zmiany wskaznika dynamiki wynagrodzen nie przekladaly si¢ na roéwnoczesne
zmiany dynamiki wydatkéw w sektorze gospodarstw domowych. W literaturze przedmiotu
powstaly rozne koncepcje dotyczace zmian konsumpcji wywotanych zmianami dochodu
(Friedman, 1957, s. 93; Keynes, 2003, s. 124; Modigliani, Brumberg, 2005, s. 3-45).
W odniesieniu do polskiego rynku wyniki badan B. Liberdy obejmujace lata 1994-1998
wskazywaly, iz stopa oszczedzania byla silnie zwigzana z wielkosécig dochodu do dyspozycji,
przy jednoczesnym wzroscie udziatu oszczednosci w dochodach, zwtaszcza gdy byty one
wyzsze od przecietnych (Liberda, 2000, s. 141-142). Mozna uzna¢, iz w przypadku trwalego
wzrostu dochodéw gospodarstwa domowe zaczynaly przejawia¢ zainteresowanie
inwestycjami gietdowymi, ale dopiero po pewnym okresie, gdy uznaty zmiany za trwale.
B. Swiecka stwierdzita, ze wraz ze wzrostem dochodu rost wprawdzie poziom zamoznoséci
spoteczenstwa, ale nie byl on réwnoznaczny ze wzrostem oszczednosci, gdyz gospodarstwa
domowe czesto traktowaly blednie zakupy pewnych rodzajow dobr (np. mieszkania)
jako oszczednosci (Swiecka, 2009, s. 41-42).

Wzrosty wskaznika dynamiki eksport/import sygnalizowaty w latach 1991-2001
zmniejszenie ujemnego salda wymiany handlowej z zagranica, spadki wskazywatly
na jego zwiekszenie. W teorii ekonomii opisano zwigzki pomigdzy relacja wielkosci eksportu
a zmianami produktu globalnego w danym kraju. Kierunki dynamiki produktu globalnego
charakteryzowaty stan koniunktury gospodarczej (Mankiw, Taylor, 2009, s. 249-254;
Drozdowicz-Bie¢, 2009, s. 19; Czarny, Sledziewska, 2012, s. 15-19). Istotno¢ statystyczna
wskaznika dyn _eximp potwierdzala mozliwo$¢ istnienia zwigzkéw pomigdzy stanami
koniunktury gietdowej 1 gospodarczej. Analizowany okres cechowal si¢ zwigkszeniem
stopnia otwartosci polskiej gospodarki na rynki mi¢dzynarodowe. Pojawienie si¢ w modelach
ekonometrycznych wskaznika charakteryzujacego saldo wymiany migdzynarodowe;,
w tej sytuacji byto uzasadnione. Zwtaszcza w kontekscie przyjetego w rozprawie zatozenia

o rosngcym wptywie push factors na sytuacje krajowego rynku kapitatowego.

Wzrosty wskaznika cen produkcji sprzedanej przemyshu (PPIl) oznaczaly okresy
pomyslnej koniunktury dla branzy. Zazwyczaj wynikaly one ze wzrostu popytu
na produkowane dobra. W przypadku polskiej gospodarki, w latach 1991-2001, nalezato
we whnioskach uwzgledni¢ procesy restrukturyzacji sektora przemystowego polegajace

na wdrozeniu nowoczesnych, bardziej efektywnych metod wytwarzania. Skutkiem
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tych dziatan byly wzgledne spadki cen produkowanych débr. Mimo to fazom korzystnej
koniunktury w sektorze przemystowym towarzyszylo zwigkszanie tempa przyrostu PPI,
dekoniunkturom za$ okresy spadku jego tempa.

Wskaznik dynamiki indeksu DAX zostal uznany w niniejszej rozprawie
za reprezentanta koniunktury panujgcej na gietdach zagranicznych (zobacz paragraf 4.2.1.,
S. 106-109). Jego istotnos¢ statystyczna w modelach ekonometrycznych i odpornos$¢ na rézne
sposoby transformacji (zobacz tabela 46. w Aneksie statystycznym) swiadczyly o zwigzkach
pomiedzy koniunkturg panujaca na GPW a koniunkturg na gietdach zagranicznych. Fakt
ten potwierdzaly okresy bessy na warszawskim parkiecie w czasie wzrostu niepewnos$ci
na $wiatowych rynkach finansowych podczas kryzysu azjatyckiego (1997 rok) i rosyjskiego

(1998 rok) oraz hossy internetowej w roku 2000.

2002-2010

Zmiennymi istotnymi w latach 2002-2010, wytypowanymi w trakcie badan

jako charakteryzujace si¢ potencjalnym wplywem na ksztalttowanie wskaznika dynamiki

indeksu WIG, uznano (zobacz paragrafy 5.1.1.,5.1.2.,5.2.1.,5.2.2.):

e dyn kto

e dyn_cwk

e dyn_prod
e dyn_depp
e dyn_depgd
e dyn_kredp
e dyn wim
e dyn_dax

Ksztaltowanie si¢ wskaznikow dynamiki zmiennych charakteryzujacych sie
potencjalnym wptywem na przebieg wskaznika dynamiki indeksu WIG w badanym okresie

przedstawiono na rysunku 28.
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Rysunek 28. Wskazniki dynamiki zmiennych uznanych za potencjalne uwarunkowania
koniunktury gietdowej w Polsce na tle wskaznika dynamiki indeksu WIG (08.2002-12.2010)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych do rysunkéow 8., 10., 12., 13, 17.

W rozdziale czwartym wytypowano grupy uwarunkowan koniunktury gieldowe;j
w Polsce. Uwzgledniajac ten podzial z grupy okreslonej jako aktywnos$¢ inwesStoréw
gietldowych zmienng istotng uznano w latach 2002-2010 wskaznik dynamiki obrotéw
kontraktami terminowymi. Z grupy notowane spotki wytypowano wskaznik dynamiki
C/WK. Realne uwarunkowania ogdlnogospodarcze reprezentowatl wskaznik dynamiki
produkcji przemyslowej, monetarne - wskazniki dynamiki: stopy procentowej
WIBOR1M, depozytow w sektorze przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, kredytow
w sektorze przedsiebiorstw. Z grupy uwarunkowan migdzynarodowych zmienng istotng

uznano wskaznik dynamiki indeksu DAX.

W analizowanym okresie, w obrotach na warszawskiej gietdzie, dominowaty
kontrakty terminowe (zobacz tabela 41. w Aneksie statystycznym), zwlaszcza w grupie
inwestorow indywidualnych (GPW, 2014b). Zgodny charakter punktow zwrotnych
wskaznikow dynamiki kontraktow terminowych i indeksu WIG dowodzit, iz inwestorzy
na warszawskiej gietdzie nie traktowali jako substytucyjnych lokat w akcje i kontrakty
terminowe. W obrotach na rynku instrumentéw pochodnych przewazaty kontrakty indeksowe,

co wykluczato substytucje lokat w akcje i kontrakty terminowe oparte na tych akcjach®.

Zgodnos¢ przebiegu wskaznika C/WK z indeksem WIG wynikala ze sposobu

jego kalkulacji. Zmiany cen akcji powodowaly zmiany wartosci indeksu WIG

8 Zobacz: GPW (2001-2010).
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1 w omawianym wskazniku zmiany licznika. Elementem ksztalttowanym poza rynkiem
gietldowym byta wartos¢ bilansowa spotki zalezna od efektywnos$ci gospodarowania podmiotu
w danych warunkach rynkowych. C/WK byl wigc miarg taczaca ocen¢ stanu koniunktury
gietdowej (C) ze skutkami oceny stanu koniunktury gospodarczej (WK). Istotnos¢
statystyczna wskaznika dynamiki C/WK w modelach regresji przy réwnoczesnym braku
wskaznika dynamiki obrotéw akcjami, mogla by¢ efektem duzego udzialu inwestoréw

dokonujacych transakcji wysokokwotowych na rynku akcji.

W modelach obejmujacych druga dekad¢ funkcjonowania GPW wskaznik dynamiki
produkcji przemysltowej byt jedyng istotng zmienng objasniang reprezentujgcg sfere realnej
gospodarki. Mimo wzrostu znaczenia sfery finansowej 1 czynnikow zewnetrznych
w ksztaltowaniu si¢ koniunktury na polskiej gietdzie, istotno§¢ dyn prod potwierdzata

istnienie zwigzkéw migdzy koniunkturag na GPW a koniunkturg w gospodarce krajowe;j.

Na podstawie przebiegu wskaznikow dynamiki depozytow w sektorze
przedsiebiorstw i indeksu WIG (zobacz rysunek 28.) stwierdzono, iz zwigkszaniu sig¢
warto$ci depozytow w sektorze przedsigbiorstw towarzyszyta poprawa sytuacji na gietdzie.
Wzrost srodkow w dyspozycji przedsiebiorstw pojawiat si¢ zazwyczaj w okresie pomysinej
koniunktury gospodarczej. Przedsigbiorstwa kierowaly si¢ odmiennym niz gospodarstwa
domowe sposobem i celem gospodarowania. Nie wystepowato w tym sektorze zjawisko
tzw. odktadania pienigdzy (np. na emeryture). Rachunek ekonomiczny wymuszat inwestycje.
Zgromadzone w sektorze bankowym $rodki depozytowe stanowity dla przedsigbiorstw
nie tylko zrodto, ale i efekt koncowy inwestycji skutkujacych debiutami gietdowymi
i kolejnymi emisjami akcji. W literaturze przedmiotu, w odniesieniu do charakteru relacji
przedsigbiorstw z bankami, akcentowano znaczenie maksymalizacji zyskow (Ickiewicz, 2000,
5.66-99; Gawel, 2007, s.197). Stad zgodno$¢ przebiegu migdzy zmianami wskaznika
dynamiki depozytow, czyli srodkami do dyspozycji przedsiebiorstw, a zmianami wskaznika
dynamiki indeksu WIG. Z powyzszego wynika zalezno$¢ migdzy kondycja spotek a cenami
ich akcji.

Istnieje szereg opracowan wskazujacych, iz depozyty w sektorze gospodarstw
domowych byty traktowane jako substytut inwestowania na gietdzie, zazwyczaj
za posrednictwem funduszy inwestycyjnych. Przenoszenie srodkéw pienieznych warunkowat
poziom stop procentowych (Gabryelczyk, Labowski, 2002, s. 180; Grygiel, Buczek, 2006,
s. 92; Kucinski, 2010, s. 56; Przybytowski, 2010, s. 100). Przeprowadzona w niniejszej pracy

analiza relacji migdzy punktami zwrotnymi dyn depgd i dyn wig potwierdzita t¢ opinig.
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Fazom spadku wskaznika dynamiki depozytow gospodarstw domowych towarzyszyty okresy
wzrostow wskaznika dynamiki indeksu WIG. Spadek atrakcyjnosci lokat rynku pieni¢znego
(w tym depozytéw) przektadat sie¢ na wykorzystanie w wigkszym stopniu instrumentdw rynku
kapitalowego, zarowno przez inwestorow indywidualnych (czyli gospodarstwa domowe),
jak i przez réznego rodzaju instytucje lokujgce zgromadzone aktywa na rynku kapitalowym.
Spadkom dynamiki depozytéw gospodarstw domowych towarzyszyly wzrosty dynamiki cen
akcji 1 indeksu WIG, gdyz dla sektora gospodarstw domowych istotne byto bezpieczenstwo
lokat. Na GPW w latach 2002-2010 dostepne byly m.in. kontrakty terminowe i krotka
sprzedaz, ktore umozliwiaty zarabianie w czasie spadkoéw cen waloréw. Przesuniecia srodkow
pienieznych z gieldy w kierunku depozytow bankowych (w okresach wzrostow stop
procentowych) byly wiec dokonywane nie z powodu mozliwosci uzyskania wyzszej stopy
zwrotu z inwestycji, ale na skutek zwigkszonego poziomu ryzyka oczekiwanej stopy zwrotu

na gietdzie.

Wyniki badania relacji punktow zwrotnych wskaznikow dynamiki kredytéw
w sektorze przedsiebiorstw i indeksu WIG wskazywaly, iz w analizowanym okresie
przebieg zjawisk mial zazwyczaj zgodny charakter. Wedtug przyjetej przez GUS metodologii
obliczania miary obejmowata ona zar6wno zobowigzania dtugoterminowe (np. kredyty
inwestycyjne), jak i zobowigzania biezace (np. kredyty obrotowe) przedsigbiorstw wobec
sektora bankowego (zobacz paragraf 4.1.3., s. 97-105). Wymienione formy finansowania
podmiotéw gospodarczych sktadajace si¢ na kredyty posiadaty rézny charakter. Wzrost
warto$ci kredytow dlugoterminowych oznaczal poprawe kondycji podmiotow gospodarczych,
gdyz wigzat si¢ ze wzrostem naktadow inwestycyjnych. Wzrost zobowigzan
krotkoterminowych sygnalizowal problemy z ptynnos$cia i oznaczat kredytowanie biezacych

wydatkow.

