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Streszczenie

W artykule podjęto próbę zidentyfikowania determinant makroekonomicznych stóp 
zwrotu z akcji banków w Europie. Do badania przyjęto 182 banki notowane na giełdach 
w 24 krajach w Europie. Jako zmienną niezależną zastosowano kwartalne logarytmiczne 
stopy zwrotu w latach 2004–15. Ze względu na charakter danych wykorzystano statyczne 
modele panelowe, co pozwoliło przeanalizować wpływ zmiany: PKB, inflacji, ceny dóbr 
przemysłowych i stop procentowych (krótko- i długoterminowych) dla badanych krajów, 
a także wpływ zmienności implikowanej indeksu EURO STOXX 50 oraz współczynnika 
beta badanego banku. Analiza wykazała istotną zależność pomiędzy tymi zmiennymi. Model 
dopasowany jest w 12%, co sugeruje że zmienne makroekonomiczne nie są kluczowymi 
czynnikami mogącymi oddziaływać na rynek akcji banków.
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Wprowadzenie

Stopy zwrotu (rate of return) z akcji przyjmuje się za najprostszą formę mia-
ry dochodowości. W literaturze pojawiają dwa sposoby obliczania stóp zwrotów. 
Pierwszy z nich oparty jest na prostej kapitalizacji, w której nie zakłada się rein-
westowania osiąganych odsetek. Drugi to logarytmiczne stopy zwrotu, w których 
nadpisujemy osiągane zyski w sposób ciągły (Jajuga, 2006, s. 174). Najczęściej do 
analiz rynku kapitałowego stosuje się stopy zwrotu w postaci logarytmicznej. Od-
wołując się do teorii efektywnego rynku, która stwierdza, że   ceny aktywów (np. 
akcji) w pełni odzwierciedlają wszystkie dostępne informacje (Fama, 1970),1 au-
torki niniejszego tekstu postawiły pytanie, czy czynniki makroekonomiczne mogą 
wpływać na rynek akcji. Gospodarka europejska w latach 2004–15 przeszła przez 
globalny kryzys 2007–09, a także problemy związane z nadmiernym zadłużeniem 
niektórych krajów (tj. Grecji, Portugalii, Hiszpanii), co przelało się na słabą kondy-
cję rynków w Europie.

Głównym celem artykułu było zbadanie stóp zwrotu z akcji sektora bankowe-
go, które podsumowują ryzyko związane z ich działalnością. Stabilność i minimali-
zacja ryzyka zawiązanego z ich działalnością jest istotna dla całego systemu finan-
sowego. Od lat 90. dwudziestego wieku Europa doświadczyła znacznej konsolidacji 
sektora bankowego, co doprowadziło do powstania dużych podmiotów. W Unii Eu-
ropejskiej zostały stworzone sprzyjające warunki dla jednolitego rynku usług finan-
sowych, a to spowodowało postępującą integrację bankową (Hartmann, Straetmans, 
De Vries, 2005). Zmiany strukturalne sektora sprawiły, że monitorowanie systemu 
bankowego stało się jeszcze bardziej skomplikowane. Autorki postanowiły przeana-
lizować stopy zwrotu z akcji banków oraz zidentyfikować, jaki wpływ wywierają na 
nie makroekonomiczne zmienne. 

1  Istnieją trzy warianty hipotezy efektywnego rynku: słaba, która twierdzi, że ceny aktywów 
uwzględniają już wszystkie przeszłe publicznie dostępne informacje; słabo-silna zakłada, że ceny 
prezentują zarówno wszystkie publicznie dostępne informacje, jak i błyskawicznie zmieniają się pod 
wpływem wszystkich nowych informacji publicznych; silna dodatkowo uznaje, że ceny odzwiercie-
dlają także ukryte „poufne” informacje.
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1. przegląd literatury 

W literaturze światowej znaleźć można szereg badań na temat determinant wpły-
wających na stopy zwrotu rynku akcji i można podzielić je na dwie grupy. Pierwsza 
dotyczy analizy wewnętrznych czynników, tj. danych księgowych czy wskaźników 
finansowych, które przebadali m.in.: Banz (1981); Bahandari (1988); Basu (1983); 
Campbell (1991); Fama i French (1992); Cooper (2003); Beccalli (2006); Castrén, 
Fitzpatrick, Sydow (2006); Baeley, De Jonghe, Vennet (2006); Molyneux, Pasiouras 
(2008); Das, Sy (2012) oraz Kato, Kobayashi, Saita (2010).

