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WPLYW PODATKU BANKOWEGO
NA RYNEK GIELDOWY W POLSCE

Streszczenie: Wprowadzenie podatku bankowego wptynelo wprost na sytuacj¢ finansowa
bankow. Z uwagi na notowanie najwigkszych bankéw w Polsce na gieldzie papierow war-
tosciowych i wage sektora bankowego na warszawskim parkiecie, naturalne bylo pytanie
o to, czy, a jesli tak, to na ile wprowadzenie tego podatku wplynglo na ogdlna sytuacje
i nastroje panujace na polskim rynku gietdowym. Proba odpowiedzi na to pytanie stanowi
cel niniejszego artykutu. W badaniach ustalano, czy pogorszenie sytuacji finansowej ban-
koéw w wyniku wprowadzenia podatku bankowego ma wptyw na rynek gietdowy, czy tez
zjawisko to zostalo szybko zdyskontowane i w dhuzszym horyzoncie czasowym nie wpty-
wa na zachowanie walorow na GPW. Weryfikacji poddano nastgpujaca hipoteze: podatek
bankowy oddziatujacy na kondycje finansowa bankéw nie wpltywa na rynek gietdowy.
Hipoteza pomocnicza glosi, ze sektor bankowy stanowi istotny (dominujacy) sektor GPW
w Warszawie.

Stowa kluczowe: podatek bankowy, wycena bankow, gietda papierow warto§ciowych,
wskaznik beta.

JEL Classification: G140, G180.

Wprowadzenie

Wprowadzony w lutym 2016 r. podatek bankowy jest powszechnie trakto-
wany jako dodatkowe obcigzenie instytucji kredytowych, negatywnie wptywaja-
ce na ich kondycje finansowa'. Tym samym podmioty obcigzone tym podatkiem
s3 postrzegane przez inwestorow na rynku kapitatlowym jako spotki o obnizo-

Celem podatku bankowego, wedtug jego tworcow, jest pozyskanie dodatkowego zrodta finan-
sowania wydatkéw budzetowych, w szczegdlnosci wydatkoéw spotecznych [www 1].
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nych perspektywach dywidendowych, ostabionej konkurencyjnosci, a takze mo-
gace wykazywac niesatysfakcjonujace wyniki finansowe. Jest to szczegdlne
istotne w przypadku bankoéw notowanych na rynkach gietdowych, ktérych war-
tos¢ jest weryfikowana przez rynek.

Celem niniejszego opracowania jest zbadanie ewentualnego wptywu podat-
ku bankowego na ksztaltowanie si¢ rynku gietdowego w Polsce, weryfikacji
poddano zatem hipotez¢ gtdowna i pomocnicza. Gléwna zaklada, ze podatek
bankowy oddzialujacy na kondycje finansowa bankéw nie wptywa na rynek
gietdowy, podczas gdy pomocnicza glosi, iz sektor bankowy stanowi istotny
segment rynku na GPW w Warszawie SA. Okres badawczy poddany analizie
obejmuje lata 2008-2016.

1. Podatek bankowy a warto$¢ banku

Nalozenie dodatkowego obcigzenia podatkowego na banki i wynikajace

z tego tytulu negatywne konsekwencje powinny znalez¢ swe odzwierciedlenie
w ich wycenie. Na gruncie rozwazan czysto teoretycznych mozna przyjac, ze
w przypadku szacowania warto$ci banku znajdujg zastosowanie wszystkie mo-
dele wyceny stosowane wobec przedsi¢biorstw. Uwzgledniajac jednak specyfike
przedmiotu prowadzonej przez bank dzialalnosci, przyjmuje sie, ze do najczg-
sciej wykorzystywanych metod szacowania warto$ci zalicza si¢ metody [Gra-
don, 2016, s. 191]:
1. Wartosci ksiegowej, w tym:

» warto$ci odtworzeniowe;j,

» wartos$ci likwidacyjne;j.
2. Rynkowe mnoznikowe:

* P/E — wskaznik cena akcji do zysku na akcje,

* P/BV — wskaznik wartosci rynkowej do ksiggowe;j.
3. Rynkowe dochodowe:

* DCF - zdyskontowane przeptywy pieni¢zne,

» zysk rezydualny.