Zmiany stop procentowych WIBOR1M wplywaly na zmiany oprocentowania
kredytow 1 depozytdéw w sektorze przedsiebiorstw 1 gospodarstw domowych, poniewaz
stanowity podstawe ich kalkulacji. Stad uznanie istotnosci wskaznika dynamiki stopy
procentowej WIBOR1M potwierdzito zidentyfikowane wczesniej powigzania migdzy gietda,
systemem bankowym, a sferg realnej gospodarki. Zmiany stanu koniunktury na GPW
wyprzedzaty analogiczne zmiany koniunkturalne w gospodarce. Zmiany poziomu aktywnosci
gospodarczej wplywaly na warto$¢ zobowigzan i naleznosci systemu bankowego,
co skutkowato adekwatnymi do sytuacji zmianami w poziomach stép procentowych kredytow

1 depozytow.
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Zgodno$¢ w przebiegu wskaznikow dynamiki indeksow DAX 1 WIG wzrosta od roku
2003, czyli na rok przed przystagpieniem Polski do Unii Europejskiej i wdrozeniem regulacji
majacych na celu ujednolicenie rynkéw kapitatowych. Nastgpil wzrost wspdtczynnikow
korelacji indeksoéw w czasie (zobacz tabela 44. w Aneksie statystycznym). W niniejszej
rozprawie zmiany wartosci indeksu DAX uznano za indeks reprezentujacy koniunkture
wybranych gield zagranicznych (zobacz paragraf 4.2.1., s. 106-109). Wystepujace zjawiska
wzrostu korelacji migdzy wskaznikami dynamiki indeksu WIG, a wskaznikami indeksow
zaprezentowanych w rozdziale czwartym, mozna interpretowac jako sygnal zwigkszenia
integracji polskiego rynku kapitatowego z rynkami §wiatowymi (poroéwnaj paragraf 3.2.2.,
s. 78-82). Konsekwencja byt wzrost znaczenia push factors w ksztattowaniu koniunktury

na gietdzie warszawskiej.

Podsumowujgc przeprowadzone na potrzeby tej pracy badania, uzna¢ mozna,
iz w latach 1991-2001 koniunkture gietdowa w Polsce ksztattowaly gtéwnie uwarunkowania
krajowe, przy czym wigkszo$¢ z nich obejmowata sfer¢ gospodarki realnej: sektor
przedsigbiorstw lub informacje z nim zwigzane. W latach kolejnych (2002-2010) koniunktura
na warszawskiej gietdzie byla zwigzana glownie z poziomem aktywnosci podmiotow
gospodarczych w sektorze bankowym. Zmiany wskaznika dynamiki indeksu WIG
byly powiazane ze zmianami wskaznikow dynamiki kredytow 1 depozytow oraz stop
procentowych na rynku miedzybankowym. Aktywno$¢ inwestorow gietdowych zostata
przesunieta z rynku akcji w stron¢ kontraktow terminowych. Wzrosto znaczenie
uwarunkowan mi¢dzynarodowych, zwigkszyla si¢ liczba powtoérzen w modelach regresji

wskaznika dynamiki indeksu DAX jako zmiennej objasniajacej, istotnej statystycznie.

Dopetnieniem powyzszych badan byta analiza zmian strukturalnych w czasie.
Przeprowadzono ja na podstawie porownania uzyskanych wynikow w podziale
na wyodrebnione okresy. Jedynymi wspoOlnymi elementami catego okresu analizy
byly wskaznik dynamiki indeksu DAX i produkcji przemystowej. Na przestrzeni lat 1991-
2010 w grupie czynnikow  ksztaltujacych  koniunktur¢ gieldowa w  Polsce
nastgpito przesunigcie akcentu ze sfery realnej gospodarki na finansowa, z rownoczesnym
wzrostem znaczenia czynnikow zagranicznych. Ten schemat zgodny byl z tendencjami,
Swiatowymi zwigzanymi ze wzrostem znaczenia sektora finansowego w tworzeniu dochodu

narodowego oraz zwigekszaniem integracji rynkow finansowych w skali globalne;j.
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6.2. Dzialania wplywajace na zmniejszenie negatywnego wpltywu pull factors

na polski rynek kapitatowy

W niniejszej pracy uwarunkowania krajowe i miedzynarodowe koniunktury gictdowej
w Polsce zostaly odniesione do teorii determinantdéw przeplywow kapitatowych,
zgodnie z ktorg podzielono je na pull i push factors. Ten sposdb postgpowania stuzyt
realizacji glownego celu pracy. Byla nim identyfikacja dzialan wplywajacych
na zmniejszenie negatywnego wplywu czynnikéw zewnetrznych (push factors) na polski

rynek kapitalowy w okresach kryzysow gieldowych.

Whioski w pracy zawe¢zono wylgcznie do obszaru rynku kapitatowego. Uzyskane
wyniki badan (zobacz paragraf 6.1., s. 158-167) zostaty podzielone na okresy: 1991-2001
1 2002-2010 i w takim uktadzie przedstawione w tabeli 39.

Tabela 39. Uwarunkowania koniunktury gietdowej w Polsce w latach 1991-2010 z podziatem
na pull i push factors

1991-2001
Pull factors Push factors

wskaznik dynamiki wartos$ci obrotow akcjami wskaznik dynamiki indeksu DAX
wskaznik cen produkcji przemystowej (PPI)
wskaznik dynamiki produkcji przemystowej
wskaznik dynamiki wynagrodzen w przemysle
wskaznik dynamiki relacji eksport/import
2002-2010
Pull factors Push factors

wskaznik dynamiki wartosci obrotow kontraktami terminowymi wskaznik dynamiki indeksu DAX
wskaznik dynamiki C/WK

wskaznik dynamiki produkcji sprzedanej przemystu

wskaznik dynamiki wartos$ci depozytow przedsigbiorstw

wskaznik dynamiki wartosci depozytéw gospodarstw domowych

wskaznik dynamiki wartosci kredytow przedsiebiorstw

wskaznik dynamiki stopy procentowej WIBOR1M

Zrodho:opracowanie wiasne na podstawie wynikéw przedstawionych w paragrafie 6.1.

W latach 1991-2001 dominowaty czynniki pull, zalezne od kondycji krajowych
przedsi¢biorstw przemystowych. Zmiany systemowe w funkcjonowaniu tego sektora

omawianego okresu, przyczynily si¢ do osiggnigcia przez polska gietde stopnia rozwoju
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(mierzonego Kkapitalizacjg, iloscig notowanych spotek, roznorodnoscig —instrumentow
finansowych), ktorego skutkiem byl naplyw kapitatu zagranicznego i wzrost znaczenia

czynnikow push w latach kolejnych (poréwnaj Rosati, 1998, s. 266).

W latach 2002-2010 istotng rol¢ nadal odgrywaty pull factors. Zmienit si¢ jednak,
w porownaniu do poprzedniego okresu badan, ich charakter. Do pull factors zaliczono
glownie uwarunkowania powigzane z sektorem finansowym i w niewielkim stopniu sfere
realng gospodarki. Rownoczesnie wzrosto znaczenie push factors w ksztaltowaniu si¢
koniunktury gieldowej w Polsce. W wynikach badan zwickszyla si¢ ilos¢ przypadkéw
uznania wskaznika dynamiki indeksu DAX jako zmiennej objasniajacej ksztaltowanie sie
wskaznika dynamiki indeksu WIG. Wzrost roli w gospodarce polskiej sektora finansowego
i zrodta finansowania polskiego sektora bankowego wskazywaty na zwigkszanie si¢ w czasie
roli czynnikéw push. Konsekwencjg takiej sytuacji mogt by¢ zwiekszony wptyw koniunktury
zagranicznych rynkow finansowych na koniunkture na GPW. Mimo to w latach 1991-2010

czynniki krajowe nadal mozna byto uzna¢ za istotne.

Duze znaczenie pull factors w grupie zmiennych istotnych stanowito wskazowke,
jakie dziatania nalezy podja¢, aby wzmocni¢ polski rynek kapitatowy w okresach zwiekszonej
awersji do ryzyka, tak aby naptywy i odptywy kapitatu powodowaly jak najmniej
negatywnych konsekwencji:

o wspieranie funkcjonowania sektora przedsi¢biorstw na rynku kapitalowym,
o zwiekszanie sklonnosci do oszczedzania w sektorze gospodarstw domowych,
o wzrost udzialu w obrotach gieldowych krajowych inwestorow instytucjonalnych,

J rozstrzygniecie problemu wyboru miejsca GPW na globalnym rynku finansowym.

Sektor przedsigbiorstw stanowil grupe potencjanych emitentdow papierow
wartosciowych. Od jego kondycji zalezal rozw¢j gieldy papierow wartosciowych i calej
gospodarki (porownaj MGIP, 2004, s. 4-5). Gielda dostarczata narzedzi finansowania
przedsigbiorstw, z kolei przedsi¢biorstwa byly zrodlem zasilania strony podazowej gieldy.
Nie kazdy podmiot moégt sta¢ si¢ spotka publiczng, nalezalo spelni¢ okreslone wymogi
I zastosowac procedury zwigzane z procesem upubliczniania (zobacz: GPW, 2015, MF,
2010). Debiut gieldowy stanowit efekt wczesniejszych etapdw rozwoju przedsigbiorstwa,
dlatego wzrost liczby spotek publicznych mozna bylo osiggnaé poprzez rozwdj instytucji
wspierajacych je w drodze na gietdg. Rozwazania zawezono tylko do wybranych instytucji

rynku kapitatowego, do ktorych zaliczono: anioty biznesu, fundusze venture capital (VC),
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private equity (PE) (Gorski, 2005, s. 126-128; Brzozowska, 2008, 29-38 Politis, 2008,
s. 127-128)%.

W literaturze przedmiotu przyjeto nastepujacg kolejnos¢ etapow  wsparcia
kapitalowego przedsigbiorstw: anioly biznesu, venture capital (VC), private equity (PE)
i gielda papieréw wartosciowych (Brzozowska, 2008,s. 13-28; Jagielnicki, 2011, s. 173-179;).
Do tzw. start-up byta skierowana oferta aniolow biznesu i funduszy venture capital,
natomiast na kolejnych etapach dziatalnosci przedsigbiorstwa mogly skorzysta¢ z oferty

funduszy private equity.

W Polsce instytucje te funkcjonowaly od lat, istniata jednak potrzeba koordynacji
dziatan pomigdzy nimi a GPW, w celu wsparcia przedsigbiorstw w drodze na gietdowy
parkiet. Charakteryzowaly si¢ one elastycznoscig funkcjonowania, gdyz nie podlegaly
wymogom rynku publicznego, i nie musialy dziata¢ wedtug $cisle wytyczonych norm.
Koordynacja dziatan pomiedzy aniotami biznesu, VC, PE, a gietda mogtaby przyczyni¢ si¢
do zwigkszenia mozliwos$ci pozyskania przez przedsiebiorstwa srodkdw pienieznych z rynku
kapitatowego, z pomini¢ciem systemu bankowego. Zdaniem L. Sobolewskiego (2006, s. 6.)

to wlasnie rynek kapitalowy wprowadzal konkurencyjno$¢ w procesie pozyskiwania kapitatu.

Zwigkszenie liczby przedsigbiorstw na polskim rynku gieldowym wplywato
pozytywnie na wzrost PKB (Bukowski, 2009, s. 27). Jednak M. Przybytowski (2010,
s. 84) stwierdzil, iz na gietde powinny trafia¢ tylko duze przedsi¢biorstwa, gdyz kontynuacja
procesu pozyskiwania spotek matych i srednich przyczyniata si¢ do marginalizacji polskiego
rynku gietdowego. Biorac pod uwage, ze wigkszo§¢ obrotow gietdowych koncentrowala si¢
na akcjach kilkunastu najwiekszych spotek, istniato ryzyko, iz naptyw mniejszych podmiotow
przelozylby si¢ na dalsze poglebienie probleméw zwigzanych z plynnoscig rynku.
Rozwigzaniem tego problemu mogtaby by¢ koordynacja dziatan pomiedzy funduszami
venture capital, private equity oraz rynkiem NewConnect, ktore zamiast Rynku Gtéwnego

GPW bylyby dostarczycielami kapitatow dla firm o realtywnie matej kapitalizacji.

Kolejnym czynnikiem pull, ktory nalezato wzmocni¢ uznano zwigkszanie sklonnosci
do oszczedzania w sektorze gospodarstw domowych i skierowanie tych strumieni na rynek

kapitalowy, tak by stanowity Zrodto finansowania inwestycji w sektorze przedsigbiorstw.

% Instytucjg stanowigcg wazny etap rozwoju przedsigbiorstwa przed etapem debiutu na Rynku Gtéwnym GPW
jest takze rynek NewConnect. To alternatywny system obrotu prowadzony przez GPW, wigc Scista wspotpraca
z GPW stanowi podstawe jego funkcjonowania. Ponadto wykorzystanie NewConnect jako ogniwa
poprzedzajacego wejscie na GPW zostalo juz ujete w nowej strategii polskiej gietdy (GPW.2020).
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Oszczednosci gospodarstw domowych byly waznym czynnikiem rozwoju 1 wzrostu
gospodarczego (Swiecka, 2009, s. 42-43, MGiP, 2004, s. 15; Solarz, 2009, s. 32). Powstato
wiele koncepcji, ktorymi mozna probowaé tlumaczyé sktonno$¢ do oszczgdzania. Mozna
tu wymieni¢ m.in. zjawisko preferencji czasowej (Mises, 1998, s. 536-547), koncepcje cyklu
zycia (Ando, Modigliani, 1957, s. 99-124; Modigliani, Brumerg, 2005, s. 3-45), hipoteze
dochodu absolutnego (Keynes, 2003, s. 124) czy dochodu permanentnego (Friedman, 1957,
s. 93)%.

Sektor gospodarstw domowych na warszawskiej gietdzie byt reprezentowany
przez grup¢ inwestoréw indywidualnych, ktoérzy odegrali istotng role w tworzeniu polskiego
rynku kapitatlowego. Do nich skierowane byty pierwsze oferty papierow skarbowych i akcji
prywatyzowanych przedsigbiorstw (Dusza, 1999, s. 91). W roku 1997 liczba rachunkow
inwestycyjnych przekroczyla 1 mln, w kolejnych latach oscylowata wokot tego poziomu,
nie przekraczajc do konca 2010 roku 1,5 mln. Wigkszos¢ z inwestorow lokowata $rodki
w krotkim horyzoncie czasowym (na kilka dni), wiec uzna¢ ich mozna byto za spekulantow.
W latach 2003-2010 udziat aktywnych rachunkow wahat si¢ pomigdzy 14%-31% (Dembny,
1999, s. D1; GPW, 2014b, s. 8).

