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WSTEP

Rynki finansowe stanowig bardzo wazny element wspétczesnych gospodarek,
co jest szczegSlnie widoczne w okresach recesji lub kryzyséw. Przedmiotem
zainteresowania niniejszej pracy sa relacje wystepujace miedzy rynkiem ak-
cji a procesami gospodarczymi. Teoria ekonomii sugeruje wystepowanie okre-
slonych zaleznosci, ale wyniki badan empirycznych wskazuja czgsto na inny
kierunek i charakter tych relacji. Okazuje sie, ze wplyw proceséw makroeko-
nomicznych na rynek akcji moze by¢ zupeinie odmienny w réznych gospo-
darkach. Znaczenie moze mie¢ stopien rozwoju danego rynku kapitalowego
i jego segmentéw, wielko$¢ gospodarki danego panstwa, a takze stopieri od-
dzialywania kraju na gospodarke globalna.

Zaleznos¢ miedzy aktywnoscia gospodarcza a koniunkturg na rynkach ak-
cji jest dos¢ ztozona i trudna do modelowania. Z jednej strony rynek akgji jest
barometrem koniunktury gospodarczej. Z drugiej strony koniunktura gietdowa
wplywa na aktywno$¢ gospodarcza poprzez np. efekt majatkowy i inwestycyj-
ny. Rynek akcji jest powigzany z wieloma czynnikami, takimi jak np. warto$¢
produkcji, wartos¢ podazy pienigdza czy poziom inflacji. Zrozumienie rela-
¢ji wystepujacych miedzy procesami makroekonomicznymi a cenami akeji jest
wazne zaréwno dla decydentéw gospodarczych jak i inwestoréw.

Celem opracowania jest analiza dtugookresowych i krétkookresowych za-
leznosci wystepujacych miedzy podstawowym i najstarszym indeksem Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie — indeksem WIG a wybranymi pro-



154 PIOTR FISZEDER, SEBASTIAN ROWINSKI

cesami makroekonomicznymi. Badanie zostalo przeprowadzone na podstawie
modelu wektorowej korekty btedem.

Koniunktura na GPW w Warszawie zalezy od wielu czynnikéw, wsréd
ktérych wazng role zajmuja procesy makroekonomiczne, finansowe, demogra-
ficzne czy tez psychologiczne. Naukowcy zajmujacy si¢ badaniem tych zalez-
nosci stoja przed problemem zwigzanym z réznymi czgstotliwosciami danych
lub nawet ich brakiem. Makroekonomiczne i demograficzne szeregi czasowe
sa dostgpne na ogodt z czestotliwoscia miesieczng lub kwartalna, czestotliwosé
szeregéw finansowych jest bardzo wysoka (na ogét dane dzienne lub §réd-
dzienne), ale s3 one obarczone duzym szumem w postaci wahan przypadko-
wych. Dane dotyczace czynnikéw psychologicznych na ogét sa niedostepne.
Utrudnia to w znacznym stopniu modelowanie prawidtowosci na rynkach fi-
nansowych. Wobec niemoznosci dotarcia do przyczyn w postaci wartosci po-
pytu i podazy mozna zawsze powiedzieé, ze wybrane czynniki maja charak-
ter symptomatyczny a kazde badanie jest niepetne i opisuje jedynie fragment
rzeczywistosci. Niemniej jednak takie badania poszerzaja wiedz¢ o istniejacych
prawidtowosciach ekonomicznych.

WYBRANE PROCESY MAKROEKONOMICZNE
A KONIUNKTURA NA RYNKU AKCJI

Zwiazki pomiedzy rynkiem akcji a procesami makroekonomicznymi by-
ty przedmiotem wielu analiz empirycznych. Do badania w niniejszej pracy
wybrano nastepujace procesy makroekonomiczne dla gospodarki polskiej:
warto$§¢ PKB, poziom inflacji (wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych), wartos¢ podazy pieniadza (agregat M3) oraz dodatkowo warto$¢ in-
deksu surowcowego CRB. Rozwazane czynniki naleza do najczgsciej sto-
sowanych w badaniach empirycznych. Celowo pomini¢to w badaniu kursy
walutowe, ktérych wahania moga réwniez wptywac na rynek akcji, jednak-
ze ich zmiany wynikaja w duzej mierze ze zmian proceséw makroekono-
micznych. W poczatkowym etapie badan rozwazano réwniez szereg stép
procentowych, ale okazat si¢ on bardzo silnie skorelowany z szeregiem cza-
sowym inflacji.

