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Streszczenie

W niniejszym opracowaniu podjeta zostata préba opisania zaréwno faz wzrostowych, jak i spadkowych
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kami. Uzyskane wyniki wskazuja na podobny przebieg cyklu indeksu WIG i rynku gospodarki realnej
oraz ich silng wspdtzaleznos¢. Zaobserwowano takze wyrazng cyklicznos¢ o dtugosci wynoszacej okoto
3,5 roku. Indeks WIG dodatkowo posiada zauwazalng tendencje wyprzedzajaca wzgledem sfery realnej
oraz charakteryzuje si¢ wigksza zmiennoscia.
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1. Wstep

W dobie licznych i zarazem rozbieznych badan, pogladéw oraz opinii, odnoszacych si¢ do interakcji ryn-
ku finansowego oraz realnej sfery gospodarki, wystepuje dalsza potrzeba empirycznej kwantyfikacji
powyzszej zaleznosci. Z jednej strony szereg analiz potwierdza pozytywna korelacje pomiedzy powyz-
szymi rynkami (Levine, Zervos 1996; Rajan, Zingales 1998; Schwert 1990), inne wskazuja na stopniowy
spadek powigzania w miare rozwoju gospodarczego (Gajdka, Pietraszewski 2014; 2016) lub wrecz twier-
dza o braku istotnej relacji (Ritter 2012).

Zadaniem niniejszej pracy jest analiza morfologii dwdch krajowych cykli: gospodarczego i kapita-
towego, oraz opisanie zaleznosci migdzy nimi. Gldwnym celem jest natomiast weryfikacja hipotezy,
czy rynek kapitalowy odzwierciedla zmiany zachodzace w gospodarce realnej. Artykut jest skierowany
do szerokiego grona inwestoréw, zaréwno indywidualnych, jak i instytucjonalnych, i podejmuje pro-
be udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy w momencie inicjowania decyzji inwestycyjnych powinno
si¢ uwzgledniad stan koniunktury gospodarczej, migdzy innymi przy kalkulacji premii za ryzyko oraz
oczekiwanej stopy zwrotu. Wnioski z uzyskanych wynikéw kierowane s takze do ekonomistéw pro-
gnozujacych koniunkture makroekonomiczng. Wiedza o charakterze wyprzedzenia sfery realnej przez
indeksy gietdowe jest niezbedna przy konstrukeji wtasciwych wskaznikéw prognostycznych. Artykut
przeznaczony jest réwniez dla regulatoréw paristwowych, starajacych sie ogranicza¢ i minimalizowad
zagrozenia, jakie niesione s przez rynki finansowe, oraz instytucji rzagdowych kreujacych polityke go-
spodarcza. Wedtug badan Claessensa, Kose’a i Terronesa (2008) recesje gospodarcze s3 dtuzsze i glebsze,
kiedy towarzysza im zawirowania na rynkach finansowych.

W dalszej czgsci opracowania oméwione zostang miary zaleznosci zachodzacych pomig¢dzy cyklem
finansowym zobrazowanym Warszawskim Indeksem Gietdowym oraz sferg realng gospodarki opisana
PKB. Ze wzgledu na relatywnie rzadkie odczyty PKB, ktére posiadajg czestotliwos$¢ kwartalng, wzgle-
dem czestotliwosci cigglej na rynku kapitatowym, dwumiesieczne opdZnienie w publikacji wyniku
szybkiego oraz liczne rewizje w postaci odczytu wstepnego i finalnego, do opisania cyklicznosci gospo-
darki wykorzystany zostanie ponadto wskaznik réwnolegty bazujacy na takich danych miesiecznych,
jak dynamika przeci¢tnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw, dynamika przecietnego miesiecz-
nego wynagrodzenia brutto w sektorze przedsigbiorstw skorygowana o inflacj¢, dynamika produkcji
sprzedanej przemystu ogdtem oraz dynamika sprzedazy detalicznej towardéw, takze skorygowana o in-
flacje. Do podstawowych charakterystyk cykli opisanych w pracy zaliczy¢ nalezy: rodzaj ich relacji (wy-
przedzenie, réwnoczesnos¢, opdznienie), sife zaleznosci oraz ich wzgledna zmiennos¢. W celu zbadania
relacji oszacowane zostang punkty zwrotne na poszczegdlnych szeregach czasowych dzigki wykorzy-
staniu procedury Bry’a i Boschan, modelu z przetaczeniami typu Markowa oraz metody alternatywnej,
bazujacej na sredniej kroczacej stopie zwrotu. Do opisania sity zalezno$ci wykorzystany zostanie wspot-
czynnik korelacji Pearsona oraz korelacje krzyzowe dla przesunietych danych o n okreséw. Wzgledna
zmienno$¢ opisana zostanie natomiast ilorazem odchyleri standardowych pomiedzy szeregami czaso-
wymi. Ponadto wykorzystane zostana indykatory analizy cross-spektralnej: wspétczynnik koherencji
oraz przesunigcie fazowe, ktdre kolejno odpowiadajg sile zaleznosci i charakterowi relacji.

Artykut sktada sie z siedmiu czgsci. Rozdziaty 2-4 przyblizaja charakter analizowanych rynkéw
oraz opisuja teoretyczng zalezno$¢ pomigdzy nimi. Rozdziaty 5 i 6 to, kolejno, opis uzytych danych em-
pirycznych oraz zestawienie wynikéw badania. Opracowanie koriczy si¢ podsumowaniem.
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2. Zalezno$¢ rynku kapitalowego oraz realnej sfery gospodarki. Ujecie
teoretyczne

Cecha rynku kapitatowego, ktéry stanowi element znacznie szerszego rynku finansowego, jest wyste-
powanie dwukierunkowej zaleznosci z realng koniunktura gospodarcza. Jego gléwnym zadaniem jest
sprawne taczenie podmiotéw posiadajacych nadwyzki finansowe z podmiotami potrzebujacymi kapi-
tahu, czego rezultatem powinna by¢ efektywna alokacja ograniczonych zasobéw oraz pobudzenie inwe-
stycji. W swietle teorii Q-Tobina (Tobin 1969) stosownie dtuga hossa, podczas ktérej wskaznik q (stosu-
nek kapitatu wycenionego przez gietde do ekonomicznego kosztu jego odtworzenia) przybiera warto-
$ci powyzej jednosci, sprzyja emisjom nowych akgji i kreacji inwestycji. Liczne badania (Levine, Zervos
1996; Rajan, Zingales 1998) wskazywaty, iZ wysoko rozwinigty rynek finansowy dzigki nizszym kosztom
mobilizacji oszczednosci, dostarczanej ptynnosci umozliwiajacej wezesniejsze wyjscie z wieloletniej in-
westycji oraz sprawnemu finansowaniu relatywnie mtodych, innowacyjnych przedsigbiorstw, posiada
pozytywna korelacje ze wzrostem gospodarczym w dtugim terminie. Dodatkowymi istotnymi funkcja-
mi rynku kapitatowego s3: mozliwos¢ zarzadzania ryzykiem poprzez jego catkowite zabezpieczenie czy
czesciowe rozproszenie, stosunkowo szybka wycena aktywdéw oraz tatwy dostep do informacji, takich
jak firmowe raporty okresowe, biezace itp. Rynek kapitatowy moze takze kreowac efekt majatkowy.
Polega on na tym, iz wraz ze wzrostem cen instrumentéw finansowych przyrasta réwniez warto$¢ ma-
jatku netto jego uczestnikdéw. Wartos¢ majatku z kolei determinuje zdolnos¢ kredytowa, okresla moz-
liwosci konsumpcyjne i inwestycyjne. Claessens, Kose i Terrones (2011b) podkreslaja jednak, ze efekt
ten jest zdecydowanie mniejszy w przypadku rynku akeji niz rynku nieruchomosci, poniewaz wtasci-
cielami papieréw udziatowych sa relatywnie bogatsze gospodarstwa domowe. Dodatkowo w mniejszym
stopniu dostosowuja one wydatki konsumpcyjne do biezacej koniunktury makroekonomiczne;j.

Oczywiscie rynek kapitatlowy oprdcz licznych zalet niesie ze soba szereg zagrozen. Zyzyniski (2006)
wskazuje, iz rynek finansowy charakteryzujacy sie duza zmiennoscia zdobyt dominacje nad sferg re-
alna. Wedtug Harrisa (2003) poza gtéwnymi motywami ludzi podejmujacymi transakcjg, jakimi sg in-
westycje (chec przesunigcia aktywdw z terazniejszosci do przysztosci), zdobycie finansowania, wymia-
na aktywéw pod wzgledem ich charakteru czy terminu zapadalnosci, zarzadzanie ryzykiem, jest takze
spekulacja (préba uzycia informacji o przysztych perspektywach w celu uzyskania ponadprzecietnych
zyskow) czy nawet hazard (przywigzanie wigkszej uwagi do pozytywnego wzgledem negatywnego re-
zultatu, czesto potaczone z nieracjonalnymi oczekiwaniami).

Warto doda¢, ze zachowanie indekséw gietdowych jest wynikiem nie tylko czynnikéw racjonal-
nych, ale i tych o charakterze behawioralnym (Szyszka 2009). W czasie trwania silnego trendu wzrosto-
wego na rynku akcji nieracjonalni inwestorzy opieraja swoje decyzje nie o informacje fundamentalne,
lecz o obserwacje poprzedzajacych je zwyzek kurséw oraz podazajac i nagladujac innych uczestnikéw.
Klasycznym przyktadem oderwania sie¢ wycen od wartosci fundamentalnej jest barika spekulacyjna,
ktérej swietnym przyktadem jest holenderska tulipanomania z XVII w. (Morawski 2003). Jest to samo-
napedzajacy si¢ proces wzrostu cen, najczesciej o charakterze krétkoterminowym, po ktérym naste-
puje ich dynamiczny spadek skutkujacy istotnym osunigciem si¢ wartosci zasobéw wielu inwestoréw.
Shiller (2000) wskazuje takze na zjawisko ,,nowej ery”, czyli ekspansj¢ spekulacyjnego rynku, zaktadaja-
cego, ze przysztos¢ bedzie mniej niepewna. Egzemplifikacja nowej ery byta hossa dotcoméw, zwigzana
z silnym trendem informatyzacji swiata. Trudno$¢ badZ nawet niemozliwos¢ oszacowania przysztych
przeptywéw finansowych wraz z rozbudzonymi oczekiwaniami sa w stanie oderwa¢ wyceny instru-
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mentéw finansowych od ich wewnetrznej wartosci fundamentalnej. Proces taki najczesciej konczy sie
dynamiczna korekta, negatywnie wptywajaca na efekt majatkowy uczestnikdw, a tym samym nizszy
poziom konsumpcji. Ponadto zaczyna niepoprawnie dziata¢ jedna z funkcji rynku kapitatowego, jaka
jest wlasciwa wycena aktywoéw w gospodarce. Rynek kapitatowy nie tylko wplywa na sfere realng go-
spodarki, lecz jest rowniez od niej zalezny. Potwierdzeniem sa szybkie reakcje indekséw gietdowych na
oglaszane wskazniki makroekonomiczne (Widz 2016). Cochrane (2005) twierdzi, iz premia za ryzyko,
jako niezbedny element wyceny instrumentéw finansowych, jest uzalezniona od ryzyka makroekono-
micznego i zmienia si¢ czasie. Badania Famy (1990), analizujace oczekiwania inwestoréw kreujace bie-
73ce ceny instrumentéw finansowych, wykazaty, ze realna sfera gospodarki wyjasnia znaczna czgs$é
wariancji stép zwrotu w dhuzszym horyzoncie inwestycyjnym. Na podstawie publikowanych danych
makro, np. dynamiki produkcji, inwestorzy konstruuja wtasne oczekiwania co do przysztych przepty-
wow finansowych.

