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Makroekonomiczne uwarunkowania koniunktury

na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
w latach 1991-1994

Macroeconomic conditioning of the economic situation
on the Warsaw Stock Exchange in the years 1991-1994

Streszczenie:

Od chwili uruchomienia Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie przez nastgpnych kilka
lat obserwowano gwattowne zawirowania na rynku akeji. Przyczyn duzych zmiennosci indeksu giel-
dowego mozna upatrywa¢ w otoczeniu makroekonomicznym. Jego sktadowe to m.in. tempo wzrostu
PKB, zmiany poziomu inflacji, ale tez elementy ksztattujace okreslony klimat gospodarczy, jak sytuacja
polityczna. W warunkach niedojrzatosci rynku kapitatowego, tylko niektore z wymienionych determi-
nantow mogtyby odgrywac istotniejsza role. Ponadto, nalezy zauwazy¢, iz okres krachu gietdowego
zroku 1994, bedacy konsekwencja wytworzonego wezesniej ,,babla spekulacyjnego”, zaburzyt korelacje
czgéei zmiennych makroekonomicznych z poziomem wyceny kursow akcji. Bessa przypadata bowiem
na okres stabilizacji politycznej 1 gospodarczej kraju. Mozna powiedzieé, ze przyczyny krachu gietdowe-
go tkwity w samej gietdzie. Wynikaty bowiem z jej niewielkiej skali dziatania. Zatamanie kursow akcji
z pewnoscia byloby o wiele mniejsze, gdyby w roku 1993 na gieldg trafita spora grupa nowych duzych
spotek. Daloby to efekt roztozenia popytu oraz obrotow na wigksza liczbg walorow, a w konsekwencji
ograniczyloby nieskorelowang z analiza fundamentalna silng aprecjacjg cen akcji.

Stowa kluczowe: Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie, rynek kapitalowy, krach

Summary:

Violent turbulence was being observed on the share market since the Warsaw Stock Exchange
has been started and throughout the next few years. It is possible to seck the causes of large variabili-
ties of a share index in macroeconomic surroundings. Its components being among others: a pace of
the increase in GDP, changes of the inflation rate, but also elements shaping the determined economic
climate, like the political situation. Although, when the capital market is still immature only some of
the above-mentioned determinants could play a major role. Moreover, one should notice, that the stock
market crash of 1994, which was the consequence of a “speculative bubble” produced earlier, dis-
turbed the correlation between macroeconomic variables and evaluation of stock prices. It is possible
to say that the causes of a stock market crash lied in the stock exchange itself as the scope of its actions
was very small. Bending of the stock prices certainly would have been smaller if in 1993 a sizeable
group of big new companies was floated on the stock market. It would have created the effect of divid-
ing the demand and turnovers into the substantial amount of advantages, and in consequence, would
have limited the strong appreciation not correlated with the fundamental analysis of share prices.
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1. Uwagi wstepne.

W III Rzeczypospolitej nastapito odejscie od gospodarki nakazowo-rozdziel-
czej na rzecz wolnorynkowej gospodarki kapitalistycznej. Nieodzownym elementem
tych przemian bylo reaktywowanie dziatajacej w okresie migdzywojennym Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Pierwsza sesja obyta si¢ 16 kwietnia 1991
roku.

Warszawski parkiet w pierwszej fazie funkcjonowania nie prezentowat sig oka-
zale. Koniunktura przez dhuzszy czas byta pod znakiem ,,niedzwiedzia”, co odzwier-
ciedlato transformacyjne trudno$ci rozwojowe panstwa, z ktorych zreszta czg$¢ byta
konsekwencja popetnionych btgdow w polityce gospodarczej. W drugiej potowie
1992 1. sytuacja gospodarcza zaczeta si¢ poprawiaé. Zainicjowana wowczas hossa
przeciagneta si¢ do 8 marca 1994 r., a jej rezultatem byt rekordowy wzrost indeksu
WIG o0 3078%. Tak duzy wzrost wartosci notowanych waloréw gietdowych w sto-
sunkowo krotkim czasie miat charakter wybitnie spekulacyjny 1 stanowil bezposred-
nig przyczyng krachu gietdowego z 11 marca 1994 r.

