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DZIALALNOSC KREDYTOWA BANKOW A ZMIANY WIG-u

Cel opracowania

Celem opracowania jest odpowiedZ na pytanie: czy na gieldowym rynku akcji w Pol-
sce zachodzi tzw. efekt kredytowy? Stosownie do tego zamierzenia bada sig. czy mozna
przewidywac stope¢ zwrotu z indeksu gieldowego WG za pomocy zmian dynamiki dziatal-
nosci kredytowej bankow w naszym kraju.

Efekt kredytowy i jego rola na gieldzie

Zastanawiajac sig, czy cfekt kredytowy wystgpuje na gieldzie, z reguly bada sig sto-
pe zwrotu z indeksu gietldowego przed ozywienicm oraz przed ochlodzeniem aktywnosci
kredytowej. Z ozywieniem aktywnosci kredytowej mamy do czynienia, gdy realne tempo
wzrostu dzialalnosei kredytowej przyspiesza (jest wyzsze od sredniego tempa w danym
okresie), a z ochlodzeniem aktywnosei kredytowej, gdy owo realne tempo zwalnia (jest niz-
sze od $redniego tempa w danym okresie). Efekt kredytowy zachodzi wowczas, gdy stopa
zwrotu z indeksu gietdowego przed ozywieniem aktywnosci kredytowe;j jest zdecydowanie
wyzsza niz przed jej ochlodzeniem. Im wige lepsza sytuacja na gieldzie w danym roku,
zlym wyzszym natgzeniem aktywnosei kredytowej w roku nastgpnym mamy do czynie-
nia. Qpisane tu powigzanie moze by¢ interpretowane dwojako.

Po pierwsze, mozna powiedzied, iz rynek akeji jest barometrem przysziego poziomu
aktywnosci kredytowej. Z wielu badan wiadomo z kolei, ze rynek akcji jest takze baro-
metrem przyszlej aktywno$ci gospodarczej, w tym realnego tempa zmian PKB'. Ponie-
waz ozywieniu gospodarczemu towarzyszy z reguly wzrost popytu na kredytly bankowe,
a ochlodzeniu spadek tego popytu, to jasne staje sig, dlaczego sytuacja na rynku akeji jest
wyznacznikiem zardwno przyszlej aktywnoscei gospodarczej, jak i wyznacznikiem przy-
selej aktywnosei w zakresie kredytow bankowych,

' K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 145 173, E. Lon:
Makrockonomiczne uwarunkowania koniunktury na polskim rynku akcji w swietle doswiadczen migdzy-
marodowych. Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznan 2006, s, 40; P. Mauro: The stock returns and output
growth in emerging and advanced economics. IMF, 2000,
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Po drugie, uczestnicy rynku akcji podejmuja decyzje. ktore w sposob aktywny wply-
wajg na dzialalnos¢ kredytowy. Banki komercyjne dokonujy oceny zdolnosei kredytowej
spolek gicldowych biorac pod uwage zmiany ich wartosei rynkowych. Warto w tym miej-
scu przytoczyé przyklad tzw. wskaznika E. Alimana. Wskaznik ow obliczany jest po to,
aby oszacowac¢ prawdopodobienstwo upadiosci przedsigbiorstwa. Im nizsza wartosé tego
wskaznika, tym wyzsze prawdopodobiefistwo jego upadlosci. Istotg wspomnianego wskaz-
nika jest zsumowanie kilku ilorazéow. Nie wchodzae w szczegoly mozna powiedzied, 7e
ceferis paribus im wyzszy poziom wartosci rynkowej, czyli kapitalizacja spotki, tym wyz-
szy poziom wartosci dancgo wskaznika. Qczywiscie w swojej praktyce banki komercyjne
mogg tworzy€ takze inne wskazniki, w ktorych jednym z elementdw jest wartosé rynkowa
przedsigbiorstwa?. Ogolnie mowige: hossa prowadzi do poprawy, a bessa do pogorszenia
wartosci rynkowej spolek gieldowych. Tym samym poprawie ulega ich zdolnosé kredyto-
wa. Banki komercyjne sq wowczas sklonne w wigkszym niz dotychezas stopniu prowadzié
dzialalnosé w zakresie kredytow.