Metody te charakteryzuja si¢ roznymi cechami przesadzajacymi o ich real-

nej wartosci informacyjnej na temat rzeczywistej wartosci banku [Sledzik, 2011,
s. 23]. Zwazywszy na wplyw podatkow (w tym podatku bankowego) na poziom
przysztych przeptywow pienigznych w banku, wydaje si¢, ze w praktyce gospo-
darczej powinny by¢ rekomendowane do wyceny bankow rynkowe metody do-
chodowe, poniewaz sa one najbardziej wrazliwe na konsekwencje wynikajace
z wprowadzenia tego typu obcigzenia finansowego.
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W stosunku do bankéw notowanych na gietdach papierow wartosciowych —
co jest istotne z punktu widzenia podjetych w niniejszym opracowaniu rozwazan —
mozna zastosowac takze jeszcze jedng metode wyceny, ktorej dokonuje na biezaco
rynek. W tym przypadku warto$cig banku jest tzw. kapitalizacja, czyli iloczyn
wartosci rynkowej akcji 1 ilosci akcji. O ile kluczowa zaleta wyceny rynkowe;j
jest tatwos¢ jej ustalenia i interpretacyjna (czyli informacja o cenie, ktérg fak-
tycznie mozna uzyskac¢ za akcje banku w danej chwili), to nie mozna poming¢
istotnych wad, jakie wiaza si¢ z wyceng rynkowa. Chodzi gtdéwnie o podatnosé
na krotkoterminowe zawirowania na parkiecie, silny wptyw aktualnych nastro-
jow wsérdod inwestorow oraz typowe czynniki o charakterze spekulacyjnym. Wa-
dy te w istotny sposob moga wypaczy¢ warto$¢ banku, ktéra nie bedzie rzetelnie
odzwierciedlata jego rzeczywistego standingu finansowego.

Wydaje si¢, ze tzw. wycena fundamentalna daje bardziej zobiektywizowany
szacunek warto$ci banku. W podejsciu tym takie elementy, jak wahania koniunk-
turalne czy pozycje pozabilansowe, majg bowiem mniejsze znaczenie, a podsta-
wowym wyznacznikiem wartos$ci rynkowej staje si¢ zdolnos¢ banku do genero-
wania dochodu, poczawszy od dzisiaj do nieskonczonosci. Najczesciej
proponowang metoda wyceny wartosci fundamentalnej spotek gieldowych jest
wigc metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych (Discounted Cash
Flow — DCF), zgodnie z ktorg bank wart jest tyle, ile przyniesie dochodu w bli-
zej nieokres§lonym czasie. Wycene metoda dochodowg mozna przeprowadzic¢
z uwzglednieniem zdyskontowanych dochodéw ekonomicznych, przez ktore
mozna rozumie¢ [Szczepankowski, 2007, s. 227]:

* przyszte dywidendy (tzw. metoda dywidendowa), albo

» przyszie wolne strumienie pieniezne (ang. Discounting Cash Flows — DCF),
albo

* mozliwy do osiagniecia tzw. zysk ekonomiczny (rezydualny) nazywany row-
niez ekonomiczng wartoscig dodang (EVA).

2. Zalozenia metodyczne przeprowadzonych badan

Podejmujac si¢ proby ustalenia wptywu podatku bankowego na sytuacje
panujacg na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, nalezy wskazac¢
ten jej obszar, w ktérym wplyw ten bylby najbardziej widoczny i znaczacy.
Mozliwe implikacje przedmiotowego podatku na sytuacje panujaca na rynku
papierow wartosciowych mozna rozpatrywac na przyktad z punktu widzenia:

- wolumenu emisji i obrotu wtdérnego na gietdzie,
- nowego modelu sprawowania nadzoru na rynkiem gietdowym,
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- nowych wymogow informacyjnych naktadanych na emitentow,
- nowych regulacji prawnych rynku kapitatowego (gietdowego).