Przeptyw duzej ilosci matych kwot i ich transformacja w kapital inwestycyjny
o charakterze dhugoterminowym mogly odbywac si¢ za posrednictwem gietdy lub systemu
bankowego. Przejecie przez banki roli gietdy, nie tylko mogtoby spowodowaé zmniejszenie
elastycznosci, innowacyjnosci i konkurencji (Cetorelli, Gambera, 2001, s. 617-648),
ale tez, bioragc pod wuwage strukture wiasnosciowg polskiego sektora bankowego,
przypuszczalnie doprowadzitoby do nadmiernej ekspozycji czynnikow push (Kachniewski,
Ortowski, Rzonca, Socha, Tymoczko, 2008, s. 17). Bioragc to pod uwagg, GPW powinna
podejmowac dziatania majace na celu zwigkszenie sklonnosci do oszczedzania w sektorze
gospodarstw domowych poprzez dokonywanie dlugoterminowych inwestycji w akcje.
Zwiekszenie zainteresowania drobnych graczy lokatami w papiery wartosciowe i wzbudzenie
potrzeby odktadania §rodkow z nastawieniem na dlugofalowe inwestycje spowodowaloby
zwigkszenie popytu na warszawskim parkiecie, czego konsekwencja byloby pobudzanie
strony podazowej rynku i wzrost roli gietdy w polskim systemie finansowym. Gospodarstwa
domowe poprzez uzyczanie Srodkow przedsiebiorstwom za posrednictwem gietdy mogtyby

pehié role podobna do bankéw (Dembny, 2002, s. 251; Zelazna, Kowalczyk, Mikuta, 2002,

% Badania dotyczace polskiej gospodarki odnosnie oszczgdnosci gospodarstw domowych w analizowanym
okresie odnalez¢ mozna w: Fatuta (2009, s. 129-130), Swiecka (2009, s. 41-43).
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s. 35; Swiecka, 2009, s. 220). Brak oszczednosci krajowych finansowano zrodtami
zagranicznymi. Nie pozostawalo t0 bez wpltywu na saldo bilansu platniczego kraju
I, w zaleznosci od sity pull factors, moglo powodowaé¢ nadmierng ekspozycje na impulsy

z rynkow zewnetrzych czyli push factors, ktore prowadzity do destabilizacji systemu w kraju.

Zwigkszenie stabilizacji na warszawskim parkiecie i w efekcie wzmocnienie roli
czynnikow pull mozna osiggna¢ poprzez wzrost udzialu w obrotach gietldowych krajowych
inwestoréow instytucjonalnych. Ta grupa charakteryzowata si¢ zazwyczaj dtugoterminowym
horyzontem dziatan. Z uwagi na przepisy regulujace zasady funkcjonowania instytucji
finansowych, inwestorzy instytucjonalni nie wykorzystywali w takim stopniu spekulacji
jak grupa inwestorow indywidualnych i nie byli tak podatni na zmiany koniunktury

na rynkach $§wiatowych jak inwestorzy zagraniczni (poréwnaj: Ancyparowicz, 2009, s. 89).

Do 2002 roku inwestorzy instytucjonalni byli najslabiej reprezentowana grupa
na rynku akcji. Ich udziat w obrotach od 2002 roku przewyzszyt udzialy inwestoréw

indywidualnych i pozostawal na do$¢ stabilnym poziomie (zobacz rysunek 29.).
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Rysunek 29. Udziat inwestorow indywidulanych, instytucjonalnych i zagranicznych

w obrotach na rynku akcji (w setnych)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie GPW (2014b).

Legenda: ZIOA — udziat inwestoréw zagranicznych w obrotach akcjami, [IOA — udzial inwestoréw
indywidualnych w obrotach akcjami, INSOA — udziat inwestorow instytucjonalnych w obrotach akcjami.

Wyniki przeprowadzonej w pracy analizy regresji wskazywaty, iz obroty akcjami
miaty wplyw na ksztaltowanie si¢ indeksu WIG do roku 2001. Na rynku akcji dominowali
w tym okresie inwestorzy indywidualni. W kolejnych latach wskaznik dynamiki obrotow
akcjami byt nieistotng statystycznie zmienng. Rownocze$nie w tym samym czasie doszto

do wzglednej stabilizacji udzialu w obrotach inwestoréw instytucjonalnych, co mozna
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bylo uzna¢ za czynnik wptywajacy na spadek tego zwiqzkugl. Instytucje, w przeciwienstwie
do inwestoréw indywidualnych, nie mialy zazwyczaj mozliwosci dokonania szybkiej zmiany
strategii inwestycyjnych w odpowiedzi na nieoczekiwane zmiany sytuacji na rynku
gietldowym. Dlatego stanowily stabilizacyjny element rynku gietdowego, wplywajacy
na ograniczenie zmiennoSci cen instrumentéw finansowych. Silne krajowe instytucje
zaangazowane W digoterminowe inwestycje na warszawskiej gietdzie oznaczaty wzmocnienie

czynnikow pull w kontekscie miedzynarodowych przeptywow kapitatow.

Szczegdlne znaczenie w tym kontek$cie mialy instytucje zwigzane z odktadaniem
srodk6w na emeryture. Do takich zaliczono Otwarte Fundusz Emerytalne (OFE),
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFI) i Towarzystwa Ubezpieczeniowe (TU).
W latach 2005-2010 udziat tych podmiotow w obrotach na rynku akcji (w grupie inwestorow
instytucjonalnych) w przypadku TFI oscylowal pomig¢dzy 33%-44%, w przypadku OFE
pomiedzy 14%-24%, a udzial towarzystw ubezpieczeniowych nie przekroczyl
w analizowanym okresie 1% (GPW, 2014b, s. 6). OFE na polskim rynku nie stanowity
dobrowolnej formy lokowania kapitatu, wielko$¢ ich aktywow zalezala od regulacji
okreslajacych wysokos$¢ sktadek, a alokacje w instrumenty finansowe uregulowano
przez ustawowe limity inwestycyjne (Przybytowski, 2010, s. 88; Czerwinska, 2010, s. 104).
Te ograniczenia byly gwarantem stabilno$ci ich zaangazownia na gieldzie. OFE mozna
bylo traktowaé takze jako podmiot wspomagajacy rozwoj TFI, gdyz mogty lokowa¢ srodki
w jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne emitowane przez TFI (Kucinski, 2010,
S. 101). Fundusze inwestycyjne stanowily takze jedno z rozwiagzan, w ramach ktorych
mozliwe bylo funkcjonowanie Il filara systemu emerytalnego® (Kucinski, 2010, s. 100;
Andrzejczak, 2011, s. 361-379).

Im silniejsze instytucje krajowe na warszawskiej gietdzie, tym mniejsza sita

oddzialywania na rynek zagranicznych inwestoréw (Liszewska, 2010, s. 69; Przybylowski,
2010, s. 86).

Kolejng kwestig bylo rozstrzygniecie wyboru miejsca GPW na globalnym rynku
finansowym. Okolicznos$ci towarzyszace powstaniu GPW mozna byto uzna¢ za specyficzne,

gdyz obejmowaly nie tylko tworzenie rynku kapitalowego, ale tez systemu rynkowego

1 Wystepowata wspolzmiennos¢ w czasie ksztaltowania sie udzialéw w obrotach inwestoréw indywidualnych

i zagranicznych. Warto$¢ wspotczynnika korelacji migdzy zmiennymi w catym analizowanym okresie wyniosta
-0,8445, co potwierdzato konieczno$¢ odrzucenia mozliwosci stabilizacyjnego wplywy inwestorow
zagranicznych. Obliczenia wlasne na podstawie: http://www.gpw.pl/analizy [dostgp 02.03.2015].

%2 Dotyczy to Pracowniczych Programéw Emerytalnych (PPE) i Indywidualnych Kont Emetytalnych (IKE

lub IKZE); miaty one marginalne znaczenie dla funkcjonowania catego rynku funduszy w omawianym okresie.
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od podstaw. Podobna sytuacja dotyczyta Czech, Wegier i Stowenii, nalezacych obecnie
do holdingu CEESEG. Specyficzne uwarunkowania oraz potozenie geograficzne Polski
moglyby wskazywac, iz warszawska gietda rowniez stanie si¢ jego czg¢scig. Jednak w 2000
roku wdrozono system Warset, ktory opierat si¢ na systemach gieldowych Paryza, Brukseli,
Lizbony (pdzniejszy holding Euronext)®®. W 2010 roku podpisano porozumienie
0 strategicznej dlugofalowej wspotpracy z NYSE. GPW zacie$niala wspotprace
z konkurencyjnym wobec CEESEG holdingiem.

Kwesti¢ przystapienia do istniejagcych alianséw gieldowych utrudniat fakt,
iz do 2010 roku GPW pozostawata w rekach Skarbu Panstwa, ktory po debiucie gietdowym
zachowat 35% akcji uprzywilejowanych GPW.

Tworzenie sojuszy sprzyjato zwigkszeniu ptynnosci, otwiergc nowe rynki,
ale inwestorzy jako miejsce inwestycji wybierali zazwyczaj najbardziej renomowang gietdg
sojuszu (Antkiewicz, 2009, s. 228)%. Na koniec 2010 roku udziat wielko$ci obrotow akcjami
na polskiej gietdzie w obrotach sojuszy gietdowych - zaprezentowanych w paragrafie 3.2.1. -
wynosil ponizej 1%%.  Taki wynik wskazywal na mozliwo$s¢ marginalizacji GPW
w przypadku przystapienia do istniejagcego sojuszu gietdowego.

Kwestig, ktora bedzie miata wpltyw na przyszios¢ GPW, jest wstapienie Polski
do strefy euro. W literaturze przedmiotu opisano zjawisko euro-bias, polegajace na lokowaniu
przez inwestoréw nieproporcjonalnie duzej czesci inwestycji w aktywa z regionu waluty euro
(French, Poterba, 1991, s. 2; Baele, Pungulescu, Ter Horst, 2007, s. 606). Przyjecie
przez Polske waluty euro w kontekscie istnienia zjawiska euro-bias mogtoby doprowadzi¢
do ograniczenia ryzyka walutowego, czego skutkiem byloby obnizenie kosztow
transakcyjnych. Jednak w dtuzszej perspektywie moze to zaowocowaé wyrownywaniem stop
zwrotu na rynkach gietdowych. W konsekwencji inwestorzy w celu dywersyfikacji portfeli

inwestycyjnych moga by¢ zmuszeni do poszukiwania nowych, bardziej odlegtych miejsc

% W 2013 roku zostat wdrozony nowy system transakcyjny UTP (Universal Trading Platform) oparty

na systemach grupy NYSE Euronext. W grudniu 2013 przyjeto strategic rozwoju Grupy Kapitatowej GPW
na lata 2014-2020 (GPW.2020). Za gtowny cel uznano uczynienie z warszawskiej gietdy pierwszego wyboru
dla inwestorow i emitentow w Europie Srodkowo-Wschodniej, poprzez koncentracje na rozwoju organicznym,
opartym na mozliwos$ciach rozwoju krajowego rynku kapitatowego i towarowego. Zatozono lepsze
wykorzystanie zasobow w ramach Grupy Kapitatowej GPW i doprowadzenie w 2020 r. do pelnego
operacyjnego zintegrowania GK GPW. Zrédto: http://www.gpw.pl/gpw2020 [dostep 20.03.2015]. W lutym
2014 r. GPW zakonczyla proces nabycia akcji Aquis Exchange Ltd.

% Stanowitoby to powazne zagrozenie dla funkcjonowania GPW, gdyz pomimo dynamicznego rozwoju,

jej udziatl w rynku europejskim uzna¢ mozna za symboliczny: na koniec lutego 2015 roku udzial kapitalizacji
GPW w kapitalizacji ogotem wszystkich gield europejskich wynosit ponizej 2% (w euro).

Zrodto: http://www.fese.eu/statistics-market-research/last-month, [dostep 31.03.2015].

% Obliczenia wasne na podstawie http://www.fese.eu/statistics-market-research/historical-data,
http://www.tsx.com/listings/current-market-statistics/mig-archives, http://www.nbp.pl [dostep 03.04.2015].
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doknywania inwestycji. Skutkiem moze by¢ zwigkszenie ekspozycji na ryzyko. Jednakze
w takiej sytuacji nalezaloby zada¢ pytanie, czy impulsy ze strefy euro stanowityby

dla polskiego rynku gietdowego push czy pull factors?

Skuteczno$¢ przyjetych kierunkow dziatan zwigzanych z wyborem miejsca GPW
na globalnym rynku kapitalowym zaleze¢ bedzie od kondycji polskiego rynku kapitatowego
i instytucji krajowych, czyli czynnikow pull. Przystapienie Polski do Unii Europejskiej
oraz dzialania podejmowane przez GPW, majace na celu zwigkszenie integracji polskiego
rynku kapitalowego z rynkami zagranicznymi, spowodowaty oddziatywanie push factors
na rodzimy rynek. Wymienione obszary stuzgce wzmocnieniu na rynku polskim pull factors
stanowig roéwnoczesnie wyznacznik dalszych kierunkéw analiz oraz wskazuja,
iz istnieje wprawdzie konieczno$¢ statego monitorowania sytuacji na rynkach $wiatowych,
jednakze istotna w badanym okresie rola czynnikéw krajowych wymusza skupienie wigkszej

uwagi na monitorowaniu sytuacji zwigzanej z rynkiem polskim.

6.3. Ewaluacja czynnikéow krajowych i miedzynarodowych a koniunktura

gieldowa. Wplyw na strukture inwestycji na GPW w latach 1991-2010

Badanie relacji migdzy okresami przewazajacej roli czynnikdw Krajowych
i migdzynarodowych w ksztaltowaniu koniunktury gietdowej w Polsce miato na celu
weryfikacj¢ postawionej w niniejszej pracy hipotezy gtdwnej: wraz z rozwojem rynku
kapitalowego malal wplyw czynnikow krajowych na koniunktur¢ Gieldy Papierow

Wartosciowych w Warszawie.