Rynek kapitatowy jest réwniez zalezny od zmian zachodzacych w innej czesci rynku finansowe-
go. Sinai (1992) podkresla, iz cena akgcji jest beneficjentem niskich stdp procentowych. Jest to zgodne
z arytmetyka, poniewaz dzigki niskim stopom procentowym biezaca warto$¢ przysztych przeptywow
pienieznych jest relatywnie wyzsza. Ponadto sam endogeniczny rozwdj sektora finansowego jest w sta-
nie wzmacnia¢ mechanizm rozprzestrzeniania si¢ szokéw w gospodarce, czego przyktadem jest model
skupiajacy sie na kanale kredytowym opracowany przez Bernanke’a, Gertlera i Gilchrista (1996), na-
zwany akceleratorem finansowym. Wzrost cen aktywow w odpowiedzi na pozytywny szok, np. mone-
tarny, wplywa na wzrost wartosci netto kredytobiorcdw i tym samym zmniejsza ich poziom kosztéw
finansowania zewnetrznego. Z kolei nizszy poziom kosztéw finansowania zwigksza inwestycje i pro-
dukcje, czego implikacja jest ponowny wzrost cen aktywow.

Fundowicz oraz Wyznikiewicz (2006) wskazuja, iz polityka fiskalna oraz strukturalna takze kreu-
ja impulsy na rynku akcji. Odwrotna relacja pomiedzy stopa podatkowa a wycena przedsiebiorstw po-
woduje, ze w chwili przechodzenia z restrykcyjnej do tagodnej polityki fiskalnej ceny akcji powinny
rosna¢. Odnosnie polityki strukturalnej dobrym przyktadem moze by¢ wdrozenie planu modernizacji
linii kolejowych, ktérych beneficjentem powinni zosta¢ akcjonariusze firm budowlanych.

Istotny jest rowniez charakter zaleznosci pod wzgledem wyprzedzenia badZ opdznienia pomie-
dzy rynkiem kapitatlowym a sfera realng. Ze wzgledu na fakt, iz cena akcji nieustannie odzwierciedla
oczekiwania co do przysztych zyskow, jej zmienno$¢ mozna wykorzysta¢ do budowy wskaznikéw wy-
przedzajacych koniunkture gospodarcza (Stock, Watson 2003; Estrella, Mishkin 1998). Antycypacja
przysztosci wynika z nabudowanych oczekiwar inwestoréw, jak i modeléw ich wyceny, czego dobry-
mi przyktadami sa: model zdyskontowanych przeptywdéw pieni¢znych czy model zdyskontowanych
dywidend.

3. Charakterystyka cyklu sfery gospodarki realnej

Jedne z pierwszych badan, ktére zdefiniowaty zjawisko cyklicznosci gospodarki, zostaty przeprowadzo-
ne przez Mitchella i Burnsa (1946). Wedtug autoréw cykl koniunkturalny jest pewnym rodzajem wa-
han szerokiej aktywnosci gospodarki. Poza sprecyzowaniem dtugosci trwania catego cyklu, szacowane-
go od 1 roku do okoto 10 lat, powyzsza definicja posiada ogdlny charakter, co sprawia, ze jest aktualna
po dzi$ dzienl. Najczgsciej stosowang miarg opisujaca koniunkture gospodarczg jest produkt krajowy
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brutto (PKB), a caty cykl koniunkturalny podzielony zostal na cztery fazy: recesji, depresji, ozywienia
i wzrostu. Sam okres recesji nie zostat ostatecznie scisle sprecyzowany, a powszechnie przyjeta defi-
nicja zaktada dwa nastepujace po sobie kwartaty o ujemnej dynamice PKB. Definicja ta pojawita sie
w latach 80. w Stanach Zjednoczonych po uruchomieniu programu ograniczania deficytu, ktéry wy-
musit doprecyzowanie pojecia recesji (Drozdowicz-Bie¢ 2012, s. 26). Jednak terminu tego nie da si¢ cze-
sto zastosowaé w przypadku gospodarek rozwijajacych sie, poniewaz ich przecietne tempo wzrostu jest
relatywnie wyzsze, a ich dynamiki PKB rzadko kiedy schodzg ponizej zera. W tym przypadku mozna
rozpatrywac teorig¢ cykli wzrostowych, czyli fluktuacje zagregowanych danych makroekonomicznych
wokot whasnego trendu (Zarnowitz 1992, s. 204). Kolejnymi niedogodno$ciami wskaZznika PKB s3 jego
relatywnie rzadkie odczyty odnoszace sie¢ do okreséw kwartalnych, opdZnienie w oglaszaniu danych
oraz liczne rewizje. Dodatkowo w badaniu wzajemnych relacji pomigdzy sfera realng a rynkiem kapi-
tatowym, ktérego notowania ciggte odbywaja sie w czasie rzeczywistym, oraz w $wietle teorii rynku
efektywnego natychmiast dostosowujacego si¢ do biezacych informacji (Jajuga 2006, s. 148) wskazane
jest wykorzystanie szeregdw czasowych o wigkszej czestotliwosci publikacji. Powyzsze argumenty skta-
niaja do wykorzystywania wskaznikéw réwnolegtych, charakteryzujacych biezaca aktywnos¢ makro-
ekonomiczng. Obok nominalnego i realnego PKB popularnie wykorzystywanym miernikiem o czgsto-
tliwosci miesigcznej jest produkcja przemystowa, ktéra réwniez nie jest wskaZznikiem idealnym, ponie-
waz reprezentuje tylko czes$¢ aktywnosci gospodarczej i cechuje sie relatywnie wigkszg zmiennoscig, co
potwierdzaja badania Skrzypczyniskiej (2011). Carriero i Marcellino (2007) wskazuja ponadto, ze sek-
tor przemystowy, ustepujac miejsca sektorowi ustugowemu, jest coraz mniej uzyteczny jako pojedyn-
czy wskaznik réwnolegly wzgledem koniunktury. Gradzewicz i in. (2010) przytaczaja z kolei kontrargu-
ment twierdzacy, ze koniunktura w przemysle w sposéb naturalny posiada znaczacy zwigzek z ekspor-
tem, istotnym elementem szerszego obrazu koniunktury, poniewaz to wiasnie produkty przemystowe,
a nie ustugi sa przedmiotem wymiany zagranicznej. Dodatkowo ze wzgledu na relatywnie duzy udziat
komponentu cyklicznego, objawiajacego si¢ koniecznoscia zarzadzania poziomem zapaséw, produk-
cja przemystowa stanowi istotna informacj¢ o cyklu gospodarczym oraz jest czesto wykorzystywana
w budowie wielokomponentowych wskaznikéw réwnolegtych. National Bureau of Economic Research
(w skrdcie NBER), wyznaczajac punkty zwrotne w amerykaniskim cyklu koniunkturalnym, definiuje re-
cesje jako znaczacy spadek aktywnosci ekonomicznej, trwajacy kilka miesiecy i zauwazalny w realnym
PKB, realnym dochodzie, zatrudnieniu, produkcji przemystowej oraz sprzedazy hurtowej i detaliczne;j.
Globalna niezalezna organizacja badajaca koniunkture gospodarczg, jaka jest Conference Board, publi-
kuje wskaZzniki rownolegle dla USA w oparciu o zatrudnienie poza sektorem rolniczym, dochody oso-
biste pomniejszone o transfery, produkcje przemystowa oraz sprzedaz hurtowa i detaliczng. Podobne
rozwigzanie zostato zastosowane przez Drozdowicz-Bie¢ (2012) przy budowie wskaZnika réwnolegtego
dla Polski, ktory sktadat sie z takich elementdw, jak produkcja sprzedana przemystu, sprzedaz detalicz-
na, wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw i zatrudnienie.

4. Charakterystyka cyklu rynku kapitatowego

Rynek kapitatowy stanowi czesci szerszego obszaru, jakim jest rynek finansowy, ktory uwzglednia
dodatkowo rynek nieruchomosci oraz rynek kredytowy (Drehmann, Borio, Tsatsaronis 2012). Podob-
nie jak realna sfera gospodarki posiada on wtasne cykle (Claessens, Kose, Terrones 2011a; Sinai 1992;
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Bernstein 1996). Wewnatrz poszczegdlnych cykli da si¢ wyodrebni¢ krétsze fazy, ktdre zostaty zauwa-
zone migdzy innymi przez analitykéw technicznych (Murphy 1999). O ile na realnym rynku powszech-
nie mowi sie o czterech fazach (ozywienie, boom, recesja i depresja), to na rynku kapitalowym wyréz-
nia si¢ zwykle fazy wzrostu i spadku, potocznie nazwane kolejno hossa (rynek byka) oraz bessa (rynek
niedZwiedzia). Rzadziej wskazuje si¢ takze trzeci stan, ruch horyzontalny, czyli trend boczny. Ogdlna
definicja hossy (bessy) nie dostarcza jednak szczegdtowych narzedzi ukazujacych punkt poczatkowy
i koriczacy dany okres, lecz jedynie opisuje ja jako ogdlne zjawisko wzrostu (spadku) rynkowych cen
w dtuzszym terminie (Candelon, Piplack, Straetmans 2008). W srodowisku finansowym przyjeta sie
rowniez nieformalna definicja, czesto wykorzystywana w opracowaniach analitycznych, obrazujaca
hosse jako przedziat czasowy, w ktérym ceny wzrosty o wiecej niz 20% (Pagan, Sossounov 2003). Ana-
logicznie za bess¢ uznaje si¢ okres, w ktérym ceny spadty o wigcej niz przytoczony powyzszy poziom
20%. Oczywiscie bariera 20% zostata ustalona do$¢ uznaniowo, poniewaz spotka¢ si¢ mozna z innym
zblizonym poziomem, np. 25%. W celu odizolowania subiektywnego okreslenia punktéw zwrotnych
na rynku kapitalowym w niniejszym opracowaniu zaadaptowano bogate narzedzia wykorzystane
do datowania punktéw zwrotnych w gospodarce realnej, ktérymi sg miedzy innymi: algorytm Bry’a
i Boschan oraz modele przetacznikowe typu Markowa. Do opisania rynkéw finansowych narzedzia te
zostaty réwniez wykorzystane w pracach Chena (2009) czy Maheu i McCurdy’ego (2000). Dodatkowo
uzyta zostala alternatywna metoda (Chen 2009), wyznaczajaca rynek byka i niedZwiedzia, polegajaca
na ustaleniu zmiennej nieobserwowalnej (z ang. dummy variable) D , dla ktdrej:

1(hossa) jezeli  x)=0
- O(bessa) jezeli xF<0

gdzie X' jest Srednia kroczaca stopa zwrotu dla k okreséw.

