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Streszczenie

Artykut przedstawia analize wptywu zmian stawek podatkowych w Polsce na premie za ryzyko
z akcji na warszawskiej gieldzie. W analizie wykorzystano strukturalny model wektorowej autore-
gresji (SVAR), do ktérego identyfikacji postuzyty narracyjne szoki podatkowe skonstruowane tak,
aby minimalizowa¢ problem przewidywalnosci polityki fiskalnej. Otrzymane wyniki wskazuja
na wzrost premii za ryzyko w nastepstwie podwyzki podatkéw, mimo ze jej wplyw na realny
wzrost gospodarczy i inflacje jest niewielki. Sugeruje to istotna rol¢ czynnikéw behawioralnych
w ksztaltowaniu premii za ryzyko zawartej w indeksie gieldowym.
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1. Wstep

Poziom premii za ryzyko zawarty w cenach aktywdéw finansowych jest kluczowa zmienng okres$laja-
cq atrakcyjnos¢ inwestycji. Determinuje decyzje podmiotéw gospodarczych o alokacji kapitatu pomig-
dzy szerokimi klasami aktywow finansowych, takimi jak akcje, obligacje czy rynek pieniezny. Decyzje
te maja z kolei wptyw na dostepnos¢ finansowania, co wptywa na poziom inwestycji i wzrostu gospo-
darczego. Premia za ryzyko ma wptyw réwniez na ocen¢ atrakcyjnosci inwestycji w srodki trwate. Jej
znajomos¢ umozliwia wigc uszeregowanie wszystkich dostepnych inwestycji pod katem atrakcyjnosci
i wybdr portfela maksymalizujacego oczekiwang stopg zwrotu przy danym ryzyku. Badanie czynni-
kéw ksztattujacych premie za ryzyko jest wazne réwniez z punktu widzenia polityki gospodarczej, kt6-
rej jednym z celdw jest wywieranie wptywu na aktywnos¢ inwestycyjng. Osoby decydujace o polityce
gospodarczej powinny by¢ zainteresowane tym, jaki oraz na ile trwaty jest jej wptyw na nastroje firm
i gospodarstw domowych.

Premia za ryzyko definiowana jest jako réznica pomigdzy oczekiwang stopa zwrotu z aktywoéw
a stopa procentowa wolna od ryzyka. Okresla si¢ ja takze jako iloczyn ,ilo$ci” ryzyka, mierzonego np.
odchyleniem standardowym stopy zwrotu (o) oraz parametru reprezentujacego tzw. awersj¢ do ryzyka
(4). Oznaczajac stopg zwrotu z aktywéw ryzykownych oraz wolnych od ryzyka odpowiednio r i r,oraz
zaktadajac istnienie N Zrédet niepewnosci, oczekiwany zwrot z inwestycji mozna zapisac jako:
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Premi¢ moga zatem ksztattowac trzy czynniki: poziom ryzyka, nastroje inwestoréw (cena ryzyka)
oraz stopa wolna od ryzyka. Analiza zaleznosci pomigdzy polityka fiskalng a premia za ryzyko wymaga
zdefiniowania kazdej z tych kategorii, jak réwniez samej polityki fiskalnej, ktérej zmiany rozumiane sg
zazwyczaj jako zmiany deficytu finanséw publicznych zachodzace po stronie przychodowej badZ wy-
datkowej. Jest to wazne réwniez dlatego, ze zmiany poszczegdlnych rodzajéw opodatkowania, jak PIT
badZ CIT, moga mie¢ odmienne przetozenie na gospodarke. Rdznice mogg istniec takze dla poszczegol-
nych rodzajéw wydatkéw, jak inwestycyjne czy konsumpcyjne.

Zmiany nastawienia inwestoréw wobec aktywéw ryzykownych wynikaja z wielu czynnikéw, m.in.
preferencji wobec konsumpcji biezacej lub przyszlej. Awersja do ryzyka powinna by¢ srednio nizsza,
gdy podmioty gospodarcze zwigkszaja oszczednosci, czyli przesuwaja konsumpcje na kolejne okresy
(Damodaran 2016). Wzrasta wtedy popyt na aktywa finansowe, takie jak akcje, a premia za ryzyko ma-
leje. W przeciwnym przypadku zgromadzone wczesniej oszczednosci nie s3 odnawiane, ceny aktywow
spadaja, a premia za ryzyko wzrastal. Spos6b wyrazenia premii za ryzyko, jako iloczynu poziomu ryzy-
ka i jego ,ceny”, uwypukla tez role czynnikéw behawioralnych. Podmioty gospodarcze moga bowiem
zwiekszy¢ swoja awersje do ryzyka nawet wtedy, gdy ich preferencje odnosnie do konsumpcji nie ulega-
ja zmianie, co skutkuje wzrostem oferowanej na rynku premii.

Zmiany poziomu ryzyka na rynku moga z kolei wynika¢ z ogdlnej niepewnosci co do kondycji
danego emitenta (ryzyko specyficzne) badZ z ogdlnego stanu koniunktury (ryzyko systematyczne).

1 Awersje do ryzyka moga ksztattowac takze inne czynniki, np. wiek inwestoréw, przy czym nizszy wiek towarzyszy zazwy-
czaj wyzszej sktonnosci do akceptowania ryzyka. Jak pisze Damodaran (2016), czynnikiem, jaki moze wptywac na awersje
do ryzyka, moze tez by¢ dostepnos¢ informacji.
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W kontekscie dalszej analizy nalezy podkresli¢, ze premia za ryzyko aktywow finansowych zawsze do-
tyczy wytacznie ryzyka systematycznego, ktérego nie mozna zdywersyfikowaé. Inwestorzy nie moga li-
czy¢ na dodatkowa stope zwrotu z tytutu ryzyka, ktére mogliby wyeliminowa¢, inwestujac w dobrze
zdywersyfikowany portfel.

Kolejnym czynnikiem wptywajacym na premig¢ jest stopa wolna od ryzyka, a doktadniej to, jaka
zmienna ja reprezentuje. Najczesciej spotykanym rozwigzaniem jest przyjecie oprocentowania krétko-
terminowych bonéw skarbowych badZ rentownosci dtugoterminowych obligacji2. Pierwsze podejscie
zaktada, ze inwestorzy maja jednookresowy, np. roczny, horyzont inwestycyjny. Jesli jednak przyja¢, ze
inwestycje podejmowane s na wigcej niz jeden okres, lepszym rozwigzaniem moze by¢ wykorzystanie
obligacji dtugookresowych, jako lepiej przyblizajacych oczekiwang stope zwrotu.

W prezentowanym artykule podjeto prébe pomiaru wptywu polityki fiskalnej w Polsce na rynek fi-
nansowy, a doktadniej na premie za ryzyko indeksu WIG. Do analizy wtaczono tez podstawowe zmien-
ne makroekonomiczne, tak aby otrzymane wyniki mozna byto poréwnac ze zmianami w sferze realnej
i inflacji. Jako impuls fiskalny przyjeto zmiang obcigzenl po stronie podatkéw, jako kategorii bardziej
elastycznej i mniej zaleznej od fazy cyklu koniunkturalnego niz w przypadku wydatkéw, ktérych duza
grupe stanowig w Polsce tzw. wydatki sztywne3. W analizie wykorzystano strukturalny model VAR,
do ktdrego identyfikacji wykorzystano zmienna narracyjna. W pierwszej czesci artykutu przedstawione
zostaty wnioski z literatury, wskazujace na istnienie powigzan pomiedzy polityka fiskalng a premia za
ryzyko. Kolejne rozdziaty zawieraja opis zastosowanej metody oraz omdéwienie wynikow.

2. Przeglad literatury

Mechanizm wptywu impulséw fiskalnych na pozadana przez inwestoréw premig za ryzyko instrumen-
téw finansowych jest rzadko poruszany w literaturze w sposéb bezposredni. Popularnym tematem jest
natomiast wptyw polityki fiskalnej na stopg wolna od ryzyka badZ na sferg realna gospodarki. Czgsto
analizowany jest réwniez zwiazek pomiedzy stanem koniunktury a premia za ryzyko. Na podstawie
dostepnej literatury mozna wiec wnioskowaé, ze istnieje co najmniej posrednia zaleznos¢ pomiedzy
polityka fiskalna a premia za ryzyko instrumentéw finansowych, oparta o jej wptyw na przebieg cyklu
koniunktury lub stopg wolna od ryzyka.

Chatziantoniou, Duffy i Filis (2013) klasyfikuja sposob, w jaki impulsy fiskalne moga wptywacé na
sfere realna gospodarki w zaleznosci od przyjetego podejscia, okreslanego jako klasyczne, keynesow-
skie badz ricardiariskie. Zgodnie z pierwszym impuls fiskalny wypiera aktywnos¢ w sektorze prywat-
nym, przez co jest tym mniej skuteczny, im wyzsze jest wykorzystanie mocy produkcyjnych. Podejscie
keynesowskie dopuszcza natomiast stabilizujaca role polityki fiskalnej oraz istnienie mnoznika fiskalne-
go, przez co stymulacja fiskalna moze prowadzi¢ zaréwno do wygladzenia cyklu gospodarczego, jak tez
do wzrostu PKB. Skutecznos¢ stymulacji fiskalnej jest z kolei zerowa przy podejsciu ricardiariskim, w kto-
rym kazdy impuls spotyka si¢ z przeciwna reakcja podmiotéw gospodarczych po stronie oszczednosci.

