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Oddzialywanie kryzysu finansow publicznych
na koniunkture gieldowa
w wybranych krajach Unii Europejskiej

Kryzys finanséw publicznych, jaki nasila si¢ obecnie w Unii Europejskie;j,
ma bardzo duzy wpltyw na ksztattowanie sytuacji gospodarczej w tym regionie.
Rosngce zadtuzenie — ponad bezpieczne granice — wigkszos$ci krajow euro-
pejskich powoduje negatywne zjawiska w gospodarce, przejawiajace si¢ gtow-
nie obnizaniem poziomu produkcji oraz zwigkszajagcym sie bezrobociem.
Efektem wystepujacych trudnosci gospodarczych jest spadajacy popyt na pro-
dukowane towary i ustugi, co z kolei przektada si¢ na obnizke¢ produktu kra-
jowego brutto.

Kryzys gospodarczy rozpoczat si¢ w Stanach Zjednoczonych i byl efektem
dziatan spekulacyjnych na rynku nieruchomosci’. W Europie, szczegéInie nega-
tywnie, odnotowano jego drugg faze, kiedy w 2009 roku ujawniono faktyczny
stan zadtuzenia Grecji. Rzad grecki oglosit wowczas, ze deficyt sektora finan-
sOw publicznych w 2009 roku wyniesie 12,7% PKB, zamiast 6%, jaki wcze$niej
prognozowal. Natomiast dtug publiczny tego kraju przekroczyt poziom 300 mid
euro [Kolejny strajk..., 2010, s. B 3]. Nadmierny deficyt sektora finansow pu-
blicznych dotyczylt takze Hiszpanii, dla ktorej wynidst w 2009 roku 11,4% PKB,
a w 2011 r. obnizyt si¢ zaledwie do poziomu 9,8% PKB [Decyzja Rady, 2012,
s. 1]. Natomiast przewidywany deficyt w 2012 roku ma wynie$¢ 5,3% PKB.
Dtug publiczny tego kraju wzrasta w duzym tempie. W 2011 roku wynosit
ponad 57% PKB, natomiast w potowie 2012 roku wzr6st do ponad 65% PKB.
Do trudnosci finansowych kraju przyczynia si¢ takze zta sytuacja bankow, co w
efekcie powoduje ogromne bezrobocie, najwicksze w Unii Europejskiej
[Hiszpanskie banki..., 2012, B 3]. Ogromne zadluzenie, w stosunku do wypra-
cowywanego PKB, spowodowato duzy wzrost rentowno$ci emitowanych obli-

! Kredyty subprime byty udzielane na zakup doméw, ktére banki przyznawaty nawet osobom
nieposiadajacym dostatecznych mozliwoéci finansowych. Stawatly si¢ one zabezpieczeniem obli-
gacji strukturyzowanych, sprzedawanych w celach inwestycyjnych i spekulacyjnych instytucjom
finansowym na catym $wiecie [Cetin, 2010, s. 139].
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gacji panstwowych, ktora w wielu przypadkach znacznie przekraczata poziom
7% [Hiszpanskie banki..., 2012, B 3]. Polityka nadmiernego zadtuzania si¢
dotyczylta nie tylko Grecji i Hiszpanii, ale takze innych panstw nalezacych do
Unii Europejskiej — gtownie z potudnia kontynentu. Szczegodlnie niepokoi, ze
nadmierne zadtuzenie finansow publicznych zagraza krajom wchodzacym w sktad
Europejskiej Unii Monetarnej. Naleza do nich: Wtochy, Irlandia i Portugalia.
Zaistniala sytuacja stwarzata wigc niepewno$¢ co do przysztosci calej strefy
wspolnej waluty europejskiej [Pacuta, 2011, s. 141].

Zawirowania na rynkach finansowych maja bezposrednie przetozenie na
koniunkture gietdowa. Europejskie rynki papierow warto$ciowych reaguja bar-
dzo dynamicznie na wydarzenia zachodzace w sferze finansow. Zta i wcigz po-
garszajaca si¢ sytuacja finansow publicznych w wickszosci panstw Unii Euro-
pejskiej stata si¢ glowng przyczyng dokonania analizy sytuacji panujacej na
wybranych gietdach papierow warto§ciowych. Istotne jest wykazanie, w jakim
stopniu stan finanséw publicznych wplywa na wielko$¢ obrotéw i kursy papie-
row wartosciowych. Zamiarem niniejszej analizy jest takze ocena stopnia od-
dziatywania udzielanej pomocy finansowej na koniunkture gietdows. Z powyz-
szych przyczyn przedmiotem analizy staty si¢ nie tylko rynki gietdowe w Ate-
nach i Madrycie, a wigc w panstwach, ktore posiadaja bardzo zig sytuacje w finan-
sach publicznych. Wazne jest takze wskazanie, w jakim stopniu zagrozenia,
zwigzane z utratg ptynnosci finansowej przez Grecj¢ i Hiszpanig, oddziatywaty
na rynki gietdowe innych panstw europejskich.

Dokonana analiza obejmuje probg porownania sytuacji, jaka ksztattowata si¢
na wybranych rynkach od poczatku 2008 roku do potowy 2012 roku, tj. w czasie
narastajacego kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych, okresie poprze-
dzajacym pojawianie si¢ informacji o katastrofalnej sytuacji w finansach pu-
blicznych oraz w czasie nasilajacego si¢ kryzysu najpierw w Grecji, a nastep-
nie w Hiszpanii. W dokonanej analizie uwzglgedniono takze dziatania podej-
mowane w celu ratowania zagrozonych panstw. Sprowadzaly si¢ one gléwnie
do udzielenia Grecji dwoch pakietow pomocowych w maju 2010 roku i lutym
2012 roku, ktorych wartos¢ przekroczyta 200 mld euro [Komunikat Komisji,
2012, s. 21].