W rozprawie tej czynniki krajowe zostaly uznane jako pull factors, migdzynarodowe
jako push factors. Pozytywna weryfikacja hipotezy gtownej uzasadniata koncentracje celu
pracy na identyfikacj¢ dziatan powodujacych zmniejszenie negatywnego wptywu push factors

na polski rynek kapitalowy w okresach kryzysow gietdowych.

Zebrany material statystyczny, ze wzgledu na braki danych, uniemozliwiat
wykorzystanie metod ekonometrycznych do weryfikacji hipotezy gtownej. Jedynymi
informacjami, charakteryzujacymi si¢ ciagloscia w pelnym okresie analizy, obejmujacymi
caloksztalt zjawisk zwigzanych z warszawska gietda oraz jej otoczeniem, byty dane
jakosciowe. Jako zrodto wybrano oficjalng publikacje GPW: Rocznik Statystyki Gieldowej
(1992-1995), od 1997 roku Rocznik Gietdowy (dalej: Rocznik). Uznano, iz publikacje
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spetialy Kryterium obiektywno$ci. W kazdym Roczniku przedstawiony byt stan koniunktury

gietdowej w danym roku wraz z czynnikami, ktore ja ksztattowaty.

Weryfikacja hipotezy polegata na zestawieniu w poszczegdélnych latach informacji,
ktore zostaly uznane przez GPW za uwarunkowania koniunktury gietdowej. Podzielono
je na krajowe oraz miedzynarodowe. Nastepnie pordéwnano zmiany czesto$ci pojawiania si¢
ich w poszczegdlnych latach. Uznano, iz zwigkszajgca sie ilos¢ informacji podanych
przez GPW, opisujacych sytuacj¢ na rynkach zagranicznych w relacji do ilosci danych
dotyczacych rynku krajowego, stanowita potwierdzenie hipotezy o malejagcym wplywie
czynnikow krajowych na koniunkture gietdy w Warszawie.

Wymieniono tylko te dane, ktore znalazty si¢ w Rocznikach. Okres analizy obejmowat

lata 1991-2010. Pierwsze dwa lata uj¢to razem, gdyz w taki sposob zostaly zaprezentowane
w publikacji GPW. Wyniki przedstawiono w tabeli 40.

Tabela 40. Czynniki ksztattujace koniunkture na GPW w podziale na uwarunkowania krajowe
i miedzynarodowe wedlug Rocznikow Statystyki Gieldowej (1992-1995) i Rocznikow
Gietdowych (1997-2011)

Lata Uwarunkowania krajowe U.W arunkowania Ksztattowanie si¢ indeksu WIG
miedzynarodowe

Przyczyna spadkow w 11 1050,00 7
kwartale byta wyptata Heton IS /
mniejszych od oczekiwan 900,00
dywidend oraz sprzedaz OSP 850,00 \\ I’ \\ NI

1991 na rynku pierwotnym. 32233 \/ \/
Na poczatku lipca NBP 700,00 \"4 V

1992 obnizyt stopy procentowe 83000 T T T T L L o
1 ustabilizowata si¢ sytuacja 2 § § ; ; § E § § ; ;
polityczna w kraju. Rosta 28288282828 ¢28¢28¢8?¢
liczba rachunkow
inwestycyjnych. = e
Przyczyny hossy: dobra
organizacja systemu obrotu
i obliczen, dobre wyniki 12000,00
makrogospodarcze 10000,00 /’
i finansowe spotek 8000,00 rd
gieldowych, przewaga popytu 6000,00 /
nad podaza. Latem nastgpito 4000,00 P

1993 krotkie zatamanie indeksu e —
WIG z powodu kryzysu O T T T T T S e a
politycznego (rozwigzanie ; g E g E E g § 5 ; ; §
parlamentu), od sierpnia hossg g2aaggaaggen
napedzata prywatyzacja Banku
Slaskiego, rosta nierownowaga I
rynkowa, wprowadzono
prawa poboru.
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1994

Zwigkszenie liczby sesji
poprawito ptynnos$¢.
Przyczyny spadkow: duza
liczba nowych ofert
publicznych doprowadzita

do przewagi podazy,

pod koniec roku potrzebni byli
gwaranci by emisje dochodzity
do skutku. Potroita si¢ liczba
rachunkow inwestycyjnych.
Dobre wyniki spotek.
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Rekordowa liczba nowych
spotek, marcowa korekta
efektem podniesienia stopy
rezerw obowiazkowych przez
NBP. Lipiec - pow6dz,
sierpien - wzrosty, kolejne
wybory. Jesienne spadki
pogitebita decyzja NBP

0 rozpoczegciu przyjmowania
korzystnie oprocentowanych
lokat dla ludnosci. Zte wyniki
spotek (zwlaszcza sektor
finansowy), sektor budowlany
rozwijat si¢ z powodu
odbudowywania infrastruktury
po powodzi. Generalnie
korzystna sytuacja
makroekonomiczna.

Lipiec, aprecjacja USD

w relacji do PLN, pazdziernik,
listopad 1997 kryzys azjatycki
(spadki Hongkong, Korea,
Indonezja, Japonia). Krach

na gieldach azjatyckich
pociagnat za soba spadki

w USA, Europie Zachodniej

i w efekcie w Europie
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Naptyw inwestycji

zagranicznych typu green field.

17700,00 -

17200,00
16700,00

16200,00 -

15700,00
15200,00
14700,00
14200,00

1997-01-01

1997-02-01

1997-03-01

1997-04-01
1997-05-01
1997-06-01

£
@@

1997-07-01

1997-08-01

1997-09-01
1997-10-01

1997-11-01

1997-12-01

177




18000,00

Whprowadzono do obrotu 1700000 Py
instrumenty pochodne, i PDA. | Wysoka rentownosé inwestycji | | 1600000 V4 \VA
Liczne debiuty, w tym TPSA, w PLN spowodowata, 15000,00 / \\
ktore przyciagnety grono ze inwestorzy zagraniczni 14000,00 \
inwestorow indywidualnych chetnie kupowali polskie 1300090 \ /\
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— g
Whprowadzenie systemu
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, e . akcji, glownie przez firmy /
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trendéw w podziale zagraniczne. Wyrazna 2000000 ,/ \,
branzowyvm: rekord korelacja trendow na GPW 19000,00 N \\
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A : 17000,00
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. ze wzrostami cen akcji spotek 5555555555535
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L internetowych. Na GPW O - = - )
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. , . od zagranicznych gietd, spadki — g
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prywatyzacji, wysokie stopy
procentowe.
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Zalamanie tempa wzrostu
gospodarczego, spadek

W potowie roku gwaltowne
przychodéw przedsiebiorstw, | zatamanie kurséw na rynkach 15300,00 \\/\
mato debiutéw, rosty obroty $wiatowych z powodu skandali 1500000 \
certyfikatami (gospodarstwa w USA spowodowanych 14500,00 \ /‘
domowe przenosity kreatywng ksiegowoscig. 14000,00 \ /
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ktore przypisywane byty za granica, ale spadki g § E § E § E § § ; E ;
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Rekordowe obroty,
kapitalizacja, dywidendy,
warto$ci indeksow. Przyczyny:
dobre wyniki finansowe
spolek, dobra kondycja
gospodarcza, rosngce
zaangazowanie krajowych
instytucji finansowych.

Rosnace zaangazowanie
inwestorow zagranicznych,
stale umacniajacy si¢ kurs
PLN, ktory przyczyniat si¢
do zwigkszenia stopy zwrotu
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Pazdziernikowe straty europejskich. —wig
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Polska jako jedyny kraj w UE

40000,00

osiggneta dodatni PKB. 38000,00 //
W sumie bardzo udany rok: 3900000 /
wzrost kapitalizacji GPW, 3200000 /I
nowe emisje (PKO BP, 28000,00 ,/
2009 PGE, Bogdanka), A - 4
ktore przyciagnely inwestorow 22000,00 - \H’H —————————
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Umocnita si¢ pozycja GPW
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spotkami.
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie GPW (1992-1995, 1997-2011).

Uwzgledniajac ksztaltowanie si¢ indeksu WIG w danym roku, zebrane informacje

podzielono na nastepujace okresy:

lata wzrostow (bez istotnych korekt): 1993, 1996, 2003-2006, 2009-2010,

srednioroczny wzrost indeksu WIG z wyrazng korekta spadkowa: 1992, 1995, 1999,
2007,

lata spadkéw (bez istotnych korekt): 1994, 2000-2001, 2008,

srednioroczny spadek indeksu WIG z wyrazng korekta wzrostowa: 1991, 1997-1998,
2002.

W Rocznikach Statystyki Gieldowej obejmujacych lata 1991-1995, w grupie

zmiennych ksztattujacych koniunkture na warszawskiej gietdzie, wymieniono tylko czynniki

krajowe. Pierwsza wzmianka o wplywie czynnikdw zagranicznych pojawita si¢

w statystykach obejmujacych 1996 rok, w kolejnych latach (poza dwoma wyjatkami: 2007

12009), zagraniczne uwarunkowania koniunktury stanowily regute.

Na podstawie zgromadzonych informacji w niniejszej pracy Sformulowano

nastepujace wnioski:
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1. Lata 1991-1995 uznano, z punktu widzenia rozwoju instytucji rynku kapitalowego
w Polsce, za specyficzne. Sytuacja na warszawskim parkiecie stanowila wypadkowa
gwaltownych ruchdw zwigzanych ze stanami nieréwnowagi rynkowej (przewaga
popytu/podazy) oraz prowadzong polityka pieniezng. Rynek gieldowy ze wzgledu na swoj

charakter nie stanowit obszaru zainteresowania kapitatu migdzynarodowego na znaczng skale.

2. W latach charakteryzujacych si¢ wzrostami indeksu WIG (bez istotnych korekt)
dominowaty informacje z rynku krajowego dotyczace zaréwno dobrej kondycji ekonomiczne;j
Polski, jak 1 pozytywnych wydarzen na GPW. Informacje 0 uwarunkowaniach
miedzynarodowych albo si¢ nie pojawiaty (1993, 2009), albo nie miaty charakteru
determinujacego. W wymienionym okresie miedzynarodowe uwarunkowania koniunktury
gietdowej dotyczyly glownie wydarzen, ktore przyciggaly kapital zagraniczny na rynek
polski, gdyz stanowily wypadkowa dobrej sytuacji wewnetrznej. W teorii przeptywow
miedzynarodowych czynniki przyciggajace kapital zagraniczny okreslono mianem
pull factors. Dotyczyly one wydarzen takich jak: przyjecie Polski do OECD (Organisation for
Economic Co-operation and Development) w 1996 roku czy aprecjacja ztotego w 2004 roku.
W latach 2003 i 2005 pomyslna koniunktura na GPW byla migdzy innymi uzasadniana

wzrostami cen surowcow Stanowigcych push factors.

Reasumujgc, okresy dobrej koniunktury gietdowej w Polsce byly determinowane
czynnikami krajowymi. Z wyjatkiem lat 2003, 2005 wymienione uwarunkowania opisujace

reakcje rynkow zagranicznych stanowity reakcje na pull factors.

3. W grupie obejmujacej okresy wyraznej korekty trendu wzrostowego indeksu WIG
trudno jednoznacznie wskaza¢ grupe czynnikow ksztattujacych koniunkture gieldowa.
W latach 1992 i 1995 spadki uzasadniono czynnikami krajowymi (niska dywidenda, emisja
obligacji skarbu panstwa (OSP), wybory prezydenckie). W 1999 stwierdzono, iz na sytuacje
gietdowa wigkszy wplyw miaty trendy na rynkach zagranicznych niz sytuacja w kraju.
W roku 2007 nie wymieniono zadnych zagranicznych czynnikéw ksztattujacych koniunkture
gietdowa, spadki przypisywano krajowemu rynkowi funduszy inwestycyjnych. Wydaje sie¢
jednak, ze w 2007 roku niedowartosciowano roli push factors, gdyz w tym okresie pojawiaty
si¢ pierwsze symptomy nieprawidlowosci w amerykanskiej gospodarce — ich znaczenie

zignorowali inwestorzy w Polsce.

4. W latach wyraznych spadkow indeksu WIG, za wyjatkiem roku 1994, pojawialy si¢
w  grupie uwarunkowan  zagranicznych informacje dotyczace recesji/kryzysu

na $wiatowych rynkach (zobacz tabela 40.). W tym okresie wsrdd czynnikéw wptywajacych
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na koniunkture gietdowa w Polsce, wymienionych w Rocznikach Gietdowych, dominujgce
znaczenie mialy push factors. Sytuacja na krajowym rynku gieldowym nie wptyne¢ta
na oslabienienie ich negatywnego wpltywu na GPW. Dowodem ograniczonej sity
oddziatywania pull factors na krajowy rynek gietldowy w badanym okresie
byty niejednorodne uwarunkowania dotyczace panujgcej OwczeSnie sytuacji wewnetrznej.
W latach 1994 i 2008 pojawiaty si¢ wzmianki o duzej ilosci debiutow na GPW; w latach 1994
I 2000 rekordowe obroty. W latach 2000, 2001 rozwdj sytuacji warunkowata staba kondycja
gospodarki polskiej.

5. W latach spadkow indeksu WIG z wyrazng korektg wzrostowg (wyjawszy rok 1991,
ktory byt pierwszym rokiem funkcjonowania GPW), koniunktura gictdowa w Polsce
uwarunkowana byta zaréwno czynnikami krajowymi, jak i kryzysem na rynkach §wiatowych.
Biorac pod uwagg, iz wymienione W Rocznikach Gietdowych czynniki zagraniczne
wptywajace na koniunkture gietdowa miaty charkter negatywny, a czynniki krajowe zarowno
pozytywny (1997 rok: sytuacj¢ gospodarcza w Polsce okreslono jako korzystng, 1998 rok:
liczne debiuty na GPW, ktére przyciagnely inwestoréw indywidualnych oraz wzrost
popularnos$ci derywatéw, 2002 rok: gospodarstwa domowe przenosily oszczednosci
z depozytow do TFI) i negatywny (1997 rok: powodz, zwigkszenie oprocentowania lokat
w sektorze bankowym, zle wyniki spotek, 2002 rok: zatamanie tempa wzrostu
gospodarczego, spadek przychodow przedsigbiorstw), uznaé mozna, ze W analizowanym
okresie czynnikiem determinujagcym koniunkture gietdowa w Polsce byly uwarunkowania

mig¢dzynardowe.

