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Makroekonomia to dziat ekonomii, ktéry bada zjawiska obejmujace catg
gospodarke. Bada powigzania miedzy konsumpcja i inwestycjami, do-
chodami i wydatkami budzetu, poziomem zatrudnienia i bezrobocia czy tez
inflacjg. Makroekonomia obejmuje zatem procesy globalne, ktére angazujg
wszystkie podmioty funkcjonujace w gospodarce kraju.

Podstawy analizy makroekonomicznej sg niezbedne kazdemu inwestorowi,
gdyz to wtasnie rynek gietdowy jest odzwierciedleniem catej gospodarki.
Znajomosc¢ podstawowych pojec¢ ekonomicznych i proceséw zachodzacych w
gospodarce pomaga w rozumieniu funkcjonowania catego rynku finansowe-
go i jego zmiennosci. Analiza makroekonomiczna pokazuje zatem wptyw
gospodarki na rynek. Jednoczes$nie gospodarke tworza podmioty bedace
przedmiotem inwestycji na rynku, a wiec ich kondycja i funkcjonowanie cate-
go rynku wptywa réwniez na gospodarke.

Aby prawidtowo analizowaé gospodarke i procesy makroekonomiczne w
niej zachodzace musimy najpierw poznac jej najwazniejsze charakterystyki.

Czym jest Produkt Krajowy Brutto i jaka jest jego struktura?

Produkt krajowy brutto (PKB) to miernik odzwierciedlajgcy stan
koniunktury w gospodarce. Jest najczesciej stosowanym miernikiem,
pomimo faktu, ze jest powszechnie krytykowany, gdyz nie odzwiercied-
la wlasciwie poziomu bogactwa w kraju i poziomu bogactwa przecigtne-
go obywatela. Ogdlnie mozna go zdefiniowaé jako globalng warto$¢ dobr
i ustug na terenie danego kraju w okreslonym czasie (najczesciej roku).
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Ogodlny poziom PKB wskazuje na site gospodarki w $wiecie. Z danych
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wynika, ze w 2017 r. cata
gospodarka $wiatowa wytworzyta dobra i ustugi warte niemal 80
bilionéw dolaréw. W tym samym czasie gospodarka Stanéw Zjednoczonych
osiggneta poziom niemal 20 bilionéw dolaréw, co stanowi okoto 25% catej
gospodarki $wiatowej. Na drugim miejscu jest gospodarka Chin, ktérej udziat
w gospodarce S$wiatowe] przekroczyt 15%. Jezeli uznamy Unie
Europejskazajedenorganizm gospodarczy, to jejudziatbedzie wigkszy od Chin
i wyniesie ponad 21,7%. Polska w tym zestawieniu znajduje sie na 22 miejscu
wyprzedzajgc miedzy innymi Szwecje, Belgie i Norwegie.

Tabela 1.1. Lista panstw wg PKB (2017)
Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

22.

Stany Zjednoczone 19 390 600 59 501
Unia Europejska 17 308 862 41 339
Chiny 12014 610 8 643
Japonia 4872135 38 440
Niemcy 3684816 44 550
Wielka Brytania 2 624 529 39735
Indie 2611012 1983
Polska 614 190 13823

Podstawowy wskaznik PKB nie uwzglednia jednak wielkosci kraju liczonej
liczbg jego mieszkaricédw. Pomiar bogactwa obywateli mierzy sie zatem
wskaznikiem PKB podzielonym przez liczbe mieszkaricow, a wiec PKB na 1
mieszkanca (per capita). Dopiero taki wskaznik moze nam powiedzie¢ co$
o poziomie zycia obywateli.
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Jezeli spojrzymy na zestawienie krajow pod katem PKB na 1 mieszkanca to
otrzymamy zupetnie inne zestawienie. Na jego czele znajduje sie Luksem-
burg z kwotg 105 803 dolaréw wytworzonych débr i ustug na 1 mieszkanca.
Na drugim miejscu jest Szwajcaria z wartoscig 80 tysiecy, a na trzecim Makau,
specjalny region administracyjny Chin, z kwota ponad 77 tys. dolarow. Jezeli
uwzglednimy w zestawieniu jedynie niepodlegte kraje to na trzecim miejscu
znalaztaby sie Norwegia z PKB na 1 mieszkarica w kwocie ponad 74 tys.
dolaréw.

W tym zestawieniu Polska znajduje sie dopiero na 56. miejscu, wyprzedza-
jac jedynie 3 kraje Unii Europejskiej: Chorwacje, Rumunie oraz Butgarie.

Tabela 1.2. Lista panstw wg PKB per capita
Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

PKB na 1 mieszkanca (per capita) w USD (w min USD)

1, Luksemburg 105 803
2. Szwajcaria 80 591
- Makau (Chiny) 77 451
3, Norwegia 74 941
4. Irlandia 70 638
5. Islandia 70 332
6. Katar 60 804
7. Stany Zjednoczone 59 501
56. Polska 13823

Na PKB mozna spojrze¢ zarbwno od strony podazowe;j
(produkcji przedsiebiorstw) jak i od popytowej. Oba podejscia prowadza
do tego samego wyniku, gdyz faczny popyt odpowiada fgcznej podazy.
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Rysunek 1.1. Sktadowe PKB
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W pierwszym przypadku postuzmy sie nastepujgca definicja:

Produkt krajowy brutto (PKB) jest miarg wielkosci produkcji wytworzonej przez
czynniki wytwércze zlokalizowane na terytorium danego kraju, niezaleznie
od tego, kto jest ich wiascicielem.

Inaczej mdéwigc PKB to wartos$é wszystkich towardw i ustug finalnych, ktére
zostaty wytworzone na terytorium danego kraju. Taki sposéb kalkulacji nazy-
wamy wiasnie podejéciem podazowym. Sktadowymi PKB w tym podejsciu
sg:

dochody z pracy (wynagrodzenia),

dochody z kapitatu,

dochody panstwa,

® amortyzacja.
Inaczej wyglada sytuacja jezeli na PKB spojrzymy od strony popytowej. Na
PKB sktada sie zarowno popyt na finalne towary i ustugi w kraju jak i popyt na
nie poza jego granicami. Popyt ten zwykle rozdziela sie na 4 elementy (sktad-
owe PKB): konsumpcje, inwestycje, wydatki rzagdowe oraz eksport netto.
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Rysunek 1. 2. Sktadowe PKB

Zrédto Opracowanie wiasne
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PKB mozemy zatem wyrazi¢ jako sume czterech jego sktadowych.
PKB = C+I+G+EI

Rysunek 1. 3. Sktadowe PKB w Polsce, Niemczech
i Unii Europejskiej
Zrédto: na podstawie danych Eurostat (https://ec.europa.eu/eurostat/data/database)
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Konsumpcja to inaczej popyt na dobra i ustugi finalne ze stro-

ny gospodarstwa domowych. W Polsce konsumpcja stanowi na-

jwiekszy udziat w PKB (wg danych za 2017 r. byto to ponad 58%).

Poziom

konsumpcji  gospodarstw domowych zalezy gféwnie od:
dochodu dyspozycyjnego (dochodu po optaceniu podatkéw oraz
sktadek na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne) — wielko$¢ tego
dochoduwptywabezposrednionamozliwoscrealizowaniakonsumpcji
-imwiekszy dochéd dyspozycyjny tym wieksze wydatki konsumpcyjne;
poziomu bezrobocia (zaréwno biezacego jak i oczekiwanego)
— niski poziom bezrobocia wptywa bezposrednio na wartosc
Srodkéw finansowych, ktérymi dysponujg gospodarstwa domowe
i ktére mogg zosta¢ przeznaczone na konsumpcje. Z kolei
niski poziom bezrobocia oczekiwanego sprzyja zwigkszeniu
poczucia bezpieczenstwa, a co za tym idzie zwigksza sktonnosc
do wydawania pieniedzy, a nie kumulowania oszczednosci;
skfonnosci do oszczedzania i biezacej stopy oszczednosci -
wieksza sktonnos¢ do oszczedzania i wysoka stopa oszczednosci
obniza biezacg konsumpcje wptywajac ujemnie na tg sktadowa
PKB, ale moze wptywac¢ pozytywnie na poziom inwestycji oraz na
przyszta konsumpcje (Srodki z oszczednosci mogg tagodzi¢ réwniez
spadki konsumpcji w okresie stabej koniunktury gospodarczej);
dostepnosci oraz kosztow kredytu dla gospodarstw domowych
— niskie koszty oraz tatwos¢ pozyskania finansowania
zewnetrznego  sprzyja zwiekszaniu  wydatkéw  gospodarstw
domowych i tym samym wptywa pozytywnie na tg sktadowag PKB;
podatkéw (wysokosci i ich struktury) — niskie podatki zwiekszaja zaséb
Srodkow, ktérymi dysponujg gospodarstwa domowe i pozwalajg
na zwiekszanie konsumpgji, struktura podatkéw (np. posrednich)
rowniez moze wptywaé na zwiekszenie lub zmniejszenie konsumpcji.