Przeprowadzona analiza zostata oparta o podstawowe wskazniki, ktore naj-
bardziej obrazuja ksztaltowanie si¢ koniunktury gietdowej. Do wielkosci charak-
teryzujacych badane gietdy naleza przede wszystkim zmiany ich kapitalizacji,
wartosci obrotow gieldowych oraz liczba notowanych spotek. Badaniami objeto
gieldy krajow postugujacych si¢ nie tylko walutg euro, ale takze — jak w przypad-
ku gietdy stambulskiej — nienalezace do Unii Europejskiej. Badane gietdy papie-
row wartosciowych zostaty dodatkowo podzielone na dwie grupy, ktorych zroz-
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nicowanie dotyczy wielkos$ci rynkéw. Do pierwszej grupy naleza najwigksze
gieldy europejskie, tj.: Deutsche Borse, gielda szwajcarska i gielda madrycka,
ktorych warto$¢ notowanych spotek w badanym okresie oscylowata lub przekra-
czata kwote biliona euro. Druga grupe stanowia natomiast gietdy mniejsze, kto-
rych kapitalizacja w poszczegdlnych latach wynosita od 100 mld euro do nie-
wiele ponad 200 mld euro. Naleza do nich: gietda warszawska, gietda wieden-
ska, gietda stambulska oraz gielda atenska.

KAPITALIZACJA SPOLEK GIELDOWYCH

Jednym z waznych wskaznikow, okreslajacych koniunkture panujaca na da-
nym rynku gietdowym, jest ksztattowanie si¢ kapitalizacji notowanych spotek.
Zmiany kapitalizacji okreslajg zachowanie si¢ kurséw papierow wartosciowych
w badanym okresie. Z tego wzgledu, rozpatrujac wycene spotek gietdowych na
badanych gietdach papieréw wartosciowych w latach 2008— 2012, mozna oceni¢
w jaki sposob ksztattowaty sie te wielkosci w sytuacji perturbacji zachodzacych
na $§wiatowych rynkach finansowych.

Analizujgc dane zawarte w tabeli 1 mozna zauwazy¢, ze w 2008 roku wi-
doczny byt wptyw kryzysu w Stanach Zjednoczonych na zachowanie si¢ euro-
pejskich rynkéw gietdowych. Gieldy, w stosunku do poprzedniego roku, stracity
nawet kilkadziesiat procent swojej wartosci. Najwieksze spadki kapitalizacji,
dotyczyty szczeg6lnie mniejszych gietd papierow wartosciowych. W tym czasie
spotki notowane na gietdzie wiedenskiej stracity 66,15%, a na gietdzie stambul-
skiej az 78,80% swojej wartosci. Podobnie zachowywaty si¢ rynki w Atenach
i Warszawie, gdzie spadek kapitalizacji siegngt odpowiednio 64,28% i 54,84%.
Obnizki wartosci duzych rynkow gietdowych byly niewiele mniejsze, siggajac
we Frankfurcie — 44,65%, Madrycie — 44,71% oraz w Zurychu — 29,12%.

Rozpatrujagc zatem zmiany kapitalizacji w pierwszej fazie kryzysu $wiato-
wego, zauwazalny jest jego wplyw na wszystkie badane rynki papieréw warto-
sciowych. Zagrozenie, jakie pojawito si¢ na najwickszym $wiatowym rynku
finansowym, prowadzito do ogdlnej wyprzedazy akcji na rynkach europejskich.
Nalezy zaznaczy¢, ze do czasu zaistnienia kryzysu w USA, rynki gieldowe no-
towaty kilkuletnie wzrosty kursow akcji. Zatem akcje wielu spotek byly juz
przewarto$ciowane, co jeszcze bardziej sklanialo inwestoréw do zamykania
pozycji w posiadanych papierach wartosciowych. O nasilaniu si¢ w tym czasie
negatywnych nastrojow co do dalszego rozwoju sytuacji na rynkach papieréw
warto$ciowych $wiadcza takze opinie niektorych doradcoéw finansowych, ktorzy
w potowie 2008 roku twierdzili, ze ,,nastroje inwestorow na rynku akcji naleza do
najgorszych w ostatnich dwudziestu latach” [Sytuacja na rynku..., 2010, s. 1].
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Tabela 1. Kapitalizacja i liczba spélek notowanych na wybranych gieldach
papier6w wartosciowych (mln euro)

Styczen Styczen Styczen Styczen Styczen Czerwiec
2008 2009 2010 2011 2012 2012
Deutsche Borse

Wartod¢ | 143995531 | 797 063,00 | 900 771,65 |1 065 712,58] 912 420,47 | 955 424,08
Zmiana 44,65 13,01 18,31 -14.38 471
pl’OCEntOW&
Liczba 866 832 783 765 746 769
spolek

Gielda szwajcarska
Wartos¢ 869377,30 | 61623410 | 738706,67 | 916 706,58 | 835089,80 | 850 242,40
Zmiana 29,12 19,87 24,10 -8,90 181
procentowa
Liczba 341 323 318 296 280 276
spolek

Gielda madrycka
Wartod¢ | 1231 086,44 | 680 632,44 | 99987471 | 873329,26 | 794169,71 | 690 976,73
Zmiana 44,71 46,90 12,66 9,06 12,99
procentowa
Liczba 3537 3576 3472 3345 3276 3247
spolek