Kluczows zmienng okreslajaca koniunkture gospodarcza sg zmiany war-
tosci produkeji. W przypadku rynkéw akeji, ktére odgrywaja istotne znacze-
nie w gospodarce (mozna to mierzy¢ za pomoca np. wielkosci kapitalizacji
lub wartosci obrotéw wszystkich spotek do wartosci PKB) pomigdzy szero-
kimi indeksami akcji a wartoscig produkeji (a takze wartoscia PKB) powin-
na istnie¢ dlugoterminowa zalezno$¢, ktéra mozna opisa¢ za pomoca modeli
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korekty btedem'. Wynika to posrednio z modelu zdyskontowanych dywidend
i zalozenia proporcjonalnosci dywidend do nominalnych zyskéw i nominal-
nego produktu krajowego.

Fama® pokazat, ze miesigczne, kwartalne i roczne stopy zwrotu z amery-
kanskich akcji sg silnie dodatnio skorelowane z przysztym tempem wzrostu
produkgji. Podobne rezultaty uzyskal Schwert’. Dodatni krétkookresowy zwia-
zek miedzy zmianami cen akgcji a nastepujacymi po nich zmianami produkeji
lub wartosci PKB mozna rozpatrywaé dwojako. Z jednej strony uczestnicy ryn-
ku na ogét trafnie przewiduja przyszly stan aktywnosci gospodarczej i z tego
powodu kupuja akcje, gdy oczekuja poprawy sytuacji gospodarczej, a sprzeda-
ja, gdy przewiduja jej pogorszenie. Wedtug drugiej interpretacji zmiany na ryn-
ku akeji wptywaja na przyszly stan koniunktury gospodarczej i tym samym na
realne tempo zmian PKB*. Rynek akcji moze wptywaé na aktywnosé gospo-
darcza poprzez efekt majatkowy, inwestycyjny i kredytowy’. Biorac pod uwa-
ge oddziatywanie zmian cen akcji na wartos¢ aktywéw finansowych, ktére sg
w posiadaniu gospodarstw domowych, mozna méwic¢ o efekcie majatkowym.
Efekt ten wplywa istotnie na nastroje konsumenckie. Hossa na rynku akeji
przyczynia si¢ do zwigkszenia konsumpcji prywatnej, zas bessa do jej zmniej-
szenia. Skala tego wptywu jest zréznicowana i zalezy w gléwnej mierze od te-
go, czy akcje stanowig istotng cze$¢ struktury aktywéw finansowych posiada-
nych przez gospodarstwa domowe. Efekt inwestycyjny wynika z oddziatywania
koniunktury na rynku akcji na przyszle realne tempo zmian naktadéw inwe-
stycyjnych. Ceny akeji na rynku wtérnym ksztattuja koszty pozyskania kapita-
tu poprzez nowa emisje akcji. Wysokie stopy zwrotu z akcji zwigkszaja opty-
mizm inwestoréw i przyczyniaja si¢ do zwigkszonych zakupéw akeji nie tylko
na rynku wtérnym, ale réwniez na rynku pierwotnym. Wzrostowi liczby ofert
publicznych towarzyszy wzrost wartosci zgromadzonego kapitatu przez przed-
sigbiorstwa, ktéry stuzy w wiekszosci przypadkéw do finansowania dziatalnosci
inwestycyjnej. Efekt kredytowy opisuje zwigzek pomiedzy koniunkturg na ryn-
ku akgji a wiarygodnoscia kredytows przedsigbiorstw. Dobra sytuacja na ryn-
ku akeji zwigksza wiarygodnos¢ przedsiebiorstw dziatajacych w sektorze niefi-

! Patrz np. M. Rubaszek, Analiza diugookresowej zaleznosci pomiedzy indeksem gietdowym
i wzrostem gospodarczym, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego” 2004, nr 389.

> E. F. Fama, Stock Returns, Expected Returns and Real Activity, ,Journal of Finance” 1990,
vol. 45, no. 4, s. 1089-1108.

> G. W. Schwert, Stock Returns and Real Activity: A Century of Evidence, /The Journal of Fi-
nance” 1990, vol. 65, s. 1237-1257.

* Zob. G. Soros, Alchemia finansow, Znak, Krakéw 1996.

