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Streszczenie: W artykule omowiono zwiazek pomigdzy koniunktura gietdowa a realna sfera gospodarki
mierzony korelacja pomiedzy stopa zwrotu na rynku akcji a stopa wzrostu PKB. Zwiazek ten, ktory w kra-
jach wysoko rozwinigtych, badany w okresie 1900-2011, ma charakter korelacji negatywnej, zbadano na
przyktadzie panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, w ktorych rynek kapitatowy zaczat rozwijaé si¢ dopiero
po upadku komunizmu, a wigc od relatywnie niedtugiego okresu. Jak wykazaty wyniki badan, w przeci-
wienstwie do tendencji zaobserwowanej w dtugim okresie w krajach wysoko rozwinigtych, w panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej zaobserwowano pozytywna korelacje pomigdzy omawianymi kategoriami.
Trudno wskaza¢ na jednoznaczng przyczyng tego stanu, ale by¢ moze w poczatkowej fazie rozwoju rynku
kapitalowego zachodzace na nim zjawiska nie prowadza do ostabienia relacji pomig¢dzy gospodarka a ryn-
kiem kapitatlowym, obserwowanego w krajach o dtugiej tradycji rozwoju rynku kapitatowego.

Stowa kluczowe: wzrost gospodarczy, stopy zwrotu z akcji, kraje Europy Srodkowo-Wschodniej

Wprowadzenie

W literaturze dotyczacej rynkow finansowych opisanych jest wiele zaleznosci wskazuja-
cych na to, ze pomigdzy sytuacja na rynku kapitatowym, w szczegolnosci na rynku giet-
dowym, oraz realng sferg gospodarki istnieje §cisty zwigzek. Nie ma jednak jednolitego
pogladu ani co do szczegoétowych mechanizméw, ani tez kierunku takiej relacji, a wigc co
do tego, czy to gospodarka realna wptywa na rynek kapitatowy, czy tez zalezno$¢ taka jest
odwrotna i to rynek kapitalowy wptywa na koniunkturg gospodarcza. Co wigcej, niec ma tez
zgodnosci co do tego, czy pomiedzy sytuacja na rynkach finansowych mierzong np. stopa
zwrotu rynku akcji a realnym stanem gospodarki mierzonym np. wzrostem PKB, istnieje
korelacja negatywna czy tez pozytywna. Ta ostatnia kwestia stanowi¢ b¢dzie podstawowy
przedmiot rozwazan w ponizszym artykule.
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1. Poglady teoretyczne na temat zwigzku pomiedzy koniunktura gieldowa
a koniunktura gospodarcza

Wedhug pierwszej grupy pogladéw dotyczacych zagadnienia zwigzku pomiedzy sytuacja
na rynku akeji a sytuacja gospodarcza zwiazek ten winien mie¢ znak pozytywny. Mozna
tutaj wymienic¢ kilka mechanizmow dotyczacych tego typu zalezno$ci (Brzeszczynski i in.
2009).

Jeden z nich polega na tym, ze korzystna koniunktura gietdowa prowadzi do wzrostu in-
westycji. Np. zgodnie z teorig Q-Tobina, rozwinigta przez Tobina oraz Brainarda (Brainard,
Tobin 1968), wyzsze ceny akcji powoduja, ze rynkowa warto$¢ spotek coraz bardziej prze-
kracza ich warto$¢ odtworzeniowsa, na co menedzerowie reaguja podejmujac dodatkowe in-
westycje, co w rezultacie zwicksza popyt na inwestycje w skali catej gospodarki i prowadzi
do poprawy sytuacji gospodarcze;.

Wedtug Malkiela (1999) rynek akcji wplywa na gospodarke poprzez towarzyszacy
wzrostowi cen akcji efekt bogactwa, prowadzacy bezposrednio do wzrostu konsumpcji,
a takze przez efekt mnoznikowy do wzrostu dochodu narodowego, spadek kosztu kapita-
tu wlasnego przedsigbiorstw, skutkujacy m.in. wigksza liczba optacalnych inwestycji oraz
wicksza iloscig pozyskanego kapitatu badz tez tzw. efekt oczekiwan, poprawiajacy oczeki-
wania biznesu oraz konsumentow dotyczace perspektyw na przysztosc.

