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PROGNOZOWANIE FUNKCJONOWANIA RYNKOW KAPITALOWYCH

Streszezenie. Celem artykulu jest zwigzly przeglad probleméw zwigzanych z pro-
gnozowaniem funkcjonowania szeroko pojetych rynkéw kapitatlowych, obejmujacych
rynki kapitatu fizycznego, kapitatu finansowego, kapitatu ludzkiego, kapitalu praw
autorskich. Problematyka dotyczy prognozowania cen i kosztéw Kapitalowych, popytu
i podazy tych débr oraz zmian struktury tych rynkéw pod wplywem czynnikéw wewnet-
rznych i zewngtrznych. Z problemami tymi poérednio lub bezpofrednio wiaze si¢ pro-
gnozowanie ryzyka inwestycyjnego, jak tez prognozowanie skutecznofci jego ostony,
a takze prognozowanie zwrotéw z inwestycji, dynamiki zmian cen débr inwestycyjnych
oraz prognozowanie zwrotéw i ryzyka portfela inwestycyjnego, jak réwniez prognozowanie
dziatalnosci finansowej.

Slowa kluczowe: prognozowanie rynkéw, prognozowanie rynkéw kapitatowych,
ryzyko inwestycyjne, ryzyko portfelowe, inflacja kapitalowa a inflacja konsumpcyijna.

1. WPROWADZENIE

Rynki kapitalowe sa postrzegane przez czesé finansistow bardzo wasko,
jako rynki akcji i dlugookresowych obligacji. Nas interesuja rynki kapitalowe
szeroko pojete, tzn. rynki kapitalu fizycznego, finansowego, ludzkiego oraz
praw autorskich. Dla kazdego z wymienionych typéw istnieja zaréwno
wspolne, jak i odrgbne problemy prognozowania zjawisk zachodzacych na
tych rynkach.

Najmniej do$wiadczen prognostycznych istnieje dla rynkéw kapitatu
fizycznego i kapitalu praw autorskich. Gléwna przyczyna tego jest brak
danych zagregowanych w makroskali o czgstotliwo$ci mniejszej niz rok oraz
niepewno$¢ co do szacunké6w rocznych o tych formach kapitatu (odnosi si¢
to nie tylko do Polski). Powoli nasza wiedza teoretyczna i empiryczna
o rynku kapitalu fizycznego staje si¢ na tyle bogata, ze pozwala na
prognozowanie niektorych wielkosci tego rynku w przekroju rocznym
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w makroskali. Naleza do nich, np. zasoby kapitalu fizycznego, wskazniki
cen kapitatu fizycznego.

Stosunkowo najwigcej doswiadczen prognostyczno-symulacyjnych zgro-
madzono w odniesieniu do rynkéw finansowych, a w szczegblnosci do
rynku pienigdza, ktorego najwigcksze podmioty (czyli banki komercyjne)
organizuja tez handel takimi dobrami innych rynkéw finansowych, jak np.
obligacje, opcje, a nawet akcje (zauwazmy, ze domy maklerskie handlujace
nimi najczesciej rezyduja i/lub sa czecia bankow).

Omawianie probleméw zwigzanych z prognozowaniem funkcjonowania
rynkéw lub ich segmentéw mozna przeprowadza¢ wedlug réznych planéw.
Jeden z nich polega na zaprezentowaniu, kolejno:

~ zjawisk prognostycznych;

- danych i ich jakosci;

~ metod prognozowania ex post i ex ante;

~ niektorych aplikacji metod;

~ perspektyw prognozowania w zakresie funkcjonowania rynkéw ka-
pitalowych.

W § 2 zostang przedstawione podobiefistwa i réznice probleméw pro-
gnozowania rynkéw kapitalowych (w skrécie polskim i angielskim
PRK =FCM) oraz  prognozowania  rynkow nickapitalowych
(PRNK = FNCM).

W § 3 zostang om6wione problemy prognozowania historycznych zdarzen
lub zjawisk na rynkach kapitalowych (polski skrét: RK, natomiast angielski:
CM).

2. PROGNOZOWANIE FUNKCJONOWANIA RYNKOW KAPITALOWYCH (RK)
I RYNKOW NIEKAPITALOWYCH (RNK): PODOBIENSTWA I ROZNICE

Prognozowanie funkcjonowania rynkéw kapitalowych, obejmuje groma-
dzenie i analiz¢ historycznych danych statystycznych oraz ich wykorzystanie
do prognozowania przyszlych zdarzen kapitalowych. Zdarzenia te — zaréwno
pojedyncze, jak i seryjne — dotycza szczegélnej formy doébr, tj. débr
kapitalowych szeroko pojetych (por. uwagi pojeciowo-klasyfikacyjne ze
wstgpu). Czym rbznig si¢ dobra kapitalowe, np. finansowe od dobr kon-
sumpcyjnych szeroko pojetych?

