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1. Wstep

Zwiazki pomiedzy gietda a aktywnoscia gospodarcza sa dobrze udokumento-
wane w literaturze swiatowe;j. Indeksy gieldowe oraz wskazniki aktywnosci gospo-
darczej charakteryzuja si¢ podobnym przebiegiem oraz cyklicznoscia, przy czym
zwykle cykl aktywnosci gieldowej wyprzedza cykl koniunkturalny. Powigzania te
sprawiaja, ze sytuacja na gieldzie stanowi jeden z najistotniejszych wskaznikéw
koniunktury gospodarczej w kraju. Indeksy gieldowe uwazane sa za barometry
gospodarki i wykorzystywane sa do prognozowania aktywnosci gospodarczej w
nadchodzacych okresach. Nieco wigcej niejasnosci dotyczy mechanizméw i przy-
czyn obserwowanych zwiazkéw. Z jednej strony modele wyceny akcji wskazuja na
przewidywania dotyczace przyszlej sytuacji gospodarczej jako przyczyne wahan
cen papieréw wartosciowych. Z drugiej strony podkresla sig, ze sytuacja na giet-
dzie moze w istotny sposéb wplywac na gospodarke, w szczegdlnosci na decyzje
inwestycyjne.

Wiele watpliwosci budza tez powiazania mi¢dzy aktywnoscia gietdowg a go-
spodarcza w Polsce. Prezentowane wyniki nie sa jednoznaczne i generalnie wska-
zuja na niezbyt silne zaleznosci. Ponadto badania czgsto opierajg si¢ na wielko-
sciach nominalnych, co przy znacznej inflacji w latach dziewig¢édziesiatych moze
prowadzi¢ do btednych wnioskéw oraz danych silnie wygtadzonych i zagregowa-
nych, co utrudnia analiz¢ kierunkéw powiazan. W artykule podjeto prébg ponow-
nego zbadania zaleznosci pomie¢dzy gietda a aktywnoscia gospodarcza. W anali-
zach wykorzystano m.in. wyniki ankietowych badan prowadzonych przez GUS
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dotyczacych koniunktury gospodarczej w przedsigbiorstwach, mogace doktadnie
oddawac sytuacj¢ gospodarcza w kraju w ujeciu miesiecznym, a takze opisujace
istotne dla badania gietdy przewidywania przedsigbiorcéw. Zastosowane testy
przyczynowosci Grangera nie wykryja faktycznych przyczyn mi¢dzy zmiennymi,
ale sa wygodnym narz¢dziem analiz wspdtzaleznosci zjawisk w przypadku przesu-
ni¢¢ czasowych pomigdzy nimi.

W pracy wykorzystano dane dostepne na stronie internetowej GUS oraz portalu
finansowym www.money.pl. Wigkszos¢ obliczen wykonano za pomoca pakietu
Gretl.

2. Teoretyczne zaleznosci miedzy aktywnosciag gospodarczg a gieldg

Podstawowym schematem wyjasniajacym zwiazki pomigdzy przysztym pozio-
mem aktywnosci gospodarczej a koniunktura gieldowa jest model zdyskontowa-
nych przeptywéw pieni¢znych, wedlug ktérego aktualna cena akcji jest réwna
obecnej wartosci strumienia oczekiwanych w przysztosci dywidend (por. [5; 19]):

R:NEQ_'-). (])

i=t i
Zwykle zaklada sig, ze przyszie dywidendy D, sa proporcjonalne do przysztych
przychodéw, ktére z kolei zaleza od rozmiaréw dziatalnosci gospodarczej. Jako
miary aktywnosci gospodarczej wykorzystuje si¢ zwykle PKB lub comiesigczne
indeksy produkcji przemystowej. Sktadnik dyskontujacy &, utozsamiany jest zwy-

kle ze stopami procentowymi. Przewidywania dotyczace wysokosci tych stép w
przysziosci zawarte sa w ich strukturze, a wigc we wzajemnych relacjach migdzy
stopami krétko- i dlugookresowymi oraz oprocentowaniem obligacji o réznych
poziomach ryzyka.