Zgodnie z powyzszym wzorem, jezeli odczyt Sredniej jest mniejszy od zera, rynek definiowany
jest jako spadkowy. Analogicznie jezeli odczyt Sredniej jest wiekszy od zera, rynek uznawany jest za
wzrostowy, kolokwialnie méwiac byczy. W niniejszej pracy do catej procedury dotaczony zostat takze
warunek, ze kazda z faz cyklu powinna by¢ dtuzsza niz 5 miesiecy, co ma na celu pominigcie krétko-
okresowej zmiennosci.

5. Charakterystyka danych empirycznych

Za pomoca procedury Bry’a i Boschan do wyznaczenia szczytéw i dotkéw cyklu w gospodarce wyko-
rzystano najpopularniejszy wskaznik, jakim jest produkt krajowy brutto. Dane zaczerpnigte zostaty
ze strony OECD, a ich zannualizowane i odsezonowane wartosci prezentowane s3 w polskim ztotym
w cenach odniesienia z 2010 r. (dalej PKB). Nastepnie szereg czasowy podlegat wstepnej obrdbce sta-
tystycznej polegajacej na jego zlogarytmowaniu. Analiza objefa lata 1995-2017, bowiem dopiero od
1995 1. zaczeto w sposdb systematyczny publikowac z czgstotliwoscig kwartalng powyzsze dane. Dodat-
kowo cyklicznos¢ koniunkturalna opisana zostata dynamika PKB w cenach statych roku poprzedniego,
ktdra obliczana jest zgodnie z metodologia Gléwnego Urzedu Statystycznego. W celu scharakteryzowania
gospodarki za pomoca danych o wiekszych cz¢stotliwosciach (publikacje w okresach miesigcznych) uzyto
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pochodzacych z serwisu finansowego Bloomberg takich szeregéw czasowych, jak: dynamika przeciet-
nego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (POEYYOY Index), dynamika przecietnego miesigczne-
go wynagrodzenia brutto w sektorze przedsigbiorstwa (POWGYOY Index) skorygowana o wskaznik cen
towardw i ustug konsumpcyjnych (inflacja konsumencka), dynamika produkcji sprzedanej przemystu
ogbtem w cenach statych (POISCYQY Index) oraz dynamika sprzedazy detalicznej towaréw (PORSYOY
Index), réwniez skorygowana o inflacje. Dzieki normalizacji odchylenia standardowego powyzszych da-
nych (iloczyn odchylenia standardowego i udziatu we wskazniku byt réwny dla kazdego z nich) skon-
struowany zostat wskaznik réwnolegly, z ktérego nastepnie wytaczono czynnik sezonowy za pomoca
metody X-12-arima.

W badaniu morfologii cyklu finansowego wykorzystano najszersza charakterystyke rynku ka-
pitatowego, jaka jest indeks WIG. Za powyzszym indeksem przemawiaja trzy argumenty: obejmuje
on wszystkie akcje spdtek notowanych na rynku podstawowym, jest kwotowany az od 16 kwietnia
1991 r. oraz posiada on charakter dochodowy, co oznacza, iz uwzglednia pozytki z notowanych
papieréw, takie jak dywidendy i prawa poboru. W celu przeprowadzenia badania w wartosciach
realnych indeks ten zostat skorygowany o wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych. Do analizy
o czestotliwosci miesigecznej postuzyly ceny zamknigcia z ostatniego dnia w danym miesigcu, ktérych
Zrédlem byta strona Gietdy Papieréw Wartosciowych (www.gpw.pl). W przypadku analiz kwartalnych
za warto$¢ WIG przyjeto srednig arytmetyczng z ostatniego dnia sesyjnego z trzech miesiecy uwzgled-
nionych w danym kwartale. Nalezy podkresli¢, ze okres badawczy obejmowat lata 1994-2017, poniewaz
poczatki gietdy papieréw wartosciowych to oczywiscie wzglednie mata liczba notowanych spétek, ktére
mogty nie by¢ wystarczajaco reprezentatywna grupg catej gospodarki realnej. Ponadto indeks charakte-
ryzowat sie ponadprzecietna zmiennoscia, stad mégtby zaburza¢ wyniki catego badania.

W przypadku korelacji krzyzowej! oraz narzedzi analizy spektralnej?, wymagajacej stacjonarnosci
w szerszym sensie3, analizowane szeregi czasowe zostaly zlogarytmizowane, a nastepnie wylaczono
z nich trend dtugookresowy oraz krétkookresowe wahania, skupiajac sie jedynie na cz¢stotliwosciach
z przedziatu od 1,5 roku do 8 lat. Postuzyt do tego filtr Christiano-Fitzgeralda (Christiano, Fitzgerald
1999). Badanie stacjonarnosci szeregéw czasowych kontrolowane byto za pomocg dwdch testow KPSS#
(od nazwisk Kwiatkowski, Phillips, Schmidt i Shin) oraz testem ADF>, czyli rozszerzonym testem
Dickeya-Fullera®.

1 Korelacje krzyzowe pozwalaja réwniez zbada¢ charakter wyprzedzenia badZ opdznienia jednego szeregu wzgledem
drugiego. Maksimum wskaznika dla n-tego opdZnienia badZ wyprzedzenia interpretowane jest wprost jako opdznienie
badZ wyprzedzenie o n okreséw.

2 Do obliczenia periodogramu pojedynczego szeregu czasowego wykorzystano program Gretl z wagami Bartletta,
natomiast w badaniu cross-spektrum postuzono si¢ programem R-Project i zmodyfikowanymi wagami Daniella.

3 Warunkiem stacjonarno$ci w szerszym sensie procesu losowego jest to, aby pierwszy i drugi moment, czyli $rednia
i wariancja, nie zmienialy si¢ w czasie. Natomiast funkcja autokorelacji pomiedzy dwoma punktami czasu zalezy od ich
odlegtosci.

4 Test KPSS zaktada hipoteze zerowa méwiaca o stacjonarnosci szeregu.

5 Test ADF zaktada hipoteze zerowa méwiaca o braku stacjonarnosci szeregu.

¢ Do analizy postuzyly programy Gretl (wstepna obrébka danych, odsezonowanie X-12-arima, filtr Christiano-Fitzgeralda,
badanie stacjonarnosci, analiza spektralna) oraz R-Project (analiza cross-spektralna, model z przetaczeniami typu
Markowa).
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6. Zestawienie wynikow
6.1. Cykl sfery realnej gospodarki

W pierwszym kroku badania do pomiaru cyklicznosci gospodarczej wykorzystano jedna z najbardziej
popularnych miar, jaka jest PKB. W wyniku niemozliwosci wskazania ekstreméw na PKB w polskich
ztotych procedure Bry’a i Boschan (modyfikacja dla danych kwartalnych przez Hardinga i Pagana
(2002)) zastosowano dla rocznej réznicy logarytméw pozioméw PKB oraz dynamiki PKB r/r w cenach
statych roku poprzedniego publikowanych bezposrednio przez GUS (wykres 1). Jako punkty zwrotne
wyznaczone zostaty ekstrema zaréwno w trendzie wzrostowym (faza ozywienia), jak i trendzie spad-
kowym (faza recesji), pomiedzy ktérymi poszczegélne fazy trwaty co najmniej dwa kwartaty. Warto
zauwazy¢, ze na przestrzeni analizowanego okresu powyzsze dynamiki polskiego PKB nie posiadaty
wartosci ujemnej. Zatem cykle koniunktury wpisuja si¢ w teori¢ o cyklach wzrostowych, charakteryzu-
jacych si¢ zmianami w tempach rozwoju i wyrdzniajacych tylko dwie fazy: przyspieszonego oraz zwol-
nionego wzrostu (Drozdowicz-Bie¢ 2012, s. 22). Tabela 1 zawiera dane o liczbie, dtugosci i amplitudzie
cyklu koniunkturalnego w Polsce. W okresie zawierajacym sie w przedziale 1996-2017 dla rocznej rdz-
nicy logarytméw PKB wyodrebniono sze$¢ petnych cykli, ktérych sredni okres trwania liczony od dna
do kolejnego dna wynidst 3,2 roku, natomiast faza wzrostu i spadku wyniosty kolejno 1,9 oraz 1,6 ro-
ku. Podobne wnioski otrzymano po wygenerowaniu periodogramu (po uprzednim wylgczeniu trendu
dtugookresowego za pomoca filtru Christiano-Fitzgeralda ze zlogarytmizowanego szeregu czasowego
oraz potwierdzeniu stacjonarnosci danych przez testy ADF i KPSS zgodnie z tabelg 10), ktéry wskazat,
iz za najwieksza zmiennos¢ odpowiada okres okoto 3,8 roku. Analogiczne rezultaty otrzymane zostaly
dla szeregu dynamiki PKB w cenach statych (tabela 1), ktére sa zbiezne z wynikami pracy Skrzypczyn-
skiego (2010).

Do badania biezacej koniunktury oprdcz danych o PKB wykorzystywane s3 réwniez wskazniki
o miesiecznych okresach publikacji, ktére potaczone grupami tworza wskazniki réwnolegte (coincident
indicator). W niniejszym opracowaniu wskaznik réwnolegly dla Polski, ze wzgledu na dostepnos¢ da-
nych, od stycznia 2005 r. oparty zostat na czterech komponentach, takich jak dynamika zatrudnie-
nia, dynamika sprzedazy detalicznej towaréw skorygowana o inflacj¢, dynamika ptacy brutto takze
skorygowana o inflacje oraz dynamika produkcji sprzedanej przemystu ogétem w cenach statych. Od
kwietnia 1997 r. do grudnia 2004 r. uwzglednial trzy powyzsze wskazniki bez dynamiki zatrudnie-
nia, a od kwietnia 1996 r. oparty byl jedynie na dwdch elementach: dynamice sprzedazy detalicznej
i dynamice produkcji przemystowej. W catym okresie badania wylacznie dynamika produkcji
przemystowej postuzyta do konstrukcji wskaznika réwnolegtego w kazdym okresie miesiecznym.
We wszystkich przedziatach czasowych wskazanych powyzej waga poszczegdlnych elementéw polegata
na znormalizowaniu odchylenia standardowego kazdego z nich (kazdy komponent posiadat réwny ilo-
czyn udziatu we wskazZniku i wtasnego odchylenia standardowego). Nalezy podkresli¢, ze wskaznik row-
noleglty przed 2005 r. w mniejszym stopniu odwzorowywat gospodarke, poniewaz bazowat na mniej-
szej liczbie komponentdw. Wnioski o dtugosci cyklu gospodarczego, jak i jego poszczegdlnych faz po
zastosowaniu procedury Bry’a i Boschan na rocznych réznicach logarytméw wskaznika réwnoleglego
po jego odsezonowaniu metoda X-12-armia s3 bardzo zblizone do dtugosci cyklu zobrazowanego na
dynamikach PKB (tabela 1, 2). Przecietna faza wzrostu trwa 1,9 roku, a faza spadku 1,4, tworzac ra-
zem przeci¢tny cykl o okresie trwania okoto 3,3 roku (tabela 1). Po zlogarytmizowaniu, odfiltrowaniu
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danych procedura Christiano-Fitzgeralda i pozytywnym przetestowaniu stacjonarnosci szeregu czaso-
wego (test KPSS) utworzono periodogram, ktory potwierdza dana cyklicznos¢ o dtugosci okoto 4 lat.