Inwestycje to suma Srodkow przedsiebiorstw wydatkowanych na naby-

cie sktadnikéw majgtku trwatego oraz zapasy. Jest to drugi co do wielkos-
ci sktadnik PKB (wg danych za 2017 r. stanowit on w Polsce ponad 19%).
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Poziom inwestycji w  przedsiebiorstwach zalezy  gtéwnie od:
* oczekiwan wobec ksztattowania sie koniunktury gospodarczej, a
co za tym idzie ksztaftowania sie popytu na rynku — oczekiwania
wzrostu gospodarczego i wzrostu popytu skfaniajg przedsigbiorcéw

do inwestycji w celu zwiekszenia podazy towaréw i ustug;

e aktualnego wykorzystania mocy produkcyjnych w
przedsigbiorstwach — wolne moce produkcyjne pozwalajg na
zwigkszania produkcji bez naktadéw inwestycyjnych, a ich brak
skfania do ponoszenia naktadéw inwestycyjnych na ich zwigkszenie;

* biezacych dochoddéw oraz planowanych zyskéw z inwestydji
przedsigbiorstw -  wieksze  biezagce dochody zwigkszaja
stabilnos¢  finansowag przedsiebiorstw, a wieksze planowane
zyski z inwestycji podnosza rentownos$¢ inwestycji; sg zatem
bodzcem do ponoszenia wigkszych nakfadéw inwestycyjnych;

e dostepnosci i kosztu réznych zZrédet finansowania (kredyty,
emisja akcji, emisja obligacji) — wieksza dostgpnos¢ i nizszy
koszt pozyskania kapitatu obniza ryzyko, wieksza rentownosc
inwestycji, skfania zatem do podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Wydatki rzagdowe stanowiag sume wydatkéw panstwa przeznaczona za zakup
ddébriustug.Jesttoréwniezistotnysktadnik PKB, ktérywPolscestanowiok. 18%.

Poziom wydatkéw rzgdowych zalezy gtéwnie od:
* facznej wysokosci dochoddéw panstwa - wysokos¢ wydatkow
rzgdowych zalezy bezposdrednio od dochoddéw budzetowych;

* prowadzonej polityki fiskalnej (struktury i wysokosci podatkéw) —
zwiekszanie stawek podatkowych lub zmiana struktury podatkéw
podwyzszajgca obcigzenia podatkowe zwieksza S$rodki, ktérymi
dysponuje panstwo i pozwala na zwiekszanie wydatkow;
e struktury wydatkéw panstwa i priorytetéw prowadzonej
polityki ~ budzetowej - w ramach budzetu panistwo
moze  zmienia¢ priorytety i  strukture  wydatkow, aby
zwieksza¢ wydatki budzetowe za zakupy towaréw i ustug;

* ograniczen wynikajacych z przyjetych limitéw dtugu publicznego
oraz deficytu budzetowego - ograniczenia dotyczace deficytu

"
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budzetowego (3% PKB) oraz diugu publicznego (60% PKB)
uniemozliwiajg nieograniczone podnoszenie wydatkéw rzagdowych.

Eksport netto stanowi réznice pomiedzy eksportem oraz importem.
Eksport to wartos¢ wszystkich towaréw i ustug, ktore zostaty sprzedane
poza granicami kraju, a import to wartos¢ wszystkich towaréw i ustug,
ktére zostaty wytworzone poza granicami, a sprzedane na rynku krajowym.
Takie zestawienie wartosci eksportu i importu towardw i ustug nazywane
jest bilansem handlowym. W przypadku, gdy kraj eksportuje wiecej niz
importuje mamy do czynienia z dodatnim bilansem handlowym (pozytywny
wptyw na PKB), a w przypadku odwrotnym z ujemnym bilansem handlowym
(ujemny wptyw na PKB). Poziom polskiego eksportu w 2017 r. wyniost
ponad 54% PKB, a importu ponad 50%, co spowodowato, ze eksport netto
stanowit ok. 4% PKB, a wiec miat dodatni wptyw na fgczna jego wartosc.

Dla gospodarki korzystniejsza jest zatem przewaga eksportu nad importem,
gdyz zwigksza PKB, wptywa pozytywnie na rynek pracy i zwieksza dochody
z pracy i kapitatu.

Wielko$¢  importu i eksportu, a co za tym idzie bilans
handlowy  kraju zalezy gtéwnie od nastepujgcych  czynnikéw:
* konkurencyjnosci  gospodarki  (cen  produktéw  krajowych
oraz ich jakosci) - nizsze ceny produktéw krajowych i

ich  wyzsza jako$¢ sprawiajg, ze sg chetniej kupowane

poza granicami, dzieki czemu zwigksza sie¢ ich eksport;

e kursu walutowego - wysoki kurs walut obcych (staba waluta
krajowa) sprawia, ze eksporterzy dostajg wiecej pieniedzy

w walucie krajowe] za wyeksportowane towary i ustugi, tym
samym rosnie rentownos$¢ eksportu lub eksporterzy sg w

stanie obnizy¢ ceny w walucie obcej zwiekszajac wielko$é
eksportu, co z kolei powoduje, ze dobra importowane s3
drozsze (moze to zwieksza¢ inflacje), a wiec maleje import,

* poziomu cet, podatkéw i innych ograniczen w handlu zagranicznym —
niskie cta lub ich brak zwiekszajg wymiane handlowa, zatem niskie cta

i brak ograniczern w handlu jest szczegdlnie pozadany w przypadku

krajow, z ktérymi wystepuje nadwyzka eksportu nad importem;



1. Podstawowe charakterystyki gospodarki

® zawartych umow handlowych - rozwigzania
zawarte w umowach handlowych moga utatwiac
prowadzenie handlu i zwiekszaé jego bezpieczenstwo;
* innych regulacji prawnych - regulacje prawne wspierajgce

eksport lub import wplywajag na ich poziom oraz rentownosc,
czesto ocena poszczegdlnych regulacji moze zaleze¢ od
konkretnych sektoréw gospodarki lub nawet pojedynczych spoétek;
e dostepnosci surowcéw naturalnych (np. ropy naftowej i gazu)
— brak wystarczajacej ilosci surowcéw naturalnych powoduje
konieczno$¢ ich importu, co z kolei wptywa na saldo handlu
zagranicznego, ten rodzaj importu jest trudny do ograniczenia;
e fazy cyklu koniunkturalnego, zaréwno w kraju jak i za granicag
- wzrost gospodarczy u gtéwnych odbiorcéw importu
powoduje jego zwigkszenie, z kolei wzrost gospodarczy
w  kraju wzmaga import, szczegdlnie dobr luksusowych.

Przyktad. Policz PKB, jeieli jego sktadowe wynoszj:

Sktadowa PKB Warto$é (w min)

Konsumpcja 1268 486
Inwestycje 534 457
Wydatki rzgdowe 621 654
Eksport 928 985
Import 954 854

Jednym z  najwazniejszych  wskaznikéow, ktére  pokazuja  stan
koniunktury gospodarczej (czy kraj sie rozwija, czy nie i w jakim tempie) jest
tempo wzrostu PKB. Okresla ono procentowy wzrost wartosci produkcji débr
i ustug. Podawany jest zwykle jako realny wzrost PKB (wzrost skorygowany
o poziom inflacji).
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Rysunek 1.4. Ksztattowanie si¢ wzrostu PKB w Polsce
i wybranych krajach Unii Europejskiej w latach 2013-2017
Zrédho: dane Banku Swiatowego (https://data.worldbank.org)
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Cykle koniunkturalne oraz ich wptyw na wycene instrumentow finansowych
i dobdr odpowiednich instrumentéw finansowych do wiasnego portfela
inwestycyjnego w okreslonych fazach cyklu, szerzej oméwimy w podrozdziale
3. oraz Rozdziale 6.

3 Czym jest Inflacja?

Oceniajac sytuacje gospodarczg w kraju warto spojrze¢ réwniez na inne
wskazniki makroekonomiczne. Do wazniejszych nalezy wskaznik inflacji.
Moze on by¢ bardzo réznie definiowany.

14
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Ogdlnie wskaznik inflacji mozemy okresli¢ jako wskaznik wzrostu cen towaréw
i ustug w gospodarce. Informuje on nas zatem o $rednim wzroscie cen na
rynku.

Konsekwencjg inflacji jest spadek sity nabywczej pienigdza, a wiec spadek
jego wartosci (za te samg kwote mozemy kupi¢ mniej towaréw i ustug).
Procesem odwrotnym do inflacji jest deflacja (spadek ogdlnego poziomu
cen, wzrost sity nabywczej pienigdza). Do najwazniejszych wskaznikéw inflagji
zaliczy¢ mozna wskaznik cen doébr i ustug konsumpcyjnych (CPI), ktéry mierzy
wzrost cen dla przecietnego gospodarstwa domowego.