Po pierwsze, odmienny jest ostateczny cel ich tworzenia, czyli rodzaj
uzyteczno$ci. W odniesieniu do débr kapitatu (fizycznego, finansowego,
ludzkiego, praw autorskich) celem tym moze byé przyjemnosé, poczucie
bezpieczenstwa, pasja gromadzenia (kumulacji) wlasnosci tych dobr. W od-
niesieniu do dobr konsumpcyjnych fizycznych, celem tym bywa zadowolenie,
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np. ze spozywania dobr zywnosci lub uzytkowania dobr trwalych (sprzet
i meble gospodarstwa domowego, mieszkan, doméw itp.) czy wreszcie
rado$¢ z konsumpcji lub uzytkowania na pokaz sgsiadow czy znajomych
wspomnianych fizycznych doébr konsumcyjnych. Zatem rodzaje uczuc,
emocji zwigzanych z realizacja celu tworzenia i nabywania dobr kapitatlowych
i niekapitalowych, konsumpcyjnych sa podobne. Stopnie zmiennosci po-
szczegblnych uczué czy emocji zwigzanych z realizacja wspomnianych celow
sq rozne, z przypuszczalnie wigksza frednig rozpigtoscia wahan dla débr
kapitalowych. Niektore z dobr kapitalowych (pieniadz, dziela sztuki, akcje)
moga rodzi¢ u nabywcy nieskoficzony lub duzy chwilowy lub staly popyt
pomyslany oraz duzy przyszly popyt potencjalny, a takze mozliwos¢ dhugo-
trwalej redukcji popytu potencjalnego lub efektywnego na inne dobra
inwestycyjne lub konsumpcyjne. Réznice migdzy popytem pomyslanym
a popytem zrealizowanym (efektywnym w sensie Keynesa) w czasie t nazwiemy
osobniczym zyczeniowym zapasem sily popytu, natomiast réznic¢ pomigdzy
popytem potencjalnym (mozliwym do zrealizowania w czasie t ze wzgledu
na posiadane zasoby kapitalowe) a popytem zrealizowanym (efektywnym)
nazwiemy potencjalnym zapasem sily popytu z czasu t. Przypuszczalnie
zarowno zapas zyczeniowy, jak i zapas potencjalny sity popytu na dobra
kapitalowe znacznie przewyzszaja ich odpowiedniki dla débr konsumpcyjnych.

Uwaga 1. W dotychczasowym omoéwieniu, pod pojeciem dobr rozumiemy
zarobwno dobra i ustugi kapitalowe (szeroko pojetego kapitatu), jak i dobra
i ushugi konsumpcyjne. Do débr i ustug kapitalowych zaliczamy m.in.
nieruchomodci, maszyny i urzadzenia do produkcji débr kapitatu fizycznego,
sieci infrastruktury technicznej, pieniagdz gotowkowy, bezgotowkowy, dokumen-
ty umow obligacyjnych, akcyjnych, opcyjnych, weksle, czeki itp., ale i po-
twierdzone §wiadectwami ludzkie umiej¢tnosci oraz wiedz¢ zawodowa,
patenty, dziela kultury, polisy ubezpieczeniowe oraz ustugi handlu dobrami
kapitalowymi. Z kolei do débr i ustug konsumpcyjnych zaliczamy np.
towary spozywcze i odziezowe, towary trwalego uzytkowania, jak np.
meble, artykuly gospodarstwa domowego, samochody, a takze ushugi gast-
ronomiczne, kulturalne, wypoczynkowe, turystyczne.

Wspomniane zapasy sil popytowych réznicuja dobra i ustugi kapitalowe
i konsumpcyjne na tyle, ze potrzebne jest rozgraniczenie determinant
proceséw prognozowanych.

Po drugie, dobra i ustugi kapitalowe r6znig si¢ od débr i ushug kon-
sumpcyjnych zakresem liczebnosci swoich popytodawcéw i popytobiorcow.
Na przyklad dobra zywnosciowe musza kupowac i spozywa wszyscy
mieszkancy kraju, ktoérego gospodarke si¢ bada. Z kolei najdrozsze samochody
czy domy kupuje znikoma ich czgé¢. Podobnie mieszkania oraz domy
musza posiada¢ wszyscy, natomiast opcje czy dziela sztuki kupuje znikomy
procent gospodarstw domowych. Analogicznie rézne sg struktury popytobior-
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cobw dobr i ushug kapitalowych i débr i ustug konsumpcyjnych zaréwno
w Polsce, jak i np. w krajach UE.

