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Polska polityka fiskalna i pieni¢zna a stopy zwrotu
z wybranych indeksow gieldowych
notowanych na GPW w Warszawie

Eryk Lon"

Streszczenie: W artykule badano powiazania mi¢dzy polska polityka fiskalna i pieni¢zna a stopami zwrotu
z indeksow gietdowych notowanych na GPW w Warszawie. Okazato sig, iz hossie na rynku akcji sprzyjaja
ekspansywne polityki fiskalne i pieni¢zne. Bessa na rynku akcji wystgpuje, gdy obie polityki — fiskalna
i pieni¢zna — maja charakter restrykcyjny. Informacje makroekonomiczne oparte na tagodnych politykach
fiskalnej i pienig¢znej pozwalaja uzyska¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu z badanych indeksow gietdowych.

Stowa kluczowe: polityka fiskalna, polityka pieni¢zna, rynek akcji, stopa zwrotu

Wprowadzenie

W literaturze po$wigconej badaniom powigzan migdzy czynnikami makroekonomiczny-
mi a sytuacja na rynku akcji przewazaja prace dotyczace powigzan polityki pieni¢znej ze
zmianami indeksow gieldowych. Rzadko spotyka si¢ prace poswigcone powiazaniom poli-
tyki fiskalnej z koniunkturg gietdowa. Jeszcze mniej jest prac poswicconych wzajemnemu
oddziatywaniu polityki fiskalnej i pieni¢znej na rynki akcji. Brakuje badan na ten temat na
rynku polskim. W artykule starano si¢ t¢ lukg wypetni¢. W pierwszej kolejnosci podjeto ba-
dania dotyczace powigzan polityki fiskalnej ze zmianami wybranych indeksow notowanych
na GPW w Warszawie. Nastepnie zbadano powigzania miedzy polityka pieniezng a zmiana-
mi indeksow gietdowych. W dalszej czesci artykutu skoncentrowano si¢ na jednoczesnym
oddziatywaniu zarowno polityki fiskalnej, jak i pieni¢znej na sytuacje na polskim rynku
akcji.

Celem artykutu jest zbadanie mechanizmu wzajemnych powigzan migdzy polska po-
lityka fiskalng i pieni¢zng a sytuacja na polskim rynku akcji na przyktadzie wybranych
indeksow gietdowych notowanych na GPW w Warszawie.

* dr hab. Eryk Lon, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Katedra Finansow Publicznych.
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1. Powiazania miedzy polityka fiskalna a wybranymi indeksami gieldowymi
notowanymi na GPW w Warszawie

Polityka fiskalna nalezy do waznych czynnikéw tzw. makroekonomicznej analizy funda-
mentalnej (Ostrowska 2011: 44—45), wykorzystywanej do wycen spotek gietdowych. Za-
ktada sig¢ tu, iz polityka fiskalna moze oddziatywac na przyszte realne tempo zmian PKB
(Lon 2011: 36). Wyniki finansowe spotek zas sg powigzane z realnym tempem zmian PKB
(Nawrot 2008: 58). W warunkach wysokiego tempa PKB sg szanse na to, aby wyniki finan-
sowe spotek ulegly poprawie. Z kolei w warunkach niskiego tempa PKB wyniki finansowe
spotek moga ulec pogorszeniu. Z tych powoddw polityka fiskalna jest szczegolnie obserwo-
wana przez analitykow finansowych i inwestorow gietdowych dokonujacych wycen akcji
spotek (Lon 2006: 253). W warunkach polityki fiskalnej sprzyjajacej szybkiemu realnemu
tempu PKB uczestnicy rynku finansowego oczekuja wyzszych stop zwrotu z akcji spotek,
za$ w warunkach polityki fiskalnej hamujacej przyszte realne tempo PKB oczekuja oni
nizszych stop zwrotu z akeji tych spotek.

W literaturze pojawia si¢ tez poglad, iz charakter polityki fiskalnej jest wyrazem nastro-
jow uczestnikoéw zycia gospodarczego, np. konsumentdw, przedsigbiorcow czy inwestorow
(Lon 2011: 47). Zgodnie z tym pogladem, polityka fiskalna ekspansywna (fagodna) jest
wyrazem pesymistycznych nastrojow panujgcych w gospodarce, za$ polityka fiskalna re-
strykcyjna odzwierciedla optymistyczne nastroje w gospodarce. Postanowiono sprawdzic,
czy powyzszy poglad jest stuszny w polskich warunkach gospodarczych.

