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Streszczenie

W artykule poddano analizie powigzania polityki pieni¢znej Fed z koniunktura
na rynkach akeji. Badano zwigzki polityki pienieznej Fed z koniunkturg na rynkach
akcji krajow dojrzalych oraz krajéow wschodzacych. W analizie wykorzystano tzw.
wskaznik tagodnosci polityki pienieznej, okreslajacy ilosci dni w roku, w ktorych
wystepowaly uwarunkowania fagodne w polityce monetarnej (tzn. okres pomiedzy
pierwsza obnizka a pierwsza podwyzka stép procentowych). Wykazano pozytywny
wplyw ultra tagodnej polityki pieni¢znej Fed na wybrane rynki krajow dojrzatych
i wschodzacych w dobie pandemii koronawirusa oraz pozytywny wplyw tej polityki
na wybrane rynki surowcow.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, rynek akeji, rynki dojrzale i wschodzace

Summary

Fed’s monetary policy and the situation on the stock markets
in the time of coronavirus

The article examines the links between the Fed’s monetary policy and the situation
in the stock markets. The research was conducted both on the example of the US
stock indices and on equity markets outside the US. The impact of the Fed’s monetary

Eryk Lon - pracownik Katedry Finanséw Publicznych Uniwersytetu Ekonomicznego
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policy on the economic situation in the equity markets of developed and emerging
countries was examined. It turned out that it is worth investing in the stock markets
in the period of the Fed’s soft monetary policy. This policy affects not only the stock
indices in the US stock markets, but also affects the stock indices of developed and
emerging countries. The nature and strength of the Fed’s monetary policy can be
measured by the so-called the monetary policy easing index. The monetary policy
easing index determines the number of days in a given year with easing conditions.
It is calculated as a percentage. The period between the “first cut” of the FED interest
rate and the “first hike” of this rate is the period of expansionary monetary conditions,
and the period between the “first hike” and the “first cut” is the period of restrictive
monetary conditions. The positive impact of the Fed’s ultra-soft monetary policy on
selected markets of developed and emerging countries in the time of the coronavirus
pandemic has been reported. There was also a very positive impact of this policy on
selected commodity markets.

Keywords: monetary policy, stock market, developed and emerging markets

Wstep

Polityka pieni¢zna Fed ma znaczenie globalne. Znaczenie to wynika m. in.
z pozycji gospodarki USA w gospodarce §wiatowej, jak i roli dolara jako gtow-
nej waluty rezerwowej dla wiekszosci bankéw centralnych $wiata. Polityka tego
banku, oddzialujac bezposrednio na gospodarke i rynek akcji USA, posrednio
oddzialuje na gospodarki i rynki akcji zaréwno krajow dojrzatych, jak i wscho-
dzacych. Przedmiotem zainteresowania w niniejszym artykule jest wptyw polityki
pienieznej amerykanskiego banku centralnego na rynki akcji krajow dojrzatych
i wschodzacych w okresie pandemii koronawirusa. Celem analizy empirycznej jest
poszukiwanie odpowiedzi na pytania: Czy ultra fagodna polityka Fed prowadzona
w tym okresie doprowadzita do hossy na rynkach akcji? Jaki byt wplyw tej polityki
na gieldy papieréow wartosciowych krajow dojrzatych oraz wschodzacych? Jakie
inne segmenty rynku kapitalowego podlegaly wptywowi polityki pienieznej Fed?

Charakter polityki pieni¢znej banku centralnego

Badania empiryczne przeprowadzone na grupie wielu krajéw swiata wskazuja,
ze polityka pieni¢zna ma istotny wplyw na ksztalt koniunktury panujacej na rynku
akeji. Polityka monetarna moze mie¢ charakter tagodny badz restrykcyjny. Moze
on by¢ przedstawiony takze w sposéb liczbowy m.in. wedlug koncepcji spreadu
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czasowego', ktory pokazuje réznice migdzy rentownoscig dwoch papierow dtuz-
nych tego samego emitenta o réznych okresach zapadalno$ci.

