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POLITYKA BUDZETOWA A RYNEK AKCJI
W OKRESIE KRYZYSU FINANSOWEGO

Streszczenie: W artykule badano powiazania miedzy rodzajem polityki budzeto-
wej a sytuacja na dojrzatych i wschodzacych rynkach akcji. Ekspansywnej polityce
budzetowej w danym roku z reguly towarzyszyla korzystna koniunktura gietdowa
na rynkach akeji w roku nastepnym. Z kolei restrykcyjna polityka budzetowa pro-
wadzita do pogorszenia sytuacji na rynkach akcji. W okresie kryzysu finansowego
zaostrzenie polityki budzetowej wplywalo na pogorszenie koniunktury gietdowe;.
W 2009 roku na poprawe koniunktury gieldowej wplyneto ztagodzenie amerykan-
skiej polityki budzetowej.
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Klasyfikacja JEL: G15, G18.

FISCAL POLICY AND STOCK MARKETS DURING THE
FINANCIAL CRISIS

Abstract: This article investigates links between the nature of fiscal policy and
the situation on stock markets. The study was conducted on the markets of devel-
oped and emerging economies. An expansionary fiscal policy in a given year usu-
ally leads to a bull market in the following year, whereas a restrictive fiscal policy
leads to a bear market. During the financial crisis, implementing a restrictive fis-
cal policy resulted in a stock market downturn. In 2009 introducing an expan-
sionary fiscal policy in the U.S improved the situation on developed and emerging
markets.
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Wstep

Celem artykulu jest zbadanie powigzan miedzy amerykanska i krajowa
polityka budzetowq a sytuacja na rynkach akcji na przykladzie grupy kra-
jow dojrzatych i wschodzacych. Rodzaj polityki budzetowej jest w artyku-
le okreslany za pomoca relacji salda budzetowego do produktu krajowego
brutto. Sytuacje¢ na rynkach akeji za§ odzwierciedla stopa zwrotu z indek-
su gieldowego (procentowa zmiana indeksu gieldowego danego kraju w cig-
gu roku).

Podzial rynkéw akcji na rynki dojrzate i wschodzace wywodzi si¢ z me-
todologii zaproponowanej przez bank inwestycyjny Morgan Stanley. Gene-
ralnie zaklada si¢ w tej metodologii, ze do krajow dojrzatych zaliczane sa
kraje, ktérych PKB per capita jest bardzo wysoki i jednoczes$nie wysoka jest
relacja kapitalizacji krajowego rynku akcji do PKB. Do krajéw wschodzg-
cych zaliczane sg te kraje, ktorych PKB per capita jest stosunkowo niski i jed-
nocze$nie stosunkowo niska jest relacja kapitalizacji krajowego rynku akcji
do PKB.

Badania empiryczne obejmuja lata 1996-2013. Byly to zatem lata poprze-
dzajace kryzys finansowy z lat 2007-2008, lata kryzysu oraz lata nastepuja-
ce po kryzysie. W literaturze zachodniej, a zwlaszcza amerykanskiej, jako
lata kryzysu finansowego w odniesieniu do rynku akcji przyjmuje sie lata
2007-2008. W sierpniu 2007 roku rozpoczal sie bowiem trend spadkowy na
rynkach akgeji, ktéry trwal do konica 2008 roku. Na poczatku zas 2009 roku
nastgpila zmiana trendu spadkowego na trend wzrostowy na tych rynkach.
Dlatego poczatek 2009 roku traktuje si¢ jako okres wychodzenia z kryzysu
finansowego na rynkach akgji.

1. Powigzania miedzy polityka budzetowa, stopa zwrotu
z indeksu gieldowego a realnym tempem wzrostu
PKB w teorii

W literaturze panuje poglad, ze polityka budzetowa powiazana jest z sytu-
acja na rynku akcji poprzez oczekiwania dotyczace przyszlego realnego tem-
pa wzrostu PKB [Lon 2011, s. 36-40]. Panstwo, prowadzac polityke budze-
towa, stara si¢ tak ksztaltowac¢ wysokos¢ i strukture dochodéw i wydatkow
budzetowych, aby wplywa¢ na realne procesy gospodarcze. Z wielu badan
wynika, ze rodzaj polityki budzetowej w roku T-1 jest powigzany z realnym
tempem wzrostu PKB w roku T+1 [Mauro 2000]. W badaniach tych zakla-
da si¢, ze ekspansywna polityka budzetowa stwarza korzystne warunki do
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przyspieszania realnego tempa wzrostu PKB w przysztosci, za$ restrykcyj-
na polityka budzetowa prowadzi do obnizania realnego tempa wzrostu PKB
[Stiglitz 2004, s. 6-8].