W niniejszym artykule autor poddaje analizie makroekonomiczne uwarunkowa-
nia ,,babla spekulacyjnego” i krachu na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w War-
szawie. Chodzi w gruncie rzeczy o wyjasnienie mechanizmow powiazan koniunktury
na rynku akcji z otoczeniem wolnorynkowym. Do jego interpretacji niezbedna jest
analiza polityczno-gospodarcza, w tym tempo rozwoju gospodarczego, polityka pie-
nigzna, zmiany inflacyjne, a takze inne czynniki, jak polityczny i psychologiczny,
ksztattujace okreslony klimat oddziatywania na gospodarke. Wptyw czynnikow ma-
kroekonomicznych na poziom kursow gietdowych jest niepodwazany, ale z drugiej
strony nie jest $cisle sprecyzowany. Dlatego tez zasadniczym celem niniejszego arty-
kuhu jest interpretacja wptywu wymienionych wyzej zmiennych na rynek akcji oraz
odpowiedz na pytanie czy i w jakim zakresie polski rynek akcji w pierwszych latach
swojego funkcjonowania byl wymiernym barometrem przysztego stanu gospodarki.
Przyjeto zalozenie, iz w warunkach niedojrzatosci rynku kapitatowego, tylko niekto-
re z wymienionych determinantow moglyby odgrywac istotniejsza rolg.

2. Dekoniunktura gieldowa.

W 1991 r. na parkiecie gieldowym znajdowato si¢ zaledwie pig¢ spotek: Exbud,
Kable, Krosno, Prochnik 1 Tonsil, a poziom obrotow na pierwszej sesji wynosit zale-
dwie 3 960 zt'. Obroty w catym 1991 r. byly niewielkie, co byto pochodna 9 notowa-
nych spotek (do wymienionych dotaczyly jeszcze cztery: Swarzedz, Wedel, Woélczan-

' Kalendarium, ,Parkiet”, 2001 nr 26 (1694), [dodatek]: 2000 sesji GPW, s. 3.
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ka, Zywiec) i niskiej kapitalizacji gietdy - na koniec roku kalendarzowego 160 min zt.
Znaczaco wptyneta na ten mizerny rezultat dekoniunktura na gietdzie. Od 16 kwietnia
do konca 1991 r. indeks WIG spadt o 8%, zmniejszajac si¢ z poziomu 1000 do 919,1
punktow?. Bessa przeciagneta si¢ na I i I kwartat 1992 roku. Stato si¢ tak pomimo
wprowadzenia w tym czasie na rynek akcji nowych atrakcyjnych spotek nalezacych do
Skarbu Panstwa (Irena, Okocim, Elektrim, Mostostal-Export)*.

Odpowiadajac na pytanie o przyczyny marazmu koniunkturalnego na warszaw-
skim parkiecie nalezy zwréci¢ uwage na dwa podstawowe czynniki: polityczny i eko-
nomiczny. Zreszta byty one ze soba powiazane, gdyz pierwszy wynikal z niepewnego
scenariusza politycznego, jako poktosie trudnej sytuacji gospodarczej kraju. Zastoso-
wana ,terapia szokowa” wciaz przynosita fatalne skutki. W 1991 r. PKB obnizyt si¢
absolutnie o 7,6%, a bezrobocie objeto 12,2% o0sdb zdolnych do pracy®. W tej sytuacji
nie dziwi fakt, iz gietda nie przyciagata nowych graczy. Inwestorzy instytucjonalni,
zwlaszcza z zagranicy, traktowali polski rynek akcji z duza rezerwa. Po pierwsze byt
on dla nich zbyt maly, a po drugie mato dojrzaty. Z kolei dominujacy wowczas na
warszawskim parkiecie inwestorzy indywidualni nie dysponowali odpowiednio du-
zymi kapitatami. Zakupy polskich akcji na kredyt hamowata wysoka inflacja (70%).
Jak zauwazyt J. Dusza, kolejnym pasywnym czynnikiem, z punktu wiedzenia giet-
dowych graczy, byta podaz tanich akcji ze strony pracownikow prywatyzowanych
przedsigbiorstw. Mogli je nabywac¢ na rynku pierwotnym nawet z 50% dyskontem®.
Ponadto w 1992 r. Skarb Panstwa zainicjowat sprzedaz obligacji na rynku pierwot-
nym, co przekierowato cze$¢ strumienia pieni¢znego z gietdy’.