Fama [7] wykazal, ze ponad 50% zmian realnych rocznych stép zwrotu z akcji
w Stanach Zjednoczonych mozna wlasnie wyjasnia¢ przysztymi wahaniami pro-
dukcji przemystowej oraz zmianami struktury stép procentowych. Wyniki te po-
twierdzaja takze Estrella i Mishkin [6], ktérzy stwierdzaja, ze stopy procentowe
oraz sytuacja na gieldzie bardzo dobrze sprawdzaja si¢ w prognozowaniu nadcho-
dzacych recesji w gospodarce (por. takze [2; 4]).

Bezposrednie oddzialywanie gietdy na realne procesy gospodarcze przebiega
kilkoma kanatami (por. [8; 1]). Po pierwsze zmiany cen akcji moga wplywaé na
decyzje inwestycyjne przedsigbiorcéw. Zgodnie z mikroekonomiczna teorig przed-
stawiong przez Tobina podstawowym wskaznikiem decydujacym o rozmiarach
inwestycji poszczegdlnych przedsi¢biorstw jest relacja mi¢gdzy rynkowa wartoscia
kapitalu przedsigbiorstwa, a kosztem odtworzenia kapitatu. Iloraz tych wielkosci
znany jest jako wspdlczynnik g Tobina (por. [18]). Jezeli jest on wigkszy od 1, to
oznacza to, ze zyski z inwestycji powinny przewyzszac jej koszty, co zachegca
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przedsigbiorcé6w do zwigkszania wydatkéw inwestycyjnych. Wartos¢ kapitatu
sp6iki akcyjnej okreslana jest przez ceng akcji i stad wzrost cen akcji zwigksza
wspéiczynnik ¢', a wraz z nim stopg inwestycji.

Zmiany wielkosci naktadéw inwestycyjnych moga by¢ takze spowodowane
tzw. efektami bilansowymi (balance-sheer). Przedsigbiorstwa, ktére maja akcje,
beda w stanie przedstawi¢ wyzsze zabezpieczenie dla potencjalnych kredytodaw-
céw w sytuacji wzrostu cen akcji, a tym samym beda miaty szerszy i tanszy dostgp
do zewngtrznych zrddel finansowania inwestycji. W analogiczny sposéb wahania
kurséw moga przenosi¢ si¢ na wartos¢ aktywow instytucji finansowych i ich zdol-
nos¢ do udzielania kredytow.

Trzecim efektem, jaki wywoluja zmiany kurséw akcji, sa zmiany w wartosci
majatku gospodarstw domowych. Tym samym wahania cen akcji moga wplywa¢
na wielkos¢ biezacej konsumpcji. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze zgodnie z po-
pularymi teoriami konsumpcji, takimi jak model cyklu zycia lub dochodu perma-
nentnego, jedynie trwaly wzrost majatku powoduje podobny wzrost spozycia, wigc
ewentualne efekty majatkowe moga by¢ istotne w dtuzszym czasie.

Istnieja takze inne posrednie zaleznoéci pomiedzy gietda a aktywnoscia gospo-
darcza. Sytuacja na gieldzie jest nie tylko efektem przewidywan przysztego stanu
gospodarki, ale takze moze te przewidywania ksztattowaé. Wysokie kursy akcji
mogg by¢ interpretowane przez przedsigbiorcéw jako zapowiedz dobrej koniunktu-
ry i w ten spos6b wptywacé na ich decyzje inwestycyjne.

W praktyce oba kierunki oddziatywan, tj. migdzy przewidywaniami dotycza-
cymi stanu gospodarki a gielda oraz migdzy sytuacja na gietdzie a aktywnoscia
gospodarcza, wystepuja razem i dlatego badanie sity wplywu kazdego typu powia-
zan nie jest latwe. Szczegdinie w przypadku badania oddzialywania koniunktury na
gietdzie na stan gospodarki trudno jest zidentyfikowacd, jaka cze¢s¢ zmian aktywno-
$ci gospodarczej jest rzeczywiscie efektem koniunktury gietdowej, a jaka czesc
byla indukowana niezaleznie, ale dzigki trafnym przewidywaniom znalazta wczes-
niej swoje odzwierciedlenie w cenach akcji.