Efekt kredytowy na gieldzie nowojorskiej

Aby przekonaé si¢ o wadze omawianego efekiu kredytowego. warto odwolaé sig do
pewnego przykladu. Oto w okresie 2000-2002 mieliémy do czynienia z trzema latami bes-
sy na gicldzie nowojorskiej (tab. 1). W zwigzku z tym w kazdym z lat okresu 2001-2003
dochodzito do spadku poziomu kredytow bankowych. Widac wige wyraznie, w jaki sposob
bessa chlodzita aktywnod¢ kredytowg bankow. Z kolei w latach 2003 i 2004 indeks giel-
dowy Standard & Poors 500 zyskiwal na wartosei, dzigki czemu zardbwno w roku 2004,
jak 1 2005 poziom kredytéw bankowych zwigkszal si¢. Ten przyklad pokazuje, jak silne sg

Tabela |

Efekt kredytowy, stopa zwrotu z indeksu gicldowego S&P 500 w latach 2000-2004
oraz reaine tempo zmian kredytow bankowych w latach 2001 2005

Rok S&P 500 Rok Kredyty
2000 10,1 2001 =5.0
2001 -13,0 2002 -6.2
2002 -234 2003 6.2
2003 26.4 2004 2.8
2004 9.0 2005 12,5

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawic bazy danych gazety gicldy ..Parkiet™ oraz bazy danych FRED.

T T. Lee: Ekonomia dla inwestordw gietdowveh. Wig-Press, Warszawa 2000.
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wspotczesnie zwigzki migdzy dziatalnoscia kredytowq bankow a zmianami indeksu gicl-
dowego w USA".

Badania efektu kredytowego na polskiej gicldzie

Cheae sprawdzié, czy efekt kredytowy zachodzi na polskie) gieldzie, nalezy obliczy¢
stope zwrotu z indeksu gieldowego WIG przed ozywieniem dzialainosci kredytowej ban-
kow oraz przed jej ochlodzeniem. Jezeli stopa zwrotu przed ozywaniem bylaby wyzsza niz
przed ochlodzeniem dziatalnosci kredytowej, 10 mozna byloby powiedzieé, ze w istocie
mielibysmy do czynienia z efekiem kredytowym.

Okazuje sig, Ze jednak stopa zwrotu indeksu WIG (rok T) przed ozywieniem dzialal-
nosci kredytowej (rok T ¥ 1) jest nizsza (9.48%) anizeli stopa zwrotu z tegoz indeksu przed
ochiodzeniem dzialalnosci kredytowej (14.73%) (tab. 2). Wydawaloby si¢ wigc, Ze w pol-
skich warunkach efekt kredytowy nie zachodzi. Mogloby to oznaczaé, ze¢ polska giclda nie
jest jeszcze tak zaawansowana jak gieldy rynkow dojrzatych w relacjach z czynnikami ma-
krockonomicznymi. Mozna by to uznac jako argument za slaby jeszeze dojrzatoseiy naszej
gicldy. Warto pamigtac, Ze polska gielda w statystykach migdzynarodowych (np. wedlug
bazy danych Morgan Stanley) jest klasyfikowana jednak jako rynek wschodzacy.

Tabela 2

Stopa zwrotu z indeksu gicldowego WIG (w %) przed ozywieniem (ochtodzeniem)
realnego tempa kredytow bankowych w roku T + | oraz przed ozywieniem (ochlodzenicm)
realnego tempa kredytéw bankowych w roku T + 2 w latach 1997-2008

Stopa zwrotu z WiG-u Stopa zwrotu 2 WIG-u

przed ozywicniem re-
alnego tempa kredytow
bankowych w roku

przed ochtodzeniem
realnego tempa kredy-
tow bankowych w roku

przed ozywicniem re-
alnego tempa kredytow
bankowych w roku

przed ochtodzeniem
realnego tempa kredy-
tow bankowych w roku

T+1 Tl T+2 T+2
948 14,73 22.84 3,62

Przez ozywicnie (ochlodzenic) realnego tempa kredytow bankow yeh rozumic sig tempo wyZsze (nizsze) od sred-
nicgo tempa w latach 1997 2008.

