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KONIUNKTURA GOSPODARCZA
A WSKAZNIKI GIELDOWE

W OKRESIE TRANSFORMACJI
W POLSCE

Jedna z prawidlowosci przemian systemowych i gospodarczych w Polsce jest coraz
bardziej dynamiczny rozwdj rynku papierow warto$ciowych. Jest on elementem
skfadowym rynku kapitalowego, ktory takze podlega szybkiej ewolucji w zakresie
znaczenia, wielkosci i aktywnosci.

Najbardziej znana jego jednostka organizacyjna jest gielda, na ktorej dokonu-
je si¢ wymiany kapitatu pomigdzy uczestnikami tego rynku. Wskazniki gietdowe
sa czulymi instrumentami rejestrujacymi zmiany zachodzace w gospodarce i po
czgsci maja charakter zapowiadajacy.

Przeprowadzone w artykule poréwnanie indekséw gietldowych i wskaznikow
koniunktury gospodarczej ma na celu identyfikacjg wspotzaleznosci wystgpujacych
pomiegdzy tymi dwoma rodzajami wskaznikow, ilustrujacych zmienno$¢ i dynamike
zjawisk gospodarczych. Analiza obejmuje zwiazki pomigdzy ksztalttowaniem si¢
notowan na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych a koniunktura pol-
skiej gospodarki. Wskazniki wykorzystane w badaniu poréwnawczym w prze-
wazajacej mierze maja charakter ilosciowy. Jedynym wskaznikiem jakosciowym
wykorzystanym w opracowaniu jest wskaznik klimatu koniunkturalnego, opraco-
wany metoda testu koniunkturalnego na podstawie subiektywnych opinii produ-
centow co do warunkéw gospodarowania.

Podstawa analizy zmian aktywnosci gospodarczej na rynku papierow wartos-
ciowych s nastgpujace indeksy:

e  WIG, bedacy odzwierciedleniem wahan na rynku podstawowym 1 jedno-
czesénie bgdacy swoistym indeksem syntetycznym dla wszelkiego typu zmian,

* indeksy branzowe, bgdace obrazem zmian zachodzacych w wybranych
dziedzinach dziatalnosci.

Zmiany koniunktury i interpretacja wahan aktywnosci gospodarczej sa inter-
pretowane na podstawie nastgpujacych wskaznikow:

* og6lny wskaznik klimatu koniunkturalnego,
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* indeks (ilosciowy) produkcji sprzedanej ogotem,

* indeksy ilosciowe produkcji wybranych branz.

Analiza poréwnawcza ma zroznicowany horyzont badawczy. W zakresie badan
ogolnych aktywnosci gospodarczej z wykorzystaniem wskaznikow WIG-u i kli-
matu koniunkturalnego ogotem bgda one obejmowac okres od stycznia 1993 do
grudnia 1996 roku w ujgciu miesigcznym.

W przypadku analiz o charakterze branzowym okres badawczy bedzie krotszy,
gdyz rozpocznie sig od stycznia 1994 roku. Przyczyna skrocenia okresu powyzszych
analiz byta zbyt niska liczba spotek oraz ich niska kapitalizacja, sprzyjajaca speku-
lacyjnemu charakterowi notowan.

Uzyty w porownaniu wskaznik warszawskiego indeksu gietdowego jest wyzna-
czony jako $rednia arytmetyczna indeksu WIG-u z catego miesiaca, ktorego doty-
czy badanie.

