Eryk LON*

Koniunktura na rynku akcji
a przyszly poziom aktywnosci gospodarczej

Wprowadzenie
Cel artykulu i warsztat badawczy

Podstawowym celem artykulu jest dokonanie analizy powigzah miedzy ko-
niunkturg na rynku akcji a przyszlym stanem poziomu aktywnosci gospodar-
czej. Zgodnie z zatozonym celem dokonane zostang badania charakteru oraz
intensywnosci powigzan miedzy stopa zwrotu z indeksu gieldowego w roku T,
a realnym tempem zmian PKB w roku T+1.

Dociekaé sie bedzie, czy uczestnicy rynku akcji interesuja si¢ tylko przy-
szlym realnym tempem zmian PKB czy takze zmiang tego tempa w stosunku
do roku poprzedniego. Dokonana zostanie ocena zwigzkéw miedzy stanem ko-
niunktury na rynku akcji a przyszlym zachowaniem elementéw sktadowych
PKB. Zaliczono do nich naklady inwestycyjne, konsumpcje prywatng oraz
konsumpcje publiczng. Przeprowadzona zostanie analiza relacji wystepuja-
cych miedzy zachowaniem indeksu rynku akcji a przyszlymi tendencjami w han-
dlu zagranicznym i przyszla sytuacja na rynku pracy.

W toku badan wykorzystane beda proste metody statystyczne i ekonome-
tryczne. Obliczana bedzie $rednia arytmetyczna i wspoétczynnik korelacji. Sto-
sowany bedzie rachunek prawdopodobienstwa, ktéry wykorzystany zostanie
do okreslania prawdopodobiefistwa hossy i bessy.

Dane o warto$ci indekséw gietdowych charakteryzujacych koniunkture na
rynku akcji zaczerpniete zostang z bazy danych banku inwestycyjnego Mor-
gan Stanley. Informacje o realnym tempie zmian PKB, nakladéw inwestycyj-
nych, konsumpcji prywatnej, konsumpcji publicznej, eksportu, importu oraz
poziomu stopy bezrobocia pochodzi¢ beda z baz danych Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego oraz OECD i Komisji Europejskie;j.

Powigzanie rynku akcji ze stanem koniunktury gospodarczej

Analiza czynnikow ksztaltujacych stan koniunktury na rynku akcji jest przed-
miotem zainteresowania zaréwno teoretykéw, jak i praktykéw rynku kapitato-
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wego. W przesztosci podejmowano badania zwigzkéw miedzy zmiennymi ma-
kroekonomicznymi a zachowaniem indekséw gietdowych w poszczegblnych
krajach $wiata. [Barro, 1990, s. 115-131], [Binswanger, 2004, s. 237-252], [Fa-
ma, 1990, s. 1089-1108], [Mauro, WP/00/89].

Prowadzenie tych badan moze by¢ interesujace m.in. dla oséb odpowie-
dzialnych za prowadzenie polityki pienieznej [Thornbecke, 1997, s. 635-654],
[Patelis, 1997, s. 1951-1970], [Conover, Jensen, Johnson, 1999, s. 38-48]. Ry-
nek akcji odgrywa we wspélczesnej gospodarce coraz wieksza role. Do wzro-
stu znaczenia rynku akcji w gospodarce przyczynita sie zapoczatkowana w la-
tach 80. XX wieku dilugoterminowa hossa na wielu gietdach $wiatowych,
a zwlaszcza na gieldzie amerykanskie;j.

Uwarunkowania ekonomiczne z natury rzeczy sa przedmiotem zaintereso-
wania gléwnie analitykéw fundamentalnych. Starajg sie oni okresli¢ uzasad-
niong fundamentalnie warto$¢ jednej akcji danej spétki. W tym celu dokonu-
ja oceny wplywajacych na nig czynnikéw ekonomicznych. Na tej podstawie
formutujg swojg opini¢ na temat ewentualnego niedowarto$ciowania bagdz prze-
warto$ciowania akcji poszczegélnych spétek. Poréwnuja biezacg warto$é ryn-
kowg spétki z uzasadniong fundamentalnie warto$cig jednej akcji, bedacy ilo-
czynem biezacej liczby akcji oraz tzw. prawdziwej wartosci jednej akcji [Reilly,
Brown, 2001, s. 112].

Najczesciej przy wycenie warto$ci jednej akcji stosowana jest metoda zdys-
kontowanych przeplywéw pienieznych (DCF) [Schwert, 1990, s. 1237-1255].
W procesie wyceny uwzgledniane sa czynniki makroekonomiczne. Przewidy-
wana wysoko$¢ przyszlych przeptywéw pienieznych uzalezniona jest od prze-
widywalnego realnego tempa zmian PKB. Przyjeta wysoko$é stopy dyskonto-
wej zwigzana jest m.in. z przewidywanym poziomem przyszlych rynkowych
stép procentowych.

Uwarunkowaniami makroekonomicznymi interesuja sie takze analitycy tech-
niczni. Sg to osoby sporzadzajace prognozy przysztego zachowania sie cen
okreslonych aktywéw finansowych na podstawie analizy wykreséw i wysoko-
Sci ich obrotéw. Kluczowe znaczenie w tym kontekscie ma ,Miedzyrynkowa
analiza techniczna” J. Murphego [Murphy, 1997, s. 40]. Opisuje on, w jaki
sposéb jego zdaniem nalezy badaé ksztalt wykreséw cen akcji poszczegdlnych
spotek lub indekséw gietdowych. J. Murphy sadzi, ze nalezy tego dokonywaéd
jednoczesnie z analizg techniczng wykreséw cen obligacji rzadowych, cen towa-
réw oraz kursu dolara amerykanskiego. Inny znany analityk techniczny
M.J. Pring stworzyl uproszczony model przedstawiajacy sytuacje na rynkach
akcji, obligacji, walut i towar6w w czasie cyklu koniunkturalnego [Pring,
2001, s. 12].

Rynek akcji jako kanal transmisji impuls6w monetarnych
W literaturze pojawia sie poglad, ze zmiany oficjalnych stép procentowych

wywierajg wplyw na ksztalt koniunktury na rynku akcji. Dzigki temu zmiany
cen akcji przyczyniajg sie do zmian realnej dynamiki poszczegdlnych elementéw
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sktadowych PKB [Kokoszczyniski, 1999, s. 8], [Mishkin, 1997, s. 32]. W tym
kontek$cie mozna moéwié o trzech kanatach oddzialywania. W zaleznosci od
tego, z jakim czynnikiem makroekonomicznym mamy do czynienia wyréznia
sie efekt konsumpcyjny, efekt inwestycyjny oraz efekt kredytowy.

Efekt konsumpcyjny (majatkowy) wynika z tego, ze zmiany kurséw akcji
wywierajg wplyw na zmiany rynkowej warto$ci aktywéw finansowych posia-
danych przez gospodarstwa domowe [Mishkin, 1997, s. 289]. W rezultacie zmie-
nia si¢ poziom nastrojéw konsumenckich. Dobra koniunktura na rynku akcji
przyczynia si¢ przez to do zwigkszenia, a zla do zmniejszenia realnego tempa
zmian konsumpcji prywatnej.

Z efektem konsumpcyjnym mamy do czynienia wéwczas, gdy opisane wy-
zej zmiany nastrojow konsumenckich wynikaja ze zmian cen akcji bedgcych
wlasno$cig poszczegélnych oséb fizycznych. Efekt inwestycyjny sprowadza sie
do wywierania wptywu przez koniunkture na rynku akcji na przyszle realne
tempo zmian nakltadéw inwestycyjnych. Wysoka stopa zwrotu z indeksu giet-
dowego zwigksza optymizm inwestoréw gieldowych. Dzieki temu wzrasta cheé
kupowania przez nich akcji nie tylko na rynku wtérnym, ale takze na rynku
pierwotnym.

Istota efektu kredytowego polega na wystepowaniu zwigzku miedzy zmia-
nami koniunktury na rynku akcji a przyszlym realnym tempem zmian kredy-
téw dla sektora niefinansowego. Zmiany cen akcji spotek gietdowych wplywa-
ja na zmiany zdolnosci kredytowej przedsiebiorstwa. Szczegélnie istotny wplyw
na zmiany wiarygodnosci kredytowej wywierajg zmiany koniunktury na ryn-
ku akcji, w przypadku akcji spétek o matej kapitalizacji. W przypadku matych
spolek udzial kredytéw bankowych w zobowiazaniach ogétem jest znaczaco
wyzszy niz w przypadku duzych przedsiebiorstw [Thornbecke, 1997, s. 638],
[Gertler, Glichrist, 1994, s. 310-338].