Zrodlo: opracowanic wlasne na podstawic bazy danych gazety gieldy ..Parkict™,

Jednakze jezeli zbadamy relacje migdzy stopa zwrotu z indeksu gietldowego WIG
w roku T a realnym tempem dzialalnosci kredytowej bankow w roku T + 2, to wychodza
ciekawe wyniki. Okazuje si¢ bowiem, Ze stopa zwrotu z indeksu WIG (rok T) jest zdecy-
dowanic wyzsza przed ozywieniem (rok T + 2) dzialalnosci kredytowej (22,84%) anizeli
stopa zwrotu z indeksu WIG przed jej ochlodzeniem (3.62%) (tab. 2). Zatem cfekt kredy-

Y E. Lon: System hankowy a koniunktura na rvnku akeji. JBiuletyn Bankowy™ 2006, nr 11,8, 12 13,
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towy na polskim rynku akeji rowniez wystgpuje. Dzialalnie efektu kredytowego w pol-
skich warunkach jest bardziej opéZnione w porownaniu do gieldy amerykanskiej, zachodzi
bowiem z dwuletnim opoznieniem. Hossa na polskiej gieldzie pojawia sie z reguly przed
preewidywanym za dwa lata ozywieniem dzialalnosei kredytowe), zas bessa przed przewi-
dywanym za dwa lata jej ochlodzeniem. Inwestorzy gicldowi inwestujacy na naszej gieldzie
prawdopodobnie dyskontujg przyszle ozywienie dzialalnosci kredytowej liczyc, ze kredyty
podirzymaja szybkie tempo krajowego PK B w nast¢pnym latach. Trzeba micé swiadomosé,
ze gielda wyprzedza o rok poprawe krajowego PKB. Skoro inwestorzy dyskontuja poprawe
przyszlego PKB kupujiac akeje juz rok wezesnie) przed poprawy PKB, to prawdopodobnie
liczg, Ze poprawa dzialalnosci kredytowej w dwa lata poZniej jeszeze bardziej utrwali prezy-
szle szybsze tempo krajowego PKB w Polsce.

Dzialalno$¢ kredytowa jako czynnik wyprzedzajgcy zmiany indeksu WIG

Szczegolnie cenne dla inwestorow gicldowych moga okaza¢ si¢ relacye migdzy dzia-
lalnoseig kredytowsq a indeksem gieldowym WIG w sytuacjach, w ktorych daloby sig prze-
widywac przyszle kursy akgji na gieldzie. Okazuje si¢ 0162, iz wystepuja zwiazki miedzy
realnym tempem dzialalno$ci kredytowej w roku 1 a zmianami indeksu gicldowego WIG
wroku T + | oraz w roku T + 2. Okazuje sie bowiem, ze zmiany dzialalnosci kredytowej
w danym roku mogg by¢ cenng wskazowka dla inwestorow gieldowych inwestujacych na
polskiej gieldzie w horyzoncie kilkuletnim. Wysokg stopg zwrotu z indeksu gieldowego
WIG mozna uzyskaé inwestujae w horyzoncie dwuletnim w momencie, gdy realne tempo
kredytow bankowych jest jeszcze bardzo niskie (niZzsze od sredniego realnego tempa kredy-
tow bankowych w latach 1997-2008). Stopa zwrotu z indeksu gieldowego WIG w dwa lata
po niskim uksztaliowaniu si¢ realnego tempa kredytéw bankowych wynosita w badanych
latach 28,37%. Z wyraznie niZsza stopy zwrotu z indeksu gieldowego WIG (wrecz ujem-
ng) mielismy do czynienia w dwa lata po wysokim realnym tempie kredytow bankowych
-14,74% (tab. 3).