Indeksy branzowe wykorzystane w opracowaniu (sporzadzone przez ,,Analiza-
tor gietdowy”) uwzglgdniaja akcje notowane na gieldzie. Indeks ten nie uwzgled-
nia ani wartosci rynkowej spoiki, ani liczby akcji bgdacych akurat w obrocie.
Wyznacza si¢ go w oparciu 0 nastgpujacy wzror:

V(n):V(n—])-(l-&—Z—AkL(n)J,

gdzie: V(n—1) jest warto$cia indeksu po poprzedniej sesji,
A c(n) jest bezwzglednym przyrostem ceny i-tej spotki.
Jezeli ¢ (n) bedzie ceng i-tej spotki na n-tej sesji, to

c,(n— 1)

k jest liczba spotek wehodzacych do liczonego indeksu, wobec tego suma
z Ac; (n)
k

jest Srednim przyrostem ceny na n-tej sesji.

Z powyzszych rownan wynika, ze V(n) jest jakby ,,$rednia” ceng spotek z dane;j
branzy. Stowo S$rednia specjalnie zostato wzigte w cudzystow, gdyz V(n) od-
zwierciedla $redni przebieg cen w branzy, a nie ich aktualng wartos$¢.! Poniewaz
metoda ta bazuje wylacznie na zmianach cen, poszczegolnych walorow nazywane
sq indeksami cenowymi. Podstawowa réznica migdzy indeksem cenowym a in-
deksem typu WIG wynika z faktu, ze przy obliczaniu tego pierwszego wszystkie
firmy maja jednakowy wplyw na uzyskanie wartosci, natomiast w WIG-u wplyw
spotek jest proporcjonalny do ich wielkosci (kwestia tzw. wag).

Acy(n)= )G ln=1)

' ,Analizator gieldowy” nr 12/94, Indeksy branzowe, Wyd. Incard s.c.
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Dane ilo$ciowe odnoszace sig¢ do produkcji przemystowej obejmuja przedsie-
biorstwa z obu sektorow witasnosci, tj. sektora publicznego i prywatnego.

Produkcja sprzedana przemyshu i budowlano-montazowa dotyczy podmiotow
gospodarczych, w ktorych liczba pracujacych przekracza pigé osob. Dane o war-
tosci produkcji sprzedanej przemyshu (tj. gornictwa i kopalnictwa, dziatalnosci
produkcyjnej oraz zaopatrzenia w energig, gaz 1 wodg ) 1 budowlano-montazowe;j
prezentowane sa w latach 1994 — 1995 w ujgciu netto tj. bez naleznego podatku od
towaréw 1 ustug (VAT) tacznie z podatkiem akcyzowym — w tzw. cenach produ-
centa, a od 1996 roku bez VAT-u 1 podatku akcyzowego facznie natomiast
z wartoscig dotacji przedmiotowych od wyrobow i ustug — w tzw. cenach bazowych.

Warto$¢ produkceji budowlano-montazowej wyrazona w cenach bazowych, ze
wzgledu na nie wystgpujacy podatek akcyzowy i dotacje przedmiotowe, rowna si¢
warto$ci wyrazonej w cenach producenta. Dane o produkcji budowlano-montazowej
nie uwzgledniaja robot wykonywanych za granicg oraz robot wykonywanych sys-
temem gospodarczym, tj. przez podmioty gospodarcze, ktorych podstawowa
dziatalno$¢ jest inna niz budowlana.

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury jest srednig arytmetyczna z wazonych
sald (r6znica migdzy procentem odpowiedzi pozytywnych i negatywnych)
odnoszacych si¢ do pytan o aktualng oraz przewidywana ogoélng sytuacj¢ gos-
podarcza przedsigbiorstwa. Ma on charakter syntetyczny dla catej gospodarki.

Analiza poréwnawcza wyzej wspomnianych wskaznikéw ma na celu identy-
fikacj¢ charakteru wskaznikéw gietdowych w stosunku do pozostatych wskaznikow
charakteryzujacych dynamik¢ rozwoju gospodarki. Ze wzgledu na stosunkowo
krotki okres funkcjonowania rynku papierow warto$ciowych, niewielkie tradycje
jego funkcjonowania i niedojrzato$¢ tego rynku w warunkach gospodarki okresu
transformacji istotne jest stwierdzenie, czy indeksy gietdowe antycypuja zmiany
aktywnos$ci gospodarczej, czy tez nie?