Istnienie zwiazku pomiedzy stanem koniunktury a premia za ryzyko dopuszcza teoria finan-
sow, zgodnie z ktéra premia zalezy od kowariancji wyptat z aktywdw z réznymi stanami gospodarki.

2 Stopa wolna od ryzyka jest zmienng nieobserwowalna, szczeg6lnie w kategoriach realnych, gdy niepewna jest zmiana
poziomu cen w okresie od poczatku do korica inwestycji.

3 Wydatki sztywne okre§la sie tez jako prawnie zdeterminowane. W Polsce udziat tej kategorii w wydatkach ogétem rést
szybko w latach 1999-2010, kiedy zblizyt si¢ do 75% (www sejm.gov.pl).
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Wygladzenie wahan koniunktury prowadzi wtedy do spadku niepewnosci co do przysztego pozio-
mu dochoddéw i konsumpcji, ktdrej wahania moga skutkowa¢ realokacja w ramach portfela aktywdw.
Antycypujac spadek przysztego dochodu, gospodarstwa domowe moga preferowac aktywa bezpieczne,
ktérych wyplaty sa nisko skorelowane ze zmianami konsumpcji, jak np. obligacje skarbowe. W takiej
sytuacji premia za ryzyko konieczna, aby sktoni¢ je do zakupu aktywéw ryzykownych, musi wzrosnac.

Wazna analiz¢ mnoznika fiskalnego przedstawiaja Blanchard i Perotti (2002). Wykorzystujac struk-
turalny model VAR, autorzy stwierdzaja istnienie korzystnego wptywu ekspansywnej polityki fiskal-
nej na wzrost gospodarczy. Innym interesujacym wnioskiem jest réwnoczesny, niekorzystny wplyw
zwigkszenia wydatkéw paristwa na inwestycje, a wiec wystepowanie efektéw wypierania. Auerbach
i Gorodnichenko (2012) dokonuja szczegdtowej analizy wielkosci mnoznika fiskalnego w zaleznosci od
kategorii wydatku i momentu w cyklu koniunkturalnym. Za pomoca przetacznikowego modelu VAR
stwierdzaja, ze mnoznik jest dodatni i zdecydowanie wigkszy w fazie recesji niz w fazie przyspieszania
gospodarki. Podobne wnioski przedstawiaja w swojej pracy Baum i Koester (2011).

Mountford i Uhlig (2009) proponuja metode analizy impulséw fiskalnych oparta o restrykcje na
znak (sign restrictions). Rezultaty potwierdzaja korzystny wptyw obnizki podatkéw na PKB, ktdry
jest porownywalny z wynikami Blancharda i Perotti (2002). Wazna cecha zastosowanej metody jest
mozliwos¢ uwzglednienia znacznych opdZniert pomiedzy ogloszeniem zmiany podatkéw a jej wprowa-
dzeniem, co autorzy osiagaja dzigki restrykcjom na kierunek funkcji reakcji w kolejnych okresach od
wystapienia impulsu. Autorzy wskazuja tez na korzystny w krétkim okresie wptyw wzrostu wydatkéw
publicznych na PKB, ktdry jednak nastgpnie prowadzi do obnizenia wzrostu gospodarczego.

Podobnie jak Blanchard i Perotti (2002) Mountford i Uhlig (2009) stwierdzaja niekorzystny wptyw
wzrostu wydatkéw publicznych na inwestycje. Autorzy stwierdzaja analogiczng reakcje na wzrost po-
datkow, przy czym efekt ten jest silniejszy niz w przypadku zmian wydatkéw publicznych. Wnioski te
sq szczegOlnie interesujace z perspektywy badan premii za ryzyko, gdyz dynamika inwestycji moze wy-
kazywac zwiazki z oczekiwang stopg zwrotu z akeji, zgodnie z Investment-Based CAPM analizowanym
przez Li, Vassalou i Xing (2001).

Innym niz SVAR i restrykcje na znak podejsciem do analizy impulséw fiskalnych jest metoda
narracyjna. Romer i Romer (2010) stwierdzaja silny, stymulujacy wptyw obnizki podatkéw na PKB, pod-
kreslajac jednoczesnie znaczenie rozdzielenia w analizie zmian wynikajacych z czynnikéw cyklicznych
od zmian o charakterze egzogenicznym. Autorzy wskazuja tez, ze wiekszos¢ zmian w podatkach jest za-
powiadana i dyskutowana na dtugo przed wejsciem w zycie (fiscal foresight), przez co trudno uznac je za
niespodziewane, nawet jesli nie wynikaty z wahari zmiennych makroekonomicznych w ramach cyklu
koniunktury. Impuls fiskalny moze by¢ oczekiwany m.in. przez ekspertéw sledzacych rynki finansowe.
Identyfikacja szokéw po stronie polityki fiskalnej stanowi zatem gléwny problem w analizie wplywu
polityki fiskalnej na gospodarke, a tym bardziej na rynki finansowe i premi¢ za ryzyko.

Antycypacja zmian w polityce fiskalnej jest blisko zwigzana ze stabilnoscia finanséw publicznych
(policy sustainability). Poziomowi wydatkow publicznych, ktdry zostanie uznany za zbyt wysoki lub zbyt
niski, moga towarzyszy¢ oczekiwania na zacie$nienie lub poluzowanie polityki fiskalnej w przysztosci,
co automatycznie powinno wywotywa¢ dostosowanie cen na rynkach finansowych. Sytuacja, w ktérej
finanse publiczne sa zrdwnowazone, zwicksza réwniez mozliwosci rzadu do interwencji, majacej na
celu stabilizacje koniunktury. Nie mozna wigc wykluczy¢, ze odpowiedzialna polityka fiskalna sama
w sobie moze zacheca¢ do inwestycji w aktywa o wyzszym ryzyku, czyli takie, ktérych stopy zwrotu s3
wysoko skorelowane z wahaniami cyklu koniunktury.
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Temat premii za ryzyko z akcji analizowany jest w literaturze finanséw za pomocg modeli czyn-
nikowych. W jednej z najbardziej znanych prac Fama i French (1992) stwierdzaja, ze premie za ryzy-
ko akgji ksztattujg trzy czynniki: small minus big (SMB), high minus low (HML) i market risk?®. Liew
i Vassalou (2000) stwierdzaja natomiast, ze czynniki SMB i HML moga stuzy¢ do prognozowania wzro-
stu gospodarczego. W innym artykule (Vassalou 2003) autorka stwierdza, ze czynniki SMB i HML mo-
g3 by¢ nawet catkowite wyparte z modelu premii, jesli wprowadzi¢ do niego informacje o przysztym
wzro$cie gospodarki®. Lettau, Ludvigson i Wachter (2007) taczg z kolei wahania premii za ryzyko z wa-
haniami zmiennych realnych. Wszystkie powyzsze wyniki sugeruja, ze zmiany polityki fiskalnej moga
wplywac na premie za ryzyko z akcji, jesli tylko impuls fiskalny bedzie uznany za wptywajacy na stan
koniunktury.

Barro (2006) zwraca uwage na ryzyko znacznego zatamania koniunktury (rare disasters) jako
czynnik ksztattujacy premig za ryzyko akcji. Autor szacuje ryzyko wystapienia skrajnie niekorzyst-
nych zjawisk i stwierdza, ze uwzglednienie ich w modelu wyceny akcji pomaga wyjasni¢ okresy wyso-
kiej premii za ryzyko. Za takim wnioskiem przemawiaja tez wyniki otrzymane przez Wachter (2013),
wskazujace na ryzyko znacznego spadku konsumpcji, za ktére inwestorzy oczekuja dodatkowej
premii.

Znaczenie konsumpcji w ksztattowaniu premii jest w literaturze analizowane juz od dtuzszego cza-
su. Na istotnos¢ jej wahan zwracaja uwage m.in. Campbel i Cochrane (1999), ktérzy wskazuja, ze spa-
dek konsumpcji w kierunku poziomu uznanego za ,normalny” (habit level) wywotuje wzrost awersji
do ryzyka i wzrost premii. Podobne wnioski otrzymuje Constantinides (1990). Przyzwyczajenie gospo-
darstw domowych do pewnego poziomu konsumpcji moze zatem sprawiac, ze nawet niewielkie zmiany
jej poziomu beda powodowaty znaczne wahania uzytecznosci. Watek wahan konsumpgji i ich wptywu
na premig¢ za ryzyko poruszany jest tez w kontekscie réznic w preferencjach. Epstein i Zin (1991) przed-
stawiaja funkcje uzytecznosci, w ktérej gospodarstwa domowe preferuja sciezke konsumpcji o nizszej
wartosci oczekiwanej wzgledem sciezki o wyzszej wartosci oczekiwanej, ale tez o wyzszej wariancji.
Wspomniane wyniki sa tym bardziej interesujace, ze obrazuja wahania premii za ryzyko takze poprzez
zmiany jej ,ceny”, a nie tylko ,,ilosci”, jak to ma miejsce w przypadku przyjecia statej awersji do ryzyka
(constant relative risk aversion) w podejsciu Mehra i Prescotta (1985).