6.2. Cykl rynku kapitalowego

Wykorzystujac metode Bry’a i Boshan, wyznaczono punkty zwrotne dla szeregu czasowego indeksu
WIG o czgstotliwosci miesiecznej skorygowanego o inflacje, zgodnie z tabelg 3 oraz wykresem 2. Na
przestrzeni lat 1994-2017 procedura Bry’a i Boschan opisata pig¢ pelnych cykli, o sredniej dtugosci 4 lat
pomiedzy kolejnymi dnami. Caly cykl na rynku kapitalowym sktadat si¢ zaréwno z fazy wzrostowej
i spadkowej (potocznie zwanych kolejno hossa i bessg). Faza wzrostowa trwata przecigtnie 2,4 roku oraz
posiadata srednia stope zwrotu na poziomie 137%. Faza spadkowa trwata natomiast relatywnie krocej,
poniewaz przeci¢tnie utrzymywala si¢ 1,6 roku i charakteryzowata si¢ srednim spadkiem o 41%.

W kolejnym etapie w celu sprawdzenia wiarygodnosci uzyskanych wynikéw za pomoca programu
R-project oraz jego biblioteki MSWM (Univariate Autoregressive Markov Switching Models for Linear
and Generalized Models by using the EM algorithm) oszacowano wygtadzone prawdopodobieristwa
przejscia z fazy wzrostu do fazy spadku dla rocznych logarytmicznych stop zwrotu WIG (AInWIG) od
stycznia 1995 r. do grudnia 2017 r., po wczeshiejszym poddaniu ich testom stacjonarnosci ADF oraz
KPSS. Wartosci podstawowych parametréw wyniosty:

s =0,2223 oraz a; =0,0155 dla fazy wzrostu
ts, =-0,2296 oraz o = 0,0302 dla fazy spadku

0,95992201 0,04369674
~0,04007799  0,95630326

Prawdopodobieristwo zakoriczenia hossy i przejscia do bessy, ktére byto wyzsze niz 0,5, uznane by-
to za okres spadkowy oraz analogicznie powyzsze prawdopodobienistwo nizsze badZ réwne 0,5 uznane
zostato za okres wzrostu. Wyniki badania wskazuja, ze przecigtna faza wzrostu i spadku trwaty kolejno
2,4 roku oraz 1,8 roku, co implikowato $rednig dtugos¢ cyklu na poziomie ponad 4 lat.

Poréwnywalne wnioski odnosnie dtugosci trwania catego cykluy, jak i poszczegdlnych faz odnoto-
wano po zastosowaniu metody alternatywnej, czyli datowaniu punktéw zwrotnych przy wykorzysta-
niu $redniej kroczacej dla trzech okreséw (k = 3) rocznej logarytmicznej stopy zwrotu indeksu WIG.
Tabela 3 zawiera odczytane punkty zwrotu, ktére implikuja nastepujace wnioski: potwierdzono cyKkli-
cznos¢ o przecietnej dtugosci 4,2 roku, relatywnie dtuzsza faze wzrostu, trwajaca srednio 2,3 roku, oraz
krétsza faze spadkows, trwajaca srednio 1,9 roku.

Podsumowujac, dzigki trzem réznym metodom uzyskano podobne rezultaty. Jednak pomiedzy ni-
mi da si¢ wskaza¢ pewnego rodzaju réznice. Zgodnie z tabela 4 wskazane punkty zwrotu pochodzace
z procedury Bry’a i Boschan wyprzedzaja pozostate metody zaréwno podczas hossy, jak i bessy. Opdz-
nienie w datowaniu punktéw zwrotnych podczas bessy zaréwno dla metody alternatywnej, jak i mo-
delu z przetaczeniami Markowa wynosi okoto jednego roku. W przypadku hossy natomiast Srednie
opdZnienie wynosi okoto poét roku. Nalezy zatem podkresli¢, ze najlepsze dopasowanie do danych em-
pirycznych posiada procedura Bry’a i Boschan, ktdra jednak nie ma wtasciwosci prognostycznych ze
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wzgledu na trudnosci w obliczaniu ekstremdéw na koricach szeregéw czasowych. Istotne wiasciwosci
prognostyczne posiada natomiast model z przetaczeniami typu Markowa, poniewaz w momentach kon-
czacej sie hossy i wzrostu zmiennosci prawdopodobieristwo zmiany reziméw wzrasta.

Przecietny czas trwania catego cyklu finansowego, sformutowanego na bazie indeksu WIG skory-
gowanego o inflacje, pokrywa si¢ zatem z teoria cyklu Kitchina, zwanego cyklem mniejszym, powsta-
jacego pod wplywem zmiany zapaséw badZ, méwiac szerzej, zmiany w kapitale obrotowym, ktéry sza-
cowany jest na okoto 3,5 roku (Szymanik, Zyguta 2009, s. 13). Okoto 3,5-letnig silng cyklicznos¢ indeksu
WIG potwierdza réwniez analiza spektralna. W szczegdlnosci dla czesci cyklicznej WIG uzyskanej za
pomoca filtru Christiano-Fitzgeralda, skupiajacego si¢ na czestotliwosciach w przedziale od 1,5 roku do
8 lat, obliczono zaréwno niewazony periodogram, jak i wykorzystaniem wagi Bartletta o dtugosci 10
(wykres 5). Obydwa wskazuja, ze za wysoka wariancje szeregu czasowego odpowiada okres 3,3 roku.

W celu oszacowania oczekiwanej stopy zwrotu, ktéra czesto podawana jest w wartosciach nomi-
nalnych, powyzsze narzedzia zostaty wykorzystane do wskazania punktéw zwrotnych na bezposred-
nich cenach zamkniecia indeksu WIG (tabela 5, wykres 3). Rezultaty okazaty sie by¢ bardzo zblizone
do wczesniej oszacowanych punktéw zwrotnych na indeksie skorygowanym o inflacj¢. Badanie wskaza-
to taka sama liczbe cyKkli, a srednia réznica pomigdzy pomiarami plasuje si¢ w granicy kilku miesigcy.
Jednak w tym przypadku faza wzrostowa trwata przecietnie 3 lata oraz posiadata srednia stope zwrotu
na poziomie 202%. Faza spadkowa trwata natomiast relatywnie krdcej, poniewaz przecietnie utrzymy-
wala sie przez 1,1 roku i charakteryzowata si¢ Srednim spadkiem o 43%. Powyzsze przeci¢tne wartosci
moga by¢ zaburzone przez najdtuzszy cykl, trwajacy od paZdziernika 2001 r. do lutego 2009 r. i posiada-
jacy najwieksza amplitude. Pomimo istotnego spowolnienia gospodarczego zobrazowanego dynamika
PKB na przelomie 2004 i 2005 r./, indeks WIG nie wykazat znaczacego ruchu spadkowego w tym okre-
sie. Zatem wyznaczajac fikcyjnie szczyt (25 lutego 2005 1.) i postepujacy po nim fikcyjny dotek (16 ma-
ja 2005 r.) na lokalnych ekstremach, ktdre zostaty pomini¢te w powyzszym badaniu wykorzystujacym
procedure Bry’a i Boschan, i implikujace pomiedzy soba relatywnie krétka i ptytka faz¢ spadkowa, na
przestrzeni analizowanego okresu 1994-2017 wskaza¢ mozna sze$¢ cykli o srednim czasie trwania 3,5
roku. Nowo wyznaczone cykle posiadaly przecietng faze wzrostu wynoszaca 2,5 roku oraz przecietna
faze spadkowa utrzymujacg sie jeden rok. Zatem oczekiwana stopa zwrotu podczas hossy uplasowata
si¢ na poziomie 139%, natomiast oczekiwana stopa zwrotu dla bessy wyniosta -38%. Ostatnim etapem
opisywania hossy i bessy jest sprawdzenie, czy procedura Bry’a i Boschan nie pomin¢ta ruchéw spadko-
wych powyzej 25%, uznawanych za nieoficjalna definicje rynku niedZzwiedzia. Do wyznaczenia korekt
rynkowych, czyli krétszych trendéw o relatywnie mniejszej amplitudzie, wykorzystano ekstrema lokal-
ne w oknie 21 sesji gieldowych. Dodatkowymi regutami byly: naprzemienne wystepowanie punktéw
zwrotnych oraz amplituda zmian pomiedzy szczytem a dotkiem powinna by¢ wigksza niz 5%. Tabela 6
oraz wykres 4 zawieraja liczbe oszacowanych korekt wraz z ich srednia wielkoscia plasujaca si¢ na po-
ziomie -9,8%. W badanym okresie nie wystgpita zadna korekta powyzej 25% oraz byty tylko cztery ko-
rekty powyzej 20%. Nasuwa si¢ zatem wniosek, ze nieoficjalna definicja bessy powinna charakteryzo-
wac sie spadkiem powyzej 25%, a nie 20%. W przeciggu przecietnego roku hossy mozna oczekiwac 3,6
korekty powyzej 5% oraz 1,5 korekty powyzej 10%. Relatywnie mata liczba spadkéw powyzej 20% oraz
brak spadkéw powyzej 25% wskazuja, ze metoda Bry’a i Boschan dobrze dopasowuje si¢ do empirycz-
nych danych indeksu WIG.

7 Warto przypomnie¢, ze w 2004 r. zmaterializowata sie akcesja Polski do Unii Europejskiej, co stanowito pozytywny szok
gospodarczy (Drozdowicz-Bie¢ 2012, s. 123), ktéry mogt podtrzymacé dobry sentyment panujacy na polskim rynku kapi-
tatlowym w latach 2004-2005.
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6.3. Zaleznos¢ cyklu finansowego i cyklu gospodarczego

Na wykresie 6 przedstawiono przenikanie si¢ logarytméw naturalnych indeksu WIG skorygowane-
go o inflacj¢ oraz polskiego PKB. Na przestrzeni analizowanego okresu WIG przebiegat wokoét trendu
wyznaczanego przez PKB, co zostato potwierdzone testem na wystepowanie relacji kointegrujacej prze-
prowadzonym zgodnie z metoda Engle’a-Grangera®.

W celu okreslenia charakteru opdZznienia badZ wyprzedzenia danych makroekonomicznych wzgle-
dem indeksu WIG postuzono si¢ wskazanymi z procedury Bry’a i Boschan punktami zwrotnymi szere-
goéw czasowych zawartych w tabelach 1, 3 oraz 7. Indeks WIG przecietnie (miara ta nie odnosi sie¢ wprost
do kazdego z cykli) wyprzedza o okoto trzy miesigce szczyt i dno w sferze realnej gospodarki (tabela 7).
Nalezy podkresli¢, iz dane zawarte we wskaZniku réwnoleglym oraz PKB upubliczniane s3 z dodatko-
wym opdznieniem, ktére wynosi kolejno jeden miesigc oraz dwa miesigce.