W badaniach przyjmuje sie, ze polityka budzetowa moze by¢ mniej lub
bardziej ekspansywna badZ mniej lub bardziej restrykcyjna. Jej ekspansyw-
nos$¢ w danym okresie uwidacznia si¢ w wystepowaniu deficytu budzetowego.
Jest ona natomiast restrykcyjna wowczas gdy wystepuje nadwyzka lub réw-
nowaga budzetowa. Istnieje jeszcze inna mozliwos¢ okreslania ekspansywnej
polityki budzetowej [Lon 2011, s. 94]. Przez taka polityke mozna rozumie¢
polityke budzetowa, ktérej cechg charakterystyczng jest deficyt budzetowy
wyzszy od 3% PKB. W tym miejscu warto nawigza¢ do tzw. kryterium kon-
wergencji budzetowej. Stanowi ono jeden z warunkéw przystapienia danego
kraju do strefy euro. Zgodnie z tym kryterium deficyt budzetowy nie moze
by¢ wyzszy niz 3% PKB. Z tego punktu widzenia mozna przyjaé, ze wyste-
powanie nadwyzki lub réwnowagi budzetowej oraz deficytu budzetowego
nieprzekraczajacego 3% PKB oznacza, Ze w danym okresie byta prowadzona
restrykcyjna polityka budzetowa. Z kolei gdy w danym okresie deficyt bu-
dzetowy przekroczy 3% PKB jest to dowodem, ze prowadzona byta wowczas
ekspansywna polityka budzetowa.

Rodzaj polityki budzetowej moze by¢ powigzany z sytuacja na rynku akeji
poprzez mozliwo$¢ jej oddzialywania na przyszle realne tempo wzrostu PKB
(Haugen 1999, s. 11-29]. Celem bowiem ekspansywnej polityki budzetowej
jest doprowadzenie do poprawy przyszlego realnego tempa wzrostu PKB, zas
rezultatem restrykcyjnej polityki budzetowej jest obnizenie przysztego tempa
wzrostu PKB. Z kolei rynek akgji, jako mechanizm koncentrowania podazy
akeji spotek z popytem na nie, moze by¢ traktowany jak barometr przyszlego
poziomu aktywnosci gospodarczej [Nawrot 2008, s. 46-47]. Prawidlowos¢
ta wynika z tego, Ze kursy akcji zwigzane s3 z suma zdyskontowanych przy-
sztych przeptywéw pienieznych [Jurek 2004, s. 14-19]. Poziom owych prze-
plywoéw uzalezniony jest za$ od wlasnie aktywnosci gospodarczej [Tarczyn-
ski 2002, s. 10-15]. Sytuacja na rynku akcji w roku T jest zatem powigzana
z realnym tempem wzrostu PKB w roku T+1. Z badan wynika, Ze hossa na
rynku akeji w roku T sprzyja wystapieniu wysokiego realnego tempa wzro-
stu PKB w roku T+1, za$ bessa na rynku akcji w roku T sprzyja wystgpieniu
niskiego realnego tempa wzrostu PKB w roku T+1 [Lon 2006, s. 40-50]. Na
podstawie powyzszych wywodéw mozna zalozy¢, iz ekspansywna polityka
budzetowa w roku T-1 sprzyja wystapieniu hossy na rynku akcji w roku T,
za$ restrykcyjna polityka budzetowa w roku T-1 sprzyja wystapieniu bessy
na tych rynkach w roku T.
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2. Powigzania miedzy polityka budzetows, stopa zwrotu
z indeksu gieldowego a realnym tempem wzrostu
PKB w grupie krajow dojrzalych i wschodzacych

W artykule bada si¢ wzajemne powigzania miedzy rodzajem polityki budze-
towej w roku T-1, stopg zwrotu z indeksu gieldowego w roku T a realnym
tempem zmian PKB w roku T+1 na przykladzie wybranych krajéow dojrzatych
i wschodzacych (tabela 1).

Tabela 1. Korelacja miedzy relacja salda budzetowego do PKB w roku T-1 a real-
nym tempem wzrostu PKB w roku T+1, korelacja miedzy stopa zwrotu z indeksu
gieldowego w roku T a realnym tempem wzrostu PKB w roku T'+1 oraz korelacja
miedzy relacjg salda budzetowego do PKB w roku T-1 a stopa zwrotu z indeksu
gieldowego w roku T na przykladzie USA i grupy krajow dojrzatych i wschodza-
cych w latach 2000-2010

Korelacja miedzy relacja Korelacja miedzy Korelacja miedzy relacja
salda budzetowego do stopa zwrotu z indeksu salda budzetowego do
PKB w USA w roku T-1 gieldowego USA wroku T | PKB w USA w roku T-1

arealnym tempem wzrostu | a realnym tempem wzrostu | a stopa zwrotu z indeksu

PKB w roku T+1 PKB w roku T+1 gieldowego w roku T
krajow krajow krajow krajow krajow krajow
dojrzalych | wschodzacych | dojrzalych | wschodzacych | dojrzalych | wschodzacych
-0,26 -0,74 0,65 0,77 -0,46 -0,32

Zrédlo: Na podstawie danych MFW i OECD.