Po trzecie, dobra i ushugi kapitalowe réznig si¢ od débr i ustug
konsumpcyjnych formami i zywotnoscia powigzanych z nim rynkéw. Niektére
z rynkéw débr w Polsce lat 1946-1989 nie istnialy, np. rynki akcji, opcji,
weksli, obligacji, telefonii komérkowej, samochodéw zachodnich, komputerow
osobistych, ustlug gastronomicznych McDonalda lub ustug handlowych
(Geant, LeClerc, Obi, ...). Liberalizacja handlu tradycyjnymi towarami
i dobrami kapitalowymi miata zasadniczy wplyw na tworzenie si¢ nowych
form i struktur rynkowych.

Po czwarte, nowa struktura rynkéw kapitalowych i konsumcyjnych
wplyngla na powolna zmiang mentalnosci inwestycyjno-konsumpcyjnej Polakéw
i na utrwalenie kierunkéw tych zmian. One za$ wywolaly zmiany do-
stosowawcze w strukturze dochodéw biezacych ludnosci i nowe wzorce
demograficzno-spolecznych wiezi oraz ogromny rozw6j mediéw wspierajacych
prorynkowe przeksztalcenia gospodarcze i polityczno-ustrojowe.

Po pigte odmienne bywaja rozwigzania prawnoinstytucjonalne odnosnie
do poszczegblnych rynkéw. :

Wspomniane spostrzezenia o réznicach co do istoty funkcjonowania RK
i RNK moga stanowi¢ podstawe roznicowania podejscia do prognozowania
dzialalnosci tych rynkow,

W jakim zakresic RK i RNK sa lub moga by¢ podobne?

Na pewno odnosi si¢ to do ogélnej struktury organizacji rynkéw. Kazdy
bowiem rynek ma popytobiorcow (organizatoréw rynku) oraz popytodawcow
(klientéw). Infrastrukture rynku tworza jej organizatorzy.

Organizatorzy danego rynku, jako posrednicy lub twércy débr i ustug,
zajmuja si¢ takze promocja produktéw handlowych na tym rynku. Réwniez
cele decyzyjne uczestnikéw rynku sa podobne: maksymalizacja zysku — diugo
lub $redniookresowego oraz ekspansja terytorialno-popytobiorcza organiza-
torow rynku albo maksymalizacja uzytecznosci (dobra konsumpcyjne) lub
zyskow (dobra inwestycyjne) po stronie popytodawcow.

Takze ogolne zasady strategii marketingowych oraz zasad rachunkowosci
firm handlu produktami rynkowymi RK i RNK sa podobne.

Przedstawione uwagi wskazuja, iz nie istnieja przeslanki, ktére wykluczaja
a priori aplikacj¢ metody naukowej w odniesieniu do prognozowania
dzialalnosci RK czy RNK,

Co podobnego obejmuje prognozowanie funkcjonowania RK i RNK?
Obejmuje ono, m.in. prognozowanie:

1) pozioméw, przyrostéw, temp wzrostu nominalnych i realnych wartosci
sit popytu i podazy, a takze cen i zyskéw netto czy tez ilorazow cen do
zyskow netto albo stopy zysku netto oraz np. ilorazéow interakcji zadowolenia
z osiggniecia nadwyzkowej przecigtnej stopy konsumpcji i oszczednosci
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w stosunku do interakcji osiggnigtych przecigtnych stop konsumpcji i oszczed-
noéci, tj. ilorazu (k —Kk)(s — §)(ks) " = x,,. Przewidujac stope zysku, nalezy
pamigtac, ze kieruja si¢ nig inwestorzy prowadzgcy handel dobrami i uslugami
kapitalowymi oraz prowadzacy handel dobrami i ustugami konsumpcyjnymi.
Z kolei konsumenci przypuszczalnie kieruja si¢ motywem przecigtnej stopy
zadowolenia x = (k — k))/k, k = K|Y, gdzie K oznacza konsumpcje, Y = GDP,
k jest przecigtna historyczna konsumpcja na glowe badZz motywem okreslanym
jako suma efektu przecigtnego i indywidualnego, tj. x + Kj,;

2) kosztu i ryzyka kapitalowego danej generacji kapitalu i pokolenia
demograficznego oraz ich dwupokoleniowych odpowiednikow;

3) inflacji cenowej rynkow kapitatu i rynkéw konsumpcii;

4) cykli handlowych na obu rynkach;

5) cen robwnowagi czastkowej na obu rynkach;

6) wskazniko6w niestabilnosci dla obu rynkéw;

7) sily rynku badanego w stosunku do innego rynku lub absolutnej sily
rynku,

8) sily grawitacji migdzyrynkowe;.