Ogoélna charakterystyka powigzaf mi¢dzy stopg zwrotu
z indeksu gieldowego w roku T a realnym tempem zmian PKB
w roku T+1

Analiza danych statystycznych pokazuje, ze pomiedzy stopg zwrotu z in-
deksu gietdowego w roku T a realnym tempem zmian PKB w roku T+1 wy-
stepuje zalezno$¢ o charakterze dodatnim. Prawidlowo$é ta jest charaktery-
styczna dla zdecydowanej wiekszo$ci badanych krajéw (tablica 1). Nieco wyzsza
korelacja wystepuje w krajach, w ktérych rynek akcji odgrywa istotng role
w finansowaniu dziatalnos$ci gospodarczej. W krajach, w ktérych wazniejsza
role odgrywa sektor bankowy korelacja jest generalne nieco nizsza.
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Tablica 1

Korelacja miedzy stopa zwrotu z indeksu gieldowego w roku T a realnym tempem zmian PKB
w roku T+1 w grupie wybranych 14 rynkéw dojrzatych

Kraj Wskaznik Korelacja Srednia korelacja
1 2 3 4
Hongkong 312,8 0,612328
Szwajcaria 253,3 0,241142
Wielka Brytania 152,2 0,303088
USA 137,1 0,556559
Singapur 137,0 0,51306
Szwecja 112,7 0,364866
Australia 104,9 0,523931 0,444996422 (A)
Kanada 86,7 0,40621
Niemcy 58,1 0,245564
Japonia 55,4 0,560065
Dania 52,8 0,324666
Wiochy 48,5 0,072736
Norwegia 42,4 0,365772
Austria 13,4 0,234589 0,315657449 (B)

Kolumna 2 zawiera dane o poziomie wskaznika mierzgcego stosunek kapitalizacji rynku akcji do naktadéw
inwestycyjnych. W kolumnie 4 przedstawiono: $rednig korelacje dla grupy rynkéw dojrzatych charakteryzu-
jacych sie poziomem wskaZnika powyzej 100% (A) oraz oddzielnie $rednig korelacje dla pozostatych rynkéw
dojrzalych (B). Dane o indeksach gieldowych pochodzg z lat 1970-2003. Dane o poziomie realnego tempa
zmian PKB pochodzg z lat 1971-2004.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie bazy danych banku inwestycyjnego Morgan Stanley oraz
bazy danych MFW

W tym kontek$cie warto zauwazyé, ze zjawisko dodatniej korelacji wyja-
$ni¢ mozna w dwojaki sposob. Wedtug pierwszej interpretacji nalezy przyjac,
ze uczestnicy rynku trafnie prognozujg przyszly stan gospodarki i dlatego ku-
puja akcje woéwczas, gdy liczg na poprawe jej stanu, a sprzedajg wtedy, gdy
licza sie z jej pogorszeniem. W takim razie nalezaloby przyjaé, ze ich progno-
zy okazuja sie trafne. Wedlug, z kolei drugiej interpretacji zachowanie rynku
akcji wywiera po prostu aktywny wplyw na przyszly stan koniunktury makro-
ekonomicznej [Soros, 1996, s. 43].

W przypadku zdecydowanej wigkszo$ci badanych krajow liczba hoss jest
wyzsza niz liczba lat bessy. Przy czym najwyzsza liczba lat hossy wystepuje
w WIk. Brytanii, USA, Kanadzie. Mozna wysunaé¢ wniosek, ze w tamtych kra-
jach hossa na rynku akcji jest czym$ powszechnym, normalnym, bessa za$
czym$ wyjatkowym. Z tego powodu coraz wigksza grupa oséb fizycznych wy-
raza zainteresowanie rynkiem kapitalowym. Jezeli bowiem prawie, co roku
docierajg z rynku akcji dobre wiesci, to wiele gospodarstw domowych posta-
nawia zaangazowaé swe oszczedno$ci na rynku kapitalowym.

Na przestrzeni ostatnich kilkudziesieciu lat nastgpita jedynie pewna zmia-
na struktury aktywoéw, ktérych cena zwigzana jest z koniunkturg gieldowa. O ile
w okresie bezposrednio po II wojnie §wiatowej Amerykanie chetnie kupowali
sami akcje, o tyle od poczatku lat 80. w dobrej koniunkturze na rynku akcji
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uczestniczyli gléwnie poprzez nabywanie jednostek uczestnictwa funduszy in-
westycyjnych.

Tablica 2

Liczba hoss i bess w grupie wybranych rynkéw dojrzalych w latach 1970-2002,
prawdopodobiefistwo ozywienia i ochlodzenia w roku (T+1) po hossie w roku (T)
oraz prawdopodobiefistwo ozywienia i ochlodzenia w roku (T+1) po bessie w roku (T)

Liczba | Liczba Prawdopodobienistwo (w %) Prawdopodobienstwo (w %)
Kraj hoss bess Ozywienia Ochtodzenia Ozywienia Ochtodzenia
po hossie po hossie po bessie po bessie
1 2 3 4 5 6 7
Australia 20 12 65 35 16 84
Austria 16 16 56 44 43 57
Belgia 22 10 40 60 40 60
Dania 17 15 47 53 46 54
Francja 21 11 47 53 27 73
Hiszpania 20 12 45 55 41 59
Holandia 22 10 40 60 20 80
Hongkong 21 11 61 39 27 73
Japonia 20 12 70 30 25 75
Kanada 24 8 54 46 37 63
Niemcy 18 14 66 34 14 86
Norwegia 17 15 52 48 46 54
Singapur 17 15 52 48 46 54
Szwajcaria 22 10 54 46 20 80
Szwecja 21 11 66 34 18 82
USA 24 8 50 50 37 63
Wielka Brytania 24 8 66 34 12 88
Wiochy 19 13 47 53 38 62
Srednio 54 46 31 69

Zrédto: jak w tablicy 1

Przed dokonaniem badan przyjeto zalozenie, iz jezeli gietda ma by¢ barome-
trem przysztego stanu gospodarki, to powinny by¢ spetnione dwa warunki: Po
pierwsze powinno by¢ tak, ze jezeli w roku T na gieldzie panowata hossa to
w roku T+1 prawdopodobiefistwo ozywienia gospodarczego powinno by¢ wyzsze
niz prawdopodobiefistwo ochtodzenia gospodarczego. Jezeli w roku T mamy
z kolei besse, to prawdopodobiefnistwo ochtodzenia gospodarczego w roku
T+1 powinno by¢ wyzsze niz prawdopodobienstwo ozywienia. Przez ozywienie
gospodarcze rozumiemy sytuacj¢ polegajaca na tym, ze w roku T+ 1 realne tem-
po zmian PKB jest korzystniejsze niz realne tempo zmian PKB w roku T. Po-
przez z kolei ochtodzenie gospodarcze rozumiemy sytuacje, w mysl ktorej re-
alne tempo zmian PKB w roku T+1 jest mniej korzystne niz w roku T.

Przyjeto takze pewne zalozenie, ktére pozwoli okresli¢, czy gielda spelnia
swoja funkcje prognostyczng. Wydaje sie, ze jezeli prawdopodobienstwo ozy-
wienia i ochtodzenia w roku T+1, po okresie hossy w roku T ksztaltuje sie na
poziomie 50%, to gielda swojej funkcji prognostycznej nie spelnia. Analogicz-
ne podejScie zastosowano w przypadku bessy. Jezeli po okresie bessy w roku
T, prawdopodobiefistwo ozywienia oraz ochtodzenia w roku T+1 wynosi tez
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okoto 50%, to réwniez mozemy powiedzieé, ze gielda swojej funkcji progno-
stycznej nie spetnia. Z kolei gdy po hossie w roku T prawdopodobiefistwo ozy-
wienia w roku T+1 jest wyzsze od 60%, a prawdopodobienstwo ochtodzenia
nizsze lub réwne 40%, to zalozono, iz funkcja prognostyczna gieldy jest spetl-
niona. Odwrotna sytuacja ma miejsce w przypadku bessy. Jezeli po bessie
w roku T prawdopodobienistwo ochlodzenia w roku T+1 jest wyzsze od 60%,
a ozywienia nizsze lub réwne 40%, to funkcja prognostyczna jest spelniana.

W zalezno$ci od charakteru danego przypadku mozemy moéwié o ,trafnych
prognozach optymistycznych” oraz o ,trafnych prognozach pesymistycznych”.
Z ,trafnymi prognozami optymistycznymi” mamy do czynienia wéwczas, jeze-
li prawdopodobienistwo ozywienia w roku T+1 po roku hossy jest wyzsze od
60% (tablica 2). Sposréd grupy 18 analizowanych krajéw ,trafne prognozy opty-
mistyczne” wystepowaly w przypadku 6 krajéw. Co ciekawe sg to kraje, w przy-
padku ktérych liczba lat hossy byta z reguly wyzsza od 20, a liczba lat bessy
réwna badz nizsza od 12. Krajami tymi sg: Australia, Hongkong, Japonia, Szwe-
cja, WIk. Brytania i Niemcy. Dlugoterminowa hossa, ktéra przejawia sie tym,
ze generalnie rzecz biorgc na 2 lata hossy przypada tylko jeden rok bessy
przyczynia sie do podtrzymywania szybszego wzrostu gospodarczego. Z dru-
giej strony nalezy jednak powiedzieé, ze prawidlowo$é ta nie jest tak oczywi-
sta, dlatego ze np. w USA liczba lat hossy (24) byla zdecydowanie wyzsza niz
liczba lat bessy (8), natomiast prawdopodobienistwo ozywienia i ochlodzenia
gospodarki w roku T+1 po hossie w roku T bylo réwne i wynosito 50%.