J. Przybylska-Kapuscinska zwraca uwagg na inny element, niekorzystny z punk-
tu widzenia koniunktury gietdowej. Dotyczy on analizy fundamentalnej w stosunku
do spotek gietdowych. Notowane przez nie stabe wyniki finansowe przetozyly si¢ na
niskie dywidendy, co z pewnoscia nalezy uzna¢ za istotne z punktu widzenia stabego

2

W 1991 1. warto$¢ rynkowa notowanych spotek wynosita tylko 1% PKB.

3 R. Przasnyski, Koniunktura zmienng jest, ,,Parkiet”, 2001 nr 26 (1694), [dodatek]: 2000 sesji GPW,
s. 1,4.

+ Rocznik Statystyki Gietdowej”, 1992, s. 1.

D. Wojnarski, Przemiany gospodarcze na Swiecie w latach dziewiecdziesiqtych XX wieku, Lublin

2011, s. 109.

M. Dusza, Rynek kapitatowy, w: System finansowy w Polsce. Lata dziewiecdziesigte, red. B. Pie-

trzak, Z. Polanski, Warszawa 1998, s. 176.

Od tego czasu emisje obligacji, skierowane do inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych,

odbywaly sie co 3 miesigce. W 1993 r. wprowadzono do oferty takze obligacje 2- i 5-letnie o statym

oprocentowaniu. Zob. J. Kucinski, Rynek polskich funduszy inwestycyjnych — zarys ewolucji, stan

obecny i perspektywy rozwoju, Warszawa 2010, s. 47.
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zainteresowania rynkiem akcji®. Warto na koniec tej analizy zwroci¢ uwage na wy-
jatkowo intensywne przetasowania polityczne, wynikajace przewaznie z braku stabil-
nego zaplecza parlamentarnego poszczegolnych gabinetow rzadowych, ktorych w la-
tach 1991-1992 bylo w sumie cztery. Najbardziej spektakularna zmiana gabinetowa
dotyczyta rzadu kierowanego przez Jana Olszewskiego. Zakonczyt swoja dziatalnos¢
w atmosferze nagonki politycznej 5 czerwca 1992 roku. Reakcja inwestorow gietdo-
wych byta bardzo nerwowa, w czerwcu WIG stracit az 12,2%. W dniu 26 czerwca
1992 r. odnotowat najnizsza warto$¢ w swojej historii, zatrzymujac si¢ na poziomie
635,3 punktow”.

3. Hossa i ,,babel spekulacyjny”.

Przetom czerwca i lipca 1992 roku wyznacza nowy etap koniunktury GPW
w Warszawie. W drugiej potowie tego roku indeks WIG zwigkszyt swoja warto§¢
0 43,8% - w koncu roku kalendarzowego wynosit 1040,7 punktow'®. Motorem apre-
cjacji waloréw gietdowych byta strukturalna przewaga popytu nad podaza. Towa-
rzyszyl temu systematyczny wzrost obrotow. Sredni sesyjny obrét na spotke wzrost
20,12 mlnw 1991 r. do 0,17 mln w 1992 r. 1 2,81 mln zt w 1993 r.!! Calkowita war-
to$¢ obrotow wzrosta z 30 min w 1991 r. do 230 mln w 19921 7,75 mld zt w 1993 r.!2

Glownym impulsem obserwowanej w drugiej potowie 1992 r. poprawy nastro-
jow na parkiecie gieldowym byly pierwsze symptomy ozywienia gospodarczego.
Wzmacnianie tego pozytywnego trendu przektadato sig¢ na wzrost zainteresowania
gielda, takze ze strony inwestorow zagranicznych. Waznym argumentem inwesty-
cyjnym byly niezwykle korzystne, $wiadczace o razacym niedowarto$ciowaniu ceny
polskich akcji. W pierwszym kwartale 1993 r. przecigtny wskaznik C/Z wynosit ok.
3/0, kilkukrotnie mniej niz w krajach Europy Zachodniej'.

Rok 1993 byt najlepszym okresem dla inwestorow gietdowych na warszawskim
parkiecie. Trwajaca w tym czasie wielka hossa na rynku akcji miata wymiar bezpre-
cedensowy. WIG wzrost blisko 12-krotnie — z poziomu 1037,1 pkt. (4.01.1993 r.) do
12439 pkt (30.12.1993 r.) W sumie roczna stopa zwrotu w 1993 wyniosta az 1095%.

8 'W. Przybylska-Kapuscinska, Koniunktura gospodarcza a wskazniki gieldowe w okresie transforma-
¢ji w Polsce, ,,Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Poznaniu”, Seria I, 1998 z. 267, s. 106.