Przedstawione w dalszym części tekstu badania należą do drugiej grupy, która 
identyfikuje wpływ danych makroekonomicznych na stopę zwrotu z cen akcji. Jed-
nym z najczęściej badanych czynników jest inflacja, w ciągu ostatnich kilkudziesię-
ciu lat przeprowadzono szereg analiz, sprawdzając oddziaływanie tego czynnika na 
stopę zwrotu lub spodziewaną stopę zwrotu z akcji. W roku 1977 Fama i Schwert 
szukali relacji pomiędzy stopami zwrotu z akcji, a spodziewaną i niespodziewaną 
wielkością inflacji. Chen, Roll i Ross (1986) twierdzili, że dowód na wpływ inflacji 
na zyski giełdowe jest słaby. Kaul w roku 1987 zakładał, że relacja między zwrotami 
z akcji i inflacją wynika z równowagi w sektorze pieniężnym, a co ważniejsze, że 
zmienia się ona w czasie w sposób systematyczny, w zależności od wielkości popytu 
i podaży pieniądza. Bekaert i Grenadier analizowali stopy zwrotu S&P500 w latach 
1926–96, wykazali, że zmienne objaśniające przyjęte do modelu2 takie, jak krótko- 
i długoterminowe stopy procentowe oraz inflacja wpływają istotnie na stopy zwrotu. 
W najnowszych badaniach Geetha, Mohidin, Chandran i Chong (2011) dowodzą, 
że istnieje związek między inflacją a stopami zwrotu na rynku akcji w Stanach Zjed-
noczonych oraz w Malezji, zaś w gospodarce chińskiej występuje brak wpływu in-
flacji na stopy zwrotu z akcji. Corradi, Distaso i Mele (2012) potwierdzają w swoich 
badaniach wpływ inflacji oraz produkcji przemysłowej na zmienność cen akcji. Już 
w 1986 roku Chen, Roll, i Ross wykazali, że produkcja przemysłowa ma wpływ na 
zyski giełdowe. Następnie, w 1989 roku, Cutler, Poterba i Summers potwierdzili 
istotną dodatnią korelację produkcji przemysłowej ze stopami zwrotu z akcji, ale 
tylko w niektórych okresach. Mauro (2000) analizował wpływ wzrostu produkcji 
oraz PKB na stopy zwrotu z akcji na danych panelowych w 8 krajach rozwijających 
się i 17 krajach rozwiniętych. Ze względu na dużą korelację, zachodzącą między 

2  Bekaert i Grenadier korzystają z modelu the standard affine pricing models.
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zmiennymi niezależnymi, Mauro w modelu korzystał z jednej albo drugiej zmiennej. 
Wykazał, że w krajach rozwiniętych determinanty te miały zawsze wysoki wpływ 
na stopy zwrotu, zaś w krajach rozwijających się nie było to regułą. 

Stopy procentowe to jeden z czynników zewnętrznych, który wydaje się istot-
ny, jeśli chodzi o analizę stóp zwrotów sektora bankowego. Zmienna stopy procento-
wej ma duże znaczenie w wycenie akcji instytucji finansowych, ponieważ przycho-
dy i koszty tych instytucji są bezpośrednio uzależnione od stóp procentowych. Nic 
dziwnego, że w wielu badaniach oceniano ich wpływ na stopy zwrotu z akcji spółek 
finansowych (m.in. Flannery (1981); Flannery, James (1984); Flannery i inni (1997); 
Saunders i Yourougou (1990); Lajeri (1999); Elyasiani i Mansur (1998); Elyasiani, 
Mansur i Pagano (2007)). Choi, Elyasiani i Kopecky (1992) badali wpływ stóp pro-
centowych na stopy zwrotu z akcji sektora bankowego w Stanach Zjednoczonych, 
zaś Chamberlain, Howe i Popper (1997) udowodnili wpływ stop procentowych na 
zwroty z akcji banków w Japonii. W Europie w celach pobudzenia gospodarki po 
2009 roku stopy procentowe były obniżane sukcesywnie Borio, Gambacorta i Ho-
fmann udowadniają, że poziom krótkoterminowych stóp procentowych ma istotne 
znaczenie dla przychodów odsetkowych w sektorze bankowym (Borio, Gambacorta, 
Hofmann, 2015). 

2. Dane i metodologia

W artykule postanowiono zbadać wpływ determinant makroekonomicznych 
w latach 2004–15 na stopy zwrotu z akcji w sektorze bankowym w Europie. W tym 
celu jako zmienną objaśnianą przyjęto kwartalne logarytmiczne stopy zwrotu z akcji 
dla 182 banków notowanych na rynkach kapitałowych w 24 krajach. Do analizy 
zostały przyjęte banki, których średnia kapitalizacja z ostatnich dziesięciu lat była 
powyżej 2 mld euro. 

