Grzegorz Przekota*

PRZYCZYNOWO-SKUTKOWE POWIAZANIA
INDEKSU GIELDOWEGO WIG
ZE WZROSTEM GOSPODARCZYM

1. Wprowadzenie

Zwiazki przyczynowo-skutkowe pomigdzy gietdowym rynkiem kapitatlowym
a wzrostem gospodarczym s3a jednymi z najwazniejszych z punktu widzenia
ksztaltowania polityki makroekonomicznej panstwa oraz indywidualnych decy-
Zj1 iInwestorow.

Aktualnie wiele dyskusji poswigca si¢ systemom emerytalnym, podnoszac
znaczenie emerytury wypracowanej w oparciu o rynek kapitatowy!. Takie dys-
kusje podejmowane sg w wielu krajach. Podejmowane na polskim rynku ubez-
pieczen spolecznych proby czgsciowego uzaleznienia emerytury od kapitatu
zgromadzonego na gietdzie papierow warto$ciowych okazywaly sie niesku-
teczne’. Co wigcej nie sg one zbyt przychylnie odbierane przez spoteczenstwo.
Przyczyn takiego stanu doszukiwa¢ mozna si¢ zarOwno po stronie ogdlnej nie-
wiedzy zwigzanej z inwestycjami na rynku gietdowym, ale takze po stronie spe-
kulacyjnego charakteru rynku. Tymczasem ogoélna $wiadomos$¢ spoteczna
zwiazana z tendencjami demograficznymi oraz zagrozeniami, jakie stoja przed
spoleczefistwem jest ciagle niska’.

Mozna zatem postawi¢ pytania:

1. Czy rzeczywiscie na gietdzie papieréw wartoSciowych mozna wypraco-
wa¢ srodki pozwalajace na to, aby by¢ istotng sktadowa przysziej emery-
tury?
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2. Jaki jest rzeczywisty charakter gieldy, czy pokazuje ona koniunkture go-

spodarczg w kraju czy tez ma wymiar spekulacyjny?

Te dwa pytania sg ze sobg $cisle powigzane, gdyz tylko w sytuacji kiedy to
gietda bedzie reprezentowac rzeczywista koniunkturg gospodarczg bedzie mogta
stanowi¢ miejsce do budowania kapitalu na przyszig emeryturg. W sytuacji kiedy
to gietda miataby wymiar spekulacyjny, to jak duze $rodki uda si¢ zgromadzi¢ na
przyszta emeryture moze okazac si¢ dzietem przypadku.

Sytuacja, w ktorej gietda odzwierciedla stan gospodarki powinna by¢ stanem
oczekiwanym. Jednak wowczas taka gielda nie przyciggataby wielu inwestorow,
szczegollnie tych, ktorzy sa zainteresowani inwestycjami krétkoterminowymi.
Tymczasem wlasnie tacy inwestorzy gwarantujg gietdzie plynnos$¢. Zatem mozna
uznac, ze najkorzystniejsze dla rozwoju gieldy jest potaczenie tych dwoch wy-
miarow, tj. dos$¢ Scistego powigzania z gospodarka, ale pozostawiajgcego pewien
margines na inwestycje krotkoterminowe.

W zwiazku z powyzszym jako cel badan przyjeto rozpoznanie zaleznos$ci
przyczynowo-skutkowych pomiedzy Gieldg Papierow Wartosciowych w War-
szawie reprezentowang przez indeks gieldowy WIG a produktem krajowym
brutto Polski. Zakres czasowy badan ustalono na lata 2005-2021. Analizowane
dane pochodza z Gtéwnego Urzgdu Statystycznego oraz Gietdy Papierow War-
tosciowych w Warszawie.

2. Przeglad literatury

Jednym z najwazniejszych modeli teoretycznych dotyczacych zalezno$ci pomig-
dzy koniunkturg gieldowa a wzrostem gospodarczym jest powigzanie aktualnej
warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa ze zdyskontowang wartoscia przysztych wy-
nikow przedsiebiorstwa*. Na rynku efektywnym aktualna cena papierow warto-
sciowych powinna zatem odzwierciedla¢ oczekiwania inwestoréw co do przy-
sztych wynikow przedsigbiorstwa. Biorg oni pod uwagge wszelka dostepng wiedze
makro i mikroekonomiczng®.