Wérdd prac bezposrednio odnoszacych sie do tematu premii za ryzyko i zmian kategorii fiskalnych
warto wspomnie¢ o artykule Pastora i Veronesi (2013), ktérzy analizuja odpowiedZ rynku akgcji na im-
puls ze strony polityki gospodarczej i stwierdzaja dwa efekty. Pierwszy dziala w kierunku spadku ocze-
kiwanej premii za ryzyko, co autorzy facza z tym, ze podejmowane dziatania, np. luzowanie fiskalne,
maja zwykle na celu poprawe koniunktury. Drugi efekt ma przeciwny kierunek, co autorzy tacza ze
wzrostem niepewnosci odnosnie do skutecznosci nowo podejmowanych dziatan. Sita pierwszego efek-
tu zalezy, zdaniem autoréw, od fazy cyklu koniunkturalnego oraz od tego, na ile wprowadzane zmiany
beda uznane za korzystne, przy czym Srednio drugi z efektéw jest silniejszy. Podobne zagadnienie ana-
lizuja Agnello i Sousa (2013). Za pomocg panelowego modelu VAR dla dziesieciu krajow stwierdzaja, ze
stymulujacy impuls fiskalny prowadzi poczatkowo do spadku cen akgji (wzrostu premii za ryzyko), co
autorzy tacza z efektem wypierania. Wyniki wskazuja jednak na to, ze z czasem impuls moze wspiera¢
ceny akgcji, o ile przekiada sie na stabilizacje koniunktury.

4 SMB oznacza réznice w stopie zwrotu ze spotek matych i duzych. Czynnik HML oznacza réznice w stopie zwrotu spétek
o wysokim i niskim wskaZniku cena do wartosci ksiegowej. Market risk rozumiany jest jako zwrot z catego rynku ponad
stope wolna od ryzyka.

5 Zmiennymi takimi s portfele akgji i obligacji, ktérych zachowanie odzwierciedla zmiany PKB.
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Analizy sily obydwu efektéw podejmuja sie¢ Krishnamurthy i Vissing-Jorgensen (2012). Wskazuja
oni, ze wzrost zadtuzenia skarbu paristwa konieczny do sfinansowania impulsu fiskalnego musi prowa-
dzi¢ do wyzszych stOp procentowych, aby przyciggna¢ dodatkowy popyt na rynek obligacji. Podmioty
gospodarcze dokonuja realokacji portfela z akcji w kierunku obligacji, co prowadzi do wzrostu oczeki-
wanej stopy zwrotu z instrumentéw ryzykownych. Wyniki wskazuja jednak, ze skala tego efektu jest
mniejsza niz wzrost rentownosci obligacji w nastepstwie wzrostu ich podazy, przez co premia za ryzyko
sie zmniejsza. Podobne wyniki otrzymuja Gomes, Michaelides i Polkovnichenko (2013).

Wplyw polityki fiskalnej na premi¢ stwierdzaja réwniez Kraus i Winter (2015), przy czym ktada oni
nacisk na rol¢ posrednikéw finansowych. Wykorzystujac metod¢ narracyjng, pokazujg, ze wzrost sta-
wek podatku dochodowego prowadzi do wzrostu premii obligacji korporacyjnych, co autorzy 1acza ze
zmiang kosztu i podazy kredytu. Wskazanie w artykule na istotna role stanu bilanséw posrednikéw
finansowych w ksztattowaniu premii sugeruje, ze takze inne zmiany regulacyjne dotykajace sektora
bankowego moga przektadac si¢ na premie za ryzyko. Jest to szczegdlnie istotne w okresie wzrostu zna-
czenia tzw. nadzoru makroostroznosciowego nad sektorem finansowym.

W kontekscie badari wykonanych dla Polski zdecydowana wigkszo$¢ analiz skutkéw zmian
polityki gospodarczej dotyczy polityki pieni¢znej banku centralnego, jak np. Kokoszczyniski i in. (2002),
ktorzy analizuja m.in. dtugos¢ czasu transmisji impulsu pienigznego. Szczegdtowy opis transmisji
impulséw pienieznych przedstawiaja tez Chmielewski i in. (2018).

Wsrdd analiz impulséw fiskalnych na uwage zastuguje z kolei artykut Hauga, Jedrzejowicz i Sznaj-
derskiej (2013). Autorzy wykorzystuja model SVAR do badania potaczonych szokéw fiskalnych i mone-
tarnych, wykorzystujac przy tym zmienne narracyjne. Autorzy wskazuja na istotnos¢ wspdlnej analizy
obydwu rodzajéw impulséw, jednak nie badaja ich przetozenia na premie za ryzyko. Temat premii po-
dejmuje natomiast Krzesniak (2005), ktérego wyniki sugeruja relatywnie niewielka role ryzyka niewy-
ptacalnosci w ksztattowaniu premii za ryzyko obligacji korporacyjnych notowanych na rynku CeTO.
Znacznie wigksze znaczenie dla premii autor przypisuje niskiej ptynnosci tego rynku.

3. Premia za ryzyko na warszawskiej gieldzie

Wyznaczenie premii za ryzyko na rynku akgcji jest zadaniem, do ktérego mozna podej$¢ na kilka spo-
sobow. Najprostszym jest analiza zrealizowanej premii za ryzyko. Gldwna zaleta tego podejscia jest
wysoka dostepnos$¢ danych, natomiast wada jest ograniczona przydatnos¢ wynikéw z uwagi na ich
historyczny charakter. Innym podejsciem moze by¢ wykorzystanie wybranego modelu wyceny akcji,
np. modelu Gordona. W tym przypadku premie wyznaczy¢ mozna jako stope dyskontowa zréwnuja-
ca biezaca ceng akcji lub indeksu z wartoscia biezaca przysztych dywidend, pomniejszona nast¢pnie
0 przyjeta stope wolna od ryzyka. Wada tego podejscia jest konieczno$¢ przyjecia zatozeri odnosnie do
przyszlego strumienia dywidend, co moze mie¢ znaczny wplyw na wyniki. Otrzymane w ten sposéb
szacunki maja natomiast charakter antycypacyjny (forward-looking), co podnosi ich wartos¢ w kontek-
$cie dalszych analiz. Jeszcze inne podejscie proponuja Ibbotson i Chen (2003), ktérzy dzielg premie za
ryzyko na oczekiwang inflacje, oczekiwany wzrost zyskdw przypadajacych na akcje, oczekiwany wzrost
wskaznika P/E (relacja ceny do zysku) oraz oczekiwany dochdd, m.in. z dywidend. Wyznaczona w ten
sposdb premia réwniez ma charakter antycypacyjny, jednak ograniczeniem metody jest niska dostep-
nos¢ danych oraz koniecznos¢ przyjecia zalozert m.in. odnosnie do wzrostu zyskéw przypadajacych na
akcje czy tez oczekiwanej inflacji.
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Podejscie oparte na przyjeciu zatozent odnosnie do poszczegdlnych komponentéw premii, np. ocze-
kiwanej inflacji, jest czgsto wykorzystywane przez ekspertéw gietdowych, ktérych prognozy dostepne
sa w ankietach przeprowadzanych przez prase branzowa i serwisy informacyjne. Publikowane progno-
zy moga zosta¢ wykorzystane jako miara oczekiwanej stopy zwrotu z akcji badZ indeksu. Zaréwno za-
angazowanie, jak tez doswiadczenie i liczba analitykéw gietdowych bioracych udziat w ankietach mo-
g3 jednak ulega¢ zmianom, co niesie ryzyko mniejszej doktadnosci zebranych w ten sposéb danych.

Podejsciem, ktdre nie wymaga przyjmowania zatozen, a jednoczesnie pozwala uzyska¢ wyniki ma-
jace charakter antycypacyjny, jest oszacowanie premii w oparciu o wskazniki, co do ktérych mozna
przypuszczaé, ze niosa w sobie informacje o przysztych stopach zwrotu z akgji. Literatura finanséw po-
Swieca tej tematyce wiele uwagi. Wsrdd zmiennych, dla ktérych stwierdzono wlasnos¢ prognozowania
stdp zwrotu z akgji (risk premium predictability), wskaza¢ mozna m.in. stope dywidendy (Fama, French
1988), stope inflacji (Campbel, Vuolteenaho 2004), nominalne stopy procentowe (Fama, French 1989)
badZ zmienno$¢ (Guo, Savickas 2006).

W tym artykule oszacowano premi¢ w oparciu o zestaw zmiennych taczacy popularne w literaturze
zmienne fundamentalne z wybranymi wskaznikami analizy technicznej®, zgodnie z Neely i in. (2014).
W przeciwienistwie do zmiennych fundamentalnych druga grupa wskaznikéw nie jest w literaturze do-
ktadnie zbadana pod katem prognozowania stdp zwrotu z akcji, mimo ze niektére badania (np. Ahn,
Conrad, Dittmar 2003) wskazuja na zyskownos$¢ strategii opartych na wskaznikach analizy technicz-
nej. Podczas gdy wskazniki makroekonomiczne moga by¢ przydatne w prognozowaniu stop zwrotu po-
przez zwigzek z wynikami finansowymi osiaganymi przez spétki, potencjalna przydatnos¢ wskaznikéw
technicznych wynika gléwnie z tego, ze obrazuja one nastroje inwestoréw. Wykorzystanie wskaznikéw
technicznych dopuszcza zatem, ze ceny akcji moga okresowo odbiega¢ od ich wartosci fundamentalnej
wylacznie z uwagi na czynniki behawioralne. Potencjalna przydatnos¢ wskaznikéw technicznych wy-
nika réwniez z mozliwosci oceny na ich podstawie, czy dostepne informacje zostaty juz uwzglednione
w cenach akgji, 0 czym piszg m.in. Treynor i Ferguson (1985). Zdaniem Neely i in. (2014) uzasadnia to
wiaczenie wybranych zmiennych technicznych do zestawu zmiennych prognozujacych stopy zwrotu
z akgji i tym samym opisujacych premig za ryzyko. Otrzymane przez autorow wyniki wskazuja, ze po-
zwala to uzyskac szereg premii wykazujacy wigksza antycyklicznos¢ niz w przypadku szeregu oszaco-
wanego wytacznie za pomoca zmiennych fundamentalnych, szczegélnie w punktach zwrotnych cyklu
koniunkturalnego.