W tym kontekscie szczegolnie wazne znaczenie ma taki spread, do wyliczenia
ktérego stosuje si¢ informacje o papierach wartosciowych emitowanych przez
rzad’. Przyjmuje si¢, ze im wyzszy poziom spreadu czasowego, tym polityka
pieniezna jest bardziej tagodna’. Druga metoda oceny charakteru polityki banku
centralnego jest wykorzystanie tzw. wskaznika restrykcyjnosci polityki pienieznej
(Monetary Conditions Index - MCI). Wylicza si¢ go sumujac dwie liczby. Pierwsza
liczba prezentuje poziom realnej stopy procentowej, a druga odpowiednio zdefi-
niowane tendencje w zakresie zmian kursu walutowego*. Mimo réznic pomiedzy
dwoma sposobami podejscia do charakteryzowania polityki pieni¢znej okazuje
sie, ze wazng role w obu podejsciach odgrywaja rdznego typu stopy procentowe.

Wskaznik lagodnosci polityki pienieznej Fed

Dokonujac charakterystyki polityki pieni¢znej Fed®, nalezy bra¢ pod uwage
oficjalne stopy procentowe®. Mozna tu postuzy¢ si¢ wskaznikiem tagodnosci po-
lityki pieni¢znej’. Aby go obliczy¢, trzeba odwota¢ si¢ do tzw. ,,pierwszej obnizki”
i ,pierwszej podwyzki” oficjalnych stép procentowych banku centralnego. Przez
,»pierwszg obnizke” rozumie sie¢ decyzje o obnizce stopy dyskontowej nastepujaca
bezposrednio po podwyzce. Poprzez ,,pierwsza podwyzke” rozumie si¢ natomiast
decyzje o podwyzce stopy dyskontowej nastepujaca bezposrednio po obnizce®.

Decyzja o ,,pierwszej obnizce” oznacza, iz amerykanski bank centralny rozpo-
czyna okres fagodzenia polityki pienieznej. Tego typu decyzja nastepuje z reguly
w sytuacji, gdy tempo wzrostu gospodarczego jest stosunkowo niskie. Nastroje
przedsigbiorcow sa wowczas pesymistyczne. Czgsto pojawiaja sie oznaki recesji.

E. Lon, Makroekonomiczne uwarunkowania koniunktury na polskim rynku akcji w $wietle
doswiadczer migdzynarodowych, Poznan 2006, s. 30-54.

E. E Fama, Term structure forecast of interest rates, inflation and real returns, “Journal of
Monetary Economics’, No. 25, 1990, s. 59-76.

* A Estrela, ES. Mishkin, The yield curve as a predictor of U. S. recessions, Federal Reseve
Bank of New York, “Current Issues in Economics and Finance”, June 1996, Vol. 2, No. 7,
s. 1-6.

Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce, pod red. T. Lyziaka, E. Stanistawskiej,
NBP, ,,Materialy i studia” 2020, nr 337, s. 40-60.

> E.S. Harris, Fed Bena Bernanke, Warszawa 2015, s. 10-45.

¢ E.Lon, Sztuka prowadzenia polskiej polityki pienieznej w realiach XXI wieku, Poznan 2021,
s. 107-109.

E. Lon, Powigzania amerykatiskiej polityki budzetowej i pienieznej z sytuacjg na dojrzatych
i wschodzgcych rynkach akcji, Sopot 2011, s. 200-225.

8 Tamze,s. 221.
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Koniunktura na rynku akcji w USA w okresie 12 miesiecy przed ,,pierwsza ob-
nizky” jest z regutly staba.

Decyzja zas o ,pierwszej podwyzce” to poczatek rozpoczecia okresu restryk-
cyjnej polityki pienieznej przez Fed. Taka decyzja jest podejmowana z reguty
w sytuacji, gdy koniunktura na rynku akcji odzwierciedla optymistyczne ocze-
kiwania uczestnikow tego rynku. W takich warunkach ogélna sytuacja makro-
ekonomiczna w gospodarce jest dobra. Mamy woéwczas do czynienia z wysokim
tempem wzrostu gospodarczego i niskim bezrobociem w USA.

Wskaznik fagodnosci polityki pienigznej okresla ilo$¢ dni danego roku,
w ktorych panowaly uwarunkowania tagodne. Oblicza si¢ go w procentach. Okres
miedzy ,,pierwsza obnizka” stopy procentowej (stopy funduszy federalnych) FED,
a ,pierwsza podwyzka” tej stopy to okres tagodnych uwarunkowan monetarnych,
a okres migdzy ,,pierwsza podwyzka” a ,,pierwsza obnizka” to okres restrykcyjnych
uwarunkowan monetarnych.