Gielda stambulska
Wartos¢ 400180,68 | 84852,60 | 162190,76 | 226 644,50 | 152 452,85 | 197 768,00
Zmiana 78,80 91,14 39,74 32,73 29,72
procentowa
Liczba 250 248 264 264 267
spolek

Gielda atenska

Wartos¢ 18123320 | 6473654 | 7850478 | 5037892 | 26019,88 | 2381529
Zmiana 64,28 21,27 35,83 48,35 847
procentowa
Liczba 292 292 288 280 272 271
spolek

Gielda wiedenska
Wartosé 16173070 | 5475240 | 79511,02 | 9394422 | 6568311 | 6824334
Zmiana 66,15 4522 18,15 -30,08 3,90
procentowa
Liczba 119 118 115 110 105 100
spolek

Gielda warszawska
Wartosé 14432331 | 6517759 | 105157,15 | 142272,23 | 107 482,95 | 117 124,71
Zmiana 5484 61,34 35,29 2445 8,97
procentowa
Liczba 375 458 486 585 777 831
spolek

Zrédlo: zestawiono na podstawie: Federation of European Securities Exchanges z lat 2007—2012.
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Poprawa sytuacji na $wiatowych rynkach finansowych w 2009 roku miata
natychmiastowe przetozenie na warto$¢ kapitalizacji wybranych rynkéw euro-
pejskich. W tym roku wszystkie parkiety odnotowaly wzrost kursow notowa-
nych akcji. Deutsche Borse osiagneta zwyzke o 13,01%, kapitalizacja gieldy
szwajcarskiej zwickszylta si¢ o 19,87%, natomiast akcje na gietdzie madryckiej
zwickszyly swoja warto$¢ az o 46,90%. Jeszcze wigcksze zwyzki osiggaty mniej-
sze gieldy europejskie, ktore notowaty wzrosty kapitalizacji nawet o kilkadzie-
sigt procent. Najwigcej, bo az o 91,14%, zwickszyta si¢ warto$¢ akcji notowa-
nych na gieldzie stambulskiej. Podobne zachowanie rynku obserwowano w War-
szawie, gdzie zanotowano zwyzke o 61,34% oraz na gieldzie wiedenskiej, ktorej
wzrost osiagnat warto$¢ 45,22%. Mniejsze wzrosty zaistniaty jedynie na gieldzie
atenskiej, gdzie kapitalizacja — pomimo bardzo duzych spadkow w poprzednim
roku — zwigkszyta si¢ 0 21,27%.

Poprawa koniunktury gietdowej w 2009 roku byta spowodowana pojawie-
niem si¢ lepszych perspektyw rozwoju sytuacji na rynkach finansowych. Wy-
datkowanie ogromnych kwot przez rzady kilku liczacych si¢ gospodarczo pan-
stw na ratowanie sektora finansowego zostato bardzo pozytywnie odebrane
przez rynki gietdowe. W tym roku rzad Stanow Zjednoczonych przeznaczyt na
uzdrowienie amerykanskich finansé6w, w ramach tzw. Planu Paulsona, 700 mld
dolarow, Niemcy — W pakcie stabilizacyjnym — zagwarantowaty swoim bankom
pomoc w wysokos$ci 148 mld euro, podobnych gwarancji udzielit rzad Szwajca-
rii, przeznaczajac na ten cel 600 min dolarow [Koziet, 2010, s. B 2].

Nalezy zaznaczy¢, ze w 2009 roku, pomimo powrotu dobrej koniunktury na
rynki gietdowe, odreagowanie wczesniejszych spadkoéw nie na wszystkich bada-
nych gieldach przebiegatlo podobnie. Duze gieldy, jak na przyktad gietdy w Zu-
rychu lub we Frankfurcie, byly mniej wrazliwe na zte informacje, a zatem nastg-
powata tam mniejsza obnizka kapitalizacji, a tym samym mniejsze odreagowa-
nie wczesniejszych spadkow. Wynikalo to z duzego zaufania inwestoréw do
tych rynkow, a przede wszystkim do rzgdowych pakietéw stabilizacyjnych, kto-
re dofinansowywaty sektor bankowy — newralgiczny dla rynkéw finansowych.
Natomiast zmiany wartosci akcji spotek na mniejszych rynkach gietdowych
miaty wicksze wahania, siggajace nawet kilkudziesigciu procent w skali roku.
Duza zmienno$¢ koniunktury $wiadczy o wigkszej sktonnosci do wycofywania
kapitatu z mniejszych gietd, ktore ze wzglgdu na ograniczong plynno$¢ notowa-
nych tam akcji byly dla migdzynarodowych inwestorow instytucjonalnych obar-
czone wigkszym ryzykiem inwestycyjnym.