Badajac powiazania migdzy charakterem polityki fiskalnej a zmianami wybranych
wskaznikow nastrojow uczestnikow zycia gospodarczego postuzono si¢ nastepujacymi
miarami fiskalnymi: relacja salda budzetowego do PKB, relacja dochodéw budzetowych
do PKB, relacja wydatkéw budzetowych do PKB oraz relacja dtugu publicznego do PKB.
Ponadto postuzono si¢ nast¢pujacymi wskaznikami nastrojow: wskaznik nastrojow pra-
cownikow sektora bankowego PENGAB, wskaznik nastrojow konsumentow oraz wskaznik
nastrojow przedsigbiorcow przemystowych.

Okazato sig, iz w istocie zachodzi powiazanie mi¢dzy wskaznikami fiskalnymi a wskaz-
nikami nastrojow w gospodarce (tabela 1). Z jednej strony powiazanie wskaznikéw nastro-
jow ma charakter dodatni z takimi wskaznikami fiskalnymi, jak: relacja salda budzetowego
do PKB oraz relacja dochodéw budzetowych do PKB. Z drugiej za$ strony wskazniki na-
strojow sa ujemnie powigzane z relacja wydatkow budzetowych do PKB oraz relacja dtugu
publicznego do PKB. Wyniki tych badan nie sg zaskakujace, gdyz wysoki wskaznik relacji
salda budzetowego do PKB jest wyrazem dobrego stanu gospodarki i stosunkowo niskiego
deficytu budzetowego.

Podobnie mozna zinterpretowa¢ wysoki wskaznik relacji dochodow budzetowych do
PKB. Rosnace dochody budzetowe towarzysza zazwyczaj poprawie aktywnoSci gospo-
darczej. Z kolei niski wskaznik relacji wydatkow budzetowych do PKB oraz niski wskaz-
nik relacji dtugu publicznego do PKB jest réwniez wyrazem dobrego stanu gospodarki.
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W warunkach przyspieszajacego realnego tempa PKB nie ma bowiem potrzeby zwicksza-
nia wydatkéw budzetowych i dtugu publicznego.
Tabela 1

Korelacja migdzy wskaznikami fiskalnymi w roku T a wskaznikami nastrojow uczestnikow zycia
gospodarczego w roku T w latach 1996-2013

Wskazniki nastrojow Wskazniki fiskalne
saldo budzetowe dochody budze- wydatki budze- dlug publiczny
do PKB towe do PKB towe do PKB do PKB
PENGAB 0,46 0,18 0,16 —0,41
Wskaznik nastrojow konsumentow 0,71 0,47 -0,01 -0,29
Wskaznik nastrojow przedsigbiorcéw
przemystowych 0,39 0,22 -0,04 -0,22

Zrodto: opracowanie na podstawie baz danych portalu ,,Bankier” oraz Gazety Gieldy “Parkiet”.

Z badan wynika, iz stosunkowo silne powigzanie ze wskaznikami fiskalnymi wykazuje
wskaznik nastrojow PENGAB. Sposérdéd wskaznikéw fiskalnych najsilniejszym powigza-
niem ze wskaznikami nastrojow cechuje si¢ relacja salda budzetowego do PKB. Wskaz-
nik korelacji migdzy relacja salda budzetowego do PKB a poszczegdlnymi wskaznikami
nastrojow ksztattowat si¢ na nast¢pujacym poziomie: ze wskaznikiem PENGAB 0,46, ze
wskaznikiem nastrojéw konsumentow 0,71 oraz ze wskaznikiem nastrojow przedsigbior-
cow 0,39. Pozostate wskazniki fiskalne wykazywaty zdecydowanie stabsze powiazania ze
wskaznikami nastrojow (tabela 1). Z tego wzgledu zdecydowano si¢ w dalszych badaniach
skoncentrowa¢ na wskazniku relacja salda budzetowego do PKB. Wskaznik ten jest bardzo
waznym wskaznikiem fiskalnym, branym pod uwagg przy ocenie sytuacji budzetowej da-
nego kraju przez wiele organizacji mi¢dzynarodowych, np. OECD czy Uni¢ Europejska.