Tabela 3

Stopa zwrotu z indeksu gieldowego WIG (w %) w dwa lata po niskim oraz wysokim realnym tem-
pie kredytow bankowych w latach 1997 2008

Stopa zwrotu z WIG-u Stopa zwrotu z WIG-u
w dwa lata po niskim realnym tempic w dwa lata po wysokim realnym tempie
kredytow bankowych kredytow bankowych
28,36 ~14,74

Przez niskie (wysokie) realne tempo kredytow bankowych rozumic si¢ tempo nizsze (wy2sze) od srednicgo
tcmpa za lata 1997-2008.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawic bazy danych gazety gieldy . Parkict™.
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Zatem migdzy realnym tempem kredytow bankowych w roku T a zmiang indeksu
gieldowego WIG w roku T + 2 zachodzi powigzanie ujemne. To, wydawatoby sig. troche
zaskakujacy wniosek. Warto jednak pamietad, Ze hossa na gieldzie rodzi sig jeszcze przed
poprawg stanu gospodarki, gdy z gospodarki plyny niezbyt zadowalajace informacje fun-
damentalne. Niewatpliwie spadek realnego tempa kredytow bankow ych jest raczej bardziej
negatywng informacja fundamentalng plynacy z gospodarki. Taka sytuacja stwarza moz-
liwo$¢ poprawy stanu gospodarki w przyszlosci. Jezeli w istocie do poprawy stanu gospo-
darki dochodzi, to inwestorzy inwestujacy w tych warunkach na polskicj gieldzie uzyskujg
wysokie stopy zwrotu w kolejnych latach.

Rola polityki pieni¢znej NBP w powigzaniach mi¢dzy dzialainoscig kredytowg
a zmianami indcksu gieldowego WIG

Cheace wyjasnié, dlaczego migdzy realnym tempem kredytow bankowych w roku T
a zmianami indeksu gieldowego WIG w roku T + 2 zachodzg ujemne powigzania, moz-
na odwola¢ si¢ takze do charakieru prowadzonej przez NBP polityki pienigznej. Warto
przeanalizowa¢ wahania realnego tempa kredytow bankowych w latach 1999-2008 oraz
realnego tempa PKB. Mozna zauwazyc, ze realne tempo kredytow bankowych sukcesyw-
nie spadato od roku 1999 az do roku 2005. Wyrazny spadek realnego tempa kredytow ban-
kowych byl zapowiedzig spadku realnego tempa PKB w kolejnych latach. Wyhamowanie
realnego tempa kredytow bankowych w polyczeniu 2z wyraznym spadkiem realnego tempa

Tabela 4

Realne tempo PKB, realne tempo kredytow bankowych oraz realna stopa referencyjna NBP (w %)
w latach 1999-2008

Lata Realne tempo PKB Rcalm;) ::‘tll:‘;:‘(:;(:lc‘dylw Realna stoigsr;fcrcncyjna
1999 4.1 13,73 8.6
2000 4 7.28 8.1
2001 1 398 57
2002 14 34 4.8
2003 38 5.31 44
2004 54 -0.73 2.9
2005 3.6 10,13 24
2006 6.1 21,89 3
2007 6.6 26,50 2.2
2008 48 33.52 1.6

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawic bazy danych NBP.
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PKB sklonily NBP do zlagodzenia polityki pieni¢znej w latach 2000 -2004. Realna stopa
referencyjna NBP spadla bowiem w tym okresie z 8,1% w 2000 do 2,9% w 2004 roku
(tab. 4). Tak znaczna redukcja realnej stopy referencyjnej NBP zachg¢cala prawdopodobnie
inwestorow gieldowych na polskiej gieldzie do bardziej ryzykownych dziatan. Inwesto-
rzy zapewne zdawali sobie sprawe, Ze pesymistyczne nastroje kredytobiorcéw wyrazajace
si¢ znacznym spadkiem popytu na kredyty w polaczeniu ze spadkiem PKB sklonig Rade
Polityki Pienigznej do zlagodzenia polityki pieni¢Zznej. Zakladajac. Ze lagodna polityka
pienigzna doprowadzi w przysztym okresie do ozywienia polskiej gospodarki, inwestorzy
dyskontujac ten proces kupowali akcje na GPW w Warszawie. Z tego powodu coraz Smiele)
zwigkszali oni swoje zaangazowanie na warszawskiej gieldzie. Zatem spadek realnego tem-
pa kredytow bankowych oraz spadek realnego tempa PKB zwigkszat prawdopodobieristwo
na podjecie przez NBP lagodnej polityki pieni¢znej, a to dawalo nadziej¢ inwestorom na
poprawg sytuacji na gieldzie oraz sukcesywna poprawg stanu polskiej gospodarki.