Powtdrzenie badania Neely i in. (2014) dla Polski jest utrudnione z uwagi na ograniczong dostep-
no$¢ niektorych danych. Dotyczy to spreadu obligacji korporacyjnych o podwyzszonym ryzyku wo-
bec obligacji o ratingu AAA (default yield spread) oraz réznicy w zrealizowanych stopach zwrotu kor-
poracyjnych obligacji ryzykownych wzgledem zrealizowanych stop zwrotu z emisji 0 ratingu AAA
(default return spread). Z powodu braku danych zastapiono tez oprocentowanie trzymiesiecznych bo-
néw skarbowych oprocentowaniem miesiecznych’ depozytéw miedzybankowych. Wykorzystany ze-
staw zmiennych fundamentalnych obejmuje nastepujace wskazniki: dywidenda/cena (dividend-price
ratio), dywidenda/cena (¢ - 12) (dividend yield), odwrotnos¢ wskaznika cena/zysk (earnings-price ratio),
stopa dywidendy (dividend payout ratio), roczne odchylenie standardowe stdp zwrotu indeksu (volatility),
wartos¢ netto nowych emisji/kapitalizacja (net equity expansion), oprocentowanie miesiecznych depozy-

6 Eacznie czternascie wskaznikéw technicznych generujacych sygnat kupna w oparciu o $rednie krétko- i dlugookresowe,
dynamike rynku (momentum) oraz zmiany wolumenu transakcji (on balance volume).

7 Trzymiesieczna stawka cechuje sie znacznie mniejsza ptynnoscia niz depozyt miesieczny, przez co jej wahania moga
w mniejszym stopniu odzwierciedla¢ zmiany popytu na pieniadz.



272 P. Radwarniski

téw miedzybankowych, rentownos¢ obligacji skarbowych stanowiacych dziesi¢cioletni benchmark oraz
ich absolutna roczna stopa zwrotu, réznica rentownosci dziesigcioletnich obligacji i depozytu miesi¢cz-
nego oraz opdzniona o miesiac roczna stopa inflacji CPI. Nastepnie na zebranych danych wykonano
analize gtéwnych sktadowych8, za pomoca ktérych oszacowano réwnanie:

rt+17r“/;r+1:a+ﬂiPCi,r+yt+l 0
gdzie:
r,,, - zrealizowana stopa zwrotu z indeksu WIG w okresie od 7 do 7+ 1,
Tty 41 — Stopa miesiecznego depozytu na rynku migdzybankowym w okresie od # do ¢+ 1,

PC, , - wartos i-tej gtéwnej sktadowej w okresie 7.

Wartosci dopasowane réwnaniem (2) okres$lane s3 premia za ryzyko i opisuja oczekiwang stope
zwrotu z instrumentu ryzykownego ponad stope wolna od ryzyka. Wyznaczenie premii za ryzyko dla
indeksu WIG wymaga, aby jego stopa zwrotu byta cho¢by w niewielkiej czesci prognozowalna, co moz-
na sprawdzi¢, testujac, czy 3, = 0. W przypadku gdy analizowane zmienne nie majg wtasnosci progno-
stycznych, réwnanie (2) sprowadza si¢ do stalej premii za ryzyko. Niektdre zmienne objasniajace, mimo
ze s3 znane w chwili #, moga jednak wykazywa¢ korelacje ze sktadnikiem losowym réwnania (2). Pro-
blem ten jest w literaturze finanséw okreslany jako Stambaugh bias i sprawia, ze 0szacowania parame-
tréw f3; otrzymane metodg najmniejszych kwadratéw (MNK) moga by¢ obcigzone. W przypadku gdy
wspomniana korelacja jest dodatnia (ujemna), oszacowania wspotczynnikéw regresji oraz statystyki ¢
s zanizone (zawyzone). Obciazenie zbiega natomiast do zera wraz ze wzrostem dtugosci proby badZz
gdy korelacja nie wystepuje (Stambaugh 1999). Jedna z metod umozliwiajacych pomiar obcigzenia es-
tymatoréw parametréw 3, oraz bledéw ich oszacowania jest symulacja bootstrap, ktéra pozwala tez
uwzglednic, ze sktadnik losowy réwnania (2) moze by¢ heteroskedastyczny oraz pochodzi¢ z rozktadu
innego niz normalny.

Estymacje réwnania (2) przeprowadzono metoda MNK na danych miesi¢cznych z okresu od wrze-
$nia 2003 1. do grudnia 2017 r. Dla wigkszosci gtéwnych sktadowych nie bylo podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej, natomiast wspdétczynniki przy dwéch sktadowych (PC1 i PC7) okazaty sie statystycz-
nie rézne od zera, wyjasniajac 6,2% wariancji stopy zwrotu indeksu WIG ponad stope wolnga od ryzy-
ka. Statystyczng istotnos$¢ potwierdzita tez symulacja bootstrap. Dla jej przeprowadzenia przyjeto, ze
zmienne PC1 i PC7 poruszajg si¢ procesem autoregresyjnym?, ktdrego sktadnik losowy moze korelowaé
ze sktadnikiem losowym réwnania (2). Symulacja polegata na tacznym losowaniu zrealizowanych reszt
z réwnania (2) oraz pochodzacych z tego samego okresu reszt modelu VAR, ktdre byly nast¢pnie doda-
wane do dopasowanych wartosci odpowiednich zmiennych. W kazdej iteracjil® dokonywano estyma-
¢ji parametréw réwnania (2) metoda KMNK, zapisujac wartosci oszacowanych parametréw. Uzyskane
wyniki potwierdzity statystyczng istotnos¢ zmiennych PC1 i PC7. W przypadku zmiennej PC1 uzyska-

8 Wartosci na koniec okresu. Analiza gléwnych sktadowych w programie Eviews, z wykorzystaniem macierzy korelacji.
Wykorzystanie gtéwnych sktadowych jest w tym przypadku wskazane z uwagi na silna korelacje, jaka moze wystepowac
pomiedzy zmiennymi.

9 Model VAR w postaci zredukowanej, uwzgledniajacy pie¢ opéznieri. Rzad opdznienia dobrano tak, aby sktadnik loso-
wy nie wykazywatl autokorelacji. Zaréwno dla zmiennej PC1, jak i dla PC7 test ADF pozwala na odrzucenie hipotezy
o niestacjonarnosci z p-value na poziomie odpowiednio 4,0% oraz 0,4%. Korelacja sktadnika losowego réwnania predykcji
ze sktadnikami losowymi VAR dla PC1 i PC7 wynosita odpowiednio 0,1 i 0,02.

10 Analiza bootstrap obejmowata 10 tys. powtdrzen.
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na w wyniku symulacji wartos¢ statystyki ¢ byta nawet wyzsza niz oszacowana KMNK, co jest zgodne
z dodatnim kierunkiem korelacji jej sktadnika losowego z resztami réwnania (2). Petne wyniki estyma-
¢ji zawiera tabela 1. Miesigczne szacunki premii za ryzyko zostaty nastepnie przeksztatcone na kwar-
talnell, aby umozliwi¢ ich laczna analize z pozostatymi danymi makroekonomicznymi. Oszacowany
szereg kwartalnej premii za ryzyko przestawia wykres 3.

Premia wykazuje wyrazny charakter antycykliczny, tj. rosnie (spada) w okresach, gdy luka popyto-
wal? jest ujemna (dodatnia). W analizowanym okresie najwyzsze wartosci premii obserwowane byly
w czasie kryzysu w 2009 r. oraz w okresie spowolnienia gospodarczego w 2005 r. Minima przypadaja
natomiast na poczatek 2008 r., co wskazuje na znaczne przewartosciowanie akcji w okresie przed kryzy-
sem finansowym oraz na przetomie 2011 i 2012 r., co mozna z kolei wigza¢ z kulminacja wzrostu PKB
i wysokim wykorzystaniem funduszy unijnych przed Euro 2012.

4. Zmienne narracyjne

Wybierajagc metode identyfikacji impulséw podatkowych, konieczne jest uwzglednienie dtugich
odstepéw czasu od momentu ogloszenia zmian w polityce fiskalnej do jej wejscia w zycie (fiscal foresight),
przez co zmienne takie jak gielda moga reagowad na zmiany znacznie szybciej, niz jest to widoczne
w zmianie wplywdéw podatkowych. Jedna z metod rozwigzania tego problemu jest wykorzystanie
zmiennej narracyjnej. Klasyczne podejscie narracyjne zaproponowane przez Romera i Romer (2010)
bazuje na analizie historycznych zmian w podatkach, tj. na wyszukaniu momentéw ich ogloszenia,
wejscia w zycie oraz szacowanego efektu, np. w postaci dodatkowej kwoty wptywu. Wada tego podej-
$cia, na ktora wskazuja Mertens i Ravn (2013), jest ryzyko znacznego btedu pomiaru, jaki moze powsta-
wac na etapie zbierania danych!3. Autorzy proponuja w zamian podejscie polegajace na wykorzysta-
niu zmiennej narracyjnej jako instrumentu do identyfikacji modelu SVAR, ktdére zostato wykorzystane
w tym artykule.