Z tabeli 1 wynika, Ze relacja salda budzetowego do PKB w USA w roku
T-1 jest powigzana ujemnie z realnym tempem wzrostu PKB w roku T+1
zaro6wno w grupie krajow dojrzalych, jak i wschodzacych. Oznacza to, ze
ekspansywna polityka budzetowa w USA w danym roku stwarza dogodne
warunki do podwyzszania realnego tempa wzrostu PKB w krajach dojrzatych
i wschodzacych dwa lata pdzniej, za$ restrykcyjna polityka prowadzi do obni-
zania realnego tempa wzrostu PKB w przysztosci. Ponadto stopa zwrotu z in-
deksu gieldowego USA w roku T jest dodatnio powigzana z realnym tempem
wzrostu PKB w krajach dojrzatych i wschodzacych w roku T+1. Oznacza to,
ze hossa (bessa) na rynku akcji w USA w danym roku sprzyja podwyzszaniu
(obnizaniu) realnego tempa wzrostu PKB w krajach dojrzatych i wschodza-
cych w roku nastepnym.

Z kolei relacja salda budzetowego do PKB w USA w roku T-1 jest powig-
zana ujemnie z sytuacja na rynkach akcji w roku T. Oznacza to, ze ekspansyw-
na (restrykcyjna) polityka budzetowa w USA w danym roku stwarza dogodne
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warunki do wystgpienia hossy (bessy) na rynkach dojrzatych i wschodzacych
w roku nastepnym.

Badajac powigzania miedzy rodzajem polityki budzetowej a sytuacja na
rynkach akcji w grupie krajéw dojrzatych i wschodzacych, warto przesledzi¢
$rednie stopy zwrotu z indeksow gietdowych owych krajéw w badanych latach.

Tabela 2. Srednie roczne stopy zwrotu z indeksu gieldowego dla wybranych kra-
jow dojrzalych i wschodzacych w latach 1996-2013 (w %)

Kraje dojrzale Kraje wschodzace
Australia 9,14 Kanada 11,30 Brazylia 19,88
Austria 7,26 Niemcy 9,25 Chiny 6,53
Belgia 8,45 Norwegia 12,89 Czechy 15,22
Dania 14,11 1;;272 i 532 [ Indie 19,16
Finlandia 15,89 Portugalia 7,08 Indonezja 19,19
Francja 7,79 Szwajcaria 8,07 Korea Pd. 16,52
Grecja 8,32 Szwecja 13,58 Polska 10,79
Hiszpania 9,92 USA 8,01 Rosja 37,85
Holandia 5,93 Wik. . 6,71 Turcja 30,97
Brytania
Japonia 3,51 Wiochy 5,95 Wegry 20,37
Przecietna stopa zwrotu 8,92 Psrtzi)c;qztvl:riotu 19,65

Zrédlo: Jak w tabeli 1.

Z tabeli 2 wynika, ze przecietna stopa zwrotu z indekséw rynkéw wscho-
dzacych (19,65%) jest zdecydowanie wyzsza anizeli stopa zwrotu z indeksu
rynkow dojrzatych (8,92%). W grupie krajéw wschodzacych najwyzszymi
stopami zwrotu z indeksu gietdowego w badanych latach charakteryzowaly
sie nastepujace kraje: Rosja (37,85%) oraz Turcja (30,97%). Z kolei w grupie
krajow dojrzalych najwyzszymi stopami zwrotu z indeksu gietdowego cha-
rakteryzowaly sie: Finlandia (15,89%) oraz Dania (14,11%). Okazalo sig, ze
inwestowanie na rynkach akeji krajéw wschodzacych bylo bardziej korzystne
dla inwestoréw gietdowych anizeli inwestowanie na rynkach dojrzatych. Nie-
mniej trzeba pamieta¢, ze generalnie inwestowanie na rynkach wschodzacych
jest bardziej ryzykowne anizeli na rynkach dojrzatych.

Mowiac o inwestowaniu na rynkach akcji, warto tez wskaza¢ na zjawi-
sko tzw. amerykanizacji rynkéw finansowych. Zjawisko to sprowadza si¢ do
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istotnego i trwatego wptywu koniunktury gieldowej w USA na sytuacje na
rynkach akeji w innych krajach. Zjawisko to mozna zobrazowa¢, odwolujac
sie do wynikéw badan przedstawionych w tabeli 3.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze wystepuje stosunkowo silna do-
datnia korelacja migdzy sytuacjg na rynku akcji w USA a sytuacjg na rynkach
akeji krajow dojrzatych (0,73). Oznacza to, ze wystapieniu hossy (bessy) na
rynku akcji w USA na ogdt towarzyszy hossa (bessa) na pozostatych rynkach
akeji. Powigzanie sytuacji na rynku akeji w USA z sytuacja na rynkach akcji
krajow wschodzacych jest nieco stabsze, lecz réwniez w tym przypadku wy-
stepuje korelacja dodatnia (0,38).

