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Wstep

Rynek gietdowy jest jednym z najwazniejszych zrédet finansowania przedsiebiorstw.
W okresie poprzedzajacym globalny kryzys finansowy obserwowany byl wzrost
znaczenia akcji w finansowaniu firm. Dotyczylo to takze krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej, gdzie relatywnie wysokie stopy procentowe zniechecaty do finanso-
wania rozwoju z kredytéw bankowych. Rynki gietdowe w Polsce, Czechach i na
Wegrzech charakteryzuja sie relatywnie krotka historia, ze wzgledu na brak dzia-
talnosci w czasie obecnosci gospodarki centralnie planowane;.

Po 1990 roku gieldy papieréw wartosciowych w Warszawie, Pradze i Budapeszcie
zaczely aktywnie dzialac. Przedsiebiorstwa chcace pozyskac kapital na dzialalnos¢
biezaca oraz inwestycje emitowaly akcje na rynkach gieldowych. Stopy zwrotu
z indekséw gieldowych analizowanych krajow byly poczatkowo stabo zintegrowane
ze stopami zwrotu na rynkach gieldowych w krajach rozwinietych. Oznaczalo to
odpornos¢ rynkéw finansowych Europy Srodkowo-Wschodniej na niestabilnosci
w okresie kryzysu. Dlatego tez relatywnie staba byla reakcja krajow znajdujacych sie
w procesie transformacji systemowej na niestabilnosci pojawiajace sie na gieldach
$wiatowych w okresie kryzysu azjatyckiego, kryzysu zwigzanego z wydarzeniami
w Stanach Zjednoczonych z 11 wrzednia 2001 roku oraz kryzysu dotcom. Rynki
gietdowe Polski, Czech i Wegier relatywnie silnie odczuly zatamanie wynikajace
z kryzysu rosyjskiego z 1998 roku.

Wejscie Polski, Czech i Wegier do Unii Europejskiej doprowadzito do wzrostu
zaufania inwestoréw do rynkéw gieldowych tych krajéw. Oprocz tego inwestorzy
miedzynarodowi wykorzystywali fakt, Ze omawiane rynki byly wéwczas stabo skore-
lowane z rynkami kapitalowymi krajow rozwinietych i uwzgledniali aktywa Polski,
Czech i Wegier w swoich portfelach w celu dywersyfikacji ryzyka. Dlatego tez po
wejéciu Polski, Czech i Wegier do Unii Europejskiej w 2004 roku nastapil wzrost
integracji finansowej miedzy rynkami krajow Grupy Wyszehradzkiej a rynkami
w rozwinietych krajach Unii Europejskiej. Wybuch globalnego kryzysu finansowego
w 2007 roku doprowadzit do dalszego wzrostu powigzan miedzy rynkami w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej a rynkami rozwinietymi. Wysokie korelacje mie-
dzy stopami zwrotu z indekséw krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej a stopami
zwrotu w krajach rozwinietych utrzymaly sie takze w czasie kryzysu strefy euro.
W kolejnych latach w Polsce, Czechach i na Wegrzech, a takze w innych krajach
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$wiata (np. Wielka Brytania, Stany Zjednoczone) miaty miejsce zdarzenia wskazujace
na odwrdcenie procesu globalizacji. W efekcie tych zdarzen zmniejszyly sie powia-
zania miedzy rynkami gietdowymi. Dotyczy to takze powigzan miedzy rynkami
w Grupie Wyszehradzkiej a rynkami krajow rozwinietych. Wraz z pojawieniem sie
negatywnych nastepstw zwigzanych z wybuchem wirusa SARS-CoV-2 nastapily
gwaltowne spadki na wszystkich gietdach, co doprowadzilo do wzrostu powigzan
miedzy stopami zwrotu.

Celem niniejszej ksigzki jest analiza powigzan miedzy rynkami gietdowymi Pol-
ski, Czech i Wegier a rynkami kapitatlowymi w krajach rozwinietych od momentu
wejécia krajow Europy Srodkowo-Wschodniej do Unii Europejskiej w 2004 roku.
Na poczatku rynki gieldowe Polski, Czech i Wegier poréwnywane sg pod katem
efektywnosci oraz momentéw zmiany strukturalnej wariancji. Nastepnie badana jest
wrazliwo$¢ tych rynkéw gietdowych na szoki pochodzace z krajow rozwinietych.
Wykorzystywane s3 metody badawcze nadajace si¢ do analizy danych wysokiej
czestotliwosci oraz badania zachowania stop zwrotu w ogonach rozktadu.