Wskaznik fagodnosci polityki pienieznej moze przyjmowaé wartosci od
0 do 100 procent. Jezeli wskaznik ten przyjmuje warto$¢ co najmniej 50 procent
uznaje sie, ze mamy do czynienia z polityka pieniezna tagodna, natomiast gdy
przyjmuje warto$¢ ponizej 50 procent to uznaje sie¢, ze mamy do czynienia z po-
lityka pienigzna restrykcyjna.

Schemat: ,,Pierwsze obnizki” i ,,pierwsze podwyzki” oficjalnych stép procentowych FED
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Zrédto: Opracowanie whasne. Oznaczenia: ,T” oznacza podwyzke stop procentowych, ,,>” oznacza
pozostawienie stop na niezmienionym poziomie, { oznacza obnizke stop procentowych.
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W latach 1990-2020 wskaznik fagodnosci polityki pieni¢znej FED przyj-
mowal zréznicowane wartosci. Przez wigkszos¢ badanego okresu wskaznik éw
przyjmowal warto$ci powyzej 50%, czyli charakter polityki pienieznej FED byt
wowczas tagodny (tabela 1).

Tabela 1. Wskaznik fagodnoséci polityki pienieznej FED w latach 1990-2020 (w %).

Lata Wskaznik fagodnosci polityki pienieznej
1990 16,43
1991 100
1992 100
1993 100
1994 37,78
1995 100
1996 91,94
1997 100
1998 100
1999 64,72
2000 0
2001 99,44
2002 100
2003 100
2004 40
2005 0
2006 0
2007 45
2008 100
2009 100
2010 100
2011 100
2012 100
2013 100
2014 100
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2015 96,6
2016 0
2017 0
2018 0
2019 50
2020 100
2021* 100*

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych FRED. * Prognoza na 2021 rok.

Z tagodna polityka pieni¢zng Fed mieliSmy do czynienia wlatach: 1991,
1992, 1993, 1995, 1996, 1997, 1998, 1999, 2001, 2002, 2003, 2008, 2009, 2010,
2011, 2012, 2013, 2014, 2015 2019, 2020 i 2021. Z kolei z restrykcyjna polityka
pieniezng Fed mieliSmy do czynienia w latach: 1990, 1994, 2000, 2004, 2005,
2006, 2007, 2016, 2017 1 2018.

Z badan empirycznych wynika, ze zdecydowanie bardziej korzystna dla
inwestorow gietdowych jest polityka pieni¢zna fagodna prowadzona przez Fed
(wykres 1). Okazuje sig, iz w warunkach tagodnej polityki pienieznej inwestorzy
gietdowi lokujgcy kapital na rynkach akcji uzyskuja wysokie stopy zwrotu. Z kolei
w sytuacji, gdy Fed prowadzi polityke pieniezna restrykcyjna, wowczas inwestorzy
gieldowi uzyskuja z reguty niskie stopy zwrotu z akcji spétek.

Stopy zwrotu z wybranych amerykanskich indeksow gieldowych w %

25 21.74
20
15 12,34
10.4
10
5,32
5 3,37
B | A
0
S'P 500 Dow Jones Nasdaq

B w roku fagodnej polityki pienieznej Fed
mw roku restrykeyjnej polityki pienigznej Fed

Wykeres 1. Srednie stopy zwrotu z wybranych indekséw gieldowych w latach 1990-2021 w proc.

Zrédto: opracowanie na podstawie bazy danych Morgan Stanley. Prognoza na 2021 rok.
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Rynek akcji jako kanal transmisji impulséw monetarnych

W literaturze prezentowany jest poglad, ze zmiany oficjalnych stép procen-
towych wywieraja wplyw na ksztalt koniunktury na rynku akeji. Dzigki temu
zmiany cen akcji przyczyniaja si¢ do zmian realnej dynamiki poszczegdlnych
elementow sktadowych PKB®. W tym kontekscie mozna méwic o trzech kanatach
oddzialywania. W zalezno$ci od tego, z jakim czynnikiem makroekonomicznym
mamy do czynienia wyrdznia si¢ efekt konsumpcyjny'’, efekt inwestycyjny'! oraz
efekt kredytowy'.