Tabela 3. Korelacja miedzy stopa zwrotu z indeksu gieldowego USA a stopa-
mi zwrotu z indeksow gieldowych krajow dojrzalych i wschodzacych w latach
1996-2013

Kraje dojrzale Kraje wschodzace
Australia 0,59 Kanada 0,67 Brazylia 0,47
Austria 0,51 Niemcy 0,86 Chiny 0,44
Belgia 0,77 Norwegia 0,59 Czechy 0,03
Dania 0,81 Nowa 0,59 [Indie 0,49

Zelandia

Finlandia 0,64 Portugalia 0,79 Indonezja 0,27
Francja 0,87 Szwajcaria 0,80 Korea Pd. 0,33
Grecja 0,77 Szwecja 0,81 Polska 0,42
Hiszpania 0,77 \Bj\?ylfténia 0,91 Rosja 0,38
Holandia 0,88 Wiochy 0,81 Turcja 0,51
Japonia 0,56 Wegry 0,49
Przecietna korelacj a 0,73 P;Zf;ifz;a 0,38

Zrédto: Jak w tabeli 1.

3. Powigzania miedzy polityka budzetowa USA
a stopa zwrotu z indeksu gieldowego krajow dojrzalych
i wschodzacych

Przejawem zjawiska amerykanizacji rynkow akcji, o ktérym wspomniano
w poprzednim punkcie artykutu jest takze wptyw polityki budzetowej USA
na sytuacj¢ na rynkach akcji krajow dojrzaltych i wschodzacych. Badajac
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powiazania miedzy rodzajem polityki budzetowej USA a stopg zwrotu z in-
deksow gieldowych w poszczegélnych krajach, odwotamy si¢ do wskaznika
konwergencji budzetowej. Jak juz wspomniano wyzej, z ekspansywna poli-
tyka budzetowa mamy do czynienia, gdy deficyt budzetowy jest wyzszy niz
3% PKB, zas z restrykcyjna polityka budzetows, gdy wystepuje nadwyzka lub
réwnowaga budzetowa, a takze gdy deficyt budzetowy nie przekracza 3% PKB.

W pierwszej kolejnosci badanie przeprowadzono na grupie rynkéw doj-
rzalych (tabela 4), a nastgpnie na grupie krajéow wschodzacych (tabela 5).

Tabela 4. Srednia stopa zwrotu z indeksu rynkéw dojrzalych w roku T po eks-
pansywnej i restrykcyjnej polityce budzetowej USA w roku T-1 w latach 1996-

2013 (w %)

Stopa zwrotu z indeksu gieldowego w roku T
Kraj po ekspar'lsywne'j poli- e resu'l}i’:(ycc?ne] " réznica stép zwrotu
tyce budzetowej USA budzetowej USA (w pkt proc.)
w roku T-1 w roku T-1
Australia 12,62 0,53 12,09
Austria 12,92 -3,57 16,49
Belgia 12,28 0,05 12,23
Dania 20,42 -2,32 22,74
Finlandia 7,10 36,95 -29,95
Francja 8,93 3,51 5,42
Grecja 10,77 4,10 6,67
Hiszpania 11,79 0,98 10,81
Holandia 9,48 -5,01 14,49
Japonia 8,20 -0,91 9,11
Kanada 14,30 2,52 11,78
Niemcy 15,90 -5,42 21,32
Norwegia 19,79 -5,38 25,17
g:lz"s i 8,60 -5,23 13,83
Portugalia 10,30 -7,21 17,51
Szwajcaria 13,53 -2,64 16,17
Szwecja 17,64 1,76 15,88
USA 13,53 -2,64 16,17
WIk. Brytania 10,59 -4,56 15,15
Wrtochy 6,54 1,78 4,76

7Zrédlo: Jak w tabeli 1.
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W wyniku przeprowadzonych badan okazalo sie, ze ze zdecydowanie
wyzszg stopg zwrotu z indeksow gieldowych mamy do czynienia po roku
ekspansywnej polityki budzetowej USA anizeli po roku restrykcyjnej polityki
budzetowej. Ta sytuacja wystapita w az 17 przypadkach na 18 przypadkow.
Najwyzsze réznice stép zwrotu z indeksu gieldowego zanotowano w przy-
padku nastepujacych krajéow: Norwegia (25,17 pkt proc.), Dania (22,74 pkt
proc.) oraz Niemcy (21,32 pkt proc.).

Tabela 5. Stopa zwrotu z indeksu rynkéw wschodzacych w roku T po ekspansyw-
nej i restrykcyjnej polityce budzetowej USA w roku T-1 wlatach 1996-2013 (w %)

Stopa zwrotu z indeksu gieldowego w roku T
Kraj P ‘? ekspans?'wnej . P ? restrykc.yj nej . réoznica stép zwrotu
polityce budzetowej polityce budzetowej (w pkt proc.)
USA w roku T-1 USA w roku T-1
Brazylia 32,42 -10,45 42,87
Chiny 17,33 -21,65 38,98
Czechy 18,14 8,14 10,00
Indie 28,19 4,74 23,45
Indonezja 25,19 4,76 20,43
Korea Pd. 10,33 46,15 -35,82
Polska 13,15 -2,26 15,41
Rosja 32,40 39,93 -7,53
Turcja 39,27 14,88 24,39
Wegry 24,16 -1,42 25,38

7Zrédto: Jak w tabeli 1.