Kolejne wykresy potwierdzaja dodatnia zalezno$¢ pomiedzy czeSciami cyklicznymi (ze zlogarytmi-
zowanych szeregéw czasowych wytaczono trend za pomoca filtru Christiano-Fitzgeralda) indeksu WIG
skorygowanego o inflacje i PKB oraz indeksu WIG skorygowanego o inflacje i wskaznika réwnolegtego,
bowiem ich ekstrema wystapily w niedalekich odleglosciach od siebie. Dla powyzej przygotowanych
danych obliczona zostata korelacja krzyzowa, ktéra umozliwita zobrazowanie sity zaleznosci pomiedzy
indeksem WIG a sfera realna gospodarki. Wskaznik ten oprdcz wartosci unormowanej w przedziale
<1:1>, opisujacej site zaleznosci, uwidacznia takze charakter opdznienia badZ wyprzedzenia pomiedzy
analizowanymi szeregami czasowymi. W tabeli 8 czcionka pogrubiong zaznaczono opdzZnienia/wyprze-
dzenia danego szeregu czasowego, dla ktdrego wspdtczynnik korelacji posiada najwyzszg wartos¢ bez-
wzgledna. Pomigedzy indeksem WIG skorygowanym o inflacje i PKB wspdtczynnik korelacji posiadat
najwyzszy odczyt w wysokosci 0,69 dla opdZnienia o jeden kwartat polskiego PKB wzgledem indeksu.
Korelogram wzajemny dla WIG skorygowanego o inflacj¢ oraz wskaZnika réwnolegtego przedstawia
najwyzsza korelacje dla opdZnienia o$miomiesiecznego drugiego z nich wzgledem pierwszego, a jego
warto$¢ wyniosta 0,50. Powyzsze rezultaty potwierdzaja takze narzedzia analizy spektralnej® (wykres
7). Mierzaca site zaleznosci koherencja pomiedzy cyklicznymi czgsciami indeksu WIG skorygowanego
o inflacj¢ i wskaZnikiem réwnoleglym dla czgstotliwosci 11,5 roku oraz 2,9 roku posiada kolejno od-
czyty na poziomie 0,84 i 0,64 (dla przypomnienia jest ona unormowana od 0 do 1). Natomiast przesu-
niecie fazowe dla tych samych czgstotliwosci wskazuje kolejno -0,62 oraz -0,97, co interpretowane jest
jako opdznienie wskaznika réwnoleglego wzgledem warszawskiego indeksu. Analogiczne wnioski pty-
na z analizy zalezno$ci pomigdzy indeksem WIG skorygowanym o inflacj¢ i PKB. Najwyzszy wskaznik
koherencji w wysokosci 0,88 wystapit dla 11,5 roku, a kat fazowy zblizyt sie do zera i zobrazowat brak
opdznienia. Czestotliwos¢ 3,3 roku réwniez wyrdznia si¢ na tle pozostatych okreséw, dla ktérej wspot-
czynnik koherencji spada w tym przypadku do 0,77, pozostajac jednak nadal na relatywnie wysokim
poziomie. Kat fazowy potwierdza opdZnienie PKB wzgledem WIG, bowiem dla czestotliwosci 3,3 roku
jego odczyt wynidst -0,84.

8 Kointegracja wystapila, poniewaz wykorzystywane szeregi WIG i PKB byty I(1), tzn. hipotezy zerowe o pierwiastku jed-
nostkowym dla kazdego z nich nie zostaty odrzucone przez test bez wyrazu wolnego. Jednoczesnie proces resztowy
z réwnania kointegrujacego nie jest zintegrowany I(0), tzn. hipoteza zerowa o pierwiastku jednostkowym zostata odrzu-
cona przy wartosci p = 0,0746.

9 Do obliczeri miar analizy cross-spektralnej wykorzystano wektor nieparzystych liczb catkowitych spans = ¢(3,3), nadaja-
cych szerokosci zmodyfikowanych wag Daniella, ktére uzyte zostaty do wygtadzania periodogramu.
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Badanie wzajemnej zmiennosci prowadzi do oczywistych konkluzji, bowiem odchylenie standardo-
we 16znicy logarytméw indeksu gietdowego skorygowanego o inflacje (AIn(WIG/CPI)) jest wieksze od
odchylenia standardowego réznicy logarytméw wskaznika réwnolegltego o okoto 6 razy oraz o ponad
15 razy wigksze od odchylenia standardowego rdznicy logarytméw PKB i dynamiki PKB w cenach sta-
tych (tabela 9). Czgs$¢ cykliczna WIG skorygowanego o inflacje takze charakteryzuje si¢ wigksza zmien-
noscig wzgledem czesci cyklicznej PKB, bowiem po wylaczeniu dlugookresowego trendu z powyzszych
szeregdw czasowych odchylenie standardowe indeksu jest 17,1 razy wigksze.

Wart odnotowania jest fakt, ze wedtug OECD polskie PKB w 1995 r. (w cenach z 2010 r.) wyniosto
781,5 mld zt, a w 2017 1. niespetna 2 bln z1, co implikowato srednioroczny wzrost o 4,0%. W tym samym
czasie Warszawski Indeks Gieldowy (z korica 1995 r. do korica 2017 r.) wzrdst z 7585,9 do 63746,2 punk-
tow, dzieki Sredniorocznemu wzrostowi o 10,2%, i niespetna 6% w wartosciach skorygowanych o infla-
cje. Przygladajac sie poszczegdlnym fazom wzrostowym i spadkowym, na jeden punkt procentowy dy-
namiki PKB w cenach statych w czasie hossy przypada przecig¢tnie 20% wzrostu indeksu skorygowanego
o inflacje, a w okresie bessy rynek kapitatowy cofa si¢ srednio o -7,5%.

7. Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu potwierdzono istnienie silnej wspotzaleznosci sfery realnej gospodarki
i rynku kapitatowego w Polsce, co jest zgodne z badaniami krajowymi Fundowicza (2003), Widz (2016),
Brzeszczyniskiego, Gajdki, Schabeka (2009) oraz zagranicznymi Schwerta (1990) czy Bakera, Delonga
i Krugmana (2005). Na przestrzeni analizowanego okresu Warszawski Indeks Gietdowy przebiegat wo-
kot trendu wyznaczanego przez PKB, a ich srednioroczne stopy zwrotu uplasowaty sie na podobnych
poziomach. Od 1995 r. do korica 2017 r., kiedy polskie PKB wedtug OECD wyniosto kolejno 781,5 mld zi
i niespetna 2 bln zI, implikowana roczna stopa zwrotu osiaggneta poziom 4,0%. W tym samym czasie
Warszawski Indeks Gietdowy (z korica 1995 r. do korica 2017 r.) wzrdst z 7585,9 do 63 746,2 punktdw,
dzigki $redniorocznemu wzrostowi o niespelna 6% w wartosciach skorygowanych o inflacjg.

Zaleznos$¢ pomiedzy powyzszymi rynkami potwierdzaja pokrywajace si¢ punkty odwrdcenia ich
poszczegblnych faz, oszacowane za pomoca trzech niezaleznych metod: procedury Bry’a i Boschan, mo-
delu z przetaczeniami typu Markowa oraz metody alternatywnej bazujacej na sredniej logarytmicznej
stopie zwrotu. Ponadto wspétzaleznosc ta zostata poswiadczona korelacja dynamiczng oraz wspdétczyn-
nikiem koherencji.

Analizujac przecigtna dtugos¢ poszczegdlnych cykli, obliczone periodogramy wskazuja, ze polska
gospodarka, jak i polski rynek kapitatowy fluktuuja w czgstotliwosciach bliskich cyklom Kitchina, wy-
noszacym okoto 3,5 roku. Relacja odchyleri standardowych poszczegdlnych szeregéw czasowych wska-
zala jednak na relatywnie wyzsza zmiennos¢ rynku kapitatowego. Claessens, Kose i Terrones (2011b)
wyjasniaja owo gwattowne zachowanie rynkdéw finansowych ich szybszym dostosowaniem si¢ do zmie-
niajacego si¢ otoczenia wzgledem sfery realne;j.

Kolejna cecha relacji sfery realnej gospodarki mierzonej odczytami PKB, jak i wskaZnikiem réwno-
legtym jest jej opdznienie wzgledem cyklu rynku kapitatlowego. Warto zaznaczy¢, ze przewage wskaz-
nika réwnoleglego stanowia: wyzsza czestotliwos¢ publikacji oraz mniejsza liczba rewizji. Wyprzedza-
jacy charakter rynku kapitalowego mozna ttumaczy¢ teoria wyceny akgji, bazujaca na oczekiwanych
przysztych wynikach finansowych, ktére sg determinowane przez stan gospodarki realnej. Indeks WIG
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zatem moze by¢ wykorzystywany do budowy wskaznikéw wyprzedzajacych koniunkture, co jest kon-
kluzja tozsama z wynikiem pracy Estrelli i Mishkina (1998).

Dodatkowo powyzsze opracowanie moze stanowi¢ podstawe do budowy oczekiwar odnosnie stopy
zZwrotu, jak i szacowania ryzyka. Historycznie sredni wzrost indeksu WIG podczas hossy uplasowat sie
na poziomie 139%, natomiast spadek dla bessy wynidst -38%. W trakcie trendéw wzrostowych w bada-
nym okresie nie wystapila zadna korekta powyzej 25% i byty tylko cztery korekty powyzej 20%. Zatem
definicja bessy powinna charakteryzowac si¢ spadkiem powyzej 25%, co w kazdym przypadku bada-
nego okresu towarzyszyto spowolnieniu gospodarczemu. Ponadto w przeciggu przecigtnego roku hossy
inwestorzy powinni spodziewac si¢ 3,6 korekty powyzej 5% oraz 1,5 korekty powyzej 10%.

Dzigki precyzyjnie oszacowanym punktom zwrotnym okreslajagcym wystepowanie hossy i bessy
niniejsze opracowanie stanowi fundament dla dalszych badan nad rynkiem finansowym.
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Wykres 2

Datowanie punktéw zwrotnych indeksu WIG skorygowanego o inflacje
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Uwaga: wyszarzonym obszarem zaznaczone zostaty bessy na rynku kapitatowym.



