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Istnieje wyrazny zwiagzek mig¢dzy zmianami indeksow warszawskiej gieldy a tempem
wzrostu gospodarczego

Rynek jest juz dojrzaly

Warszawska gielda skutecznie reaguje na informacje naplywajace z gospodarki.
Przejawia si¢ to w przyplywach i odplywach kapitalu, przyczyniajacych si¢ do zmian
poziomu indeksow gieldowych. To zjawiska charakterystyczne glownie dla rozwinietych
i dojrzalych rynkow papieréw wartosciowych. Wydaje si¢ wiec, ze juz od kilku lat
polska gielda wykazuje cechy takiego wlasnie dojrzalego rynku.

WIG, wskaznik uwzgledniajacy najwigksza liczbg akcji notowanych na stotecznym parkiecie,
w ostatnich tygodniach znalazt si¢ - i to po raz drugi w tym roku - na najwyzszym poziom w
dotychczasowej historii. Dla ekspertow zajmujacych si¢ analizami makroekonomicznymi
wydarzenie takie staje si¢ okazja do pytan o zrodta tego sukcesu.

Te pytania brzmia: w jakim stopniu rekordowe notowania sa odzwierciedleniem
fundamentalnych danych gospodarczych, a w jakim stopniu stanowia odbicie ptytkosci rynku,
na przyklad przy wzmozonym naptywie $rodkoOw z zagranicy lub rosnacych zakupow
funduszy inwestycyjnych? Wskazanie na pierwsza z zawartych w pytaniu mozliwosci
swiadczytoby o dojrzatosci polskiej gieldy, wybor drugiej oznaczatby, ze tego stanu jeszcze
ona nie osiagngla.

W rozwinigtych gospodarkach rynkowych podstawowym zadaniem gield papieréw
warto$ciowych jest dostarczanie spotkom publicznym kapitatu. Gietda stwarza tez graczom
mozliwo$¢ krotko- lub dlugoterminowego inwestowania wolnych aktywow finansowych.
Nieodtaczna cecha gieldy jest ryzyko zwiazane z nieoczekiwanymi wahaniami indekséw oraz
cen notowanych akcji 1 innych instrumentow finansowych. Ryzyko to jest czynnikiem
wspomagajacym 1 uatrakcyjniajacym funkcjonowanie gietdy. Bez niego jakiekolwiek
inwestycje bylyby niemozliwe: ewentualny zysk trzeba przeciez traktowa¢ jako
wynagrodzenie za ponoszenie ryzyka.

Przenoszenie impulséw

Eliminacja gietldowej niepewnosci nie jest ani mozliwa, ani wskazana. Czynnik niepewno$ci
fagodzi jednak fakt, ze w dlugim okresie notowania indeksow, obejmujacych ceny
notowanych akcji, nie sa oderwane od wynikow osiaganych przez gospodarke rozpatrywana
w skali makro. Dzieje si¢ tak dzigki dziataniu specyficznych mechanizméw rynkowych,
przenoszacych obustronnie impulsy koniunkturalne migdzy gietda a realna sfera gospodarki.
Wsrod najwazniejszych nalezy tu wymieni¢ tzw. efekty dochodowe oraz efekty kapitatlowe.

Pierwsze z nich zwiazane sa ze zmianami wydatkow konsumpcyjnych i inwestycyjnych
podmiotow lokujacych swoje kapitaly na gietdzie. W uproszczeniu wzrost cen aktywow
powoduje bogacenie si¢ inwestoréw, dzigki czemu wydatki ich moga wzrosnaé. Spadek
notowan prowadzi z kolei do zmniejszenia zasobu bogactwa, a wigc 1 poziomu wydatkow.



Efekty kapitalowe zwiazane sa natomiast z mozliwo$ciami pozyskiwania kapitatu przez
notowane spolki. Sg one tym lepsze, im korzystniejsza koniunktura panuje na gietdzie.

Dodac¢ nalezy, ze przedsigbiorstwa gieldowe nie dziataja w prozni, a ich wyniki zalezne sa od
otocznia makroekonomicznego. Okresy dobrej koniunktury gospodarczej sprzyjaja zatem
uzyskiwaniu pomyslnych wynikow finansowych: powinno to skutkowa¢ wzrostem wyceny
akcji oraz zwyzka indekséw, w sktad ktorych one wchodza.