Zdaniem autoréw ocena wplywu podatku bankowego na rynek gietdowy
bedzie jednak miata duzg warto§¢ poznawcza wowczas, gdy analizie zostanie
poddany 6w wplyw na wielkos$¢ kapitalizacji calej gietdy papieréw wartoscio-
wych. Z powodu potencjalnie negatywnego oddziatywania podatku bankowego
na postrzeganie sektora bankowego przez inwestoréw mozliwa jest znaczaca
deprecjacja wyceny instytucji finansowych, a tym samym spadek poziomow
indeksow gieldowych, w ktorych swoj udziat majg banki.

Przystepujac do analizy wplywu podatku bankowego, a co za tym idzie —
pogorszenia wynikow finansowych bankéw na wielko$¢ kapitalizacji rynku
gietdowego, nalezy w pierwszej kolejnosci ustali¢ range sektora bankowego na
rynku gieldowym mierzong udzialem jego kapitalizacji w catym rynku gietdo-
wym. Niewielki udziat nawet przy duzych spadkach cen akcji bankow nie wy-
wrze istotnego wptywu na wielko$¢ kapitalizacji GPW jako catosci. Przyjmujac
natomiast udzial na poziomie znaczacym, ustalenie skali oddziatywania sektora
bankowego na ogdlng sytuacje na rynku gieldowym mozna zmierzy¢ wspot-
czynnikiem korelacji lub wspotczynnikiem beta miedzy indeksem gietdowym
a branzowym. Konieczne jest zatem obliczenie zaré6wno szerokiego indeksu
gieldowego, jak 1 branzowego dedykowanego sektorowi bankowemu.

W przeprowadzonych badaniach reakcji rynku papierow wartosciowych na
podatek bankowy skupiono si¢ na rynku organizowanym przez Gietd¢ Papierow
Warto$ciowych w Warszawie SA. Dokonano zatem analizy wzajemnej zalezno-
$ci indekséw gietdowych (indeks ,,szerokiego” rynku WIG oraz indeks blue-
-chipow WIG20), a takze indeksu bankowego (WIG-BANKI). Miarg, ktérg wy-
brano do odzwierciedlenia istnienia zaleznosci pomiedzy dwoma (lub wigcej)
indeksami, jest wspolczynnik beta.

W celu weryfikacji hipotezy gtownej: podatek bankowy oddziatujacy na
kondycje finansowa bankow nie wplywa na rynek gietdowy, dokonano oceny
zmian wspotczynnika beta w okresie wprowadzania podatku bankowego, anali-
zujac historyczng warto$§¢ wspodlczynnika beta w poszczegdlnych latach (2008-
2016) w relacji WIG-BANKI/WIG oraz WIG-BANKI/WIG20. Jednoczesnie
dokonano wizualnej analizy zmian (trendow) stop zwrotu z indeksow WIG20
1 WIG-BANKI na podstawie interwalow tygodniowych w latach 2008-2016.

Warto zauwazy¢, ze udzial indeksu WIG-BANKI w indeksie WIG wynosi
niemal 30%, a w indeksie WIG20 oscyluje w granicach 35%, o czym nalezy
pamigta¢ przy wyznaczaniu wspétczynnika beta i jego interpretacji. Jednak
w przeprowadzonych badaniach nie jest istotna sama warto$¢ wspotczynnika
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beta, lecz jego zmiana w czasie i porownanie w roéznych okresach. Dlatego tez
nie dokonywano dodatkowych korekt w formule wyznaczania wspotczynnika
beta ani nie korygowano analizowanych indeksow gieldowych, np. poprzez usu-
ni¢cie spotek sektora bankowego z WIG20 lub WIG.

Hipoteza pomocnicza: sektor bankowy stanowi istotny segment rynku na
GPW w Warszawie, zostala zweryfikowana na podstawie analizy relacji kapita-
lizacji sektora bankowego do kapitalizacji ogotem i kapitalizacji WIG20. Ponad-
to analizie poddano udzial w obrotach poszczegdlnych bankow i calego sektora
bankowego w transakcjach ogdélem, co pozwala oceni¢ istotno$¢ sktadnikow
WIG-BANKI w catym publicznym rynku kapitatowym w Polsce.