Co jest przyczyng inflacji? Dlaczego ceny rosng w gospodarce?

Przyczyn jest wiele, ale do najwazniejszych naleza:

* wzrost cen surowcéw (np. energetycznych), ktéry moze prowadzi¢
do spadku podazy —ceny surowcéw wptywajg na koszty produkgji
ograniczajgc mozliwosci producentéw utrzymania dotychczasowych
cen na rynku,

* wzrost ptac prowadzgcy do wzrostu popytu w gospodarce — rosngce
ptace powoduja, ze gospodarstwa domowe maja wiecej pieniedzy
na konsumpcje, a zwiekszajac zakupy powodujg wzrost cen, gdyz
producenci nie sg w stanie w krétkim czasie dostosowaé wielkosci
produkcji do rosngcego popytu,

* nadmierna podaz pienigdza przez bank centralny oraz kreacja
w bankach komercyjnych prowadzgce do wzrostu popytu w
gospodarce — wieksza ilos¢ pienigdza na rynku powoduje, ze
konsumenci chetniej dokonujg zakupéw i zwiekszajac popyt w catej
gospodarce przyczyniajg sie do wzrostu cen;

* brak réwnowagi budzetu panstwa (nadwyzka wydatkéw nad
wptywami) — przewaga wydatkéw nad przychodami powoduje
zwiekszenie ilosci pienigdza w gospodarce, co zwieksza inflacje,

* wzrostcenddbrimportowanych —jezelidobraimportowane stanowia
znaczny udziat w koszyku inflacyjnym, to wzrost ich cen bedzie
powodowat wzrost inflacji, dodatkowo wzrost cen importowanych
czynnikéw produkcji bedzie wptywat na wzrost kosztéw wytworzenia
débr finalnych przez przedsigbiorcow;

15
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* przeinwestowanie gospodarki (zbyt duzy poziom inwestycji
finansowane] przez panstwo) — zbyt duza warto$¢ inwestycji
powoduje, ze gospodarka w krétkim czasie nie jest w stanie ich
zrealizowac, brakuje np. firm gotowych do ich realizacji, czy tez
pracownikéw, powoduje to wzrost cen za realizowane inwestycje, a
to zwieksza inflacje;

* zfa struktura gospodarki — powoduje to niedostosowanie popytu i
podazy gospodarki, co czesto przekfada sig na wzrost cen z powodu
braku niektérych towardw i ustug na rynku.

Rysunek 1.5. Inflacja w Polsce w latach 2015-2018

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

styczen luty marzec kwiecier maj czerwiec lipiec sierpier: wrzesier pazdziernik listopad grudzieri

Do najczesciej pojawiajacych sie pytan, jakie czytelnik moze sobie zadac

naleza:
1. Czy inflacja zawsze jest zta?
2. Jaki wptyw ma inflacja na rozwdéj gospodarczy?
3. Czy lepsza jest inflacja czy deflacja?
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Odpowiedz na pierwsze pytanie nie jest wcale jednoznaczna. Wystepuja
zardwno negatywne jak i pozytywne skutki inflacji. Negatywne skutki inflacji
widzimy gtéwnie, gdy jej poziom jest wysoki. Do negatywnych skutkéw
wysokiej inflacji zaliczy¢ mozna:

e utrate wartosci zgromadzonych zasobdéw finansowych — wysoka
inflacja skfania do pozbywania sie pieniedzy, ktére traca swoja
wartosc, rosnie zatem sktonnos¢ do szybkiego wydawania pieniedzy

® zmniejszenie sie wartosci zobowigzan i wierzytelnosci, ktére nie sa
waloryzowane—-pozyczki, kredytyidepozyty o stalym oprocentowaniu
tracg swojg realng wartos¢, a dodatkowo ich oprocentowanie
zaczyna odbiegac od rynkowych stép procentowych w warunkach
wiekszej inflacji;

* wzrost niepewnosci co do przysztego poziomu cen, a co za tym
idzie zwigkszenie ryzyka podejmowanych decyzji gospodarczych —
planowanie inwestycji czesto obejmuje dtugi okres i jest oparte na
przewidywaniach co do poziomu cen. Wzrost inflacji powoduje, ze
zalozenia te moga okazad sie nierealistyczne, co zwieksza ryzyko
dziatalnosci gospodarczeyj;

* oczekiwanie wzrostu stop procentowych na rynku i w konsekwencji
oczekiwanie wzrostu kosztéw finansowych dla przedsigbiorstw i
gorsze perspektywy wzrostu — wysokie stopy procentowe powoduja
koniecznos$¢ ponoszenia wyzszych kosztéw finansowych, a co za
tym idzie obnizajg rentownos¢ inwestycji lub powodujg, ze czesé
staje sie nieopfacalna.

Stabilny poziom cen (niska inflacja) i brak oczekiwan co do wzrostu inflacji w
przysztosci ma bardzo pozytywny wptyw na gospodarke, dlatego tez jednym
z wazniejszych dziatan panstwa jest utrzymywanie kontroli nad inflacjg i
szybkie reagowanie na jej zmiany.

W krajach rozwinietych zwykle polityka monetarng (polityka stabilizacji
poziomu cen) zajmuje sie niezalezny od rzadu bank centralny. W Polsce jest to
Rada Polityki Pienieznej, ktérg kieruje prezes Narodowego Banku Polskiego.
Wydawatoby sig, ze skoro inflacja wywiera negatywny wptyw na wiele
proceséw gospodarczych to najlepszy bytby stan, w ktérym mamy deflacje,
a wiec stan kiedy ogdlny poziom cen sig obniza. Taka sytuacja jest jednak
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szczegodlnie negatywna dla przedsigbiorcéw, bo zmniejszatoby to optacalnosé
produkgcji (produkty tanieja). Drugim negatywnym skutkiem jest odsuwanie w
czasie zakupdw (bo oczekuje sie, ze w przysztodci bedzie taniej), co prowadzi
do spadku konsumpcji i moze powodowa¢ spowolnienie catej gospodarki.

4 Czym jest deficyt budzetowy i diug publiczny?

Kolejnymi waznym wskaznikami sytuacji gospodarczej sg poziomy deficytu
budzetowego oraz dtugu publicznego. Wskazujg one odpowiednio na nie-
rownowage w dochodach i wydatkach panstwa oraz poziom zobowigzan,
ktére bedg musiaty byc¢ sptacone w przysztosci.

Deficyt budzetowy — nadwyzka wydatkéw z budzetu panstwa nad wszystkim
wpltywami w danym okresie (najczesciej 1 roku). Zwykle podawany jest
w formie wskaznika procentowego okreslajacego relacje niedoboru do
PKB. Finansowanie deficytu odbywa sie poprzez zacigganie kredytu przez
panstwo, najczesciej poprzez emisje obligacji.

Ograniczanie deficytu budzetowego lub jego wyeliminowanie nie jest fatwe.
Aby to osiggngé mozna zastosowac ponizej wymienione sposoby:

® ograniczenie wydatkéw budzetowych — jest to trudne ze wzgledu
na podjete zobowigzania wobec obywateli, jak réwniez opér, ktory
moze sie pojawi¢ w grupach beneficjentéw (np. emerytow, gérnikéw,
nauczycieli, pracownikéw stuzb mundurowych), ograniczenie
wydatkow budzetowych prowadzi czesto do zmniejszenia wydatkow
inwestycyjnych (najtatwiejsze ze spotecznego punktu widzenia), co z
kolei moze mie¢ negatywny wptyw na rozwéj gospodarczy,

e zwiekszenie dochodéw budzetu panstwa, np. przez podniesienie
podatkéw, wprowadzenie nowych podatkéw, ograniczanie szarej
strefy,

* prywatyzacja majatku panstwowego, np. sprzedaz przedsigbiorstw
z udziatem Skarbu Panstwa,
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* zwiekszanie inflacji — forma ukrytego podatku (zmniejszajg sie realne
wydatki budzetu np. na ptace w sferze budzetowe;.

Nie ma obiektywnej wartosci poziomu deficytu, ktory uwazany bytby za
bezpieczny. Regulacje Unii Europejskiej moéwig na przyktad o poziomie
3%. Przekroczenie tego poziomu moze skutkowac wszczeciem wobec
kraju cztonkowskiego procedury nadmiernego deficytu. Polska byta objeta
takg procedurg do 2015 r. Procedura ta jest zestawem dziatari wobec kraju
cztonkowskiego, ktéra ma pozwoli¢ na odzyskanie réownowagi budzetowej
i zmniejszy¢ ryzyko niestabilnosci finanséw publicznych. Nalezy réwniez
doda¢, ze deficyt budzetowy jest najczesciej finansowany zwiekszaniem
zadtuzenia panstwa (dtugu publicznego).