Podobne wnioski nasuwajg si¢ z badania przeprowadzonego na grupie
krajow wschodzacych. Réwniez i tutaj ze zdecydowanie wyzszymi stopami
zwrotu z indeksu gietdowego mamy do czynienia po roku ekspansywnej po-
lityki budzetowej anizeli po roku restrykcyjnej polityki budzetowe;j. Taka sy-
tuacja wystapita w 8 przypadkach na 10 przypadkéw. Najwyzsze réznice stop
zwrotu z indeksu gietdowego zanotowano w przypadku nastepujacych kra-
jow: Brazylia (42,87 pkt proc.) oraz Chiny (38,98 pkt proc.).

Z przeprowadzonego badania wynika, Ze amerykanska polityka budzetowa
ma istotny wplyw zaréwno na dojrzale, jak i na wschodzace rynki akgji. Jednak
jej oddzialywanie na rynki dojrzale jest silniejsze anizeli na rynki wschodzace.
Wynika to z silniejszego powigzania pomigdzy cyklem koniunkturalnym USA
a cyklami koniunkturalnymi krajéw dojrzatych. Powigzania gospodarek ryn-
kéw wschodzacych z gospodarka USA sg o wiele stabsze [Lon 2011, 5. 140-154].
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4. Zalezno$ci miedzy krajowa polityka budzetowa
a stopa zwrotu z indeksu gietldowego w krajach dojrzalych
i wschodzacych

Analogicznie do badan z poprzedniego punktu artykutu mozna przeprowa-
dzi¢ badania oddzialywania polityki budzetowej w poszczegdlnych krajach
w roku T-1 na stope zwrotu z indeksu gieldowego w roku T w grupie krajow
dojrzalych (tabela 6) i wschodzacych (tabela 7).

Z badan przeprowadzonych dla grupy krajéw dojrzatych okazalo sie, ze
w wiekszosci przypadkéw mamy do czynienia z wyzszymi stopami zwrotu
z indeksow gieldowych po latach ekspansywnej polityki budzetowej krajowej
anizeli po latach restrykcyjnej polityki budzetowej krajowej. Taka sytuacja
wystapila w 16 przypadkach na 20 przypadkéw.

Tabela 6. Stopa zwrotu z indeksu rynkéw dojrzaltych w roku T po ekspansywnej
irestrykcyjnej polityce budzetowej krajowej w roku T-1 wlatach 1996-2013 (w %)

Stopa zwrotu z indeksu gieldowego w roku T
K | e budpetonej | polityce budzutowej | TOicastop wrotu
krajowej w roku T-1 | krajowej w roku T-1 (w pkt proc.)
Australia 2,80 11,00 -8,20
Austria -1,76 11,09 -12,85
Belgia 11,34 7,58 3,76
Dania 23,44 13,27 10,17
Finlandia 15,97 15,87 0,10
Francja 14,96 -3,53 18,49
Grecja 15,71 -13,61 29,32
Hiszpania 11,14 6,36 4,78
Holandia 4,70 5,43 -0,73
Japonia 8,95 -10,50 19,45
Kanada 2,77 13,34 -10,57
Niemcy 11,94 7,56 4,38
Norwegia 15,68 10,59 5,09
Nowa Zelandia 13,21 2,67 10,54
Portugalia 7,25 2,77 4,48
Szwajcaria 20,68 0,44 20,24
Szwecja 29,79 7,79 22,00
USA 10,85 -0,22 11,07
WIk. Brytania 16,19 -5,18 21,37
Wilochy 8,14 0,85 7,29

Zrédto: Jak w tabeli 1.
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Najwyzsze roznice stop zwrotu z indekséw gieldowych zanotowano
w przypadku nastepujacych krajow: Grecja (29,32 pkt proc.), Wielka Bryta-
nia (21,37 pkt proc.) oraz Szwajcaria (20,24 pkt proc.).

Przeprowadzono tez badania dla grupy krajow wschodzacych (tabela 7).
Wyniki badan sg w tym przypadku zréznicowane. Z jednej strony mozna
wyroznic kraje, ktore zachowuja sie¢ w sposob typowy dla krajow dojrzatych.
W ich przypadku stopy zwrotu z indeksu gietdowego sa wyzsze po latach
ekspansywnej polityki budzetowej krajowej niz po latach restrykcyjnej poli-
tyki budzetowej. Do krajow tych naleza m. in.: Rosja (16,31 pkt proc.), Polska
(16,15 pkt proc.) oraz Czechy (7,64 pkt proc.). Z drugiej za$ strony mozna
wyroznic tez kraje, ktore zachowuja sie¢ w sposéb odmienny od rynkéw doj-
rzalych. W ich przypadku stopy zwrotu z indeksu gieldowego sa wyzsze po la-
tach restrykcyjnej polityki budzetowej krajowej anizeli po latach ekspansyw-
nej polityki budzetowej. Do krajow tych nalezg m. in.: Chiny (-24,56 punktow
procentowych), Indonezja (-17,63 pkt proc.) oraz Indie (-11,47 pkt proc.).