3. Podstawowe zaleznosci migdzy koniunkturs gieldowa
a sytuacja gospodarcza w Polsce

Zwiazki migdzy gietlda a aktywnoscia gospodarcza w Polsce w okresie od
stycznia 1995 r. do marca 2006 r. prezentuje rys. 1. Miemikiem koniunktury giet-
dowej jest realna wartos¢ indeksu WIG na koniec kazdego miesiaca. Jako deflator
wykorzystano indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, przyjmujac okres ba-
zowy z poczatku badanego okresu. Poziom aktywnosci gospodarczej jest reprezen-
towany przez indeks produkcji przemystowej pozbawiony wahan sezonowych

! Faktycznie w ten sposéb mozna wyznaczyc przeci¢tny 4. a na inweslycje ma wptyw g kranco-
wy. To rozréznienie jest w praktyce pomijane, cho¢ moze by¢ istotne.
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(2000 = 100). Analizujac wykres, mozna dostrzec duza trafnos¢ sygnaléw przewi-
dujacych recesj¢ generowanych przez indeks WIG. Zatlamanie si¢ produkcji prze-
mystowej zar6wno w lutym 1998 r., jak i w grudniu roku 2000 byto poprzedzone
podobna zmiana dlugookresowej tendencji na gieldzie. W obu przypadkach wy-
przedzenie wynosito 10-12 miesigcy. Réwniez §ladéw krétkiej recesji w roku 2004
mozna by si¢ doszukiwaé w jesiennej korekcie z roku poprzedniego. Jednoczesnie
wyprzedzenia takiego nie da si¢ zauwazy¢ przy wchodzeniu gospodarki w faze
ozywienia. Wydaje si¢, ze wzrosty na gietdzie pojawiajg si¢ mniej wigcej w tym
samym czasie, co wzrosty aktywnosci gospodarcze;j.
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Rys. 1. Produkcja przemystowa (PP) oraz realna wartos¢ WIG w latach 1995-2005
Zroddlo: opracowanie wlasne.

Chcac szacunkowo oceni¢ sile wptywu koniunktury gieldowej na aktywnos¢
gospodarcza, wystarczy zauwazy¢, ze oddziatywanie kazdego z trzech wymienio-
nych wezesniej kanaléw bezposrednich zalezne jest od wielkosci rynku gietdowe-
go w stosunku do calej gospodarki i moze ujawniac si¢ raczej w dluzszych hory-
zontach czasu. Kapitalizacja GPW na koniec 2003 r. wyniosta ok. 140 mid zi, co
stanowi nieco ponad 15% PKB w tym roku. Przykladowo w tym samym czasie
odsetek ten dla gietd amerykanskich znacznie przekraczat 100%, a srednia dla
panstw strefy euro wyniosta 60%. Powiazania migdzy przewidywaniami koniunk-
tury gospodarczej a sytuacja na gietdzie zaleza nie tyle od wielkosci rynku akceji, co
od reprezentatywnosci notowanych spétek dla catej gospodarki. Mozna si¢ wigc
spodziewac, ze w Polsce stosunkowo niewielki bgdzie wptyw koniunktury gietdo-
wej na sytuacj¢ gospodarcza.
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Formalne metody nie wykazuja jednak istnienia dlugookresowych zwiazkéw
mi¢dzy badanymi zmiennymi. Test kointegracji Grangera wykazuje, ze logarytmy
obu zmiennych sa zintegrowane w stopniu 1, ale wartosci statystyki Dickeya-
-Fullera dla reszt réwnania kointegrujacego o postaci

InWIG, =6,51+0,57In PP +u,, R?>=0,183

(0,82) (0,18) (0,22)

nie daja podstaw do odrzucenia hipotezy o zintegrowaniu procesu. W nawiasach
pod réwnaniem (2) podano odchylenia standardowe odpowiednich parametréw
obliczone ze wzgledu na autokorelacj¢ za pomoca procedury Neweya-Westa [17].
Podobne wyniki mozna otrzymac, wykorzystujac dane kwartalne.

()

Tabela 1. Wyniki testu kointegracji produkcji przemystowej oraz indeksu WIG

Zmienna ADF Istotnos¢ ADF 1 Istotnos¢: 1
In WIG -0,95 0,772 -1,04 0,936
In PP -0,10 0,948 -1,99 0,604
u -1,37 0,599 -0,88 0,956

ADF oznacza warto$¢ statystyki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera obliczonej na podstawie réw-