Generalnie mozna powiedzie¢ wigc, ze o tym, czy w roku T+1 wystapi
ozywienie gospodarcze czy ochlodzenie, fakt wystgpienia hossy w roku T nie
decyduje. Mozliwe jest, ze o tym, czy w roku T+1 mamy do czynienia z ozy-
wieniem czy ochlodzeniem decyduje nie tyle samo bezwzgledne zachowanie
rynku akcji w roku T, ale raczej to, czy koniunktura na rynku akcji w roku
T byta lepsza niz koniunktura na rynku akcji w roku T+1.

Dokonujgc analizy wplywu bessy w roku T na stan gospodarki w roku T+1
mozna wysunaé bardziej zdecydowane wnioski. Okazuje si¢, ze w 13 wypad-
kach na 18 prawdopodobienstwo ochlodzenia w roku T+1 po bessie w roku
T jest wyzsze od 60%. Krajami tymi sa: Australia, Belgia, Kanada, Francja
Niemcy, Hongkong, Wlochy, Japonia, Holandia, USA, Szwecja, Szwajcaria i Wlk.
Brytania. W przypadku niektérych z tych krajéow prawdopodobienstwo ochto-
dzenia w roku T+1 po okresie bessy w roku T jest wyzsze nawet od 80%.

Mozna wiec powiedzieé, ze o ile hossa w roku T nie stanowi z reguly zad-
nej gwarancji przy$pieszenia gospodarczego w roku T+1, o tyle bessa w roku
T przyczynia sie z reguly do ochtodzenia w roku T+1. Szukajac przyczyn wy-
stepowania tej réznicy nalezy wskazaé na to, iz na rynku akcji bessa jest ge-
neralnie czym$ nadzwyczajnym, raczej wyjagtkowym. Dlatego wystgpienie hos-
sy jest przyjmowane jako co$ normalnego.

Aby wyjasni¢ to stwierdzenie nalezy zastanowié si¢ nad psychologicznymi
uwarunkowaniami nastawienia uczestnikéw rynku finansowego. Trzeba pa-
mietad, ze zdecydowana wiekszo$¢ inwestoréw odnosi korzysSci finansowe w przy-
padku wzrostu cen akcji. Grupa tych, ktérzy osiggaja zyski na spadkach kur-
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sOow akcji jest raczej niewielka. Zjawisko tzw. krétkiej sprzedazy jest niezbyt
rozpowszechnione. Dziatalno$é¢ funduszy haedgingowych, z uwagi na wysokie
ryzyko przez nie podejmowane, nie budzi raczej powszechnego zainteresowa-
nia ze strony uczestnikéw rynku finansowego.

W swietle tych uwarunkowan, na poczatku kazdego roku, formutowane sg
z reguly optymistyczne wizje dotyczace ksztaltu koniunktury na rynku akcji
w calym nadchodzacym roku. Nalezy pamigtaé, ze w interesie bankéw inwesty-
cyjnych czy tez biur maklerskich jest to, aby koniunktura na rynku akcji byta
korzystna, aby kursy akcji rosty. Wowczas bowiem zyski tych instytucji ksztal-
tujg sie na wyzszym poziomie niz w okresie bessy. Z tego powodu analitycy
majg naturalng tendencje do wydawania optymistycznych rekomendacji.

Wiele badan pokazuje, ze liczba rekomendacji kupna jest o wiele wyzsza
niz liczba rekomendacji sprzedazy [Szyszka, 2003, s. 12]. Tendencja ta doty-
czy gtéwnie rekomendacji dla poszczegblnych spétek, ale poniewaz wszystkie
spotki sktadajg sie na indeks gietdowy, to mozna na tej podstawie wyciggnaé
wniosek, iz rowniez wigkszo$¢ rekomendacji dotyczaca, czy to zachowania in-
deksu gietdowego czy to ogdlnie koniunktury na rynku akcji jest optymi-
styczna. Biorgc pod uwage te prawidlowosci tatwo dostrzec, ze jezeli zdecy-
dowana wiekszo$¢ opinii na temat przysztego stanu koniunktury gietdowej
nacechowana jest optymizmem, to pojawienie sie hossy nie jest zadnym za-
skoczeniem. Zaskoczeniem moze by¢é, co najwyzej, skala owej hossy.

Skoro tak, to mamy tu argument na rzecz wcze$niej wysunietej hipotezy,
iz o przysztym stanie gospodarki w roku T+1 decyduje nie tyle fakt wystgpie-
nia hossy w toku T, ale to, w jakim stopniu jej skala byta wyzsza niz pierwot-
ne oczekiwania. W przypadku okresu bessy sytuacja ma sie inaczej. Fakt, iz
na przestrzeni catego roku indeks gieldowy obniza swojg warto$¢ stanowi
z reguly zaskoczenie. Wynika to z opisanego wyzej zjawiska przesadnego opty-
mizmu wiekszosci analitykéw. Z tych powodéw ochtodzeniu gospodarczemu
w roku T+1 sprzyja juz sam fakt pojawienia si¢ bessy w roku T, a skala owej
bessy wzmacnia jedynie ten efekt prognostyczny.

Sposréd 18 analizowanych krajéw w 6 wypadkach na 18 mamy do czynie-
nia z krajami, w ktérych gielda poprzez wystepowanie hossy lub bessy w ro-
ku T wywiera istotny wplyw na pojawienie si¢ odpowiednio ozywienia badz
ochtodzenia w roku T+1. Sg to: Australia, Niemcy, Hongkong, Japonia, Szwe-
cja i WIk. Brytania. Mamy tu do czynienia z ciekawym zjawiskiem. W przy-
padku wszystkich krajéw, w ktérych hossa w roku T powoduje, iz ozywienie
w roku T+1 jest wyzsze od 60% prawdopodobiefistwo tego, ze po okresie bes-
sy w roku T nastgpi ochtodzenie w roku T+1 wynosi réwniez ponad 60%.

Mozna wigc powiedzieé, ze jezeli w przypadku jakiego$ kraju sam fakt wysta-
pienia hossy wywiera pozytywny wplyw na przyszly stan poziomu aktywnosci
gospodarczej, to tym bardziej sam fakt wystgpienia bessy wywotywaé bedzie
negatywny wplyw na przyszly stan poziomu owej aktywnosci. Szukajac nieja-
ko dodatkowego potwierdzenia tej prawidlowosci trzeba zauwazyé, ze w przy-
padku kazdego z 6 omawianych krajéw prawdopodobienistwo tego, ze po bes-
sie nastgpi ochtodzenie jest wyzsze niz to, ze po hossie wystgpi ozywienie.
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Rysunek 1. Srednie realne tempo zmian PKB, w roku (T+1) nastepujacym po roku (T), w ktérym
odnotowano: bardzo wysoka (A), wysoka (B), niska (C) oraz bardzo niska (D) stope zwrotu
z indeksu gieldowego (w %) w grupie 23 rynkéw dojrzalych

4 1 i ——/_
N _
2 1 —
14
0 T T .
A B C D

Zrédto: jak w tablicy 1

W grupie analizowanych 18 krajéw mozna wyodrebni¢ 4, w przypadku
ktérych ani sam fakt wystgpienia hossy w roku T nie ma istotnego wplywu na
ozywienie w roku T+1, ani tez sam fakt wystgpienia bessy w roku T nie ma
istotnego wplywu na wystgpienie ochlodzenia w roku T+1. Krajami tymi sa:
Austria, Dania, Norwegia i Singapur. Sa to kraje, w przypadku ktérych licz-
ba lat hossy jest dokladnie taka sama badZ prawie doktadnie taka sama, jak
liczba lat, w ktérych wystgpila bessa. Jezeli w tych krajach liczba lat bessy
i hossy jest prawie réwna, to mozna powiedzie¢, ze pojawienie sie bessy nie
stanowi az tak duzego zaskoczenia, jak w przypadku krajéow, w ktérych licz-
ba lat hossy jest zdecydowanie wyzsza niz liczba lat bessy. Uogélniajagc moz-
na stwierdzié, ze sam fakt wystgpienia hossy badZ bessy ma istotny wptyw na
przyszly stan poziomu aktywnosci gospodarczej decyduje przede wszystkim sto-
pien, w jakim pojawienie sie hossy badzZ bessy stanowi zaskoczenie dla uczest-
nikéw rynku.