Rysunek 1.6. Nadwyzka/deficyt budietowy w 2017 r. w krajach UE

Zrédbo: dane Eurostat
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Dtug publiczny - taczne zadtuzenie sektora finanséw publicznych (nie tylko
Skarbu Panstwa). Wskaznik dfugu publicznego zwykle podawany jest w
formie procentowej jako relacja ogdlnego poziomu zadtuzenia do PKB.

Rysunek 1.7. Ksztattowanie sie poziomu zadtuzenia w relacji do PKB w Polsce w
latach 2000-2017

Zrédho: na podstawie danych GUS
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Najczesciej stosowanymi formami finansowania dtugu publicznego sa:

. wyemitowane papiery wartosciowe opiewajgce na
wierzytelnosci pieniezne (gtéwnie obligacje, o czym wigcej w Rozdziale 4),

. zaciggniete kredyty i pozyczki pieniezne,

. przyjete depozyty.
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Rysunek 1.8. Dtug publiczny w 2017 r. w krajach UE

Zrédto: dane Eurostat
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Nie ma jednoznacznej definicji bezpiecznego wskaznika dtugu publicznego.
Bardzo duzo zalezy od ogdlnego poziomu rozwoju gospodarczego (im
mocniejsza gospodarka tym mozliwy jest wyzszy poziom zadtuzenia), sity
gospodarki w $wiecie (Stany Zjednoczone moga sobie pozwoli¢ na wyzszy
pozom zadtuzenia) lub od struktury tego zadtuzenia (zadtuzenie u wtasnych
obywateli jest bezpieczniejsze niz zadtuzenie na rynkach finansowych). W
Unii Europejskiej, jak réwniez w Polsce (odpowiedni zapis w Konstytucji) za
bezpieczny poziom zadtuzenia uwaza sie 60% PKB. Jak mozna zauwazy¢ na
Rysunku 1.8. poziom ten jest przekroczony w duzej czesci panstw UE, a w
szczegolnosci krajow strefy euro.

Ograniczenie dtugu publicznego réwniez nie jest zadaniem prostym.
Najczesciej zadanie to realizuje si¢ poprzez:

* ograniczenie deficytu budzetowego (bilansowanie wptywéw i
wydatkow panstwa) — polityka ograniczania zaciggania nowych
dtugoéw,

* zwiekszanie poziomu PKB, co zmniejsza relacje zadtuzenia do PKB,
a wiec wspieranie rozwoju gospodarczego,

* obnizanie poziomu realnych stép procentowych w gospodarce.
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ISTOTA DZIALANIA RYNKU
FINANSOWEGO




2. Istota dziatania rynku finansowego

Czym jest rynek finansowy? 1

Rynek finansowy jest miejscem, w ktérym zawierane sg transakcje kupna i
sprzedazy réznych form kapitatu, na rézne terminy za pomoca instrumentéw
finansowych. Uczestnikami rynku finansowego sg podmioty, ktére potrzebu-
ja kapitatu (tworzg popyt na kapitaf) oraz podmioty, ktére dysponujgc nad-
wyzkami kapitatu kreuja jego podaz.

Rynek finansowy, obok rynku débr i ustug oraz rynku pracy jest jednym
z najwazniejszych rynkéw w gospodarce. Dzieki rozwinigtemu rynkowi
finansowemu mozliwa jest efektywna alokacja kapitatu w skali catej
gospodarki, co zwieksza tempo jego rozwoju.

Do podstawowych funkcji rynku finansowego mozna zaliczy¢:

* Transfer kapitalu - umozliwienie posiadaczowi kapitatu jego
zainwestowanie, zgfaszajgcym zapotrzebowanie na kapitat -
zaspokojenie potrzeb (w skali krajowej i miedzynarodowej),

* Efektywng alokacje zasobdéw finansowych w gospodarce,

*  Wycene kapitatu,

* Zabezpieczanie przed ryzykiem (transfer ryzyka) i jego wycena,

* Regulowanie ptynnosci systemu bankowego,

e Finansowanie deficytu budzetowego,

* Ustalanie stop procentowych,

e Barometr koniunktury gospodarczej.

Rynek finansowy nie jest jednolity i sktada sie z segmentdw, ktdre réznig sie
zaréwno strukturg, podmiotami, operujgcymi na tym rynku, instrumentami
finansowymi, jak réwniez regulacjami prawnymi. Przyjmuje sie, ze podstawowy
podziaf rynku finansowego obejmuje 4 segmenty.
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Rysunek 1.9. Podziat rynku finansowego
Zrédfo: Opracowanie wiasne

Rynek
finansowy

Rynek Rynek Rynek Rynek

pieniezny kapitatowy walutowy

instrumentow
pochodnych

z Czym jest rynek pienigzny?

Rynek pienigezny jest sesgmentem rynku finansowego, na ktérym podmioty
finansuja swoja biezgca dziatalnos¢ (regulujg ptynnosé). W tym segmencie
rynku dochodzi do transakcji miedzy podmiotami, ktére potrzebujg kapitatu
na krotki termin oraz podmiotami, ktére sg w stanie taki kapitat dostarczyc.

W tym segmencie rynku zawierane transakcje dotyczg pozyczania pieniedzy
(kapitatu) na okres do jednego roku, ale duza czes¢ transakcji ma znacznie
krotsze terminy (nawet jeden dzien). Ten segment rynku nie jest jednak
domeng inwestoréw indywidualnych. Gtéwnymi uczestnikami sg instytucje

finansowe (banki, ubezpieczyciele, fundusze inwestycyjne) i Narodowy Bank
Polski.
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Funkcje rynku pienieznego:
* zapewnienie ptynnosci w sektorze bankowym,
* zapewnienie ptynnosci budzetu panstwa,
* realizowanie zadan polityki pienieznej przez Narodowy Bank Polski,
* regulacja ptynnosci przedsiebiorstw.

Jak mozna zauwazy¢ gtéwnym zadaniem rynku pienieznego jest regulowanie
ptynnosci podmiotéw. Oznacza to, ze moga one pozycza¢ na tym rynku
pienigdze, ktére sg im potrzebne do regulowania biezgcych zobowiazan, a
inne podmioty mogg na nim lokowac krétkoterminowe nadwyzki finansowe,
ktoére sie u nich pojawiaja.

Czym jest rynek kapitatowy? 3

Drugi segment rynku, a wiec rynek kapitafowy, jest najblizszy inwestorom
indywidualnym, aczkolwiek jego funkcje sg réwniez bardzo istotne dla catej
gospodarki. Rynek kapitatowy jest tg czescig rynku, na ktérej podmioty
pozyskujg kapitat dfugoterminowy na rozwdj i inwestycje (niejednokrotnie
podmioty pozyskujg réwniez kapitat na spfate swoich wczesniejszych
zobowigzan).

Taka sytuacja jest mozliwa dzieki podmiotom, ktére sg w stanie ulokowac
nadwyzki kapitatu na dtuzszy termin za odpowiednim wynagrodzeniem. Tak
spotyka sie zatem popyt i podaz na kapitat dtugoterminowy. W tym miejscu
nalezy zaznaczy¢, ze aby funkcjonowaé na rynku kapitatowym nie trzeba
~zamrazac¢” kapitatu na dtugi termin, np. 10 lat. Wystarczy jedynie znalez¢
podmiot, ktéry ,zastapi” nas w takiej inwestycji (np. sprzedamy na gietdzie
akcje innej osobie). Kojarzenie osdb, ktére chcag zakonczy¢ inwestycje i ja
rozpoczac jest wazng funkcjg rynku kapitatowego.
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Jak juz wspominalismy, rynek kapitatowy jest miejscem pozyskiwania
kapitatu dtugoterminowego. Z tej przyczyny instrumenty finansowe, za
posrednictwem ktdrych kapitat jest przekazywany, maja co do zasady termin
zapadalnosci powyzej jednego roku.

Wsréd najwazniejszych funkcji rynku kapitatowego mozna wymienic:
* pozyskiwanie kapitatu na rozwéj i inwestycje,
¢ dtugoterminowe lokowanie nadwyzek kapitatu,
* efektywna alokacja kapitatu w gospodarce,
* biezgca wycena i ocena emitentéw przez rynek,
* barometr gospodarki.

WSsrédd tych funkcji nalezy zwrécié szczegdlng uwage na efektywna alokacje
kapitalu w gospodarce. Dlaczego to wiasnie rynek kapitatowy na nig
pozwala? Czy pozyskiwanie kapitatu i pézniejsze finansowanie inwestycji w
przedsigbiorstwach nie moze odbywac sie droga tradycyjna przez system
bankowy?