Warto w tym miejscu zauwazy¢, iz miedzy nastrojami uczestnikéw zycia gospodarcze-
go a sytuacja na rynku akcji tez wystgpuja powiazania. W literaturze poswigconej psycho-
logicznym aspektom inwestowania zaktada sig, iz hossa na rynku akcji poprzedzona jest
kiepskimi nastrojami inwestoréw, a bessa poprzedzona jest dobrymi ich nastrojami (Pring
2006: 125-128). Warto sprawdzi¢, czy prawidtowos¢ ta sprawdza si¢ w warunkach polskie-
go rynku akcji. Dokonano w zwiazku z tym odpowiednich badan, wykorzystujac omawiane
wczesniej rodzaje wskaznikow nastrojow gospodarczych. Okazato si¢, iz w istocie miedzy
wskaznikami nastrojoéw gospodarczych w roku T a zmianami indeksow gieldowych w roku
T+1 zachodza powigzania ujemne. Najsilniejsze powigzania ze zmianami indekséw wyka-
zuje wskaznik nastrojow PENGAB. Warto zatem w kolejnych badaniach bra¢ pod uwage
szczegolnie tenze wskaznik nastrojow.

Zatem na podstawie dotychczasowych badan mozna zatozy¢, ze skoro migdzy wskazni-
kami nastrojow w roku T a wskaznikami fiskalnymi w roku T (takimi, jak wskaznik salda
budzetowego do PKB) zachodza powigzania dodatnie i jednocze$nie migdzy wskaznikami
nastrojow w roku T a zmianami indeksow gietdowych w roku T + 1 wystepuja powiazania



128 Eryk Lon

ujemne, to nasuwa si¢ logicznie spostrzezenie, iz migdzy wskaznikami fiskalnymi w roku
T a zmianami indeksow gietdowych w roku T + 1 powinny zachodzi¢ powigzania ujemne.
Postanowiono zweryfikowac to spostrzezenie.

Tabela 2

Korelacja migdzy wskaznikami nastrojow w roku T a zmianami indekséw gietdowych
w roku T + 1 w latach 1996-2013

Wskazniki nastrojow w roku T Zmiany WIG Zmiany WIG20  Zmiany sWIG80
wroku T + | wroku T + | wroku T + |

PENGAB -0,38 0,35 0,19

Wskaznik nastrojow konsumentow -0,27 -0,23 -0,18

Wskaznik nastrojow przedsigbiorcéw przemystowych —0,32 -0,23 0,11

Zrédto: opracowanie na podstawie baz danych portalu ,,Bankier” oraz Gazety Gieldy “Parkiet”.

Do badan wzigto wskaznik salda budzetowego do PKB oraz stopy zwrotu z wybranych
indeksoéw gietdowych notowanych na GPW w Warszawie. Obliczono zatem stopy zwrotu
z wybranych indeksow gietdowych w dwoch sytuacjach makroekonomicznych: w latach
nastepujacych po tagodnych uwarunkowaniach fiskalnych oraz w latach nastepujacych po
restrykcyjnych uwarunkowaniach fiskalnych.

W artykule przyjeto, iz z tagodnymi uwarunkowaniami fiskalnymi mamy do czynienia,
gdy relacja salda budzetowego do PKB jest nizsza od —3% do PKB, a z restrykcyjnymi
uwarunkowaniami fiskalnymi mamy do czynienia, gdy owa relacja jest wyzsza od —3%
do PKB. Koncepcja ta nawigzuje do wskaznika konwergencji budzetowej Traktatu z Ma-
astricht, branego pod uwagg przy ocenie gotowosci danego kraju do przystapienia do Unii
Gospodarczej i Walutowe;j.

Okazato si¢, iz z wysokimi stopami zwrotu z indeksow gietdowych mamy do czynienia
w latach nast¢pujacych po tagodnej polityce fiskalnej (tabela 3).

W wigkszo$ci przypadkéw (z wyjatkiem indeksu branzy drzewnej) mamy do czynie-
nia ze zdecydowanie wyzszymi stopami zwrotu z indeksow gieldowych po roku tagodne;j
polityki fiskalnej anizeli po roku polityki restrykcyjnej. Oznacza to, ze warto inwestowac
na naszej gietdzie w akcje spdtek po roku nastepujacym po tagodnej polityce fiskalnej. In-
westorzy licza zapewne na pozytywne oddzialtywanie tagodnej polityki fiskalnej na wzrost
gospodarczy i poprawe wynikéw finansowych spétek w przysztosci. Szczegdlnie wysokie
roéznice stop zwrotu osigga si¢ na nastepujacych indeksach gietdowych: WIG 20 (23,40%),
sWIGS80 (21,38%) oraz WIG metalowy (23,75%).