Ze względu na specyfikę danych postanowiono wykorzystać statyczne modele 
panelowe. Końcowa wersja statycznego modelu panelowego została zaprezentowa-
na w postaci równania numer 1:

𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ∑𝛽𝛽𝑘𝑘𝑥𝑥𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑛𝑛

𝑘𝑘=0
+ 𝜃𝜃𝑡𝑡𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝜇𝜇𝑗𝑗 + 𝜀𝜀𝑗𝑗,𝑡𝑡 

 

, n = 0  Eq. (1)  
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gdzie:
yi,t to zmienna zależna dotycząca stóp zwrotu z akcji;
xj,t to wektor zmiennych niezależnych: 
xj,t = [betaj,t, gdpj,t, shorti,j, longj,t, cdsi,j, ratingi,j, EUROi,j, SP500i,j, zmcpii,j, zmppii,j, zmretaili,j]
gdzie:
betaj,t– współczynnik beta; gdpj,t – stopa wzrostu PKB; shorti,j – krótkoterminowa sto-
pa procentowa; longj,t – długoterminowa stopa procentowa; cdsi,j – spready na pięcio-
letnich CDSach; ratingi,j – rating kraju; EUROi,j – zmienność indeksu EURO STOXX 
50; SP500i,j –zmienność indeksu S&P500; zmcpii,j – zmiana CPI; zmppii,j – zmiana 
PPI; zmretaili,j – zmiana sprzedaży detalicznej.

Do przeanalizowania wpływu poszczególnych determinant na stopy zwrotu 
z akcji banków wykorzystano statyczne modele panelowe, wśród których wyróżnia 
się modele z dekompozycją składnika losowego (modele RE) oraz modele ze zmien-
nymi sztucznymi (modele FE). Do podjęcia decyzji w sprawie zastosowania wspo-
mnianych modeli wykorzystuje się test Hausmana, w którym hipoteza zerowa zakła-
da, że efekty grupowe są nieskorelowane ze zmiennymi objaśniającymi. W związku 
z tym preferowany jest model z dekompozycją składnika losowego. Wykorzystano 
również test mnożnika Lagrange’a, zaproponowany przez Breuscha – Pagana, który 
służy do badania, czy model z dekompozycją składnika losowego jest statystycznie 
lepszy od modelu, w którym nie wyróżnia się efektów grupowych (model pooled). 

Dla analizy zmiennych zależnych oraz niezależnych obliczono statystyki opi-
sowe. Wyniki zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Statystyki opisowe

Zmienna liczba ob. średnia odchylenie Min Max
1 2 3 4 5 6

stopy zwrotu 7617 13.45442 16.05516 0 229.64

beta 1171 1.267357 .5543306 .01 4.88

pkb 7612 2.617564 3.745881 .01 21.51

short 8496 3.662363 4.314087 0 24.02

long 8448 4.937768 3.728662 .01 31.74

cds 4742 215.7212 1266.508 10.45 37030.49

rating 8496 82.55473 19.56028 -5 100

EURO 8784 23.03027 8.118183 12.3777 46.6796
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1 2 3 4 5 6

SP500 8784 19.40563 8.244259 11.39 44.14

zmcpi 8444 .0163383 .0913623 0 4.440815

zmppi 8493 .0220569 .0741072 0 1.975035

zmretail 8349 .0187871 .0487695 0 .8137097

Źródło: opracowanie własne.

W związku z możliwością powstawania zjawiska korelacji między zmiennymi 
niezależnymi, a co za tym idzie – współliniowości, obliczono współczynniki korela-
cji Spearmana, a obliczenia zaprezentowano w tabeli 2. Otrzymane wyniki skłoniły 
do sporządzenia kilku wariantów obliczeń. Z modelu, mimo wcześniejszych badań 
literaturowych, odrzucono rating kraju oraz spready na CDS ze względu na wystę-
powanie silnego związku liniowego między PKB oraz stopami procentowymi. 