Kredyty dla przedsi¢hbiorstw oraz kredyty dla gospodarstw domowych
a zmiany WIG-u

Kredyty bankowe mozna podzieli¢ na dwie grupy: kredyty dla przedsigbiorstw oraz
kredyty dla gospodarstw domowych. Warto zbadaé, czy przebieg powiazan miedzy dzia-
talnoscig kredytowa a zmianami WIG w obu grupach kredytow przebiega podobnie czy

Tabela §

Stopa zwrotu 7 indeksu gictdowego WIG (w %) przed ozywieniem (ochlodzeniem)
realnego tempa kredytow dla przedsigbiorstw i kredytow dla gospodarstw domowych
w roku T + 1 oraz przed ozywienicm (ochlodzeniem) realnego tempa kredytow
dla przedsigbiorstw i kredytow dla gospodarstw domowych w roku T + 2 w latach 1997-2008

Stopa zwrotu z WIG-u Stopa zwrotu z WiG-u

przed ochlodzenicm przed ozywicniem

realnego tempa kre- | realnego tempa kredy- | realnego tempa kre- | realnego tempa kredy-
dytow dla przedsig- wow dla gospodarstw | dytow dla przedsig- | tow dla gospodarstw
biorstw w roku T + 1 [ domowych w roku T + 1| biorstw wroku T + 1 | domowych w roku T + |

14,73 1.04 9.48 2591
Stopa zwrotu z WIG-u Stopa zwrotu z WIG-u
przed ochtodzeniem przed ozywienicm

realnego tempa kre- | realnego tempa kredy- | realnego tempa kre- | realnego tempa kredy-

dytow dla przedsig- tow dla gospodarstw | dytow dla przedsig- | tow dla gospodarstw

biorstw w roku T + 2 | domowych w roku T ¢ 2| biorstw w roku T + 2 fdomowychw roku T + 2
3.62 2,26 22,82 24 .88

Przcz o2zywicnic (ochiodzenic) realnego tempa kredytéw dla przedsicbiorsiw oraz kredytow dla gospodarstw
domowych rozumic si¢ tempo wy2sze (nizsze) od srednicgo ich tempa w latach 1997 2008.

Zrédlo: opracowanic wlasne na podstawie bazy danych gazety gicldy . Parkiet™.
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tez si¢ wyraznie rozni. Badano zatem stope zwrotu z indeksu gietdowego WIG w roku T
przed ozywieniem oraz ochlodzeniem realnego tempa kredytow dla przedsigbiorstw oraz
kredytow dla gospodarstw domowych w roku T + |, Okazalo sig, ze z efektem kredytowym
mamy do czynienia tyko w przypadku kredytow dia gospodarstw domowych, natomiast
w przypadku kredytow dla przedsigbiorstw nic zanotowano takiego efektu (tab, 5). Efekt
kredytowy ma jednak miejsce. gdy wezmiemy pod uwage relacje migdzy zmianami WIG-u
w roku T a realnym tempem kredytow dla przedsigbiorstw wroku T + 2, (tab. 5). Wystigpuja
tu podobne zwigzki jak migdzy zmianami WIG w roku T a realnym tempem kredytow
ogolem w roku T + 2. Dostrzegamy wigc. ze silniejszy efekt kredytowy wystepuje w odnie-
sieniu do grupy kredytow dla gospodarstw domowych anizeli w odniesieniu do kredytow
dla przedsigbiorstw. Prawdopodobnie sytuacja ta wynika z rosngeego udzialu kredytow dla
gospodarstw domowych w kredytach ogotem w ostatnich latach. Jednoczesnie spada zas
udziat kredytow dla przedsigbiorstw w kredytach ogotem.