?Rocznik Statystyki Gietdowej”, 1992, s. 2.

192000 sesji na Gieldzie Warszawskiej, Warszawa 2001, s. 1.

10 lat Gieldy Warszawskiej, Warszawa 2001, s. 1.

12 Rocznik Statystyki Gieldowej”, 1994, s. 3.

13 J. Kucinski, s. 45.
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Najwigksze zyski mogli osiagna¢ posiadacze akcji Krosna, ktorych kurs wzrést ponad
24-krotnie. Niewiele mniej, bo przeszto 2100% zarobili posiadacze walorow Ireny'*.

Coraz bardziej optymistyczne wiesci z warszawskiego parkietu przyciagaty
kolejnych inwestorow. Na dzien 31 grudnia 1993 roku bylo zatozonych juz ponad
281 tysigcy rachunkow inwestycyjnych'®, Wysokie tempo zaktadania rachunkow in-
westycyjnych rozmijato si¢ z adekwatnym wzrostem liczby notowanych spotek, co
stanowito jeden z wazniejszych czynnikow nabrzmiewajacego ,,babla spekulacyjne-
go”. Prywatyzacja Banku Slaskiego przyciagneta kolejna fale inwestoréw. Zatozo-
no blisko pot miliona nowych rachunkow inwestycyjnych. Na dzien 31.12.1994 r.
w biurach maklerskich zarejestrowanych byto 831 366 rachunkow inwestycyjnych'®.

W pierwszych dwoch miesigcach 1994 roku WIG miat ciagle wysoka dynamike
wzrostu. Pomigdzy 3 stycznia a 28 lutego zwyzkowal z 13 044,8 pkt do poziomu
20 196 pkt. Miesigczna stopa zwrotu w styczniu wyniosta 35,7%, a w lutym 19,6%'.
W tym czasie na sesj¢ sktadano ponad 100 tysiecy zlecen z obrotami dochodzacymi
nawet do 400 mln ztotych'®,

Mozna zada¢ podstawowe pytanie o przyczyny tej spektakularnej hossy.
W pierwszej kolejnosci nalezy zwroci¢ uwage na, sygnalizowang juz wczesniej, po-
prawe danych makroekonomicznych. Polska gospodarka w drugiej potowie 1992 r.
powoli zaczynata odreagowywac obserwowane po 1989 r. giebokie trudnosci rozwo-
jowe. PKB w 1992 r. wzrost 0 2,6%, w 1993 1. 0 3,8%, aw 1994 1. 0 5% - w $lad za
tym spotki gieldowe notowaty lepsze wyniki finansowe. W 1993 r. ich usredniony
zysk netto byt o 38,2% wyzszy w porownaniu z rokiem poprzednim'?.

Silna aprecjacja kursow gietdowych w drugiej potowie tego roku ,,nie miata
wiele wspdlnego ani z obserwowana w tym okresie poprawa koniunktury gospo-
darczej, ani wynikami finansowymi obecnych na niej spotek™™. Dynamika wzrostu
zyskow 1 wartosci ksiegowej spotek wyraznie odstawata od rynkowej warto$ci wy-
znaczanej kursem gietdowym. W 1993 roku warto$¢ ksiggowa statystycznej spotki
wynosita 50 mln, podczas gdy jej rynkowa warto$¢ 107 mln (w 1992 r. odpowiednio

14 R. Przasnyski, s.4,8; ,,Rocznik Statystyki Gietdowe;j”, 1993, s. 7,8.

15 Rocznik Statystyki Gietdowe;j”, 1994, s. 30.

16 Tamze, s. 30.

17 Tamze, s. 10.

18 Tamze, s. 2.

19 Rocznik Statystyki Gieldowej”, 1993, s. 4.

2 T.W. Bott, P. Mitobedzki, Empiryczna analiza procesow zachodzqcych na Warszawskiej Gieldzie
Papierow Wartosciowych w latach 1991-1993, Gdansk 1994, s. 6.
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38123 mIn)*'. W pierwszych miesiacach 1994, kiedy to hossa osiagneta swoj szczyt,
sredni wskaznik ceny do zysku na akcjg (C/Z) byt juz na warszawskiej gietdzie mato
atrakcyjny - 31,6 (w styczniu 1993 r. 3,1)*. Inny wskaznik — ceny do warto$ci ksig-
gowej (C/WK) rowniez bardzo wyraznie pogorszyt si¢ — w lutym 1994 r. wynosit
8,44, podczas gdy w styczniu 1993 r. - 0,56%.