12
nania Ay =u+9dy, +25.Y,-.— +& . ADF 1 dodatkowo uwzglednia deterministyczny trend w
i=l

powyzszym réwnaniu.
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Przyczyna takiej sytuacji moga by¢ niewielka dlugosc okresu objetego bada-
niem oraz mozliwe zakl6cenia obserwowanych relacji wynikajace z istotnych
przemian gospodarczych. Znaczenie moze mie¢ réwniez niewielka rozlegtosé pol-
skiego rynku kapitalowego oraz fakt, ze jest on zaliczany do tzw. rynkéw wscho-
dzacych. Ponadto indeks produkcji przemystowej moze nie by¢ najlepszym wskaz-
nikiem aktywnosci gospodarczej, szczegdlnie w okresie intensywnych przemian
strukturalnych w gospodarce. Produkcja przemystowa wytwarza ok. 25% PKB.
Jednak nawet gdyby analizowaé kwartalne dane dotyczace realnego PKB, to réw-
niez nie mozna jednoznacznie wykry¢ dlugookresowej zaleznosci mi¢dzy aktyw-
nos$cia gospodarcza a gietdowa.

4. Badania ankietowe koniunktury

Alternatywe dla indeksu produkcji przemysiowej moga stanowi¢ wyniki prowa-
dzonych przez GUS comiesigcznych badan koniunktury w przedsigbiorstwach.
Obejmuja one przedsigbiorstwa handlowe, ustugowe, przemystowe oraz budowlane,
choé¢ w podmiotach swiadczacych ustugi, ktére maja najwigkszy wptyw pod wzgle-
dem wartosci na PKB, prowadzone sa dopiero od roku 2003 i dlatego nie uwzgled-
niono ich w pracy. Wysylane co miesiac ankiety zawieraja kilkanascie pytan doty-

17



czacych aktualnej oraz przewidywanej (trzymiesi¢czny horyzont prognoz) koniunk-
tury w przedsigbiorstwie i obejmujg takie zagadnienia, jak: sytuacja finansowa, popyt
na produkty lub ustugi, zatrudnienie, wielkos¢ produkcji, ceny, wykorzystanie zdol-
nosci produkcyjnych oraz ogélna sytuacja gospodarcza. Pytania maja charakter za-
mknigty. Mozliwe odpowiedzi sygnalizuja zmian¢ sytuacji w danej dziedzinie, tzn.
jej poprawg, pogorszenie !ub brak zmian. Dokladne wyniki oraz formularze badan
dostepne s na stronie internetowej GUS. Na tej podstawie dla kazdej z branz kon-
struowane sa wskazmiki bedace réznica migdzy odsetkiem odpowiedzi pozytywnych
oraz negatywnych. Przyjmuja one wartosci od —100 do 100.

W artykule wykorzystano wskazniki dotyczace biezacej (KONB) oraz przewi-
dywanej (KONP) sytuacji gospodarczej przedsigbiorstw. W celu zbudowania
wskaznikéw reprezentatywnych dla calej gospodarki obliczono srednie wazone
wskaznikéw branzowych, biorac jako wagi udzial branzy w PKB. Wskazniki po-
zbawione sezonowosci za pomoca procedury TRAMO/SEATS (por. [13]) stoso-
wanej przez Eurostat przedstawiono na rys. 2.

W podobny spos6b utworzony zostal kwartalny wskazniki dotyczacy przewi-
dywanych inwestycji w handlu (INWKO). W przemysle oraz w budownictwie
koniunktura w inwestycjach badana jest w ujeciu rocznym. Wskaznik ten zesta-
wiono na rys. 3 wraz z kwartalnymi odsezonowanymi realnymi naktadami na $rod-
ki trwale w cenach z roku 2000 (INWRZ). Dane te postuza do ewentualnego zba-

dania wplywu koniunktury gietdowej na inwestycje.
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Rys. 2. WskaZniki koniunktury w latach 1995-2005
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 3. Kwartalne wskaZniki koniunktury w inwestycjach oraz inwestycje rzeczywiste
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Badanie dtugookresowych relacji pomigdzy przedstawionymi wskaznikami a indek-
sem gieldowym za pomoca testéw kointegracji nie jest uzasadnione ze wzgledu na od-
mienne charaktery szeregéw. Wskazniki koniunktury pozbawione sa bowiem dtugookre-
sowego trendu i oscyluja wokét 0, cho¢ krétki okres badania sprawia, ze ten trend nie jest
fatwo zauwazy¢ takze dla realnego indeksu WIG i oba szeregi wygladaja dos¢ podobnie.
Co wiecej, niektdre testy wskazuja na ich skointegrowanie.