Podsumowujac, w  okresie  1991-2010  wyodrgbniono  siedem lat,
w ktorych czynnikami determinujgcymi koniunkture gietdowa byty aspekty krajowe — pull
factors. W pozostatych latach na sytuacje na warszawskim parkiecie wptywaty push factors.
Rozktad w czasie czynnikow pull i push wskazuje na zasadno$¢ przyjecia hipotezy gtowne;.
Mozna stwierdzi¢, ze wraz z rozwojem rynku kapitalowego malal wplyw czynnikow

krajowych na koniunkture Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

W literaturze przedmiotu zamieszczono wiele wskazowek dotyczacych stosowania
strategii inwestycyjnych dostosowanych do faz cyklu gietdowego (Kalecki, 1939, s. 277-278;
Burns, 1954b, s. 187-196; Sopocko, 1991, s. 42; Dusza, 1999, s. 156; Mamcarz, 2006,
s. 48-49; Jagielnicki, 2007, s. 18, 160-161; Sawicka, 2010, s.8). Wyniki badan J. Kucinskiego
wykazaty, ze w latach 2004-2007 na GPW, w miarg zblizania si¢ konca fazy hossy gieldowe;,
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wzrastat udzial w sprzedazy tytuldow uczestnictwa funduszy inwestycyjnych najbradziej
agresywnych produktow. Proces sSprzedazy przeczyl logice inwestowania polegajacej
na wybieraniu najbardziej ryzykownych produktow U poczatku hossy i coraz bardziej

bezpiecznych w kolejnych latach jej trwania (Kucinski, 2010, s. 135-142).

Na etapie weryfikacji hipotezy gtéwnej powigzano fazy cyklu gietdowego z okresami
przewazajacego wplywu pull i push factors. Istnienie bogatej literatury dotyczacej strategii
inwestycyjnych dostosowanych do faz cyklu gietdowego uzasadnito potrzebg weryfikacji
na polskim gruncie hipotezy pobocznej: w zalezno$ci od przewagi pull lub push factors
w ksztaltowaniu koniunktury gieldowej dochodzilo do zmian Kkierunkéw inwestycji
na warszawskiej gieldzie. Pozytywna weryfikacja hipotezy czastkowej umozliwita
powigzanie zmian kierunkoéw inwestycji z okresami przewazajacego wptywu pull i push

factors w ksztattowaniu koniunkutry na GPW w latach 1991-2010.

Czynniki pull i push utozsamiono, zgodnie z wnioskami wysnutymi na etapie
weryfikacji hipotezy gtownej, z okresami hossy i bessy gieldowej. Fazy hossy gietdowej
wyznaczane przez wzrosty wskaznika dynamiki indeksu WIG odniesiono do okreséw
przewazajacego wplywu pull factors. Fazy bessy gieldowej wyznaczone przez spadki

wskaznika dynamiki indeksu WIG - przewazajacego wptywu push factors.

Cel tego badania koresponduje z celem gltéwnym dysertacji: identyfikacja dziatan
powodujacych zmniejszenie negatywnego wpltywu push factors na polski rynek kapitatowy
w okresach kryzyséw gietdowych. Zaliczono do nich m.in.: zwickszanie sklonno$ci
do oszczgdzania w sektorze gospodarstw domowych oraz wzrost udzialu w obrotach
gietldowych krajowych inwestorow instytucjonalnych (zobacz paragraf 6.2., s. 168-174).
Inwestorzy instytucjonalni stanowili grupe posiadajaca relatywnie wieksze mozliwosci
wykorzystania strategii inwestycyjnych dostosowanych do faz cyklu gietdowego
niz inwestorzy indywidualni. Po pierwsze - funduszami zarzadzali profesjonalisci,
legitymujacy si¢ wiedzg i doswiadczeniem w kwestii inwestycji gietdowych. Po drugie -
z racji dysponowania aktywami o realtywnie wigkszej warto$ci niz inwestorzy indywidualni,
koszty zawieranych przez fundusze transakcji rozktadaty sie na wszystkich ich uczestnikow.
Instytucje mogly wiec zmienia¢ portfele inwestycyjne, czyli dostosowywac je do faz cyklu
gietldowego, ponoszac mniejsze koszty od inwestorow indywidualnych dokonujacych
analogicznych zmian w swoich potfelach inwestycyjnych. Z drugiej strony, inwestorzy

indywidualni byli w stanie w krotszym czasie dokonywa¢ zmian strategii inwestycyjnej

184



niz instytucje. Byli tez w stanie zaakceptowaé wyzszy poziom ryzyka inwestycji gietdowe;j,

gdyz nie podlegali ocenie organow kontrolujacych.

W pierwszej dekadzie funkcjonowania GPW, na rynku akcji dominowali inwestorzy
indywidualni, w drugiej dekadzie wzrést udzial inwestoréw instytucjonalnych®. Weryfikacja
hipotezy pobocznej pozwolita sprawdzi¢, czy zmiany struktury podmiotowej inwestorow
gietdowych w latach 1991-2010 miaty wptyw na dokonywanie adekwatnych do fazy cyklu

gieldowego zmian w portfelach inwestycji.

Pozytywna weryfikacja hipotezy oznaczata, iz inwestorzy na GPW dostosowywali
strategie inwestycyjne do stanu koniunktury gietdowej w celu zmniejszenia negatywnego
oddziatywania push factors w okresach kryzysow gieldowych. Zmiany strategii
inwestycyjnych sprowadzono do zmian w strukturze obrotow gietdowych nast¢pujacych
instrumentow finansowych: akcji (krajowych), obligacji i kontraktéw terminowych
(wszystkie rodzaje). Te trzy grupy instrumentow finansowych dominowaty
w prezentowanych w literaturze strategiach inwestycyjnych. Ponadto w analizowanym

okresie charakteryzowaly si¢ najwyzszym udzialem w obrotach na GPW.

Wyznaczone na etapie wczes$niejszym pracy fazy wzrostow i spadkow wskaznika
dynamiki indeksu WIG (zobacz tabela 45. w Aneksie statystycznym), wyznaczajace fazy
cyklu gieldowego, zostaly uznane odpowiednio za okresy przewagi pull factors - w fazach
hossy i push factors - w fazach bessy.

Okresy przewagi pull factors — fazy hossy gieldowej

Na podstawie wynikow testu QRL wyodrgbniono cztery okresy fazy wzrostowej

wskaznika dynamiki indeksu WIG (zobacz tabela 45. w Aneksie statystycznym):

1. 04.1992-07.1994
2. 02.1999-05.2000
3. 11.2001-07.2004
4. 07.2005-11.2007

% Biorgc pod uwage, iz udziat akcji w obrotach ogétem na polskiej gietdzie do konca 2000 roku przekraczat
60% (zobacz tabela 41 Aneks statystyczny), struktura podmiotowa inwestoréw na tym rynku zostata odniesiona
do struktury podmiotowej inwestoréw na GPW.
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Fazy te zostaly uznane, zgodnie z koncepcja przyjeta w niniejszej pracy, za okresy
dominujacej roli pull factors w ksztaltowaniu koniunktury na GPW. Na rysunku 30.
przedstawiono zmiany struktury obrotéw na warszawskiej gietdzie w grupie: akcji, obligacji
1 kontraktow terminowych, osobno dla kazdej fazy. Fazy zostaly ponumerowane zgodnie
z kolejnoscig podang powyzej. Pierwszy miesigc na kazdej czesci rysunku 30. byt pierwszym
miesigcem za dolnym punktem zwrotnym wskaznika dynamiki indeksu WIG. Kolejne
miesigce byly uznane za okres hossy gietdowej. Ostatni byt miesigcem, w ktérym wystapit
gorny punkt zwrotny wskaznika dynamiki indeksu WIG. Konczyl on faz¢ wzrostu.
Zaprezentowane cztery czesci rysunku 30. przedstawiaty ksztattowanie sie struktury obrotow

kazdej, z wyodrebnionych w niniejszej pracy, fazy hossy gietdowe;.
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Rysunek 30. Struktura obrotow na GPW w kolejnych fazach hossy gietdowe;j

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie tabel 41. i 45. w Aneksie statystycznym.
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Weryfikacja hipotezy czastkowej polegala na poszukiwaniu trwatego w czasie

kierunku zmian struktury obrotéw gietdowych wyodrebnionych okresow hossy na GPW.

Pierwsza hossa gietdowa obejmowata okres powstania polskiej gietdy. Wsrod
notowanych instrumentéw finansowych dostepne byty akcje i obligacje. Na podstawie
informacji zaprezentowanych w pierwszej czgsci rysunku 30. mozna stwierdzi¢, iz w §rodku
hossy gieldowej i w ostatnim jej miesigcu wystapit wzrost udzialu obrotéw obligacjami
(01-02.1993 do 18% wartosci obrotow ogotem, 04-05.1994 do 16% wartoéci obrotow
ogotem). Byly to najwigksze wartosci udziatow obrotow obligacjami we wszystkich okresach

wzrostowych do 2010 roku. W kolejnych hossach obroty obligacjami nie przekroczyty 15%.

W drugiej hossie na GPW (cz¢$¢ 2) rysunek 30.) pod koniec fazy wystapil spadek
udzialu warto$ci obrotow akcjami na rzecz obrotow kontraktami terminowymi. Inwestorzy
gieldowi zmieniali kierunek inwestycji, zwiekszajac udzial instrumentéw pochodnych
obarczonych wyzszym poziomem ryzyka niz inwestycje w akcje.

W czasie trwania trzeciej i czwartej hossy na GPW (czes¢ 3) i 4) rysunku 30.)
w obrotach dominowaty kontrakty terminowe oraz akcje, rola obligacji ulegta marginalizacji.
Wystepowaly wprawdzie w kolejnych miesigcach faz wzrostow wahania udzialow
tych instrumentéw finansowych, jednak nie przedstawialy one wyraznego schematu,
ktory pozwolitby okresli¢ kierunki zmian inwestycji dokonywanych na GPW adekwatnie

do kierunkoéw zmian faz cyklu gietdowego.
Okresy przewagi push factors — fazy bessy gieldowej

Na podstawie wynikow testu QRL wyodrebniono cztery okresy fazy spadkowej
wskaznika dynamiki indeksu WIG (zobacz tabela 45. w Aneksie statystycznym):

1. 08.1994-01.1999
2. 06.2000-10.2001
3. 08.2004-06.2005
4. 12.2007-06.2008

Fazy te zostaly uznane, zgodnie z koncepcja przyjeta w niniejszej pracy, za okresy
dominujacej roli push factors w ksztattowaniu koniunktury na GPW. Na rysunku 31.

przedstawiono zmiany struktury obrotow na warszawskiej gietdzie w grupie: akcji, obligacji
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1 kontraktéw terminowych, osobno dla kazdej fazy, uwzgledniajac numeracj¢ przedstawiong
powyzej. Pierwszy miesigc na wykresie byl pierwszym okresem za goérnym punktem
zwrotnym wskaznika dynamiki indeksu WIG. Kolejne byly miesigcami uznanymi za okres
bessy gietdowej. Ostatni byt czasem, w ktorym wystgpit dolny punkt zwrotny wskaznika

dynamiki indeksu WIG konczacym faz¢ spadku.
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Rysunek 31. Struktura obrotow na GPW w kolejnych fazach bessy gietdowe;j

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie tabel 41. i 45. w Aneksie statystycznym.

W pierwszej fazie spadkowej wskaznika dynamiki indeksu WIG (cze$¢ 1), rysunek
31.), do konca 1995 roku, wystgpowata wyrazna tendencja wzrostowa obrotow obligacjami,
ktorych udzial 12.1995 roku osiaggnal 88%. Od 1995 roku obroty obligacjami ulegaty

marginalizacji, w kolejnych bessach nie przekraczaty 7% wartosci obrotow. Pierwsza bessa
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gieldowa obejmowala takze miesigc debiutu na GPW kontraktow terminowych (01.1998).
Instrument ten do konca 1998 roku miat znikomy udziat w obrotach ogétem (ponizej 2%).

Inwestorzy lokowali srodki gtownie w akcje i obligacje.

W trakcie trwania drugiej bessy na GPW (cz¢$¢ 2) rysunek 31.) wystapila zmiana
kierunku inwestycji: im blizej konca okresu fazy spadkowej wskaznika dynamiki indeksu
WIG, tym wigkszy byt udziat w obrotach kontraktow terminowych. W tym okresie
inwestorzy w coraz wigkszym stopniu wykorzystywali instrumenty o relatywnie wyzszym
niz akcje poziomie ryzyka inwestycyjnego. Kontrakty terminowe umozliwialy osigganie
dodatniej stopy zwrotu z inwestycji w okresach spadkow cen akcji. Zwigkszenie ich udziatu

w obrotach podczas bessy byto wiec uzasadnione.

W kolejnych dwoch bessach (czes¢ 3) i 4) rysunek 31.) w obrotach na GPW
dominowaty kontrakty terminowe 1 akcje. Podobnie jak w przypadku faz wzrostowych,
wystepowaly wahania udzialow tymi instrumentami finansowymi, ktére nie przedstawialy

wyraznych kierunkéw zmian.