Tabela 7. Stopa zwrotu z indeksu rynkéw wschodzacych w roku T po ekspansyw-
nej i restrykcyjnej polityce budzetowej krajowej w roku T-1 w latach 1996-2013
(W %)

Stopa zwrotu z indeksu gieldowego w roku T
Kraj po eksp *“‘S,Ywnej . po restrykc.yjnej . réznica stép zwrotu

polityce budzetowej polityce budzetowej

krajowej w roku T-1 krajowej w roku T-1 (w pkt proc.)
Chiny -5,69 18,87 -24,56
Indie 15,90 27,37 -11,47
Indonezja 6,74 24,37 -17,63
Korea Pd. 22,38 20,04 2,34
Brazylia 20,37 18,79 1,58
Czechy 19,70 12,06 7,64
Wegry 13,21 20,48 -7,27
Polska 14,32 -1,83 16,15
Rosja 44,21 27,90 16,31
Turcja 31,75 32,92 -1,17

Zrédto: Jak w tabeli 1.

Podsumowujac ten watek rozwazan, mozna zauwazy¢, Ze powigzania mie-
dzy rodzajem polityki budzetowej krajowej a sytuacja na rynkach akcji maja
bardziej zréznicowany charakter anizeli w przypadku powigzan miedzy ro-
dzajem polityki budzetowej USA a sytuacja na tych rynkach. Ekspansywna
polityka budzetowa USA pozytywnie wplywa bowiem na sytuacje zaréw-
no na rynkach akcji w grupie krajéow dojrzatych, jak i wschodzacych. Zas
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oddzialywanie krajowej polityki budzetowej na sytuacje na rynkach akgji jest
zroznicowane. O ile w przypadku rynkéw dojrzalych ekspansywna polityka
budzetowa krajowa wplywa pozytywnie na sytuacje na rynkach akgcji, o tyle
w przypadku rynkéw wschodzacych zaréwno ekspansywna, jak i restrykeyj-
na polityka budzetowa krajowa moze mie¢ pozytywny wplyw na sytuacje na
rynkach akcji tej grupy krajow.

5. Powigzania miedzy krajowa polityka budzetowa
a stopa zwrotu z indeksu gietldowego w krajach dojrzalych
i wschodzacych w okresie kryzysu finansowego

Badajac powigzania migdzy rodzajem polityki budzetowej krajowej a sytuacja
na rynkach akcji w krajach dojrzatych i wschodzacych w okresie ostatniego
kryzysu finansowego warto dokona¢ pewnej periodyzacji. Mozna wyrdznic¢
okres poprzedzajacy kryzys finansowy (lata 2003-2006), okres kryzysu finan-
sowego (lata 2007-2008) oraz okres pokryzysowy (lata 2009-2013). Warto
zbada¢ powigzania rodzaju krajowej polityki budzetowej w okresie kryzysu
finansowego z sytuacjg na rynkach akcji.

W pierwszej kolejnosci zbadano wplyw polityki budzetowej krajowej na
sytuacje na rynkach akcji krajow dojrzalych (tabela 8). Z przeprowadzonych
badan okazalo sig, ze restrykcyjna krajowa polityka budzetowa (nadwyzka
budzetowa powyzej 3% PKB) w latach 2003-2007 sprzyjata pogorszeniu ko-
niunktury gieldowej w 2008 roku. Mieli$my wéwczas do czynienia z silnymi
spadkami na rynkach akji krajéw dojrzatych. Sredni poziom ostabienia ko-
niunktury gietdowej wynidst wowczas prawie 82 pkt proc. (tabela 8). Z kolei
prowadzenie ekspansywnej polityki budzetowej krajowej w latach 2003-2007
powodowalo zmniejszenie ostabienia koniunktury gietdowej w 2008 roku.
Sredni poziom ostabienia tej koniunktury wynidst wéwczas prawie 58 pkt proc.

Podobne badania przeprowadzono dla grupy krajéw wschodzacych (ta-
bela 9). Wyniki badan sa podobne jak w przypadku rynkéw dojrzatych. Re-
strykcyjna polityka budzetowa krajowa w latach 2003-2007 sprzyjata silnemu
oslabieniu koniunktury gietdowej na rynkach akcji krajow wschodzacych
w 2008 roku. Prowadzenie za$ ekspansywnej polityki budzetowej krajowej
w latach 2003-2007 w niewielkim stopniu wplyneto na zmniejszenie pogor-
szenia koniunktury gieldowej na rynkach wschodzacych.