5. Testy przyczynowosci Grangera

W celu identyfikacji relacji krétkookresowych wykorzystano testy przyczyno-
wosci Grangera. Testy te sa wygodne w analizowaniu wspdltzaleznosci zjawisk,
miedzy ktérymi wystepuja opdznienia czasowe, choé¢ w przypadku proceséw, w
ktérych istotna rol¢ odgrywaja przewidywania, jak np. notowania gieldowe, prawi-
dlowa interpretacja otrzymanych rezultatéw moze by¢ klopotliwa.

Zmienna x jest przyczyna y w sensie Grangera (x — y ), jezeli biezace wartosct

y mozna prognozowac z wigksza dokladnoscia przy uzyciu przeszlych wartosci x
niz bez ich wykorzystania, przy niezmienionej pozostatej informacji [3].
Natychmiastowa przyczynowos¢ ( x <> y ) istnieje zas, jesli biezace y moze by¢
prognozowane lepiej przy uzyciu biezacych i przesztych wartosci x {3].
Testowanie przyczynowosci mozna przeprowadzi¢, poréwnujac wariancj¢
sktadnikéw losowych nastgpujacych regresji [9]:

YoM+ Y &y +6,. DUE)=07, 3
i=1
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m P

yr=ﬂ+26¥iy1—i+2ﬂixr—i+§21’ D2(¢21)=0-;’ (4)
i=l i=l
m P

yl=ﬂ+zaiyl—i+zﬂixl—i+f3l’ D2(§3r)=032’ (5)
i=l i=0

yl=ﬂ+zaiyl—i+zﬂixt—i+§4l’ Dz(ffl/):a:' (6)

Jezeli uwzglednienie w réwnaniu (4) op6znionych zmiennych objasniajacych x popra-
wi jako$¢ modelu w stosunku do (3), to oznacza to, ze x jest przyczyna y. Jesli dodanie
nieopéznionej zmiennej x powoduje dalsze zmniejszanie si¢ wariancji sktadnika losowego
(4), to jest to oznaka wystepowania przyczynowosci natychmiastowej. Podobnie rozszerza-
Jjac model (5) o przyszle wartosci zmiennej x, mozna badaé, czy y jest przyczyna x.

Mierniki sity przedstawionych zaleznos$ci sa nastgpujace:

2 2 2
0o, o
c.,=hZ c.=-nZ.c_  -nZ. %
0, ) O,
Catkowita sit¢ zwiazkéw miedzy x i y mozna wyznaczy¢ za pomoca wWzoru:
2
— —_ O.I
C.,=C.,,+C,, +C _, =h—. ¢))

4
Statystyki nC,_, , nC . , nC , oraz nC, A maja w przyblizeniu asympto-

tyczny rozklad ., gdzie n oznacza liczbg obserwacji, a d liczbg stopni swobody

rozkladu réwna réznicy w liczbie szacowanych parametréw dla réwnan wchodzg-
cych w sktad danej miary (odpowiednio jest to p, 1, r, p+1+r). Podobnie statystyka

nC, , ma asymptotyczny rozklad X2, - Zgodnosé z rozkladem granicznym jest

tym lepsza, im stabsza jest badana zaleznos¢ (por. [10]).
Statystyka C, , jest powiazana ze wspéiczynnikiem R} Pierce’a, ktéry jest wlasciwa
miarg jakosci dopasowania modelu w przypadku szeregéw czasowych [9]:
Rﬁ =1-exp(-C, ). 9
Badanie rozkladu sily przyczynowosci w czasie mozna przeprowadzi¢ za po-
moca nastgpujacego miernika [11]:
oy

27
0-6

C/ =In

-y

(10)
gdzie 07 oraz o7 oznaczaja wariancje sktadnikéw losowych odpowiednich réwnan:

m Jj-1
yr=ﬂ+zaiyl—i+2ﬂixl—i+§51’ (11)
i=1 i=1

m J
yr=ﬂ+zaiyl—i+2ﬂxr—i+¢6:' (12)
i=1 i=l
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Rozwazania te pozostaja prawdziwe, gdy obie zmienne, x oraz y, s3 wielowy-
miarowe. Jakos¢ dopasowania modeli mierzy si¢ wyznacznikiem macierzy warian-
cji i kowariancji reszt. Zmienia si¢ tez liczba stopni swobody rozktadu graniczne-
go. Nalezy ja przemnozy¢ przez wymiary wektoréw x oraz y.