Przygladajac sig statystyce Sredniej wartosci sktadanych zlecen nasuwa si¢ wnio-
sek, ze od jesieni 1993 roku akcje zaczeli wyprzedawac duzi inwestorzy, podczas gdy
mali przystgpowali do coraz bardziej wzmozonych zakupow. W grudniu tego roku
wystepowato $rednio na sesji 16 967 ofert sprzedazy 3 213 159 akcji. W analogicz-
nym okresie odnotowano 23 007 zlecen kupna 1 894 635 akcji. Odwrotna sytuacja
miata migjsce jeszcze w pierwszej potowie 1993 roku?*.

Zastanawiajac si¢ nad kolejnymi czynnikami hossy gietdowej, ktora w drugiej
potowie 1993 r. miala juz charakter ,,banki spekulacyjnej”, nalezy zwrdci¢ uwage na
pozytywne zmiany w polityce pienigznej, co przetozylo si¢ na potanienie kredytu,
z ktorego na coraz wigksza skalg korzystali inwestorzy gietdowi. W lutym 1993 r.
stopa redyskonta obnizona zostata z 32 do 29%?°. Ta zmiana — jak ustalita W. Petka —
nie spowodowata masowego wycofywania srodkow finansowych z lokat bankowych
z przeznaczeniem na inwestycje gietdowe?. Nalezy jednak zaznaczy¢, na co zwrocit
uwagg E. Lon, iz obnizki stop procentowych wywotuja szereg innych, pozytywnych
implikacji. Poprawia si¢ dynamika sprzedazy podmiotow gospodarczych, spadaja
koszty finansowe czy tez nasila sig, dzigki wigkszej akceptacji ryzyka, mozliwos¢
przeptywu kapitatu z rynku papierow dtuznych w kierunku rynku akeji. Z tych tez
powodow warszawski parkiet notowat wyzszy poziom stopy zwrotu z indeksu giet-
dowego w okresach po obnizce stop procentowych, jak w okresach ja poprzedzaja-
cych?’.

Ciekawe spostrzezenia przywotywanego wyzej autora dotycza takze podjetych
badan polskiego rynku akcji pod katem gieldowego mechanizmu dyskontowania

22000 sesji..., s. 1.

22 R. Przasnyski, Dziesigc lat rozwoju warszawskiego parkietu, ,,Parkiet”, 2000 nr 242 (1660), [doda-
tek]: Instytucje rynku kapitatowego i finansowego, s. 7; ,,Rocznik Statystyki Gieldowej”, 1993, s. 6.

3 Rocznik Statystyki Gietdowej”, 1993, s. 6; ,,Rocznik Statystyki Gietdowej”, 1994, s. 7.

2 Tamze, s.11.

3 Biuletyn Informacyjny NBP”, 1993, s. 24.

2% W. Petka, Wplyw makro i mikroekonomicznych uwarunkowan na funkcjonowanie i rozwdj Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie, ,,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Handlu i Prawa im.
Ryszarda t.azarskiego w Warszawie”, Seria Ekonomia, z. 9, s. 33.

7 E. Lon, Makroekonomiczne uwarunkowania koniunktury na polskim rynku akcji w Swietle doswiad-
czen miedzynarodowych, Poznan 2006, s. 197.
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przysztego stanu gospodarki®®. Tej korelacji jedynie nie zauwazymy w zestawieniu
lat 1991-1992; to poktosie niskiej kapitalizacji gietdy 1 jej niedojrzatego, niedoinfor-
mowanego otoczenia. Juz jednak zestawienia z lat 1992-1993 1 1993-1994 pokazuja
stosowna zalezno$¢. W odniesieniu do rynku akeji z 1992 r. dodatni rezultat wyka-
zaly nominalna stopa zwrotu 1 zmiana stopy zwrotu, za§ w odniesieniu do roku 1993
wszystkie sktadowe (nominalna i realna stopa zwrotu oraz jej zmiana i premia za
ryzyko)®.