W dalszej kolejnosci przeprowadzono badania zaleznosci miedzy stop-
niem ztagodzenia polityki budzetowej krajowej a skalg poprawy koniunktury
gietdowej na rynkach akcji. W pierwszej kolejnosci zbadano grupe krajow
dojrzatych (tabela 10).
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Tabela 8. Wplyw polityki budzetowej krajowej na skale ostabienia koniunktury
gieldowej w grupie krajow dojrzalych

Roéznica stop zwrotu Sredni poziom ostabienia
Srednie saldo z indeksu gieldowego koniunktury gieldowej
budzetowe w roku 2008 w stosunku | w roku 2008 dla krajow
Kraj w latach do roku 2007 (skala | prowadzacych restrykcyjna
2003-2007 spowolnienia oraz ekspansywna polityke
(w % PKB) koniunktury gieldowej) budzetowa w latach
(w pkt proc.) 2003-2007 (w pkt proc.)
Norwegia 13,82 -93,64 ]
g(’lwa 4 444 -60,20
elandia L 31,88
Finlandia 3,37 -101,34
Dania 3,33 -72,37 _
Australia 1,96 -77,31 —
Szwecja 1,38 -50,07
Kanada 1,19 -74,15
Hiszpania 1,04 -63,63
Belgia -0,56 -62,20
Szwajcaria -0,72 -35,44
Holandia -0,90 -67,71
Austria -2,14 -69,71
Niemcy -2,53 79,76 — o784
Francja -3,16 -55,81
Wik . -3,25 -55,28
Brytania
Wiochy -3,34 -54,76
Japonia -4,36 -25,10
Portugalia -4,42 -74,68
USA -4,91 -43,00
Grecja -6,31 -96,30 —

Zrédlo: Jak w tabeli 1.
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Tabela 9. Wplyw polityki budzetowej krajowej na skale ostabienia koniunktury
gieldowej w grupie krajow wschodzacych

Roznica stép zwrotu Sredni poziom oslabienia
Srednie saldo z indeksu gieldowego koniunktury gieldowej
budzetowe w roku 2008 w stosunku | w2008 roku dla krajow
Kraj w latach 2003- do roku 2007 (skala | prowadzacych restrykcyjna
2007 spowolnienia oraz ekspansywna polityke
(w % PKB) koniunktury gieldowej) budzetowa w latach
(w pkt proc.) 2003-2007 (w pkt proc.)
Rosja 5,52 -66,47 n
Korea Pd 3,02 -80,24
Chiny 0,12 -115,95
— -87,79
Indonezja -1,08 -88,53
Czechy -3,17 -61,08
Brazylia -3,62 -107,59 —
Turcja -3,80 -110,77
Polska -4,32 -53,38
-83,1
Indie -6,48 -118,36
Wegry -7,24 -47.,45

Zrédlo: Jak w tabeli 1.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze ztagodzenie polityki budzetowej
krajowej w 2008 roku w stosunku do roku poprzedniego wplyneto na po-
prawe koniunktury gietdowej na rynkach akcji w roku 2009 w poréwnaniu
z rokiem poprzednim. Sredni poziom poprawy koniunktury gieldowej wy-
nidst wowczas 40,31 pkt proc. (tabela 10). Z kolei w warunkach niewielkiego
zlagodzenia lub zaostrzenia polityki budzetowej krajowej skala poprawy ko-
niunktury gietdowej na rynkach akcji byta mniejsza. Sredni poziom poprawy
koniunktury gietdowej woéwczas wynidst nieco ponad 33 pkt proc.

Analogiczne badania do wcze$niej przedstawionych przeprowadzono
réwniez dla grupy rynkow wschodzacych (tabela 11). Wyniki badan sg od-
mienne niz w przypadku krajow dojrzatych. Ot6z okazalo sie, ze zaostrze-
nie w 2008 roku polityki budzetowej krajowej byto w 2009 roku korzyst-
niejsze dla rynkéw wschodzacych. Skala poprawy koniunktury gietdowej
w tych warunkach byta wieksza (104,05 pkt proc.) anizeli w warunkach zta-
godzenia polityki budzetowej krajowej (62,92 pkt proc.). Wynik ten nie do
konca jest zaskakujacy. Na rynkach wschodzacych, ktdre ze swej natury s
bardziej ryzykowne anizeli rynki dojrzale, restrykcyjna polityka budzetowa
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krajowa nie zawsze jest negatywnie przyjmowana przez inwestoréw gietdo-
wych. Bardziej restrykcyjna polityka budzetowa krajowa prowadzona w kra-
jach wschodzacych moze zmniejsza¢ bowiem ryzyko odptywu kapitatu od
tych rynkéw.