> Zob. E. Lon, Makrockonomiczne uwarunkowania koniunktury na polskim rynku akcji
w Swietle doswiadczeri migdzynarodowych, Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznan 2006.
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nansowym i posrednio pozwala na pozyskiwanie nowych Zrédet finansowania
oraz rozwijanie dziatalno$ci inwestycyjne;.

Warto podkresli¢, ze cho¢ w wigkszosci badan wskazuje si¢ na dodatnia
zalezno§¢ miedzy cenami akcji a wartoscig PKB, to opinia na ten temat nie
jest w literaturze jednomyslna. Odmienne tezy i wyniki badan przedstawili np.
Ritter® oraz Jain i Kranson’.

Innym procesem makroekonomicznym, dla ktérego bada si¢ czgsto po-
wigzania z koniunkturg na rynku akcji jest podaz pieniadza. Kierunek od-
dzialywania podazy pieniadza na ceny akcji wyjasniany jest za pomoca trzech
mechanizméw?®. Po pierwsze, zmiany podazy pieniadza moga by¢ zwiazane
z nieprzewidywalnym wzrostem inflacji oraz niepewnoscia dotyczaca poziomu
tego wskaznika i przez to moga negatywnie wptywaé na ceny akcji. Po dru-
gie, zmiany agregatu pieni¢znego moga pozytywnie oddzialywaé na ceny ak-
¢ji poprzez swéj wplyw na aktywnos¢ gospodarcza. Po trzecie, teoria portfela
pieni¢znego (ang. monetary portfolio) sugeruje dodatni zwiazek z cenami ak-
¢ji wynikajacy z faktu, ze wzrost podazy pieniadza powoduje zmiang¢ portfela
poprzez zakup aktywéw finansowych, w tym akcji. Odmienny poglad prezen-
tuja zwolennicy teorii efektywnosci rynku, ktérzy twierdza, ze zmiany podazy
pieniagdza s3 niezwlocznie dyskontowane przez rynek w cenie waloréw. We-
dtug tej koncepcji rynek natychmiast dyskontuje zmiany wynikajace z polity-
ki pieni¢znej, dlatego zalezno$¢ migdzy rozwazanymi zmiennymi powinna by¢
nieistotna statystycznie’.

Inflacja jest jednym z proceséw makroekonomicznych, ktéry ma nega-
tywny wplyw na aktywnos$¢ gospodarcza. Mi¢dzy innymi na podstawie in-
flacji uczestnicy rynku ksztattuja oczekiwania dotyczace polityki pieni¢znej
prowadzonej przez Bank Centralny. Zgodnie z efektem Fishera oczekiwana
stopa zwrotu skiada sie z rzeczywistej stopy zwrotu oraz oczekiwanego po-
ziomu inflacji, zatem relacja pomiedzy stopa inflacji a cenami akcji powin-
na by¢ dodatnia. Wyniki wigkszosci badan empirycznych wskazuja jednak-
ze na przeciwny kierunek. Przedstawiono kilka teorii prébujacych wyjasnié

¢ J. R. Ritter, Economic Growth and Equity Returns, ,Pacific — Basin Finance Journal” 2005,
vol. 13, s. 489-503.

7 R. Jain, D. Kranson, 7he Myth of GDP and Stock Market Returns, Virtus Mutual Funds 2009.

8 A. Humpe, P. Macmillan, Can Macroeconomic Variables Explain Long Term Stock Market
Movements? A Comparison of the US and Japan, ,Applied Financial Economics” 2009, vol. 19,
no. 2,s. 111-119.

* M. S. Rozeff, Money and Stock Prices, ,Journal of Financial Economics” 1974. vol. 1, s. 245
-302.

10 E. F. Fama, G. W. Schwert, Asset Returns and Inflation, ,Journal of Financial Economics”
1977, vol. 5, s. 115-147.
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negatywna reakcj¢ cen akcji na wzrost tempa inflacji. Sharpe argumentu-
je, ze rosnacej inflacji towarzyszy wolniejszy wzrost oczekiwanych dochodéw
i wyzsze wymagane stopy zwrotu, co skutkuje spadkiem cen akeji. Z kolei
szkota behawioralna argumentuje, ze inwestorzy popetniaja btad poznawczy
i niewlasciwie dokonuja dyskontowania realnych przeptywéw pieni¢znych
uzywajac nominalnej stopy dyskontowej. Z drugiej strony szkota reprezen-
tujaca podejscie realne koncentruje si¢ na fakcie, ze wysoki poziom inflacji
zaktéca raportowanie zyskow przez przedsigbiorstwa. Argumentujg oni tak-
ze, ze inflacja wptywa na wysokos§¢ premii za ryzyko uzywanej w wielu mo-
delach wyceny.