Na podstawie danych statystycznych obliczono $rednie realne tempo zmian
PKB w roku T+1 nastepujace po roku T, w ktérym odnotowywano kolejno:
bardzo wysoka, wysoka, niskg i bardzo niskg stope zwrotu z indeksu gietdo-
wego, w przypadku rynkéw dojrzatych (rysunek 1). W tym celu posegregowa-
no roczne stopy zwrotu z indeksu gietdowego dla 23 rynkéw dojrzatych z lat
1995-2003 od najwyzszej (indeks gietdowy w Finlandii stopa zwrotu + 193,7%
w 1999 r.) stopy zwrotu do najnizszej (indeks gieldowy w Niemczech stopa
zwrotu — 44% w 2002 r.). Uszeregowano 207 stép zwrotu. Podzielono je na
kwartyle (tablica 3). Do pierwszego kwartyla zaliczono najwyzsze stopy zwro-
tu, do drugiego nizsze niz do pierwszego, do trzeciego nizsze niz do drugie-
go, a do czwartego nizsze niz do trzeciego. Wykres przedstawia $rednie real-
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ne tempo zmian PKB nastepujace po roku, w ktérym odnotowano stope zwro-
tu znajdujagcy sie odpowiednio w kwartylu pierwszym, kwartylu drugim, kwar-
tylu trzecim i kwartylu czwartym. Okazalo sie, ze im wyzsza stopa zwrotu
z indeksu gietdowego w roku T, tym wyzsze realne tempo zmian PKB w ro-
ku T+1.

Rysunek 2. Srednie realne tempo zmian PKB, w roku (T+1) nastepujacym po roku (T), w ktérym
odnotowano: bardzo wysoka (A), wysoka (B), niska (C) oraz bardzo niska (D) stope zwrotu
z indeksu gieldowego (w %) w grupie 27 rynkéw wschodzacych

A B C D

Zrédto: jak w tablicy 1

Tablica 3

Srednie realne tempo zmian PKB, w roku (T+1) nastepujacym po roku (T), w kt6rym odnotowano:
bardzo wysoka (A), wysoka (B), niska (C) oraz bardzo niska (D) stope zwrotu
z indeksu gieldowego (w %) w grupie 23 rynkéw dojrzalych (w latach 1996-2004)

Rodzaj kwartyla Przedzial stép zwrotu w roku (T) Realne tempo zmian PKB w roku (T+1)
1 2 3
1 kwartyl od + 27,95% do + 193,70% 3,99
2 kwartyl od + 8,36% do 27,76% 3,38
3 kwartyl od -12,32% do + 8,07% 2,82
4 kwartyl od - 44,05% do - 12,51% 1,34

Zrédto: jak w tablicy 1

Analogiczne badanie przeprowadzono dla grupy rynkéw wschodzacych
(rysunek 2). Wykorzystano tu z kolei dane z 27 krajéw. Uzyskano 243 stopy
zwrotu i podobnie, jak w przypadku rynkéw dojrzatych, dokonano podziatu
na kwartyle (tablica 4). Wiedzac wiec, jakg stope zwrotu uzyskano w grupie
rynkéw dojrzatych czy tez wschodzacych w danym roku T, mozna prébowaé
oszacowal realne tempo zmian PKB w danej grupie rynkéw w roku T+1.
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Tablica 4

Srednie realne tempo zmian PKB, w roku (T+1) nastepujacym po roku (T), w ktérym odnotowano:
bardzo wysoka (A), wysoka (B), niska (C) oraz bardzo niska (D) stope zwrotu
z indeksu gieldowego (w %) w grupie 27 rynkéw wschodzacych (w latach 1996-2004)

Rodzaj kwartyla Przedzial stop zwrotu w roku (T) Realne tempo zmian PKB w roku (T+1)
1 2 3
1 kwartyl od + 38,10% do + 492,20% 5,12
2 kwartyl od + 5,32% do + 38,07% 4,06
3 kwartyl od - 17,13% do + 5,48% 3,56
4 kwartyl od - 83,16% do - 17,21% 1,39

Zrédlo: jak w tablicy 1

Ozywienie i ochlodzenie gospodarcze
jako czynniki dyskontowane przez rynek akcji

W toku badan zmierzaé si¢ bedzie do odpowiedzi na pytanie: czy okresy
przy$pieszenia i ochtodzenia gospodarczego poprzedzane sg bardzo podob-
nym, czy tez zupelnie odmiennym zachowaniem indeksu gietdowego. Przez
okres przySpieszenia lub méwigc innymi stlowy ozywienia gospodarczego ro-
zumie si¢ przypadek, w ktérym realne tempo zmian PKB w roku T+1 jest
wyzsze niz realne tempo zmian w roku T. Poprzez z kolei okres spowolnienia,
czy tez inaczej ochlodzenia rozumie¢ si¢ bedzie przypadek, w ktérym realne
tempo zmian PKB w roku T+1 byto mniej korzystne niz w roku T. W celu od-
powiedzi na wyzej sformutowane pytanie obliczono $rednia arytmetyczng z rocz-
nych stép zwrotu w latach, ktére poprzedzaly ozywienie oraz ochtodzenie go-
spodarki. Wyniki badan prezentuje tabela.

Generalnie dostrzec mozna, ze w zdecydowanej wiekszo$ci analizowanych
krajéw okresy ozywienia poprzedzone byly o wiele lepszym zachowaniem in-
deksu gieldowego niz okresy ochtodzenia (tablica 5). Srednie zachowanie in-
deksu gieldowego w roku T poprzedzajagcym ozywienie gospodarcze w roku
T+1 nazywa sic dla potrzeb niniejszego artykutu stopa zwrotu A. Srednie za-
chowanie indeksu gietdowego w roku T poprzedzajace ochtodzenie gospodar-
cze w roku T+1 nazywa sie¢ z kolei stopg zwrotu B. W 17 na 18 wypadkéow
stopa zwrotu A byla wyzsza niz stopa zwrotu B.

Wyniki pokazuja, ze dla uczestnikéw rynku akcji istotne znaczenie ma nie
tylko to, jakie bedzie np. realne tempo wzrostu gospodarczego w roku nastep-
nym, ale takze to, czy bedzie ono bardziej korzystne, szybsze niz w roku po-
przednim. Jedynym krajem, w przypadku ktérego stopa zwrotu A byla nizsza
niz stopa zwrotu B, byly Wlochy. Wynika¢ to moglo prawdopodobnie z tego,
ze w tym kraju rynek akcji nie odgrywal znaczacej roli. Kluczowe znaczenie
w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstw miaty tam banki komercyjne. Po-
nadto we Wloszech przez bardzo dlugi okres odnotowywano wysoki poziom
deficytu budzetowego. Z tego powodu rynek skarbowych papieréw dtuznych
byl swoistg konkurencjg dla rynku akcji. W zwigzku z tym rynek akcji miat
trudnosci z dynamicznym rozwojem.
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Tablica 5
Srednia stopa zwrotu z indeksu gieldowego (w %) w roku (T) przed ozywieniem i ochlodzeniem
w roku (T+1)
Srednia stopa zwrotu z indeksu Réznica
. gieldowego w roku (T) przed kolumna 2
Krzj ozywieniem w roku ochtodzeniem w roku minus
(T+1) (T+1) kolumna 3
1 2 3 4

Australia 19,75 -1,87 21,62
Austria 13,95 -0,28 14,23
Belgia 13,23 4,55 8,68
Dania 15,06 10,58 4,48
Francja 20,79 -1,27 22,06
Hiszpania 14,59 1,96 12,63
Holandia 23,21 -0,17 23,38
Hongkong 31,23 12,8 18,43
Japonia 13,71 1,84 11,87
Kanada 9,77 6,52 3,25
Niemcy 23,68 -6,82 30,50
Norwegia 31,37 -3,90 35,27
Singapur 17,86 10,62 7,24
Szwajcaria 14,48 2,83 11,65
Szwecja 30,01 2,37 27,64
USA 8,57 8,22 0,35
Wielka Brytania 18,15 2,87 15,28
Wiochy 9,42 12,24 -2,82
Srednio 18,27 3,51 14,76

Zrédto: jak w tablicy 1

Warto odpowiedzie¢ sobie réwniez na pytanie: czy lata bezposrednio po-
przedzajace ozywienie i lata bezposrednio poprzedzajace ochtodzenie charak-
teryzowaly sie bardzo podobnym czy tez odmiennym prawdopodobienistwem
wystgpienia bessy, poprzez ktérg rozumie si¢ wystapienie ujemnej rocznej sto-
py zwrotu z indeksu gieldowego. Okazuje sie, ze w 17 wypadkach na 18 praw-
dopodobienistwo wystgpienia bessy w roku przed ozywieniem bylo nizsze niz
prawdopodobiefistwo jej wystgpienia w roku przed ochlodzeniem.

