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W badaniu na temat stop zwrotu z inwestycji przeprowadzonym przez Credit Su-
isse w 2012 roku, a obejmujacym okres od 1900 do 2011 roku, uwzgledniono 19 krajow.
Sa to dwa panstwa z Ameryki Péinocnej (USA i Kanada), o§miu cztonkéw strefy euro
(Niemcy, Francja, Wlochy, Hiszpania, Holandia, Belgia, Finlandia i Irlandia) i pi¢¢ krajow
europejskich spoza strefy euro (Zjednoczone Krélestwo, Szwajcaria, Szwecja, Dania, Nor-
wegia), trzy panstwa z regionu Azji-Pacyfiku (Japonia, Australia, Nowa Zelandia) i jeden
reprezentant Afryki (Republika Potudniowej Afryki). Kraje te w 1900 roku mialy az 89%
udziat w kapitalizacji rynkowej wszystkich 6wczesnych gield swiata. Na poczatku 2012
roku udziat tych panstw byl tylko nieznacznie mniejszy i wynosit 85%!.

Tabela 1
Struktura kapitalizacji rynkow gietdowych (%)
Na koniec 1899 roku Na koniec 2011 roku
1 2
Zjednoczone Krolestwo 30,5 USA 449
USA 19,3 Zjednoczone Krolestwo 8,4
Francja 14,3 Japonia 7,6
Niemcy 6,9 Kanada 4,0
Japonia 4,0 Francja 3,7
Rosja 3,9 Australia 3,2

' E. Dimson, P. Marsh, M. Staunton, J. Wilmot, P. McGinnie: Credit Suisse Global Investment Returns
Yearbook 2012, Credit Suisse AG, Zurich 2012, s. 39.
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1 2

Belgia 3,8 Szwajcaria 3,2
Austro-Wegry 3,5 Niemcy 2,9
Kanada 1,8 Hiszpania 1,3
Holandia 1,6 RPA 1,2
Wtochy 1,6 Szwecja 1,1
Pozostate 8,8 Pozostate 18,5
Razem 100,0 Razem 100,0

Zrodto: E. Dimson, P. Marsh, M. Staunton, J. Wilmot, P. McGinnie: op.cit., s. 39.

Z podanych zestawien wynika kilka oczywistych faktow. Po pierwsze, nastgpilta
zmiana lidera, ktorym od dawna sa USA. Wcze$niej wyraznie dominowata Wielka Bry-
tania (a mowiac bardziej precyzyjnie — Zjednoczone Krolestwo). Udzial Stanow Zjedno-
czonych to obecnie blisko potowa §wiatowej kapitalizacji, a Zjednoczone Krélestwo to juz
tylko 8,4%. Po drugie, nastgpit radykalny spadek znaczenia gield europejskich na korzys¢
USA i Azji. W 1899 roku uwzglednione w tabeli kraje europejskie (acznie z Rosja) miaty
az 66,1% udzialu w $wiatowej kapitalizacji, czyli praktycznie 2/3. W roku 2011 w czo-
lowce najwazniejszych rynkow kapitatowych jest mniej panstw europejskich (6 wobec 8
w 1899 1)), a ich udzial w kapitalizacji wynosi juz tylko 20,6%, czyli okoto 1/5. Co prawda
w 2011 roku bardzo duza pozycje stanowi grupa ,,Pozostate”, w ktorej mieszcza si¢ m.in.
Chiny, Brazylia, Korea Potudniowa, Singapur, Meksyk, Indie, Malezja oraz Rosja, Holan-
dia, Belgia, Norwegia, Polska, Austria czy Wegry. Nie zmienia to jednak ogdlnego obrazu
zdecydowanie mniejszego znaczenia krajow europejskich w §wiatowej kapitalizacji gietd.