Warto rowniez sprawdzi¢, jakich stop zwrotu z indeksow gietdowych mozna spodziewac
si¢ po latach nastgpujacych, gdy prowadzona jest fagodna polityka fiskalna w warunkach
pesymistycznych nastrojow w gospodarce oraz, gdy prowadzona jest restrykcyjna polityka
fiskalna w warunkach optymistycznych nastrojéw w gospodarce (tabela 4).
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Tabela 3

Srednie stopy zwrotu z wybranych indeksow gietdowych w latach nastgpujacych po roku
prowadzonej fagodnej polityki fiskalnej (relacja salda budzetowego do PKB nizsza od —3%)
oraz w latach nastgpujacych po roku prowadzonej restrykcyjnej polityki fiskalnej (relacja salda
budzetowego do PKB wyzsza od -3%) w latach 19962013 w %
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Rodzaj indeksu

Stopy zwrotu po roku

Stopy zwrotu po roku restrykcyjnej

Roznica stop

gieldowego tagodnej polityki fiskalnej  polityki fiskalnej zwrotu
1 2 3 2-3

WIG 17,08 -1,55 18,64
WIG20 13,38 -10,01 23,40
sWIG80 27,69 6,30 21,38
WIG cenowy 23,06 7,32 15,74
WIG banki 16,63 14,54 2,10
WIG drzewny 14,27 54,05 -39,79
WIG mat. budowlanych 16,27 14,04 2,23
WIG media 13,08 1,27 11,81
WIG metalowy 27,81 4,06 23,75
WIG paliwa 9,04 -2,85 11,88
WIG spozywczy 15,76 11,60 4,17
WIG informatyka 19,24 -3,55 22,79

Zrodto: opracowanie na podstawie baz danych portalu ,,Bankier” oraz Gazety Gietdy ”Parkiet”.

Tabela 4

Srednie stopy zwrotu z wybranych indeksow gietdowych w latach nastepujacych po roku
prowadzonej tagodnej polityki fiskalnej (relacja salda budzetowego do PKB nizsza od —3%)
i jednoczesnie niskim wskazniku nastrojow PENGAB oraz w latach nastepujacych po roku
prowadzonej restrykcyjnej polityki fiskalnej (relacja salda budzetowego do PKB wyzsza od —3%)

i jednoczesnie wysokim wskazniku nastrojow PENGAB w latach 19962013 w %

Rodzaj indeksu

Stopy zwrotu po roku tagodnej

Stopy zwrotu po roku restrykcyj-

Roznica stop

gieldowego polityki fiskalnej i niskiego nej polityki fiskalnej i wysokiego zwrotu
wskaznika nastrojow PENGAB  wskaznika nastrojow PENGAB

1 2 3 2-3
WIG 2421 —20,89 45,11
WIG20 18,21 —25,50 43,71
sWIG80 36,82 —22,54 59,36
WIG cenowy 27,15 -18,61 45,75
WIG banki 10,66 -3,90 14,56
WIG drzewny 35,68 —20,70 56,38
WIG mat. budowlanych 18,05 -23,86 41,91
WIG media 3,58 -9,08 12,66
WIG metalowy 43,95 -30,55 74,50
WIG paliwa 15,25 -15,66 30,91
WIG spozywczy 33,36 -21,36 54,72
WIG informatyka 9,62 -32,24 41,85

Zrodto: opracowanie na podstawie baz danych portalu , Bankier” oraz Gazety Gietdy “Parkiet”. Niski (wy-
soki) wskaznik nastrojéw PENGAB oznacza nizszy (wyzszy) jego poziom od $redniego poziomu w latach

1996-2013.
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Z badan wynika, iz jednoczesne polaczenie dwoch informacji makroekonomicznych:
charakteru polityki fiskalnej oraz charakteru nastrojow gospodarczych moze by¢ bardzo
korzystne dla inwestoréw gieldowych. Okazato si¢ bowiem, iz po roku prowadzonej ta-
godnej polityki fiskalnej i jednoczesnie pesymistycznych nastrojow w gospodarce (niski
wskaznik PENGAB) mamy do czynienia ze zdecydowanie wyzszymi stopami zwrotu ani-
zeli po roku prowadzonej restrykcyjnej polityki fiskalnej i jednoczesnie optymistycznych
nastrojow w gospodarce (wysoki wskaznik PENGAB). Najwyzsze réznice w stopach zwro-
tu zanotowano w przypadku nast¢pujacych indeksow gietdowych: sWIG80 (59,36%), WIG
drzewny (56,38%), WIG metalowy (74,50%) oraz WIG spozywczy (54,72%).