Wspotczesnie obserwuje si¢ zjawisko tzw. finansjalizacji gospodarki, prze-
jawiajgcej sie we wzro$cie znaczenia systemow finansowych®, powoduje ono, ze
rynki finansowe, w tym rynek gietdowy, moga zachowywac si¢ inaczej niz wy-
nikaloby to z modelu Tobina. Otwarcie rynkow finansowych i liberalizacja prze-
plywéw kapitalowych stworzyty indywidualnym i instytucjonalnym inwestorom

4J. Tobin, A General Equilibrium Approach to Monetary, Journal of Money, Credit and
Banking, vol. 1, no. 1, 1969, s. 15-29.

> E.F. Fama, The Behavior of Stock Prices, Journal of Bussines, 37, 1965, s. 34-105.

6 R.J. Shiller, Finance and the Good Society, Princeton, NJ, Princeton University Press,
2012.
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nowe mozliwosci dywersyfikacji ryzyka. Idea dywersyfikacji polega na wyko-
rzystaniu poruszania si¢ cen akcji na zagranicznych rynkach w réznych kierun-
kach. Teoretycznie wynika to z lokalizacji rynkéw w roznych warunkach makro-
ekonomicznych. Jesli dywersyfikacja bedzie efektywna, to inwestycje w akcje
przedsiebiorstw z roznych krajow powinny generowac¢ wieksze oczekiwane zy-
ski, przy mniejszym ryzyku catkowitym. Jednak z drugiej strony obserwuje si¢
takze liberalizacje rynkow towarowych 1 rynkdéw pracy, co upodabnia gospodarki
do siebie. Zatem liberalizacja przyczynia¢ bedzie si¢ do rozwoju matych, krajo-
wych rynkéw finansowych, ale tez bedzie narazac je na wigksza zmiennos$¢. Po-
dobienstwa gospodarek moga powodowac, iz stopy zwrotu akcji mogg by¢ silnie
skorelowane ze stopami zwrotu na rynkach $wiatowych. Fama zauwazyl, iz we-
wnetrzne czynniki danej gospodarki, polityka fiskalna, pienigzna, a takze wzrost
gospodarczy mogg by¢ zwigzane z sytuacjg na krajowym rynku kapitalowym’.
Jednak integracja rynkow kapitatowych, a zwlaszcza rynku akcji, moze powodo-
waé swoiste wyizolowanie tego rynku z uwarunkowan makroekonomicznych
gospodarki krajowej. Wspotczesnie obserwuje si¢ podazanie rynkoéw akcji w roz-
nych krajach w tych samych kierunkach, niezalezne od sytuacji makroekono-
micznej. Ten wzrost powigzan cenowych pomi¢dzy rynkami powodowany mo-
bilnoscig kapitatlu moze jednak w konsekwencji zamiast sprzyja¢ dywersyfikacji,
prowadzi¢ do obnizenia potencjalnych korzys$ci®.

Powiazania rynkéw kapitatowych czesto idg w parze z integracjg gospodarek
krajowych’. Wedtug modelu teoretycznego Canovy i De Nicolo im $ci$lejsze po-
wigzania gospodarek krajowych tym silniejszy powinien by¢ zwiazek pomiedzy
indeksami gietdowymi'®. Empirycznym potwierdzeniem tego modelu sg badania
Nasseha 1 Straussa, ktorzy stwierdzili wptyw produkcji przemystowej, krétko-

7 E.F. Fama, Stock returns, expected returns and real activity, Journal of Finance, 45,
1990, s. 1089-1108. R. Priestley, The arbitrage pricing theory, macroeconomic and fi-
nancial factors and the expectation generating process, Journal of Banking and Finance,
20, 1996, 869-890.