Oprocz tego badane s3 powiazania miedzy rynkiem gieldowym a rynkiem waluto-
wym w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej stosujacych strategie bezposredniego
celu inflacyjnego. Podejmowane sg proby identyfikacji czynnikéw wptywajacych na
wartosci indeksow gieldowych WIG, BUX oraz PX. Oprocz tego analizowany jest
wplyw newsow politycznych, niespodzianek makroekonomicznych oraz dziatan
bankéw centralnych na stopy zwrotu z indeksow gietdowych w analizowanej grupie
krajow, a takze wplyw tych kategorii na poziom niepewnosci na rynkach gietdowych.

Poziom rozwoju rynkow i instytucji finansowych w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej jest badany pod katem weryfikacji hipotezy ,,za duzo finanséw”. Celem
weryfikacji tej hipotezy jest sprawdzenie, czy poziom rozwoju instytucji finansowych
osiagnal juz poziom, powyzej ktérego wzrost gospodarczy jest hamowany, czy nie.
Oprocz tego celem tego badania jest oszacowanie optymalnego poziomu rozwoju
rynkow i instytucji finansowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

Niniejsza ksigzka ma nastepujacg strukture. W rozdziale pierwszym analizowane
jest zachowanie gtéwnych indeksow gieldowych w krajach Grupy Wyszehradzkie;.
Kolejny rozdzial poswiecony jest analizie powigzan miedzy rynkiem gieldowym
a walutowym w Polsce, Czechach i na Wegrzech. Rozdzial trzeci zawiera analize wraz-
liwosci stép zwrotu na rynkach gieldowych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej na
sytuacje na rynkach gieldowych w innych krajach, newsy polityczne, niespodzianki
makroekonomiczne oraz dzialania pomocowe bankéw centralnych. W rozdziale
czwartym prezentowane s3 wyniki badania majacego na celu identyfikacje czynni-
kéw wplywajacych na warto$é indekséw gietdowych w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej oraz weryfikowane sg hipotezy dotyczace zaleznosci miedzy réznymi
aspektami rozwoju rynkoéw i instytucji finansowych a wzrostem gospodarczym.

W wigkszosci przypadkow wykorzystywane sg dane obejmujace okres od momen-
tu wejscia Polski, Czech i Wegier do konica marca 2020 roku. Gérna data graniczna
wynika z dostepnosci danych w chwili przeprowadzania badania. Badania zawarte
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w pierwszym rozdziale dotycza nieco dtuzszego okresu, poniewaz proba rozpoczyna
sie w 1995 roku. Celem tych badan jest jednak przyblizenie kontekstu zwigzanego
z funkcjonowaniem rynkéw gietdowych w Europie Srodkowo-Wschodniej.
Niniejsza ksigzka zawiera zbior badan wykonywanych podczas realizacji grantu
Narodowego Centrum Nauki ,,SONATA10” pt. ,Podatnos¢ rynkéw gieldowych kra-
jow Grupy Wyszehradzkiej na niestabilnosci wewnetrzne i zewnetrzne” o numerze
2015/19/D/HS4/03354. Kierownik grantu, bedacy jednoczesnie jedynym wyko-
nawcg badan zawartych w ksigzce, sktada podziegkowania Narodowemu Centrum
Nauki za mozliwo$¢ wykonywania prac naukowych. Badania zawarte w niniejszej
ksigzce w duzym stopniu wykorzystuja metody ekonometrii finansowej. Jednak
teoria dotyczaca metod ekonometrii finansowej nie jest w ksiazce prezentowana.
Zainteresowanego czytelnika warto odesta¢ m.in. do prac Brooksa (2019), Brzesz-
czynskiego i Kelma (2002), R. Domana (2011), M. Doman i R. Domana (2004,
2009, 2014), Fiszedera (2009), Gurgula (2006), Luniewskiej (2008), Olbrys (2014),
Osiewalskiego (2001), Osinskiej (2006, 2007) Pajor (2010), Pipienia (2006), Welfe
(2020). W wymienionych publikacjach znajduje si¢ doktadny opis modeli wykorzy-
stywanych podczas badania zjawisk finansowych, w tym przede wszystkim jedno-
i wieloréwnaniowych modeli GARCH, modeli stochastycznej zmienno$ci, kopuli.
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Rozdziat 1