Tabela 2. Współczynniki korelacji Spearmana

 stopy beta gdp short long cds rating EURO SP500 zmcpi zmppi zmreta~s

stopy 1.0000            

beta 0.1936 1.0000           

gdp 0.2349 -0.0597 1.0000          

short 0.1790 -0.1271 0.6517 1.0000         

long 0.2334 -0.0982 0.6519 0.9412 1.0000        

cds 0.1300 -0.1833 0.5779 0.6944 0.6874 1.0000       

rating -0.2141 0.0994 -0.7012 -0.8062 -0.8730 -0.8105 1.0000      

EURO 0.1899 0.0426 0.0925 -0.1187 0.0483 -0.1003 -0.0332 1.0000     

SP500 0.1935 0.0275 0.0935 -0.1017 0.0676 -0.0936 -0.0341 0.9712 1.0000    

zmcpi -0.0461 -0.0335 -0.0896 0.2111 0.1807 0.1556 -0.0996 -0.0308 -0.0818 1.0000   

zmppi -0.0400 -0.0480 -0.0468 0.2430 0.2108 0.1916 -0.1335 -0.0115 -0.0642 0.9866 1.0000  

zmretail 0.0609 -0.0460 0.1353 0.3328 0.3303 0.2663 -0.2675 0.0828 0.0234 0.9287 0.9183 1.0000

Źródło: opracowanie własne.
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3. Analiza wyników badań

Istnieje szereg czynników wpływających na stopy zwrotu z akcji banków, 
wśród nich należy wyróżnić czynniki makro- (zewnętrzne) oraz mikroekonomiczne 
(wewnętrzne). Celem pracy jest weryfikacja oddziaływania czynników makroeko-
nomicznych na stopy zwrotu z akcji, w związku z tym przy zastosowaniu modeli 
regresji statycznej przeanalizowano istotność poszczególnych determinant. Wysoki 
poziom korelacji między niektórymi zmiennymi makroekonomicznymi skłonił do 
zbudowania 7 modeli z wykorzystaniem różnych zmiennych. 

Tabela 3. Wyniki estymacji determinant makroekonomicznych na stopy zwrotu cen akcji

zmienna Coef. P Coef. P Coef. P Coef. P Coef. P Coef. P Coef. P

Beta 5.565378 * 5.985744 * 5.979667 * 5.976754 * 5.948444 * 5.933378 * 5.920542 *

EURO .3135445 * .3368327 * .3395553 * .3343586 * .2948542 * .2914913 * .2929687 *

Gdp   .3450753 * .3393705 * .4035499 * .3246005 * .2704321 ** .2672144 **

short   .49895 * .513017 * .4522201 *       

Long         .6262727 * .6664114 * .6803569 *

zmcpi   -7.801474 ***       -8.432552 ***   

zmppi     -10.75346 **       -11.38247 **

zmretail       -2.671834  -5.422666      

_cons .8609375  -5.919151 * -6.012564 * -5.861335 * -6.187292 * -6.118023 * -6.192023 *

R squared  0.1199 0.1209 0.1181 0.1257 0.1276 0.1286

test F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Hausmann 0.0000 0.6815 0.6759 0.6684 0.2964 0.3295 0.3345

BP 0.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

no obs 1171 1171 1171 1171 1171 1171 1171

no grup 30       

model FE OLS OLS OLS OLS OLS OLS

*, **, *** - poziom istotności odpowiednio 99%, 95% i 90%.

Źródło: opracowanie własne.
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Pierwszym z zaproponowanych był model, w którym wykorzystano jako 
zmienne niezależne betę3 oraz zmienność implikowaną indeksu EURO STOXX 504. 
Okazuje się, że zmiany wspominanych dwóch zmiennych bardzo silnie oddziałują 
na badane stopy zwrotu. Należy podkreślić ich istotność w każdym z analizowa-
nych modeli. Okazuje się, że wraz ze wzrostem indeksu zmienności o jeden procent 
stopy zwrotu z akcji rosną o około 0,3%. Natomiast wzrost bety o jedną jednostkę 
skutkuje poprawą stóp zwrotu o ponad 5%. Tylko w przypadku badania analizy 
oddziaływania wspominanych dwóch determinant, istotnym okazuje się wymiar 
czasowo-przestrzenny, a tym samym zasadne wykorzystanie modeli panelowych. 
W projektowaniu pozostałych modeli wystarczy przeprowadzenie badania przy za-
stosowaniu regresji liniowej metodą najmniejszych kwadratów. 