Inne mechanizmy pozytywnego oddziatywania pomi¢dzy gietda a gospodarka polegaja
na zwigkszaniu wiarygodnosci kredytowej spotek wraz ze wzrostem cen ich akeji, a w re-
zultacie obnizce cen kredytow lub tez przekonaniu, ze wzrost indekséw gieldowych jest
pochodng spodziewanego tempa wzrostu gospodarczego, co staje si¢ sygnatem do wzrostu
inwestycji rzeczowych.

Inna grupa pogladéw koncentruje si¢ na mechanizmach oddzialywania gospodarki na
gietde. Odbywa si¢ to np. poprzez reakcje inwestoréw na wyniki publikowane przez spotki
gietdowe czy tez oglaszane dane makroekonomiczne, a takze poprzez informacje o prowa-
dzonej przez panstwo polityce gospodarcze;.

Nalezy jednak wskazac¢, ze od dawna juz dostrzezono, ze wptyw rynku kapitalowego
na gospodarke nie zawsze musi by¢ pozytywny. Mozna np. spotkacé si¢ z opinig, ze tatwos¢,
z jakg mozliwe jest zbywanie akcji na gietdzie, powoduje ostabienie nadzoru korporacyj-
nego (Demirguc-Kunt, Levine 1996), co w rezultacie moze skutkowac¢ ostabieniem tempa
wzrostu gospodarczego.

Pomimo tego w potocznym osadzie istnieje poglad, iz pomiedzy sytuacja w gospodar-
ce a sytuacja na rynkach kapitatowych, w tym w szczegdlno$ci na rynkach akcji, istnieje
pozytywna korelacja. Niekiedy wigc wyciagany jest z tego wniosek, ze przy poszukiwa-
niu w kontekscie migdzynarodowym atrakcyjnych miejsc do inwestowania w akcje nalezy
bra¢ pod uwage przewidywana koniunkture gospodarcza i preferowaé miejsca, w ktorych
prognozy dotyczace tej koniunktury sg optymistyczne. Nie ma co prawda jednoznacznej
opinii co do tego, jakie wskazniki sg najlepszym miernikiem sytuacji gospodarczej, ale do
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najczesciej wymienianych nalezy stopa wzrostu dochodu narodowego lub produktu krajo-
wego brutto. Jesli wigc na podstawie powyzszych przestanek miano by wyciagac pobieznie
whniosek co do tego, w ktore kraje warto byto inwestowa¢ dtugoterminowo, krajami takimi
powinny by¢ panstwa, w ktorych dlugoterminowa stopa wzrostu PKB byla wysoka. Przy-
ktadowo wigc, inwestycja na rynku kapitatowym w takim kraju jak Chiny, w ktéorym uzy-
skiwano dtugoterminowo wysoka stope zwrotu PKB, powinna by¢ bardziej atrakcyjna niz
inwestycja w akcje na rynku Argentyny, permanentnie podlegajacej gospodarczym wstrza-
som (Ritter 2012). Jak jednak wynika z niektorych badan, poglad taki nie zawsze znajduje
odzwierciedlenie w praktyce.

2. Wzrost gospodarczy a koniunktura gieldowa w dlugim okresie
w Swietle badan empirycznych

Wbrew jednak intuicyjnym projekcjom dotyczacym pozytywnej korelacji pomiedzy ko-
niunkturg gospodarcza a sytuacja na rynku kapitalowym, analizowana w kontekscie mig-
dzynarodowym, badania empiryczne nie tylko nie potwierdzajg takiej tezy, ale wrecz skta-
niaja do postawienia tezy przeciwnej. Oté6z w dlugim okresie pomigdzy stopami wzrostu
PKB na glow¢ mieszkanca a stopa zwrotu na gietldowym rynku akcji istnieje negatywna
korelacja. Zaleznos¢ ta zostata dostrzezona relatywnie niedawno temu. Na poczatku obec-
nego wieku wskazal na nig Siegel (2002) w ksigzce: Stocks for the Long Run. Badania, na
podstawie ktorych wyciagnal on taki wniosek, obejmowaty szereg czasowy konczacy si¢
na latach siedemdziesiatych ubieglego wieku. Podobne rezultaty badan prezentuje Ritter
(2012: 8-18), ukazujac relacje pomigdzy stopa wzrostu PKB na glowe mieszkanca (real-
na, czyli po uwzglednieniu inflacji) a stopa zwrotu na rynku akcji (realng) dla 19 panstw
uznanych za wysoko rozwinigte za okres 1900-2011. Prezentowane przez niego rezultaty
przedstawiono w tabeli 1.