Mozna wiec sformulowaé wniosek, iz dla inwestoréw gieldowych znacze-
nie ma nie tylko to, jakie sg ich oczekiwania dotyczace tempa wzrostu PKB
w ujeciu realnym w roku nastepnym, ale takze to, czy tempo to bedzie ko-
rzystniejsze niz w roku poprzednim. Przyktadowo, jezeli w roku T na rynku
akcji panuje doskonata koniunktura indeks gieldowy silnie zwyzkuje, to w ro-
ku T+1 sytuacja gospodarcza bedzie zapewne bardzo dobra i realne tempo
wzrostu PKB uksztaltuje si¢ na wysokim poziomie. Inwestorzy gietdowi loku-
jacy swdj kapital na rynku akcji w roku T+1, podejmujac decyzje o kupnie
badZ sprzedazy konkretnych papieréw warto$ciowych beda zastanawiali sie
nie tylko nad tym, czy w roku T+2 tempo wzrostu gospodarczego bedzie row-
nie szybkie, jak w bardzo udanym dla gospodarki roku T+1, ale réwniez czy
tempo wzrostu gospodarczego w roku T+2 bedzie szybsze niz analogiczne
tempo wzrostu w roku T+1.
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Inwestorzy gieldowi przyzwyczajaja sie do dobrych wiadomosci i kupujg
akcje gléwnie woéwczas, gdy licza na nadejécie wiadomosci jeszcze lepszych.
Z odwrotng sytuacjg mamy do czynienia w przypadku bessy na rynku akcji
w roku T, ktéra przyczynia sie do relatywnie niskiego tempa wzrostu PKB w uje-
ciu realnym w roku T+1. Inwestorzy gieldowi lokujgcy swéj kapital na rynku
akcji w roku T+1, podejmujac decyzje o kupnie badZ sprzedazy konkretnych
papieréw warto$ciowych bedg zastanawiali si¢ nie tylko nad tym, czy w roku
T+2 tempo wzrostu gospodarczego bedzie niskie, jak w roku T+1, ale réw-
niez czy tempo wzrostu gospodarczego w roku T+2 bedzie nizsze niz analo-
giczne tempo wzrostu w roku T+1.

Rysunek 3. Srednia stopa zwrotu z indeksu gieldowego (w %) w latach AA, AB, BA i BB w grupie
18 rynkéw dojrzalych w latach 1970-2003
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Rok AA - rok (T), ktéry poprzedza wysokie realne tempo zmian PKB w roku (T+1) oraz ozywienie gospo-
darcze w roku (T+1). Rok AB - rok (T), ktéry poprzedza wysokie realne tempo zmian PKB w roku (T+1)
oraz ochlodzenie gospodarcze w roku (T+1). Rok BA - rok (T), ktéry poprzedza niskie realne tempo zmian
PKB w roku (T+1) oraz ozywienie gospodarcze w roku (T+1). Rok BB - rok (T), ktéry poprzedza niskie re-
alne tempo zmian PKB w roku (T+1) oraz ochlodzenie gospodarcze w roku (T+1).

Zrédto: jak w tablicy 1

Sytuacja na $wiatowych rynkach akcji w roku 2003 byta bardzo udana, gdyz
$rednie tempo wzrostu w grupie analizowanych 15 krajéw wynosito 36,6%
i bylo najwyzsze od 1993 r. Byt to wiec doskonaly rok dla posiadaczy akcji.
Z tego powodu nie dziwi fakt, iz realne tempo wzrostu PKB w gospodarce
Swiatowej w roku 2004 znaczgco zwiekszylo sie w stosunku do roku poprzed-
niego. Aby zobrazowaé charakter tych tendencji, warto zwréci¢ uwage choé-
by na to, ze z danych za dwa pierwsze kwartaly 2004 r. wynika, ze realne
tempo wzrostu PKB w Hongkongu i Singapurze przekroczyto 10%. Poniewaz
sytuacja w gospodarce $wiatowej w roku 2004 spetnita oczekiwania inwesto-
réw gietdowych, to podejmujac decyzje o kupnie badz sprzedazy akcji w 2004 r.
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kierowali sie oni nie tylko tym, jakie tempo wzrostu gospodarczego bedzie
mialo miejsce w roku 2005, oraz czy tempo to bedzie wyzsze niz w general-
nie bardzo udanym z tego punktu widzenia roku 2004.

Na podstawie dotychczasowych badan mozna sformutowaé poglad, iz uczest-
nicy rynku akcji interesujg si¢ zar6wno przyszlym tempem realnego wzrostu
gospodarczego, jak réwniez zmiang tego tempa. W toku dalszych analiz hipo-
teza ta bedzie weryfikowana. W tym celu wyrdézniono cztery przypadki, czy
moéwige innymi stowy, cztery grupy lat. Pierwszy typ lat oznaczono symbolem
AA, drugi AB, trzeci BA i czwarty BB. Przez rok AA rozumie sie¢ taki rok T,
ktéry poprzedza wysokie realne tempo zmian PKB w roku T+1 oraz jedno-
cze$nie ozywienie gospodarcze w roku T+1.

Poprzez rok AB rozumie sie rok T, ktéry poprzedza wysokie realne tempo
zmian PKB w roku T+1 oraz ochlodzenie gospodarcze w roku T+1. Poprzez
rok BA rozumie sie rok T, ktéry poprzedza niskie realne tempo zmian PKB
w roku T+1 oraz ozywienie gospodarcze w roku T+1. Rok BB to z kolei rok
T, ktéry poprzedza niskie realne tempo zmian PKB w roku T+1 oraz ochto-
dzenie gospodarcze w roku T+1. Dla kazdego z grupy 18 krajéw wyliczono
$rednie realne tempo zmian PKB w okresie 1970-2002. Lata, w ktérych tem-
po realnej zmiany PKB bylo wyzsze niz tak policzona $rednia dla danego kra-
ju zakwalifikowano jako lata charakteryzujgce si¢ wysokim realnym tempem
zmian PKB. Pozostale lata potraktowano jako te, w ktérych mieliémy do czy-
nienia z niskim realnym tempem zmian PKB. Na podstawie dokonanych ob-
liczenh zauwazono, ze $rednie zachowanie indeksu gieldowego w roku AA by-
fo lepsze niz $rednie zachowanie indeksu gieldowego BB w przypadku wszystkich
analizowanych 18 krajéw.

Najwieksza réznice miedzy $rednia stopg zmian indeksu w roku AA i w ro-
ku BB odnotowano w przypadku Hongkongu i Singapuru (rysunek 3), co bar-
dzo wyraznie pokazuje, ze w przypadku obu wyzej wymienionych krajow mie-
liSmy i mamy do czynienia z wypelnianiem przez tamtejsze indeksy gietdowe
roli barometru zaréwno przyszlego poziomu aktywnosci gospodarczej, jak
i tez zmian tego poziomu.

Bardziej szczegblowa analiza pokazuje réwniez, ze prawdopodobienstwo
hossy w roku AA bylo zdecydowanie wyzsze niz prawdopodobienstwo bessy
w tymze roku. Prawdopodobienstwo hossy wynosito czesto nawet znacznie
powyzej 80%. W przypadku Szwecji za§ wynosito az 100%. Rok BB byl pod
tym wzgledem zupelnie inny, dlatego ze prawdopodobienstwo bessy bylo w nim
najczeSciej wyzsze niz prawdopodobiefistwo hossy.

W toku dalszych badan dla kazdego kraju zestawiono obok siebie dwie
liczby. Pierwsza z nich stanowila réznice miedzy $rednim zachowaniem in-
deksu w latach przed ozywieniem gospodarczym a Srednim zachowaniem in-
deksu w latach przed ochtodzeniem gospodarczym. Druga liczba byla z kolei
réznicg miedzy $rednim zachowaniem indeksu w roku AA (rok przed wyso-
kim tempem wzrostu PKB i jednocze$nie przed ozywieniem gospodarczym)
a $rednim zachowaniem indeksu BB (rok przed niskim tempem wzrostu PKB
i jednocze$nie przed ochlodzeniem gospodarczym).



24 GOSPODARKA NARODOWA Nr 3/2005

W 16 wypadkach na 18 wyzszg warto$¢ odnotowano w przypadku rézni-
cy miedzy zachowaniem indeksu w roku AA a zachowaniem indeksu w roku
BB. Mozna wi¢c powiedzie¢, ze w roku T inwestorzy gieldowi staraja sie
w swych decyzjach uwzgledniaé¢ swe oczekiwania dotyczace nie tylko realne-
go tempa zmian PKB w roku T+1, ale takze zmian tego tempa w roku T+1
w stosunku do roku T.