W pierwszej kolejnosci poréwnania roznych rodzajow wskaznikoéw beda doty-
czy¢ ogolnej przemiany aktywnosci gospodarczej. Analiza porownawcza obejmu-
je dwa typy porownan:

*  WIG i produkcja sprzedana w przemysle przetworczym,

*  WIG 1 wskaznik ogolnego klimatu koniunktury.

W dalszej czg$ci zostanie zaprezentowane ksztaltowanie si¢ indeksu gietdowego
WIG na tle indeksow gietdowych prezentowanych w niniejszej pracy branz, tj.
branzy budowlanej, branzy spozywczej 1 branzy chemiczne;.

1. Poréwnanie WIG-u i produkcji sprzedanej
w przemysle przetworczym

Analiza wskaznika WIG 1 produkcji sprzedanej w przemysle przetworczym obej-
muje najdtuzszy przedziat czasowy (od stycznia 1992 do grudnia 1996 roku).
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W pierwszym z badanych lat, tj. w roku 1992, na Gietdzie Warszawskiej mamy
do czynienia z okresem stabilizacji bedacym wypadkowa niskiego zainteresowa-
nia gietda, czego przyczyny mozna upatrywac w stabych wynikach finansowych
spolek, rozczarowaniu inwestorow wysokoscia wyptacanych przez spotki gietdowe
dywidend, jak i faktem rozpoczgcia si¢ w czerwcu tego roku emisji pierwszej serii
obligacji jednorocznych, ktore byly interesujaca alternatywa dla stabilnych kursow
akcji. Wszystko to byto powodem odplywu srodkow z parkietu 1 w rezultacie WIG
(liczony inaczej niz obecnie - jako zmiana $redniej wartosci kursow w stosunku do
ich wartosci bazowych) osiagnal dno na poziomie 635,3 punktu. Jednoczes$nie
w otoczeniu makroekonomicznym zaczely pojawiac si¢ pozytywne tendencje:

* ustabilizowata si¢ sytuacja polityczna w kraju,

* poprawily si¢ wskazniki makroekonomiczne,

e zatrzymane zostaly spadkowe tendencje w gospodarce,

* wystapily pierwsze symptomy ozywienia gospodarczego,

* odnotowano réwniez nieznaczny wzrost produkcji.

O ile w roku 1992 nie wida¢ wigkszych powigzan mig¢dzy notowaniami
gietdowymi a koniunktura gospodarcza (ale rowniez nie wida¢ wyraznych migdzy
nimi réznic), o tyle w roku nastgpnym wyraznie zarysowuja si¢ rozbieznosci migdzy
tymi parametrami.

Na poczatku 1993 roku na gietdzie akcje powoli, lecz systematycznie zyskiwaty
na warto$ci. Z poczatku byto to uzasadnione niskimi wskaznikami rynkowymi,
coraz lepszymi wynikami firm, malejaca inflacja czy obnizka stop procentowych.
Pézniej jednak wzrost cen akceji przestat mie¢ jakiekolwiek uzasadnienie w wy-
nikach samych przedsigbiorstw. Wtedy wilasnie rozpoczat si¢ okres manipulacji,
kiedy to najbardziej aktywni inwestorzy gietdowi zaczgli odkrywac, ze nawet nie-
wielkie ilosci kapitatu sa w stanie wpltywac na ksztaltowanie si¢ kursow akcji.

Wszystkie zmiany o charakterze spekulacyjnym doprowadzity do zmiany WIG-u
($redniomiesigcznego) od 1065,8 punktu w styczniu do 10848,4 punktu w grudniu
1993 roku (co oznacza 1000% wzrostu). W analogicznym okresie (jak wida¢ na
rysunku 1) nastapit rowniez wzrost produkcji sprzedanej w gospodarce polskiej,
jednakze byt on niewspoimiernie nizszy niz wzrost WIG-u —od 8,5 mln zt w stycz-
niu do 12,1 mln zt w grudniu 1993 (140% wzrostu).