Od strony kompletnoéci i jakosci danych historycznych wysokiej i $redniej
czestotliwosci nie jest dzi§ mozliwe prognozowanie (1) — (5) ani dla zupelnych,
ani czastkowych rynkoéw kapitatu fizycznego, opcji, weksli, czekdéw, pienigdza
bezgotowkowego ksiggowego i elektronicznego, kapitatu ludzkiego, kapitatu
praw autorskich. Z okreslonych powodéw nie jest tez mozliwe prognozowanie
(1) — (5) dla odpowiednio zdezagregowanych podrynkéw konsumpcji, szcze-
golnie wedlug struktury wlasnosci.

3. PROGNOZOWANIE HISTORYCZNYCH ZJAWISK NA RYNKACH KAPITALOWYCH

Po zwigzlym przegladzie podobienstw i réznic w prognozowaniu funk-
cjonowania RK i RNK zaprezentujemy zarys do$wiadczen i gléwne pytania
historycznych zadan prognostycznych dotyczacych tylko RK (rynku kapitato-
wego), a szczegOlnie RKF (rynku kapitatu finansowego).

3.1. Zarys do$wiadczen prognostycznych

Rynki nieruchomoéci (RN). Prognozowanie funkcjonowania RN, od
antyku do dzi$, jest domeng ludzi zasobnych lub ich doradcow finansowych.
Prognozowanie RN obejmuje: ceny nieruchomoéci, tempo zmian cen (inflacj¢
cen dobr nieruchomoéci), ryzyko zmian cen, zyski lub straty z obrotu
nieruchomosci, koszty utrzymania nieruchomosci, inwestycje zwigkszajace
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warto$¢ rynkowa nieruchomoéci, popyt na nieruchomoéci, podaz nieruchomo-
§ci, cyklicznoé¢ rozwoju RN.

Dos$wiadczenia prognostyczne zwigzane z RN: w czasach antyku, §re-
dniowiecza, renesansu, do XX w. byla to wiedza indywidualna, malo
powszechna, wrecz tajemna. Mozna przypuszczaé, ze ustroje niewolnictwa
i feudalizmu nie sprzyjaly rozprzestrzenianiu wiedzy i umiejetnoéci, ha-
mujac rozwé6j powszechnej nauki, oéwiaty, przedsigbiorczoéci ludzi nie
bedacych z urodzenia lub tytulowego nadania arystokratami lub wybra-
nymi przez nich — pracownikami najemnymi. Jednak umiejetnosci pro-
gnostyczne mieli ludzie utalentowani i do§wiadczeni prognostycznie albo
ich potomkowie niekoniecznie nalezacy do wspomnianej grupy. Kapita-
lizm szybko rozszerzal liczbe znawcow prognozowania wszelkich rynkéw,
z tym i RN. Wiek XX przyniést przelom w tej dziedzinie. Pojawily
si¢ dobre czasopisma specjalistyczne, w ktorych znalazly si¢ informacje
dotyczace prognozowania RN (por. ,Journal Real Estate Research
— JRER, JREF&E, JRE & M).

Dekada lat 1980-1990 stanowi przelom w rozwoju metodologii pro-
gnozowania RN (dobre wyniki aplikacji metod ekonometrycznych, analizy
szeregobw czasowych, wielorownaniowej analizy poréwnawczej — WAP).

Ciekawe przyklady aplikacji podaja np.: Mueller (1999), Pyhrr i in.
(1999), Dokko i in. (1999).

Rynki finansowe (RF).