Jak wskazal Ritter, z danych przedstawionych w tabeli 1 wynika kilka wnioskow.
Po pierwsze — realna $rednia roczna stopa zwrotu z akcji jest wyzsza od realnej stopy wzro-
stu PKB na gtowe mieszkanca. O ile bowiem najwyzsza srednia roczna stopa wzrostu PKB
osiagneta warto$¢ 2,69% (Japonia), za$ najnizsza 1,16% (Republika Potudniowej Afryki),
o tyle warto$¢ sredniej rocznej stopy zwrotu na rynku akcji znajdowata si¢ w granicach od
7,2% (Australia) do 1,7% (Wtochy).

Najwyzsze roczne stopy zwrotu na rynku akcji osiggnigto przy tym w takich krajach jak:
Australia, Republika Potudniowej Afryki, Stany Zjednoczone, Szwecja, Nowa Zelandia,
Kanada. Jedna z cech wspdlnych dla tej grupy krajow jest to, iz w okresie analizowanych
111 lat na ich terytorium nie toczyty si¢ dziatania wojenne, a wigc z tego tytutu nie poniosty
one strat materialnych. Druga wspolna cecha jest to, ze z wyjatkiem Szwecji sa to kraje
angielskojezyczne, a wigc cechujace si¢ réwniez anglosaska kultura prowadzenia bizne-
su. Okazuje si¢ wigc, ze ten sposob prowadzenia spraw gospodarczych w dtugim terminie
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prowadzi do relatywnie wyzszych stop zwrotu z akcji. Po trzecie wreszcie, jak wskazuje
Ritter, w gospodarce tych krajow istotng role odgrywaja zasoby (surowce) naturalne.
Tabela 1

Realna stopa wzrostu PKB na glowe mieszkanca a stopy zwrotu z akcji w latach 19002011
w 19 krajach wysoko rozwinigtych

Kraj Srednia geome- Srednia geometrycz-  Srednia Stopa wzrostu  Stopa
tryczna roczna stopa  na roczna realna geometryczna dywidendy dywidendy
wzrostu PKB stopa zwrotu z akcji  stopa zwrotu  (realna)
na glowe mieszkanca (w lokalnej walucie) z akcji (USD) (%)

Australia 1,68 7,2 7,3 0,99 5,7

Potudniowa Afryka 1,13 7,2 6,4 1,05 5,8

Stany Zjednoczone 1,85 6,2 6,2 1,31 42

Szwecja 2,21 6,1 6,2 1,80 4,0

Nowa Zelandia 1,30 5,8 5,5 1,17 5,4

Kanada 1,96 6,7 5,7 0,67 44

Wielka Brytania 1,48 52 52 0,45 4.6

Finlandia 2,41 5,0 5,1 0,23 4,8

Dania 1,86 49 54 0,96 4,6

Holandia 1,78 4.8 5,2 0,61 4,9

Szwajcaria 1,70 4,1 5,1 0,47 3,5

Norwegia 2,45 4,1 4.4 -0,07 4,0

Irlandia 2,30 3,7 4,0 -1,29 4,5

Japonia 2,69 3,6 4,2 -2,36 52

Hiszpania 2,14 3,4 3,5 -0,58 42

Francja 1,85 2,9 2,8 0,75 3.8

Niemcy 1,78 2,9 32 -1,27 3,7

Belgia 1,66 24 3,0 -1,48 3,7

Wriochy 2,15 1.7 1,8 -2,21 4,0

Korelacja ze stopa -0,39 -0,32

wzrostu PKB

na osobg

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie (Ritter 2012).