Wyniki badan nie wskazujg na wystgpowanie statego w czasie kierunku zmian
struktury inwestycji na polskiej gietdzie w poszczegolnych fazach cyklu gietdowego. Mozna
wiec stwierdzié, iz zmiany w grupie przewazajacych faktorow, wsrod wszystkich czynnikow
ksztattujgcych koniunktur¢ na GPW z pull na push factors nie powodowaly w latach 1991-
2010, mozliwych do ujecia w schemat, zmian kierunkéw inwestycji na warszawskiej

gieldzie.

Brak podstaw do przyjecia hipotezy pobocznej potwierdzit zasadno$¢ wskazania
zwigkszania sktonno$ci do oszczedzania w sektorze gospodarstw domowych i1 wzrostu
udziatu w  obrotach gieldowych inwestor6w instytucjonalnych jako dziatan,
ktore umozliwig W przysztosci zmniejszenie negatywnego wplywu czynnikow zewnetrznych
na polski rynek kapitatowy. Zwigkszenie sktonnosci do oszczedzania w sektorze gospodarstw
domowych i skierowanie tych strumieni na rynek kapitalowy powinno skutkowaé
wydluzeniem horyzontu inwestycji. W szczegdlnosci w odniesieniu do $rodkow, ktorych
przeznaczeniem jest zabezpieczenie bytu na emeryturze. Istotnym ogniwem rynku
gietdowego wspierajgcym ten proces sg instytucje finansowe (zobacz paragraf 6.2.). WyniKi
badan uzyskane na drodze weryfikacji hipotezy pobocznej wskazywaty, iz inwestycje
na GPW traktowane byty krotkoterminowo i mialy charakter spekulacyjny. Wydtuzenie
horyzontu inwestycji gietdowych mogloby wplyna¢ na wzrost aktywnosci w zakresie
dostosowywania posiadanego portfela inwestycyjnego w odpowiedzi na zmiany stanu
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koniunktury gietdowej. Wydtuzenie horyzontu inwestycji dokonywanych przez inwestoréw
indywidualnych powinno zwickszy¢é na GPW role inwestorow instytucjonalnych jako
posrednikow. Biorac pod uwage stabilizacyjng role inwestorow instytucjonalnych na GPW,
dziatania takie przyczynig si¢ do zwigkszenia roli pull factors i zmniejszenia sity
oddziatywania naglych przyplywow i1 odplywow kapitalu migdzynarodowego w okresach

zmian koniunktury na gietdzie.
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Zakonczenie

Przedmiotem rozwazan niniejszej pracy byly krajowe 1 migdzynarodowe
uwarunkowania koniunktury gietdowej w Polsce. Towarzyszace zmianom koniunktury
przepltywy Kkapitalu migdzynarodowego stanowily uzasadnienie dla uj¢cia uwarunkowan

krajowych jako pull factors, a uwarunkowan migdzynarodowych jako push factors.

Cel glowny pracy skupiono na identyfikacji push factors wptywajacych na polski
rynek kapitatowy w okresach kryzysow gietdowych oraz wskazaniu ewentualnych dziatan
powodujacych zmniejszenie ich oddzialywania w okresach kryzysow gietdowych. Podstawg
realizacji celu gtdéwnego bylo wytyczenie czynnikow wplywajgcych na koniunkture gietdowa
w Polsce. Ich identyfikacji dokonano, wyodrebniajac elementy wspolne dwoch sposobow
prowadzenia badan: zgodnos$ci przebiegu zjawisk oraz identyfikacji zwigzkoéw istotnych

statystycznie.

Do grupy uwarunkowan koniunktury gieldowej w Polsce w latach 1991-2001
zaliczono wskazniki dynamiki obrotow akcjami, produkcji przemystowej, wynagrodzen,
relacji eksport/import, indeksu DAX oraz wskaznik cen produkcji przemystowej (okreslony

w tej pracy jako PPI).

Do grupy uwarunkowan koniunktury gietdowej w Polsce w latach 2002-2010
zaliczono: wskazniki dynamiki obrotow kontraktami terminowymi, wskaznika C/WK,
produkcji przemystowej, depozytow w sektorze przedsigbiorstw i gospodarstw domowych,

kredytow przedsigbiorstw, stopy procentowej WIBOR1M i indeksu DAX.

W latach 1991-2001 koniunktur¢ gietdowg w Polsce ksztaltowaly glownie
uwarunkowania krajowe, przy czym wigckszo$¢ z nich obejmowata sfer¢ gospodarki realnej.
W latach 2002-2010 koniunktura na warszawskiej gietdzie zwigzana byla gltownie
z poziomem aktywnosci podmiotow gospodarczych w sektorze bankowym. Wzrosto
znaczenie uwarunkowan miedzynarodowych, zwigkszyta si¢ liczba powtérzeh w modelach
regresji wskaznika dynamiki indeksu DAX jako zmiennej objasniajacej istotnej statystycznie.

Poréwnania wynikow uzyskanych w latach 1991-2001 z wynikami z lat 2002-2010
wskazujg, iz jedynymi wspolnymi elementami calego okresu analizy byly wskazniki
dynamiki indeksu DAX i produkcji przemystowej. Na przestrzeni lat 1991-2010 w grupie
czynnikow ksztattujacych koniunkture gietdowa w Polsce nastgpito przesunigcie akcentu

ze sfery realnej gospodarki na finansowg z rdwnoczesnym wzrostem znaczenia czynnikéw
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zagranicznych. Ten schemat zgodny byt z tendencjami panujagcymi na §wiecie, polegajagcymi
na wzro$cie znaczenia sektora finansowego w tworzeniu dochodu narodowego

oraz w tendencji do zwigkszania integracji rynkow finansowych w skali globalne;.

Na podstawie wyodrebnionych uwarunkowan koniunktury gietdowej wskazano
dziatania majace na celu wzmocnienie polskiego rynku kapitalowego w okresach kryzysow
poprzez ograniczenie negatywnego wpltywu czynnikéw zewngtrznych. Dziatania te okreslono

jako:

J wspieranie funkcjonowania sektora przedsigbiorstw na rynku kapittowym,

o zwigkszanie sktonno$ci do oszczedzania w sektorze gospodarstw domowych,

o wzrost udziatu w obrotach gietdowych krajowych inwestoréw instytucjonalnych,

o rozstrzygnigcie problemu zwigzanego z wyborem miejsca GPW w globalnym rynku

kapitatowym.

Realizacja zalozonego celu umozliwitaby w warunkach synchronizacji cykli
gietldowych zmniejszenie sity reakcji polskiego rynku kapitalowego W czasie kryzysow
na rynkach §wiatowych. Negatywnym skutkiem moéglby by¢ jednak mozliwos¢ przenoszenia
W mniejszym stopniu zjawisk pozytywnych z zagranicy. Ograniczenie wptywu push factors
mogloby doporowadzic do zmniejszenia amplitudy wahan polskich cyklow gieldowych.
Bioragc pod uwagg, iz okresy prosperity moga przerodzi¢ si¢ w tzw. banki spekulacyjne,
po ktorych nastgpuje gwaltowne zalamanie, splaszczenie cykli gieldowych mozna uznad
za pozytyw.

Realizacja celu glownego umozliwita obserwacje zmian w analizowanym okresie roli
czynnikow pull i push w ksztattowaniu koniunktury gietdowej w Polsce. Z tego tez powodu
sformutowano hipoteze gléwna o malejagcym wptywie czynnikow krajowych na koniunkture
na GPW. Na podstawie wynikéw badan stwierdzono, iz czynniki krajowe determinowaty
koniunkturg gietdowa do 1995 roku. Po tym okresie na koniunkture gietdowa zaczely
wptywac czynniki miedzynarodowe, determinujac ja w okresach bessy. Stwierdzi¢ wigc
mozna, ze Wraz z rozwojem rynku kapitalowego malat wplyw czynnikow krajowych

na koniunkturg na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

W toku badan dokonano weryfikacji hipotezy pobocznej, w ktérej powigzano fazy
cyklu gieldowego z okresami przewazajacego wplywu pull i push factors i zmianami
kierunkow inwestycji na warszawskiej gieldzie. Wyniki badan nie wskazywaly

na wystgpowanie niezmiennego w czasie kierunku zmian struktury inwestycji na polskiej
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gietdzie w poszczegdlnych fazach cyklu gieldowego. Mozna wiec stwierdzi¢, iz zmiany
W grupie przewazajacych faktorow wsrod wszystkich czynnikow ksztattujacych koniunkture
na GPW z pull na push factors nie powodowaty w latach 1991-2010 zmian kierunkow
inwestycji na warszawskiej gietdzie. Uzyskane wyniki wskazujg, iz inwestycje na GPW
traktowane byty krotkoterminowo i miaty charakter spekulacyjny. Potwierdzaly zasadno$¢
wskazania dzialan wytypowanych podczas realizacji celu glownego pracy. Dotyczyto
to w szegolnosci zwigkszania sktonnosci do oszczgdzania w sektorze gospodarstw domowych
i wzrostu udzialu w obrotach gietdowych inwestorow instytucjonalnych, ktorych skutkiem
byloby zwigkszenie horyzontu inwestycji gieldowych. Wydhluzenie horyzontu inwestycji
gietdowych mogtoby wplynaé na wzrost aktywnosci w zakresie dostosowywania posiadanego

portfela inwestycyjnego w odpowiedzi na zmiany stanu koniunktury na gietdzie.

Sposob prowadzenia badan empirycznych w pracy opieral si¢ na poszukiwaniu
elementow wspolnych roéznych analiz. Celem takiego postepowania byto zminimalizowanie
btedow wynikajacych z przyjecia nieadekwatnego do sytuacji sposobu transformacji
zmiennych oraz sposobu ich eliminacji z modelu. Uzyskane wyniki potwierdzity zasadno$¢
takiego podejscia. Wybor parametru lambda sktadnika cyklicznego w filtracji Hodricka-
Prescotta oraz zastosowanie pierwszych réznic zmiennych miat wptyw na uzyskane wyniki
modeli ekonometrycznych. Najbardziej restrykcyjnymi modelami regresji okazaty si¢ modele
oparte na pierwszych roznicach. W pierwszej grupie szeregow (07.1994-12.2001) najwiecej
zmiennych istotnych statystycznie wystgpito w modelach opartych na przeksztatceniach
filtrem HP dla A = 129600. Najmniej zmiennych istotnych statystycznie
bylo w modelach opartych na pierwszych roznicach. W kolejnej grupie szeregow (08.2002-
12.2010) sytuacja taka miala miejsce w przypadku modeli 1 i1 2, jednak dla modelu 3
najwiecej zmiennych istotnych statystycznie wystapito dla pierwszych roznic. Oprocz ilosci
istotnych zmiennych, modele réznity si¢ takze pod wzgledem zawartoSci informacji
1 parametrow strukturalnych. Zaobserwowane rozbieznosci wynikaty zaréwno ze sposobu
przeksztatcania zmiennych, jak i zasad konstrukcji samych modeli ekonometrycznych.
Wyniki analiz wskazywaly na potrzebe dokonywania weryfikacji uzyskanych danych
bez wzgledu na przyjeta metode badawczg.

Wybor okreslonej teorii ekonomicznej wplywat na zestaw zmiennych uwzglednionych
w analizach. W pracy nie ograniczono si¢ wytacznie do badan, weryfikujac jedna z koncepcji,
uznano zjawisko cykli gietdowych za proces skomplikowany i ztozony. Wykorzystane

strategie odzwierciedlity przyjete hipotezy badawcze.
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Procesy integracji swiatowych rynkéw kapitalowych oraz perspektywa przystgpienia
Polski do strefy euro moga doprowadzi¢ do potrzeby uwzgledniania rosnacej ilosci push
factors jako czynnikow ksztaltujacych koniunktur¢ na GPW. Weryfikacja przyczyn
powstawania cykli gietdowych na gruncie wybranych teorii ekonomicznych powinna

uwzglednia¢ te procesy. Uzyskane wyniki stanowia punkt wyjsécia do dalszych badan.
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AneKks statystyczny

Tabela. 41. Struktura obrotow sesyjnych poszczegélnymi instrumentami finansowymi

(w setnych)

Lata AK AZ OK oz KT O Cl S w PP MW PDA PPB ETF PSU
1991 1 - - - - - - - - - - - - - -
1992 0,91 - 0,09 - - - - - - - - - - - -
1993 0,96 - 0,04 - - - - - - - - - - - -
1994 0,92 - 0,08 - - - - - - - - - 0,00 - -
1995 0,76 - 0,24 - - - - - - - - - 0,00 - -
1996 0,83 - 0,17 - - - - - - - - - 0,00 - -
1997 0,84 - 0,10 - - - - - - - - - 0,00 - 0,06
1998 0,80 - 0,07 - 0,00 - - - 0,00 - - 0,00 0,00 - 0,11
1999 0,86 - 0,06 - 0,08 - - - 0,00 - - 0,00 0,00 - -
2000 0,62 - 0,03 - 0,35 - 0,00 - 0,00 - - 0,00 0,00 - -
2001 0,37 - 0,03 - 0,60 - 0,00 - 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - -
2002 0,37 - 0,03 - 0,60 - 0,00 - 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - -
2003 0,34 0,00 0,04 0,00 0,60 0,00 0,02 - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 - -
2004 0,43 0,02 0,03 0,00 0,51 0,01 0,00 - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 - -
2005 0,40 0,01 0,01 0,00 0,54 0,03 0,00 - 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 - -
2006 0,43 0,02 0,01 - 0,52 0,03 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0,00 0,00 - -
2007 0,37 0,03 0,00 - 0,57 0,02 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0,00 0,00 - -
2008 0,31 0,03 0,00 - 0,64 0,02 0,00 0,00 0 - 0,00 0,00 0,00 - -
2009 0,35 0,03 0,00 - 0,59 0,02 0,00 0,00 0 - 0,00 0,00 0,00 - -
2010 0,34 0,03 0,00 - 0,59 0,03 0,00 0,00 0 - 0,00 0,00 0,00 0,00 -

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie GPW (1992-1995, 1997-2011).