Wszelkie dane historyczne pochodza ze strony GPW lub domow makler-
skich (DM BOS SA) bedacych oficjalnymi dystrybutorami danych gietdowych.
Wyniki badan prezentujg stan na 11.05.2016.

3. Wyniki badan

3.1. Istotnos¢ sektora bankowego na GPW

Sektor bankowy jest na warszawskiej GPW najsilniejszy sposréd wszyst-
kich sektorow — zaréwno pod wzgledem kapitalizacji, jak i obrotow. Druga
i kolejne pozycje na liscie sektorow sa ponad dwukrotnie mniejsze w zakresie
wartos$ci akcji 1 zainteresowania transakcyjnego inwestorow (tabela 1).

Tabela 1. Kapitalizacja i obroty sektorow na GPW w Warszawie

Kapitalizacja Udziat w obrotach GPW
Indeks GPW (nfl’l | PLN; A
WIG 248,0 99,4
WIG20 160,0 77,0
WIG-BANKI 68,0 39,6
WIG-PALIWA 33,0 16,7
WIG-ENERGIA 19,0 12,0
WIG-SUROWCE 10,3 11,0
WIG-INFORMATYKA 9,1 3,9
WIG-CHEMIA 7,5 3,5
WIG-MEDIA 6,2 2,5
WIG-DEWELOP 5,7 1,0
WIG-TELEKOM 5,0 3,2
WIG-BUDOWNICTWO 4.8 0,7
WIG-SPOZYWCZY 4.8 1,0

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych historycznych GPW.
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indeksem WIG-
-BANKI oscyluje w okolicy 70 mld PLN, co stanowi niemal 30% wartosci kapi-
talizacji indeksu ,,szerokiego” rynku oraz 42% indeksu najwickszych spotek.
Jednoczes$nie prawie 40% obrotu rynku kasowego GPW jest realizowane na
akcjach bankow, przy czym banki wioda prym wsrod blue-chipow, z ich udzia-

Kapitalizacja sektora bankowego reprezentowanego

tem odbywa si¢ bowiem ponad potowa Sredniego dziennego obrotu na WIG20.

Kolejne liczace si¢ branze pod wzgledem kapitalizacji i obrotow to paliwa,
energetyka, surowce i ewentualnie informatyka. Ich zsumowana warto$¢ akcji
jest bliska warto$ci wszystkich bankéw notowanych na warszawskim parkiecie
lub okresowo nieznacznie ja przewyzsza. Natomiast taczna warto$¢ ich obrotu
jedynie dorownuje zainteresowaniu wyrazonemu obrotem, jaki majg banki.

Daje sie zauwazy¢, ze udzial sektora bankowego jest dominujacy na pol-
skim parkiecie (mozna go wiec uzna¢ za znaczacy), co pozwala stwierdziC, ze
spadek wartos$ci bankéw wskutek wprowadzenia podatku bankowego powinien
znalez¢ swe odzwierciedlenie w spadku kapitalizacji calej gietdy.

Ciekawe wnioski mozna rowniez wyciagna¢, zaglebiajac si¢ w sktad indek-
su WIG-BANKI (tabela 2).

Tabela 2. Sktad indeksu WIG-BANKI

Wartosé Udziat Udziat .
Lp. Bank rynkowa w portfelu W obrotgg h Prjyl?alezknosc
mld PLN WIG-BANKI (%) n“‘(;:)sﬂ 0 indeksu
1__| PKOBP 21,17 30,89 17.17 WIG20
2 | PEKAO 20,09 29,31 10,47 WIG20
3 | BZWBK 8,10 11,81 3,44 WIG20
4 | MBANK 4,14 6,03 1,99 WIG20
5 |INGBSK 3,93 5,73 0,83 mWIG40
6| ALIOR 3,67 5,35 1,79 WIG20
7 | MILLENNIUM 288 4,19 235 mWIG40
8 | HANDLOWY 241 3,52 0,31 mWIG40
9 | GETINOBLE 0,62 0,90 1,20 mWIG40
10 | IDEABANK 0,39 0,57 0,00 SWIG80
11_| UNICREDIT 0,38 0,56 0,01
12 | GETIN 0,34 0,49 0,11 SWIGS0
13 | BANKBPH 0,29 0,43 0,00 SWIGS0
14 |BOS 0,14 0,20 0,00
15 | SANTANDER 0,01 0,02 0,00
EACZNIE 68,56 100 39,67

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych historycznych GPW.