Z tabeli 1 wynika takze, ze wysokiej stopie zwrotu z akcji towarzyszyla relatywnie
wysoka stopa wzrostu dywidendy. Mozna by powiedzieé, Ze nie jest to zaskakujace, gdyz
wysoka dywidenda z wigkszym prawdopodobienstwem towarzyszy wysokim zyskom na
akcje, a wiec czynnikowi, ktory powinien przyczynia¢ si¢ do wysokiej stopy zwrotu z akcji.

Dane przedstawione w tabeli 1 dotycza, jak juz wspomniano, krajéw wysoko rozwinig-
tych, ktére na poczatku XX wieku obejmowaty okoto 90% kapitalizacji §wiatowego rynku
akcji. Opisywana zalezno$¢ pomiedzy stopg wzrostu PKB a stopg zwrotu z akcji znajdo-
wala odzwierciedlenie réwniez w innej grupie krajow. W tabeli 2 przedstawiono wyniki
dotyczace wymienionej zaleznosci dla grupy 15 krajow, ktore na poczatku lat 90. ubiegtego
wieku zaliczano do rynkéw wcehodzacych.
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Tabela 2

Realna stopa wzrostu PKB na glowe mieszkanca a stopy zwrotu z akcji w latach 1988-2011
w 15 krajach uznawanych na poczatku lat 90. za rynki wschodzace

Kraj Lata Stopa wzrostu Geometryczna stopa Geometryczna stopa
PKB na osobe zwrotu z akcji (wa-  zwrotu z akeji (USD)
(realna) luta krajowa)

Argentyna 1988-2011 2,4 10,4 12,9

Brazylia 1993-2011 2,0 13,3 10,7

Chile 19882011 4,0 14,1 15,2

Chiny 19932011 9,4 5,5 5,7

Indie 1993-2011 5,1 4,1 4,1

Jordania 1988-2011 0,9 42 0,3

Malezja 19882011 39 6,8 59

Meksyk 1988-2011 1,2 15,0 17,1

Filipiny 1988-2011 1,8 3,1 43

Portugalia 1988-2011 1,9 0,9 0,0

Rosja 19962011 3,6 6,8 2,2

Potudniowa Korea 1988-2011 4,7 42 4,1

Tajwan 1988-2011 43 49 2,8

Tajlandia 1988-2011 4,1 5,4 52

Turcja 1988-2011 2,4 5,0 6,9

Korelacja realnego -0,41 -0,47

wzrostu z realng stopa
zwrotu z akcji

p-value (0,13) (0,08)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie (Ritter 2012).

Jak wida¢ z danych przedstawionych w tabeli 2, ujemna korelacja pomiedzy stopa wzro-
stu PKB a stopa zwrotu z akcji wystepuje takze w grupie tych panstw.

Pytanie o przyczyny powstania zaobserwowanego zwiazku pozostaje bez jednoznacz-
nej odpowiedzi. Wedtug Siegela (2008) jedna z przyczyn tego, ze stopy zwrotu z akcji nie
zmieniajg si¢ zgodnie ze stopa wzrostu PKB, moze by¢ postepujacy proces globalizacji
i fakt, ze coraz wigkszg role w gospodarce poszczegélnych krajow odgrywaja korporacje
mig¢dzynarodowe. Przyktadowo, bardzo duzg role w gospodarce Finlandii odgrywata kor-
poracja Nokia, ktora ogromna czg¢$¢ sprzedazy realizowata na rynkach miedzynarodowych,
a wigc wyniki spotki zaleza w znacznym stopniu od sytuacji na rynkach innych panstw,
anie tylko w samej Finlandii. Ten sposob rozumowania wydaje si¢ jednak mato przekonuja-
cy jako uzasadnienie ujemnej korelacji pomiedzy stopa wzrostu PKB a stopa zwrotu z akc;ji.