Efekt konsumpcyjny (majatkowy) wynika z tego, ze zmiany kurséw akcji
wywieraja wpltyw na zmiany rynkowej warto$ci aktywoéw finansowych posiada-
nych przez gospodarstwa domowe". W rezultacie zmienia si¢ poziom nastrojow
konsumenckich. Dobra koniunktura na rynku akcji przyczynia sie przez to do
zwigkszenia, a zfa do zmniejszenia realnego tempa zmian konsumpcji prywatne;j.
Z efektem konsumpcyjnym mamy do czynienia wowczas, gdy opisane wyzej zmia-
ny nastrojow konsumenckich wynikaja ze zmian cen akcji bedacych wlasnoscia
poszczegolnych oséb fizycznych.

Efekt inwestycyjny sprowadza si¢ do wywierania wptywu przez koniunkture
na rynku akcji na przyszte realne tempo zmian nakltadéw inwestycyjnych. Wysoka
stopa zwrotu z indeksu gieldowego zwigksza optymizm inwestoréw gietdowych.
Dzieki temu wzrasta che¢ kupowania przez nich akgji nie tylko na rynku wtérnym,
ale takze na rynku pierwotnym.

Istota efektu kredytowego polega na wystepowaniu zwigzku miedzy zmiana-
mi koniunktury na rynku akcji a przysztym realnym tempem zmian kredytow
dla sektora niefinansowego. Zmiany cen akgji spotek gietdowych wplywaja na
zmiany zdolnosci kredytowej przedsiebiorstwa. Szczegdlnie istotny wplyw na
zmiany wiarygodnosci kredytowej wywieraja zmiany koniunktury na rynku ak-
cji, w przypadku akeji spolek o matej kapitalizacji. W przypadku matych spoétek
udziat kredytow bankowych w zobowigzaniach ogoélem jest znaczaco wyzszy niz
w przypadku duzych przedsiebiorstw'.

°  A. Kasprzak-Czelej, Gietdowy rynek akcji a gospodarka, Warszawa 2012, s. 40-120.

J.R. Ritter, Economic growth and equity returns, “Pasific-Basin Finance Journal” No. 13,
2005, s. 489-503.

P. Mauro, The stock returns and output growth in emerging and advanced economics. IMF
Working Paper, 2000, No. 89, s. 1-34.

A. Kazmierczak, Polityka pienigzna w gospodarce otwartej. Warszawa 2018, s. 120-140.

ES. Mishkin, The economics of money, banking, and financial markets, New York 1997,
s. 289.

M. Gertler, S. Glichrist, Monetary policy, business cycles, and the behavior of small manu-
facturing firms, “Quarterly Journal of Economics”, 1994, No. 1, s. 310-338.
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Polityka pieniezna Fed a dojrzale i wschodzace rynki akcji

Biorac pod uwage punkt widzenia inwestora gieldowego mozna wyodrebni¢
dwie grupy krajow (rynki akcji). Sa to kraje dojrzale (devepoled markets) oraz
wschodzace (emerging markets). Kryterium podziatu na te dwie grupy krajow
stanowi gléwnie poziom PKB per capita.

W krajach wschodzacych PKB per capita jest znaczaco nizszy niz w krajach
dojrzalych. Tym niemniej to w krajach wschodzacych mozna oczekiwac wyzszej
dynamiki wzrostu poziomu dobrobytu. Teoria konwergencji moéwi, iz w dtugim
okresie poziom PKB per capita ulega¢ bedzie wyrownywaniu'>. Warunkiem
konwergencji jest szybsze tempo rozwoju gospodarek wschodzacych w stosunku
do krajéw dojrzatych.

Oczekuje sie, iz procesy konwergencji beda prowadzily w przyszlosci do
wyréwnywania sie poziomu bogactwa miedzy wyzej wymienionymi grupami
krajéw. Dlatego inwestorzy lokujacy kapital w krajach wschodzacych wykazuja
szczegdlne zainteresowanie koniunkturg na tamtejszych rynkach akgji.

Ponadto stopy zwrotu z rynkéw akeji w krajach wschodzacych sg wyzsze niz
w krajach dojrzatych. Jednakze z drugiej strony inwestowanie na rynkach akcji
krajow biedniejszych jest bardzo ryzykowne (wykres 2).