8 M. Obstfeld, Risk taking, global diversification and growth, American Economic Re-
view, 84, 1994, s. 1310-1329.

? D.G. Dickinson, Stock market integration and macroeconomic fundamentals: an em-
piric analysis 1980-1995, Applied Financial Economics, 10, 2000, s. 261-276. K.J.
Forbes, R. Rigobon, No contagion, only interdependence: measuring stock market
comovements, Journal of Finance, 7 (5), 2002, s. 2223-2261.

10F. Canova, G. De Nicolo, Stock returns and real activity: a structural approach, Euro-
pean Economic Review, 39, 1995, s. 981-1015.
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okresowych stop procentowych oraz indeksow gietdowych w Niemczech na in-
deksy gietdowe na innych rynkach zachodnioeuropejskich'!.

Powigzania rynkéw kapitatowych moga by¢ powodowane takze zachowa-
niem inwestorow. Mogga oni postrzegac¢ poszczegolne rynki kapitalowe, nie jako
wyizolowane, ale jako jeden globalny. Podstawowym problemem jest tutaj usta-
lenie przeplywow kapitalowych. Swoboda przeptywow kapitalowych pomiedzy
rynkami kapitatowym i pieni¢znym w skali globalnej bedzie prowadzi¢ wtasnie
do powigzan cenowych poszczegélnych rynkow kapitatowych. Gdyby niemoz-
liwe stato si¢ przenoszenie kapitatu w skali globalnej, powodowatoby to przeno-
szenie kapitalu pomiedzy krajowym rynkiem kapitatowym i pieni¢znym, a wOw-
czas krajowa polityka pieniezna wywieralaby istotny wplyw na stan rynku
kapitalowego. Niezalezno$¢ polityki pienig¢znej roznych krajow implikowataby
niezalezno$¢ rynkow kapitatowych.

W praktyce obserwuje si¢ jednak rosnace od lat 80. XX wieku powigzania
rynkéw kapitalowych!?, ktore w latach 90. XX wieku ulegly przyspieszeniu'>.
Wedtug tych badan najsilniejsze powigzania wykazujg rynki europejskie miedzy
sobg oraz z rynkiem amerykanskim, a stabsze powiazania z tymi rynkami wyka-
zuja rynki azjatyckie.

Problem przyczynowosci w ekonomii jest jednak o wiele bardziej ztozony,
gdyz wigkszos$¢ zjawisk jest wynikiem oddziatywania nie jednej, a wielu przy-
czyn. Z formalnego punktu widzenia najprosciej jest rozpatrywac pojedyncze
zwiazki przyczynowe, ale one beda jedynie znacznym uproszczeniem rzeczywi-
sto$ci. Ekonometria wypracowata wiele narzedzi umozliwiajacych okreslenie
stopnia powigzania dwoch zjawisk, czy tez okreslenia sity wplywu jednego zja-
wiska na drugie, jednak parametry modeli ekonometrycznych zmieniajg si¢ wraz
z uptywem czasu. Mimo wszystkich trudnosci warto poszukiwaé przyczyn
sprawczych zjawisk ekonomicznych, gdyz z jednej strony pozwala to na weryfi-
kacje modeli teoretycznych, a z drugiej strony podnosi skuteczno$¢ narzg¢dzi po-
lityki gospodarczej. Prowadzenie badan przy uzyciu narzedzi ekonometrycznych

' A, Nasseh, J. Strauss, Stock prices and domestic and international macroeconomic ac-
tivity: a cointegration approach, Quarterly Review of Economic and Finance, 40, 2000,
s. 229-245.

12 G. Bekart, C. Harvey, Time varying world market integration, Journal of Finance, 50,
1995, s. 403-444.

13J. Ayuso. R. Blanco, Has financial market integration increased during the nineties?,
Journal of Financial Markets, Institutions and Money, 11, 2000, s. 265-287.
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pozwala lepiej zrozumie¢ zalezno$ci ekonomiczne 1 utatwia podejmowanie de-
cyzji gospodarczych. Sg one takze niezbedne dla zrozumienia zjawisk, ktore nie
dajg sie wyttumaczy¢ za pomoca modeli o duzym stopniu ogdlnosci'.