Pierwsze miesiace 1994 roku byly ostatnig faza gietdowej hossy, kiedy to WIG
osiagnat rekordowy poziom 20760,3 punktu (8 marca 1994). Przyczyny tych zmian
mozna upatrywac migdzy innymi w ogolnej poprawie sytuacji ekonomicznej Polski,
tzn. spadku inflacji, wzro$cie produkcji przemystowe;j itp. Od tego czasu notuje si¢
okres spadku notowan na GPW. WIG obnizyt si¢ w ciagu miesiaca o 50%, w ciagu
trzech miesigey o 65%, niektore akcje stracity na wartosci nawet 80%. Zaintereso-
wanie gietda wyraznie slablo, zmniejszala sig liczba zlecen, malaty obroty, rowniez
pewne negatywne zjawiska, takie jak opoznienie Programu Powszechnej Prywatyza-
cji, pierwsze sygnaly o zamiarze opodatkowania dochodow gietdowych i negatyw-
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Rys 1. WIG i produkcja sprzedana w gospodarce polskiej w latach 1992-1996

Zrodlo: Opracowanic whasnc na podstawic: Biuletyn Statystyczny, GUS Warszawa oraz ,,Papicry
warto$ciowe”, Wyd. BOSS sp. z 0.0., Warszawa

ne opinie inwestorow zagranicznych o polskim rynku, wptywaty na pogiebienie si¢
tendencji spadkowej, tak ze WIG w koncu roku osiagnal poziom 6961,6 punktu.
Jednoczesénie na przekor temu na rynek naplywaly pozytywne informacje ekono-
miczne. Polske zaczg¢to wymienia¢ jako jeden z najszybciej rozwijajacych sig kra-
jow w Europie Srodkowo-Wschodniej. Korzystne wyniki finansowe reprezentowa-
ta wigkszo$¢ spotek. Jednakze nie znajdowato to odzwierciedlenia w poziomie cen
akcji notowanych na Gieldzie w Warszawie.

Zwiazki migdzy WIG-iem a produkcja sprzedana wida¢ wyraznie dopiero od marca
1995 roku. Wtedy to mozna zaobserwowac na obu krzywych ogélny trend wzrostowy,
przy czym wzrost WIG-u wyprzedza wzrost produkcji sprzedanej o okoto 4 miesigce.
,,Luk wzrostowy” WIG-u rozpoczyna si¢ w marcu 1995 1 konczy w grudniu 1995.
Ten sam trend wzrostowy mozna zaobserwowac¢ na krzywej produkcji sprzedane;
w okresie od lipca 1995 do marca 1996. Jest wigc wyraznie widoczny zwiazek
pomig¢dzy notowaniami gieldowymi a koniunktura gospodarcza. Ponadto zmiany
notowan gietdowych zapowiadaja zmiany gospodarki, mozliwe wigc staje si¢ prog-
nozowanie dalszego rozwoju gospodarczego na podstawie notowan gietdowych.
Przyczyna takiego stanu rzeczy jest to, iz rynek dyskontuje wiadomosci 1 informacje
naptywajace ze spolek gieldowych. Informacje te sq migdzy innymi zapowiedzig
przysztych dziatah gospodarczych podejmowanych przez spotki. Prognozy te nas-
tegpnic w mniejszym lub wigkszym stopniu stajq si¢ rzeczywisto$cia gospodarcza
1 w postaci wynikow finansowych poszczeg6lnych spotek sktadaja si¢ na wynik
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calej gospodarki. Ich wyniki ujawniaja si¢ pézniej niz zmiana kursow. Dzieje sig tak
dlatego, iz te ostatnie sg reakcja graczy na przedstawione prognozy dziatalnosci firm.
Potwierdzeniem powyzszego zwiazku jest kolejny trend wzrostowy. Widoczny jest
on na wykresie WIG-u od grudnia 1995 roku, a na wykresie produkcji sprzedane;j
z trzymiesigcznym opoznieniem — od marca 1996 roku. Tendencja ta potwierdzajaca
wyprzedzajacy charakter indeksu gieldowego w stosunku do zmian gospodarki
utrzymywata si¢ do konca okresu badanego.