Odchylenie standardowe stop zwrotu r

Srednie stopy zwrotu

0 5 10 15: 20 25 30 35

mRynki wschodzace ®Rynki dojrzate

Wykres 2. Srednia i odchylenie standardowe stép zwrotu z rynkéw akeji w latach 2003-2019.

Zrédto: opracowanie na podstawie bazy danych Morgan Stanley.

5 K. Malaga, Konwergencja gospodarcza w krajach OECD w swietle zagregowanych modeli

wzrostu. Poznan 2004, s. 145-160.
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Warto zatem zbada¢, ktore rynki: dojrzale czy wschodzace mocniej reaguja
na polityke pieni¢zng Fed. Ponadto warto sprawdzi¢, czy w okresie pandemii
koronawirusa mieliémy do czynienia z podobnymi reakcjami tych rynkéw czy
wystepowaly réznice miedzy nimi w zakresie wptywu polityki pieni¢znej Fed.

Mozna zbada¢ takze, jak zachowuja sie rynki akeji krajow dojrzatych i wscho-
dzacych pod wplywem fagodnej i restrykcyjnej polityki pieni¢znej Fed. W tym
celu wykorzystano wspomniany juz w artykule wskaznik tagodnosci polityki
pienieznej Fed.

Stopy zwrotu z mdeksow gieldowych w %

. 9,04
Rynki Wschodzace
9,28

Rynki Dojrzale

0 2 - 6 8 10

B w roku restrykcyjnej polityki pienieznej Fed
m w roku lagodnej polityki pieni¢znej Fed

Wykres 3. Srednie stopy zwrotu z wybranych indeksow gietdowych w latach 1990-2021 w proc.

Zrédto: opracowanie na podstawie bazy danych Morgan Stanley. Prognoza na 2021 rok.

Okazalo sie, iz z wyzszymi stopami zwrotu mamy do czynienia na rynkach
dojrzatych i wschodzacych w warunkach tagodnej polityki pieni¢znej prowadzo-
nej przez Fed. Z kolei, gdy Fed prowadzi bardziej restrykcyjna polityke pieniezna
stopy zwrotu z indeksow gietdowych tych dwdch grup krajow sa nizsze.

Ultra lagodna polityka pieni¢zna Fed w dobie koronawirusa

Od poczatku marca 2020 roku wida¢ ogromng determinacj¢ amerykanskiego
banku centralnego w przeciwdzialaniu ochtodzeniu gospodarki wywotanym przez
epidemie koronawirusa. Fed, chcac unikna¢ krachu w gospodarce, podejmowat
odwazne dzialania wspierajace krajowych konsumentéw i przedsigbiorcow.
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Chodzilo o zahamowanie dalszego poglebiania si¢ pesymizmu uczestnikéw zycia
gospodarczego's.

Z jednej strony Fed podejmowat zdecydowane decyzje o cieciu stop procen-
towych o co najmniej 50 pkt bazowych. Zazwyczaj byly to decyzje jednogtosne
organéw decyzyjnych. W dniu 15 marca 2020 roku Fed niepodziewanie $cigl stopy
0 100 pkt bazowych do niemal 0 procent. Warto zauwazy¢, ze Fed w ciagu tylko
12 dni marca 2020 roku obnizyt stopy az o 150 pkt bazowych. Fed zapowiedziat
wowczas skoordynowang akcje z najwiekszymi piecioma bankami centralnymi
$wiata, by zagwarantowa¢ ptynno$¢ w gospodarce.

Z drugiej strony Fed zastosowal na szeroka skale instrumenty niestandardo-
we. Przykladowo suma bilansowa FED wzrosta na koniec marca 2020 roku do
rekordowej warto$ci. Na skutek ogloszenia przez FED tzw. ,,luzowania ilo$ciowego
bez limitu” suma bilansowa amerykanskiego banku centralnego przekroczyla
bowiem 5,2 bln USD.

Warto zatem sprawdzi¢, jak zareagowaly rynki akcji krajéw dojrzatych
i wschodzacych od momentu rozpoczecia ultra tagodnej polityki przez Fed tj.
od 15 marca 2020 roku do konca maja 2021 roku.