Czesciowo moze, ale rynek kapitatowy daje dodatkowe mozliwosci.

Po pierwsze podmioty moga pozyskiwac kapitat taniej, a co wiecej pozyskanie
kapitatu nie musi wigza¢ sie¢ z zacigganiem dfugu, ale moze oznaczac
pozyskanie nowych akcjonariuszy, ktorzy stajg sie wspotuczestnikami danego
przedsiewzigcia.

Po drugie sektor bankowy nie jest w stanie, ze wzgledu na bardzo duze
ograniczenia  ostroznosciowe, sfinansowaé pewnych przedsiewziec.
Inwestorzy natomiast sg w stanie podja¢ nawet duze ryzyko w oczekiwaniu
na wysokie zyski z inwestycji. Inwestorzy szukajac dodatkowych mozliwosci
zarobienia pieniedzy beda szukac¢ takich podmiotéw (spdtek) do inwestycji,
dzieki, ktéorym sa w stanie zrealizowaé wysokie stopy dochodu. Przenosic¢
bedg zatem swoj kapitat do podmiotéw, ktére majg duze perspektywy
wzrostu, sg innowacyjne i dziatajg w perspektywicznych branzach gospodarki.
Swoim kapitatem bedg zatem wspiera¢ podmioty, ktére przyczyniajg sie
do wyzszego wzrostu gospodarczego. Mozna zatem powiedzieé, ze przez
swoje wybory inwestycyjne podnosza efektywnosé lokowania kapitatu w
gospodarce.

Co oznacza biezgca wycena i ocena podmiotéw? Inwestorzy poprzez
podejmowanie decyzji inwestycyjnych i zawieranie transakcji na rynku akcji
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jednoczesnie dokonujg wyceny spétek. Sprzedajacy oferujg cene, po ktorej
chca sprzedaé, a kupujgcy proponowang cene zakupu. W ten sposéb podaz i
popyt wyznaczajg cene rynkows akcji, a co za tym idzie dokonuja wyceny catej
spotki. Podobnie jest w przypadku obligacji. Ich nabywcy proponujg cene po
jakiej sg w stanie kupic¢ obligacje od konkretnego podmiotu. Tym samym
dokonujg oceny wiarygodnosci tego podmiotu. Podmiotom, ktérym ufaja
bardziej sg w stanie pozyczy¢ pienigdze taniej (zazgdaja nizszych odsetek),
a tym do ktérych zaufanie jest mniejsze pozycza pienigdze domagajac sie
wyzszego oprocentowania. Tym samym poprzez rynek finansowy dokonuje
sie oceny wiarygodnosci emitentéw.

Istotna rola rynku kapitalowego jest réwniez fakt, ze moze on by¢ traktowany
jako ,barometr gospodarki”. Jak pokazujg badania rynek kapitatowy potrafi
reagowacé wczesniej zarbwno na spowolnienie jak i rozwdj gospodarczy.
Wiecej na ten temat w podrozdziale 4.

Czym jest rynek walutowy? 4

Kolejnym segmentem rynku finansowego jest rynek walutowy. Jest to
oczywiscie rynek, na ktérym dokonuje sie wymiany waluty jednej na inna.
Dzieki takim transakcjom dokonuje sie wyceny par walutowych, np. EUR/
PLN (ile ztotych musimy zaptacic za 1 euro). Rynek walutowy ksztattuje zatem
kursy walutowe. Ale to nie wszystko. Rynek walutowy to taki segment rynku
finansowego, na ktérym dokonuje sie obrotu instrumentami finansowymi,
ktére s denominowane w walucie obcej (wyrazone w innej walucie niz
waluta krajowa), a ich warto$¢ wyrazana jest w walucie krajowe;j.
Rynek walutowy spetnia zatem funkcje:
e transferu kapitatu — kupowane i sprzedawane sg instrumenty
denominowane w walucie obcej,
e transferu ryzyka (ryzyka walutowego) — za pomocg instrumentéw
pochodnych (wiecej na ten temat znajdziemy w Rozdziale 4),
* kupna/sprzedazy walut obcych — funkcja dzigki ktérej podmioty
moga wymieniac jedng walute na inng.
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5 Czym jest rynek instrumentow pochodnych?

Ostatnimsegmentemrynkufinansowegojestrynekinstrumentéwpochodnych,
zwany réwniez rynkiem terminowym. Jest to cze$¢ rynku, na ktérym dokonuje
sie transferu ryzyka, a wiec podmioty moga , sprzedac” lub , kupic¢” ryzyko. Za
odpowiednig optata podmioty mogg transferowac ryzyko finansowe na rzecz
innego podmiotu, moze tez dochodzi¢ do wymiany jednego ryzyka na inne.

Ta czes¢ rynku jest powigzana z pozostatymi segmentami, a wiec rynkiem
pienieznym, kapitatowym i walutowym, bo wtasnie ryzyko pochodzgce z tych
rynkéw jest czesto przedmiotem transakcji. Gtéwnymi instrumentami tego
rynku sa:

* opcje

e kontrakty terminowe,

* swapy.

Opis tych instrumentéw, ich konstrukcja oraz zasady dziatania zostang
omoéwione w Rozdziale 4.
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Czym jest trend produkeji i cykl koniunkturalny?

Przy omawianiu produktu krajowego brutto wspominalismy o tym, ze czesto
jest on traktowany jako wskaznik wzrostu gospodarczego. Pokazuje on
bowiem tempo w jakim rozwija sie produkcja i zarazem cata gospodarka.
Jezeli spojrzymy na historyczne wartosci wzrostu PKB dostrzezemy, ze nie
ro$nie on rbwnomiernie. Sa lata szybszego wzrostu, ale zdarzaja sie réwniez
lata, ze odnotowujemy spadek PKB (ujemne wartosci realnego tempa
wzrostu). Mozemy jednak zauwazy¢, ze pomimo silniejszych wzrostow
oraz okresowych spadkéw produkcja na przestrzeni lat rosnie. Jest to
spowodowane istnieniem trendu produkgji.

Trend produkcji to Sciezka, ktora pokazuje wzrost produkcji w dtugim okresie,
gdy wyeliminujemy z niej krétkoterminowe wahania. Rzeczywista wielkosé
produkcji waha sie wokét tego trendu. Gospodarka bowiem nie rozwija sie
w sposob jednostajny, ale w pewnych cyklach.

Cykl koniunkturalny — krétkookresowe odchylenia wielkosci produkcji (PKB)
od dtugookresowej tendencji rozwojowe;.

W ramach takiego cyklu mozemy wyrdzni¢ 4 fazy. Sa to fazy ozywienia
i ekspansji (fazy, w ktérych notuje sie zwigkszanie sie tempa wzrostu PKB)
oraz fazy spowolnienia i reces;ji ( fazy, w ktoérych tempo wzrostu PKB zaczyna
malec i moze nawet przyjmowac wartosci ujemne).
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Rysunek 1.10. Cykl koniunkturalny i trend rozwojowy
Zrédto: Opracowanie wiasne
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Zwykle jeden cykl koniunkturalny (4 fazy) trwa od 6 do 12 lat, ale w zaleznosci
od kraju i okresu te wartoéci moga sie rézni¢. W ramach kazdego cyklu
mozemy wyrézni¢ dwa punkty zwrotne. Punkt goérny, wyznaczajgcy koniec
fazy wzrostu, w ktérym gospodarka osigga swoéj najwyzszy wzrost oraz punkt
dolny, w ktérym z fazy spadku przechodzi do fazy wzrostu. Réznice miedzy
wartosciami PKB w gérnym i dolnym punkcie zwrotnym nazywa sie amplituda
cyklu koniunkturalnego. Nalezy jeszcze dodaé, ze zwykle fazy wzrostu sa
nieco dtuzsze niz fazy spadku. Jest to jedna z przyczyn wystepowania trendu
koniunkturalnego i dtugookresowego rozwoju gospodarki. Zauwazyé mozna
réwniez, ze fazy spadkowe majg zwykle gwattowniejszy przebieg.

nahieraja globainego charakteru?

Polska jest krajem o gospodarce otwartej na przeptywy towaréw, ludzi oraz
kapitatu. Globalizacja gospodarki i wzajemne powigzania gospodarcze
sprawiaja, ze rynki krajéow takich jak Polska reagujg na wydarzenia, ktére
majg miejsce na innych rynkach, w szczegdélnosci tych gospodarek, z ktérymi
powigzania sg Sciste.
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W jaki sposéb inne gospodarki oddziatuja na gospodarke krajowa i na
rynek kapitatlowy? Jednym z elementéw jest eksport i import oraz kurs
walutowy. Rozwdj gospodarczy u partnera, do ktérego dany kraj eksportuje
zwigksza eksport i podnosi wzrost PKB w tym kraju. Taka sytuacja ma miejsce
w relacjach Polski z Niemcami, Dobra koniunktura w Niemczech powoduje
wzrost eksportu Polski (Niemcy sa najwiekszym partnerem handlowym i
najwiekszym odbiorca polskiego eksportu). Réwnie silnie dziataja powigzania
na przyktad w strefie euro i w catej Unii Europejskiej. Sytuacja gospodarcza
w krajach potudniowej Europy (Grecja, Hiszpania, Portugalia i Wtochy) ma
wptyw na funkcjonowanie zaréwno gospodarki jak i systemu finansowego
catej wspolnoty.