Wreszcie istotne znaczenie, z punktu widzenia poprawy klimatu gospodarcze-
go, odegrat czynnik polityczny. Wiaze si¢ z tym utworzenie w pazdzierniku 1993 r.
stabilnego uktadu rzadzacego w postaci koalicji PSL-SLD. Pierwsze powazniejsze
przetasowanie gabinetowe miato miejsce dopiero w marcu 1995 r., kiedy teke pre-
miera, po Waldemarze Pawlaku, otrzymat Jozef Oleksy.

Nalezy podkresli¢, 1z zdefiniowane wyzej mechanizmy makroekonomiczne
w drugiej potowie 1993 r. zostaty zaburzone w warunkach narastajacej nierownowagi
na rynku akcji. T.W. Bolt oraz Pawet Mitobedzki, analizujac sesje gietdowe w roku
1993, zauwazyli iz tylko 49% z nich odbywato si¢ w warunkach zrownowazenia
popytu i podazy*°.

4. Krach i bessa

10 marca 1994 r. rozpoczeta sig tendencja spadkowa, a 11 kwietnia odnotowano
najwickszy w historii dzienny spadek WIG (- 10,7%)*!. Nastgpnego dnia miata miej-
sce ponad pigciokrotna przewaga podazy nad popytem, co spowodowato niemozno$¢
przeprowadzenia transakcji az 20 spotkami. Dlatego tez Zarzad Gieldy podjat decyzjg
o rezygnacji z 10% pasma wahan kursow akcji*>. W marcu miesigczna stopa zwrotu
z WIG spadta o 28%, a w kwietniu o dalsze 24,2%. Trend spadkowy tylko na krétko
zostat zatrzymany w maju (wzrost WIG 0 9,2%), gdyz juz w czerwcu WIG stracit az
35,3%. W kolejnych miesiacach spadki i wzrosty przeplataty si¢ wzajemnie. W caty
1994 r. WIG obnizyt sig 0 39,9%7.

2 Tamze, s. 40. Wystepuje generalna korelacja migdzy stopg zwrotu z indeksu gietdowego (w roku T)
a realnym tempem wzrostu PKB, produkcja przemystowa, spozyciem indywidualnym i naktadami
inwestycyjnymi w roku nastgpnym (T+1).

2 Tamze, s. 157-159.

30 T.W. Bott, P. Milobedzki, s. 8.

3V Kalendarium. .., s. 6.

32 M. Dusza, Pouczajqgce krachy gieldowe, ,Problemy Zarzadzania”, 2003 nr 2, s. 92-93.

33 R. Przasnyski, Koniunktura..., s. 8.
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Krach na gieldzie 1 towarzyszaca mu bessa gietdowa odzwierciedlaty funda-
mentalng oceng rynku gieldowego, o czym wspomniano juz wczesniej. Dynamika
wzrostu cen akcji juz w drugiej potowie 1993 r. zdecydowanie wyprzedzata dyna-
mike wzrostu zyskow notowanych spotek. Z tego tez powodu, jeszcze w miesiagcach
poprzedzajacych krach na gietdzie systematycznie korygowali swoje portfele inwe-
stycyjne zagraniczni 1 krajowi inwestorzy instytucjonalni. Dla przyktadu Fundusz
Powierniczy Pioneer pomigdzy 31 grudnia 1993 r. a 3 kwietnia 1994 r. sprzedat akcje
BRE i Polifarbu Cieszyn**. Ponadto Ministerstwo Finansow w marcu sprzedato na
gieldzie 367 645 akeji Banku Slaskiego™.

M. Dusza zwraca uwagg, iz najwigksze straty poniesli inwestorzy indywidualni
dysponujacy portfelami od 20 do 50 tys. zI*S. Trzeba podkresli¢, iz to whasnie tzw.
drobni ciutacze stanowili najwigksza grupe poszkodowanych. Przewaznie kupowali
w szczycie hossy, gdy wlasnie wtedy redukowali swoje portfele inwestorzy instytu-
cjonalni. Nierzadko zainwestowane pieniadze na gietdzie pochodzity z kredytu na za-
kup akcji*’. Pokutowato powszechne przekonanie, iz gietda jest ,,maszynka do robie-
nia pieniedzy”. Przewazajaca cze$¢ inwestorow kierowata sig raczej intuicja czy tez
zachowaniami o charakterze stadnym. Emocjonalne zachowania zbiorowe podsycaty
media, ktore jeszcze tuz przed samym krachem dezinformowaly inwestorow gietdo-
wych. Doniesienia medialne przyjmowano za pewnik, co wynikato — jak podkresla
I. Pikunko — z braku elementarnej wiedzy na temat funkcjonowania gietdy?®.