2. Powigzania miedzy polityka pieniezng a wybranymi indeksami gieldowymi
notowanymi na GPW w Warszawie

Obok polityki fiskalnej, drugim czlonem polityki gospodarczej intersujagcym inwestorow

gietdowych jest polityka pieni¢zna (Kazmierczak 2008: 134-142). Elementem polityki pie-

nigznej, ktory najbardziej interesuje inwestorow gietdowych sg informacje dotyczace zmian

poziomu oficjalnych stop procentowych. Niskie oficjalne stopy procentowe oglaszane przez

bank centralny sprzyjaja korzystniejszym wycenom akcji spotek gietdowych. Z kolei

Tabela 5

Poziom wskaznika tagodnosci polityki pieni¢znej w latach 19962013

Lata Poziom wskaznika tagodnosci polityki pieni¢znej NBP w %
1996 100
1997 59,16
1998 65
1999 87,94
2000 0
2001 83,83
2002 100
2003 100
2004 49,31
2005 75,61
2006 100
2007 23,28
2008 9,31
2009 100
2010 100
2011 5,47
2012 10
2013 100

Zrodto: opracowanie na podstawie baz danych portalu , Bankier” oraz Gazety Gieldy “Parkiet”.
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wyzsze stopy procentowe sg raczej informacja makroekonomiczng negatywnie wptywajaca
na wyceny spotek. Niskie stopy procentowe sprzyjaja bowiem poprawie wynikow finan-
sowych spolek, za§ wyzsze stopy procentowe ich pogorszeniu. Warto zatem do zbadania
powiazan migdzy charakterem polityki pienigznej a zmianami indeksow gietdowych wy-
korzysta¢ informacje o zmianach oficjalnych stop procentowych.

W artykule wykorzystuje si¢ informacje o tzw. ,,pierwszych obnizkach” (obnizkach po
serii podwyzek stop procentowych) i tzw. ,,pierwszych podwyzkach” (podwyzkach po serii
obnizek stop procentowych) dokonywanych przez NBP. ,,Pierwsza obnizka” jest szczegol-
nie korzystng informacja dla inwestorow, gdyz zapowiada poczatek okresu tagodzenia przez
NBP polityki pieni¢znej, natomiast ,,pierwsza podwyzka” jest raczej niekorzystng informa-
cja makroekonomiczna, bowiem jest zapowiedzia poczatku zaostrzania polityki pieni¢znej.
Na podstawie dat ,,pierwszych obnizek™ i ,,pierwszych podwyzek” mozna skonstruowac
tzw. wskaznik tagodnosci polityki pienigznej. Wskaznik ten jest obliczany dla kazdego roku
kalendarzowego i wyraza procent dni w danym roku, w ktérych panowaty tagodne uwarun-
kowania monetarne. Wskaznik przyjmuje wartosci od 0 do 100%. Przyjeto, ze z tagodnymi
uwarunkowaniami monetarnymi mamy do czynienia, gdy wskaznik 6w przyjmuje wartosci
nie nizsze od 50%, za$ z uwarunkowaniami restrykcyjnymi, gdy wskaznik przyjmuje war-
tosci nizsze od 50%. Poziom wskaznika tagodnosci polityki pienieznej w badanych latach
zawiera tabela 5.

Powigzania migdzy charakterem polityki pieni¢znej a sytuacja na rynku akcji warto ba-
da¢ wspottowarzyszaco. Jednym z waznych bowiem celow polityki pieni¢znej danego ban-

Tabela 6

Srednie stopy zwrotu z wybranych indeksow gietdowych w latach, gdy jest prowadzona tagodna
polityka pieni¢zna (wskaznik tagodnosci nie nizszy od 50%) oraz latach, gdy jest prowadzona
restrykcyjna polityka pieni¢zna (wskaznik tagodnosci nizszy od 50%) w latach 19962013 w %

Rodzaj indeksu gietdo- Stopy zwrotu w latach tagod-  Stopy zwrotu w latach restrykcyjnej Roéznica stop
wego nej polityki pieni¢znej polityki pieni¢znej ZWrotu
1 2 3 2-3
WIG 18,72 -1,44 20,16
WIG20 11,72 -3,05 14,77
sWIG80 27,13 10,89 16,24
WIG cenowy 31,42 -5,37 36,79
WIG banki 25,49 -1,35 26,83
WIG drzewny 42,81 -4,91 47,72
WIG mat. budowlanych 27,13 -5,49 32,61
WIG media 10,64 7,71 2,93
WIG metalowy 34,54 —4,32 38,86
WIG paliwa 12,24 -6,73 18,97
WIG spozywczy 31,17 —15,95 47,13
WIG informatyka 25,75 —11,67 37,45