Legenda:

AK — akcje krajowe,

AZ — akcje zagraniczne,

OK - obligacje krajowe,

OZ - obligacje zagraniczne,

KT — kontrakty terminowe,

O - opcje,

Cl — certyfikaty inwestycyjne,

S — produkty strukturyzowane,

W — warranty,

PP — prawa pierwszenstwa (warranty subskrypcyjne),
MW — jednostki indeksowe miniwW1G20,
PDA — prawa do akcji,

PPB — prawa poboru,

ETF - ETF,

PSU — Powszechne Swiadectwa Udzialowe.
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Tabela 42. Podstawowe informacje dotyczace indeksow gietdowych uwzglednionych

w badaniach

Gielda Indeks Rok bazowy
indeksu
Deutsche Bérse DAX 1987
Wiener Borse ATX 1991
LSE FTSE 100 1984
Euronext Paris CAC 40 1987
Borsa Italiana FTSE MIB 1997
NYSE S&P 500 1989
Euronext Amsterdam AEX 1983
TMX TSX 1977
NASDQ OMX Stockholm OMXS30 1986
Luxembourg SE LUXXIndex 1999
BME (Spanish Exchanges) IBEX 35 1989
Budapest Stock Exchange BUX 1991
Bratislava Stock Exchange SAX 1993
Prague Stock Exchange PX GLOB 1994
RTS Exchange RTS INDEX 1995
NASDAQ OMX Tallin OMXT 1996
PFTS Stock Exchange PFTS INDEX 1997

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.bse.hu, www.lseg.com. www.rts.ru, www.pfts.com,
www.bourse.lu, www.nasdagomxnordic.com, WWW.CSe.com.cy, www.fese.be, WWW.Nnyse.com,
www.standardandpoors.com, www.pse.cz, www.deutsche-boerse.com, www.tmx.com, www.nyx.com,
www.euronext.com, www.bolsasymercados.es, www.nasdagomx.com, www.ceeseg.com [dostep 12.10.2011-
03.11.2014].
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http://www.bourse.lu/
http://www.nasdaqomxnordic.com/
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http://www.euronext.com/
http://www.bolsasymercados.es/
http://www.nasdaqomx.com/

Tabela 43. (cz. 1. - 2.) Wspotczynniki korelacji wskaznikow dynamiki wybranych indeksow
zagranicznych i indeksu WIG w latach 1992-2010

cz. 1.

Lata dyn_ftsel00  dyn_sp500 dyn_cac40 dyn_dax dyn_aex dyn_ibex35 dyn_omxs30  dyn_tsx
1992 -0,30 0,00 -0,79 -0,87 -0,86 -0,83 -0,47 0,22
1993 0,58 0,35 0,86 0,93 0,93 0,95 0,86 0,94
1994 0,85 0,81 0,84 0,69 0,86 0,91 0,90 0,94
1995 0,93 0,91 0,91 0,74 0,91 0,90 0,81 0,88
1996 -0,25 -0,18 0,65 0,54 -0,03 0,47 0,53 0,39
1997 -0,80 -0,53 -0,31 -0,65 -0,33 -0,49 -0,10 0,05
1998 0,93 0,84 0,95 0,91 0,90 0,88 0,92 0,90
1999 0,91 0,37 0,63 0,63 0,64 0,43 0,88 0,96
2000 0,46 0,62 0,61 0,84 0,65 0,72 0,83 0,12
2001 0,31 0,55 0,44 0,39 0,27 0,59 0,81 0,61
2002 -0,28 -0,21 -0,28 -0,31 -0,28 -0,28 -0,34 0,29
2003 0,96 0,95 0,96 0,93 0,96 0,97 0,98 0,96
2004 0,85 0,90 0,96 0,94 0,96 0,85 0,97 0,97
2005 0,79 0,50 0,90 0,90 0,91 0,77 0,89 0,82
2006 0,66 0,37 0,59 0,65 0,50 0,42 0,50 0,68
2007 0,86 0,92 0,90 0,66 0,89 0,81 0,94 0,75
2008 0,93 0,92 0,96 0,98 0,93 0,93 0,96 0,83
2009 0,99 0,99 0,99 1,00 0,98 0,99 0,99 0,98
2010 0,93 0,97 0,97 0,91 0,92 0,97 0,97 0,98
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cz. 2.

Lata dyn_atx dyn_pxglob  dyn_rts dyn_sax  dyn_bux dyn_luxx  dyn_ftsemib dyn_omxt  dyn_pfts
1992
1993
1994 0,83
1995 0,62
1996 0,52 0,19
1997 -0,40 0,80 0,70 0,71
1998 0,89 0,98 0,74 0,61 0,90
1999 0,87 0,95 0,94 0,85 0,93
2000 0,08 0,98 0,80 -0,72 0,94 0,80
2001 -0,58 0,83 0,31 -0,19 0,70 0,43 0,32
2002 -0,43 0,85 -0,10 -0,66 0,55 -0,25 0,37 0,66
2003 0,92 0,95 0,93 0,47 0,94 0,94 0,94 0,81 0,27
2004 0,32 0,64 0,90 -0,64 -0,07 0,93 0,88 0,64 0,00
2005 0,81 0,67 0,93 -0,64 0,30 0,54 0,38 -0,12 -0,20
2006 0,57 0,47 0,65 0,16 0,66 0,48 0,60 0,06 0,66
2007 0,88 0,65 0,23 -0,17 0,54 0,94 -0,20 0,90 -0,05
2008 0,87 0,92 0,80 0,79 0,99 0,93 0,94 0,95 0,96
2009 0,98 0,99 0,97 0,20 1,00 0,99 0,99 0,98 0,98
2010 0,98 0,99 0,91 -0,19 0,98 0,97 0,96 0,74 0,90

Zrédto: obliczenia wlasne w GRETL na podstawie j.w.
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Tabela 44. Wspoétczynniki korelacji wskaznikéw dynamiki kursow wybranych walut i indeksu

WIG w latach 1992-2010

Lata dyn_usd dyn_gbp dyn_cad dyn_czk dyn_sek dyn_huf dyn_eek dyn_uah dyn_eur dyn_rub
1992 0,0603 -0,4197 -0,3723 -0,1042

1993 0,4391 0,6391 0,5735 -0,0574

1994 0,7496 0,8583 0,7965 -0,2067

1995 -0,8570 -0,9293 -0,1532 -0,5834

1996 0,4249 0,4932 0,4969 -0,1885

1997 -0,6657 -0,0975 -0,0680 0,4501

1998 0,3095 0,1659 0,4854 0,5249

1999 0,3980 0,3791 0,7028 0,4563

2000 -0,0862 0,5558 0,4233 0,3934 0,4188 0,3686 0,2289

2001 -0,2605 -0,2552 -0,1541 -0,0993 0,2181 -0,0970 -0,0928 -0,0783

2002 -0,2025 0,7895 0,5963 0,7049 0,8350 0,7434 0,7316 0,7339

2003 0,2855 -0,5376 0,7331 -0,7314 -0,1693 -0,8116 -0,5456 -0,5537

2004 0,7685 0,8248 0,8102 0,7703 0,7834 0,7500 0,8297 0,7627 0,8287 0,8661
2005 0,8225 0,7714 0,8273 0,7732 0,3588 0,4616 0,6910 0,8178 0,6938 0,8330
2006 -0,1503 -0,7247 0,0171 -0,5880 -0,4929 -0,1089 -0,7063 -0,1073 -0,7157 -0,5201
2007 0,3924 0,4453 -0,5467 -0,4986 0,2162 0,7099 0,0350 0,3837 0,0310 0,1855
2008 -0,7231 -0,3332 0,1865 -0,7611 -0,2814 -0,7081 -0,5154 -0,5924 -0,4954 -0,6313
2009 -0,9285 -0,3328 -0,4311 -0,7049 -0,0377 -0,4913 -0,7836 -0,5243 -0,7668 -0,8009
2010 -0,9605 -0,8410 -0,7545 -0,6971 -0,8590 0,6902 -0,8155 -0,9667 -0,8150 -0,6190

Zrodto: obliczenia wilasne w GRETL

[dostep 12.06.2012].

na podstawie http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/kursy.html
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Tabela 45 (cz. 1. — 5.). Wykaz punktéw zwrotnych, faz wzrostow i spadkow wskaznikow

dynamiki zmiennych uwzglgdnionych w badaniach

cz. 1.
Daty punktéw Charakter Zakres czasowy Charakter  Czas trwania
zwrotnych ZVS:,J:J;Z%O wyodrebnionej fazy fazy fazy (w msc)
dyn_wig
07.1994 G 04.1992-07.1994 + 27
01.1999 D 08.1994-01.1999 - 53
05.2000 G 02.1999-05.2000 + 15
10.2001 D 06.2000-10.2001 - 16
07.2004 G 11.2001-07.2004 + 32
06.2005 D 08.2004-06.2005 - 10
11.2007 G 07.2005-11.2007 + 28
06.2008 D 12.2007-06.2008 - 6
dyn_ako
08.1993 G 01.1993-08.1993 + 7
10.1995 D 09.1993-10.1995 - 25
01.1997 G 11.1995-01.1997 + 14
11.2000 D 02.1997-11.2000 - 45
02.2003 G 12.2000-02.2003 + 26
03.2008 D 03.2003-03.2008 - 60
09.2008 G 04.2008-09.2008 + 5
dyn_kto
08.2002 D 06.2000-08.2002 - 26
05.2004 G 09.2002-05.2004 + 20
10.2004 D 06.2004-10.2004 - 4
08.2006 G 11.2004-08.2006 + 21
09.2008 D 09.2006-09.2008 - 24
dyn_obo
03.2002 D 06.1993-03.2002 - 105
06.2003 G 04.2002-06.2003 + 14
01.2004 D 07.2003-01.2004 - 6
10.2009 G 02.2004-10.2009 + 68

200



cz. 2.

Charakter

Daty punktéw Zakres czasowy Charakter ~ Czas trwania
zwrotnych ZVSIl’JOntIIf]ZugO wyodrebnionej fazy fazy fazy (w msc)
dyn_cwk
09.2001 G 04.2001-09.2001 + 5
05.2007 D 10.2001-05.2007 - 67
01.2009 G 06.2007-01.2009 + 19
04.2010 D 02.2009-04.2010 - 14
dyn_cz
08.2002 G 04.2001-08.2002 + 16
03.2009 D 09.2002-03.2009 - 78
09.2009 G 04.2009-09.2009 + 5
dyn_sdyw
08.2002 D 04.2001-08.2002 - 16
08.2003 G 09.2002-08.2003 + 11
06.2004 D 09.2003-06.2004 - 9
06.2006 G 07.2004-06.2006 + 23
05.2007 D 07.2006-05.2007 - 10
10.2008 G 06.2007-10.2008 + 16
09.2009 D 11.2008-09.2009 - 10
dyn_prod
01.1993 D 04.1992-01.1993 - 9
11.1994 G 02.1993-11.1994 + 21
06.1996 D 12.1994-06.1996 - 18
04.1998 G 07.1996-04.1998 + 21
06.2002 D 05.1998-06.2002 - 49
02.2005 G 07.2002-02.2005 + 36
11.2008 D 03.2005-11.2008 - 44
dyn_bez
01.1998 D 04.1992-01.1998 - 69
01.2000 G 02.1998-01.2000 + 23
03.2003 D 02.2000-03.2003 - 37
10.2009 G 04.2003-10.2009 + 78
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cz. 3.

Daty punktéw Charakter Zakres czasowy Charakter ~ Czas trwania
zwrotnych ZVSIl’JOntIIf]ZugO wyodrebnionej fazy fazy fazy (w msc)
dyn_wyn
04.1993 G 01.1993-04.1993 + 3
08.1996 D 05.1993-08.1996 - 39
01.1999 G 09.1996-01.1999 + 27
03.2000 D 02.1999-03.2000 - 13
08.2002 G 04.2000-08.2002 + 28
10.2004 D 09.2002-10.2004 - 25
05.2005 G 11.2004-05.2005 + 6
11.2008 D 06.2005-11.2008 - 41
PPI
01.1994 D 04.1992-01.1994 - 21
04.1995 G 02.1994-04.1995 + 14
03.2001 D 05.1995-03.2001 - 70
02.2005 G 04.2001-02.2005 + 46
07.2005 D 03.2005-07.2005 - 4
11.2006 G 08.2005-11.2006 + 15
01.2010 D 12.2006-01.2010 - 36
dyn_eximp
03.1994 G 04.1992-03.1994 + 23
02.1997 D 04.1994-02.1997 - 34
06.2000 G 03.1997-06.2000 + 39
11.2001 D 07.2000-11.2001 - 16
08.2005 G 12.2001-08.2005 + 44
09.2008 D 09.2005-09.2008 - 36
05.2009 G 10.2008-05.2009 + 7
dyn_depgd
01.2003 D 08.2002-01.2003 - 5
09.2004 G 02.2003-09.2004 + 19
01.2008 D 10.2004-01.2008 - 39
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cz. 4.

Charakter

Dopn ke | Eesesen ke cos s
zwrotnego
dyn_wilm
09.2004 G 01.2002-09.2004 + 32
12.2006 D 10.2004-12.2006 - 26
03.2008 G 01.2007-03.2008 + 14
07.2009 D 04.2008-07.2009 - 15
dyn_kredp
03.2003 G 08.2002-03.2003 + 7
06.2005 D 04.2003-06.2005 - 26
12.2007 G 07.2005-12.2007 + 29
07.2009 D 01.2008-07.2009 - 18
dyn_kredgd
08.2003 D 08.2002-08.2003 - 12
09.2007 G 09.2003-09.2007 + 48
01.2010 D 10.2007-01.2010 - 27
dyn_depgd
08.2003 D 08.2002-08.2003 - 12
12.2006 G 09.2003-12.2006 + 39
12.2007 D 01.2007-12.2007 - 11
10.2008 G 01.2008-10.2008 + 9
dyn_dax
02.1993 D 04.1992-02.1993 - 10
02.1994 G 03.1993-02.1994 + 11
05.1995 D 03.1994-05.1995 - 14
08.1998 G 06.1995-08.1998 + 38
10.2000 D 09.1998-10.2000 - 25
04.2004 G 11.2000-04.2004 + 41
01.2009 D 05.2004-01.2009 - 56
dyn_eur
05.2003 G 01.2002-05.2003 + 15
04.2005 D 06.2003-04.2005 - 22
02.2009 G 05.2005-02.2009 + 45
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cz. 5.