A. Semczak

574

Wykres 3

Datowanie punktéw zwrotnych indeksu WIG
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Uwaga: wyszarzonym obszarem zaznaczone zostaty bessy na rynku kapitalowym.
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Wykres 4
Liczba i glebokos¢ korekt podczas hossy
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Uwaga: wyszarzonym obszarem zaznaczone zostaty korekty podczas hossy na rynku kapitatowym.
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Wykres 5
Periodogramy
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Uwaga: linig czarna oznaczone sa periodogramy, linig szara ich wygtadzenia w dziedzinie czestotliwosci z wykorzystaniem
wag Bartletta.
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WIG na tle sfery realnej gospodarki
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Wykres 7
Analiza spektralna

CF [In(wskaZnik réwnolegly X-12-arima)] i CF [In(WIG skorygowany o inflacj¢)]
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Uwaga: wszystkie wartosci na panelu wykresdw przy poziomie a = 0,05 znajdowaly sie¢ we wtasnych przedziatach ufnosci.
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Tabela 1
Datowanie punktéw zwrotnych w gospodarce realnej

Datowanie punktéw zwrotnych dla Aln(PKB)
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Javec 0,4% DITHeC 67% 2,0 22 3,2 6,3%  6,8% 43
§§§$”wc L% Jomn 51 1,8 15 4,0 3,6%  7,0% 32
2G()r;12dZ1€n 0,0% ir)lllgzwn 4,29 3,0 1,8 3,5 43%  52% 4,8
$rednia 1,9 1,6 3,2 5,7% 6,4% 3,6

Datowanie punktéw zwrotnych dla dynamiki PKB w cenach statych roku poprzedniego

= =2
4; = o > > — T
2 2 S 2 22 s YET e Ex QRE35B
5 g S g 838 9T Sogg B8 B8 29%z%
i 5 R 5 ZF8 28 Z®STS wmY I ZHIQ
3 2 = 2 gz Sa TYg S 2 o TLES
L] < O < 5
(&) (&} o)
grudzieri N
1996 8,1%
Marzec o, grudzieri o 0 o
1999 2.2%  Jog9 6,6% 0,8 2,2 44%  5,9% 3,0
ZGOr(‘)llelen 0,5% g%%fec 70% 22 2,0 2,8 6,5%  6,1% 43
%%EZ“ 2,09 DIEEEC 76% 20 1,0 32 54%  4,8% 3,0
Marzec o, grudzien N 0 0
5009 18%  S511 5,3% 2,8 2,0 4,0 3,5%  5,8% 48
Marzec o,  8rudzieni N 0 N
5013 01%  Soc 4,6% 2,8 1,2 4,0 45% 5,2% 4,0
Grudzienri
5016 2,7% 1,0 3,8 1,9%

$rednia 2,1 1,6 3,6 49%  5,0% 38
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Tabela 1, cd.
Datowanie punktow zwrotnych dla wskaZnika rownoleglego
) j=1 =1
e 9 3 Y owE ws wES g 2. gw=EE
S g 3 £ 5% &= 50zgz 3B 3T 59%%
i 5 = 5 25 238 2858 wy wmgE ZHHN
3 2 = 2 Tz TR T©TLo S S §o TLgo
< 5 S 53T
Czerwiec 0 luty o 0
1966 39%  Joog 192% 1,7 15%
%;‘Sdmen 6,4% %ggmn 239% 1,0 0,8 25 17%  -12,8% 1,8
;((‘;gze“en -0,4% 1;(‘;‘82““ 173% 2,0 23 33 18%  24,3% 43
;((‘;(’;Se“en 1,9% lz%tgg 1,2% 2,8 1,0 3,0 13%  -19,2% 3,8
I;(‘)“(’)l;“en 1,3% 12‘(‘;‘;116”“ 73% 2,0 1,2 40 9%  12,5% 32
%&dmn -0,3% 1,7 3,7 7,5%
érednia 1,9 1,4 33 14,4%  -15,3% 33
Tabela 2

Srednie wyprzedzenia (+) / opéZznienia (-) datowania punktéw zwrotnych wzgledem wskaznika réwnolegtego

Dynamika PKB w cenach statych roku

Aln(PKB) poprzedniego

| -0,5 | 0,2 | 1,2
II 0,0 11 0,0 | -0,2 11 0,0
111 0,1 111 0,1 11 0,3 111 0,1
v -0,2 v 0,2 111 0,1 v 0,9
\% -0,2 \Y 0,1 v 0,1 \% -0,7

VI 0,0 \Y -0,2
$rednia -0,1 0,5 srednia 0,0 0,3
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Datowanie punktoéw zwrotnych metoda Bry’a i Boschan

o 1S 9 g 2 2 o9 "8
= 2 S 2 NS N 3 o £ 9 SN =
= 2 5 ¢ 7 &7 SPsz TE B §PsE%
8 5 r s =22 28 Z8E% »I WE Z5ERS
S = ks = S S S o - ¥ 50%%ds
31 grudnia 28 lutego 0
To0 47834 900 95330 1,2 99%
ig;gt"pada 5411,5 ggégtego 87129 12 1,8 2,9 61%  -43% 3,0
;gov;rzesma 4705,5 ggoc;erwca 218614 48 26 3,8 365%  -46% 73
igggtego 6733,0 ;gﬁwmma 143197 22 17 6,4 13%  -69% 3,8
;gnn;a” 10 378,4 gglkswmtma 154640 29 1,1 33 49%  28% 4,0
ggfgyczma 12310,6 0,8 37 20%
$rednia 2,4 1,6 4,0 137% -41% 4,5
Datowanie punktow zwrotnych za pomoca modeli z przetaczaniem typu Markowa
<
+— = =1
S NS & © NS NS, w2 2 2, w=bB
5 g S 2 Zp Zp Y58 BEZ TSI EBRF
g 5 < 5 22 28 Pos wE we P98
2 © < < 2 & 28 2 8 & en N a0 B e B
= 2 5 2 © S © LS ¥ ¥& TLgo
= o] s g 3 < O T
(&) e (&)
Styczen wrzesien 0
199 6501,2 oo 86380 1,7 33%
%%r;len 73791 ;lg(r)glen 72183 10 19 3,6 2% -15% 3,0
ggg;"‘”ec 5 808,6 ;toyggen 154242 46 28 3,8 166%  20% 7,6
ggégmmlk 11 704,7 ;lglrflen 121025 1,8 18 6,3 3% 24% 37
\2/\(1)r1z2e51en 12071,7 Zlglré’len 41115 29 1,1 2,9 17% 0% 41
;z)sltgpad 13 419,8 1,2 41 -5%
$rednia 2,4 18 4,2 43% -13% 4,6
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Datowanie punktéw zwrotnych metoda alternatywna bazujaca na logarytmicznej
stopie zwrotu aktywow finansowych

o 2 2 ? = g > > 23
3 N 9 v R N -
< : : 5 5 5Te 2R 2% gviz
g 5 E 5 % % 2%z @I wE 2533
ks < £ g 5 2 =LE ¢ RECERE
S 5 03 SIS
Grudzien pazdziernik o
1995 a7834 B 75497 1,8 58%
11\3?9 15 623,0 ?g;egc 74086 02 16 3,4 53%  107% 1,7
12\’([)%]3 5554,8 %‘ngn 181023 46 38 40  226%  25% 8,4
;’\égzge“en 11 458,0 ;‘gﬁc 135157 1,8 18 6,3 18%  -37% 3,6
ié)elrzplen 11 485,3 ;lgi‘splen 141115 30 1,1 29 23%  -15% 41
pasdziernik 13 582,5 1,1 41 4%
srednia 23 19 42 54% 5% 45
Tabela 4

Srednie wyprzedzenia (+) / opéZnienia (-) datowania punktéw zwrotnych wzgledem procedury Bry’a i Boschan

Model z przetaczaniem typu Markowa

Metoda alternatywna bazujaca na

logarytmicznej stopie zwrotu

I
I
I
v
\%
VI
$rednia

-0,1
-0,8
-0,7
-0,7
-0,3
-0,8
-0,6

I
IT
111
v
\%

-0,6
-0,5
-0,6
-0,3
-0,3

24

I
I
I
v
\Y
VI
$rednia

0,0
-0,5
-0,7
-0,6
-0,3
-0,7
-0,4

I
II
11
v
\%

-0,7
0,6
-0,5
-0,3
-0,3
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Datowanie punktéw zwrotnych metoda Bry’a i Boschan

g - L4 .T:é é\
> = 52 8 T 28
o w 5 w 2 g L3 g s o N
=) B S B =] Ra) © 2 % an o
= 2 I S o o © g > > L3
< o <2 j N N> Y © = =) S =
-ac-é (4] [o¥] 2] o o o] o o] O D
i = = = &b o 538 & 3 9>
< 2 2 5 oD o0 )
5 % s § f B3
5 =k
28 marca 11 marca o
1995 59047 oo 18582,7 3,0 215%
;%%dermka 10 473,7 5(7) (;garca 228684 15 0,6 35 118% -44% 2,0
;Osa'czma 11 564,6 g(}g;ca 675685 58 15 3,0 484% -49% 7,3
;éégtego 212743 Z(}(l‘;“etma 50371,7 21 1,6 74 137% -69% 3,8
;Oclzzerwca 36 653,3 %?;"a 573795 29 12 33  57% 27% 41
;glsgycznla 42152,7 0,7 36 27%
$rednia 3,0 L1 42 202% -43% 4,3

Datowanie punktéw zwrotnych metoda Bry’a i Boschan z dodatkiem fazy spadkowej w 2005 r.

2 B 2
~ *; ~ >
o > B OF ° g 23
2 2 5 2 g 2 8% % & 82
< S N S o L Lo > SR
< = < — D B S =) =) S 3
= g s g S & of 3 2 o5
< ks 5 2 33 & % 28
LS} o an "8 N N ) (&1’
EASE A
o T &
28 marca 11 marca 0
1905 59047 o0s 18582,7 3,0 215%
9 paidziernika 4, 455, 27 marca 228684 15 06 35 118%  -44% 2,0
1998 ’ 2000 ) ) ) ) 0 -44% 2,
gOpOﬁZleermka 11 564,6 ;gggtego 285471 34 15 30 147%  -49% 49
;gé?a’a 25 617,0 g(}g;ca 675685 21 02 36 164%  -10% 24
%égtego 212743 ;éﬁletma 50371,7 2,1 1,6 38 137%  -69% 3,8
5 czerwca 8 maja 0 970,
ol 366533 50 573795 29 12 33 57% 27% 4,1
;glsgycznia 42152,7 0,7 3,6 27%
srednia 25 1,0 35  139%  -38% 3,4
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Datowanie punktow zwrotnych za pomoca modeli z przelaczaniem typu Markowa

2 2 B
=~ 3 4 >
" z 7 %2 & % 3
g 2 S 2 e 3 3 S 82 g2
s g 3 ¢ S 2 28 Iz 28
g 5 5 5 2 ¢ Sz E E 3z
= = 5 = 2 % ys & T oy
< = = 85 ) W 8o
o o an o N N an N
i = =2 B3
S S
Styczenrt listopad o
199 10 413,1 1997 14 322,6 1,8 38%
Sierpieri pazdziernik 0 0
1999 170143 5 0 15 597,5 1,2 1,8 36 8%  19% 3,0
Czerwiec grudzien 0 0
2003 15 987,5 2007 55 648,5 45 2,7 3,8 248% 3% 74
Pazdziernik sierpient 0 0
2009 38 427,6 2011 42 222,38 1,8 1,8 6,3 10% 31% 3,8
PaZzdziernik sierpien 0 0
2012 45 014,74 2014 51 868,77 1,8 1,2 30 15% 7% 3,1
Grudzien .
2016 51 754,03 2,3 4,2 0%
Srednia 2,2 20 4,2 60% -1% 4,3
Datowanie punktow zwrotnych metoda alternatywna bazujaca na logarytmicznej
stopie zwrotu aktywow finansowych
o 2B
2 % e
o A z %o & & T3
o) w > w 2 s LS N s o 3
= A S D = o T = % 80 o
= e N g 9 QO£ 2 > £
g 5 i 5 g 2 2T £ £ Sz
3 = = 2 & o 53 O B ux
< = = 55 ) W89
o o s = N N & N
2 = = 27
O < 3
Listopad lipiec 0
1995 7 864,5 1998 16 534,3 2,7 110%
Maj listopad 0 0
1999 15 623,0 2000 16 292,2 1,5 0,8 3,5 4% 6% 2,3
Maj grudzieri 0 0
2003 15 304,4 2007 55 648,5 4,6 2,5 4,0 264% 6% 71
Wrzesieni sierpieri o 290
2009 37 580,3 2011 422224 1,9 1,8 6,3 12% -32% 3,7
Sierpient lipiec 0 50
2012 41 573,6 2015 52750,9 29 1,0 29 27% 2% 3,9
PaZdziernik .
2016 48 618,6 1,3 42 -8%
srednia 2,7 1,5 42 8% -11% 4,3
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Liczba i glebokos¢ korekt podczas hossy
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Data Dlugos¢  Liczba Sredm’a’ érednli (5%, (10%, o
Data dno szczyt hossy Korekt warto$s¢  dlugosé 10%> 20%> >20%
korekt korekt
28 marca 11 marca o
1995 1998 3,0 14 -12,7% 0,1 4 8 2
9 paz-
dziernika 27 marca 1,5 8 -9,8% 0,1 5 3 0
1998 2000
3 paz-
dziernika 25 lutego 34 11 -9,9% 0,1 6 4 1
2001 2005
16 maja 6 lipca N
2005 2007 2,1 8 9,3% 0,1 6 1 1
17 lutego 7 kwietnia 0
2009 2011 2,1 5 8,5% 0,1 3 2 0
5czerwca 8 maja .
2012 2015 2,9 8 8,7% 0,1 7 1 0
na rok
$rednia 3,6 9 -9,8% 0,1 52 3,2 0,7
Tabela 7