Analiza powigzafi miedzy stanem koniunktury na rynku akcji
a wybranymi czynnikami makroekonomicznymi

Aby w pelni uchwyci¢ charakter zwigzkéw pomiedzy biezacym stanem ko-
niunktury na rynku akcji a przysztym poziomem stanu aktywno$ci gospodar-
czej dokonano analizy powigzan miedzy stopa zwrotu z indeksu gietdowego
w roku T, a zachowaniem poszczegélnych wskaznikéw poziomu aktywnosci
gospodarczej w roku T+1.

Tablica 6

Korelacja migedzy stopa zwrotu z indeksu gieldowego w roku T a zachowaniem danego wskaznika
makroekonomicznego w roku (T+1)

Kraj Konsumpcja | Konsumpcja Naktady Eksport Import Stopa
prywatna publiczna | inwestycyjne bezrobocia
1 2 3 4 5 6 7
Australia 0,17 0,16 0,24 0,10 0,34 0,20
Austria 0,52 0,11 0,48 0,30 0,28 -0,42
Belgia 0,25 0,16 0,44 0,59 0,55 0,48
Dania 0,37 -0,04 0,47 0,31 0,60 -0,19
Francja 0,32 -0,19 0,55 0,66 0,63 0,23
Hiszpania 0,26 -0,44 0,33 0,46 0,54 0,43
Holandia 0,57 -0,16 0,61 0,68 0,63 0,32
Japonia 0,19 0,37 0,38 0,49 0,65 -0,03
Kanada 0,42 -0,23 0,45 0,48 0,42 -0,17
Niemcy 0,29 0,22 0,63 0,46 0,51 -0,04
Norwegia -0,17 -0,14 0,18 0,52 0,45 -0,03
Szwajcaria 0,11 -0,21 0,42 0,43 0,53 0,06
Szwecja 0,38 -0,51 0,44 0,67 0,70 0,28
USA 0,46 -0,35 0,59 0,51 0,62 -0,27
Wielka Brytania 0,23 -0,32 0,25 0,57 0,46 0,30
Wiochy 0,30 -0,31 0,33 0,37 0,45 0,17
Srednio 0,29 0,16 0,43 0,49 0,52 0,11

Przez zachowanie danego wskaznika makroekonomicznego rozumie sie odpowiednio: realne tempo zmian
konsumpcji prywatnej (dotyczy kolumny 2), realne tempo zmian konsumpgji publicznej (dotyczy kolumny 3),
realne tempo zmian nakladéw inwestycyjnych (dotyczy kolumny 4), realne tempo zmian eksportu (dotyczy
kolumny 5), realne tempo zmian importu (dotyczy kolumny 6), stope bezrobocia (dotyczy kolumny 7).

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie bazy danych banku inwestycyjnego Morgan Stanley oraz
bazy danych OECD

W tym celu postuzono si¢ danymi makroekonomicznymi krajéw nalezacych
do OECD, ktére jednocze$nie przynalezg zgodnie z metodologig banku Mor-
gan Stanley do grupy rynkéw dojrzatych. W analizie wykorzystano dane ma-
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kroekonomiczne z lat 1986-2004 oraz dane o poziomie indekséw gietdowych
z lat 1985-2003. W badaniu wykorzystano dane z 16 krajow $wiata. Byly to:
Australia, Austria, Belgia, Dania, Francja, Hiszpania, Holandia, Japonia, Ka-
nada, Niemcy, Norwegia, Szwajcaria, Szwecja, USA, Wielka Brytania, Wtochy.

Uwzgledniono 6 miernikéw makroekonomicznych charakteryzujgcych po-
ziom aktywno$ci gospodarczej. Wskaznikami tymi byly: realne tempo zmian
konsumpcji prywatnej, konsumpcji publicznej, nakladéw inwestycyjnych, eks-
portu, importu oraz stopa bezrobocia.

W przypadku kazdego wskaznika makroekonomicznego obliczono $redni
jego poziom w okresie 1986-2004 dla kazdego z 16 badanych krajéw. Nastep-
nie dla kazdego kraju policzono $rednig stope zwrotu z indeksu gietdowego
w roku poprzedzajgcym wysoki oraz odrebnie w roku poprzedzajacym niski
poziom danego wskaznika makroekonomicznego. Zatozono, ze latami, w kt6-
rych poziom danego wskaznika uznany zostal za wysoki byty te, w ktérych 6w
poziom byl wyzszy od $redniego poziomu z lat 1986-2004. Przyjeto, ze w po-
zostalych latach poziom danego wskaznika byt niski. W toku dalszych prac
poréwnywano ze sobg Srednie stopy zwrotu z indeksu gietdowego w roku
T poprzedzajacym rok, w ktérym poziom danego wskaznika byt wysoki, ze $red-
nig stopag zwrotu w roku poprzedzajacym rok, w ktérym poziom wskaznika
byt niski. Obliczono ponadto korelacje miedzy stopa zwrotu z indeksu gieldo-
wego w roku T, a poziomem danego wskaznika w roku T+1.

Rysunek 4. Srednia stopa zwrotu z indeksu gieldowego (w %) w roku poprzedzajacym wysokie
(A, ciemny stupek) i niskie (B, jasny slupek) realne tempo zmian konsumpcji prywatnej
w latach 1985-2003)
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Przez wysokie (niskie) realne tempo zmian konsumpcji prywatnej rozumie si¢ tempo wyzsze (nizsze) od $red-
niego tempa z lat 1986-2004.

Zrédto: jak w tablicy 6
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Srednia stopa zwrotu w roku poprzedzajacym rok charakteryzujacy sie
wysokim realnym tempem zmian konsumpcji prywatnej byla, az w przypadku
13 krajéw na 16, wyzsza niz analogiczna stopa w roku poprzedzajacym niskie
realne tempo zmian konsumpcji prywatnej (rysunek 4). Srednia réznica mie-
dzy obu tak zdefiniowanymi stopami zwrotu wyniosta w grupie badanych 16
krajéw 11,67 punktu procentowego. Z wyzej opisanych prawidtowos$ci wyni-
ka, ze wysokiemu realnemu tempu zmian konsumpcji prywatnej sprzyjata do-
bra koniunktura na rynku akcji. Niskie tempo zmian konsumpcji prywatnej
poprzedzone bylo, z reguly, niska stopg zwrotu z indeksu gietdowego. W tej
sytuacji w przypadku 13 krajéw na 16 mozemy moéwié¢ o wystepowaniu efek-
tu majatkowego (konsumpcyjnego) na rynku akcji. O ile oczywiscie zdefiniu-
jemy go jako dodatnig réznice miedzy $rednig stopa zwrotu z indeksu gietdo-
wego poprzedzajacg wysokie tempo zmian konsumpcji prywatnej, a analogiczng
stopg poprzedzajagca tempo niskie.

Z drugiej strony, warto przyktadowo pamietaé, ze konsumpcja prywatna
nie podlega w poszczegdlnych latach znaczagcym wahaniom. Zgodnie z tzw.
teorig permanentnego dochodu poszczegélne osoby fizyczne starajg sie utrzy-
mywaé poziom swej konsumpcji na stosunkowo stabilnym poziomie niezalez-
nie od biezacych wahan dochodéw. Nalezy zauwazy¢, iz tylko w 2 wypadkach
na 16, korelacja pomiedzy stopg zwrotu z indeksu gietdowego a realnym tem-
pem zmian konsumpcji prywatnej w roku T+1 byla wyzsza niz 0,5, czyli
ksztaltowala sie na stosunkowo wysokim poziomie.

W przypadku inwestycji sytuacja wygladata nieco inaczej. Po pierwsze, $red-
nia korelacja miedzy stopg zwrotu z indeksu gietdowego w danym roku a rocz-
nym tempem zmian naktadéw inwestycyjnych w roku T+1 wynosita w grupie
badanych krajéw 0,43. W 4 wypadkach na 16 korelacja ta byla znaczaca, gdyz
przekraczata 0,5. Z dotychczasowego toku rozumowania wynika, iz rynek ak-
cji w wigkszym stopniu wplywa na poziom inwestycji niz na przyszly poziom
konsumpcji prywatnej.