Innym rynkiem, ktéry wywiera znaczacy wpltyw na ceny akcji jest rynek
surowcowy. Przedmiotem badan empirycznych jest najczesciej ropa naftowa.
Ceny tego surowca wplywaja na rzeczywista aktywno$¢ gospodarcza poprzez
wzrost kosztéw przedsigbiorstw i ostatecznie wywotuja redukcje dochodu roz-
porzadzalnego konsumentéw. Do badania zmian $redniego poziomu cen su-
rowcéw mozna wykorzysta¢ indeks CRB (Commodity Research Bureau). Naj-
wigkszy wplyw na wartos¢ tego indeksu maja surowce ropopochodne, ktére
odpowiadajg za ponad jedng trzeciag zmian indeksu. Okazuje sig, ze ceny su-
rowcéw wplywaja w inny sposéb na zachowanie indekséw gietdowych na ryn-
kach wschodzacych i dojrzatych, co wynika z innej struktury bilansu han-
dlowego. Na rynkach dojrzatych wzrostowi cen miedzi oraz ropy naftowej
towarzyszy przede wszystkim wzrost kosztéw przedsi¢biorstw, gdyz kraje z tej
grupy eksportuja gléwnie produkty o wysokim stopniu przetworzenia. Na ryn-
kach wschodzacych, gdzie eksportowane sa towary nisko przetworzone, wzrost
cen surowcow stwarza mozliwo$¢ poprawy rentownosci przedsigbiorstw, dla-
tego umiarkowane wzrosty cen surowcéw maja na og6t dodatni krétkookre-

sowy wplyw na ceny akgji.

WLASNOSCI BADANYCH SZEREGOW

Analiza zostata przeprowadzona na podstawie danych kwartalnych z lat 2000
—2010 (44 obserwacje). W celu stabilizacji wariancji badano logarytmy zmien-
nych. Rozwazane szeregi czasowe zostaly przedstawione na wykresach 1-5.
Juz wzrokowa analiza wykreséw sugeruje, ze wszystkie szeregi sa realizacjami
proceséw niestacjonarnych'. W przypadku szeregéw PKB i podazy pieniadza

S, A. Sharpe, Stock Prices, Expected Returns and Inflation, ,FEDS Working Paper” 99, 1999.
2'W pracy pominigto prezentacje poje¢ ekonometrycznych, testéw i modeli. Mozna je
znalez¢ w wielu podrecznikach z ekonometrii, np. G. S. Maddala, Ekonometria, Wydawnict-



158 PIOTR FISZEDER, SEBASTIAN ROWINSKI

wystepowala istotna statystycznie sezonowos$¢. W celu jej usuniecia zastoso-

wano algorytm TRAMO/SEATS®.

15
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Wykres 1. Wartosci indeksu WIG (logarytm naturalny)
Zrédio: opracowanie wiasne.
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Wykres 2. Warto$ci PKB w Polsce (logarytm naturalny)
Zrédio: opracowanie wiasne.

wo Naukowe PWN, Warszawa 2006, M. Osiriska, Ekonometria finansowa, PWE, Warszawa
2006.

13 Procedura ta zostata opracowana przez Gomeza i Maravalla i jest rekomendowana przez
Eurostat, patrz V. Gomez, A. Maravall, Programs TRAMO and SEATS, Instructions for the
User (Beta Version: September 1996), Working Paper 9628, Bank of Spain 1996.
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Wykres 3. Warto$¢ podazy pienigdza w Polsce (logarytm naturalny)
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 4. Poziom inflacji w Polsce (logarytm naturalny)
Zrédto: opracowanie wiasne.

Whyniki testu na pierwiastek jednostkowy Ng-Perrona (zamieszczone
w tabeli 1) wskazuja, ze szeregi indeksu WIG, PKB, inflacji i indeksu CRB
sg realizacjami proceséw zintegrowanych rzedu pierwszego, natomiast szereg
podazy pieniadza jest realizacjg procesu rz¢du drugiego™.