A. Rynek pienigdza (RP). Znajomosé aktualnej i przyszlej wartoéci
pienigdza jest powszechnie potrzebna, szczegoblnie od poczatkéw kapitaliz-
mu. W czasach powszechnego pieniadza kruszcowego staje si¢ konieczna
wiedza na temat ceny czy wartodci 1 uncji zlota lub srebra. Po nastaniu
powszechnego pieniadza papierowego chodz o nominalny kurs walutowy,
czyli ceng rynkowa jednostki waluty w wyrazeniu drugiej albo ,,realny” kurs
walutowy albo réwnowagowy kurs walutowy. Kursy i ich prognozy sa
uzywane w szeroko pojetym handlu débr i ustug konsumpcyjnych i inwes-
tycyjnych. W handlu tym, w szczegélnosci na RF, czyli RP, RO, RA,
a takze na RN, RPA, RKL!, stosuje si¢ tez stopy procentowe depozytowe
i kredytowe, rynkéw: stopy procentowe lombardowe, redyskontowe, referen-
cyjne OOR (operacji otwartego rynku). Wybér stopy lub jej prognozy
zalezy od wiedzy decydenta o zaleznosciach migdzy stopa wybrana i wiel-
koScig stopy wzrostu lub zysku inwestora lub handlarza, a zupelnie wyjat-
kowo réowniez i konsumenta. Duzi inwestorzy, szczegblnie instytucjonalni,
stosuja przy podejmowaniu decyzji prognozy stop WIBOR, WIBID, FI-
BOR, LIBOR, ROOR, IROOR.

! RP - rynki pienigdza, RO - rynki obligacji, RA -~ rynek akcji, RN - rynek nieruchomosci,
RPA - rynek praw autorskich, RKL - rynek kapitatu Judzkiego.
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Warto przypomnie¢ wazne prace informujgce o teorii i prognozowaniu
stop procentowych i kursow walutowych m.in.: B6hm-Bawerk (1924-1929),
Fisher (1930), Wicksell (1935), Tobin (1998), Milo (2000).

Kursy walutowe, stopy procentowe czy odsetki oraz kursy akcji to
odpowiedniki cen na rynkach konsumpcji. Wazng informacja, pomagajaca
oceni¢ rentowno$¢ inwestycji, jest informacja o inflacji cenowej. Istnieje
inflacja cen na rynkach konsumpcji (CPI) poszerzona o inflacj¢ produkcji
posredniej (surowce, poifabrykaty), czyli inflacja opisywana deflatorem
GDP. Zadna z nich nie opisuje inflacji na rynkach finansowych czy szerzej
na rynkach kapitalowych. Takimi wskaznikami inflacji sa FIPI, CIPI.
Polaczenic obu wskaznikow inflacji da jeden referencyjny wskaznik inflacji
rynkow konsumpcji i inwestycji. Natomiast zlaczenie owego wskaznika
referencyjnego ze wskaznikiem inflacji ptacowej z rynku konsumpciji i inflacji
cen produkcji posredniej da przyblizenie wskaznika inflacji w calej gospodarce.

Doswiadczenia teoretyczne i prognostyczne miar inflacji sa opisane m.in.
w nastgpujacych pracach: Fisher (1912), Romer (1997), Lutkowski (1994),
Milo i in. (1999, 2002).

Prognozowanie popytu na pienigdz obejmuje:

— popyt potencjalny (por. Milo (2000) i literature);

— popyt efektywny (por. prace B. Friedmana, M. Friedmana, R. Shillera
i W. Milo);

-~ prognozowanie podazy pienigdza gotéwkowego i bezgotéwkowego
(por. prace B. Friedmana, C. Brunnera i W. Milo).

B. Rynek akcji (RA). Jego badanie dotyczy:

— prognozowania kursow akcji i stop zwrotu z akcji (Elton i Gruber,
Haugen, Ritchie, Copeland-Weston, Cathbertson, Cambell, Mills, Granger,
de Bondt, Engle-Granger, Fama, Brock, Kato;

~ prognozowania dynamiki (stopy zwrotu) z RA (Dow Jones, FT, CAC,
DAX, WIG, WIG20, NIKKEI, S&P500);

— prognozowania wolumenu obrotéw i TVI (Tick Volume);

~ prognozowania wartosci sprzedazy i zakupu;

— prognozowania wartosci obrotow;

- prognozowania P/E;

— prognozowania kapitalizacji gieldy;

— prognozowania najwigkszych i najmniejszych stop zwrotu;

— prognozowania cykli gieldowych;

~ prognozowania indeksow gieldowych: Wildera RSI (Relative Strength
Index), indeksu odchylen od $rednich MDI, indeksu CM (Candlestick
Momentum), indeksu DTI (Directional Trend Indicator), SLTSI (Slope
Divergence), TSI (True Strength Index), SMI (Stochastic Momentum Index);

— prognozowania CLI (Composite Leverage Indices);
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- prognozowania H & S (Head & Shoulders);

— prognozowania T & B (Tops & Bottoms);

— prognozowania ,,W" — (patterns),

— prognozowania trojkatow;

— prognozowania prostokatow;

— prognozowania B & B (Bulls & Bears).

Czg§¢ bogatych doswiadczenn AT (analizy technicznej) opisuja m.in.
Edwards, Magee (1992), Blau (1995).