Warto réwniez zauwazyé, ze Srednia stopa zwrotu z indeksu gietdowego
w roku poprzedzajacym wysokie realne tempo zmian nakladéw inwestycyjnych,
az w 15 wypadkach na 16 bylo wigksze niz analogiczne tempo w roku po-
przedzajacym niskie realne tempo zmian inwestycji (rysunek 5). W tym kon-
tek$cie mozna stwierdzié, ze w przypadku az 15 krajéw mieliSmy do czynie-
nia z efektem inwestycyjnym. Nalezy takze podkresli¢, ze $rednia r6znica miedzy
stopg zwrotu poprzedzajgca wysokie a stopg zwrotu poprzedzajacag niskie re-
alne tempo zmian inwestycji wyniosta, az 17,88 punktu procentowego. Byta
wiec, znaczaco wyzsza niz w przypadku realnego tempo zmian konsumpcji
prywatnej. Okazuje si¢ wiec, ze inwestorzy gieldowi podejmujgc decyzje
o kupnie badZ sprzedazy akcji kierujg sie¢ przede wszystkim swymi prze-
widywaniami, co do przyszlego poziomu aktywnos$ci inwestycyjnej przedsie-
biorstw.
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Rysunek 5. Srednia stopa zwrotu z indeksu gieldowego (w %) w roku poprzedzajacym wysokie
(A, ciemny slupek) i niskie (B, jasny slupek) realne tempo zmian nakladéw inwestycyjnych
w latach 1985-2003
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Przez wysokie (niskie) realne tempo zmian nakltadéw inwestycyjnych rozumie si¢ tempo wyzsze (nizsze) od
$redniego tempa z lat 1986-2004.

Zrédto: jak w tablicy 6

Poziom korelacji miedzy stopg zwrotu z indeksu gieldowego w roku T a re-
alng zmianag konsumpcji publicznej w roku T+1 wynidst — 0,16. W 13 wypad-
kach na 16 korelacja byta ujemna. Oznacza to, ze w zdecydowanej wiekszo-
$ci wypadkéw dobra koniunktura gieldowa powoduje, iz w roku nastepnym
realne tempo zmian konsumpcji publicznej ksztaltuje si¢ na niskim poziomie.
Nalezy rowniez podkresli¢, ze w 11 wypadkach na 16 $rednia stopa zwrotu
z indeksu gieldowego w roku poprzedzajacym niskie realne tempo zmian kon-
sumpcji publicznej byla wyzsza niz analogiczna stopa zwrotu w roku poprze-
dzajagcym rok charakteryzujacy sie wysokim realnym tempem zmian konsump-
cji publicznej (rysunek 6).

Dobra koniunktura na rynku akcji powoduje z reguly, ze nie sa potrzebne
dalsze dzialania majace na celu stymulowanie ozywienia gospodarczego,
przynajmniej, gdy chodzi o konsumpcje publiczng. Wysoka stopa zwrotu z in-
deksu gieldowego prowadzac do poprawy koniunktury gospodarczej powodu-
je, iz nie ma potrzeby zwiekszania wydatkéw socjalnych. Z poprawg koniunk-
tury gospodarczej wigze sie najczesciej wzrost dochodéw ludnosci z pracy.
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Rysunek 6. Srednia stopa zwrotu z indeksu gieldowego (w %) w roku poprzedzajacym wysokie
(A, ciemny slupek) i niskie (B, jasny slupek) realne tempo zmian konsumpcji publicznej
w latach 1985-2003
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Przez wysokie (niskie) realne tempo zmian konsumpcji publicznej rozumie si¢ tempo wyzsze (nizsze) od
$redniego tempa z lat 1986-2004.

Zrédio: jak w tablicy 6

Z kolei wysokie realne tempo zmian konsumpcji publicznej poprzedzone
jest z reguly staba koniunkturg na rynku akcji. Organy rzadowe wiedzac
o tym, ze niska stopa zwrotu z indeksu gieldowego zmniejsza szanse na ozy-
wienie gospodarcze starajg sie w inny sposéb ozywié popyt wewnetrzny. Jed-
ng z mozliwo$ci stanowig w takim wypadku dziatania majgce na celu realne
zwiekszenie konsumpcji publicznej.

Z badan wynika, ze ksztalt koniunktury gietdowej w roku T ma silny wptyw
na zmiany sily powigzan miedzy gospodarka danego kraju a resztg Swiata wy-
razonych za posrednictwem handlu zagranicznego w roku T+1. Wysoka sto-
pa zwrotu z indeksu gieldowego w danym roku sprzyja, generalnie rzecz bio-
rac, ozywieniu handlu miedzynarodowego w roku nastepnym. Staba koniunktura
na rynku akcji w roku T przyczynia si¢, z kolei, do stagnacji w kontaktach
handlowych danego kraju z resztg $wiata w roku T+1.

Sredni poziom korelacji miedzy stopa zwrotu z indeksu w roku T a rocz-
nym realnym tempem zmian eksportu w roku T+1 wyniést w grupie 16 kra-
jow 0,49 i w 7 wypadkach na 16 korelacja ta byla wyzsza niz 0,5. Z kolei,
w przypadku importu, korelacja miedzy stopag zwrotu z indeksu gieldowego
w danym roku a realnym tempem zmian importu w roku nastepnym uksztal-
towala sie na poziomie 0,52. W az 10 wypadkach na 16 byta wyzsza od 0,5.
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Rysunek 7. Srednia stopa zwrotu z indeksu gieldowego (w %) w roku poprzedzajacym wysokie
(A, ciemny slupek) i niskie (B, jasny slupek) realne tempo zmian eksportu w latach 1985-2003

35 - =
301
25 -
20 -
15 - = B
10 - B
;| il
0 e VA LA L T T ]I [
> & 8 8 8§ 8 8 8§ 8§ 8 p g 8 8 5§ 2
s 2 2 § 2 5§ 8% 5 § E ¥ 5 8 o § 8
5 23 8 F 8 5 & 3§58 & 2 = g 2
z < =2 2 s M Z 3 S @ A =
T Z N o
w i,
]
=

Przez wysokie (niskie) realne tempo zmian eksportu rozumie si¢ tempo wyzsze (nizsze) od $redniego tempa
z lat 1986-2004.

Zrédto: jak w tablicy 6

Silne powigzanie biezacego zachowania indeksu gieldowego z przysztym
stanem importu pokazuje, ze przynajmniej jego znaczna cze$¢ musi mie¢ charak-
ter inwestycyjny. To inwestycje bowiem, a nie konsumpcja prywatna sg, jak
wczesniej wykazano wazniejszym czynnikiem dyskontowanym przez uczestnikéw
rynku akcji. Dobra koniunktura na gietdzie wyzwala réwniez mechanizmy sty-
mulujace wzrost eksportu. Potwierdza to wczesniejsza teze o pozytywnym wply-
wie gietdowej hossy na wzrost intensywno$ci handlu miedzynarodowego.

Warto jednak zauwazy¢, ze $rednia stopa zwrotu w roku poprzedzajacym
wysokie realne tempo zmian eksportu nie jest bardzo wysoka w stosunku do
$redniej stopy zwrotu w roku poprzedzajgcym niskie realne tempo zmian eks-
portu. Réznica miedzy obydwoma stopami zwrotu wynosi bowiem tylko 8,56
punktu procentowego. Jest ona wyraznie nizsza w przypadku tak obliczonej
réznicy dla importu (17,40). Na podstawie danych z rysunku 7 mozna jednak
wyodrebni¢ grupe krajéw, na ktérych gietdach notowane sg spétki o silnej orien-
tacji proeksportowej. Grupe ta stanowig kraje, w przypadku ktérych zdefinio-
wana wyzej réznica miedzy $rednimi stopami zwrotu w latach poprzedzaja-
cych odpowiednio wysokie i niskie realne tempo zmian eksportu osiagga wysoki
dodatni poziom.
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Rysunek 8. Srednia stopa zwrotu z indeksu gieldowego (w %) w roku poprzedzajacym wysokie
(A, ciemny slupek) i niskie (B, jasny slupek) realne tempo zmian importu w latach 1985-2003
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Przez wysokie (niskie) realne tempo zmian importu rozumie si¢ tempo wyzsze (nizsze) od $redniego tempa
z lat 1986-2004.

Zrédio: jak w tablicy 6

Srednia korelacja miedzy stopa zwrotu z indeksu gieldowego w roku T,
a stopa bezrobocia w roku T+1 wyniosla w gronie analizowanych krajow za-
ledwie 0,11 i w zadnym z badanych krajéw nie byta znaczaca. Warto jednak
zauwazy¢, ze w przypadku 10 krajéw na 16 badanych, stopa zwrotu z indeksu
gieldowego w roku poprzedzajacym rok charakteryzujacy si¢ wysokim poziomem
stopy bezrobocia ksztaltuje sie na wyzszym poziomie niz analogiczna stopa
w roku poprzedzajagcym rok o niskim poziomie stopy bezrobocia (rysunek 9).

Mozna powiedzieé, ze uczestnicy rynku akcji traktuja w takim wypadku
wysoki przewidywany poziom stopy bezrobocia jako paradoksalny czynnik po-
zytywny. Po pierwsze, moga oni oceniaé t¢ sytuacje na rynku pracy jako wy-
raz agresywnej polityki obnizania kosztéw osobowych oraz poprawiania wy-
dajnosci pracy. Czynniki te za$ ceteris paribus tworzg dobrag podstawe do
poprawy wynikéw finansowych spétek. W takim przypadku, w gronie inwe-
storéw gieldowych dominuje myslenie typu ,kosztowego”.