" Do takich samych wnioskéw prowadza nie zamieszczone z uwagi na ograniczong objetos¢
pracy wyniki pozostatych statystyk testu Ng-Perrona oraz testéw Dickeya-Fullera i Kwiat-
kowskiego, Phillipsa, Schmidta i Shina.
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Wykres 5. Wartosci indeksu CRB
Zrodto: opracowanie wiasne.
Tabela 1. Wyniki testu Ng-Perrona
WARTOSC STATYSTYKI MZ,
SZEREG
Hpo IN Y~ (1) Hy: N Y.~ 12) Hy: Y.~ 13)
Indeks WIG -2,49 17,39 -
PKB -0,84 -3,12"* -
Podaz pienigdza 1,83 4,74 -10,18**
Inflacja -1,45 -29,86™* -
Indeks CRB -0,59 -18,19" -
Gwiazdkami *, **, ** oznaczono oceny statystyk, w przypadku ktérych weryfikowana hipoteza zostata odrzucona na

poziomie odpowiednio 0,1, 0,05 oraz 0,01.

Zrédio: opracowanie wiasne.

TESTY EGZOGENICZNOSCI

Wazne z punktu widzenia modelowania jak i prognozowania proceséw jest
pojecie egzogenicznosci. Wyniki dotyczace testowania egzogenicznosci wzgle-
dem indeksu WIG zaprezentowano w tabeli 2.
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Tabela 2. Badanie egzogenicznosci zmiennych wzgledem indeksu WIG

PROCES A INDEKS WIG
A Wyréwnany sezonowo PKB Nie jest egzogeniczny
AA Podaz pienigdza Nie jest egzogeniczny
A Inflacja Nie jest egzogeniczny
A Indeks CRB Stabo egzogeniczny*

Gwiazdki *, **, ** oznaczaja odrzucenie weryfikowanej hipotezy zerowej na poziomie odpowiednio 0,1, 0,05 oraz 0,01.
/rédto: opracowanie wiasne.

Tylko indeks CRB okazal si¢ stabo egzogeniczny wzgledem indeksu
WIG na poziomie istotnosci 10%.

TESTOWANIE KOINTEGRACJI | MODEL VECM

Do testowania wystgpowania kointegracji zastosowano test Johansena. Otrzy-
mane wyniki przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Wyniki testu Johansena

HIPOTETYCZNA LICZBA WARTOSC STATYSTYKI ‘. .
. . WARTOSC STATYSTYKI TESTU $LADU
WEKTOROW KOINTEGRUJACYCH TESTU MAKSYMALNE) WARTOSCI WEASNE)
0 56,37 96,56
Nie wiecej niz 1 21,67 40,19
Nie wiecej niz 2 11,19 18,53
Nie wiecej niz 3 5,61 7,33
Nie wiecej niz 4 1,73 1,73

Gwiazdkami *, **, ™ oznaczono oceny statystyk, w przypadku ktérych weryfikowana hipoteza zostata odrzucona na
poziomie odpowiednio 0,1, 0,05 oraz 0,01.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Zaprezentowane wyniki wskazuja, ze pomigdzy badanymi procesami wy-
stepuje dtugookresowa zaleznos¢, ktéra mozna opisaé jednym wektorem ko-
integrujacym. Dalszym etapem badania byta budowa modelu opisujacego po-
wigzania mi¢dzy rozwazanymi szeregami. Ze wzgledu na skointegrowanie
proceséw zastosowano wektorowy model korekty btedem (VECM). Ponizej
przedstawiono oszacowane parametry réwnania kointegrujacego®. W nawia-
sach pod ocenami parametréw znajduja si¢ ich srednie biedy szacunku:

15 Wektor kointegrujacy zostal znormalizowany wzgledem indeksu WIG.
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WIG, = 1.88PKB, + 36,39APodaz, —14,30Inflacja, — 0,83CRB; + u,. (1)
(0,34) (4,74) (2,34) (0,31)

Réwnanie to przedstawia dlugookresowa réwnowage miedzy badanymi
zmiennymi. W przypadku rynkéw akcji, ktére odgrywaja istotne znaczenie
w gospodarce pomigdzy szerokimi indeksami akcji a wartoscig PKB powin-
na istnie¢ dlugoterminowa zalezno$¢, ktéra mozna opisa¢ za pomocg mo-
deli kointegracji'. Uzyskane wyniki wskazuja, ze pomigdzy PKB w Polsce
a podstawowym indeksem GPW w Warszawie istnieje wlasnie taka dodatnia
zalezno$¢. Na wystepowanie kointegracji pomig¢dzy indeksem WIG a PKB
wskazuja takze rezultaty badania Rubaszka'’.