Zatamanie kursow akcji nie bylo konsekwencja przewidywanego obnizenia
tempa wzrostu gospodarczego. Mozna powiedzie¢, iz projekcje w tym zakresie byty
bardzo obiecujace. Dekoniunktury gietldowej z roku 1994, pomimo iz nie wykazy-
wala korelacji z optymistycznymi przewidywaniami makroekonomicznymi i stabili-
zacja polityczna (rzady koalicji PSL-SLD), nie mozna zinterpretowac jako mocnego
kontrargumentu podwazajacego znaczenie rynku akcji pod katem barometru przy-
sztego poziomu aktywnosci gospodarczej. To przekonanie biorg przede wszystkim
z faktu silnego przewartosciowania cen akcji w roku poprzednim, co niemal w kaz-
dych warunkach grozi przektuciem ,,babla spekulacyjnego”™.

34 M. Dusza, Rynek kapitalowy w Polsce. Narodziny, pierwsze dziesigciolecie, perspektywy, Warszawa
1999, s. 45; M. Dusza, Pouczajgce krachy..., $.92-93.

35 Tamze, s. 92.

36 Tamze, s. 94.

37 Tamze, s. 93.

38 1. Piekunko, Zjawisko ,,gorqgczki zlota” i ,, paniki” na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie, W: Rynek kapitatowy. Skuteczne inwestowanie, cz. 2, red. W. Tarczynski, Szczecin 2002, s. 447.

% Odwotuje si¢ tutaj przede wszystkim do wynikow badan, przywotywanego juz wyzej, E. Lona, s. 159.
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Krach gietdowy z roku 1994 byt konsekwencja takze innych czynnikow. Nie-
ktorzy zwracaja uwage na zapowiedz wprowadzenia podatkow od zyskow gietdo-
wych, co ostatecznie nastapito w 1995 roku®. Ta decyzja byta jednym z czynnikow
odpowiedzialnych za kontynuacj¢ spadkow na warszawskim parkiecie. Na dobre
bessa konczy si¢ dopiero 28 marca 1995 r., kiedy to WIG obnizyt si¢ do poziomu
5904,7 punktow. Oznaczato to, iz stracit w poréwnaniu do poprzedniego maksimum
z 8 marca 1994 r. 71,6%*'.

Do kontynuacji spadkow przyczynity si¢ nowe emisje akcji przeprowadzone
w 1995 r. przez 30 spotek notowanych na rynku podstawowym, sposrod ktorych 21
to debiutanci*’. Ponadto nalezy zwroci¢ uwage na restrykcyjna polityke pienigzna
Narodowego Banku Pienigznego. W lutym 1995 r. podniesiono stopy procentowe,
np. redyskontowa z 33 do 35%*. Oprdcz otoczenia wewngtrznego, istotne, zwlasz-
cza z punktu widzenia powrotu inwestoro6w zagranicznych, byto otoczenie zewnetrz-
ne. To ostatnie przedstawiato si¢ niekorzystnie. Pod wptywem kryzysu finansowe-
go w Meksyku (tequila crisis), kapitat zagraniczny niechetnie angazowal posiadane
srodki na tzw. rynkach wschodzacych, do ktorych zaliczata sig takze Polska.

5. Uwagi koncowe.

Na analizowany okres koniunktury na gietdzie warszawskiej przypada czas naj-
wiegkszej w historii III RP hossy oraz bessy. Poziom inflacji 1 kurs walutowy nie
odgrywaly istotniejszej roli z punktu widzenia zawirowan koniunktury gieldowe;.
Nie znaczy to jednak, iz kursy gieldowe zupetnie oderwane byty od rzeczywistosci
makroekonomicznej. Hossa gietdowa miata szereg przestanek racjonalnych wpisuja-
cych sig¢ w wieloczynnikowe wskazniki makroekonomiczne, takie jak tempo wzrostu
PKB czy zmiany polityki pienigznej. Oczywiscie tylko na poczatku miata racjonal-
ne 1 zdrowe podstawy. Bardzo szybko przerodzita si¢ w czysta spekulacja, za ktora
w najwigkszym stopniu odpowiedzialni byli sami inwestorzy. Instytucjonalni inwe-
storzy zdawali sobie doskonale sprawg, 1z od potowy 1993 1. na gietdzie nabrzmiewat
,.babel spekulacyjny”. Brak rzetelnej wiedzy w zakresie funkcjonowania gieldy oraz
huraoptymistyczne doniesienia medialne uspity czujnos$¢ inwestorow indywidual-
nych. Uznali, iz w warunkach systematycznej poprawy danych finansowych spotek
gietdowych oraz coraz korzystniejszego otoczenia makroekonomicznego inwestowa-