Na podstawie powyzszej analizy mozna zatem powiedzie¢, ze porownanie obu
wskaznikow potwierdza hipotez¢ o wyprzedzajacym charakterze gieldy, ktora
zwiastuje zmiany zachodzace w gospodarce. Nalezy jednak dodac¢, iz ma to miej-
sce dopiero na rynku, ktory jest juz w pewnym stopniu rozwinigty i na stale ,,wmon-
towany” w gospodarkg.

2. Poréwnanie WIG-u i ogélnego wskaznika klimatu
koniunktury gospodarczej

Rysunek 2 prezentuje ksztattowanie si¢ wskaznika WIG-u 1 wskaznika ogoélnego
klimatu koniunkturalnego. Charakter poréwnywalnych wskaznikow jest odmien-
ny, poniewaz wskazniki klimatu sa wyrazem subiektywnych odczu¢ podmiotow
gospodarczych i pewnych oczekiwan podmiotow gospodarczych. Nie opisujg one
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Rys. 2. WIG i wskazniki ogolnego klimatu koniunktury w latach 1993-1996

Zrodto: Jak w rys. 1.
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liczbowo zmian aktywnosci gospodarczej, lecz wskazuja jedynie na kierunki zmian
zjawisk gospodarczych.

Analiza porownawcza wskaznikow gietdowych 1 klimatu koniunktury gospo-
darczej wskazuje na istotne rozbieznosci w ich ksztaltowaniu. Zaréwno
w poczatkowym, jak i w konicowym okresie analizy badane wskazniki wskazuja
na odmienne tendencje, nie majace charakteru zwiazkow przyczynowo-skutkowych.

Powyzsza sytuacja moze wynikac z istoty samych wskaznikow jakosciowych
koniunktury bgdacych reprezentantami subiektywnych opinii kadry kierowniczej
przedsigbiorstw. Z tej racji s3 one mniej odpowiednie do oceny porownawczej
rzeczywistych zmian wielko$ci makroekonomicznych. Niebagatelng rolg odgrywa
tu takze odmiennos$¢ proby przedsigbiorstw uwzglgdnionych w konstrukeji obu
typow wskaznikow zaréwno co do wielkosci, jak 1 charakteru uwzglednianych
przedsigbiorstw.

3. Branzowe indeksy i wskazniki produkcji sprzedanej
w wybranych dziedzinach gospodarki

Rysunki: 3. — 5. przedstawiaja porownania produkcji sprzedanej w branzach: bu-
dowlanej, spozywczej i chemicznej z indeksami gietdowymi tych branz. Zakres
czasowy przeprowadzonej analizy obejmuje okres od poczatku 1994 roku do kon-
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Rys. 3. Indeksy gieldowe branzy budowlanej i sprzedaz robét budowlano-montazowych
w latach 1994-1996

Zrodto: Jak w rys. 1.
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ca roku 1996. Powodem skrocenia okresu badan jest calkiem odmienny sposob
obliczania indeksow branzowych we wczesniejszych okresach.

Obecnie gietdowy indeks branzowy nie uwzglednia wielkos$ci poszczegolnych
spotek wchodzacych w skiad branzy, lecz jest indeksem cenowym, tzn. bierze pod
uwage Srednig zmiang ceny wszystkich spotek danej branzy.