Zrodto: opracowanie na podstawie baz danych portalu ,,Bankier” oraz Gazety Gieldy “Parkiet”.
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ku centralnego (w tym réwniez NBP) jest oddzialywanie na przyszte realne tempo wzro-
stu PKB. Ponadto, z licznych badan w literaturze przedmiotu wiadomo, iz rynek akcji jest
z kolei sprawnym barometrem przysztego realnego tempa PKB (Kasprzak 2006: 65-85).
Tak wigc logicznie nasuwa si¢ domniemanie, iz powinny zachodzi¢ powigzania wspot-
towarzyszace miedzy charakterem polityki pieni¢znej i zmianami indeksow gietdowych.
Zweryfikowano to domniemanie w stosownych badaniach empirycznych. W tym celu po-
stanowiono sprawdzi¢, jakich stéop zwrotu z wybranych indeksow gietdowych mozna si¢
spodziewa¢ w dwoch sytuacjach makroekonomicznych: w warunkach wspotwystepowania
tagodnej polityki pieni¢znej oraz w warunkach wspotwystepowania restrykcyjnej polityki
pieni¢znej (tabela 6).

Okazalo sie, iz w przypadku wszystkich badanych indeksow gietdowych stopy zwro-
tu sa wyzsze w warunkach tagodnych uwarunkowan monetarnych anizeli w warunkach
restrykcyjnych uwarunkowan monetarnych. Najwyzsze roéznice w stopach zwrotu zano-
towano w przypadku nastepujacych indeksow gietdowych: WIG cenowy (36,79%), WIG
drzewny (47,72%), WIG metalowy (38,86)%), WIG spozywczy (47,13%) oraz WIG infor-
matyka (37,45%).

3. Powigzania miedzy polityka fiskalng i pieni¢zna a wybranymi indeksami
gieldowymi notowanymi na GPW w Warszawie

Dotychczasowe badania sygnalizuja, iz szczeg6lnie korzystnymi dla inwestorow gietdo-
wych sa tagodne uwarunkowania zaréwno fiskalne, jak i pieni¢zne, a szczegolnie nieko-
rzystnymi sg restrykcyjne uwarunkowania fiskalne i pieni¢zne. Warto zatem zbadac, ja-
kich stoép zwrotu mozemy spodziewaé si¢ po pierwsze: w warunkach wspotwystepowania
ze sobg tagodnych uwarunkowan fiskalnych i pieni¢znych oraz po drugie, w warunkach
wspotwystepowania ze sobg restrykcyjnych uwarunkowan fiskalnych i pienieznych. Do ba-
dan jako charakterystyke polityki fiskalnej wzigto relacj¢ salda budzetowego do PKB, a jako
charakterystyke polityki pieni¢znej wskaznik tagodnosci polityki pieni¢znej.

Warto pamietac, aby w badaniach zachowa¢ odpowiednie przesunigcie w czasie migdzy
badanymi zmiennymi. Uwarunkowania fiskalne warto bra¢ bowiem pod uwage w roku T,
auwarunkowania pieni¢zne oraz stopy zwrotu z indeksu gieldowego w roku T + 1. Przepro-
wadzono zatem stosowane badania, ktorych wyniki zawarto w tabeli 7.

Okazalo sie, iz we wszystkich przypadkach stopy zwrotu z indeksow gietdowych w wa-
runkach wspétwystepowania tagodnych polityk fiskalnej i pieni¢znej byty wyzsze anizeli
w warunkach wspotwystgpowania polityk restrykcyjnych. Najwyzsze roznice w stopach
zwrotu zanotowano w przypadku nastepujacych indeksow gietdowych: WIG cenowy
(50,36%), WIG metalowy (68,57%) oraz WIG spozywczy (59,59%).
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Tabela 7

Srednie stopy zwrotu z wybranych indeksow gietdowych w roku T + 1 po roku tagodnej polityki
fiskalnej w roku T i tagodnej polityki pieni¢znej w roku T + 1 oraz po roku restrykcyjnej polityki
fiskalnej w roku T i restrykcyjnej polityki pieni¢znej w roku T + 1 w latach 19962013 w %