W celu utworzenia zmiennej narracyjnej dla Polski przeprowadzono analiz¢ historycznych zmian
stawek VAT, akcyzy oraz PIT i CIT. Jako gléwne Zrédta danych wykorzystano publikacje Ministerstwa
Finansow, tj. omdéwienia sprawozdan z wykonania budzetu, uzasadnienia do projektéw ustaw budzeto-
wych i zalozenia do ustaw budzetowych. Publikacje te zawieraja wiele informacji o wyrazonych kwo-
towo, szacunkowych skutkach zmian w podatkach. Niestety w wielu przypadkach brakuje informacji
o0 dacie uchwalenia badZ wejscia w Zycie zmian w przepisach. Informacje te pozyskano, sprawdzajac na
stronach internetowych Sejmu RP terminy wydania i wejscia w zycie przepiséw. W kilku przypadkach
kwotowe szacunki zmian w podatkach pochodz3 z artykutéw prasowych, nawiazujacych do innych do-
kumentdéw rzadowych, badZ z wypowiedzi cztonkéw i przedstawicieli rzadu.

Uzyskane w ten sposéb dane o zmianach w podatkach przypisano do odpowiednich kwartatéw
na podstawie daty wejscia w zycie, chyba ze nastepowato to w ostatnich dniach miesigca koriczacego

11 Kwartalne wartosci premii obliczono jako sume oczekiwanych, logarytmicznych zmian indeksu w kolejnych miesiacach.

12 Luka popytowa oszacowana filtrem HP z parametrem lambda = 1600 na odsezonowanym szeregu PKB per capita
w cenach statych 2010 r. Wartos¢ luki wyrazono w procentach produktu potencjalnego. W analizowanym okresie wspot-
czynnik korelacji premii z luka popytowa wynosit -0,48.

13 Mertens i Ravn (2013) sugeruja, ze szacunkowe zmiany wplywéw podatkowych podawane na etapie przygotowania
zmian legislacyjnych moga by¢ niedoszacowane. Na etapie ich kalkulacji przyjmuje si¢ bowiem zazwyczaj, ze pozostate
zmienne gospodarcze nie ulegaja zmianie. Nie musi to by¢ prawda, gdyz zmiany stawek podatkowych moga oddziaty-
wac na poziom podstawy podatkowej.
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kwartal - wtedy wartos¢ przypisano do kwartatu nastepnego!4. Otrzymany w ten sposob szereg zawiera
21 obserwacji, faczac zaréwno podatki posrednie (VAT i akcyza) oraz bezposrednie (PIT i CIT). Zgro-
madzone dane narracyjne odnosza sie do wptywéw wyrazonych w skali roku. Najwazniejsze informa-
cje o zebranych danych zawiera tabela 2.

5. Analiza empiryczna

Narzedziem analizy byt model VAR zawierajacy sze$¢ zmiennychl6: wptywy podatkowe budzetu cen-
tralnego (podatki), wydatki budzetu centralnego (wydatki), PKB, indeks cen konsumenckich (CPI),
srednie oprocentowanie miesiecznych depozytéw miedzybankowych (oprocentowanie depozytéw)
oraz oszacowany szereg premii za ryzyko (premia). Kazdy szereg obejmowat 56 kwartalnych obserwacji
od I kwartatu 2004 1. do IV kwartatu 2017 r.

Wplywy podatkowe budzetu centralnego wyznaczono na podstawie danych Ministerstwa Finansow,
sumujac przychody z VAT, PIT, CIT i akcyzy w danym kwartale. Wydatki obejmuja natomiast taczna
kwote wydatkéw budzetu paristwal”. Podobnie jak w artykule Blancharda i Perotti (2002) szeregi PKB
oraz podatkéw i wydatkéw budzetu przedstawiono w kategoriach na mieszkarical®, urealnionych na-
stepnie deflatorem PKB%. Wszystkie zmienne, oprocz premii za ryzyko i oprocentowania depozyt6w,
zostaty odsezonowane i zlogarytmowane.

Przeprowadzone testy stacjonarnosci wykazaty, ze dla zbudowanych w ten sposéb zmiennych,
z wyjatkiem premii, nie mozna odrzuci¢ hipotezy o istnieniu pierwiastka jednostkowego?. Zmienne te
zostaty wiaczone do modelu jako pierwsze rdznice, wyrazone w punktach procentowych. W przypadku
indeksu CPI przyrosty kwartalne annualizowano.

14 Przyjeto, ze zakwalifikowanie zmiany podatkowej do szeregu narracyjnego wymaga, aby od daty jej uchwalenia do mo-
mentu wejscia w zycie uptynat najwyzej jeden kwartal. Dzigki temu danga zmian¢ mozna z mniejszym ryzykiem btedu
ocenic jako nieoczekiwang, co zmniejsza problem przewidywalnosci polityki fiskalnej (fiscal foresight) na dalszym etapie
analizy. Z uwagi na znaczng skale zmiany obcigzenia podatkowego wyjatek dopuszczono tylko dla obnizki sktadki ren-
towej (klasyfikacja jako PIT) w 2008 1. (200 dni) oraz dla zmiany akcyzy w 2004 1. (99 dni). Mimo zapowiedzi obnizka
sktadki rentowej nie byla pewna z uwagi na przyspieszone wybory parlamentarne w pazdzierniku 2007 r.

15 W analizie uwzgledniono takze wprowadzony w 2012 r. podatek od wydobycia kopalin oraz tzw. podatek bankowy,
ktére z uwagi na bezposredni wptyw na wyniki finansowe firm wtaczono do szeregu CIT.

16 Model zawierat tez dwie zmienne zero-jedynkowe dla pierwszego kwartatu 2007 r., kiedy nastapila zmiana schematu se-
zonowosci w danych o wzroscie gospodarczym, oraz pierwszego kwartatu 2009, a wiec w chwili wystapienia §wiatowego
kryzysu na rynkach finansowych. Oprécz tego wykorzystano zmienne zero-jedynkowe dla przetomu 2016 i 2017 r., kiedy
nastapito znaczne przesunigcie po stronie wptywdw podatkowych, oraz dla przetomu 2007 i 2008 1., kiedy miato miejsce
znaczne przesunigcie wydatkéw. Zastosowano model z jednym opdZnieniem, wskazanym zaréwno przez kryterium SC,
AIC, jak i HQ. Testy statystyczne nie daty podstaw do odrzucenia hipotez o braku autokorelacji, homoskedatycznosci
oraz o rozkladzie normalnym sktadnika losowego.

17 Wydatki budzetu centralnego obejmuja zar6wno wydatki biezace, jak tez inwestycyjne.

18 Wykorzystanie PKB na mieszkarica jest uzasadnione, zaktadajac, ze stan posiadania jednostek oraz oczekiwane jego
zmiany wplywaja na decyzje o alokacji kapitalu pomiedzy aktywa ryzykowne i bezpieczne.

19 Ceny stale z 2010 . Wykorzystanie PKB na mieszkarica jako miary przyrostu realnego majatku podmiotéw gospodar-
czych w danym okresie odpowiada hipotezie, ze stan posiadania jednostek oraz oczekiwane jego zmiany moga wptywaé
na decyzje o alokacji kapitalu pomiedzy aktywa ryzykowne i bezpieczne.

20 Test ADF - r6wnanie ze stalg i automatycznym wyborem opdznienia. P-value dla podatkéw, wydatkéw, PKB, CPI,
depozytéw i premii wyniosto odpowiednio 0,84, 0,95, 0,98, 0,72, 0,74 oraz 0,0063.
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6. Identyfikacja modelu VAR za pomoca zmiennej narracyjnej

Analize empiryczng przeprowadzono w oparciu o strukturalny model VAR2!:

AY, =20 ZY  +e, =X Z, LY +e, )

gdzie A i Z s3 macierzami parametréw, L/ oznacza operator opdznienia rzedu j, natomiast €,0znacza
wektor niezaleznych sktadnikéw losowych o wartosci oczekiwanej zero i jednostkowej wariancji.

Model mozemy tez zapisa¢ w postaci zredukowanej jako:

Y = Z;Cj 'Y +Be, = 2:=1C_'/L’}j +u @)
gdzie
C,=4"Z, B=A"
oraz dodatkowo:

u, = Be, ®)

Wektor u, zawiera skladniki losowe w postaci zredukowanej o wartosci oczekiwanej zero i ko-
wariancji BB'. Dla modelu o » zmiennych oszacowanie macierzy BB' dostarcza n(n + 1)/2 restrykcji
niezbednych do identyfikacji ¢,. Warunkiem koniecznym do identyfikacji modelu jest nalozenie dodat-
kowych n(n — 1)/2 restrykcji, np. poprzez zastosowanie dekompozycji Cholesky’ego.

Do identyfikacji moga tez postuzy¢ zmienne narracyjne, pelnigce funkcje proxy dla nieznanych
strukturalnych reszt modelu. Przyjmujac, ze chcemy zidentyfikowaé k szokéw, dla ktdérych dostepne
sa proxy, wektor e, mozna zapisa¢ w podziale na partycje w postaci réwnania (6), gdzie ¢,, oznacza tg
czesé, dla ktorej proxy sa dostepne.