Nieodzownym skutkiem dekoniunktury, panujgcej na rynkach finansowych,
byly takze zmiany w liczbie spotek notowanych na badanych gieldach papie-
réw warto§ciowych. W 2009 roku, pomimo powrotu dobrej koniunktury, zaob-
serwowano duzy — w poréwnaniu z latami poprzednimi — spadek liczby spotek
uczestniczacych w notowaniach gietdowych. Nasilenie tego zjawiska na wiek-
szosci badanych rynkow, poza gietda warszawska, wynikalo z zawirowan na
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rynkach finansowych z lat poprzednich. Duza liczba przedsigbiorstw odczutla
skutki pogorszenia sytuacji gospodarczej, osiggajac gorsze wyniki finansowe.
Potwierdzaja to badania migdzynarodowej wywiadowni gospodarczej ,,Credi-
treform™, ktora podata, ze ,,w 2009 roku liczba upadtosci korporacyjnych
w Europie Zachodniej wzrosta prawie o 22%. Gléwng przyczyng zwigkszenia
liczby upadtosci w 2009 roku, byta recesja gospodarcza, a wigc m.in. spadek
zaméwien, zatory platnicze w firmach. Wszystko to spowodowato nakrgcajaca
si¢ spiralg upadtosci” [Gronska, 2010]. Natomiast sytuacja na parkiecie war-
szawskim byta o tyle szczegdlna, ze w 2009 roku przybylo tam prawie 100
spotek akcyjnych. Duza liczba IPO (Initial Public Offering) nie oznaczata jed-
nak ochrony przed spadkiem kapitalizacji rynku. Wynikato to z wielko$ci
spotek akcyjnych, gdyz zdecydowanag wickszo$¢ z nich wprowadzano do
notowan na rynku alternatywnym (NewConnect). Zatem byly to przedsig-
biorstwa mate, ktore charakteryzowaty si¢ niewielka wartoscia akcji dopusz-
czanych do handlu gieldowego. Na przyktad $rednia warto$¢ akcji spotek
lokowanych na rynku NewConnect w 2009 roku wynosita 0,8 mln USD
[Rocznik Gietdy..., 2011, s. 219].

W 2010 roku nadal utrzymywata si¢ tendencja spadkowa w liczbie spotek
notowanych na wickszosci badanych rynkéw gietdowych. Najwiecej spotek
akcyjnych wycofano z gietdy madryckiej, gdzie liczba przedsiebiorstw zmniej-
szyta si¢ o blisko 130 (tabela 1).
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Rysunek 1. Kapitalizacja wybranych gield europejskich
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Powyzsze zjawisko miato niewatpliwie wplyw na rozmiary kapitalizacji po-
szczegodlnych gield, to jednak byty przyktady rynkéw, gdzie pomimo zmniejsze-
nia si¢ liczby notowanych spotek, osiagnety one przyrost ogdlnej wartosci. Na-
lezaty do nich: gietda we Frankfurcie — przyrost kapitalizacji o 18,31%, gietda
w Zurychu — wzrost 0 24,10% oraz gietda wiedenska, gdzie warto$¢ spotek
zwigkszyta si¢ o 18,15%. Wzrosty kapitalizacji, przy réwnoczesnym wzroscie
liczby spotek, odnotowata gielda stambulska o 39,74% oraz gielda warszawska
0 35,29%. Wartos$¢ notowanych spotek nie zwyzkowata jedynie na dwoch z anali-
zowanych rynkow. Gieldy te nie tylko nie zwigkszyly swojej wartosci, a wrecz
przeciwnie — odnotowaly dalsze pogorszenie koniunktury. Nalezaty do nich
gietda atenska — spadek kapitalizacji o 35,83% i gietda madrycka, gdzie wycena
spotek gietdowych zmniejszyta si¢ 0 12,66%.

Przedstawione powyzej wartosci kapitalizacji wskazuja, ze koniunktura
gietdowa w 2010 roku nie ksztaltowata si¢ podobnie na wszystkich badanych
rynkach europejskich. Naptyw ztych informacji z Grecji i Hiszpanii spowodowat
spadki kursow akcji. Na przyklad opublikowanie danych o rozmiarach deficytu
finansowego w Hiszpanii, skutkowato w styczniu spadkiem cen akcji gietdy
madryckiej o okoto 8,0% [Kucharek, 2010, s. 189]. Sytuacja ulegla zmianie
dopiero w maju 2010 roku, po zatwierdzeniu pomocy dla Grecji w kwocie 110
mld euro [Komunikat Komisji, 2012, s. 21]. Na europejskie rynki akcji powrdci-
ly dobre nastroje, jednak nie dotyczyly one wszystkich badanych gietd papierow
warto$ciowych. Pomimo ze Grecji przyznano pakiet pomocowy, to wlasnie giet-
da w tym kraju zanotowala najwickszy spadek kapitalizacji. Wiazato si¢ to
glownie z obawami co do trwatosci Europejskiej Unii Monetarnej, a przede
wszystkim realng mozliwos$cia wystapienia Grecji ze strefy euro. Dodatkowa
przyczyne, narastajgcego zagrozenia, stanowit kryzys finansow publicznych
w kolejnym kraju eurolandu, tj. w Hiszpanii, a nastepnie wzrost zagrozenia fi-
nansowego we Wioszech, Irlandii i Portugali [Pacuta, 2011, s. 141].

Kolejnym rezultatem trudnej sytuacji finansowej Grecji i Hiszpanii, byly
stosunkowo mniejsze wzrosty kapitalizacji gield nalezacych do Eurolandu
w poréwnaniu do krajow spoza tego obszaru. Przedstawione w tabeli 1 dane
wskazuja jednoznacznie, ze najwigkszy wzrost kapitalizacji w 2010 roku odno-
towatly gietdy spoza Europejskiej Unii Monetarnej, tj. gietda stambulska i gietda
warszawska. Zaistniale zroznicowanie moze $wiadczy¢ o okresowym spadku
zaufania do inwestowania w papiery warto§ciowe nominowane we wspolnej
walucie. Skutkiem gorszej koniunktury w Grecji i Hiszpanii byt takze spadek
pozycji obu gietd wsrdd rynkéw gietdowych. W rankingu rynkow gietldowych,
pod wzgledem kapitalizacji, warto$¢ spotek notowanych na gietdzie madryckie;j,
spadta ponizej wyceny dokonywanej na gietdzie w Zurychu. Natomiast akcje na
gieldzie atenskiej po raz pierwszy byly wyceniane nizej od notowanych w Wiedniu
i Warszawie (rys. 1).
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W 2011 roku kryzys finansowy w panstwach Unii Europejskiej przybierat
coraz wicksze rozmiary. Pojawiajace si¢ od roku opinie, dotyczace mozliwosci
gospodarczego zatamania Grecji, byly coraz powszechniejsze. Chociaz zdanie
wigkszosci ekonomistow i politykow na ten temat byto bardziej optymistycz-
ne, to na przyklad ekonomista greckiego pochodzenia Stergios Skaperdas,
profesor ekonomii i wyktadowca na Uniwersytecie Kalifornijskim w Irvine
przekonywatl, ze ,,jedynym ratunkiem dla Grecji jest ogloszenie bankructwa”
[Kostrzynski, 2011]. Mozliwo$¢ realizacji tego scenariusza potwierdzaly nara-
stajace trudnosci finansowe w coraz wigkszej liczbie panstw Unii Europejskiej
gieldowe;j.