Dodatni wplyw na indeks WIG w dlugim okresie maja réwniez pierwsze
réznice podazy pieniadza. Wynik ten jest zgodny z teorig portfela pienieznego.
Zwolennicy tej teorii twierdza, ze nagla zmiana podazy pienigdza powodu-
je nieréwnowage w portfelu inwestora, gdzie jednym z aktywéw jest gotéwka.
Réwnowaga ta musi by¢ przywrécona poprzez zakup lub sprzedaz papieréw
warto$ciowych, w tym akeji, co powoduje z pewnym opdznieniem zmiang cen
waloréw'®. Wiadomo réwniez, ze rynek akgji jest jednym z kanatéw transmisji
impulséw monetarnych. Najwi¢kszy wptyw dotyczy sektoréw cyklicznych jak
budownictwo, chemia, handel detaliczny, branza samochodowa.

Ujemny wplyw na indeks WIG w réwnaniu dlugookresowym ma inflacja.
Whynik ten jest zgodny z rezultatami wigkszosci badani empirycznych w lite-
raturze $wiatowej. Juz Fama i Schwert' odrzucili hipoteze, ze akcje sg zabez-
pieczeniem przed inflacja. Préby wyjasnienia negatywnego wptywu inflacji na
ceny akgji przedstawiono we wezesniejszej czgsci tej pracy.

Réwniez ujemny wpltyw na indeks WIG w réwnaniu kointegrujacym
ma warto$¢ indeksu CRB. Wysokie ceny surowcéw powoduja wzrost kosz-
téw, co ma negatywny dlugookresowy wplyw na $wiatowa gospodarke. We-
dtug szacunkéw Migdzynarodowego Funduszu Walutowego wzrost ceny ba-
rytki ropy tylko o 5 dolaréw zmniejsza wartos¢ PKB w krajach rozwinigtych
o okoto 0,2%%. Bardzo silny negatywny wptyw na ceny akcji maja zwlaszcza
szoki naftowe.

16 Patrz rozwazania na temat zaleznosci miedzy produkeja a rynkiem akeji przedstawione we
wezesniejszej czesci pracy.

7" M. Rubaszek, op. cit.

¥ A. Humpe, P. Macmillan, op. cit.

¥ E. F. Fama, G. W. Schwert, op. cit.

% D. Robinson, T. Bayoumi, M. Kumar, P. Isard, M. MacFarlan, H. Edison, B. Rourke, B. Hunt,
X. Cheetham, The Impact of Higher Oil Prices on the Global Economy, ,JMF Working Paper”, 2000.



MODELOWANIE ZALEZNOSCI POMIEDZY WYBRANYMI PROCESAMI MAKROEKONOMICZNYMI. .. 163

Wyniki estymacji réwnan krétkookresowych modelu VECM zostaty
przedstawione w tabeli 4. Wszystkie zmienne objasniajace s3 z okresu t-1.
Przedmiotem niniejszej pracy byto badanie wplywu poszczegdlnych zmien-
nych na indeks WIG, dlatego oméwienia wynikéw dokonano wyltacznie
dla parametréw tego réwnania. Na poziomie istotnosci 0,05 istotne sg oceny
parametréw dla czterech zmiennych: przyrosty indeksu WIG, drugie przy-
rosty podazy pieniadza, przyrosty indeksu CRB oraz sktadnik korekty bie-
dem (EC).

Wspétezynnik determinacji dla réwnania indeksu WIG przyjmuje sto-
sunkowo niska warto$¢. Nalezy jednak zauwazy¢, ze jest to charakterystyczne
dla modelowania przyrostéw lub stép zwrotu instrumentéw finansowych no-
towanych na gietdach. Wyniki przeprowadzonych testéw wskazuja, ze w resz-
tach modelu VECM nie wystepuje autokorelacja i poza indeksem CRB bra-
kuje réwniez efektu ARCH.

Ocena parametru przy EC jest ujemna, co zapewnia dochodzenie do sta-
nu réwnowagi dtugookresowej. Z kwartatu na kwartal okoto 18% nieréwno-
wagi od dlugookresowej $ciezki indeksu WIG jest korygowane przez krétko-
okresowy proces dostosowan.