Srednie wyprzedzenia (+) / opéZnienia (-) datowania punktéw zwrotnych wzgledem indeksu WIG

skorygowanego o inflacje

Dynamika PKB w cenach

Wskaznik rownolegty

Aln(PKB) vs WIG/CPI statych 2(;1;1;]%(;2;)zledmego vs WIG/CPI
| -1,0 | -0,8 I 0,2 I -0,5 | -1,0
II 01 I 0,2 I -03 Il 0,2 Il 0,1 Il 0,2
11 0,5 11 - 11 0,7 111 11 0,4 11
v - v -0,5 11 v 0,2 1\Y v -0,7
\% -0,3 \Y 0,1 v -0 \Y -0,7 \Y -0,2 \Y 0,0
VI -0,6 VI -0,7 v -08 VI -0,7 VI -0,6

vl  -0,9

$rednia  -0,3 -0,4 $rednia  -0,3 -0,2 Srednia -0,2 -0,4
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Tabela 8
Korelogram wzajemny

CF[In(PKB ceny state X-12-arima)] CF[In(wskaZnik réownolegly X-12-arima)]
vs CF[InWIG/CPI] vs CF[InWIG]
-12 -0,24%%*
-11 -0,22%**
-10 -0,19%**
-9 -0,15%%*
-8 -0,12%*

7 -0,07

-6 -0,03

-5 0,02

-4 -0,32%%* -4 0,07

-3 -0,13 -3 0,12%*

2 0,13 2 0,17%*%*
-1 0,40%%* -1 0,22%%%
0 0,60%%* 0 0,27%*%
1 0,69%%* 1 0,32%**
2 0,65%%* 2 0,37%**
3 0,53%** 3 0,41%**
4 0,35%** 4 0,44%**
5 0,47%%*
6 0,49%**
7 0,50%**
8 0,50%**
9 0,50%**
10 0,49%**
11 0,48%**
12 0,46%**

* *% **% {stotnos¢ przy poziomach kolejno 1%, 5%, 10%.
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Odchylenia standardowe
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AIn(WIG/CPI) 0,30
Aln(wskaznik réwnolegly X-12-arima) r-r 0,05
Aln(PKB) 0,02
Dynamika PKB w cenach statych 0,02
CF[In(srednia 3-miesieczna WIG/CPI)] 0,15
CF In(PKB) 0,01
CF[In(wskaznik réwnolegty X-12-arima)] 0,02
Tabela 10
P-value dla testéw stacjonarnosci ADF oraz KPSS
Test ADF
Test ADF Z wyrazem
Z wyrazem wolnym i Test KPSS Test KPSS
z trendem
wolnym trendem
liniowym
In(PKB) 0,49 0,41 <0,01 <0,01
CF[In(PKB)] 0,00 0,02 > 0,10 > 0,10
Dynamika PKB ceny state 0,05 0,06 50,10 50,10
roku poprzedniego
ln(wskzllznlk réwnolegly 0,09 0,09 <001 <001
X-12-arima)
CF[In(wskaznik
réwnolegty X-12-arima)] 0,19 0,19 >0,10 >0,10
InWIG 0,24 0,18 < 0,01 <0,01
AINWIG 0,01 0,02 > 0,10 > 0,10
AInWIG/CPI 0,00 0,02 > 0,10 > 0,10
CF[InWIG] 0,42 0,81 >0,10 >0,10
CF[In($rednia
3-miesieczna WIG)] 0,00 0,00 > 0,10 > 0,10
CF[InWIG/CPT1] 0,86 0,98 > 0,10 > 0,10
CFlIn(rednia 0,00 0,00 >0,10 >0,10

3-miesieczna WIG/CPI)]
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Zalacznik 1. Procedura datowania cykli Bry’a i Boschan

Jednym z narzedzi stuzacym do wyznaczania punktéw zwrotnych w cyklach koniunkturalnych, uzy-
wanym m.in. przez NBER (National Bureau of Economic Research), jest algorytm Bry’a i Boschan, na-
zwany od nazwisk jego autoréw (Bry, Boschan 1971). Odwotuje si¢ on bezposrednio do definicji cyklu
Burnsa i Mitchella (1946), poniewaz koncentruje si¢ na wyznaczaniu fluktuacji w zakresie od 15 mie-
siecy do 12 lat. Dzieki wyznaczonym punktom zwrotnym badanie moze zosta¢ wzbogacone o charak-
terystyki cykli, takie jak: dtugos¢ trwania catego cyklu, dtugos¢ trwania poszczegdlnych faz oraz ich
amplitudy.

Pierwszym etapem algorytmu jest odnalezienie wartosci uwazanych za ekstremalne i zastgpienie
ich wartosciami wygtadzonymi przy uzyciu krzywej Spencera, czyli Sredniej wazonej sktadajacej sie
z pietnastu wyrazoéw i przedstawiajacej si¢ nastepujaco:

_ 3 6 5 3 21
X == R Yoo V|~ | Xos T 527 | Xi—a | 527 | X
320 320 320 320 320
46 67 74 67 46 21 3
+ Xt Xt S sl P o Il B0 S [bspnpnll EOTES f upapll RO
320 320 320 320 320 320 320

5 6 3
5 By xt+5 5 e xt+6+ T AAn xt+7
( 320) ( 320) ( 320)

Za wartos$¢ ekstremalng uwaza si¢ odczyty, ktorych iloraz wzgledem krzywej Spencera wypada po-
za ustanowiony przedziat. DomysInie budowany jest on w oparciu o Srednig wszystkich ilorazéw bada-
nego szeregu powiekszona i pomniejszona o 3,5 odchylenia standardowego. Wartosci ekstremalne za-
stepowane s3 nastepnie wartosciami z krzywej Spencera. Dla tak skorygowanego oryginalnego szeregu
liczone s3 kolejno: 12-miesieczna Srednia ruchoma, ponownie krzywa Spencera, dla odréznienia ozna-
czona litera B, oraz krétkookresowa 3-miesieczna srednia ruchoma nazywana MCD (months of cyclical
dominance). Na najdtuzszej i najmniej elastycznej 12-miesigcznej sredniej selekcjonowane sa lokalne
maksima/minima, dla ktérych wszystkie odczyty szeregu z pieciu poprzedzajacych i pigciu nastepuja-
cych miesiecy sa mniejsze/wieksze. Tak wskazane ekstrema podlegaja tylko jednemu testowi wystepo-
wania naprzemiennych dotkéw i szczytéw. Jezeli ekstrema tego samego typu wystepuja jedno po dru-
gim, to odrzucane jest wigksze/mniejsze w przypadku miniméw/maksiméw. Jezeli wartosci ekstremoéw
sa takie same, do analizy wtaczane jest pdzniejsze. Kolejnym krokiem jest odnalezienie ekstremdéw na
wyznaczonej krzywej Spencera B, ktdra jest blizsza oryginalnemu szeregowi, w sasiedztwie plus/mi-
nus pieciu miesiecy od punktéw wyznaczonych na sredniej 12-miesigcznej. Punkty zwrotne na krzywej
Spencera B podlegaja trzem testom. Miedzy ekstremami tego samego rodzaju minimalna odlegtos¢
powinna wynosi¢ 15 miesi¢cy oraz powinna by¢ zachowana zasada naprzemiennego wyst¢powania
szczytow i dotkdw. Trzeci test narzuca obowigzek pominigcia punktéw zwrotnych, ktére moga si¢ na-
ktadac (crossover), tzn. dotek wyprzedza szczyt, zamiast za nim podazaé. Dodatkowo pomija si¢ punkty
zwrotne znajdujace si¢ w pierwszych i ostatnich szesciu miesigcach proby. Analogiczne przejscie z krzy-
wej Spencera B na krzywa MCD, najbardziej elastyczna Srednia, wyznacza punkty zwrotne podlegajace
réwniez tym samym testom. Ostatnim krokiem jest przejscie na oryginalny szereg i wskazanie na nim
ekstremow w odlegtosci 4 miesiecy od punktéw zidentyfikowanych na krzywej MCD. Punkty zwrotne



Morfologia cyklu indeksu WIG... 589

na oryginalnym szeregu podlegaja takze testom minimalnej dtugosci czasu trwania catego cyklu, rozu-
mianego jako okres miedzy ekstremami tego samego rodzaju, oraz minimalnej dtugosci czasu trwania
poszczegdlnych faz, czyli okresu miedzy ekstremami przeciwnego rodzaju.

Ze wzgledu na brak koniecznosci utraty obserwacji na koricu szeregu w niniejszej pracy zastgpiono
krzywa Spencera formuta Aleksandra, ktéra wedtug Drozdowicz-Bie¢ (2012) generuje mniej wygtadzo-
ny szereg wzgledem zaproponowanej krzywej Spencera i przedstawia sie nastepujaco:

S5x, 4%, +3x,_, +2%, +X,_,— X,
14

X, =

Do analizy punktéw zwrotnych postuzyly ceny zamkniecia z ostatniego dnia sesyjnego miesiaca,
najszerszej miary rynku kapitatowego, jakim jest indeks WIG. W celu wskazania punktéw zwrotnych
na danych dziennych do pierwotnie opracowanej procedury Bry’a i Boschan dodano jeden krok. Wo-
ko6t uwidocznionych ekstremdéw na cenach zamknigcia z ostatniego dnia sesyjnego miesiagca w obrebie
plus/minus dwéch miesiecy wskazano analogiczne ekstrema na danych dziennych.

Zalacznik 2. Model z przetaczaniem typu Markowa

Modelem, ktéry opracowany zostat pierwotnie do wyznaczania fazy wzrostu i spadku w realnej gospo-
darce, a nast¢pnie zastosowany przez srodowisko finansowe, jest model Hamiltona (Hamilton 1994,
s. 697) nalezacy do grupy modeli Markowa. Polegal on na dopasowaniu danych empirycznych o real-
nej dynamice wzrostu amerykariskiego PKB do ponizszego réwnania za pomoca estymacji metoda naj-
wiekszej wiarygodnosci.

Y, — U, = (Ay,f1 - U, )+...+ a, (AyF4 - U, )+ g,
g, ~N(0,02)

gdzie:
Ay - kwartalna stopa wzrostu PKB w ujeciu realnym,
u (S, ) — warunkowa srednia, ktdrej wartos¢ uzalezniona jest od rezimu s,.