Realne obawy, co do rozpadu strefy euro, przektadaty si¢ na kapitalizacje
badanych rynkéw. Nastgpily wowczas ponowne spadki warto$ci notowanych
spolek, byty one jednak mniejsze od wystepujacych w 2008 roku. Kapitalizacja
Deutsche Borse obnizyta si¢ o 14,38%, a spadki kursow na gietdzie szwajcar-
skiej 1 gietdzie madryckiej wyniosty odpowiednio 8,90% i 9,06%. Natomiast
obnizka wyceny wartosci spotek notowanych na gieldach mniejszych siegneta
kilkudziesieciu procent. W Warszawie wyniosta ona 24,45%, w Stambule
32,73%, w Wiedniu 30,08%, a najwigksza obnizka zaistniata w Atenach, gdzie
osiggneta wartos$¢ 48,35%.

Dekoniunktura panujaca na badanych rynkach wynikata z pogarszajacej
si¢ sytuacji finansowej Grecji. Narastajace trudnosci ze sptatg zobowigzan
i pojawiajace si¢ coraz czesciej opinie — nawet w wypowiedziach wysokich
urzednikéw Unii Europejskiej — o mozliwo$ci wyjscia tego panstwa ze strefy
wspodlnej waluty sprawiaty, ze narastata nieufno$¢ do inwestowania w papie-
ry warto$ciowe o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Nalezy zaznaczy¢, ze
spadki kapitalizacji obejmowaly w tym czasie wszystkie badane rynki giel-
dowe. Swiadczy to o istniejacym zagrozeniu, nawet dla panstw niedotknie-
tych destabilizacja finansow publicznych. Wynikato to z ewentualnych kon-
sekwencji wyjscia Grecji z Europejskiej Unii Monetarnej, ktore dotknetyby
wszystkie kraje Eurolandu oraz panstwa majace $Sciste zwigzki gospodarcze
z Unig Europejska.

Uspokojenie sytuacji na rynkach gietdowych nastapito dopiero w pierwszej
potowie 2012 roku. Warto$¢ kapitalizacji wigkszosci badanych gietd ponownie
osiggneta wynik dodatni. Okazato si¢ ponownie, ze w panstwach o najwigkszym
zagrozeniu dla stabilnosci finansow publicznych warto$¢ notowanych spotek
maleje, obnizajac si¢ na gietdzie madryckiej o 12,99% i gietdzie atenskiej
0 8,47%. Wynika z tego, ze inwestycje w greckie i hiszpanskie akcje nadal byly
obarczone wysokim ryzykiem. Dzialo si¢ tak pomimo udzielenia Grecji kolejne-
go pakietu pomocowego, obejmujacego gwarancje splaty biezgcych rat zadtuze-
nia i umorzenia cz¢$ci zobowigzan [Komunikat Komisji, 2012, s. 21].
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ODDZIALYWANIE KRYZYSU FINANSOWEGO NA WARTOSC
OBROTOW GIELDOWYCH

Analiza zmian w warto$ci obrotow realizowanych akcjami jest kolejnym,
waznym wskaznikiem, dowodzacym o stopniu oddziatywania kryzysu finanséw
publicznych na rynki gietdowe. Osiagane obroty §wiadczyly o rozmiarach han-
dlu papierami warto§ciowymi w okresach istotnych wydarzen zachodzacych na
swiatowych rynkach finansowych. Dane dotyczace ksztattowania si¢ badanych
wielko$ci zostaty przedstawione w tabeli 2. Analize zmian warto$ci obrotéw
gietdowych rozpoczgto — podobnie jak w przypadku kapitalizacji — od poczatku
2008 roku, a wiec od czasu zaistnienia kryzysu na rynku kredytéw hipotecznych
w Stanach Zjednoczonych.

W 2008 roku warto$¢ obrotéw akcjami, pod wptywem ztych danych napty-
wajacych ze Stanow Zjednoczonych, ulegta spadkowi na wszystkich badanych
gieldach europejskich. Obnizki osiggaty zréznicowane rozmiary, ksztattujac sie
— na wigkszych rynkach — w granicach od 5% na gietdzie szwajcarskiej do
25,37% na gieldzie madryckiej. Natomiast na mniejszych gietdach europejskich
spadki przybraty zdecydowanie wieksze rozmiary. Warto$¢ handlu gieldowego
ulegla najwickszej obnizce na gieldzie stambulskiej, zmniejszajac si¢ o prawie
60%. Na pozostatych rynkach spadki wyniosty od 23,96% w Wiedniu do
31,74% na gietdzie atenskiej.