Opéznione o jeden kwartat drugie réznice podazy pieniadza ujemnie
wplywaja na biezace przyrosty indeksu WIG. Wedtug Humpe i Macmilla-
na*! zmiany podazy pienigdza moga by¢ zwigzane z nieprzewidywalnym wzro-
stem inflacji oraz niepewnoscia dotyczaca poziomu tego wskaznika i przez to
moga negatywnie wpltywac na ceny akcji. Warto zauwazy¢, ze kierunek wpty-
wu krétkookresowego jest odwrotny do wptywu dlugookresowego.

Dodatni wptyw na biezace zmiany indeksu WIG maja opéznione przy-
rosty indeksu CRB. Na rynkach wschodzacych (do ktérych nalezy GPW
w Warszawie), w przeciwienistwie do rynkéw rozwinigtych, pod wplywem
wzrostu cen surowcéw obserwuje si¢ najczesciej wzrosty cen akcji, co wynika
ze struktury bilansu handlowego tych krajéw. Na dodatnia zalezno$¢ jedno-
czesng mi¢dzy zmianami indeksu WIG a zmianami indeksu CRB wskazuja
takze wyniki badania fona*. Warto odnotowa¢, ze dodatni krétkookresowy
wplyw cen surowcéw na ceny akeji wyraznie kontrastuje z ujemna zaleznos-
cig diugookresows.

Istotny dodatni wpltyw na zmiany indeksu WIG maja réwniez opéznio-
ne przyrosty tego indeksu. Oznacza to wystepowanie inercji, ktéra jest zjawi-
skiem charakterystycznym dla proceséw ekonomicznych.

2 A. Humpe, P. Macmillan, op. cit.
2 E. Lon, op. cit.
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Tabela 4. Wyniki estymagji i weryfikacji réwnan krétkookresowych modelu VECM

- ROWNANIE
ROCES
A INDEKS WIG A PKB A INFLACA A INDEks CRB [AA PODAZ PIENIADZA
. 10,468 0,266 0,563 3,308 1,330
(2,778) 0,220) (0,174) (3,018) (0,256)
0,395 0,011 0,001 0,214 -0,009
A Indeks WIG (1) (0,144) (0,011) (0,009) (0,156) (0,013)
1,028 0,175 0,342 0,528 0,094
A PKB (1) 2.122) 0.168) 0133) (2,304) 0.195)
o 4,239 20,048 0,084 1,378 0,037
AA Podaz pienigdza (1) 1"3 (0,088) (0,069) (1,207) 0,102)
A Inflais 1) 0,542 0,368 0,336™ 0,351 0,284
! (2,254) (0,178) (0,141) (2,448) (0,207)
0,463 20,001 0,026 0,269 0,021
A Indeks CRB (t-1) 0,200) (0,016) (0,013) (0,217) (0,018)
EC 1) 0,184 -0,004 20,010 0,058 0,024
(0,049) (0,004) (0,003) (0,053) (0,005)
OCENA JAKOSCI MODELU
R 0,430 0,231 0,478 0,134 0,640
LB (4) 3,503 6,379 3,718 3,002 0,253
LM (4) 5,466 0,422 1,677 12,924 0,748

Gwiazdkami ¥, **, *** oznaczono oceny parametréw istotnie roznigce sie od zera lub oceny statystyk, w przypadku kto-
rych weryfikowana hipoteza zostata odrzucona na poziomie odpowiednio 0,1, 0,05 oraz 0,01. W nawiasach pod oce-
nami parametréw znajduja sie ich $rednie bfedy szacunku.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wplyw opéznionych o kwartat przyrostéw PKB na biezace przyrosty in-
deksu WIG jest nieistotny statystycznie. Zatem krétkookresowy wplyw aktyw-
nosci gospodarczej w Polsce na koniunkture gietdows jest ciagle bardzo ogra-
niczony. Brak istotnej zaleznosci z opéznionym o jeden kwartal PKB moze
wynika¢ z faktu, iz zmiany indekséw gietdowych na ogét znacznie wyprzedza-
ja zmiany produkcji w gospodarce, a tym samym zmiany PKB#. Inwestorzy
prébuja przewidywad przyszly stan aktywnosci gospodarczej, dlatego rynek ak-
Gji jest na ogdét dobrym barometrem przysztej koniunktury, ale nie odwrotnie.