Badano tez zwigzki migdzy realnym tempem kredytow dla przedsigbiorstw i dla go-
spodarstw domowych w roku T a stopg zwrotu z indeksu WIG w roku 1 + 2. Okazalo sig,
Ze w obu przypadkach wystgpuje powigzanie ujemne. Oplaca si¢ wobec tego kupowac akcje
w roku, gdy realne tempo kredytow dla przedsigbiorstw oraz kredytow dla gospodarstw
domowych spada. Mozna wowcezas liczy¢ na wysoka stopg zwrotu z WIG-u w dwa lata
pOzniej. W przypadku, gdy realne tempo obu rodzajow kredytow przyspiesza, nalezy raczej
sprzedawac akcje. Stopa zwrotu z WIG-u w dwa lata pozniej zdecydowanie spada.

Powigzania dzialalne$ci kredytowej z wybranymi indeksami branzowymi
notowanymi na GPW w Warszawie

Mozna bada¢, czy efekt kredytowy wystgpuje na polskic) gictdzie w odniesieniu do
wybranych indekséw branzowych. W badaniach wzi¢to pod uwage nasigpujace indeksy
branzowe: ..Banki”, JTMT", ,Budownictwo™ oraz ,.Ochrong zdrowia”. Stopy zwrotu z tych
branz wykazuja zréznicowane zwiazki z przysztym tempem PK B. Branza ,.Budownictwo™
wykazuje silnie dodatnie zwiazki. nalezy do tzw. branz cyklicznych, czyli branz, ktorych
wyniki finansowe rosng (spadajy) w okresach, gdy PKB przyspiesza (spowalnia). Bran-
ze Banki™ oraz ,,TMT" wykazujq pod tym wzgledem bardziej neutralny charakter, nie
s bowiem ani zbyt cykliczne, ani zbyt antycykliczne. Z kolei branza ,.Ochrona zdrowia™
to typowa branza antycykliczna, czyli branza, ktorej wyniki finansowe rosng (spadajy)
w okresach, gdy PK13 spowalnia (przyspiesza)*,

Zbadano, czy zachodzi efekt kredytowy na wybranych indeksach branzowych. Oka-
zalo sig, ze nyjsilniej efekt kredytowy zachodzi w przypadku branzy ..Budownictwo™, Sto-
pa zwrotu z tegoz indeksu (rok T) jest zdecydowanie wyzsza przed ozywieniem realne-
go tempa kredytéw bankowych (rok T+1) aniZeli przed jego ochtodzeniem. Ze znacznym

* E. Lon: Spotki cvkliczne i defensywne na polskim rynku akefi 2 punku widzenia inwestora gieldowe-
£o. Studia i Prace. Kolegium Zarzadzania i Finansow SGH, Zeszyt Naukowy nr 65, 2006, 5. 27 42,
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efckiem kredytowym mamy do czynienia w przypadku branzy ..Banki”, choé stabszym
niz w przypadku branzy .Budownictwo™, Z kolei bardzo staby efekt kredytowy zachodzi
w przypadku branzy ;TMT™, Efektu kredytowego nie ma zas w przypadku branzy ,.Ochro-
na zdrowia”. Wyniki badan pokazuja. ze efekt kredytowy zachodzi raczej w przypadku
branz cyklicznych (tabela 6). Mozna to wytlumaczy¢ tym. 2e skoro indeksy branzowe sa
silnie powigzane z przyszlym realnym tempem PKB, a wiadomo, ze PKB jest dodatnio po-
wigzane z dynamiky kredytow bankowych, (o nie powinno dziwié, ze zmiany stopy zwrotu
z indeksow branz cyklicznych pozytywne dyskontujg poprawg realnego tempa akeji kredy-
towej bankow.