3. Uwagi dotyczace modelowania zaleznosci

Najprostsze metody analizy powigzan pomiedzy warto$ciami szeregdw czaso-
wych bazuja na obliczaniu wspoétczynnikow korelacji. Technicznie sg one naj-
prostsze, ale z uwagi na pewne cechy szeregdw czasowych (niestacjonarnosc,
heteroskedastyczno$¢) moga dawac¢ mato wiarygodne wyniki. W zwiazku z tym
w pracy skorzystano z koncepcji przyczynowos$ci. Przyjeto tutaj definicje przy-
czynowosci Wienera-Grangera: ,,x jest przyczyng (w sensie Grangera) y, co za-
pisujemy jako x—y, jesli biezace wartosci y mozna wyprognozowaé z wigksza
doktadnos$cig przez przeszte wartosci x, niz w inny sposéb, przy zasadzie ceteris
paribus”'®. Przyczynowos$¢ sprowadza sie do odpowiedzi na pytanie, czy x moze
zosta¢ wyeliminowane z tej cze¢$ci modelu, ktora opisuje y.'® Hipoteza zerowa
dla modelu:

(1)

{xz =Qo T a X Tt A X TV T T A Y Ty
Vi=Qy Ty X T Ty Xy Ty Vi T Ty Vi T €y
gdzie k oznacza liczbg opdznien, ma postac:

H,:a,,,=..=a,,; =0.

Sprawdzianem hipotezy jest statystyka LR postaci:
LR = 2(10g‘z R‘ —log‘z U ), (2)

gdzie X jest estymatorem macierzy kowariancji dla nieograniczonego (U) i ogra-
niczonego (R) modelu. Wiarygodno$¢ wynikdw badania przyczynowosci zalezy
od stopnia integracji szeregéw czasowych. Dla szeregdw niestacjonarnych ma-
leje ich wiarygodno$¢. Oceng integracji przeprowadzono przy uzyciu testu Phil-
lipsa-Perrona.

Kolejny etap badan polegal na okresleniu punktow zwrotnych w badanych
szeregach czasowych. Procedure okreslenia punktéw zwrotnych cykli koniunktu-

4'W. Jurek, O matematycznym podejsciu do probleméw ekonomicznych, Studia Oecono-
mica Posnaniensia, 1, 2013, s. 28-39.

I5W. Charemza, D. Deadman, Nowa ekonometria, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 1997, s. 195.

16 M. Pesaran, B. Pesaran, Working with Microfit 4.0, Oxford University Press, Oxford
1997, s. 131.
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ralnych zaczerpnigto z pracy G. Moorea i V. Zarnowitza'’, a obliczenia wyko-
nano w programie EViews. Kolejne przeksztatcenia szeregdw czasowych obej-
mowaly takie etapy jak:

1. Wykonanie korekty sezonowej przy uzyciu metody TRAMO/SEATS.

2. Podzial szeregu czasowego na sktadnik dtugookresowy oraz wartos¢ re-
zydualng, zawierajaca w sobie czynnik cykliczny oraz nieregularny przy
uzyciu filtru Hodricka-Prescotta (HP)

3. Wygladzanie majace na celu eliminacj¢ czynnikéw zaktocajacych fak-
tyczng posta¢ cyklu koniunkturalnego.
4. Wykrywanie punktow zwrotnych szeregéw czasowych.

Podstawowym zadaniem po wykonaniu tej procedury jest okreslenie roznicy
czasowe] pomiedzy otrzymanymi punktami zwrotnymi.

4. Wyniki badan

Przebiegi szeregéw czasowych PKB 1 WIG charakteryzujg si¢ wspolnym dtugo-
okresowym trendem wzrostowym (rys. 1). Jest to zjawisko charakterystyczne
1 powodowane przez dwie duze przyczyny: postep technologiczny, ktory odpo-
wiada za wzrost realny oraz inflacje¢, ktéra odpowiada za wzrost nominalny.
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Rys. 1. Szeregi czasowe PKB 1 WIG (w latach 2005-2021)
Zrédto: Gtowny Urzad Statystyczny, Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie.