W przeprowadzonej analizie porbwnawczej uwzgledniono wybrane dziedziny:
budowlana, spozywcza 1 chemiczna. O wyborze ich przesadzit fakt, iz maja one
relatywnie najwigkszy udziat w kapitalizacji catej Warszawskiej Gieldy (szczegolnie
w latach, ktorych dotyczy niniejsza analiza), a takze ze wzgledu na najwigksza
reprezentatywnosc gieldowych spotek w tych branzach.

Najwyrazniej zaznaczony zwigzek migdzy ksztattowaniem si¢ wskaznikow
gietdowych 1 produkcji sprzedanej mozna zaobserwowac w przypadku branzy bu-
dowlane;j. Jest ona bardzo dobrym przyktadem zwiazku zmian kursow gietdowych
z produkcja sprzedana. Generalnie mozna obserwowacé, ze zmiana indeksu
gietdowego dla branzy budowlanej wyprzedza zmiany sprzedazy robét budow-
lano-montazowych. Wyprzedzenie to jest zroznicowane 1 wynosi od 4 do 7 miesig-
cy. Relacja ta jest tak wyrazna, ze uwzglgdnia nawet czynnik sezonowosci w tej
branzy. Pozwala to na stwierdzenie, ze na podstawie ksztattowan si¢ kursow akcji
na Gieldzie Warszawskiej, firm nalezacych do branzy budowlanej, mozna z duza
doza prawdopodobienstwa prognozowac ksztaltowanie si¢ sprzedazy rob6t budow-
Jano-montazowych w bliskiej przysztosci.
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Rys. 4. Indeksy gieldowe branzy chemicznej i sprzedaz artykutéw chemicznych w latach
1994-1996

Zrédio: Jak w rys. 1.
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Rysunek 4. ilustruje ksztaltowanie si¢ zmian indeksu gietdowego branzy chemicz-
nej oraz produkcji sprzedanej chemikaliéw 1 wyrobéw chemicznych. Trudno jest
stwierdzi¢ wystgpowanie zwigzku migdzy tymi zmiennymi w roku 1994. Mozna
natomiast dostrzec przeciwstawne co do kierunku ksztaltowanie si¢ obu indeksow.
Natomiast od marca 1995 obydwie omawiane zmienne wykazuja tendencjg
malejaca, ktora konczy si¢ na gietdzie szybciej (we wrzesniu 1995) 1 p6zniej wida¢
wzrost indeksu branzy chemicznej na gietdzie, wyprzedzajac tym samym wzrost
sprzedazy omawianej branzy o okoto 3 miesigce. Wspomniane zaleznosci sa nieco
mniej wyrazne i stabiej zaznaczone niz w przypadku budownictwa.

Ostatni z przedstawionych wykreséw (rysunek 5.) prezentuje krzywe indeksu
gieldowego branzy spozywczej i produkcjg sprzedang tej branzy. Na Gieldzie
Warszawskiej od poczatku przeanalizowanego okresu istniala tendencja spadkowa,
natomiast sprzedaz branzy spozywczej charakteryzowala si¢ dtugookresowa
tendencja wzrostowa. Przetomowym momentem dla analizowanej sytuacji byt lis-
topad 1995 roku, w ktorym to nastapita zmiana kierunku gietdowego trendu. Kurs
w branzy zaczal zwyzkowaé, wyprzedzajac tym samym wzrost sprzedazy artykutow
spozywczych o okoto 3 miesiace.
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Rys. 5. Indeksy gietdowe branzy spozywczej i produkcja artykuléw spozywczych w latach
1994-1996

Zrodlo: Jak w rys. 1.
Przedstawiona analiza wybranych wskaznikow gietdowych i indeksow produk-

cji sprzedanej jest proba oceny zwiazkow migdzy obydwoma odmiennymi rodza-
jami wskaznikow okreslajacych aktywno$¢ gospodarcza. Pomimo relatywnie krot-