Warto podkresli¢, ze statystyki zamieszczone w raporcie Credit Suisse Global Invest-
ment Returns dotycza gietd wedtug kraju siedziby gietdy, stad wigksze znaczenie takich
rynkow, jak USA, Zjednoczone Krolestwo czy Szwajcaria, b¢dgcych waznymi, regionalny-
mi centrami finansowymi. Sytuacja wyglada nieco inaczej jezeli rozpatrywana bytaby ka-
pitalizacja spélek gietdowych wedtug kraju siedziby emitentéw (dane za 2011 r. wg Banku

Szwaijcaria: 2,0% Pozostate: 25,2%

Hiszpania: 2,2%
Australia: 2,6%
Niemcy: 2,6%
Brazylia: 2,7%
Francja: 3,4%

USA: 33,9%

Kanada: 4,1% Chiny: 7,3%  Japonia: 7,7%

Zjednoczone
Krélestwo: 6,3%

Rysunek 1. Kapitalizacja rynkowa firm wedtug kraju siedziby w 2011 roku

Zrédto: dane Banku Swiatowego, http:/data.worldbank.org/polish oraz S&P, www.standardandpoors.
com/home/en/eu.
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Swiatowego i S&P). Aczkolwiek réwniez w tym zestawieniu (rys. 1) kraje europejskie maja

relatywnie niski udziat w globalnej kapitalizacji.

Tabela 2

Srednioroczne stopy zwrotu z akcji, obligacji i bonéw skarbowych w wybranych krajach

w latach 1900-2011 (%)

Akcje Obligacje skarbowe Bony skarbowe

2| = 4 2| = 0 2| = 4

sVl g2 |2 gV g8 mE| g g2 =S

HiEHE R L EHER LR

SZ| 88|88 28|88 |25 e8| 88|35

USA 9,3 6,2 | 20,2 50| 2,0 10,3 3,9 0,9 4,7
Zjednoczone Krolestwo 9,4 52 | 19,9 5,5 1,5 | 13,8 5,0 1,0 6,4
Japonia 10,8 3,6 | 29,8 58 | 1,1 | 200 | 49| -19 | 13,9
Niemcy 8,1 29 | 32,2 29 | -1,8 | 15,6 22 | 24| 13,3
Francja 102 29235 70| -011]130]| 41| 28] 95
Wiochy 10,2 1,71290 | 65| -1,7| 140 | 45| -3,6 | 11,5
Hiszpania 9,4 34 | 22,2 7,2 1,3 | 11,7 6,1 0,3 5,8
Kanada 8,9 57| 17,2 53 2,2 | 104 | 46 1,6 | 49
Australia 11,3 7,2 | 18,2 5,5 1,6 | 13,2 | 4,6 0,7 5.4
Holandia 79 48 | 21,8 4,5 1,5 9,4 3,6 0,7 49
Belgia 7,8 2,4 | 23,6 52|01 | 11,9 | 49 | -04 8,0
Szwajcaria 6,5 4,1 | 197 4,5 2,2 9,3 3,1 0,8 5,0
Republika Potudniowej Afryki | 12,5 72 | 22,5 6,8 1,8 | 10,3 6,0 1,0 6,2
Szwecja 9,9 6,1 | 229 | 6,2 2,6 | 124 5,5 1,8 6,8
Dania 89| 49| 209 7,2 32| 11,7 62| 22 6,0
Norwegia 79 4,1 | 27,3 5,6 1,8 | 12,2 | 49 1,2 7,1
Finlandia 12,6 5,0 | 30,4 7,1 | -0,2 | 13,6 6,7 | 0,5 | 11,8
Irlandia 81| 371231 ] 52| 09 148] 49| 07| 66
Nowa Zelandia 9,7 58 | 19,7 5,9 2,1 9,1 5,5 1,7 47
Europa 7,7 4,6 | 21,5 3,9 09 | 153 3,9 0,9 4,7
Swiat bez USA 80| 48 | 204 | 43 1,3 | 14,2 39 0,9 4,7
Swiat 8,5 54| 177 | 48 1,7 | 104 3,9 0,9 4,7

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie E. Dimson, P. Marsh, M. Staunton, J. Wilmot, P. McGinnie:

op.cit., s. 37-59.