6. Rezultaty testow

Wyniki badan przyczynowosci zestawiono w tab. 2. Rzad opéznien m dobiera-
no tak, by nie wystgpowata autokorelacja sktadnikéw losowych, a jednoczesnie,
by minimalna byla wartos¢ kryterium informacyjnego Akaikego. Przy ustalonym m
pozostale op6znienia p oraz r dobierano takze za pomoca tego kryterium.

Tabela 2. Wyniki testéw przyczynowosci Grangera

X Cx—rv Cn—w Cv--u Cx v Rp? OBGZ’nienia n
~ nlp]-
Dane miesieczne, 1 1995-111 2006
y=wig
6,95 - 2,79 8,96
pp (0.003) =0 (0.484) (0,085) 0,086 4 1 4 124
~ 5,30 7.21 12,29
konb = 0.010) (0,030) (0,009) 0,116 4 | 3 124
- 4,63 N 3,57
konp =0 ©.017) =0 ©.351) 0,035 4 1 2 124
Dane miesigczne, [ 1995-X11 2000
y = wig
5,47 0,18 6,39 12,04
pp (0,044) (0,714) (0,193) (0,113) 0.113 3 ! 3 74
1,18 1,78 9,41 12,37
konb 1 0350y | 02500 | ©073) | 103y | 6|3 [T 3] 74
Dane kwartalne I 1995-1V 2005
y = wig
8,97 0.89 18,41 2827
PP | 0055 | ©546) | ©023) | 002y | OO | T2} 4
. 16,21 8,09 - 21,99
inwrz (0,104) (0.080) =0 0213) 0,197 | 3 2 38
. . - 5.85 3,14
inwko = =0 0.121) 0.732) 0,031 1 1 1 41
Dane kwartalne 1 1995-1V 2005
y = [pp, inwrz]
wi 105,09 17,62 22,31 145,02 ) 2 4 [ 16
g (0,000) (0,042) (0,018) (0,000)

Zmienne wig, pp oraz inwrz oznaczaja przyrosty logarytméw zmiennych WIG, PP oraz INWRZ.
Pozostale zmienne, dotyczace badan koniunktury, sa mierzone jako réznice. Wartosdci statystyk C
pomnozone zostaly przez 100. Laczna sit¢ zaleznosci obliczono za pomoca prawej strony wzoru (8).

W nawiasach podano poziom istotnosci statystyk w oparciu na kwantylach rozktadu .

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wyniki wskazujg na istnienie krétkookresowych zaleznosci migdzy aktywno-
$cig gospodarcza a gielda, gdy koniunktura gospodarcza mierzona jest za pomoca
zar6éwno indeksu produkcji przemystowe;j, jak i opinii przedsigbiorcéw. Widoczne
sa jednak réznice w kierunkach zaleznos$ci. Produkcja przemystowa jest przyczyna
w sensie Grangera aktywnosci gospodarczej, natomiast miedzy wskaznikami ko-
niunktury a gielda istnieje zaleznos¢ odwrotna. Istotna jest réwniez przyczynowosé
natychmiastowa. Podobna asymetria widoczna jest w analizie inwestycji. Dla da-
nych kwartalnych widoczna jest réwniez silna przyczynowos¢ od gietdy do pro-
dukcji przemystowej. Rozpatrujac jednak wplyw gieldy na produkcje¢ t inwestycje
facznie w formie dwuréwnaniowego modelu VAR, mozna zauwazy¢, ze sytuacja
na gietdzie jest istotng przyczyna wahan aktywnosci gospodarczej.

Laczna sita zwiazku migdzy miesigcznymi stopami zwrotu indeksu WIG a in-
deksem produkcji przemystowej mierzona za pomoca wspoétczynnika Pierce’a jest
bardzo zblizona do wynikéw dla gieldy amerykanskiej. W analogicznym badaniu
przeprowadzonym przez Gallingera [9] wspéiczynnik ten byt réwny 0,091 i byt
takze zgodny z wynikami Famy [7]. Jednak sytuacja, w ktorej aktywnos¢ gospo-
darcza wyprzedza aktywnos$¢ gietdowa, jest do$¢ nietypowa i niezgodna z teoria.
Mozna ja jednak wyjasni¢ asymetria w relacjach migdzy gielda a gospodarka w
réznych fazach cyklu koniunkturalnego. Jak wczes$niej zauwazono, inwestorzy
gietdowi sa szczegélnie wyczuleni na mozliwos¢ zblizajacej si¢ recesji, natomiast
wzrosty cen pojawiaja si¢ mniej wigcej razem z pozytywnymi sygnatami z gospo-
darki. Widaé, ze wylaczenie z rozwazan okresu ostatniej hossy potwierdza te teo-
ri¢. Ciekawy jest brak zwiazkéw migdzy sytuacja na gieldzie a prognozami ko-
niunktury w przedsigbiorstwach dotyczacy zaréwno ogélnej sytuacji gospodarcze;j,
jak i przewidywanych inwestycji.