C. Rynek obligacji (ROB). Wazne badania prognostyczne dla ROB to:

— prognozowanie cen obligacji;

~ prognozowanie rentownosci obligacji;

— prognozowanie potencjalnego popytu na obligacje;

- prognozowanie efektywnego popytu na obligacje;

— prognozowanie dynamiki zmian struktury ROB;

— prognozowanie stop zwrotu z obligacji (stop calkowitych, kasowych,
terminowych);

— prognozowanie czasu trwania obligacji;

— prognozowanie ryzyka inwestycji w obligacje;

- prognozowanie cykli rozwoju ROB.

Do$wiadczenia w prognozowaniu sa pokazne. Opisuja je m.in. Fabozzi
(1996), Zaton (2000).

D. Rynek opcji (ROP). Jego badanie obejmuje:

— prognozowanie cen kupna i sprzedazy: opcji walutowych, opcji stop
procentowych, opcji indeksowych;

— prognozowanie wartoéci czynnikoéw dyskontowych i stép procentowych
JSorward,

— prognozowanie wskaznikéw oslony przed ryzykiem;

— prognozowanie potencjalnego i efektywnego popytu na opcje danego
rodzaju;

— prognozowanie cyklu sprzedazy opcji.

Opisane do$wiadczenia prognostyczne dla ROP sa dla Polski nikle.
Najwigksze dotycza USA.

Opisali je m.in. Hull (1993) oraz Cambell i in. (1997).

3.2. Perspektywy rachunku prognoz od strony problemowej

Oto ogolne problemy prognostyczne dotyczace RF:

1) skutki prywatyzacji dla: RKF (rynek kapitalu fizycznego), RKL
(rynek kapitalu ludzkiego), RKPA (rynek praw autorskich), RU (rynek
ushug), RT (rynek towaréw);

2) efektywnos¢ technologii, alokacji i skali sektora bankowego;



Zalgeznik 1. Tablica stosowalno§ci metod prognozowania RK i RNK

Rynki RK RNK
RF IRK RNKK RNKU

Metody ol RP RA ROB ROP RKL RPA RKON | RUKON | RUBEP | RUOS | RUZS RUA
Dostepnoé¢ danych o e o A8 G LS ++ |-+ | '{: - - I+, + | =+ “+ | A+ | st | A+
Jakod¢ danych e T b R L VS +/+ -+, + I+ :;I - - A4+ | ==+ - - <+, + | aH+ | -+ -+
Metody bezmodelowe
~ graficzne -+, —+ +, +, + +, + +, + +, + +, + B e B L B o o B B o o B e L B o
~ delfickie - - - - -, - -y - -y - -, - = | At | A A | A A | - - - - -
- burzy mbzgow el O P U o o -, = T I & T & I R L e Al e e o Rt s ol e o Tt Bt Bt o
Metody modelowe
~ wyrébwnywania -+, + +, + +, + -+, + +, + -4+ |-+ -+ o+ +, +, + +, + +, + +, +
- ASZCZ -+, + +, + +, + -+, + | -+ 0+ | -+ + | - -+ +, + +, + -+, + +, + +, + +, +
- ekonometryczne -+t | -+ 4+ +, + e T i B S N B S e B +, + +, + -+, + +, + +,+ |-+ -+
- SSN =v=t | ==+ | =+ | =+ | ==+ | -+ - - “+, + | -+ | == |-+ - - - -
- ALEW o R, B It T o i e 41 (ot i ] et s - = s> | =4 =4 - - = 'y ¥ F o =
~ [raktali o= |=d=t|-y= | == | -4, + - - - = o il L e i el B 0 Bl e £ - = e
~ falek ~ty=d|=dymk |-k~ | =, | = | =k | == |=h-t| ==+ | =+ | ==+ | -, -+ - =
- kryplologiczne ~y = = T - i - = - - - - s R I PR 2 - = +, + - - - - -y~ +

Objasnienia: Stosowalnos¢: - staba, + dobra,/+ §rednia, ASZCZ - analiza szeregow czasowych, SSN -~ sztucznych sieci neuronowych, ALEW - algorytméw ewolucyjnych, IRK - inne rynki kapitalowe,

RNKK - rynki niekapitatowe konsumpcyjne, RNK U - rynki niekapitalowe ustug, RKON - rynki konsumpcji, RUKON - rynki ustug konsumpcyjnych, RUBEP - rynki ustug ubezpieczeniowych, RUOS ~ rynki
ustug o§wiatowych, RUZIS - rynki ustug zdrowotnych i sportu, RUA - rynki ustug administracji.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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3) rozrzut indeks6w dynamiki;