Na gieldzie dominujaca pozycje majg PKO BP SA oraz PEKAO SA, ktérych
kapitalizacja jest wigksza niz zsumowana kapitalizacja pozostalych bankow — ich
udzial w indeksie sektorowym przekracza 60%. Podobnie rzecz si¢ ma z obrotami,
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gdzie szczegblng pozycje ma PKO BP SA, na ktorego akcjach realizuje si¢ codzien-
nie ponad 17% obrotu catego rynku, a w kontekscie samego indeksu WIG-BANKI
— ponad 43%. Drugi w kolejnosci jest PEKAO SA, ktorego obrot jest rowny zsu-
mowanemu obrotowi na wszystkich pozostatych bankach.

W skiad indeksu WIG20 wchodza oprocz PKO BP SA i PEKAO SA jeszcze
3 banki: BZWBK SA, MBANK SA i ALIOR BANK SA. Jednak nalezy mie¢ na
uwadze, ze liczebno$¢ przedstawicieli sektora bankowego w najwazniejszym pol-
skim indeksie bylaby wieksza, gdyby nie formalne ograniczenia indeksu WIG20
polegajace na dopuszczeniu nie wigcej niz pieciu spolek z danego sektora.

3.2. Wplyw podatku bankowego na GPW SA

Wspolczesne §wiatowe rynki finansowe charakteryzujg si¢ zblizonym za-
chowaniem, szczegdlnie w $rednim terminie, czyli w perspektywach nieco dtuz-
szych niz rok. Jednoczesnie w ramach kazdego z rynkow, i dotyczy to takze
warszawskiego parkietu, wickszo$¢ spolek zachowuje si¢ podobnie, jesli chodzi
o kierunki i dynamike zmian cen. Niezmiernie rzadko zdarzaja si¢ sytuacje,
w ktorych ktoras z notowanych spotek jest w opozycji do pozostatych, chyba ze
sa to przypadki okazjonalne i najczesciej krotkoterminowe. Nie inaczej jest
z bankami, ktore wykazujg silng korelacj¢ z resztg rynku.

Na rysunku 1 przedstawiono zmiany procentowe poziomoéw indeksoéw
WIG20 i WIG-BANKI wzgledem przyjetego okresu bazowego (4.01.2008) wraz
z uwypukleniem roznicy pomigdzy wykresami (histogram pod wykresami ze
skala po prawej stronie). Dokonujac analizy wizualnej, z tatwos$cia mozna zau-
wazy¢, ze w latach 2008-2012 bankowy indeks sektorowy niemal replikowat
WIG20. Zmiany nastgpity w potowie 2012 r., od kiedy to banki w dlugookreso-
wej perspektywie zaczely si¢ zachowywac lepiej niz rynek. Istotna poprawa
sytuacji cen spotek z sektora bankowego wzgledem przyjetego okresu bazowego
nastgpita w 2013 r., natomiast pozniej kierunki i dynamika trendow wyrownaty
si¢ z indeksem blue-chipow i tak pozostato do dzi§. Owszem, w catym 2015 r.
spadek WIG-BANKI byt nieco bardziej dynamiczny niz WIG20, ale trudno to
przypisywac bezposrednio zapowiedziom wprowadzenia podatku bankowego,
tym bardziej ze az do jesiennych wybordéw parlamentarnych nie byta to informa-
cja pewna. W takich sytuacjach, nawet jesli rynek reaguje dynamicznie na na-
ptywajace informacje, nie sg to reakcje dlugookresowe, totez dynamicznego
trendu spadkowego w calym 2015 r. nie mozna utozsamia¢ wylacznie z planami
wprowadzenia dodatkowych obcigzen w sektorze instytucji kredytowych.
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Rys. 1. Relacja trendow WIG-BANKI 1 WIG20

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych historycznych GPW.