7G. Moore, V. Zarnowitz, The Development and Role of the National Bureau’s Busi-
ness Cycle Chronologies, NBER, 1987.
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Natomiast obserwujgc oceniane szeregi w krotkim okresie czasu zauwazy¢
mozna, ze produkt krajowy brutto charakteryzuje si¢ regularnymi odchyleniami
sezonowymi. Z kolei warto$ci indeksu gietdowego WIG podlegaja znacznie
wickszym nieregularnym wahaniom, a ponadto wyodrgbni¢ mozna tutaj kilka
faz, charakteryzujacych si¢ trendem wzrostowym, spadkowym lub bocznym
o roznej dtugosci 1 intensywnosci. Korelacja liniowa pomi¢dzy wartosciami PKB
1 WIG jest przecigtna 1 wynosi 0,6524, natomiast bardzo silnie powigzane sg przy-
rosty PKB 1 WIG, gdyz dla nich wspolczynnik korelacji wyniost 0,8122.

Tabela 1. Testy integracji szeregdw czasowych PKB 1 WIG

Poziomy Pierwsze roznice
Szereg
stat. P-P poziom p stat. P-P poziom p
PKB 3,7831 0,9999 -11,5893 0,0000
WIG 0,4443 0,8074 -6,8235 0,0000

Zrodlo: obliczenia wlasne.

W tabeli 1 przedstawiono wyniki testow stacjonarnosci szeregdw czasowych
PKB i1 WIG. Uzyskane rezultaty wskazuja, iz poziomy badanych zmiennych sg
szeregami niestacjonarnymi, natomiast szeregi pierwszych roznic wartosci sg
szeregami stacjonarnymi. Hipoteza o niestacjonarnos$ci dla pierwszych roznic od-
rzucona zostala przy poziomie istotno$ci ponizej 0,00005, co oznacza, ze badane
szeregi czasowe sg zintegrowane w stopniu 1. Takie wyniki pozwalajg na wiary-
godne interpretowanie poziomow istotnos$ci testu przyczynowosci Grangera dla
pierwszych roéznic warto$ci, natomiast poziomy istotny testu przyczynowosci
Grangera dla poziomdéw zmiennych moga by¢ interpretowane tylko w przyblize-
niu.

Tabela 2. Testy przyczynowosci Grangera

Liczba Poziomy Pierwsze réznice
Przyczynowos¢ Lo
opoznien stat. F poziom p stat. F poziom p
PKB — WIG | 2,3401 0,1310 2,6523 0,1083
WIG —» PKB 1,1054 0,2970 0,0379 0,8462
PKB — WIG 5 1,6401 0,2024 2,8866 0,0634
WIG - PKB 0,2403 0,7871 0,9849 0,3793

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Wyniki badania przyczynowosci Grangera wskazuja, iz przyrosty wartosci
indeksu gietdowego WIG podlegaja wptywom przyrostow wartosci PKB (po-
ziom istotnosci testu 0,1083 lub 0,0634 w zalezno$ci od liczby opdznien).
Z punktu widzenia oceny powigzania pomi¢dzy indeksem gietdowym WIG
a produktem krajowym brutto taka sytuacja jest korzystna i §wiadczy o tym, ze
rynek gieldowy jest zalezny od gospodarki. Zalezno$ci przyczynowej od indeksu
gietdowego WIG do produktu krajowego brutto, zarowno dla szeregéw pozio-
moéw wartosci, jak 1 szeregdw pierwszych roznic, nie stwierdzono.

5. Analiza wahan cyklicznych

Procedure poszukiwania punktow zwartych cykli koniunkturalnych szeregdéw
czasowych PKB i WIG rozpoczeto od eliminacji wahan sezonowych, w tym celu
wykorzystano procedur¢ TRAMO/SEATS. Wyniki badania zamieszczono na ry-
sunku 2. Wynikiem tego przeksztatcenia sg wygladzone szeregi czasowe. Kolej-
nym etapem byla dekompozycja Hodricka-Prescotta i wyodrebnienie wahan cy-
klicznych (rys. 3).
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Rys. 2. Szeregi czasowe PKB i WIG po eliminacji wahan sezonowych
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Rys. 3. Wahania cykliczne PKB i WIG