Spetienie tych warunkéw nalezy teoretycznych traktowa¢ jako podstawowa cechg
charakteryzujaca dojrzaty rynek gietdowy. Alternatywnie mozna by wymieni¢ wiele innych
kryteridéw, na przyktad liczbe notowanych spotek, relacjg kapitalizacji do produktu krajowego
brutto czy wielko$¢ obrotéw. Ich niedogodno$cia jest jednak fakt, ze dla kazdej gietdy
musiatyby mie¢ one inng wartos¢, adekwatna do czynnikdw instytucjonalnych 1
strukturalnych, ksztattujacych gospodarke, w ktorej dany rynek funkcjonuje. Nalezy
natomiast zatozy¢, ze wszystkie one razem powinny wplywaé¢ na mozliwo$¢ reagowania
gietdy na procesy zachodzace w realnej sferze gospodarki.

Gieldowe indeksy i PKB

Stwierdzenie, ze migdzy poziomem indeksu warszawskiej GPW a wynikami osiaganymi
przez polska gospodarke wystepuje silne powiazanie, mogloby zatem §wiadczy¢ o osiagnigciu
przez nasz rynek gieldowy fazy dojrzato$ci. W analizie takiej problemem staje si¢ jednak
odpowiednia synchronizacja danych, jakie bierze si¢ pod uwage. Najwazniejsza wielkos$¢
charakteryzujaca poziom aktywnosci gospodarki, czyli tempo wzrostu PKB, r6zni si¢ bowiem
istotnie od wskaznikow publikowanych przez gietde. Réznice odnosza si¢ miedzy innymi do
sposobdw obliczania, czgstotliwosci pomiarow i publikacji oraz okreséw odniesienia.

Te niedogodno$ci mozna wyeliminowac, sprowadzajac dane gietdowe do konwencji, w jakiej
publikowane sa dane makroekonomiczne. W Polsce dynamika produktu krajowego brutto
podawana jest z czgstotliwoscia kwartalna, do niedawna wylacznie w odniesieniu do
analogicznego kwartatu roku poprzedniego. W podobny sposéb wyrazi¢ mozna notowania
indeksu gieldowego WIG. W tym celu obliczy¢ nalezy $rednie kwartalne wartosci indeksu, a
nastepnie ich dynamik¢ wzgledem analogicznych kwartatow lat poprzednich. (Wyniki takich
obliczen dla lat 1996 - 2003 w zestawieniu z tempem wzrostu PKB - patrz wykres).

Analiza danych zawartych w wykresie jednoznacznie wskazuje, ze zalezno$¢ miedzy rynkiem
gieldowym a gospodarka jest w Polsce w ujgciu realnym silna. Wspotczynnik korelacji
miedzy tymi wielko$ciami wynosi ponad 70 procent, a wigc tylko o okoto 10 punktow
procentowych mniej niz taki sam wspotczynnik obliczony dla amerykanskiego PKB i
kwartalnych $rednich indeksu Nasdaq (patrz wykres: kwartalne tempo wzrostu PKB w USA
obliczono w tym przypadku w konwencji zblizonej do polskiej, czyli w stosunku do
analogicznego kwartatu roku poprzedniego). Oba wykresy pokazuja réwniez, ze indeksy
gieldowe moga by¢ wykorzystywane jako wiarygodne barometry koniunktury.

Sprze¢zenie zwrotne

Uzyskane wyniki jednoznacznie zatem wskazuja, ze warszawska gietda w efektywny sposob
reaguje na naptywajace z gospodarki informacje. Przejawem tego procesu sa przypltywy i
odptywy kapitalu na rynek, oddziatujace na zmiany poziomu indekséw. Takie zjawiska sa
charakterystyczne przede wszystkim dla wystarczajaco rozwinig¢tych i dojrzalych rynkow



papierow warto$ciowych. W $wietle przedstawionych argumentéw wydaje sig, ze cech takich
polska gietda nabrata juz co najmniej kilka lat temu.

Alternatywnym tlumaczeniem tego fenomenu moze by¢ rowniez twierdzenie, ze silne
powiazanie gieldy z gospodarka wynika z postepujacej globalizacji: na gospodarke polska
oddziatuja $wiatowe trendy makroekonomiczne, a na gielde - koniunktura na bardziej
rozwinigtych gietdach zachodnich. Zwiazek miedzy GPW a dynamika PKB w Polsce bytby
zatem niejako "importowany" z dojrzatych gietd zagranicznych. Takie wyjasnienie jest jednak
mniej prawdopodobne, zwlaszcza ze wzgledu na natgzenie poruszonego tu zjawiska. Nie
wykluczatoby ono zreszta prawdziwosci tezy o nabieraniu przez warszawska gietde znamion
dojrzatosci.
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