Inng przyczyna zaobserwowanego zwiazku moga by¢ przesadnie wysokie oczekiwania
inwestoréw co do koniunktury gospodarczej, zwtaszcza w okresie szybkiego wzrostu i na
tej podstawie zawyzanie cen akcji, skutkujace przysztymi niskimi stopami zwrotu. Ten
sposdb wyjasnienia moze by¢ przekonujacy w odniesieniu do Chin. Jak mozna wywnio-
skowac¢ z danych w tabeli 2, pomimo nadzwyczajnie wysokiego tempa wzrostu PKB, stopa
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zwrotu na rynku akeji byla w tym kraju ujemna, jedna z najnizszych sposrod wszystkich
krajow wystepujacych w tym zestawieniu. O zawyzonych cenach akcji mogg $wiadczyé
m.in. stosunkowo wysokie wartosci wskaznika P/E (cena do zysku), ktory w analizowa-
nym okresie przybieral w Chinach relatywnie wysokie warto$ci w porownaniu do innych
panstw. Na przyktad w roku 2007 wynosit on 64,34, w roku 2001 — 52,06, w roku 1998 —
41,14, w roku 2002 — 49,43 itd. (Huang, Wirjanto 2011). Trudno jednak na podstawie jedynie
przypadku Chin wyciaga¢ wniosek, ze na wszystkich rynkach inwestorzy permanentnie
w skali wszystkich panstw w sposob systematyczny zawyzaja oczekiwania w stosunku do
uzyskiwanych w przysztosci danych fundamentalnych.

Inny sposob wyjasnienia braku pozytywnej korelacji pomiedzy sytuacja w gospodarce
a na rynkach akcji wskazuje Ritter (2012). Zgodnie z tym podejsciem stopy zwrotu na ryn-
ku akcji nie zalezag w pierwszej kolejnosci od zyskow generowanych w gospodarce przez
korporacje, ale od poprawy wybranych miar efektywnos$ci dziatania korporacji, takich jak
wzrost zysku na akcje lub tez ROE (stopa zwrotu z kapitatu wlasnego), ktore odzwierciedla-
ja nie tylko zyski, ale takze m.in. ilo§¢ kapitatu zaangazowanego przez inwestoréw.

W tym konteks$cie Ritter wskazuje m.in. na dwie tendencje obserwowane w amerykan-
skich korporacjach, tzn. wysoki udziat nagréd i wynagrodzen udzielanych pracownikom
w postaci opcji pracowniczych oraz duzg ilos¢ srodkow przeznaczanych na przejecia spot-
ek. Wykonanie opcji pracowniczych, zwigzane ze zwigkszeniem liczby akcji notowanych
na gietdach, prowadzito do zmniejszenia stopy wzrostu dywidendy powodujac ,,rozwodnie-
nie” zysku oraz dywidendy na akcj¢, co w rezultacie prowadzito w catym badanym okresie
do spadku stopy wzrostu dywidendy na akcje o ok. 1% (przed rokiem 1980 opcje pracow-
nicze nie byly bowiem czesto stosowanym instrumentem finansowym). Srodki pienigzne
przeznaczone do przeje¢ optacanych gotowka pelnia podobna rolg do wykupow akceji, jed-
nak w tym przypadku nie zmniejsza si¢ liczba akcji spotki dokonujacej przejecia. Prowa-
dza one bowiem w praktyce jedynie do umorzenia akcji spotki przejmowanej. W ostatnich
50 latach w ten sposob rozdystrybuowano znaczng ilo$¢ przeptywow pieni¢znych gene-
rowanych przez spoitki i wedtug Rittera $rednio wyniosto to ok. 0,4% rynkowej warto$ci
spotek w calym analizowanym okresie 112 lat. Uwzgledniajac wigc efekty wykonania opcji
pracowniczych oraz fuzji i przejeé, i kilka innych zjawisk, tacznie prowadzi to do wyjasnie-
nia réznicy pomiedzy wielko$cia reinwestowanych srodkéw a stopa wzrostu dywidendy,
a w rezultacie i stopa zwrotu z rynku akcji.