Otrzymane wyniki wskazują na silny, istotny statystycznie, wpływ stopy wzro-
stu produktu krajowego brutto, krótko- i długoterminowej stopy rynkowej, zmiany 
inflacji mierzonej CPI czy zmiany wskaźnika dóbr produkcyjnych. I tak zmiana sto-
py wzrostu PKB o 1% skutkuje pozytywnym wzrostem stóp zwrotu o około 0,3%. 
Wraz ze zwyżką krótkoterminowych i długoterminowych stóp procentowych o 1%, 
badana zmienna rośnie odpowiednio o około 0,5% oraz 0,7%. Należy zatem podkre-
ślić silniejszy wpływ stopy długoterminowej na badaną zmienną. Wraz ze wzrostem 
inflacji o jedną jednostkę badana zmienna spada o około 8%. Zaskakujące wyniki 
daje analiza wpływu wskaźnika cen dóbr produkcyjnych, bowiem wraz z jego po-
prawą stopy wzrostu spadają o około 10%. Taki sam kierunek wykazuje zmiana 
indeksu sprzedaży detalicznej, ale jest ona nieistotna statystycznie.

Przeprowadzone badania wskazują na niskie dopasowanie modelu, bowiem 
skorygowany R kwadrat wynosi około 12%, co oznacza że prezentowane zależno-
ści w 12% wyjaśniają badane zjawisko. Sugeruje to zatem, że zmienne makroeko-
nomiczne nie są kluczowymi czynnikami mogącymi oddziaływać na rynek akcji. 
Owszem, należy podkreślić ich istotność, jednakże to w determinantach tzw. we-
wnętrznych, czyli wskaźnikach finansowych, należy upatrywać większego wpływu 
na badane zjawisko.

3  Współczynnik beta jest miarą systematycznego ryzyka dla instrumentu finansowego lub 
całego portfela w porównaniu do całego rynku (jego benchmarku). Na podstawie modelu wyceny 
aktywów kapitałowych (CAPM) ocenić można ryzyko badanej akcji w stosunku do stopy wolnej od 
ryzyka oraz stopy zwrotu z portfela rynkowego.

4  Zmienność implikowana wyliczona dla indeksu EURO STOXX 50 na podstawie modelu 
Black-Scholesa z wyceny opcji na ten indeks. 
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podsumowanie 

Celem badania było zidentyfikowanie czynników makroekonomicznych wpły-
wających na stopy zwrotu z akcji w sektorze bankowym. Badanie potwierdziło, 
że analizowane determinanty, tj. zmianę: PKB, inflacji mierzonej wskaźnikiem CPI, 
cen dóbr produkcyjnych mierzona wskaźnikiem PPI, a także współczynnik beta 
i zmienność implikowana indeksu EURO STOXX 50 wpływają silnie, istotnie sta-
tystycznie na badaną zmienną. 

Współczynnik beta jest miarą ryzyka systematycznego dla instrumentu finan-
sowego. Jego zmiana o jedną jednostkę spowoduje wzrost ryzyka systematycznego 
akcji banku, a w konsekwencji wywoła to zmianę stopy zwrotu z akcji banku o 5%. 
Zastanawiający wynik otrzymano, analizując zmienności indeksu EURO STOXX 50, 
ponieważ wzrost zmienności o 1% wywołuje wzrost stopy zwrotu z akcji banków 
o ok. 0,3%. Indeksy giełdowe i akcje są zmiennymi asymetrycznymi, oznacza to, że 
negatywne (pozytywne) stopy zwrotu z akcji czy indeksu na ogół wiąże się ze wzro-
stem (spadkiem) ich zmienności (Engle, Ng, 1993; Zakoian, 1994; Wu, Xiao, 1999). 

Analiza przeprowadzona w publikacji potwierdza wyniki dotychczasowej 
szerokiej literatury dotyczącej wpływu zmiennych makroekonomicznych na stopy 
zwrotu. W analizie wykazano, że stopy procentowe krótko- i długoterminowe oraz 
inflacja pozytywnie istotnie statystycznie wpływają na stopy zwrotu z akcji banków. 
Inflacja i ceny dóbr produkcyjnych wpływają negatywnie na stopy zwrotu z akcji 
w badanym sektorze.
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ANALYSIS OF FActORS MAcROecONOMIc chANgeS 
IN StOck pRIceS OF BANkS IN eUROpe 

Abstract 

The paper attempts to identify the determinants of macroeconomic banking stock return 
in Europe. The study assumed 182 banks listed on stock exchanges in 24 countries in Europe. 
As an independent variable was adopted quarterly logarithmic stock returns in 2004–15. Due 
to the nature of the data used in the static panel models, allowing to analyse the impact of 
change: GDP, inflation (CPI), industrial production and interest rates (short- and long-term) 
of the country and implied volatility index EURO STOXX 50 and a beta value of the bank 
stock. The analysis showed a significant effect of these variables. R squard of the model is 
12%, which suggests that macroeconomic variables are key factors that may affect the stock 
market.
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