Tabela 3. Rozktad zaleznosci przyczynowej w czasie pomigdzy wskaZnikiem aktualnej koniunktury
a indeksem WIG

j cl,, Istotnos¢ opdzZnien "
m p

1 =0 [EXE 1 133
2‘39 e dlesk * ¥

2 (0.075) 1 1.2 132
2,33 ook sk Pk

3 (0.080) 1 1,2%% 3 131

%35 Kk

4 =0 | #ex 1,2 4-3 : 130
0.82 o 1%, 2% 3%,

> (0,303) : 4.5% 129

¥ Rk kx¥ _ istotno$é na poziomie 0,1; 0.01; 0.001.
Zmienna zalezna: konb; zmienna niezalezna: wig. W nawiasach podano poziom istotnosci statystyk
na podstawie kwantyli rozktadu y”.

Zrédto: opracowanie wiasne.

22



W tabeli 3 zestawiono jeszcze rozktad sity wplywu, jaki ma sytuacja na gietdzie
na wyniki badan koniunktury gospodarczej w przedsigbiorstwach. Widac, ze cykl
gieldowy wyprzedza cykl koniunkturalny z reguty o 2-3 miesiace, widaé takze
réznice 5 miesiecy, choé jest ona statystycznie nieistotna.

7. Podsumowanie

Wyniki przedstawionych rozwazan nie sa jednoznaczne. Zaleznosci dtugookre-
sowe migdzy koniunktura gietdowa a realnymi wielkosciami makroekonomiczny-
mi sg widoczne, cho¢ stabe, przede wszystkim ze wzgledu na krétki okres badania.
Badanie zwigzkéw krétkookresowych jest tez utrudnione ze wzgledu na asymetri¢
obserwowanych relacji w réznych fazach cyklu koniunkturalnego. Zaobserwowano
jednak kilka istotnych prawidlowosci. O ile zmiany wielkosci realnych byly za-
réwno przyczyna, jak i skutkiem w sensie Grangera wahan poziomu indeksu WIG,
o tyle koniunktura na gieldzie prawie zawsze wyprzedzata oceny sytuacji gospo-
darczej formulowane przez przedsigbiorcéw. Taka sytuacje mozna wyjasni¢ na
dwa sposoby: albo rzeczywiscie sytuacja na gietdzie wptywa na postrzeganie lub
rzeczywista koniunkture w przedsigbiorstwach, co jednak nie jest udokumentowa-
ne wyraznym przetozeniem na wielkosci realne, szczegdlnie inwestycje, albo in-
westorzy gieldowi skutecznie antycypuja opinie przedsiebiorcéw. Nie zaobserwo-
wano takze wyraznych zwiazkéw migdzy prognozami koniunktury w przedsigbior-
stwach a aktywnoscia gietdowa, co mogto by¢ istotne w wyjasnieniu relacji miedzy
badanymi zjawiskami.
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THE RELATIONSHIPS BETWEEN STOCK PRICES
AND REAL ACTIVITY IN POLAND
IN VIEW OF GRANGER-CAUSALITY TESTS

Summary

The paper investigates the relationships between stock returns and real business
activity in Poland. Production index and diffusion indexes build upon data from the
monthly survey on business conditions in companies are used as proxies for real
activity. First, the basic evidences are presented and further inquiries are conducted
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using Granger-causality methodology. Although the long-run relationships are
weak, an assymetry in stock prices fluctuations before and during recession and
expansion periods can be noticed. The results suggest that stock returns Granger-
cause real activity measured by diffusion indexes. The contemporaneous causality
can also be found. When the production index is used observed relationships are
multidirectional. The lack of empirical evidence for the causality relation from
stock prices to investment does not support the g-channel and the balance-sheet
channel hypothesis. This result can be explained by relatively small equity markets
in Poland.
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