Szczegdtowym i ilosciowym potwierdzeniem powyzszego jest analiza zmian
wspotczynnika beta w poszczegdlnych okresach na przestrzeni lat 2008-2016.

Na rysunku 2 przedstawiono wspodtczynniki beta wyznaczone na podstawie
danych historycznych w interwatach rocznych. Z obliczen jasno wynika, ze
w okresie najsilniejszej fali kryzysu — w latach 2008-2009 — dynamika zmian
cen bankow byta wyraznie silniejsza niz gldéwnych indeksow warszawskiej giet-
dy, co nie jest szczegdlnym zaskoczeniem z uwagi na fakt, ze to wlasnie sektor
bankowy byt przyczyng zachwiania stabilno$ci. Po 2010 r. sytuacja si¢ uspokoi-
ta, chociaz od 2013 r. daje si¢ zauwazy¢ trend wzrostowy wspotczynnika beta,
a wigc zwickszenie dynamiki zmian cen bankéw wzgledem indeksow WIG
1 WIG20.
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Rys. 2. Wspotczynnik beta mierzony w interwatach rocznych dla WIG-BANKI
wzgledem WIG i WIG20

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych historycznych GPW.

Analizujgc wspdlczynnik beta z perspektywy wprowadzania podatku ban-
kowego, nalezy zauwazy¢, ze dynamika wzrostu wspotczynnika beta dla WIG-
-BANKI wzgledem WIG nie zmienita si¢ ani w 2015 r., ani w 2016 r. Natomiast
relacja WIG-BANKI i WIG20 wyrazona beta moze by¢ zaskakujaca, gdyz
w 2015 r. sektor bankowy ,,wyrownal” zachowanie z indeksem najwickszych
spotek. Trend spadkowy cen bankéw byt zbiezny z ogoélnie panujacg na rynku
tendencja, wigc nie ma jakichkolwiek podstaw, by sadzi¢, ze podatek bankowy
istotnie pogorszyt sytuacje bankéw w oczach inwestorow.

Podsumowanie i wnioski

Przedstawione wyniki badan zdecydowanie zaprzeczaja, jakoby wprowa-
dzenie podatku bankowego miato jakikolwiek S$rednio- lub dlugookresowy
wplyw na rynek kapitalowy w Polsce — nie odnotowano bowiem nadzwyczaj-
nych zmian cen bankéw notowanych na GPW w Warszawie po ogloszeniu lub
wprowadzeniu podatku bankowego. Naturalnie w perspektywie intraday inwe-
storzy reagowali na pojawiajace si¢ informacje o nowym obciazeniu dla bankéw,
co wywotywalo pojedyncze picki na wykresach cenowych, jednak ich reakcje
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nie r6znity si¢ niczym od reakcji na innego typu wiesci ze spotek i nie przelozy-
ty si¢ na dtugoterminowe zmiany w profilu rynku.

Zachowanie cen rynkowych bankow wskazuje, ze inwestorzy nie przestra-
szyli si¢ potencjalnie gorszych wynikow finansowych catego sektora bankowe-
go, a spadajace ceny na parkiecie warszawskiej GPW nie byly wynikiem nowo
wprowadzanego obcigzenia fiskalnego.
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IMPACT OF TAX BANKING ON STOCK EXCHANGE MARKET IN POLAND

Summary: Implementation of a bank tax has directly influenced on banks’ financial
situation. Due to the fact, that the largest banks in Poland are listed on the stock exchange
and the importance of banking sector on the Warsaw Stock Exchange, it was a natural
question whether, and if so to what extent implementation of this tax has impacted on
overall situation and moods on the Polish stock market. Results of conducted research,
which aimed at determining an impact of deterioration of financial condition of banks, as
a result of a bank tax implementation, on the stock market, which are presented in the
study, indicate that it is difficult to notice an impact of a bank tax on stock market in
Poland.

Keywords: bank tax, valuation of banks, the stock exchange, the rate of beta.