Stopy zwrotu od 15 marca 2020 roku do 27 maja 2021 roku w %
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Wykres 4. Stopy zwrotu z wybranych rynkow akeji krajow dojrzatych w warunkach ultra
tagodnej polityki pieni¢znej Fed w dobie pandemii koronawirusa w proc.

Zrédlo: opracowanie na podstawie bazy danych Morgan Stanley.

16

E. Lon, ,Golebi” zwrot polityki pienigznej bankow centralnych na przetomie lat 2019-2020
w: Zarzgdzanie finansami. Narzedzia i kluczowe wyzwania, red. D. Zarzecki, Szczecin 2021,
S. 268-277.
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Z badan wynika, iz ultra fagodna polityka pieni¢zna Fed byla szczegdlnie
korzystna dla inwestoréow gietdowych z takich krajow jak: USA, Japonia, Nor-
wegia czy Szwecja. W przypadku tych krajow stopa zwrotu z krajowego indeksu
gieldowego przekraczata 70 procent.

Z podobnymi tendencjami na rynkach finansowych mieliémy do czynienia
w przypadku krajow wschodzacych (wykres 5). Rowniez tamtejsi inwestorzy
gietdowi osiagali bardzo wysokie dodatnie stopy zwrotu z lokaty kapitalu na
krajowym rynku akeji. Do lideréw pod tym wzgledem nalezaly nastepujace kraje:
Korea Potudniowa, Arabia Saudyjska czy Brazylia. W przypadku tych krajow
stopy zwrotu z akcji spotek przekraczaty 70 procent.
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Wykres 5. Stopy zwrotu z wybranych rynkéw akeji krajéw wschodzacych w warunkach ultra
tagodnej polityki pieni¢znej Fed w dobie pandemii koronawirusa w proc.

Zrédlo: opracowanie na podstawie bazy danych Morgan Stanley.

Ultra fagodna polityka pieni¢zna Fed a rynki surowcow

Rynki surowcédw w okresie ultra fagodnej polityki pieni¢znej Fed réwniez wy-
kazywaly bardzo wysoka dynamike wzrostu. Generalnie od momentu rozpoczecia
ultra tagodnej polityki przez Fed w 2020 roku do korica maja 2021 roku mielismy
do czynienia z bardzo wysokimi stopami zwrotu na tych rynkach.
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Wykres 6. Stopy zwrotu z wybranych rynkéw surowcéw w warunkach ultra fagodnej polityki
pienieznej Fed w dobie pandemii koronawirusa w proc.

Zrédlo: opracowanie na podstawie bazy danych strony Stooq.

Co ciekawe niektére rynki surowcéw wykazywaly nawet zdecydowanie wyz-
sze stopy zwrotu anizeli rynki akcji. Bardzo wysokie stopy zwrotu mozna bylo
w tym czasie uzyska¢ m.in. z ropy WTI, srebra czy kukurydzy. W przypadku tych
surowcow stopa zwrotu przekraczata nawet 100 procent.

Whioski

Przeprowadzona analiza pozwolila na wyciagniecie ponizszych wnioskow.

— Po pierwsze, warto inwestowa¢ na rynkach akcji w okresie fagodnej polityki
pienieznej Fed. Polityka ta wywiera wplyw nie tylko na indeksy gietdowe
na amerykanskich rynkach akgji, ale wptywa réwniez na indeksy gietdowe
krajéw dojrzatych i wschodzacych.

— Po drugie, zanotowano silny pozytywny wplyw ultra tagodnej polityki pie-
nieznej Fed na wybrane rynki krajéow dojrzatych i wschodzacych w dobie
pandemii koronawirusa. Od momentu rozpoczegcia ultra fagodnej polityki
pienieznej przez Fed tj. od 15 marca 2020 roku do konca maja 2021 roku
mieliSmy do czynienia z tendencjami wzrostowymi na rynkach akgji i to
zaréwno krajow dojrzatych, jak i wschodzacych.

— Potrzecie, zaobserwowano réwniez pozytywny wplyw ultra fagodnej polityki
pienieznej Fed na wybrane rynki surowcéw. W okresie ultra tagodnej polityki
pienieznej Fed na rynkach ropy WTI, srebra oraz kukurydzy odnotowano
bardzo wysokie — przekraczajace 100% - stopy zwrotu.
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