Z analizy danych zawartych w tabeli 2 wynika, ze na przestrzeni lat 1899-2011 naj-

wyzsze realne stopy zwrotu na rynku akcji uzyskali inwestorzy w Australii i Republice

Potudniowej Afryki (w obu krajach $rednioroczna realna stopa zwrotu wyniosta 7,2%),
USA (6,2%), Szwecji (6,1%), Nowej Zelandii (5,8%), Kanadzie (5,7%) i Zjednoczonym Kro-
lestwie (5,2%). Liderami sa dwa kraje wybitnie surowcowe, co wskazuje na duza atrak-
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cyjno$¢ inwestycji w spotki tego typu i firmy wspotpracujace. Warto tez zauwazyc, ze, za
wyjatkiem Szwecji, sa to kraje anglosaskie, charakteryzujace si¢ generalnie wysokim stop-
niem liberalizmu i poziomem ochrony wtasno$ci prywatnej, a takze dlugoletnig tradycja
przedsigbiorczosci i wspolnych przedsiewzig¢ w postaci spotek kapitatowych.

Z kolei najstabsze rezultaty osiagneli inwestorzy operujacy we Wloszech (1,7%),
Belgii (2,4%), Francji (2,9%), Niemczech (2,9%) i Hiszpanii (3,4%). Latwo dostrzec, ze sa
to kluczowe kraje ,,starej Europy”, najwazniejsi cztonkowie strefy euro. Przyczyn niskich
srednich stop zwrotu w tych krajach nalezy poszukiwac¢ z jednej strony w katastrofalnych
skutkach obu wojen §wiatowych, a z drugiej w dojrzatosci tych rynkéw, co skutkuje mniej-
szym ryzykiem, wigksza konkurencja i mniejszg rentownos$cia inwestycji w akcje. Europa
kontynentalna miata ponadto zawsze wigksze inklinacje do finansowania przedsiewzigé
inwestycyjnych kapitatem rodzinnym i dlugiem anizeli za pomoca kapitatu akcyjnego.
Te prawidlowosci i roznice utrzymuja si¢ do dnia dzisiejszego.

Oceniajac zmienno$¢ stop zwrotu w poszczegdlnych krajach, pewnym zaskoczeniem
jest bardzo niska zmienno$¢ w ujeciu realnym na rynkach o najwyzszych realnych stopach
zwrotu: Kanada (17,2%), Australia (18,2%), Nowa Zelandia (19,7%), Zjednoczone Krole-
stwo (19,9%) 1 USA (20,2%). I odwrotnie — kraje charakteryzujace si¢ najnizszymi realnymi
stopami zwrotu maja relatywnie bardzo wysoka realna zmienno$é: Wiochy (29,0%), Niem-
cy (32,2%), Japonia (29,8%). Okazuje si¢, ze wystepuje w tym przypadku stosunkowo silna
zalezno$¢ ujemna, gdyz obliczony na podstawie danych z tabeli 2 wspotczynnik korelacji
pomiegdzy realnymi stopami zwrotu z inwestycji w akcje na réznych rynkach a odpowiada-
jacymi im odchyleniami standardowymi tych stéop wynosi -0,569. W czg¢$ci wyjasnieniem
tej sytuacji moze by¢ destrukcyjny wptyw wojen, ktore z jednej strony redukowaty $rednie
stopy zwrotu, a z drugiej radykalnie zwigkszaty zmiennos$¢. Niemniej wskazana prawidto-
woS¢ jest intrygujaca, interesujaca i warta dalszych analiz i badan.

Przechodzac do oceny danych ilustrujacych réznice pomiedzy realnymi stopami
zwrotu z akcji a realnymi stopami zwrotu z 1) obligacji skarbowych i 2) bonow skarbowych
(tab. 3), nalezy zauwazy¢ brak stabilnosci w uzyskiwanych wynikach w réznych okresach.
Przyktadowo, na rynku amerykanskim stosowna roéznica, w najdtuzszym okresie, tj. w la-
tach 1900-2011 (ktéra moze by¢ interpretowana jako realna premia z tytutu ryzyka) wynosi
4,1%. Tymczasem w stosunkowo dtugim, ale znacznie krotszym niz poprzednio, okresie
1962-2011 réznica ta wynosi juz tylko 1,7%. Z kolei w okresie 1987-2011 réznica wynosi
zaledwie 0,2%, a w latach 2002-2011 jest wyraznie ujemna (minus 4,7%). Przyjmuje sig,
ze jedynie roznice liczone dla bardzo dlugich szeregow czasowych moga pretendowac do
okreslenia ich mianem ,,premii z tytutu ryzyka”. W tym przypadku bytaby to réznica za
okres 1900-2011, co oznacza, ze realna premia z tytutu ryzyka dla USA wynosi 4,1%.
Ibbotson Associates stosowne premie liczy za okres od 1926 roku. Sa to wigc rzeczywiscie
bardzo dlugie szeregi czasowe.