Daty punktéw Charakter Zakres czasowy Charakter ~ Czas trwania
zwrotnych zvsggtt\telé;o wyodrebnionej fazy fazy fazy (w msc)
dyn_usd

07.1995 D 04.1992-07.1995 - 39
12.1997 G 08.1995-12.1997 + 28
01.2001 D 01.1998-01.2001 - 36
11.2005 G 02.2001-11.2005 + 57
11.2008 D 12.2005-11.2008 - 35
04.2009 G 12.2008-04.2009 + 5

Zrédto: obliczenia whasne w GRETL na podstawie wynikow testu QRL.

Legenda:

G — gorny punkt zwrotny,
D — dolny punkt zwrotny,
17 faza wzrostu,

.-, Taza spadku.
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Tabela 46. Istotne statystycznie zmienne objasniajgce wytypowane w modelach regres;ji

(07.1994-12.2001)

MODEL 1
HP 14400 HP 129600 Pierwsze roznice
zmienna wspolcz. warto$¢ p zmienna wspélcz. warto$¢ p zmienna wspolcz. warto$é p
dyn_ako 0,0553639 1,92e-07 *** dyn_ako 0,0501038 2,43e-06 *** dyn_obo_3 0,0069923 0,0200 **
dyn_ako_1 0,0498625 3,73e-06 *** dyn_ako_1 0,0436686 5,52e-05 *** dyn_exi_6 0,331331 0,0223 **
dyn_ako_2 0,0424684 3,15e-05 *** dyn_ako_2 0,0387055 0,0002 *** PPI_1 -2,89941 0,0066 ***
dyn_prod_2 -0,555693 0,0101 ** dyn_prod_2 -0,698993 0,0019 *** dyn_dax 0,607936 5,55e-06 ***
dyn_wyn_5 1,01538 1,62e-06 *** dyn_wyn_5 1,39347 3,21e-07 ***
dyn_bez_3 -0,648255 0,0075 *** dyn_bez_5 -1,17509 3,21e-05 ***
dyn_bez_9 1,50019 2,76e-012 *** dyn_bez_9 1,27408 0,0016 ***
dyn_exi__8 -0,354908 0,0492 ** dyn_exi__8 -0,348233 0,0418 **
PPI_5 -2,01424 0,0038 *** PPI_5 -1,56397 0,0345 **
dyn_usd_12 -0,781129 0,0038 *** dyn_usd_12 -0,945789 0,0002 ***
MODEL 2
HP 14400 HP 129600 Pierwsze roznice
zmienna wspélcz. warto$¢ p zmienna wspolcz. warto$¢ p zmienna wspolcz. warto$¢ p
dyn_ako 0,0412536 0,0269 ** dyn_ako 0,0597410 0,0061 *** dyn_ako 0,0280916 0,0064 ***
dyn_wyn -1,20235 0,0011 *** dyn_wyn -1,56742 6,42e-05 *** dyn_dax 0,654913 0,0004 ***
dyn_bez 2,00413 1,02e-07 *** dyn_bez 1,68507 2,59e-08 ***
PPI -7,32081 7,32e-014 *** dyn_exi -0,730808 0,0421 **
dyn_dax 0,935843 2,52e-07 *** PPI -5,85851 5,92e-09 ***
dyn_usd 1,61746 7,12e-06 *** dyn_dax 0,489226 0,0050 ***
dyn_usd 1,68927 3,75e-05 ***
MODEL 3
HP 14400 HP 129600 Pierwsze roznice
zmienna wspélcz. warto$¢ p zmienna wspolcz. warto$¢ p zmienna wspolcz. warto$¢ p
dyn_ako 0,0308319 0,0008 *** dyn_ako 0,0284875 0,0060 *** dyn_prod__ 2  -0,436901 0,0126 **
dyn_pro_11 0,467205 0,0158 ** dyn_pro_12 0,535269 0,0110 ** dyn_prod__3  -0,614941 0,0006 ***
dyn_pro_12 0,648132 0,0045 *** dyn_wyn_5 1,19718 5,06e-06 *** dyn_wyn_5 1,11524 4,16e-06 ***
dyn_wyn_5 0,737550 0,0016 *** dyn_wyn_8 0,568471 0,0036 *** dyn_exi_1 -0,327448 0,0172 **
dyn_bez_4 0,852621 0,0017 *** dyn_bez_1 -1,53225 0,0141 ** dyn_exi_i_7 -0,288471 0,0395 **
hp_dyn_bez 12  1,13740 8,74e-06 *** dyn_bez_2 1,66725 0,0233 ** PPI_4 -2,37631 0,0200 **
dyn_exi_ 2 -0,659069 0,0007 *** dyn_bez_8 -1,57213 0,0222 ** dyn_dax 0,704642 1,91e-07 ***
dyn_exi_ 7 -0,485068 0,0132 ** dyn_bez_11 1,52697 8,83e-05 ***
dyn_exi_ 8 -0,512204 0,0038 *** dyn_exi_ 2 -0,478290 0,0137 **
dyn_exi_11 -0,616724 0,0005 *** dyn_exi_ 7 -0,673986 0,0016 ***
PPI_1 -4,99672 1,61e-06 *** dyn_exi__8 -1,00459 2,19e-06 ***
PPI_3 -2,08711 0,0281 ** dyn_exi_11 -0,501203 0,0078 ***
PPI_8 2,85542 0,0007 *** PPI 3,16953 0,0277 **
PPI_11 -3,03054 0,0010 *** PPI_1 -5,67731 0,0002 ***
dyn_dax 0,431944 7,86e-05 *** PPI_3 -3,19161 0,0043 ***
PPI_8 4,24056 0,0003 ***
PPI_11 -4,61216 0,0012 ***
PPI_12 3,10327 0,0145 **

Zrodto: obliczenia wlasne w GRETL.

*#%* poziom istotnosci 1%; ** poziom istotnosci 5%; * poziom istotnosci 10%.
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Tabela 47. (cz.1.-2.) Istotne statystycznie

regresji (08.2002-12.2010)

zmienne objasniajagce wytypowane w modelach

cz.l.
MODEL 1
HP 14400 HP 129600 Pierwsze roznice

zmienna wspélcz. warto$¢ p zmienna wspolcz. warto$¢ p zmienna wspélcz. warto$é p
dyn_ako_1 -0,0145256 0,0380 ** dyn_kto_5 -0,0227351 0,0243 ** dyn_ako_7 0,0120263 0,0063 ***
dyn_ako_7 0,0144176 0,0052 *** dyn_cwk 0,275489 4,17e-05 *** dyn_cwk 0,277447 1,69e-05 ***
dyn_kto_4 0,0389475 0,0004 *** dyn_cwk_1 0,355348 6,95e-08 *** dyn_cwk_1 0,269043 5,37e-06 ***
dyn_cwk 0,417264 7,50e-011 ***  dyn_cz 0,0241520 7,04e-06 *** dyn_cz 0,0253862 0,0254 **
dyn_cwk_1 0,307421 7,38e-09 *** dyn_cz_7 -0,0187813 3,34e-06 *** dyn_cz_8 -0,000983078  0,0365 **
dyn_cz_2 0,0166963 2,57e-05 *** dyn_cz_9 0,000847843  6,12e-05 *** dyn_exi -0,235757 0,0033 ***
dyn_cz_7 -0,0113622 1,83e-05 *** dyn_dax 0,340042 0,0002 *** dyn_exi_9 0,286919 0,0007 ***
dyn_cz_9 0,000771938  6,24e-06 *** dyn_dax_11 0,180655 0,0073 *** dyn_dax 0,420051 9,41e-06 ***
dyn_bez -0,806287 0,0003 *** dyn_dax_12 -0,181984 0,0105 ** dyn_depgd -0,627792 0,0223 **
dyn_dax 0,228647 0,0022 *** dyn_eur -0,422848 0,0005 ***
dyn_dax_5 -0,173283 9,51e-05 *** dyn_wlm_2 -0,183621 8,25e-05 ***
dyn_wim_7 -0,188935 2,21e-05 *** dyn_wlm_7 -0,0888072 0,0412 **
dyn_kredp_1  -0,362193 0,0112 ** dyn_wim_12 -0,130502 0,0232 **
dyn_depp_9 -0,247248 0,0370 ** dyn_kredp_1 0,273495 0,0058 ***
dyn_depgd -0,371441 0,0140 ** dyn_kredgd_12  -0,302697 0,0267 **

dyn_depp_9 -0,605598 4,35e-06 ***

dyn_depg_4 -0,641550 0,0018 ***

MODEL 2
HP 14400 HP 129600 Pierwsze roznice

zmienna wspolcz. wartos$¢ p zmienna wspélcz. wartos$é p zmienna wspolcz. warto$¢ p
dyn_obo 0,0161839 0,0024 *** dyn_obo 0,0154153 0,0073 *** dyn_kto 0,0402281 0,0001 ***
dyn_cwk 0,538977 9,29e-017 ***  dyn_cwk 0,502853 1,69e-010 *** dyn_cwk 0,346244 3,50e-08 ***
dyn_prod 0,239085 0,0377 ** dyn_prod 0,292603 0,0280 ** dyn_bez 0,674853 0,0184 **
dyn_wyn -0,707200 0,0375 ** dyn_wyn -0,814322 0,0267 ** dyn_dax 0,628290 5,61e-013 ***
dyn_dax 0,447713 1,76e-010 ***  dyn_dax 0,463919 9,54e-011 *** dyn_eur -0,479104 0,0040 ***
dyn_eur -0,384399 0,0023 *** dyn_eur -0,440756 0,0048 *** dyn_kredp 0,824756 0,0063 ***
dyn_wim -0,278712 1,22e-07 *** dyn_wim -0,307637 4,11e-06 *** dyn_depgd -0,665567 0,0201 **
dyn_depp 0,476241 0,0019 *** dyn_kredp 0,431112 0,0405 **
dyn_depgd -0,710256 0,0001 *** dyn_depp 0,540465 0,0010 ***

dyn_depgd -0,612482 0,0010 ***
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cz.2.

MODEL 3
HP 14400 HP 129600 Pierwsze roznice
zmienna wspélcz. wartos¢ p zmienna wspolcz. warto$¢ p zmienna wspélcz. warto$é p
dyn_kto 0,0362839 0,0011 *** dyn_kto 0,0389691 0,0002 *** dyn_kto 0,0427375 7,73e-05 ***
dyn_cwk 0,503695 1,33e-017 *** dyn_cwk 0,469236 4,98e-017 ***  dyn_cwk 0,365836 8,99e-09 ***
dyn_prod_3 0,333375 0,0025 *** dyn_prod_4 0,761043 7,29e-09 *** dyn_prod__3  0,384107 0,0012 ***
dyn_prod_4 0,597824 3,79e-08 *** dyn_prod_5 0,469774 9,52e-05 *** dyn_prod__4  0,460042 8,54e-05 ***
dyn_prod_5 0,283398 0,0056 *** dyn_bez_1 0,715011 0,0027 *** dyn_prod__6 -0,239250 0,0056 ***
dyn_bez_1 1,32903 0,0017 *** dyn_exi__6 -0,405484 6,56e-05 *** dyn_wyn_1 0,495679 0,0336 **
dyn_exi__6 -0,438913 6,73e-06 *** PPI -1,31039 0,0002 *** dyn_wyn_3 -1,22115 2,16e-05 ***
PPI -0,990514 0,0059 *** PPI_3 -1,55444 0,0014 *** dyn_wyn_4 -0,740699 0,0194 **
PPI_3 -1,00678 0,0131 ** dyn_dax 0,349304 3,95e-010 ***  dyn_wyn_5 -0,999589 0,0001 ***
dyn_dax 0,377945 5,00e-011 *** dyn_wlm_1 -0,206543 4,24e-05 *** dyn_bez_2 1,30043 4,12e-05 ***
dyn_wim -0,171201 0,0016 *** dyn_wlm_5 0,157910 0,0452 ** dyn_exi_6 -0,296144 0,0001 ***
dyn_kredp 0,808838 0,0025 *** dyn_wlm_6 -0,143930 0,0453 ** dyn_dax 0,496392 1,07e-010 ***
dyn_kredp_2 -0,799403 0,0013 *** dyn_kredp 0,803316 0,0105 ** dyn_wim -0,164627 0,0216 **
dyn_kredp_6 0,506453 0,0022 *** dyn_kredp_2 -0,950851 0,0005 *** dyn_kredp 1,47042 3,03e-06 ***
dyn_kredgd_5 -0,268661 0,0338 ** dyn_kredp_6 0,506376 0,0039 *** dyn_kredp_1  0,673165 0,0153 **
dyn_depp 0,324717 0,0154 ** dyn_dyndepp 0,324234 0,0154 ** dyn_kredp_2  -0,763056 0,0034 ***
dyn_depg_4 -0,961329 0,0004 *** dyn_depp_3 0,361435 0,0085 *** dyn_kredp_6  0,600957 0,0101 **
dyn_depg_5 0,974411 0,0002 *** dyn_depp 0,346550 0,0053 ***
dyn_depp_5  0,259270 0,0433 **
dyn_depgd_4 -0,927430 0,0006 ***
dyn_depgd_5 0,679076 0,0040 ***
dyn_eur -0,722781 1,93e-06 ***

Zrodto: obliczenia wtasne w GRETL.
*** poziom istotnosci 1%,
** poziom istotnosci 5%,

* poziom istotnosci 10%.
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