Rodzaj indeksu gietdo- Stopy zwrotu po latach fagodnej Stopy zwrotu po latach restryk- Roéznica stop
wego polityki fiskalnej w roku T cyjnej polityki fiskalnej w roku T~ zwrotu
oraz w latach tagodnej polityki ~ oraz w latach restrykcyjnej polityki
pieni¢znej w roku T + 1 pieni¢znej w roku T + 1
1 2 3 2-3
WIG 21,62 —20,34 41,96
WIG20 16,99 -21,51 38,50
sWIG80 29,39 -15,89 45,28
WIG cenowy 34,71 -15,66 50,36
WIG banki 24,95 —4,06 29,01
WIG drzewny 18,60 —25,94 44,54
WIG mat. budowlanych 22,57 -23,79 46,37
WIG media 12,61 —4.91 17,52
WIG metalowy 37,08 —31,49 68,57
WIG paliwa 12,95 —22,63 35,57
WIG spozywczy 27,62 -31,97 59,59
WIG informatyka 33,52 -16,42 49,95

Zrodto: opracowanie na podstawie baz danych portalu ,,Bankier” oraz Gazety Gieldy “Parkiet”.

Badajac powiagzania miedzy polityka fiskalng i pieni¢zna a sytuacja na polskim rynku
akcji warto do analiz bra¢ pod uwage zmiany realnego tempa PKB oraz inflacji (CPI). Okre-
slony bowiem typ polityki fiskalnej i pieni¢znej podejmowany jest przez decydentow bu-
dzetowych i monetarnych w zalezno$ci od zmian gtéwnych zmiennych makroekonomicz-
nych, takich jak PKB i inflacja. Z jednej strony tagodna polityke fiskalng rzad jest sktonny
prowadzi¢, gdy dane dotyczace realnego tempa PKB sg bardzo niekorzystne (niskie tempo
PKB), natomiast bank centralny z reguty tagodzi polityke pienigznag w warunkach niskiej
inflacji (niski poziom CPI). Z drugiej strony, gdy tempo wzrostu PKB jest bardzo szybkie,
rzad jest sktonny nieco zaostrzy¢ polityke fiskalng, za$ bank centralny decyduje si¢ pro-
wadzi¢ restrykcyjna polityke monetarng w warunkach znacznej presji inflacyjnej (wysoki
poziom CPI). Celem za$ zaréwno tagodnej polityki fiskalnej, jak i monetarnej jest dopro-
wadzenie do szybkiego realnego tempa PKB w przysztosci i nawet nieco wyzszej inflacji.
Celem zas zaréwno restrykcyjnej polityki fiskalnej, jak i pieni¢znej jest z kolei doprowadze-
nie do wyhamowania szybkiego realnego tempa PKB i obnizenie pres;ji inflacyjnej. Warto
zatem te uwarunkowania makroekonomiczne braé¢ pod uwage w stosowanych badaniach
dotyczacych stop zwrotu z indeksow gietdowych. Wyniki badan zawiera tabela 8.

Z badan wynika, iz z wysokimi stopami zwrotu z indekséw gieldowych mamy do czy-
nienia w warunkach tagodne;j polityki fiskalnej prowadzonej w warunkach niskiego realne-
go tempa PKB i jednoczes$nie w warunkach tagodnej polityki pieni¢znej prowadzonej w wa-
runkach niskiej inflacji. Tak prowadzone polityki gospodarcze majg bowiem doprowadzié
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do ozywienia gospodarki w kolejnych latach. Inwestorzy gietdowi starajg si¢ dyskontowaé
te pozytywnie zapowiadajace si¢ informacje makroekonomiczne kupujac akcje spotek (sy-
tuacja A, tabela 8).

Tabela 8

Srednie stopy zwrotu z wybranych indeksow gieldowych w roku T + 1 po roku tagodnej polityki
fiskalnej w roku T, niskiego PKB w roku T oraz fagodnej polityki pieni¢znej w roku T + 1, niskiej
inflacji w roku T + 1, przed wysokim PKB w roku T + 2, wysoka inflacja w roku T + 2 (sytu-
acja A) oraz po roku restrykcyjnej polityki fiskalnej w roku T, wysokiego PKB w roku T oraz
restrykcyjnej polityki pieni¢znej w roku T + 1, wysokiej inflacji w roku T + 1, przed niskim PKB
w roku T + 2, niska inflacja w roku T + 2 (sytuacja B) w latach 19962013 w %

Rodzaj indeksu gietdo- Stopy zwrotu  Stopy zwrotu ~ Roéznica stop  Przecigtna Roznica stop
wego w sytuacji A w sytuacji B zwrotu stopa zwrotu  zwrotu