Podobne badania dla polskiego PKB zostaty wykonane migdzy innymi przez Fic (2009). Ponie-
waz polska gospodarka posiadata wytacznie cykle wzrostowe, co oznacza, ze dynamika PKB nie spada
ponizej zera, lecz jedynie spowalnia, srednia warunkowa prezentowata si¢ jak ponizej:

( )_ >0, jezelis,=1 (faza wzrostu)
L w, >0, jezelis, =2 (faza spadku )

Aul > MZ

Najprostsza wersjg modelu z przetaczeniami typu Markowa jest proces opisany ponizszym réwnaniem:

Y= AuS,+£r
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£ ~ N(O, a;)_

Zmienna k odpowiada za liczbe reziméw, co implikuje jednoczesnie liczbe srednich oraz ilos¢ wa-
riancji 0; dla kazdego z nich. Jezeli wiec k = 2, w modelu obserwowane sa dwa rezimy, faza wzrostu
i spadku, ktdre posiadajg rézne srednie oraz rdézne wariancje. Dla empirycznych badan rynkdéw kapita-
towych y, stanowi wektor stop zwrotu aktywow finansowych. Wartos¢ u 5, to oczekiwana stopa zwrotu
w okresie hossy, zas Hs, to oczekiwana stopa zwrotu w czasie bessy. Poniewaz wariancja wykorzysty-
wana jest do pomiaru ryzyka, oczekiwa¢ mozna, ze faza wzrostu charakteryzuje si¢ nizsza wariancja
(mniejszym ryzykiem), natomiast faza spadku posiada relatywnie wigksza wariancje¢ (wigksze ryzyko).
Dla modeli z przetaczeniami typu Markowa przejscia pomiedzy rezimami maja charakter stochastyczny,
a macierz prawdopodobieristwa przejscia pomigdzy nimi jest nast¢pujaca:

Pu .. Pu

Pu - Pu

Dla Py znajdujacego sie w rzedzie i oraz kolumnie j, przypisane jest prawdopodobieristwo zmiany
z rezimu j do rezimu i. Do estymacji omawianego modelu wykorzystywana jest metoda maksymalne-
go prawdopodobieristwa (ang. maximum likelihood estimation). Logarytm prawdopodobieristwa jest opi-
sany ponizszym réwnaniem:
T —
InL=>1n ! exp| — i 2#3,
il 2707, o,

Poniewaz rezimy S, wraz z wlasnymi parametrami Hs, Oraz o; nie s znane, celem modelu jest
maksymalizacja powyzszego réwnania za pomoca iteracyjnego algorytmu.

Zalacznik 3. Analiza spektralna oraz cross-spektralna

Narzedziem wykorzystywanym do badari nad cyklicznoscia proceséw ekonomicznych, bedacych proce-

sami stochastycznymi z czasem dyskretnym, jest analiza spektralna zwana réwniez widmowa. Pozwala
ona bada¢ wahania zaréwno o charakterze sezonowym, cyklicznym, jak i koniunkturalnym. Sprowa-
dza si¢ do wyznaczenia spektrum mocy, stanowiacego rozktad wariancji badanego szeregu czasowego
w dziedzinie czestosci. Analiza spektralna udziela zatem informacji, ktére z czestotliwosci posiadaja
wigksze, a ktore mniejsze znaczenie w wyjasnianiu zmiennosci danego szeregu czasowego. Podstawa
analizy spektralnej jest zatozenie, ze kazda realizacje stacjonarnego procesu stochastycznego o czasie
dyskretnym mozna przedstawi¢ jako wazong sume funkcji sinusoidalnych i cosinusoidalnych zwanych
harmonikami (Osiriska 2006, s. 157):

o

V= 2 [a,. cos(wt)+b, sin(a)jt)]

i=1

gdzie a, b, a,, b,, ... sa statymi, za§ @ = o jest czestoscia zwiazang z okresem n.
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Jesli dla stacjonarnego szeregu y, o funkcji autokowariancyjnej K(r) spetniony jest warunek
> ‘K (r)‘ < o0, mozna skorzystac z transformacji Fouriera, wyrazajacej funkcje spektralna w zaleznosci

T=—%

od funkcji kowariancyjnej (Osiriska 2006, s. 158).

( )7%2 ( ) _m:%i ( )coswr:iK(O)JrigK(r)cosa)r

da-r<w=<um.

Na mocy twierdzenia Kotmogorowa-Cramera nastgpito uogdlnienie, ktére utozsamia spektrum
z funkcja gestosci spektralnej i odwrotnie (Talaga, Zieliriski 1986, s. 18-25). Funkcja gestosci spektralnej
przyjmuje zatem postac (Osiriska 2006, s. 159):

©

1 .
po)- o Spetr -l

© 1 1 ©
COSWT = — + — COSwT
2m = 2 20 27 20

T=- 7=1

gdzie w zawiera si¢ w przedziale <; 7 >, a p_ jest wspOtczynnikiem autokorelacji.

Do estymacji spektrum (jednoczesnie funkcji gestosci spektralnej) wykorzystuje sie periodogram
(Osiniska 2006, s. 161) 0 ponizszym wzorze:

gdzie K (t) jest z kolei estymatorem funkcji autokowariancyjnej K (z).

Periodogram jest estymatorem asymptotycznie nieobcigzonym (warto$¢ oczekiwana estymato-
ra jest rowna wartosci szacowanego parametru), lecz niezgodnym, co oznacza, ze jego wariancja nie
zmniejsza si¢ wraz ze wzrostem dostgpnej liczby obserwacji. Niezgodno$¢ periodogramu mozna wyeli-
minowa¢, korzystajac z funkcji wagowej A . (lag window), gdzie dowolng stata M jest liczba opdznient
(Talaga, Zieliniski 1986, s. 66). Usredniona funkcja gestosci spektralnej f (w) stanowi funkcje wazona
pierwotnej funkcji f(w). Czesto stosowanymi wagami do estymacji funkeji gestosci spektralnej sa na
przyktad wagi Parzena (Talaga, Zieliriski 1986, s. 69):

2 3
1-6[ Z) +6[ 2. 0sr <M
M M 2
3

T
o) 215

0, T>M

a przy ich zastosowaniu estymator gestosci spektralnej ma postac:

. 1 1% 7Y 7Y 7j 2 U 77 4 nTj
f(a)j) EK(O) ﬂg 1-6 ﬁ +6 M K(T)COS +;T=§+l l_ﬁ K(T>COS7
2

gdziej =0, 1,..., M.



592 A. Semczak

Krzywa gestosci spektralnej proceséw ekonomicznych charakteryzujacych si¢ duza inercja ma za-
zwyczaj ksztatt hiperboliczny. Przyjmuje ona wysokie wartosci dla czestosci niskich oraz nastgpnie opa-
da. Tendencja ta wskazuje, ze najwiekszy udziat w wariancji zmiennych maja trendy dlugookresowe
(Talaga, Zieliniski 1986, s. 24).

Analiza spektralna stuzy ponadto do badan zaleznosci pomi¢dzy dwoma procesami stochastyczny-
mi. Jednoczesne korzystanie z trzech parametréw: funkcji ggstosci spektralnej procesu X(r), funkcji ge-
stosci spektralnej procesu Y(¢) oraz funkcji wzajemnej gestosci spektralnej X(¢) i Y(r), zwane jest analiza
cross-spektralng. Zaktadajac, ze funkcje kowariancji wzajemnej spetniaja warunek

Z ‘K i (T)‘ <
funkcja wzajemnej gestosci spektralnej ma postac (Talaga, Zieliriski 1986, s. 27):
(@)= 5 ZK, (7)™
Tyl T o= helT)e
ktdra réwniez mozna zapisa¢ w postaci liczb zespolonych:
Iy (@) =c, (@) ~ig, (w)
Funkcja ck/.(a)), ktdra jest parzysta i stanowi cze$¢ rzeczywista, nazywa si¢ funkcja gestosci

kospektralnej, natomiast funkcja g, (a)), ktdra jest nieparzysta i stanowi cze$¢ urojong, nazywa sie
kwadrospektralna.

c(w)= irg’% [K,q. (r)+K,g. (—r)] COS WT
1 51 .
q(w) =ET§XE[K,{] (r)-K, (—r)] sinwt

Funkcja wzajemnej gestosci spektralnej prowadzi nastepnie do zbioru podstawowych wskaznikéw
spektralnych, ktérymi s3: koherencja, koherencja kwadratowa, kat fazowy oraz funkcja przyrostu zwa-
na wzmocnieniem (Skrzypczynski 2008, s. 18-20). Wspdtczynnik koherencji jest wskaZznikiem unormo-
wanym w przedziale [0; 1], mierzacym site zaleznosci liniowej miedzy procesami dla zadanej czgstosci
(Talaga, Zieliriski 1986, s. 30-31)10:

2

Rkj (w)_ T = £ ((U)fjj (w)

atel__fglegte
‘fkk (a))f/./.(a))F

Kat fazowy wskazuje na réznicg w fazie pomigdzy poszczegdlnymi komponentami harmonicznymi
danych proceséw stochastycznych. Dostarcza zatem informacji, czy pierwszy z procesdéw jest wyprze-
dzajacy lub opdZniony wzgledem procesu drugiego.

10 Czasami mianem wspdtczynnika koherencji okresla sie kwadrat tego wzoru.
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_ ~4 ()
@y (a)) =arctg & (a))

Pomocniczg wielkoscia kata fazowego jest odstep czasu w dziedzinie czestosci, ktdry stuzy identy-
fikacji wyprzedzenia (opdZnienia) (Geise 2013, s. 106):

Funkcja przyrostu (wzmocnienie), gdy jej wartos¢ jest wieksza od jednosci, oznacza, ze proces
pierwszy posiada nizsza amplitude wahan niz proces drugi dla danej czgstotliwosci. Odwrotna sytuacja
wystepuje, gdy wskaZznik ma wartos¢ nizsza od jednosci.

G(a)) _ ‘fk/ (w)‘
Ju (@)

Dynamiczny wspétczynnik korelacji o wzorze:
¢y ()

py(0)=——"——
[ (@)1, (@)

jest unormowany w przedziale [-1; 1] i wskazuje na site zaleznosci jednoczesnych miedzy szeregami
czasowymi dla danych czestotliwosci.

Estymacja wzmocnienia, przesuniecia fazowego, koherencji i dynamicznego wspdétczynnika korela-
¢ji wymaga zastosowania wygtadzonych postaci funkcji kospektralnej, funkcji kwadrospektralnej oraz
pojedynczych funkgji spektralnych dwdch proceséw.
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Morphology of the index WIG cycle and its interdependence with
the real sphere of economy in Poland

Abstract

In the given study, an attempt was made to describe both the growth and downward phases of the
Polish capital market in the years 1995-2017. The cycles in the real sphere of the economy were also
indicated and characterized, which made it possible to study the synchronization between the above
markets. The obtained results indicate a similar course of the WIG index cycle and the real economy
market and their strong interdependence. A distinct cyclicality of about 3.5 years was also observed.
The WIG index additionally has a noticeable tendency ahead of the real sphere and is characterized by
greater volatility.

Keywords: business cycle, capital markets, turning points, spectral analysis, Markov-switching models