&= [gllt 52; I

©

Jesli wektor zmiennych proxy oznaczymy jako m , jego liniowg zalezno$¢ z szokami strukturalny-
mi mozemy zapisa¢ jako:

E[me,]=¢ @)
E [m,ez', ] =0 ®)

Réwnanie (7) oznacza, ze korelacja pomiedzy zmienna proxy a odpowiadajacym jej wektorem
strukturalnych reszt jest niezerowa. Podzial na partycje mozna przeprowadzi¢ takze na macierzy B:

/))]l /312
B =
{ﬂn /3’22] B

21 Wykorzystang w tym artykule metode omawiaja m.in. Mertens i Ravn (2013), Stock i Watson (2012) oraz Ramey (2016).
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Na podstawie warunkoéw (5), (7) i (8) mozna pokazac, ze macierz kowariancji pomiedzy m,
a resztami u, zredukowanej postaci modelu VAR ma postac:

. 2,0 = E[mu] = op, (10)
gdzie:

B = I:ﬁlvl ﬂz'l ]'

Réwnanie (10) dostarcza (n — k) k nowych restrykgji, jakie mozna natozy¢ na macierz B. Problemem
pozostaje jednak nieznajomos¢ elementéw macierzy ¢, dla ktérej Mertens i Ravn przyjmuja jedynie
zatozenie odwracalnosci. Problem ten mozna rozwigzac, dzielagc macierz =, na partycje i zapisujac
(10) jako:

|:¢ﬁ1'l ¢/J)2'1 ] = I:Zmul' Zmu; ] (11)
co prowadzi do nastepujacych réwnari:
¢/))1‘1 = 2ml,tl'
¢/)) 2|1 = Zmuz'

Eliminujac ¢ oraz wykorzystujac zaleznos¢ (X")! = (X1, otrzymujemy:

ﬁ21 = [E;nl,}l Z,m,; ]' ﬂll (12)

Znajac elementy macierzy = ., mozna natozy¢ na macierz B restrykcje potrzebne do identyfikacji
szokow ¢,,. W tym celu nalezy wyznaczy¢ kowariancje reszt u,, ze zmiennymi narracyjnymi, co polega
na regresji u,, na u,, z wykorzystaniem m, jako instrumentu. W oparciu o restrykcje dane réwnaniem
(12) nalezy nastepnie dokona¢ identyfikacji modelu i wyznaczy¢ funkcje reakcji dla analizowanych
zmiennych?2. W tym celu wykorzystano nastepujaca zalezno$¢ miedzy resztami modelu zredukowane-
£0 a nieobserwowalnymi szokami strukturalnymi:

u, =Nu,, + S,

13
uy, =1Tu, +8,6, )
co odpowiada réwnaniu:
uy, O N1 [u, S, 01][e, uy, &y
[M}Z[FOHLI JrOS £ :Pu +S€ (14)
2t 2t 2 2t 2t 2t
oraz:
u, =(I-P)" Se, =K"'Se, =B, (15)

22 W przypadku pojedynczego szoku restrykcje (12) sa wystarczajace do identyfikacji, natomiast dla k > 1 musza by¢ uzu-
petnione dodatkowymi. Mertens i Ravn (2013) analizuja przypadek z dwiema zmiennymi proxy dla dwdch kategorii
podatkéw. Wymaga to przyjecia dodatkowych zatozeri odnosnie do zaleznosci pomiedzy zmiennymi narracyjnymi.
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Elementy macierzy I pochodza z regresji u, na u,, z wykorzystaniem m, jako instrumentu.
Elementy N takze mozna otrzyma¢ metoda zmiennych instrumentalnych. Mertens i Ravn (2013) wska-
zuja, ze reszty otrzymane w pierwszym kroku, tj. z regresji u, na u,, moga postuzy¢ jako instrumenty
dla odpowiednich elementéw wektora u,,. Macierze I'i N wraz z S, i S, zawierajg elementy macierzy
B, ktdra na podstawie réwnan (5), (9) i (15) mozna zapisac jako:

g [INU=INTT N(-IN) [Slo}
(16)

(1-rN)'r (1-IN)" [[0S,

Ostatecznie dla modelu z jedna zmienng proxy wszystkie restrykcje przyjete na model SVAR
mozna zapisa¢ w postaci:

Ku, =Se, 17)
gdzie:
Lky ks ke ks kg s 00 0 0]
ky 1 0 0 0 O 0 s, 0 0 0 O
K- ky, 0 1 0 0 O G 0 s, 85 0 0
k, 0 0 1 0 O 0 s, 853 84 0 0
kk, 0 0 0 1 0 0 s S5 85 855 O
kg 00 0 0 1] |0 So Sa Se Ses Ses )

Elementy macierzy K zaleza od oszacowanych elementéw macierzy I” oraz N. Obecno$¢ niezero-
wych elementéw w pierwszej kolumnie macierzy K umozliwia istnienie korelacji pomi¢dzy struktural-
nym szokiem podatkowym a sktadnikami losowymi innych zmiennych modelu. Niezerowe elementy
pierwszego wiersza tej macierzy umozliwiaja z kolei natychmiastowy wptyw pozostatych, struktural-
nych szokéw na podatki.

Peina identyfikacja modelu wymaga dodatkowo znajomosci elementéw macierzy S, oraz S, ktd-
ra dla modelu z jedng zmienna proxy odpowiada s, i stanowi oszacowanie wariancji sktadnika loso-
wego ¢, W przypadku macierzy S, przyjeto restrykcje oparte o dekompozycje Cholesky’ego. Niezero-
we elementy w jej pierwszej kolumnie odpowiadaja zatozeniu, ze szoki po stronie wydatkéw budzetu
moga od razu przenosi¢ si¢ na PKB, CPI, oprocentowanie depozytéw i premie. Szoki dla PKB moga
z kolei natychmiast wptywac na CPI oraz oprocentowanie depozytow i premig, jednak nie wptywaja
natychmiastowo na wydatki budzetu. Jest to zgodne z zatozeniem, ze decyzje o zmianie wydatkéw, np.
w odpowiedzi na nagly spadek PKB, wymagaja czasu dtuzszego niz jeden kwartat. Niezerowe elementy
w trzeciej kolumnie macierzy S, umozliwiajg natychmiastowy wptyw szokéw po stronie CPI na opro-
centowanie depozytdw i premig¢ za ryzyko. Struktura przyjetych restrykeji umozliwia tez natychmiasto-
wy wplyw szokéw po stronie oprocentowanie depozytéw na premie?3. Wyniki oszacowania elementéw
macierzy K i S przedstawia tabela 2. Funkcje reakcji modelu na strukturalny szok w postaci wzrostu
podatkéw przedstawia wykres 4.

23 Przyjeta struktura macierzy S, odpowiada zalozeniu, Ze oprocentowanie depozytéw migdzybankowych mozna
modelowac zgodnie z reguta Taylora, zgodnie z ktéra zalezy ona od PKB i CPI.
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Otrzymane wyniki wskazuja na wzrost premii o niespetna 1,5 pkt proc. w okresie dwdch kwar-
talébw od wystapienia szoku. Premia zaczyna nast¢pnie spada¢ i osiagga wartos¢ ze scenariusza ba-
zowego po okoto dwdéch latach, przy czym juz po uptywie pigciu kwartatéw funkcja reakeji staje sie
nieistotna statystycznie. Rezultaty dla Polski potwierdzaja wnioski niektérych innych autoréw, m.in.
Krausa i Winter (2012), wskazujace na wzrost premii za ryzyko w reakeji na podwyzke podatkéw. Trak-
tujac wzrost podatkéw jako przeciwieristwo wzrostu wydatkéw, mozna tez stwierdzi¢, ze otrzymane
wyniki s3 zgodne z rezultatami wskazujacymi na spadek premii w nast¢pstwie zwigkszenia wydat-
kéw publicznych (Krishnamurthy, Vissing-Jorgensen 2012; Gomes, Michaelides, Polkovnichenko 2012).
W przypadku tych analiz zmiany premii za ryzyko wynikaty jednak w duzym stopniu ze zmiany stopy
wolnej od ryzyka, reprezentowanej przez rentownos¢ obligacji skarbowych.

Ciekawie przedstawiaja si¢ takze inne otrzymane funkcje reakcji. Wzrost podatkéw skutkuje obni-
zeniem PKB, ktéry w kolejnych kwartatach rosnie jednak szybciej niz w scenariuszu bazowym. Inflacja
CPI reaguje natomiast negatywnie na wzrost podatkéw, jednak otrzymany biad szacunku jest na tyle
duzy, aby uzna¢ ten wynik za nieistotny. Taki przebieg oszacowanych funkgji reakcji PKB i CPI moze
wynikac z reakcji po stronie oprocentowania depozytéw. Otrzymana funkcja reakcji dla tej zmiennej
wskazuje na jej spadek o ponad 10 pkt bazowych juz w momencie podwyzki podatkéw, co moze by¢
efektem wzrostu zainteresowania podmiotéw w gospodarce inwestycjami o niskim poziomie ryzyka.
Spadek oprocentowania depozytéw moze natomiast w kolejnych kwartatach od wystapienia szoku
wspiera¢ wzrost PKB oraz wspiera¢ powrdt CPI do wartosci ze scenariusza bazowego.

Otrzymane funkcje reakcji dla PKB oraz CPI réznia si¢ od wynikéw Hauga, Jedrzejowicz i Sznaj-
derskiej (2013), ktdrzy stwierdzaja pozytywny wptyw podwyzki podatkéw na PKB i inflacje juz od
chwili wystapienia szoku, przy czym w drugim przypadku uzyskana funkcja reakgji jest istotna jedynie
w pierwszym okresie?4. Z punktu widzenia analizy premii za ryzyko na gieldzie wazne jest jednak, ze
zaréwno wyniki otrzymane w niniejszym artykule, jak réwniez przez Hauga, Jedrzejowicz i Sznaj-
derska (2013) nie sugeruja negatywnej reakcji PKB na wzrost podatkéw. Negatywna reakcja gietdy
moze wiec by¢ przesadzona w poréwnaniu do faktycznych skutkéw, jakie wyzsze podatki maja na
gospodarkg. Przyczyna wzrostu premii moga by¢ czynniki behawioralne, zwiazane z niepewnoscia to-
warzyszacq zmianom w polityce gospodarczej, o czym pisza m.in. Pastor i Veronesi (2013).