Kolejnym wreszcie sposobem wyjasnienia niskiej korelacji pomigdzy stanem gospo-
darki a stopa zwrotu z akcji jest to, ze na skutek roznego rodzaju przestanek zarzadzajacy
spotkami publicznymi w zasadzie we wszystkich krajach znajduja si¢ pod presja wykazania
wzrostu korporacji nawet wtedy, gdy taki wzrost prowadzilby do spadku rynkowej war-
tosci spotki. W rezultacie czesto angazuja oni srodki w projekty o ujemnej NPV, w tym
w przejecia innych spotek. Wedtug Rittera tak wiasnie dziato si¢ w spotkach japonskich,
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ktore nie byty sktonne wyptaca¢ dywidend nawet wtedy, kiedy nie posiadaty atrakcyjnych
projektow inwestycyjnych. Obok wyjasnien zwigzanych z presja polityczna i spoteczng
tendencje do wzrostu spélek moga by¢ wyjasnione takze czynnikami o charakterze be-
hawioralnym. Fuzje i przejgcia oraz przeinwestowanie sg w takim przypadku skutkiem
zbytniej pewnosci siebie lub tez nadmiernego optymizmu menedzeréw co do mozliwosci
realizacji efektywnych przedsiewzie¢. W rezultacie podejmowane sa przedsigwziecia, ktore
wbrew przewidywaniom menedzerdw nie osiagaja stopy zwrotu wyzszej od kosztu zainwe-
stowanego kapitatu.

W rezultacie akcjonariusze inwestujacy $rodki w branze, ktére w ostatnim wieku no-
towaty szczegdlny wzrost, jak np. linie lotnicze, przemyst samochodowy, przemyst kom-
puterowy (zarowno hardware, jak i software), jak i przemyst farmaceutyczny, uzyskiwali
relatywnie niezbyt wysokie stopy zwrotu z akcji. Jednoczesnie za$ akcjonariusze spotek
dziatajacych w branzach takich jak tytoniowa, przemystu metalowego czy tez kolejnictwa,
ktore systematycznie tracity na znaczeniu, uzyskiwali relatywnie wysokie stopy zwrotu
z akcji, pomimo setek milionow dolarow wyptacanych np. przez spotki branzy tytoniowej
na skutek sadownie przyznanych odszkodowan. Dzialo si¢ tak w czgéci dlatego, ze branze
te wyptacaty wysokie dywidendy swym akcjonariuszom, zamiast traci¢ znaczne $rodki na
niedochodowe inwestycje, jak dziato si¢ to niekiedy w branzach o silnym rozwoju.

Wreszcie ostatni element, na ktory warto zwréci¢ uwage, zwiazany jest z tym, ze nie
zawsze czynniki, ktore powoduja wzrost gospodarczy przyczyniaja si¢ do wzrostu stopy
zwrotu z akcji. Stopy zwrotu z akcji wykazuja tendencje wysoka wowczas, kiedy zyski
sa reinwestowane w projekty o pozytywnej wysokiej NPV, co skutkuje roéwniez wysokim
wzrostem dywidendy na akcj¢. Jak jednak powiedziano, jesli nieprzerwany wzrost jest jed-
nym z celow politycznych badz tez ekonomicznych, moze on by¢ uzyskany takze przez
reinwestycje srodkow w projekty o negatywnej NPV i w panstwach mozna wykazywac
wzrost gospodarczy nawet przy malejacym majatku akcjonariuszy.

Ponadto, poza wzrostem kapitatu i pracy czynnikiem powodujacym wzrost gospodarczy
jest postep technologiczny. Jednakze wigkszos¢ korzysci wynikajacych z postepu technolo-
gicznego przejmuja nie inwestorzy, ale konsumenci w postaci obnizajacych si¢ cen na pro-
dukty o coraz lepszej jakosci, w miare jak konkurencja ogranicza mozliwo$ci podnoszenia
marz zyskow przy obnizajacych si¢ kosztach.