1 2 3 2-3 5 2-5

WIG 43,26 -51,07 94,33 15,15 28,11
WIG20 28,82 —48,21 77,03 10,57 18,25
sWIG80 116,56 56,95 173,51 27,83 88,73
WIG cenowy 108,80 50,94 159,74 20,68 88,11
WIG banki 33,69 —46,46 80,15 19,49 14,20
WIG drzewny 96,22 —61,65 157,87 19,87 76,35
WIG mat. budowlanych 81,97 —65,07 147,04 17,90 64,08
WIG media 65,74 —-29,96 95,70 9,61 56,13
WIG metalowy 134,57 -59,60 194,17 22,65 111,92
WIG paliwa 10,08 —59,68 69,76 6,23 3,85
WIG spozywczy 85,40 —61,91 147,31 20,28 65,12
WIG informatyka 76,71 —45,83 122,54 21,01 55,70

Zrodto: opracowanie na podstawie baz danych portalu ,,Bankier” oraz Gazety Gieldy “Parkiet”. Przez wysoki
(niski) poziom danej zmiennej makroekonomicznej rozumie si¢ poziom wyzszy (nizszy) od przecigtnego ich

poziomu w latach 1996-2013.

Z kolei w warunkach prowadzonej restrykcyjnej polityki fiskalnej w warunkach wyso-
kiego realnego tempa PKB i jednoczesnie w warunkach restrykcyjnej polityki pienieznej
prowadzonej w warunkach wysokiej inflacji stopy zwrotu sa wysoce ujemne. Tak prowa-
dzone tym razem polityki gospodarcze maja doprowadzi¢ do ostabienia tempa wzrostu gos-
podarczego w kolejnych latach. Wowczas to inwestorzy dyskontuja te negatywnie zapowia-
dajace si¢ informacje makroekonomiczne sprzedajac akcje spotek (sytuacja B, tabela 8).
Z najwyzszymi réznicami w stopach zwrotu mamy do czynienia w przypadku nastepu-
jacych indeksoéw gietdowych: sWIG 80 (173,51%), WIG cenowy (159,74%), WIG drzewny
(157,87%) oraz WIG metalowy (194,17%). Co cieckawe, we wszystkich przypadkach oma-
wiane wyzej stopy zwrotu z indeksow gietdowych sa wyzsze anizeli przecigtne stopy zwro-
tu w calym badanym okresie (kolumna 6, tabela 8).
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Uwagi koncowe

Po pierwsze, tagodne uwarunkowania fiskalne i pieni¢zne sprzyjaja hossie na polskim ryn-
ku akcji. Stopy zwrotu z indeksow gietdowych notowanych na GPW w Warszawie sg bo-
wiem wowczas wysoce dodatnie.

Po drugie, charakter polityki fiskalnej mozna traktowaé jako swego rodzaju wyraz na-
strojow panujacych w gospodarce. Lagodna polityka fiskalna odzwierciedla pesymistyczne
nastroje w polskiej gospodarce, za$ restrykcyjna polityka fiskalna — nastroje optymistyczne.
Hossa na rynku akcji jest zatem poprzedzona pesymistycznymi nastrojami w gospodarce
(tagodnym typem polityki fiskalnej), zas bessa na rynku akcji — optymistycznymi nastroja-
mi (restrykcyjnym typem polityki fiskalne;j).

Po trzecie, hossa na polskim rynku akcji wystgpuje w warunkach wspotwystgpowa-
nia tagodne;j polityki fiskalnej prowadzonej w sytuacji niskiego realnego tempa PKB oraz
tagodnej polityki pieni¢znej prowadzonej w sytuacji niskiej inflacji, bessa za§ wystepuje
w warunkach wspotwystepowania restrykcyjnej polityki fiskalnej prowadzonej w sytuacji
wysokiego realnego tempa PKB oraz restrykcyjnej polityki pieni¢znej prowadzonej w sy-
tuacji wysokiej inflacji.

Po czwarte, zastosowanie informacji makroekonomicznych opartych na tagodnych po-
litykach fiskalnej i pieni¢znej pozwala uzyska¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu z badanych
indeksow gietdowych.
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POLISH FISCAL AND MONETARY POLICIES AND THE RATES OF RETURN
ON THE SELECTED STOCK INDEXES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: The article was examined connections between Polish fiscal and monetary policies and rates of
return on stock indexes listed on the Warsaw Stock Exchange.

Bull market appears when monetary and fiscal policies are expansive. The bear market occurs when both
policies are restrictive. In addition, macroeconomic policies based on expansive fiscal and monetary policies
allow you to get above-average returns on the Polish stock market.
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