Tabela 10. Zlagodzenie polityki budzetowej krajowej a skala poprawy koniunk-

tury gieldowej w grupie krajow dojrzalych

Poziom zlagodzenia Roznica stop zwrotu Sredni poziom
polityki budzetowej z indeksu gieldowego | poprawy koniunktury
(réznica relacji salda | w roku 2009 w stosunku |  gieldowej w roku
Kraj budzetowego do do roku 2008 (skala nastepujacym po
PKB w 2008 roku poprawy koniunktury roku zlagodzenia
w stosunku do gieldowej) polityki budzetowej
2007 roku) (w pkt proc.) (w pkt proc.) (w pkt proc.)
Hiszpania -6,48 36,46 -
Nowa
Zelandia 406 43,01
Grecja -3,16 22,60
USA -2,91 24,20
Australia -2,40 68,78
K = 40,31
ik ~2,09 37,34
Brytania
Kanada -1,75 52,70
Dania -1,51 35,24
Szwecja -1,40 60,17
Wtochy -1,08 22,62 -
Finlandia -0,99 7,23 —
Belgia -0,96 54,26
Francja -0,59 27,64
Portugalia -0,48 35,38
Niemcy -0,30 21,36
~— 33,2
Austria -0,01 38,40
Japonia 0,23 4,44
Holandia 0,32 37,86
Szwajcaria 0,93 22,93
Norwegia 1,48 82,51 —

Zrédto: Jak w tabeli 1.
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Tabela 11. Zlagodzenie polityki budzetowej krajowej a skala poprawy koniunk-
tury gieldowej w grupie krajow wschodzacych

Poziom zlagodzenia Réznica stop zwrotu Sredni poziom
polityki budzetowej z indeksu gieldowego | poprawy koniunktury
(roznica relacji salda | w roku 2009 w stosunku|  gieldowej w roku
Kraj budzetowego do do roku 2008 (skala | nastepujacym po roku
PKB w 2008 roku poprawy koniunktury | zlagodzenia polityki
w stosunku do 2007 roku) gieldowej) budzetowej
(w pkt proc.) (w pkt proc.) (w pkt proc.)
Indie -3,12 100,50 n
Polska -1,80 37,25
Korea Pd. -1,69 69,42
— 62,92
Czechy -1,47 19,56
Chiny -1,06 58,81
Turcja -0,20 92,00 —
Brazylia 0,75 121,25
Indonezja 1,17 120,75
104,05
Wegry 1,42 73,88
Rosja 1,67 100,32

Zrédlo: Jak w tabeli 1.

Zakonczenie

Z przeprowadzonych w artykule badan wynika, ze prowadzona polityka bu-
dzetowa wplywa na sytuacje na rynkach akcji w roku nastepnym. Ekspansyw-
na polityka budzetowa w danym roku prowadzi do hossy na rynkach akcji
w roku nastepnym, za$ restrykcyjna do bessy na tych rynkach. Prawidtowos¢
te mozna zauwazy¢ zardwno w grupie krajow dojrzatych, jak i wschodzacych.
Inwestorzy gietdowi oczekuja bowiem, ze obecnie prowadzona ekspansywna
(restrykcyjna) polityka budzetowa spowoduje przyspieszenie (spowolnienie)
realnego tempa wzrostu PKB w roku nastepnym.

Waznym czynnikiem oddzialujacym na sytuacje¢ na rynkach akgji jest
amerykanska polityka budzetowa. Ekspansywna amerykanska polityka bu-
dzetowa w danym roku przyczynia si¢ do poprawy koniunktury gietdowej na
rynkach akcji w roku nastepnym zaréwno w grupie krajow dojrzatych, jak
i wschodzacych. Z kolei restrykcyjna amerykanska polityka budzetowa w da-
nym roku powoduje pogorszenie koniunktury gieldowej w roku nastepnym
w grupie tych krajow. Zaleznos¢ t¢ mozna wytlumaczy¢ zjawiskiem amery-
kanizacji rynkow finansowych, czyli znaczagcym wplywem sytuacji na rynku
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akcji w USA oraz czynnikéw z nig zwigzanych (takich jak na przyklad ame-
rykanska polityka budzetowa) na sytuacje na rynkach akeji calego $wiata.

Obok wplywu amerykanskiej polityki budzetowej na sytuacje na rynkach
akeji, zbadano tez wplyw krajowej polityki budzetowej na sytuacje na tych
rynkach. Okazalo sig, ze i w tym przypadku ekspansywnej polityce budzeto-
wej w danym roku z reguly towarzyszy poprawa koniunktury gieldowej na
rynkach akcji w roku nastepnym. Jednakze w przypadku niektorych krajow
wschodzacych (m.in. Chin i Indonezji), réwniez restrykcyjna krajowa polity-
ka budzetowa w danym roku moze by¢ korzystna dla koniunktury gietdowe;
w roku nastepnym.

Zbadano takze wplyw krajowej polityki budzetowej na sytuacje na ryn-
kach akcji. Okazalo sig, ze restrykcyjna polityka budzetowa w okresie poprze-
dzajacym kryzys finansowy na ogét powodowata pogorszenie koniunktury
gietdowej na rynkach akgji krajéw dojrzatych i wschodzacych w 2008 roku.
Z kolei prowadzona wowczas ekspansywna polityka budzetowa z reguly przy-
czyniala si¢ do poprawy koniunktury gietdowej w 2009 roku zaréwno w gru-
pie krajow dojrzatych, jak i krajéw wschodzacych.
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