Spojrzmy na przyktad na przypadek branz zwiazanych liniami lotniczymi. Ogromny
postep technologiczny w zakresie produkcji samolotéw oraz systemow rezerwacji, ktory
doprowadzit do znacznego obnizenia kosztow na pasazera, nie przetozyt si¢ na zyski ak-
cjonariuszy korporacji dziatajacych w tej branzy, gdyz wielka konkurencja spowodowata,
ze obnizenie kosztéw nie przetozylo si¢ na zyski konkurujacych spoétek, w rezultacie czego
wiele z nich zmuszonych zostato do ogltoszenia bankructwa.
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3. Zwigzek pomiedzy koniunktura gospodarczg a stopa zwrotu z akcji
w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej przechodzacych
transformacje systemu gospodarczego

Czynniki wyjasniajace przyczyny negatywnej korelacji pomigdzy stanem gospodarki a ko-
niunktura gieldowa nie zmieniaja faktu, ze — jak to wspomniano w poczatkowej cze¢sci
artykutu — istnieje tez wiele przestanck uzasadniajacych pozytywna korelacj¢ pomigedzy
wymienionymi kategoriami. Warty zbadania jest wigc zwiazek pomigdzy stopami zwrotu
z akcji a wzrostem PKB w warunkach panstw, ktore przeszty do gospodarki rynkowej do-
piero w wyniku wielkich zmian systemowych po roku 1990, a wigc krajow, gdzie w wyniku
transformacji systemowej rynek kapitatlowy ma znacznie krotsza historia anizeli w krajach
wysoko rozwinigtych. Zjawiska dotyczace wykorzystania wynagrodzenia pracownikoéw
w formie akcji czy tez fuzji i przeje¢ maja tam bowiem inng skale, anizeli w kraju takim

Tabela 3

Realna stopa wzrostu PKB oraz PKB na glowe mieszkanca a stopy zwrotu z akcji w latach
19922012 w 11 krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

Kraj Lata Srednia geometryczna  Srednia geometryczna Srednia geometryczna
roczna stopa zwrotu roczna stopa wzrostu  roczna stopa wzrostu
z akcji (realna, waluta ~ PKB (realna, waluta ~ PKB na osobg (realna,
krajowa) krajowa) waluta krajowa)

Rumunia 1998-2012 4,14 2,86 3,25

Bulgaria 2001-2012 5,65 3,61 4,58

Wegry 1992-2012 4,99 1,66 1,86

Czechy 1995-2012 2,01 2,77 2,67

Stowacja 19962012 -2,32 4,08 4,03

Serbia 20062012 -16,49 1,42 1,85

Ukraina 1999-2012 5,76 3,84 4,55

Litwa 2000-2012 6,91 4,35 5,69

Lotwa 2000-2012 4,81 4,13 547

Estonia 2000-2012 4,45 4,74 5,11

Polska 1992-2012 9,69 433 4,29

Korelacja realnego 0,63 0,60

wzrostu z realng
stopa zwrotu z akcji

p-value (0,037) (0,051)

Zrodto: obliczenia wasne na podstawie danych dotyczacych indeksow gietdowych: BET Index (Bucha-

rest Stock Exchange), SOFIX Indeks (Bulgarian Stock Exchange - Sofia), BUX Index (Budapest Stock
Exchange), PX Index (Prague Stock Exchange), SAX Index (Bratislava Stock Exchange), BELEX15 Index
(Belgrad Stock Exchange), PFTX Index (Ukraine Stock Exchange), OMX Vilnius (Nasdaq OMX Vilnius),
OMX Riga (Nasdag OMX Riga), OMX Tallin (Nasdaq OMX Tallin), WIG (Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie). Dane dotyczace indekséw uwzgledniaja wyptacone dywidendy i pochodza ze stron poszcze-
golnych gield oraz bazy danych Bloomberg. Dane te urealniono o inflacj¢ (deflator PKB). Dane dotyczace
inflacji, wzrostu PKB oraz PKB na osobe uzyskano z bazy danych Banku Swiatowego'.

! Autorzy sktadaja podzigkowania dr. Januszowi Brzeszczynskiemu za pomoc w uzyskaniu danych.
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jak Stany Zjednoczone. Z natury rzeczy tez szereg czasowy podlegajacy badaniu musi by¢
w ich przypadku krotszy. Kraje te maja niewspotmiernie mniejszy potencjat gospodarczy
i dotychczas przykuwaja znacznie mniejsza uwage analitykow, anizeli gospodarka panstw
wysoko rozwinietych.