Wspomniany brak stabilnos$ci w czasie roznic w stopach zwrotu z akcji i obligacji/bo-
néw skarbowych dotyczy wszystkich rynkow. Mozna wigc skonkludowaé, ze przyjmowanie



Stopy zwrotu z akcji i papierow skarbowych w ujeciu historycznym... 631

innych niz najdluzsze szeregi czasowe (85-letnich i dtuzszych) jest nieuprawnione i — jak
pokazuja dane zawarte w tabeli 3 — prowadzi zwykle do uzyskiwania wynikow radykalnie
odbiegajacych od réznic wyliczonych dla bardzo dtugich szeregéw czasowych.

Tabela 3
Realna premia z tytutu ryzyka w wybranych krajach w réznych okresach (%)
19002011 19622011 1987-2011 20022011
5 o 5 > & > & >
Kraj e 5 s 5 s g e g

o o O o o o O o o o O o o o O o

HEHIEH B IR EHEI IR

L2 | 9| €| €| &€ | 2t | 22 | &€

2593 25 93 25|98 23 43
USA 4,1 5,2 1,7 39 0,2 52 | -47 2,0
Zjednoczone Krolestwo 3,6 42 2,7 43 | -0,6 26 | 24 1,3
Japonia 477 5,6 -2.3 2.4 -7,3 -3,8 | 4,9 2.1
Niemcy 5,1 5,7 -0,5 2,0 2,0 09 | 50 0,0
Francja 3,0 5,9 -1,6 2,9 | 2,0 1,8 | 57 | -14
Wiochy 3,5 5,5 2,5 | -04 | =52 | -1,3 | =6,3 | 5,0
Hiszpania 2,1 3,1 2,6 3,4 1,7 3,5 0,7 2.9
Kanada 3,4 4,1 0,8 24 | -1,5 30 | -1,8 4,6
Australia 5,6 6,5 2,8 30 | -17 1,4 | -1,2 1,0
Holandia 33 4,1 2,8 4,3 0,7 38 | =69 | 2,2
Belgia 2,5 2,8 0,6 1,6 | -1,2 1,6 | 54 | 23
Szwajcaria 1,9 3,3 1,0 3,0 1,5 3,9 -3,3 0,9
Republika Potudniowej Afryki | 5,3 6,2 6,5 6,4 0,7 2,6 39 6,0
Szwecja 3,5 4,2 4,1 5,9 0,9 50 | -1,1 3,6
Dania 1,6 2,6 0,2 30 | -04 38 | =09 4,1
Norwegia 2,2 2,9 2,2 3,1 0,8 4,3 2,5 7,0
Finlandia 52 5,5 3,8 4,6 1,5 39 | 74 | 33
Irlandia 2,8 3,0 3,0 39 | -1,3 1,3 | -6,7 | 6,3
Nowa Zelandia 3,6 4,0 2,0 2,5 71 | 42 | 2,0 0,6
Europa 37 3,6 0,6 4,1 | -07 43 | -39 39
Swiat bez USA 3,5 39 -0,1 37 | 3,1 1,9 | -3,5 4,5
Swiat 3,5 4.4 0,4 35 | -1,9 32 | 45 3,0

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie E. Dimson, P. Marsh, M. Staunton, J. Wilmot, P. McGinnie:
op.cit., s. 37-59.

Przechodzac do oceny bezwzglednej wysokos$ci premii z tytutu ryzyka, rozumianej
jako réznica pomiedzy realna stopa zwrotu z akcji a realna stopa zwrotu z obligacji skarbo-
wych (druga kolumna od prawej w tabeli 3) mozna zauwazy¢, ze najwyzsze premie uzyska-
ly ponownie kraje surowcowe, tj. Australia (5,6%) i RPA (5,3%). Kolejne miejsca zajmujg
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Finlandia (5,2%), Niemcy (5,1%) i Japonia (4,7%). Pozycja Finlandii w cz¢$ci wynika z nie-
wielkiej ujemnej realnej stopy zwrotu z obligacji w tym kraju (-0,2%). Jeszcze wigkszy
wplyw na premig¢ z tytutu ryzyka wywiera ujemna $rednia realna stopa zwrotu z obligacji
w Niemczech, gdzie wyniosta ona az —1,8%. Tak wigc mimo stosunkowo niewielkiej $red-
niej stopy zwrotu z akcji w tym kraju, premia z tytulu ryzyka jest wysoka ze wzgledu na
mocno ujemne $rednie stopy zwrotu z obligacji skarbowych.