Sg jednak przypadki krajéw, w ktoérych stopa zwrotu z indeksu gietdowe-
go jest wyzsza woéwczas, gdy w roku nastepnym stopa bezrobocia jest niska.
Inwestorzy gieldowi w takich krajach postrzegaja sytuacje na rynku pracy gtéw-
nie poprzez badanie jej wplywu na dynamike popytu wewnetrznego. Warto za-
uwazyé, ze w gronie tego typu krajéw znajduje sie USA. Uczestnicy rynku ak-
cji w USA postrzegajg perspektywe wzrostu bezrobocia z reguly negatywnie.
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Sadzag prawdopodobnie, ze zmniejszy¢é moze ona zainteresowanie inwestowa-
niem na rynku akcji. Rozumowanie to nie jest pozbawione podstaw, zwazyw-
szy na fakt, ze amerykanskie gospodarstwa domowe lokujg znaczacy czesé
swych oszczednosci bezposrednio w akcjach spétek badz kupuja jednostki uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych lokujacych zgromadzone kapitaly na rynku
akcji. W przypadku takich krajéw, jak USA, w odniesieniu do sytuacji na ryn-
ku pracy, dominuje wigc wéréd uczestnikéw rynku akcji myslenie, ktére w skro-
cie mozna nazwaé ,popytowym”.

Na podstawie dotychczasowych badan mozna sformutowaé wniosek, iz
uczestnicy rynku akcji starajg si¢ przewidzie¢ przyszly poziom aktywnosci go-
spodarczej. Sposrdod poszczegdlnych czynnikéw najwazniejsze znaczenie dla
uczestnikéw rynku gietdowego maja przede wszystkim przyszly poziom dyna-
miki importu, eksportu oraz nakladéw inwestycyjnych. Te wilasnie mierniki
majg w ich przekonaniu najwiekszy wpltyw na przyszte zyski netto spolek giet-
dowych. Rola konsumpcji prywatnej jako czynnika dyskontowanego przez uczest-
nikéw rynku akcji jest mniejsza. Przyszly stan konsumpcji publicznej oraz
przyszly stan bezrobocia ma znaczenie jeszcze mniejsze.

Rysunek 9. Srednia stopa zwrotu z indeksu gieldowego (w %) w roku poprzedzajacym wysoki
(A, ciemny slupek) i niski (B, jasny slupek) poziom stopy bezrobocia w latach 1985-2003
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Przez wysoki (niski) poziom stopy bezrobocia rozumie si¢ poziom wyzszy (nizszy) od $redniego poziomu z lat
1986-2004.

Zrédto: jak w tablicy 6
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Whnioski koficowe

Po pierwsze, pomiedzy stopg zwrotu z indeksu gieldowego w roku T a re-
alnym tempem zmian PKB w roku T+1 wystepuje korelacja dodatnia. Z jed-
nej strony mozna zinterpretowaé to jako przejaw dyskontowania przez uczest-
nikéw rynku akcji przysztego poziomu ogélnej aktywnos$ci gospodarczej. Z drugiej
strony mozna powiedzieé, ze charakter koniunktury gieldowej ksztaltuje nie-
jako przyszte tendencje makroekonomiczne. Sklania bowiem uczestnikéw zy-
cia gospodarczego do podejmowania odpowiednich decyzji. Prowadzaca do
wzrostu optymizmu hossa przyczynia sie do szybkiego, natomiast prowadza-
ca do pesymizmu bessa do niskiego realnego tempa zmian PKB. Bessa w wigk-
szym stopniu przyczynia si¢ do spadku realnego tempa zmian PKB niz hossa
do jego przyspieszenia. Bessa stanowi wiekszg niespodzianke dla uczestnikow
zycia gospodarczego niz hossa.

Po drugie, dla uczestnikéw rynku akcji wazne sg nie tylko oczekiwania do-
tyczace przyszlego realnego tempa zmian PKB, ale takze oczekiwania, co do
zmian owego tempa w stosunku do okresu poprzedniego. Okresy ozywienia
gospodarczego tzn. poprawy realnego tempa zmian PKB sa poprzedzone
o wiele lepszym zachowaniem indeksu gietdowego niz okresy ochtodzenia go-
spodarczego sprowadzajace sie do pogorszenia realnego tempa zmian PKB.
Inwestorzy gieldowi przyzwyczajaja sie¢ niejako do publikowanych informacji
o realnym tempie zmian PKB i do podejmowania przez nich kolejnych decy-
zji sklaniajg ich gléwnie takie informacje, ktére dajg szanse na przySpieszenie
badZ rodzg obawy, co do ochlodzenia poziomu ogdlnej aktywnosci gospo-
darczej.

Po trzecie, koniunktura na rynku akcji wywiera silniejszy wplyw na przy-
szte realne tempo zmian nakladéw inwestycyjnych niz na przyszle realne tem-
po zmian konsumpcji realnej. To bowiem wahania realnego tempa zmian in-
westycji sg silniej skorelowane z wahaniami realnego tempa zmian PKB niz
wahania konsumpcji prywatnej. Okazuje si¢ wiec, ze efekt inwestycyjny jest
silniejszy niz efekt konsumpcyjny. Tego typu obserwacje pozwalaja lepiej zro-
zumie¢ mechanizm funkcjonowania rynku akcji jako kanatu transmisji impul-
so6w monetarnych. Mozna domniemywaé, iz ekspansja monetarna przyczynia
si¢ przede wszystkim do ozywienia za posrednictwem rynku akcji realnego tem-
pa zmian nakladéw inwestycyjnych. Zacie$nienie uwarunkowan monetarnych
wywoluje przeciwstawny skutek. Stopa zwrotu z indeksu gieldowego jest z re-
guly ujemnie skorelowana z realnym tempem zmian konsumpcji publicznej
w roku nastepnym.

Po czwarte, dobra koniunktura na rynku akcji przyczynia sie do intensyfi-
kacji powigzan gospodarki danego kraju z reszta $wiata. Przeciwne skutki wy-
woluje staba koniunktura gieldowa. Roczna stopa zwrotu z indeksu gietdowe-
go w roku T wywiera szczegdlnie intensywny wplyw na przyszte realne tempo
zmian importu, aczkolwiek réwniez w odniesieniu do eksportu tego typu po-
wigzania maja miejsce.
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Po piagte, wplyw koniunktury na rynku akcji na przyszly stan sytuacji na
rynku pracy okazuje sie by¢ mato znaczacy. Wyjasni¢ to mozna przede wszyst-
kim tym, ze dynamika zatrudnienia nie ma kluczowego znaczenia w okresla-
niu przysztej oczekiwanej dynamiki zyskéw netto przedsiebiorstwa, a w kon-
sekwencji przysztego realnego tempa zmian PKB. W wigekszosci przypadkéw
wystepuje dodatnia korelacja miedzy stopg zwrotu z indeksu gietdowego w ro-
ku T a stopg bezrobocia w roku T+1.

Po szoste, sita powigzan mig¢dzy stanem koniunktury gieldowej na rynku
akcji a przyszlym realnym tempem zmian PKB uzalezniona jest od roli rynku
akcji w gospodarce mierzonej np. relacja kapitalizacji notowanych na gietdzie
spétek do naktadéw inwestycyjnych. Generalnie wyzsza korelacjg dodatnig cha-
rakteryzuja sie rynki dojrzate niz rynki wschodzace.
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STOCK MARKET TRENDS AND THE PROSPECTIVE LEVEL
OF ECONOMIC ACTIVITY

Summary

Stock market trends are a barometer of the overall level of economic activity. The
author suggests that there should be a connection between stock market trends in year
T and the real rate of GDP growth in year T+ 1. Research has confirmed this hypothesis.
There is a positive correlation between the stock index return in year T and the real
rate of GDP growth in year T+1.

Expectations involving the future real rate of GDP growth are important to stock
market participants. The same applies to expectations about changes in this rate in
relation to the previous period. Periods of economic recovery, with an improved real
rate of GDP growth, are usually preceded by a much better behavior of the stock
index than periods of economic slowdown, when the real rate of GDP growth deteriorates.

The actual relationship between stock market trends and the future real rate of
GDP growth depends on the role of the stock market in the economy. Mature markets
are generally characterized by a greater positive correlation than emerging markets.

Research into the nature and intensity of the relationship between the stock index
return and select GDP constituents indicates that stock market participants try to predict
the future level of economic activity. Among individual factors, market participants
pay special attention to the prospective growth of imports, exports and investment
expenditure.

The research incorporated statistical and econometric methods as well as the
theory of probability.