Wyniki wigkszoéci badari empirycznych w literaturze §wiatowej wskazuja,
ze wzrost inflacji powoduje na ogét w krétkim okresie spadek cen akgji. Krot-
kookresowy wplyw opéznionych przyrostéw inflacji na biezace przyrosty indek-
su WIG okazat si¢ réwniez ujemny, jednakze nie jest on istotny statystycznie.

% Na przyktad dla Nowojorskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych wedtug réznych szacunkéw
zmiany indekséw rynku akcji wyprzedzaja zmiany proceséw gospodarczych o jeden do ponad
dwéch kwartatéw.
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ZAKONCZENIE

Z uwagi na zlozonosé¢ relacji modelowanie zaleznosci mig¢dzy cenami akeji
a procesami makroekonomicznymi jest zadaniem niezwykle trudnym. W pra-
cy dokonano analizy diugookresowych i krétkookresowych zaleznosci wyste-
pujacych miedzy Warszawskim Indeksem Gietdowym a wybranymi proce-
sami makroekonomicznymi. Badanie zostalo przeprowadzone na podstawie
modelu wektorowe] korekty bledem. Wykazano istnienie dtugookresowej re-
lacji miedzy indeksem akcji a badanymi procesami. Dodatni wptyw na indeks
WIG w wektorze kointegrujacym miaty wartos¢ PKB oraz pierwsze przyro-
sty podazy pieniadza, ujemny natomiast warto$¢ inflacji oraz wartosci indek-
su surowcowego CRB. Zaobserwowano réwniez wystepowanie istotnych sta-
tystycznie zaleznosci krétkookresowych. Na pierwsze przyrosty indeksu WIG
dodatni wpltyw mialy pierwsze przyrosty indeksu CRB oraz ujemny drugie
przyrosty podazy pienigdza. Uzyskane wyniki sa charakterystyczne dla rynku
wschodzacego, ponadto pokazuja, ze badane procesy makroekonomiczne nie
odgrywaja jeszcze znaczacego wplywu na krétkookresowe wahania cen akeji

na GPW w Warszawie.
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MODELOWANIE ZALEZNOSCI
POMIEDZY WYBRANYMI PROCESAMI MAKROEKONOMICZNYMI
A WARSZAWSKIM INDEKSEM GIELDOWYM

STRESZCZENIE

Przedmiotem zainteresowania niniejszej pracy sa relacje wystepujace miedzy rynkiem ak-
Gji a procesami makroekonomicznymi. Wykazano istnienie dtugookresowej relacji mie-
dzy Warszawskim Indeksem Gietdowym a wybranymi procesami makroekonomicznymi.
Dodatni wptyw na indeks WIG w wektorze kointegrujacym mialy wartos¢ PKB oraz
pierwsze przyrosty podazy pieniadza, ujemny natomiast poziom inflacji oraz wartoéci in-
deksu surowcowego CRB. Zaobserwowano réwniez wystepowanie istotnych statystycznie
zaleznosci krétkookresowych. Na pierwsze przyrosty indeksu WIG dodatni wptyw mia-
ty opéznione pierwsze przyrosty indeksu CRB oraz ujemny opéznione drugie przyrosty
podazy pieniadza. Uzyskane wyniki sa charakterystyczne dla rynkéw wschodzacych, po-
nadto pokazujg, ze badane procesy makroekonomiczne nie odgrywaja jeszcze znaczace-

go wplywu na krétkookresowe wahania cen akcji na GPW w Warszawie.

MODELING RELATIONS
BETWEEN SELECTED MACROECONOMIC PROCESSES
AND THE WARSAW STOCK EXCHANGE INDEX

SUMMARY

The relations between a stock market and macroeconomic processes are objects of
interest of this paper. The existence of the long-run dependence between the Warsaw
Stock Exchange Index and selected macroeconomic processes was demonstrated.
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A positive influence on the WIG index in the cointegrating vector had the GDP
and the first differences of the money supply, whereas a negative one the rate of
inflation and the CRB commodities index. Significant short-term relations were
also observed. A positive influence on the first differences of the WIG index had
the lagged first differences of the CRB index and a negative one the lagged second
differences of the money supply. The results of the research are typical for emerging
markets. Furthermore they show that analyzed processes do not have a meaningful
impact on the short-term fluctuations of stock prices quoted on the Warsaw Stock

Exchange.