Najnizsze realne premie z tytutu ryzyka wystepuja w Danii (1,6%), Szwajcarii (1,9%),
Hiszpanii (2,1%), Norwegii (2,2%), Belgii (2,5%) i Irlandii (2,8%). Warto zauwazy¢, ze
wymienione kraje reprezentuja wytacznie Europe, w tym dwa kraje skandynawskie. Sg to
4 kraje Unii Europejskiej, w tym 3 ze strefy euro. W czgéci tak niskie premie mozna wia-
za¢ z matym ryzykiem prowadzenia dziatalnosci biznesowej w tych krajach, wynikajacym
z istnienia stabilnych i sprawnych instytucji gospodarki rynkowej, wysokiej kultury praw-
nej i madrej dtugofalowej polityki gospodarczej panstwa. Jak si¢ wydaje, takie cechy mozna
przypisaé gospodarce dunskiej, szwajcarskiej, norweskiej i belgijskie;j.

Stosownie do wczesniejszych ustalen, najlepsze wyniki w zakresie inwestycji w ak-
cje na przestrzeni okresu 1900-2011 uzyskaliby inwestorzy operujacy na rynkach austra-
lijskim i poludniowoafrykanskim. Jednostka pieni¢zna zainwestowana na poczatku 1900
roku w portfolio akcji w Australii databy inwestorowi 2459 jednostek pienigznych w cenach
statych (po skorygowaniu o inflacje¢), czyli wedtug sity nabywczej pieniagdza z dnia do-
konania inwestycji. Jak juz wspomniano, stosownych obliczen dokonano przy zatozeniu
reinwestowania zyskow osiagnietych w poszczegdlnych latach w ten sam rodzaj aktywow
(w tym przypadku w akcje). Wynik Australii w odniesieniu do inwestycji w portfolio akcji
mozna jednoznacznie oceni¢ jako spektakularny.

Bardzo zblizone wyniki uzyskaliby inwestorzy, ktoérzy zdecydowaliby si¢ na zakup
akcji firm potudniowoafrykanskich. Jednostka pieni¢zna na przestrzeni okresu 19002011
urostaby do kwoty 2440 — oczywiscie rowniez w ujeciu realnym. Te dwa kraje stanowia
bezapelacyjnych liderow, perty wsrod rynkow kapitatowych rozpatrywanych w bardzo dtu-
gim okresie. Zadowoleni z wynikdéw inwestycji w akcje w tak dtugim okresie moga by¢
réwniez inwestujacy na rynkach w USA, Szwecji, a takze w Nowej Zelandii i Kanadzie.

Na przeciwnym biegunie znajduja si¢ inwestorzy lokujacy swoje srodki na rynku ak-
cji we Wtoszech, gdzie jednostka pieni¢zna z 1900 roku zamienia si¢ w zaledwie 6 w 2011
roku. W poréwnaniu do wynikow liderow, a nawet wartosci §rednich obliczonych dla catego
$wiata (344 jednostki pienig¢zne) jest to rezultat katastrofalny. Bardzo stabe wyniki odnoto-
wano rowniez w Belgii, Niemczech i we Francji.

Przedstawione wyniki inwestycji w akcje, obligacje i bony skarbowe na przestrzeni
lat 1899-2011 w roznych krajach wskazuja na bardzo duze zréznicowanie. W niektdérych
krajach realne stopy zwrotu z akcji sa bardzo wysokie, co oznacza, ze zapewnityby dlugo-
terminowym inwestorom bardzo wysokie zyski. Odnosi si¢ to przede wszystkim do dwoch
panstw: Australii i Republiki Potudniowej Afryki. Znakomite wyniki uzyskali rowniez in-
westorzy w USA, Szwecji, Kanadzie i Nowej Zelandii. Najgorsze stopy zwrotu osiagneli
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Tabela 4

Warto$¢ realna jednostki pienigznej, zainwestowanej w 1900 roku w r6zne aktywa
w wybranych krajach, na koniec 2011 roku?