4) mobilnoé¢ kapitatu;

5) efektywnos¢ kontroli kapitahu;

6) efektywnos¢ sterowania cen;

7) dynamika RER (Real Exchange Rate);

8) inflacja a pomiar deficytu fiskalnego;

9) skutki inflacji dla wyboru portfeli;

10) efektywnos¢ polityki IR;

11) dlug/wartoéci kapitatlu akcyjnego dla firm;
12) stopa zysku, podatki od zysku;

val Assets E
13) L=ml Equity stocks—leverage=2: A=AA4/A_, E=AEJE_;
, _ var E, =varA=1_)arA .
l4)L_varAl E 4

15) prognozy dat ,,babli” spekulacyjnych;

16) prognozy wskaznikow ufnoséci inwestorow;

17) sztywnos¢ fiskalna, dlug publiczny, mobilnosé kapitatu.

W erze globalizacji rynki finansowe wytracaja segmentowosé granic
gospodarek. Rosng okazje i tworza si¢ nowe zrodla konkurencji. Globalizacja
ma wplyw na nastgpujace rynki: towaréw, pracy, aktywoéw, depozytdw,
kredytéw i nieruchomosci. Powstaja nowe problemy, takie jak:

— konkurencja a wyniki bankéw (M. Riordan);

- rynek aktywow a realokacja zasobéw (F. Allen);

— struktura rynku kredytéw a polityka dywidend w modelu miedzy-
okresowej optymalizacii;

- restrukturyzacja dlugébw w systemach: bankowych, finansowych;

- rynek aktywoéw z frykcjami,

— budzetowanie kapitalu a analiza opcji;
stabilno$¢ cen Pgp na rynkach finansowych;

~ koszty ,agencji” a wlasno$é¢;

— innowacja na rynkach walutowych;

~ wycena kontraktow futures i forward.

— Py, na rynkach futures i forward,

~ rynkowa efektywno$¢ wzgledem struktury czasowej P,-currency futures;

— migdzynarodowe podbijanie cen, wartosci, obnizanie wartosci przejecia;

- kredyty zagraniczne;

- pozyczki korporacyjne;

— podwycena IPO;

— prognozowanie KW (crrency forecasting);

— zmiany struktur zarzadzania firmami bankowymi, przepisy (J. Tirole,
M. Dewatripont);

I
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— kredyty, splaty, refinansowanie (D. Diamond);

— finansowe zapadki a zdolno$¢ prognozowania (D. Gale);

— pofrednictwo finansowe a rozwéj ekonomiczny (R. King, R. Levin),

— pasywno$¢ kredytowa a bankructwa (J. Mitchell);

— dhugi firm a transfery ekonomiczne (D. Begg, R. Portes);

— reputacja, renty, przepisy (A. Boot, S. Greenbaum);

— ubezpieczenia depozytowe, portfel (P. Besanko, A. Thakor).

Wymienione zagadnienia mozna znalezé m.in. w pracy: Mayer, Vives,
Ghosh (1995).

LITERATURA

Belka M. (1985), Inflacia w XVI w. Elementarne zagadnienia ekonomii, PWN, Warszawa.

Bernanke B. i in. (1999), Inflation targeting, Princeton University Press, Princeton.

Blau W. (1995), Momentum direction and divergence, Wiley, New York.

Bohm-Bawerk E. (1924-1929), Kapital i zysk z kapitalu, Warszawa,

Bomhof E. (199%4), Financial Jorecasting for business and economics, Dryden Press, London.

Cambell J. i in. (1997), The econometrics of financial markets, PUP, Princeton.

Dokko, i in. (1999), Real estate income and value cycles, JRER 2.

Edwards R., Magee J. (1948, 1957, 1966, 1999), Technical analysis of stock trends, NYIF,
New York.

Eliasson G. (1985), The firm and financial markets, Almqvist & Wiksell Int., Stockholm.

Ellis A. (1892), Influence of opinion on markets, ,Economic Journal”.

Fabozzi F. (1996), Bond markets, Prentice Hall, New York.

Fender 1. (1990), Inflation, Harvester Wheatsheaf, Worcester.

Fetter F. (1912), The definitions of price, AER.

Fisher 1. (1912), Will the upward trend of world prices continue, AER.

Fisher I. (1930), The theory of interest, Macmillan, New York.

Grabowski Cz. (1966), Wspdlczesna teoria procentu, PTE, Warszawa.

Hayek F. (1941), The pure theory of capital, Macmillan, London.