Tabela 2. Wartos$¢ obrotéw akcjami na wybranych gieldach papieréw wartosciowych

(min euro)
Styczen Styczen Styczen Styczen Styczen Czerwiec
2008 2009 2010 2011 2012 2012
1 2 3 4 5 6 7
Deutsche Borse
Wartosé¢ 2442 977,00| 2191909,20 /1084 237,50(1236939,80| 1252 382,80 | 535 775,10
Zmiana 10,28 50,53 14,08 1,25
procentowa
Gietda szwajcarska
Wartosé¢ 1007 615,10, 957 270,90 529887,9 | 595 339,40 629 467,40 | 246 308,30
Zmiana 5,00 44,65 1235 5,73
procentowa
Gielda madrycka
Wartos$é 1665761,90| 1243166,50 | 897173,8 |1031318,20| 874148,20 |356871,10
Zmiana 2537 27,83 14,95 15,24
procentowa
Gielda stambulska
Wartosé¢ 418 170,38 171 854,70 218197,00 | 313570,10 299 736,80 |133062,00
Zmiana 58,90 26,96 4371 441
procentowa
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1 2 3 \ 4 | 5 6 7
Gielda atenska
Wartodé 9484620 | 6474290 | 461515 | 3256420 | 1939850 | 604270
Zmiana -31,74 28,72 2944 -40,43
pl’OCentOW&
Gielda wiedenska
Wartodé 9448880 | 71850,60 | 3644890 | 368147 | 3015210 | 10136.30
Zmiana -23,96 -49,22 1,00 418,10
pl’OCentOW&
Gielda warszawska
Wartos¢ 6115170 | 4574830 | 3881880 | 52260,00 | 61570,70 | 2304610
Zmiana -25,19 15,15 34,63 17,82
procentowa

Zrodto: zestawiono na podstawie: Federation of European Securities Exchanges z lat 2007-2012.

Odnotowany w 2008 roku spadek obrotow gietdowych byt $cisle powigzany
ze zmniejszaniem si¢ kapitalizacji badanych rynkéw. Nie $§wiadczy to jednak
0 mniejszej podazy akcji, ale o duzej przecenie tych papieréw warto$ciowych
w okresie kryzysu, ktora wptywata na mniejsza warto$¢ zawieranych transakcji.
Nalezy zaznaczy¢, ze najwigkszy spadek obrotow, przy réwnoczesnie duzym
spadku kapitalizacji, odnotowano na mniejszych rynkach gieldowych. Na tych
gietdach wystapity wigc najwigksze obnizki cen akcji. Wigksze rynki, szczegol-
nie gielda szwajcarska, podlegaly w mniejszym stopniu negatywnemu odzialy-
waniu kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych. Mniejszy spadek obro-
tow, przy ograniczonej obnizce kapitalizacji $wiadczy, ze kursy akcji na tych
gietdach byty bardziej stabilne.

Spadkowa tendencja w wielko$ci obrotow ulegla dalszemu nasileniu w 2009
roku, kiedy osiagneta ona wartos¢ o kilkadziesiat procent mniejsza od notowane;j
w poprzednim roku. Dotyczyto to zarowno wigkszych, jak i mniejszych gietd
europejskich. Najwigkszy spadek, jesli rozpatrujemy duze spotki gietdowe, miat
miejsce na gietdzie niemieckiej, gdzie obroty zmniejszyly si¢ o ponad 50%.
Niewiele mniejszg obnizke odnotowano na gietdzie szwajcarskiej, ktora osiagne-
ta wowczas wynik gorszy o 44,65%. Na mniejszych rynkach gietdowych wyniki
byly bardziej zréznicowane. Zmiang obrotow — podobng do rejestrowanych na
wigkszych rynkach — odnotowano jedynie na gietdzie wiedenskiej, gdzie war-
to$¢ handlu zmniejszyta si¢ o 49,22%. Na pozostatych parkietach zmiany roz-
miaru handlu akcjami notowaty spadki siegajace 28,72% na gieldzie atenskiej
1 15,15% na gietdzie warszawskiej. Natomiast parkiet w Stambule zanotowat
zwyzke obrotow 0 26,96%.

Nalezy zaznaczy¢, ze duze spadki obrotoéw w 2009 roku odbywaty si¢ przy
wzroScie kapitalizacji badanych rynkow. Zaistniato zatem zjawisko wzrostu
kurséw akcji, przy jednoczesnej obnizce rozmiaréw handlu tymi papierami war-
toSciowymi. Powyzsza sytuacja Swiadczy o mniejszym zainteresowaniu inwe-
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stycjami w przecenione kryzysem papiery warto$ciowe. Przyczyniaty si¢ do tego
narastajace obawy co do dalszego rozwoju sytuacji w Grecji, ktore powodowaty
wstrzymywanie si¢ z zakupami akcji spotek gietdowych. Na parkietach europej-
skich panowato przekonanie, Ze kryzys jeszcze si¢ nie zakonczyt i nastapi dalsze
pogorszenie sytuacji gospodarczej.
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Rysunek 2. Warto$¢ obrotow na wiekszych gieldach europejskich

Zrédlo: zestawiono na podstawie: Federation of European Securities Exchanges z lat 2007-2012.

W 2010 roku tendencje w rozmiarach handlu gietdowego ulegly odwroce-
niu. Odnotowano wowczas wzrost obrotow na wigkszosci badanych rynkow.
W tym tez czasie byt ponownie widoczny podziat analizowanych gietd w zalez-
nosci od ich wielkosci. Na najwigkszych gietdach europejskich wzrost obrotow
siggnat kilkunastu procent, wynoszac na Deutsche Borse — 14,08%, na gieldzie
szwajcarskiej — 12,35% i na gietdzie madryckiej — 14,95%. Duzo wiekszy wzrost
rozmiaréw handlu akcjami odnotowuja natomiast mniejsze gietdy. Wynosza one na
gieldzie stambulskiej az 43,17%, na gietdzie warszawskiej 34,63%. Wyjatkiem,
byla jedynie gietda wiedenska, gdzie rozmiary handlu prawie si¢ nie zmienity.