Kraj Akcje Obligacje skarbowe Bony skarbowe
USA 834 9,3 2,8
Zjednoczone Krolestwo 291 5,4 2,9
Japonia 53 0,30 0,12
Niemcy 24 0,14 0,07
Francja 24 0,89 0,04
Wtochy 6 0,14 0,02
Hiszpania 43 43 1,4
Kanada 492 11,7 5,6
Australia 2459 5,7 2,2
Holandia 193 5,4 2,1
Belgia 14 0,9 0,7
Szwajcaria 93 11,4 2,5
Republika Potudniowej Afryki 2440 7,2 3,0
Szwecja 765 17,0 7,8
Dania 202 332 11,4
Norwegia 88 7,5 3,7
Finlandia 237 0,8 0,6
Irlandia 60 2.8 2,1
Nowa Zelandia 531 10,5 6,4
Europa 150 2,6 2,8
Swiat bez USA 200 4,1 2,8
Swiat 344 7,0 2,8

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie E. Dimson, P. Marsh, M. Staunton, J. Wilmot, P. McGinnie:
op.cit., s. 37-59.

w omawianym okresie akcjonariusze lokujacy swoje zasoby w akcjach spotek na rynkach:
wiloskim, belgijskim, niemieckim i francuskim. Z porownan wynika, ze Europa przegrywa
w rentownosci inwestycji gietdowych z Nowym Swiatem. Szczegolnie zte wyniki wykazata
Europa kontynentalna, a zdecydowanie najlepsze panstwa anglosaskie — tagcznie ze Zjedno-
czonym Krolestwem.

Srednie wyniki liczone dla poszczegélnych rynkéw w roznych odcinkach czasu roz-
nig si¢ bardzo znaczaco, tzn. zZe sa niestabilne w czasie. W zwiazku z tym, prawo do okre-
$lania mianem premii z tytutu ryzyka przystuguje wylacznie réznicy pomigdzy $rednig

2 W badaniu zatozono, ze w calym okresie objetym analizg wszystkie zyski z inwestycji danego rodzaju
sa w calo$ci reinwestowane w ten sam rodzaj aktywow.
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stopa zwrotu z akcji a §rednig stopa zwrotu z obligacji lub bonow skarbowych, wyznaczonej
dla szeregow czasowych co najmniej 85-letnich.

Zaprezentowane wyniki moga by¢ przyczynkiem do bardziej szczegétowych i po-
glebionych badan, dotyczacych np. zrédet sukcesu jednych krajow i przyczyn porazek in-
nych. Wskazanie na prawidtowosci w tym zakresie mogloby przyczyni¢ si¢ do poprawy
warunkow dzialania inwestoréw, a tym samym zwigkszenia ich stop zwrotu z inwestycji.
Ulatwitoby takze alokacj¢ zasobow w skali migdzynarodowe;j, co jest szczegdlnie wazne
dla inwestoréw operujacych na rynku globalnym.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono struktur¢ $wiatowego rynku kapitalowego na przestrzeni okresu
18992011 oraz stopy zwrotu w ujeciu nominalnym i realnym na najwazniejszych rynkach. Zapre-
zentowano dane liczbowe, ktore mozna wykorzystac jako Swiatowa premig z tytutu ryzyka w ujeciu
realnym. Skomentowano réwniez dane dotyczace nominalnych i realnych stop zwrotu uzyskanych na
przestrzeni 111 lat na kluczowych rynkach kapitatowych.

HISTORICAL RETURNS ON SHARES, BONDS, AND T-BILLS
ON MAJOR CAPITAL MARKETS

Summary

This paper presents the structure of the world’s capital market over the years 1899-2011, and
rates of return, both nominal and real, on the world’s largest capital markets. The presented data can
be applied as the world’s risk premium expressed in real terms. Nominal and real rates of return cal-
culated from 1899 until 2011 on the key capital markets were discussed.