W tej sytuacji warte zbadania jest wigc to, jak wyglada omawiany zwigzek w tym ob-
szarze. W tabeli 3 przedstawiono wyniki ukazujace omawiane rezultaty.

Jak wynika z zaprezentowanych wynikow, w analizowanych krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej, w przeciwienstwie do opisanej poprzednio sytuacji w panstwach wysoko roz-
winigtych, zaobserwowaé mozna pozytywna korelacje pomigdzy stopg wzrostu dochodu
krajowego a $rednig stopa zwrotu na rynku akcji. Wyzsze $rednie stopy zwrotu wystepuja
wiec na tych rynkach gieldowych, w ktérych uzyskano wyzsze stopy wzrostu PKB. Uzy-
skane wyniki mozna wytlumaczy¢ w wieloraki sposob. Po pierwsze, okres podlegajacy
badaniu jest wyjatkowo krotki, gdyz w niektdrych krajach obejmuje on zaledwie kilka lat.
Tendencja negatywnej korelacji w panstwach wysoko rozwinigtych zostata za$ zaobser-
wowana na przyktadzie dlugiego okresu, obejmujacego ponad 100 lat. By¢ moze jednak
zjawiska, ktore powoduja negatywna korelacj¢ pomigdzy koniunktura gietdowa a koniunk-
turg gospodarcza nie zaznaczajg si¢ tak silnie w krajach Europy Srodkowo-Wschodnie;j.
Na przyktad opcje pracownicze, jako forma wynagrodzenia, chociaz stosowane takze
w tym obszarze geograficznym, to jednak wykorzystywane sa w znacznie mniejszym za-
kresie. To samo dotyczy fuzji i przejec. W rezultacie w relatywnie krotkim okresie rozwoju
rynku kapitalowego w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore przeszty systemowa
transformacje zaobserwowano pozytywna korelacje pomiedzy zmianami koniunktury mie-
rzonymi zmianami PKB a stopa zwrotu z akcji.

Uwagi koncowe

Zwiazek pomiedzy koniunkturg gietdowa a koniunktura gospodarcza o charakterze nega-
tywnej korelacji zaobserwowany poprzednio na przykladzie krajow wysoko rozwinigtych,
a takze panstw uznawanych na poczatku lat 90. XX wieku za rynki wschodzace, nie zostat
zaobserwowany na przykladzie panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore przechodzity
systemowg transformacj¢ po roku 1990. W poczatkowym, ciagle jeszcze relatywnie krot-
kim okresie rozwoju rynku kapitalowego w tym regionie, zwigzek pomiedzy stopa zwrotu
z akcji a stopg wzrostu PKB ma charakter korelacji pozytywnej. Okazuje si¢, ze w tych
krajach, w ktorych rynek kapitatowy znajduje si¢ w fazie poczatkowego rozwoju, zwiazek
pomigdzy gospodarka realng a rynkiem kapitalowym jest pozytywny i silniejszy, anizeli
w panstwach o znacznie silniej rozwinigtych rynkach kapitalowych, w ktorych stosowane
sa praktyki prowadzace w rezultacie w dtugim okresie do negatywnej korelacji pomigedzy
wynikami uzyskiwanymi w realnej gospodarce a wynikami na rynku kapitalowym.
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ECONOMIC GROWTH AND STOCK PRICES

Abstract: In paper we discuss the problem of relations between capital market and real economy measured
by correlation between stock rate return and real GDP growth. Correlation turned out to be negative in the
sample of the most developed countries. In paper we present results of research concerning that relation on
the sample of post-communist Central and Eastern European countries. According to research results there is
a positive correlation between stock market rate of return and GDP growth in Central and Eastern European
countries. It is difficult to explain all reasons of such results however they prove that in less developed capital
markets it is possible to observe positive correlation between stock market and GDP, which is not observed in
the long run in the most developed countries.

Keywords: economic growth, stock returns, Central and Eastern European countries
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