% Rocznik Statystyki Gietdowej”, 1994, s. 2; R. Przasnyski, Koniunktura..., s. 6.
# Tamze, s. 10; ,,Rocznik Statystyki Gietdowej”, 1995, s. 14.

# Komisja Papierow Wartosciowych”, Raport 1995, s. 33.

# Raport Roczny NBP”, 1995, s. 22, 111.
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nie na gietdzie nie jest obarczone powazniejszym ryzykiem. Niestety podejmowane
przez inwestorow wzmozone zakupy akcji tracity swoj fundamentalny charakter. Ka-
pitalizacja gietdy rosta nazbyt powoli, co wynikato ze zbyt matego ,,doptywu” no-
wych spolek gieldowych. Wartos¢ rynkowa akeji, czyli kapitalizacja gietdy na koniec
1991 r. wynosita 160 mln zk., a liczba notowanych firm 9. W analogicznym okresie
1992 r. byto ich 16, za$ na koniec 1993 r. 224,

Swoista moda na inwestowanie na gietdzie spowodowata ogromy wzrost obro-
tow, co sztucznie ,,pchato” kursy gietdowe w gore®. Jak wykazat A. Mazurkiewicz
brakowato w analizowanym okresie korelacji kursow cen akcji spotek gietdowych
z ich kapitalizacja. Jego zdaniem podstawowa przyczyna tego stanu rzeczy byt fakt
generowania wigkszosci obrotow przez inwestoréw indywidualnych, a nie instytu-
cjonalnych, dominujacych na gietdach dojrzatych*. Ponadto tenze Autor zauwazyt,
iz zaburzona zostala inna prawidtowos¢, a mianowicie brak powiazania czynnikow
fundamentalnych (m.in. C/WK 1 C/Z) ze stopa zwrotu akcji. Nieefektywnos$¢ ryn-
ku, co starano si¢ wykaza¢ wyzej, nalezy — jego zdaniem — tlumaczy¢ niska liczba
notowanych spotek?’. Krach gietdowy z roku 1994 wpisywat si¢ wigc w scenariusz
charakterystyczny dla mtodych, niedorozwinigtych gospodarek rynkowych. W trak-
cie jego trwania zachwianiu ulegla, udowodniona wyzej, korelacja czgsci czynnikow
makroekonomicznych z sytuacja na gieldowym rynku akeji. Bessa przypadata bo-
wiem na okres stabilizacji politycznej 1 gospodarczej kraju.

Mozna powiedzie¢, ze przyczyny krachu gietdowego tkwily w samej gietdzie.
Wynikaty bowiem z jej niewielkiej skali dziatania. Zatamanie kurséw akcji z pew-
noscig bytoby o wiele mniejsze, gdyby w roku 1993 na gietdg trafita spora grupa no-
wych duzych spétek. Datoby by to efekt roztozenia popytu oraz obrotéw na wigksza
liczbg waloréw, a w konsekwencji ograniczyloby nieskorelowang z analiza funda-
mentalng silng aprecjacjg cen akcji.

W drugiej potowie lat 90. XX w. polska gietda stata si¢ bardziej dojrzala, a jej
funkcjonowanie mocniej skorelowane z rzeczywista sytuacja gospodarcza kraju,
a tym samym roznorodnymi prawidtowosciami koniunkturalnymi o charakterze ma-
kroekonomicznym.

#2000 sesji..., s. 1.

“ T.W. Bott, P. Mitobedzki, s. 7.

% A. Mazurkiewicz, Czynniki wplywajgce na zmiany cen akcji na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Portfele nasladujqce czynniki, ,Prace Naukowe Katedry Zarzadza Akademii Morskiej
w Gdyni”, 2003 nr 4, s. 465. Podobny punkt widzenia zaprezentowali jako jedni z pierwszych juz
w 1994 T.W. Bott, P. Mitobedzki, s. 6.

47 Tamze, s. 463-464.
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