Zdecydowanie odmiennie przedstawiala si¢ sytuacja na gieldzie atenskie;j,
gdzie nadal nastgpowal spadek obrotow. Osiggane wowczas wartosci handlu
akcjami zmniejszyly si¢ o kolejne 29,44%. W wyniku utrzymujacej si¢ deko-
niunktury na tym rynku, wtasciwie od poczatku kryzysu, rozmiary handlu ak-
cjami ulegaly systematycznemu spadkowi, zmniejszajac si¢ ponizej wynikow
osigganych na gieldzie wiedenskiej i gietdzie warszawskiej (rys. 3). Spadek
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wartoséci obrotéw i jednoczesne zmniejszanie si¢ kapitalizacji spotek na gieldzie
greckiej, wskazuje jednoznacznie na postrzeganie tego rynku przez inwestorow,
jako obarczonego bardzo duzym ryzykiem. Istotne jest, ze ,,kurczenie si¢” gietdy
atenskiej nastgpowato pomimo udzielenia Grecji w maju 2010 roku pierwszego
pakietu pomocowego w wysokosci 110 mld euro.

e gielda stambulska mid [ 400
gielda atenska - 375
eseeee giclda wiedenska - 350
== == gijelda warszawska L 325

300
- 275
- 250
- 225
- 200
- 175
- 150
- 125
100

2008 2009 2010 2011 2012

Rysunek 3. Wartos$¢ obrotéw na mniejszych gieldach europejskich
Zrodto: zestawiono na podstawie: Federation of European Securities Exchanges z lat 2007—-2012.

Zagrozenia, jakie pojawity sie¢ w 2011 roku, zwigzane byly z mozliwoscia
wyjécia Grecji ze strefy euro. Narastalo zatem niebezpieczenstwo rozpadu ob-
szaru wspoélnej waluty, co powodowato zawirowania na wigkszosci badanych
rynkéw gietdowych. Istotnym wyrdznikiem, dotyczacym ksztattowania si¢ obro-
tow na badanych rynkach, byty zdecydowanie wicksze spadki rozmiaréw handlu
akcjami w krajach o zlej sytuacji w finansach publicznych. Najwigksze obnizki
obrotow odnotowaty gietldy w Madrycie o 15,24% i w Atenach o 40,43%. Cho-
ciaz tendencja spadkowa dotyczyta takze rynkow o stabilnej sytuacji finansowej,
to jednak na tych gietdach przedstawiata si¢ zdecydowanie korzystniej, gdyz niekto-
re z nich osiggnety nawet wzrost wartosci handlu akcjami. Na Deutsche Borse obro-
ty wzrosty o 1,25%, gielda szwajcarska zwickszyta wartos¢ zawartych transakcji
akcjami o 5,73%. Podobna tendencja jak na wigkszych rynkach gietdowych miata
miejsce w Warszawie, gdzie obroty zwigkszyty si¢ az 0 17,82%. Natomiast zmalaly
rozmiary handlu na gietdzie stambulskiej i gieldzie wiedenskiej, ktore zmniejszyty
si¢ w stosunku do roku poprzedniego odpowiednio o 4,41% i 0 18,10%. Spadek
obrotow gietdowych, zwlaszcza w polaczeniu ze zmniejszajgca si¢ kapitalizacja,
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wskazuje na kontynuowanie wycofywania si¢ kapitatu inwestycyjnego z rynkoéw
gietdowych. Istotne bylo, ze powyzsza sytuacja nie ulegata nasileniu, szczeg6l-
nie w krajach, ktére miaty stabilng sytuacje finansowa.

WNIOSKI

Przeprowadzona analiza dotyczaca kapitalizacji, zmian liczby notowanych
spotek oraz wartosci obrotow na wybranych gietdach papieréw wartoSciowych
w latach 2008-2012 nasuwa wnioski, ze kryzys nie oddziatywat jednakowo na
wszystkie badane rynki. Najwicksza dekoniunktura miata miejsce na gietdzie aten-
skiej, gdzie skala istniejacych probleméw byla najwicksza. Natomiast w mniejszym
stopniu kryzys wptywat na rynek gietdowy w Hiszpanii, drugi z krajow dotknietych
destabilizacja finanséw publicznych. Duze zrdéznicowania koniunktury, jakie
wystepowatly na tych rynkach, wynikaja z niejednakowego poziomu istniejgcych
zagrozen. Finanse publiczne w Hiszpanii byly w mniejszym stopniu zagrozone
niewyptacalno$cig, jak miato to miejsce w Grecji. Dlatego rynek gietdowy tego
kraju podlegat mniejszym perturbacjom, niz parkiet w Atenach.

Analizujac uzyskane wyniki nie ma podstaw do stwierdzenia, ze kapitat in-
westycyjny kompleksowo traktowal wszystkie badane rynki europejskie. Doty-
czy to szczegolnie mniejszych gietd papieroéw wartosciowych. Na pewno, w pew-
nych okresach, dekoniunktura dotyczyta wszystkich rynkow w regionie. Nato-
miast w dtuzszym czasie — nawet Kilkuletnim — w krajach mniej zagrozonych
kryzysem nastepowalo odreagowanie wczesniejszych spadkow.