7. Alternatywne specyfikacje

Sprawdzenie odpornosci otrzymanych wynikéw przeprowadzono, estymujgc inne warianty modelu2>.
Jednym z zatozen bylo przyjecie oprocentowania miesiecznych depozytéw na rynku migdzybankowym
jako stopy wolnej od ryzyka. Aby sprawdzi¢ wrazliwos¢ wynikéw na to zalozenie, oszacowano model,
w ktérym te zmienna zastapiono rentownoscia obligacji dziesiecioletnich26. Wyniki wskazuja na spadek
rentownosci w pierwszym okresie o okoto 9 pkt bazowych, a wigc nieco mniej niz w przypadku opro-

24 Oprécz innej metody identyfikacji réznice moga wynikac z innych okreséw, na ktérych estymowane byly modele. Haug,
Jedrzejowicz i Sznajderska (2013) uzywaja danych od I kwartatu 1998 r. do IV kwartatu 2012 r., a wiec obejmuja okres
transformacji ustrojowej, kiedy struktura gospodarki podlegata znacznym zmianom.

25 W zadnym z omawianych modeli testy statystyczne nie daty podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku autoko-
relacji, homoskedastycznosci badZ normalnosci rozktadu sktadnika losowego.

26 pPodobnie jak dla oprocentowania depozytéw wykorzystano srednie wartosci w danym kwartale. Test ADF nie dat pod-
staw do odrzucenia hipotezy zerowej o istnieniu pierwiastka jednostkowego, zatem wykorzystano pierwsze réznice.
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centowania depozytéw. Mozna tym samym przyjac, ze widoczna w modelach zmiana premii nie za-
lezy istotnie od wahan stopy procentowej reprezentujacej zwrot z inwestycji wolnej od ryzyka. Funk-
cja reakgji jest jednak obcigzona relatywnie duzym btedem szacunku i juz od trzeciego kwartatu po
wystapieniu szoku staje si¢ nieistotna statystycznie. Otrzymane funkcje reakcji przedstawia wykres 5.

Kolejne wazne dla wynikéw zatozenie dotyczyto wykorzystania realnego PKB na mieszkarica jako
miary wzrostu gospodarczego. Wahania tej zmiennej moga nie w petni obrazowa¢ zmiany struktury
gospodarki, jakie moga zachodzi¢ przy zmianach podatkdéw, ktérych podwyzka mogtaby np. zniechecaé
firmy do inwestowania. Ewentualny wzrost spozycia publicznego, finansowanego podwyzka podatkdéw,
mogtby utrzymaé PKB na niezmienionym poziomie, podczas gdy obawy inwestoréw o przyszte wyniki
gospodarcze mogtyby by¢ od razu widoczne w wycenach spétek gieldowych. Aby sprawdzic, czy wzrost
premii moze wynikac z obaw o niekorzystng zmiane struktury PKB, oszacowano model, w ktérym PKB
zastapiono inwestycjami2’. Niska dynamika tej zmiennej mogtaby zosta¢ przez rynki finansowe po-
traktowana jako sygnat obnizenia si¢ potencjatu gospodarki i zapowiedZ pogorszenia wynikéw finan-
sowych firm w przysziosci. Otrzymane funkcje reakcji wskazuja na spadek inwestycji ponizej scenariu-
sza bazowego o okoto 2,0% od razu po wystapieniu szoku, a wiec znacznie bardziej niz w przypadku
PKB. W kolejnych okresach dynamika inwestycji ksztattuje si¢ nieco powyzej zera, jednak oszacowanie
funkcji reakcji obcigzone jest wysokim btedem szacunku. Podobnie jak w przypadku PKB taki przebieg
funkcji reakcji moze wynika¢ ze spadku oprocentowania depozytéw, ktéry w modelu z inwestycjami
przekracza 15 pkt bazowych. Otrzymane wyniki po raz kolejny wskazaty natomiast na wzrost premii
za ryzyko, ktéry w tym przypadku siggnat 1,9 pkt proc. juz w pierwszym okresie po wystapieniu szoku.
Otrzymane funkcje reakcji przedstawia wykres 6.

Jednym z analizowanych wariantéw byl tez model SVAR, w ktérym zmienne PKB, podatki oraz
wydatki nie byty dzielone przez liczbe ludnosci. Wyniki okazaty si¢ niemal identyczne do otrzymanych
dla podstawowego modelu VAR.

Oprdcz tego sprawdzono odpornos¢ wynikéow podstawowego modelu na zmiany restrykcji natozo-
nych na macierz K. Alternatywne zatozenia mozna przyja¢ o wptywie szokéw ze strony CPI na zmien-
ne fiskalne. W podstawowej wersji modelu mogg one natychmiast wptywac na podatki. Przyjecie, ze
CPI moze wplywac takze na wydatki, a wigc k,, # 0, bagdZ uniemozliwienie szokom ze strony CPI jed-
noczesnego wptywu na wydatki i podatki, tj. k,, = k,, = 0, nie wptywa istotnie na otrzymane wyniki.
Bez wplywu na ksztalt funkcji reakgji jest tez uniemozliwienie natychmiastowego wptywu podatkéw
na wydatki, co odpowiada przyjeciu k,, = 0.

W przypadku macierzy S, mozna z kolei uchyli¢ zatozenie, zgodnie z ktérym oprocentowanie
depozytéw modelowane jest zgodnie z reguta Taylora, tj. znajduje si¢ pod wptywem szokéw ze strony CPI
i PKB. Uszeregowanie oprocentowania depozytéw przed PKB i inflacja CPI nie zmienia istotnie ksztal-
tu otrzymanych funkgji reakcji. Podobnie jak analizowane wczesniej alternatywne postacie modelu
SVAR potwierdza to odpornos¢ otrzymanych wynikéw na zmiany najwazniejszych zatozen.

27 Model SVAR z jednym opéznieniem. Inwestycje wyrazono jako logarytm naturalny szeregu w cenach statych na miesz-
karica. Test ADF nie dat podstawy do odrzucenia hipotezy o istnieniu pierwiastka jednostkowego (p-value 0,68), przez co
wykorzystano pierwsze réznice, wyrazone w punktach procentowych.
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8. Wnioski

Przeprowadzona analiza wykazata, ze wykorzystanie zmiennych narracyjnych jest wartosciowym na-
rzedziem, ktére w polaczeniu z tradycyjng metodyka SVAR pozwala mierzy¢ wptyw impulséw podat-
kowych zaréwno na gospodarke, jak i rynki finansowe. Otrzymane wyniki sa odporne na zmiany spe-
cyfikacji modelu i sugeruja, ze premia za ryzyko na warszawskiej gietdzie wzrasta w nastgpstwie pod-
wyzki podatkéw, co moze odzwierciedla¢ obnizenie inwestycji i obawy o wzrost gospodarczy w dtugim
terminie. Niekorzystny wptyw wzrostu podatkéw na PKB jest natomiast niewielki i krétkotrwaty. Moze
to wynika¢ z dostosowania po stronie rynkowych stép procentowych, zaréwno na krétkim, jak i dtugim
konicu krzywej dochodowosci. Zaciesnienie warunkdéw fiskalnych moze powodowaé przeciwstawna re-
akcje po stronie stdp procentowych, przez co ostateczna kombinacja obydwu rodzajéw polityki (policy
mix) jest mniej restrykcyjna, niz bytaby w scenariuszu podwyzki podatkéw i pozostania rynkowych stép
procentowych bez zmian. Otrzymane wyniki pozwalaja przypuszczac, ze istotna role w ksztattowaniu
cen akgji, a tym samym premii za ryzyko odgrywaja czynniki behawioralne, zwigzane w tym przypad-
ku z obawami o skutki wprowadzanych zmian. Z punktu widzenia inwestoréw oznacza to, ze spadki
cen akgji w nastepstwie naglej podwyzki podatkéw moga stanowic okazje do zajmowania dtugich pozy-
cji w akcjach. Dla polityki gospodarczej cennym wnioskiem jest z kolei stosunkowo wysoka odpornosé
gospodarki na zmiany stawek podatkowych, nawet jesli wzrost podatkéw moze skutkowac obnizeniem
inwestycji. Skutecznos¢ polityki fiskalnej prowadzonej za pomoca zmian stawek podatkowych moze
jednak zaleze¢ od jej koordynacji z polityka pieni¢zna. Przemawia to za ich taczng analiza, zaréwno
przy prowadzeniu polityki gospodarczej, jak tez w badaniach empirycznych.
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Aneks
Wykres 1
Zmienne PC1 i PC7 wykorzystane do wyznaczenia premii za ryzyko
4
2
M
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0 _//l ‘|= i\ v \V_\W
i ]
v
i
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V4|
4
—6 T T T T T T T T T T T T T T
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
— PC1 -— PC7

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 2

P. Radwanski

Rozktad oszacowanych wspétczynnikéw réwnania predykeji

PC1

1600 —
1400 —
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Uwaga: symulacja bootstrap dla 10 tys. powtdrzen.

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wykres 3
Premia za ryzyko indeksu WIG oraz luka popytowa

16 -

12 4

-8 LA BLSLLE BLSLULA BLSLELE BLSLUILA BRI BLSLRL BUSLULES BLSLILES BUSLELE BUSUNLE BUSLELE BUSLSLE BUSLELE |

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

—— Luka PKB (%)
—— Premia za ryzyko (pkt proc.)