Hull J. (1993), Options, futures, and other derivative securities, Prentice Hall, Englewood CIiffs.

Jajuga K., Jajuga T. (1996), Inwestycje, PWN, Warszawa.

James J., Webber N. (2000), Interest rate modelling, Wiley, New York.

Jozefiak C. (2001), Stopy procentowe, inflacja i budzet, »Rzeczpospolita”, 16.05.

Lau L. (red.) (2000), Econometrics MIT Press, Cambridge.

Lindahl F. (1939), Studies in the theory of money and capital, Macmillan, London.

Lutkowski K. (1994), Uwarunkowania polskiej inflacji, PTE, Warszawa.

Lutz F., Hague D. (red.) (1969), The theory of capital, Macmillan, London.

Magill M. i in. (1996), The incomplete markets, MIT Press, Cambridge.

Mayer C., Vives X., Ghosh D. K. (1995), New advances in financial economics, CUP, Pergamon.

Mc Nabb R., Mc Kenna Ch. (1990), Inflation in modern economics, Harvester Wheatsheaf,
Worcester.

Milo W. (2000), Finansowe rynki kapitalowe, PWN, Warszawa.

Milo W. i in. (1999), Bezrobocie, aktywnosé kapitalowa, ceny a wzrost gospodarczy Polski,
Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, Lodz.



Prognozowanie funkcjonowania rynkéw kapitatowych 13

Milo W. i in. (2002), Inflacja cenowa finansowych dobr inwestycyjnych, ,Acta Universitatis
Lodziensis. Folia Oeconomica”.

Minsky H. (1982), Can ,,it" happen again, Armonk, New York.

Mueller G. R. (1999), Real estate rental growth in physical market cycle, JRER, 1.

Nasica E. (2000), Finance, investment and economic fluctuations, Elgar Cheltenham.

Orlikowski L. (1999), Pieniqdz, procent i réwnowaga, Orlik, Poznaf.

Patinkin D. (1956), Money, interest and prices, Row Peterson, Evanston.

Pigou A. (1933), The imperfection of the market, ,Economic Journal”,

Pyhrr 8. A. i in. (1999), Real estate cycles, JRER.

Ray C. (1993), The bond market, Irwin, Chicago.

Robinson J. (1958), Akumulacja kapitalu, PWN, Warszawa.

Romer Ch. i D. (1997), Reducing inflation, Chicago University Press, Chicago.

Rosati D., Michalski E. (1989), Inflacja, Ksigzka i Wiedza, Warszawa.

Rothman Ph. (ed.), (1999), Non-linear time series: analysis of economic financial data, Kluwer
Academic Publisher Boston.

Samuelson (1975), Foundations of economic analysis, Harvard University Press, Cambridge.

Sell F. (2001), Contagion in financial markets, E. Elgar, Cheltenham.

Solow R., Taylor J. (1998), Inflation, unemployment, monetary policy, MIT Press, Cambridge.

Solow R. M. (1967), Teoria kapitalu i stopa przychodu, PWN, Warszawa.

Sztaudynger J. (1995), Ekonometryczne szaccowanie niewykazywanej inflacji, ,,Wiadomosci
Statystyczne”,

Tobin J. (1998), Money, credit and capital, Mc Graw-Hill, Boston.

Utkin J. (1996), Obligacja dzisigcioletnia, ,Przeglad Statystyczny”.

Wdowiriski P. (2002), Wieloréwnaniowy model cen, [w:] Milo W. (red.), Prognozwanie i symulacja,
WUL, Lbdz.

Welfe W., Welfe A. (1996), Ekonometria stosowana, PWE, Warszawa.

Weron A. i in. (1998), Iniynieria finansowa, WNT, Warszawa.

Wicksell K. (1935), Lectures on political economy, Macmillan, New York.

Wojtyna A. (1996), Inflacja, [w:] Inflacia w Polsce, Wydawnictwo Prywatnej Wyzszej Szkoty
Businessu i Administracji, Warszawa.

Working H. (1949), The theory of price storage, AER,

Zatoh W. (2000), Finansowe rynki kapitalowe, PWN, Warszawa.

Wladyslaw Milo

FORECASTING CAPITAL MARKETS
Summary

The paper aims at brief review of forecasting problems of broadly understood capital
markets, i.e. the markets of physical capital, financial capital, human capital, authors law
capital. The considered problems include price forecasting, capital costs, demand and supply
of capital, market structure due to internal and external factors. They are also included such
relative problems as: forecasting and reducement of investment risk, forecasting investment
returns and investment goods price inflation, forecasting returns and risk of investment
portfolio, forecasting financial activities.