Globalna gospodarka prowadzi réwniez do mechanizmu ,zarazania”
rynkéw finansowych. Widaé to wyraznie w przypadku kryzyséw na rynkach
finansowych.

Takie przyktady obserwowane sg od lat, jak np. azjatycki kryzys finansowy w
1997, kryzys w Rosji w 1998, barika internetowa w USA w 2001. Wywotywaty
one negatywne skutkinie tylko na rynkach krajéw, gdzie miaty miejsce, ale skala
oddziatywania byta duzo wigksza. Mechanizm ten staje sie powszechniejszy,
gdyz miedzynarodowe rynki finansowe sg ze sobg coraz $cislej powiazane,
gtéwnie przez coraz mniejsze ograniczenia w przeptywach kapitatow,
umiedzynarodowieniem rynkéw, korporacji i instytucji finansowych.
Najbardziej widocznym przyktadem wzajemnego oddziatywania rynkéw byt
kryzys 2008 r. Kryzys, ktérego przyczyny mozna szuka¢ w barice na rynku
nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych, udzielania kredytéw hipotecznych
o podwyzszonym ryzyku oraz tworzeniem skomplikowanych finansowych
instrumentéw pochodnych, w ciggu bardzo krétkiego czasu rozlat sie na
inne rynki finansowe, jak réwniez objat swoim zasiegiem realng gospodarke.
Nalezatoby sobie w tym miejscu zadac¢ pytania, dlaczego sie tak stato.
Przyczyn takiego rozwoju sytuacji jest wiele. Do najwazniejszych mozemy
zaliczy¢:

* inwestycje instytucji finansowych spoza Stanéw Zjednoczonych na

rynku amerykanskim (réwniez w toksyczne aktywa),
e odptyw kapitatu amerykanskiego z innych rynkoéw,
e utrata zaufania miedzy instytucjami finansowymi, skutkujgca brakiem
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ptynnosci na rynku miedzybankowym,

* spadek popytu konsumpcyjnego (szczegélnie na dobra trwatego
uzytku jak samochody) i inwestycyjnego,

* spadek zaufania do emitentéw obligacji skutkujgcy wzrostem
rentownosci obligacji, co z kolei zwiekszyto koszty finansowania
wielu panstw i przedsigbiorstw,

* spadek wartosci walut krajow rozwijajacych sie i umacnianie tzw.
walut bezpiecznych jak frank szwajcarski,

* upadek wielu firm powodowat wzrost bezrobocia.

Swiatowy kryzys finansowy trwat kilka lat obejmujac rézne sfery $wiatowej
gospodarki. Jego druga fala szczegdlnie ujawnita sie w Europie prowadzgc
do kryzysu finanséw publicznych m.in w Grecji. W Polsce $wiatowy kryzys
gospodarczy przefozyt sie np. na spowolnienie wzrostu gospodarczego,
znaczne spadki na gietdzie oraz spadek wartosci waluty krajowej. Dodatkowo
kryzys uderzyt w wiele firm, ktére musiaty szuka¢ nowych rynkéw zbytu na
swoje towary i ustugi lub ogranicza¢ swoja produkcje. Wiele firm miato
niedopasowane inwestycje w opcje walutowe, co po gwattownym spadku
wartosci ztotego czes$¢ z nich doprowadzito do upadtosci. W przypadku
gospodarstw domowych widocznym efektem kryzysu finansowego byly
problemy ze znacznym wzrostem wartosci sptat kredytéow walutowych
(gtéwnie we frankach szwajcarskich) oraz wzrostu poziomu zadtuzenia w
walutach obcych.

Sytuacja w gospodarce i na rynkach finansowych nie jest zatem juz
autonomiczna (nie zalezy jedynie od czynnikdw wewnetrznych), ale w duzej
mierze zalezy od sytuacji w globalnej gospodarce i na migedzynarodowych
rynkach finansowych.

33



34

ANALIZA MAKROEKONOMICZNA
KRAJU




4. Analiza makroekonomiczna kraju

Na czym polega analiza makroekonomiczna kraju? 1

Analiza makroekonomiczna kraju jest zawsze pierwszym etapem analizy fun-
damentalnej, a wiec kompleksowego podejscia majacego na celu wycene
spotki, a nastepnie podjecie decyzji inwestycyjnej. Szerzej temat analizy fun-
damentalnej zostanie omoéwiony w Rozdziale 3.

Waznym elementem jest ocena fazy cyklu koniunkturalnego, w ktérym znajduje
sie dana gospodarka. Wymaga to jednak najpierw oceny poszczegdlnych
danych z gospodarki i dostrzezenia zaleznosci miedzy nimi.

Skoro PKB odzwierciedla stan gospodarki mierzac catg produkcje to musi
mie¢ wptyw na rynek kapitatowy, a w szczegdlnosci gietde, gdzie sg notowane
spofki, ktére te produkcje realizuja. Wzrost gospodarczy powinien zatem is¢
w parze ze wzrostem wartosci spotek na gietdzie.

Przekonamy sie o tym analizujac wykres prezentujgcy dtugookresowy trend
w gospodarce z dtugookresowym trendem gietdowym. Wida¢, ze trend dla
kwartalnych wartosci nominalnych PKB jest zbiezny z trendem obserwowanym
dlaindeksu WIG (najszerszego indeksu polskiej gietdy). Odchylenia od trendu
sg jak najbardziej naturalne, ale w dtugim okresie obserwujemy, ze notowania
wracajac do trendu. Ocena zatem, czy notowania gietfdowe sg ponizej czy
powyzej tego trendu dtugoterminowego moze byc¢ jedna ze wskazéwek, czy
dany moment jest wiasciwy do zaangazowania sie w inwestycje gietdowe.
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Jak fazy cyklu koniunkturainego wplywaja na aktywnosS¢

inwestorow i odpowiedni dohor aktywéw do portfela
inwestycyinego?

Faza cyklu gospodarczego wigze sie réwniez z rodzajem aktywow
preferowanych przez inwestoréw. Taki wybor takze przyczynia sie do
wzmacniania trendéw na gietdzie. W okresie ozywienia inwestorzy czesto
wybieraja ryzykowne inwestycje w akcje, wierzac, ze wzrost gospodarczy
poprawi wyniki spdtek. Wraz z umacnianiem sie pozytywnych sygnatéw na
rynku i przejsciem gospodarki w faze wzrostu inwestorzy szukajg oprécz
akcji dodatkowych mozliwosci ryzykownych inwestycji w postaci na przykfad
inwestycji alternatywnych. Faza spowolnienia przynosi odwrdcenie preferencji
inwestoréw, ktérzy pozbywaja sie akcji i zamieniajg swoje aktywa na gotowke,
lokujac ja w bezpiecznych instrumentach lub produktach bankowych. W fazie
recesji zaobserwowaé mozna poszukiwanie inwestycji dajacych wyzsze stopy
zwroty przy umiarkowanym ryzyku. W tym okresie czesto wybierane sa. np.
inwestycje w obligacje.
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Jaki wplyw maja cykie koniunkturaine na dziatalnoSci oraz wyniki

Okreslenie fazy cyklu koniunkturalnego i podejmowane na jej podstawie
decyzje maja glebsze uzasadnienie. Wzrost gospodarczy, a w szczegdlnosci
oczekiwania co do jego kontynuacji, bedzie miat odzwierciedlenie w wynikach
spotek, bo rosnaca produkcja to wigksze przychody i wieksze zyski spotek.
Bedzie to w oczywisty sposdb wptywato na podnoszenie ich wartosci, a na
gietdzie bedzie skutkowato wzrostami cen. Nie wszystkie spotki bedg jednak
reagowaty w ten sam sposob. Wsrdéd spotek mozna wyrdznic te, ktére bedg
mocniej reagowaty swoimi wynikami (a pdzniej wzrostami lub spadkami na
gietdzie) na zmiane koniunktury. Wéréd spotek mozna zatem wyréznic cate
sektory, ktére mocno reaguja na zmiane koniunktury (sektory cykliczne).
Naleza do nich np. przemyst samochodowy, branza ustug informatycznych
dla biznesu, firmy deweloperskie czy budownictwo. Ma to zwigzek z
postawami konsumentéw, ktorzy w okresie kryzysu przestajg kupowac dobra
o duzej wartosci (jak samochody) powstrzymujg sie z zakupem mieszkan, a
firmy wstrzymuja wydatki rozwojowe. W okresie rozwoju konsumenci maja
wiecej srodkéw finansowych i chetniej nabywajg nieruchomosci, wymieniajg
samochody, a firmy inwestujg w nowe rozwigzania dla biznesu. Sg oczywiscie
rowniez sektory, ktére nie reaguja tak bardzo nazmiane cyklu koniunkturalnego
(sektory niecykliczne). Naleza do nich przede wszystkim wytworey towaréw
.pierwszej potrzeby” jak artykuty spozywcze czy leki. Z takich artykutéw
konsumenci rezygnujg w ostatecznosci. Spotki dziatajagce w takich sektorach
nie beda réwniez narazone na duze zmiany swoich przychodéw w okresach
wzrostéw i spadkéw, a co za tym idzie ich kursy beda charakteryzowaty sie
wiekszg stabilnoscia.