Uwaga: luka popytowa wyznaczona filtrem HP z parametrem .lambda = 1600

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wykres 4

P. Radwanski

Funkcje reakeji wyznaczone z podstawowego modelu SVAR

Podatki

\
‘\
/
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\
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PKB

0,1
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0,31
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-0,20

1,0 -
0,5
0,0

Wydatki

0,5
1,0

-1,5 4

-2,0

0,4~
021
0,0

CPI

0,24
0,44
0,64

-0,8

Premia

Zrédto: opracowanie wlasne.




Wykres 5
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Funkcje reakcji modelu SVAR: specyfikacja z rentownoscia obligacji

287

Podatki

PKB

0,10 -
0,05

0,00
-0,05
0,10
0,15

-0,20

Wydatki

0,25

0,00
0,254
0,50

0,75

-1,00

Premia

-1

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wykres 6

P. Radwanski

Funkcje reakcji modelu SVAR: specyfikacja z inwestycjami
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1,04

0,54

0,0
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0,25
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0,25
-0,50-

-0,75
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Tabela 1
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Oszacowanie réwnania predykcji
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KMNK Bootstrap
PC1 PC7 PC1 PC7
Parametr 0,2909 -1,1385 0,3068 -0,8758
p-value 5,6% 0,7% 4,9% 5,9%
Statystyka t 1,9258 2,7151 1,9413 -1,8975
Zrédto: opracowanie wlasne.
Tabela 2
Narracyjne zmienne podatkowe dla Polski
Data Data Czas Skutek s
Akt prawny wydania wejscia (w dniach) (mld zh) Efekt Podatek Zrodlo
Ustawa z dnia
12 listopada 2003 r.
0 zmianie ustawy wybowiedsz
o podatku I kw. yP .
12.11.2003  1.01.2004 50 -1,500 PIT A. Raczki
dochodowym od 2004 z czerwca 2003 r
0s6b fizycznych oraz )
niektdrych innych
ustaw
Ustawa z dnia
12 listopada 2003 r.
0 zmianie ustawy wypowiedz
0 podatku 12112003 1.01.2004 50 0319 LKW pyp J. Czekaja
dochodowym od 2004 7 czerwca 2003 T
0s0b fizycznych oraz ’
niektérych innych
ustaw
Ustawa z dnia Oméwienie
11 marca 2004 1. 11032004 20042004 40 2800 LK™ VAT yk budietu
o podatku 2004 722004 1.
od towaréw i ustug ’
Ustawa z dnia 11 kw. omowienie wyk
23 stycznia 2004 r. 23.01.2004  1.05.2004 99 0,300 2004 akcyza budzetu za 2004 .

o podatku akcyzowym
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Tabela 2, cd.

P. Radwanski

Akt prawny

Data
wydania

Data

wejscia  (w dniach)

Czas

Skutek
(mld z1)

Efekt

Podatek Zrédio

Ustawa z dnia
23 stycznia 2004 1.
o podatku akcyzowym

23.01.2004

1.05.2004

99

-0,600

1T kw.
2004

uzasadnienie

akeyza do ustawy na 2004 .

Rozporzadzenie
Ministra Finanséw
z dnia 13 wrzesnia
2005 r. zmieniajace
rozporzadzenie

w sprawie obnizenia
stawek podatku
akcyzowego

13.09.2005

15.09.2005

-1,029

IV kw.

2005

omdéwienie wyk.

akeyza budzetu za 2005 r.

Rozporzadzenie
Ministra Finanséw
z dnia 13 wrzesnia
2005 r. zmieniajace
rozporzadzenie

W sprawie obnizenia
stawek podatku
akcyzowego

13.09.2005

15.09.2005

-0,900

IV kw.

2005

omowienie wyk.

akeyza budzetu za 2005 .

Rozporzadzenie
Ministra Finanséw

z dnia 26 wrzesnia
2006 1. zmieniajace
rozporzadzenie

W sprawie wykonania
niektdrych przepiséw
ustawy o podatku od
towaréw i ustug

26.09.2006

1.10.2006

-0,146

IV kw.

2006

omowienie wyk.

VAT budzetu za 2007 r.

Ustawa z dnia

15 czerwca 2007 1.
0 zmianie ustawy
0 systemie
ubezpieczeni
spotecznych oraz
niektdrych innych
ustaw

15.06.2007

1.07.2007

-3,500

IIT kw.

2007

http://www.wprost.

pl/ar/108783/Senat-
przyjal-obnizke-
skladki-rentowej/

PIT

Ustawa z dnia

15 czerwca 2007 1.
0 zmianie ustawy
0 systemie
ubezpieczeni
spotecznych oraz
niektérych innych
ustaw

15.06.2007

1.01.2008

200

-16,500

I kw.
2008

http://www.wprost.

pl/ar/108783/Senat-
przyjal-obnizke-
skladki-rentowej/

PIT
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Tabela 2, cd.

Data Data Czas Skutek L .
Akt prawny wydania wejscia  (w dniach) (mld z}) Efekt Podatek Zrodio

Ustawa z dnia

. I kw. poprawka RM do
6 grudnia 2008 . 6.12.2008  3.01.2009 28 1,140 2009 akcyza budetu na 2009 r.
o podatku akcyzowym
Ustawa z dnia
2 grudnia 2009 r. I kw uzasadnienie do
0 zmianie ustawy 2.12.2009  1.01.2010 30 -0,300 : VAT
‘ 2010 ustawy na 2010
o podatku od towaréw
iustug
Ustawa z dnia .
16 grudnia 2010 1. http.//v\{ww.bankler.
A pl/wiadomosc/
© zmianie ustawy I kw Podwyzka-stawki-
o finansach 16.12.2010  1.01.2011 16 5,000 ’ VAT y
. 2011 VAT-uderzy-w-
publicznych oraz .
niektérych innych przedsiebiorcow
2193718.html
ustaw
Ustawa z dnia 2 marca oméwienie
2012r.opodatkuod 35015 45042012 47 1427 kW sprawozdania
wydobycia niektdérych 2012
- za2012r.
kopalin
Ustawa z dnia
24 paZdziernika 2012 1. uzasadnienie do
0 zmianie ustawy I kw. projektu ustawy
o podatku 24.10.2012  1.01.2013 69 0,164 2013 VAT budietowe]
dochodowym od oséb na 2013 r.
fizycznych
Ustawa z dnia
24 pazdziernika 2012 r. uzasadnienie do
0 zmianie ustawy I kw. projektu ustawy
o podatku 24.10.2012  1.01.2013 69 0,570 2013 PIT budietowe]
dochodowym od oséb na 2013 r.
fizycznych
Ustawa z dnia 26 lipca httP:/ /wyborcza.biz/
. biznes/1,147584,
2013 r. 0 zmianie
ustawy o podatku od IV kw. 19803608, mf
P 26.07.2013  1.10.2013 67 0,424 ’ VAT -odwrocony-vat
towardw i ustug oraz 2013 .
niektérych innych ma-stal-ograniczyl
-straty-budzetu-

ustaw 0-424-mIn.html
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P. Radwanski

Tabela 2, cd.
Data Data Czas Skutek -

Akt prawny wydania wejscia  (w dniach) (mld z}) Efekt Podatek Zrodlo
Ustawa z dnia
8 listopada 2013 1. https.//.www.forl?es.
0 zmianie niektérych I kw. pl/ w1adomqsc1/

. 9.11.2013 1.01.2014 54 1,125 akcyza akcyza-na-papierosy-
ustaw w zwigzku 2014 .
z realizacja ustawy i-alkohol-w-gore-od-
budzetowej 2014-roku/hy2z9dd
Ustawy z dnia
7 lutego 2014 1.
0 zmianie ustawy I kw omowienie
o podatku od towaréw  7.02.2014  1.04.2014 53 -1,100 ’ VAT sprawozdania
. R 2014
i ustug oraz niektérych za 2014
innych ustaw (Dz. U.
poz. 312)
Ustawa z dnia
23 pazdziernika 2014 r.
0 zmianie ustawy uzasadnienie
0 podatku } I kw. do zmiany ustawy
dochodowym od 23.10.2014  1.01.2015 70 1,300 2015 PIT budietowe]
0s6b fizycznych oraz na 2015 .
niektérych innych
ustaw
Ustawa z dnia
15 stycznia 2016 1. [ kw omdwienie
o podatku od 15.01.2016  1.02.2016 17 3,510 ’ CIT sprawozdania

s . .. 2016

niektdérych instytucji za 2016 1.
finansowych

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Oszacowanie restrykcji postaci K, = S,
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Oprocento-
Macierz K Podatki Wydatki PKB CPI wanie Premia
depozytow
Podatki 1 0,01 -9,58 1,38 -3,52 1,76
Wydatki -0,06 1 0 0 0 0
PKB 0,40 0 1 0 0 0
CPI -0,09 0 0 1 0 0
Oprocen,towame 0,13 0 0 0 1 0
depozytéw
Premia -1,43 0 0 0 0 1
Oprocento-
Macierz S Podatki Wydatki PKB CPI wanie Premia
depozytow
Podatki 7,25 0 0 0 0 0
Wydatki 0 4,76 0 0 0 0
PKB 0 -0,50 1,86 0 0 0
CPI 0 -0,13 -0,07 1,62 0 0
Oprocentowanie 0 -0,08 0,60 0,01 0,31 0
depozytéw
Premia 0 1,41 -5,51 0,37 -0,85 2,79

Zrédto: opracowanie wiasne.