W czasie kryzysu nastgpity istotne zmiany w rankingach, ktére uwzglednia-
ly kapitalizacje 1 wielko$¢ realizowanych obrotéw na europejskich gietdach pa-
pierow warto$ciowych. W gronie wigkszych rynkow zmniejszyta si¢ kapitaliza-
cja gietdy madryckiej, co spowodowato, ze w rankingu gietd europejskich znala-
zha si¢ ona za gielda w Zurychu. Natomiast w zakresie zmian kapitalizacji i obro-
tow, wsrod matych rynkow, widoczny jest duzy awans gietdy warszawskiej, ktora
w badanym okresie wyprzedzita gietdy w Atenach i Wiedniu, zblizajac si¢ do
poziomu gietdy stambulskie;j.

Istotng cechg wszystkich badanych rynkow jest spadek kapitalizacji, liczby
notowanych spotek oraz wartosci obrotéw na gietdach krajow dotknigtych trud-
no$ciami z finansami publicznymi. Przyktadem jest gietda grecka, na ktorej,
pomimo zapewnienia pakietu pomocowego, nastgpowal systematyczny spadek
analizowanych warto$ci. Mozna z tego wnioskowaé, ze narastanie niekorzystnej
koniunktury na rynku, pomimo udzielenia pomocy finansowej dla Grecji, wyni-
kato z obaw o jej niewystarczajacy zakres, gdy kryzys rozszerzy si¢ na kolejne,
a w tym wigksze gospodarczo kraje Unii Europejskie;j.

Analizowane zmiany glownych indeksow gietdowych i kapitalizacji po-
szczegdlnych rynkow opisuja ponad czteroletni okres zawirowan, jaki miat
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miejsce na wybranych gietdach papieréw wartosciowych. Badane wskazniki,
obrazujace sytuacje na wybranych gietdach europejskich, wymagaja jednak dal-
szej analizy. Obecnie nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, jak zakonczy si¢
akcja pomocowa dla panstw objetych kryzysem. A przede wszystkim, czy uru-
chomienie i wykorzystanie — zgodnie z zalozeniami — catosci pakietu pomoco-
wego przyniesie oczekiwane efekty. Pojawi¢ si¢ moga nieprzewidziane okolicz-
nosci, ktore przyczynia si¢ do pogorszenia sytuacji finansowej kolejnych panstw
strefy euro. Wowczas wymagana bedzie dodatkowa pomoc, by¢ moze dla wigk-
szej liczby panstw i efektywna — jak do tej pory — solidarno$¢ poszczegodlnych
cztonkow Unii Europejskiej, moze stangc¢ pod znakiem zapytania.

Czarny scenariusz wydarzen, przedstawiony powyzej, jest tylko jedng z al-
ternatyw rozwoju wydarzen na badanych gietdach papierow wartosciowych.
Poniewaz dziatania pomocowe, jakie majg obecnie miejsce w wigkszosci krajow
Unii Europejskiej, moga skutkowaé zdecydowang poprawa sytuacji budzetowej
panstw, ktore obecnie stojg na krawedzi przepasci. Koniunktura, po wprowadze-
niu reform, moze na gietdzie greckiej i gietdzie hiszpanskiej ulec radykalne;
poprawie. Wygranie wyborow przez partie opowiadajace si¢ za dalszg obecno-
$cig w strefie euro, a co si¢ z tym wigze, wprowadzenie przez rzad grecki dzia-
tan naprawczych, przejawiajacych si¢ m.in. ograniczeniami wydatkow na dodat-
kowe wynagrodzenia pracownikow budzetowych, obnizenie 1 zamrozenie wzro-
stow ich ptac, a takze zmniejszenie wydatkéw budzetowych na emerytury, moze
takze, po pewnym okresie, ustabilizowa¢ sytuacj¢ budzetowa Grecji. Powyzsze
dzialania mogg spowodowac poprawe sytuacji gospodarczej kraju, ktora bedzie
miata swoje odzwierciedlenie w koniunkturze gietdowej. Zatem w dluzszym
okresie rynek gietdowy w Grecji moze by¢ miejscem spektakularnych wzrostow
kurséw notowanych tam papieréw wartosciowych, co niewatpliwie przetozy si¢
na zwigkszenie warto$ci glownego indeksu i kapitalizacji rynku.
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Streszczenie

Kryzys finanséw publicznych, jaki nasila si¢ w Unii Europejskiej, ma bardzo duzy wptyw na
ksztaltowanie sie sytuacji gospodarczej w tym regionie. Rosngce zadtuzenie — ponad bezpieczne
granice — wiekszosci krajow europejskich, powoduje negatywne zjawiska w gospodarce, przeja-
wiajace si¢ gtownie poprzez obnizanie poziomu produkcji oraz rosngce bezrobocie. Efektem wy-
stepujacych trudnosci gospodarczych jest spadajacy popyt na produkowane towary i ustugi, co
z kolei przektada si¢ na obnizke produktu krajowego brutto. Zawirowania na rynkach finansowych
majg bezposrednie odzwierciedlenie w koniunkturze gietdowej. Europejskie rynki papieréw war-
tosciowych reagujg bardzo dynamicznie na wydarzenia zachodzace w sferze finansow.

The Impact of the Crisis on Public Finances Stock Market
in Selected Countries of the European Union

Summary

Public finance crisis, which intensified in the European Union, has a very large impact on the
economic situation in this region. Rising debt over safe limits in most of the European countries, is
causing negative phenomena in the economy. We can observe such phenomenon primarily by
lowering the level of production and rising unemployment. The result of present economic
difficulties is decrease of demands for manufactured goods and services, which in fact have its
consequence in reduction of gross domestic product. The turmoil in the financial markets directly
influence the stock market situation. What is more, European stock markets react very quickly to
the events taking place in the field of finance.