Tabela 6

Stopa zwrotu z wybranych indeksow branzowych w roku T (w %) przed ozywicniem
(ochlodzeniem) realnego tempa kredytow bankowych w roku T + | w latach 1997-2008

Stopa zwrotu z indeksow:

Banki” wroku T WIMT™ wrokuT
przed ochlodzeniem przed ozywicniem przed ochlodzeniem przed ozywienicm
realnego tempa kredy- | realnego tempa kre- | realnego tempa kredy- | realnego tempa kre-
tow bankowych dytow bankowych tow bankowych dytow bankowych

wroku T+ | wrokuT ¢ | wrokuT + 1 wrokuT i 1
17,43 527 2119 22,67
Stopa zwrotu 7 indeksow:

Budownictwo™ wrokuT +Ochrona zdrowia™ wrokuT
przed ochtodzeniem przed ozywicnicm przed ochlodzeniem przed ozywicniem
realnego tempa kredy- | realnego tempa kre- | realnego tempa kredy- | realnego tempa kre-
tow bankowych dytow bankowych tow bankowych dytow bankowych

wrokuT + | wrokuT+ | wrokuT + 1 wrokuT+ 1
9.90 81.26 31.86 4,13

Przez ozywicnic (ochlodzenie) realnego tempa kredytéw bankow yeh rozumice si¢ teinpo wy2szc (ni2sze) od sred-
nicgo tempa w latach 1997 2008.

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych gazety gieldy . Parkiet”,

Badano tez, czy mozna przewidywaé stopy zwrotu indeksow branzowych za pomocg
dynamiki realnego tempa kredytow bankowych. Okazalo si¢, ze zachodzy ujemne powia-
zania migdzy realnym tempem kredytow bankowych w roku T a stopa zwrotu z indeksow
branzowych w roku T + 2. Rowniez w przypadku tych badai ponownie branza ,Budowni-
ctwo™ wykazuje najsilnicjsze powigzania z realnym tempem kredytow bankowych, a bran-
Za .Ochrona zdrowia™ najstabsze.
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Podsumowanie

Po pierwsze, na polskim rynku akeji wystepuje efekt kredytowy. Efekt ten zachodzi
nieco inaczej niz na rynkach dojrzatych, niz np. na rynku amerykanskim. Wystgpuja bo-
wiem powigzania migdzy stopy zwrotu z indeksu gicldowego WIG w roku T a realnym
tempem kredytow bankowych w roku T + 2,

Po drugie, silniejszy efekt kredytowy zachodzi w odniesieniu do kredytow dla gospo-
darstw domowych anizeli w odniesieniu do kredytow dla przedsigbiorsiw. Prawidlowosé
t¢ mozna ttumaczyé rosnacym znaczeniem w ostatnich latach kredytow dla gospodarstw
domowych w aktywach bankow i stabnycq rola kredytow dla przedsigbiorstw.

Po trzecie. na powigzania migdzy stopy zwrotu z indeksu WIG a realnym tempem
kredytow bankowych oddziatuje prawdopodobnie polityka pienigzna NBP. Lagodny cha-
rakter tej polityki w sytuacji spadku popytu na kredyty i spowolnienia gospodarki zacheca
inwestorow gieldowych do zakupow akeji na gieldzie w oczekiwaniu na poprawg realnego
tempa krajowego PKB.

Po czwarte, za pomocy realnego tempa kredytow bankowych mozna przewidywaé
stopg zwrotu z indeksu gieldowego WIG. Okazalo sig, ze niskie (wysokie) realne tempo
kredytow bankowych w roku T prowadzi do wysokiej (niskiej) stopy zwrotu z indeksu
WIG wroku T + 2.

Po piate, efekt kredytowy wystgpuje na przykiadzie wybrunych indeksow branzo-
wych notowanych na GPW w Warszawie. Silniejszy efekt kredytowy zachodzi w odniesie-
niu do tzw. branz cyklicznych, np. branzy ..Budownictwo™, a o wicle siabszy w odniesieniu
do branz antycyklicznych, np. branzy .Ochrona zdrowia™,

BANKS CREDIT ACTIVITY REFERENCE TO WIG CHANGES
Summary

The article is examing relations between bank credits and changes of WIG. On a polish stock
exchange there has been noticed credit effect. There are positive refation between rate of return from
WIG in a year “T" and real credit rate in year “T + 1™ and “T + 2", Thanks to credit activity it is po-
ssible to forecast rate of return from WIG. There is negative relation between real credit in a year »T™
and rate of return from WIG in a year “T + 2. We can also observe occurance credit effect in example
of chvosen branch indexes. A strong credit effect appears in example of building branch.