Warto w tym miejscu podkredli¢, ze gietda jest traktowana przez wielu jako
barometr gospodarki. Przewidywania co do ksztattowania sie przychodéw
spotek, jak réwniez pewne dane np. o zamoéwieniach, przektadajg sie na
wycene dokonywang przez rynek.
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Spadki i wzrosty na gietdzie potrafia antycypowac sytuacje w catej
gospodarce nawet o 6-9 miesiecy. Z punktu widzenia inwestora wazne zatem
jest $ledzenie naptywajacych z rynku informacji gospodarczych, aby dostrzec
w nich symptomy zmian i odwrdcenia sie trendu.

Dlaczego ocena polityki gospodarczej jest istotna w analizie

makroekonomicznej?

Istotnym elementem analizy makroekonomicznej jest ocena polityki
gospodarczej prowadzonej przez panstwo, gdyz jej elementy moga wptywad
bezposrednio i posrednio nie tylko na pojedyncze spétki, ale rowniez na cate
branze i caty rynek. Najwazniejszymi elementami polityki gospodarcze] sg
polityka fiskalna, monetarna, spoteczna, kursowa i sektorowa.

Polityka fiskalna — polityka prowadzona przez rzad w zakresie przychoddw i
wydatkéw budzetowych. W ramach tej polityki paristwo:

* okresla strukture i wysokos$¢ podatkow,

¢ reguluje redystrybucje dochodow,

* zarzadza diugiem publicznym oraz deficytem budzetowym.

Do celéw prowadzonej polityki fiskalnej zaliczy¢é mozna:
walke z bezrobociem,

* niwelowanie réznic w dochodach ludnosci,

* pobudzanie wzrostu gospodarczego,

* ograniczanie cyklicznosci w gospodarce.

Polityka monetarna (pieniezna) — jedna z polityk panstwa:
* jej celem jest zapewnienie stabilnego poziomu cen w gospodarce.
e realizowana zazwyczaj przez bank centralny (w Polsce przez Rade
Polityki Pienieznej), ktéry to zadanie realizuje niezaleznie od rzadu.
* polegajgca na oddziatywaniu przede wszystkim na poziom podazy
pienigdza na rynku jak réwniez na kurs walutowy.
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W Polsce Rada stara sie utrzymywac inflacje na poziomie 2,5% (cel inflacyjny),
z mozliwoscig odchylenia o 1 punkt procentowy w gére lub w doét. Gtéwnym
narzedziem w reku banku centralnego s stopy procentowe, po ktérych bank
centralny jest w stanie udzieli¢ kredytu innym bankom lub przyjac¢ od nich
depozyt. Podnoszac stopy procentowe bank centralny wptywa na zwiekszenie
rynkowych stép procentowych, a co za tym idzie zwigksza sktonno$¢ do
oszczedzania i ogranicza akcje kredytowg bankéw, a tym samym zmniejsza
podaz pienigdza na rynku.

Polityka kursowa — jest to polityka majaca na celu wykorzystanie kursu waluty
krajowej wobec walut obcych do osiggania celéw gospodarczych. W $wiecie
wykorzystuje sie dwa gtéwne podejscia w polityce walutowej:
®  kurs ptynny — kurs waluty krajowej wobec walut obcych ksztattuje sie
w sposéb swobodny i jest wynikiem dziatania mechanizmu popytu
i podazy,
e kurs sztywny — kurs walutowy jest $cisle zwigzany z inng waluta lub
koszykiem walut, a panstwo gwarantuje wymiane waluty krajowej
na walute obcg po statym kursie.

Poza dwoma gtéwnymi wystepujg jeszcze rozwigzania posrednie, ktére w tym
miejscu nie bedg omawiane. Polityka kursu walutowego wptywa w sposéb
istotny na funkcjonowanie eksporteréw i importeréw, ktérych przychody i
zyski zalezg wprost od poziomu kursu walutowego. Te z kolei wptywaja na
wycene spotek na giefdzie. Spadek wartosci waluty krajowej jest korzystny
dla eksporteréw, a wzrost jej wartosci dla importeréw.

Polityka sektorowa - polityka prowadzona przez panstwo wzgledem
poszczegdlnych sektorow w gospodarce. Czesto polega ona na tworzeniu
preferencji dla jednych sektoréw wzgledem innych. Narzedziami tej polityki
s3:

e preferencje podatkowe,

e dotacje,

* inne preferencyjne rozwigzania prawne utatwiajgce ich dziatalnos¢.

Celem polityki sektorowej jest czesto:

* ochrona miejsc pracy,
e dtugofalowa strategia zmiany struktury produkgji (np. wygaszanie
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pewnych aktywnosci gospodarczych i wspomagania powstawania
nowych),

e wzrost konkurencyjnosci,

* zapewnienie bezpieczenstwa (np. energetycznego).

Polityka ta w oczywisty sposéb wptywa na podmioty funkcjonujace w
sektorach uprzywilejowanych, jak réwniez w tych, ktére sa wygaszane (np.
wydobycie wegla kamiennego).

Jaka jest rola analizy inflacji i stop procentowych w analizie

makroekonomicznej?

Waznym aspektem analizy makroekonomicznym jest analiza inflacji i stép
procentowych. Okres niskiej inflacji i zarazem niskich stép procentowych
sprzyja inwestycjom gietdowym.

Przyczynami tego sa:

e ,tani” pienigdz dla przedsiebiorcow (dostepnos¢ i niskie
oprocentowanie kredytéw). Sprzyja to inwestycjom i obniza koszty
finansowe funkcjonowania spofek. Przektada sie zatem na wyzsze
dochody, a to zwieksza ich wartosc.

* poszukiwanie przez inwestoréw inwestycji dajgcych wigekszy dochoéd,
gdyz lokaty w systemie bankowym sg nisko oprocentowane.

* Rosngca inflacja skfania bank centralny do podnoszenia stép
procentowych NBP. Nastepstwa tego sg nastepujace:

* rosnacy koszt pienigdza zwieksza koszty finansowe przedsigbiorstw
i ich zyski, a co za tym idzie przyczynia sie do obnizania ich wartosci,

* w warunkach rosngcej inflacji i podnoszenia stép procentowych
przedsiebiorcy ograniczajg inwestycje, a to moze prowadzi¢ do
spowolnienia gospodarczego i wyhamowania tempa wzrostu,

* negatywnie wptywajg na rynek gietdowy, bo powodujg zmniejszenie
wyceny spotek,

* wyzsze stopy procentowe w bankach skfaniajg inwestoréw do
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przenoszenia $srodkéw w strone bardziej bezpiecznych produktéw
bankowych. Odptyw kapitatu nie sprzyja utrzymaniu trendu
wzrostowego.

e podwyzki stop procentowych sktaniajg gospodarstwa domowe
do oszczedzania a zwiekszajgc koszt kredytu konsumpcyjnego,
hamujg jednoczednie konsumpcje. Jej spadek odbija sie¢ na
wielkosci produkcji i poziomie PKB. Spadek produkcji prowadzi do
pogorszenia wynikéw finansowych spdtek gietdowych i obnizenia
ich wyceny na gietdzie.

Malejaca inflacja i spadki stop procentowych maja dziatanie odwrotne.
* Pienigdz staje sie tariszy i bardziej dostepny (spada
oprocentowanie kredytow).
* Zmniejsza sie atrakcyjnos¢ oszczedzania, wiec rosnie konsumpcja i
jednoczesnie rosnie produkcja.
® Rosnie zainteresowanie bardziej ryzykownymi inwestycjami
gietdowymi.

Takie procesy prowadzg do wzrostu produkcji i PKB. Poprawiajg sie zatem
wyniki spotek i wzrasta ich wycena rynkowa.