Wzgledna skala wahan cyklicznych dla indeksu gieldowego WIG jest znacz-
nie silniejsza niz dla produktu krajowego brutto (rys. 3). Srednie odchylenie bez-
wzgledne dla indeksu WIG wyniosto 7280,73 pkt. przy sredniej warto$ci trendu
48 225,34 pkt., co daje wskaznik wzgledny odchylen cyklicznych na poziomie
15,1%. Natomiast w przypadku PKB zaobserwowano $rednie odchylenie bez-
wzgledne na poziomie 9295,24 min zl przy $redniej warto$ci trendu 425 035,52
mln zt, co daje wskaznik wzgledny odchylen cyklicznych na poziomie 2,2%.

Dodatkowo warto zauwazy¢, ze powigzanie sktadnikoéw cyklicznych WIG
1 PKB jest dodatnie, mierzone wspotczynnikiem korelacji wyniosto 0,3504.

6. Wnioski

Z przeprowadzonych badan wynikaja wazne wnioski dla postrzegania gietdy pa-
pierow wartosciowych jako miejsca lokowania wolnych srodkéw pienieznych:

1. Polska gielda jest zalezna od stopnia rozwoju gospodarczego kraju.

Mimo, Ze jest to sytuacja oczekiwana, to wiele badan pokazuje gietde

jako miejsce dziatan spekulacyjnych, a tym samym oderwane od gospo-

darki realnej. Tymczasem w Polsce obserwuje si¢ klasyczng sytuacje,

a wigc podazanie gieldy za wzrostem gospodarczym, jest to dla gietdy

korzystne. Korzystne jest takze dla inwestorow dlugoterminowych,

w szczegolnosci budujacych kapital emerytalny, gdyz pozwala przy-

puszczaé, ze bedzie on systematycznie rdst wraz ze wzrostem gospodar-

czym kraju. Oczywiscie nie oznacza to, ze b¢dzie niewrazliwy na ewen-

tualne spowolnienia gospodarcze czy recesje. Dlatego tez niezwykle
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wazng kwestig w budowie kapitatu emerytalnego jest odpowiednia jego
dywersyfikacja.

2. Krétko 1 $redniookresowa zmiennos¢ gietdy jest wyraznie wigksza od
krotkookresowej zmienno$ci produktu krajowego brutto. Jest to wi-
doczne jako dos¢ intensywne krotko i §redniookresowe wzrosty i spadki
indeksu gietdowego WIG, a takze znacznie silniejsze odchylenia cy-
kliczne niz w przypadku produktu krajowego brutto.

3. Produkt krajowy brutto podlega silnym wahaniom sezonowym, zjawisko
to jednak ma charakter czysto statystyczny i zwigzany jest ze zglasza-
niem wytworzonej produkcji oraz kwestami rozliczen podatkowych.
W rzeczywistosci w gospodarce, poza nielicznymi gatgziami typu tury-
styka, rolnictwo czy budownictwo, zjawisko sezonowo$ci nie ma miej-
sca, dlatego tez analiza danych kwartalnych moze wprowadza¢ w blad.
Dla indeksu gietdowego WIG, wahan sezonowych nie stwierdzono.

4. Ogo6lnym wnioskiem wynikajagcym z badan jest stwierdzenie, iz polska
gielda od strony ksztattowania cen spetnia wszystkie zalozenia dojrza-
tego rynku. Z jednej strony jest zalezna od gospodarki, a wigc przedsig-
biorstwa sg wyceniane zgodnie z podstawowymi zasadami finansow, ale
z drugiej strony zwickszona zmienno$¢ notowan pozwala na krotkookre-
sowe dzialania spekulacyjne. Nie jest to wadg, a wrgcz przeciwnie, jest
zaleta gdyz warunkuje ptynnos$¢ rynku. Dzialania spekulacyjne bytyby
niekorzystne, gdyby powodowaly trwate zmiany, przeciwne do zmian
w gospodarce realnej, a takiego zjawiska nie stwierdzono.
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