12 Wiestawa Przybylska-Kapuscinska

kiego okresu funkcjonowania tego rynku mozna stwierdzié wystepowanie pozy-
tywnej wspotzaleznosci pomigdzy indeksami branzowymi na Gieldzie i faktycz-
nej produkcji sprzedanej w tych branzach. Zwiazek ten polega na antycypowaniu
zmian sprzedazy przez zmiany kursow gieldowych. Jest on rozny w zalezno$ci
od branzy. Sposrod badanych branz najsilniejsza korelacja widoczna jest w bu-
downictwie, nastgpnie w przemysle chemicznym, a najmniej wyrazna w przemysle
spozywczym. Przyczyn tego stanu rzeczy nalezatoby upatrywac w tym, ze branze
budowlana na Gieldzie reprezentuja firmy, ktore znajduja si¢ w czotéwce branzy
budowlanej, maja wigc istotny udziat w sprzedazy rob6t budowlano-montazowych
w catlej polskiej gospodarce. W zwiazku z tym zmiany notowan gietdowych tych
spotek, bedace dyskontowaniem informacji z nich ptynacych, moga by¢ silnie
powiazane ze sprzedaza w catej branzy. W pozostatych branzach spotki znajdujace
si¢ na Gietdzie Warszawskiej sa w mniejszym stopniu reprezentacyjne dla branzy,
co powoduje stabiej zarysowany zwiazek migdzy wskaznikami.

Na podstawie przeprowadzonej analizy porownawczej mozna stwierdzic, iz ist-
nieje zjawisko wyprzedzajacego charakteru wskaznikow gietdowych w stosunku
do gospodarki, jednakze nie jest ono tak bardzo wyrazne jak w krajach o rozwinig-
tych gospodarkach rynkowych. Wynika to z faktu, iz w okresie przeprowadzone;j
analizy na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych nie byly reprezen-
tatywne wszystkie spotki, najbardziej znaczace z punktu widzenia ksztalttowania
ogolnej aktywnosci gospodarczej, a jednocze$nie niskie obroty i zmiany cen
papierow wartosciowych miaty charakter spekulacyjny.

Nalezy oczekiwac, ze Scislejsza korelacjg indeksow gietdowych 1 wskaznikow
koniunktury gospodarczej bgdzie mozna zaobserwowaé w miarg rozwoju rynku
kapitalowego 1 uczestnictwa w nim firm, ktore do tej pory nie byly notowane na
Gieldzie Papierow Wartosciowych, a sa reprezentatywne dla catej gospodarki.
Wtedy to analizy ksztaltowania si¢ kursow ich akcji na GPW w Warszawie pozwola
na bardziej racjonalne podejmowanie decyzji przez inwestorow oceniajacych at-
rakcyjnosc inwestycyjna poszczegolnych branz i gospodarki jako catosci. Pozwoli
to traktowac rynek kapitatowy jako rzeczywisty barometr zycia gospodarczego
1 wptywajacy takze na jej jakosciowe cechy, pozwalajac na swobodny ruch
kapitatéw pomigdzy réznymi regionami $wiata w poszukiwaniu przez inwestorow
korzystniejsze stopy zwrotu z kapitatow wiasnych.




Koniunktura gospodarcza a wskazniki gietdowe 113

Wiestawa Przybylska-Kapu$cinska

BUSINESS CONDITIONS VS STOCK EXCHANGE INDICATORS IN THE
PERIOD OF TRANSFORMATION IN POLAND
Summary

Stock exchange indicators are sensitive instruments of changes occuring in the economic reality. To
a large extent they are of leading character.

The article analyses stock exchange indexes and business indicators of quantitative and qualita-
tive nature. The following indexes are considered: WIG (Warsaw Stock Exchange Index) and branch
indexes of the market of securities. Out of the business indicators, the following ones are analysed:
business climate, total production sold and production indicators of the constructing, chemical and
food industries.

The analysis confirmed the leading character of stock exchange indicators as compared with
changes of the compared real volumes in the Polish economy.