Zwykle obnizki i podwyzki stép procentowych odbywaja sie w pewnych
cyklach (seria obnizek i seria podwyzek). Mozna zaobserwowac, ze cyklowi
obnizek towarzyszy zwykle trend wzrostowy na gietdzie, a cyklowi podwyzek
stép trend spadkowy. Przyktadowo cyklowi obnizek miedzy listopadem
2008 a styczniem 2009 towarzyszyt ponad 70-procentowy wzrost wartosci
indeksu gietdowego WIG, a cyklowi podwyzek stép miedzy styczniem 2011
a listopadem 2012 okoto 9-procentowy spadek.

Czy stopa bezrobocia ma znaczenie w ocenie sytuacji gospodarczej?

Waznym obserwowalnym miernikiem stanu gospodarki jest réwniez stopa
bezrobocia. Jest ona Scisle zwigzana ze wskaznikiem wzrostu PKB, ale réwniez
wptywa na jego poziom i przez to na notowania gietdowe. Jak mozemy
zdefiniowac bezrobocie?
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Bezrobocie - stan gospodarki, w ktérym brakuje miejsc pracy dla oséb, ktére
jednoczesnie sg do niej zdolne i chca jg podjac (aktywnie jej poszukuja).
Miernikiem bezrobocia jest stopa bezrobocia, okreslajgca procentowy
udziat bezrobotnych w ogdlnej liczbie oséb zawodowo czynnych. W analizie
makroekonomicznej istotna jest wiasnie stopa bezrobocia i jej zmiana w
czasie.

Pozytywnym sygnatem jest spadek stopy bezrobocia, gdyz $wiadczy on o:

* wzrodcie zapotrzebowania na prace i jest sygnatem wzrostu
gospodarczego.

* wiekszej konsumpcji, gdyz gospodarstwa domowe majg staty
dochéd i nie obawiajg sie utraty pracy, co sktania do realizowania
wiekszych wydatkoéw. Jak juz wspomnielismy rosngcy popyt wptywa
pozytywnie na wzrost gospodarczy.

Analiza sygnatéw gospodarczych nie jest jednak zawsze taka jednoznaczna.
Zaktada sie, ze w gospodarce istnieje pewien naturalny poziom bezrobocia.
Sa to osoby, ktére w danym czasie sg w trakcie zmiany pracy.

Spadek stopy bezrobocia do poziomu bliskiemu bezrobociu naturalnemu
moze oznaczad rosnace kfopoty pracodawcéw ze znalezieniem pracownikéw.
To moze z kolei wstrzymywac inwestycje i hamowac wzrost produkcji. Spadek
bezrobocia idzie czgsto w parze ze wzrostem ptac.

Wigksze trudnosci w znalezieniu pracownikéw sktaniajg pracodawcéw
do podnoszenia zarobkéw i wzmagajg réwniez presje pracownikéw na
pracodawcéw i rzad do podnoszenia ptac. Podnoszenie ptac i rosngce koszty
pracy s3 silnym impulsem inflacyjnym. Z jednej strony zwiekszaja popyt w
gospodarce, a z drugiej zwiekszajg koszty produkgji i zmniejszajg zyski spotek.
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Jaki sygnat dla inwestora moga stanowié¢ zmiany poszczegolnych

wskainikow makroekonomicznych?

Ten krétki opis analizowanych danych makroekonomicznych wskazuje na
siec fgczacych je zaleznosci i cykliczno$¢ zachodzgcych zmian. Na poziomie
podstawowym analiza makroekonomiczna moze koncentrowaé sie na
sygnatach ptyngcych z gospodarki (zmiana wskaznikéw) oraz ocenie ich
wptywu na rynek gietdowy.

Tabela 1.3. Wptyw najwainiejszych wskaznikow makroekonomicznych na rynek kapitatowy
Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Wskaznik Kierunek zmiany Sygnat dla rynku Uwagi
gietdowego

Wzrost PKB wzrost pozytywny
Wozrost PKB spadek negatywny -
niewielki wzrost wskaznika
) - inflacji, szczegdlnie gdy mamy do
Stopa inflacji ek SR czynienia z deflacja lub inflacja
bliskag 0 moze by¢ postrzegany
pozytywnie
oo [l S— ST spadel.< inflacji ponizej O (deflaga)
bedzie traktowany negatywnie
w pewnych warunkach moze
Stopa procentowa wzrost negatywny oy odczytxwany przez LS
pozytywnie jako spodziewany
instrument walki z inflacjg
moze by¢ odczytywany
Stopa procentowa spadek pozytywny SRS, Gely [pedaim gl

nie jest zgodny z oczekiwaniami
rynku

spadek do poziomu bliskiego
Stopa bezrobocia spadek pozytywny bezrobociu naturalnemu moze
by¢ odbierany negatywnie

W pewnej mierze poprawia
sytuacje pracodawcéw na rynku
pracy wobec pracownikéw,
ogranicza presje ptacowa

Stopa bezrobocia wzrost negatywny
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4. Analiza makroekonomiczna kraju

Oprocz analizy pojedynczych sygnatéw warto réwniez spojrze¢ na faze cyklu

gospodarczego, w ktérym znajduje sie gospodarka, na podstawie pewnego

zestawu informacji pochodzacych z gospodarki. Pewne sygnaly mozna

przypisa¢ poszczegdlnym fazom cyklu koniunkturalnego.

Tabela 1.4. Czynniki makroekonomiczne w fazach cyklu koniunkturalnego
Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

faza ozywienia

faza ekspans;ji

goérny punkt zwrotny

faza spowolnienia

faza reces;ji

dolny punkt zwrotny

44

staby wzrost
ale widoczne
przyspieszenie

wysoki

wysoki

wysoki, ale malejacy

niski

niski lub spadek

niska

rosnaca

wysoka

wysoka

wysoka, malejgca

niska

niskie

stopniowo
podwyzszane

wysokie

wysokie

stopniowo obnizane

niskie

wysokie, ale
malejace

niskie

niskie

niskie, ale rosnace

wysokie

wysokie

Jest to zestawienie pogladowe, a rzeczywiste fazy cyklu koniunkturalnego
moga sie nieco réznic. Warto jednak na podstawie zmieniajacych sie wartosci

wskaznikow analizowad i prébowaé okreslaé faze cyklu koniunkturalnego,

aby wiasciwie podejmowac decyzje inwestycyjne.



Streszczenie

W tym rozdziale przedstawione zostaty podstawowe zagadnienia dotyczgce

podstawowych charakterystyk gospodarki oraz analizy makroekonomicznej
kraju.

Najwazniejsze wnioski:

* makroekonomia bada ogét zjawisk gospodarczych i powigzan
miedzy nimi,

* nie ma jednego wskaznika, ktéry w sposoéb jednoznaczny opisy-
watby stan gospodarki, ale najwazniejszym wskaznikiem jest PKB i
jego wzrost,

e inflacja informuje o spadku sity nabywczej pienigdza,

* rynki finansowe petnig szczegdlna role w gospodarce pozwalajgc
na efektywng alokacje kapitatu,

* rynek pieniezny stuzy gtéwnie do regulowania ptynnosci finan-
sowej podmiotéw,

* rynek kapitatowy zapewnia $rodki finansowe na rozwéj i umozliwia
dtugoterminowe inwestycje finansowe,

* rynek walutowy oprécz miejsca wymiany waluty pemi réwniez funk-
cje transferu kapitatu i ryzyka

* rynek instrumentéw pochodnych umozliwia transfer ryzyka finan-
sowego

e kazda gospodarka rozwija sie cyklicznie,

* rozwdj gospodarki oraz funkcjonowanie rynkéw finansowych nie
zalezy tylko od czynnikéw wewnetrznych, ale réwniez od rozwoju
gospodarki w innych krajach i funkcjonowania globalnych rynkéw
finansowych,
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Streszczenie

46

analiza makroekonomiczna jest pierwszym etapem analizy funda-
mentalnej, a wiec kompleksowego podejicia prowadzgcego do
wyboru inwestycji,

w zaleznosci od fazy cyklu koniunkturalnego inwestorzy wybieraja
inwestycje o innym stopniu ryzyka,

cykl koniunkturalny wptywa na wyniki finansowe spétek oraz
notowania instrumentow finansowych na rynku,

na ocene mozliwosci inwestycyjnych maja wptyw polityki real-
izowane przez panstwo,

inflacja i stopy procentowe s3 ze sobg scisle powigzane i wptywaja
na koszt pienigdza na rynku, a ich poziom jest $cisle zwigzany z
faza cyklu koniunkturalnego.

poziom bezrobocia przektfada sie bezposrednio na popyt w gosp-
odarce, a jednoczesnie jest waznym wskaznikiem informujgcym o
aktywnosci gospodarczej,

zmiany poszczegdlnych wskaznikéw makroekonomicznych wywotu-
ja pozytywne i negatywne sygnaty dla rynku finansowego
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