Sytuacja na rynkach gietdowych Polski,
Czech i Wegier w latach 1995-2020

1.1. Indeksy gietdowe w krajach Grupy
Wyszehradzkiej

Rynek gieldowy jest jednym z wazniejszych Zrédet finansowania przedsiebiorstw
(por. m.in. Domowitz, Glen, Madhavan, 2000; Maciejczyk-Bujnowicz, 2015). Oprocz
zaciagania kredytow bankowych oraz emisji obligacji, emisja akcji nalezy do pod-
stawowych metod pozyskiwania kapitatu przez firmy. Wyniki analiz Zrédet finan-
sowania w czasie wskazujg na wzrost znaczenia akgji, przede wszystkim w latach
poprzedzajacych globalny kryzys finansowy (por. Maciejczyk-Bujnowicz, 2015).
Dotyczy to przede wszystkim okresu stabilno$ci na rynkach finansowych, w ktérym
to warto$ci emitowanych akeji zazwyczaj rosng i inwestorzy chetnie wspomagaja
finansowo przedsigbiorstwa dobrze rokujace. W warunkach relatywnie wysokich
stop procentowych firmy preferuja emisje akcji, co stanowi tanszy sposéb na po-
zyskanie kapitalu niezbednego do funkcjonowania. Gwaltowny wzrost zaintereso-
wania gieldg obserwowany byt juz w latach dziewig¢dziesigtych ubieglego stulecia.
Jak zauwazyli m.in. Domowitz, Glen, Madhavan (2000), udzial emitowanych akcji
na rynkach krajowych wzrést z 1% w latach osiemdziesigtych do poziomu 3%
w latach dziewigcdziesigtych ubieglego wieku. Natomiast w krajach z najbardziej
rozwinietymi gospodarkami w poréwnywalnych okresach nastapit gwaltowny
wzrost udziatu emisji papieréw dluznych kierowanych na rynki krajowe z poziomu
okoto 5% do okoto 7%.

Roézne s3 motywy zwigzane z wej$ciem firmy na gielde. Do podstawowych celow
uzyskania Zrédel finansowania na gieldzie nalezy zwigkszenie kapitalu pracujacego,
sfinansowanie przedsiewzigcia inwestycyjnego, splata dotychczasowego zadtuzenia
lub jego restrukturyzacja (por. Debski, 2005). Dzigki koncentracji kapitalu spotki
funkcjonujace na gietdzie majg tatwiejszy dostep do niego. Publiczny rynek kapi-
talowy umozliwia fatwe dotarcie do znacznej liczby zaréwno instytucjonalnych,

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_20p4_ebook

12 Sytuacja na rynkach gietdowych Polski, Czech i Wegier w latach 1995-2020

jak i indywidualnych dawcéw kapitatu. Nalezy takze podkresli¢, ze pozyskanie
kapitatu na rynku nie ma charakteru jednorazowego. Jesli wyniki finansowe spétek
notowanych na gietdzie zadowalaja potencjalnych inwestorow, tatwiej jest pozyskac
kolejny kapital w drodze nastepnych emisji papieréw wartosciowych. Dobre wyniki
finansowe i obowigzek ich raportowania na gieldzie niesie ze sobg réwniez korzys¢
dla firmy w postaci wzrostu wiarygodnosci. W zwigzku z tym wejscie spotki na ry-
nek gietdowy czesto traktowane jest jako awans do grona firm o wyzszym prestizu
(por. Maciejczyk-Bujnowicz, 2015). Wowczas nastepuje dalsza poprawa pozycji
rynkowej przedsigbiorstwa. Jesli spotka zyskuje zaufanie dzigki dobrze prowadzonej
polityce informacyjnej, nie tylko buduje ona zaufanie inwestorow, ale takze ksztat-
tuje pozytywnie swoj wizerunek w oczach partneréw handlowych, kontrahentow,
klientow, a takze bankdéw i innych instytucji finansowych. Dlatego tez, jak wskazuja
m.in. Thiel i Zwolinski (2004), nizszy koszt pozyskania kapitalu nalezy do waznych
motywow wejscia spotki na gielde. Obecno$¢ papieréw wartosciowych w obrocie
publicznym wigze si¢ takze z bezplatng promocja spétki w srodkach masowego
przekazu. Wynika to z faktu, ze agencje informacyjne na biezaco informuja o sy-
tuacji spolek notowanych na gietdzie. Oprécz powyzszych determinant wzrost
spoiki jest takze wymieniany jako potencjalna korzy$¢, wynikajaca z jej obecnosci
na parkiecie. Wzrost ten moze odbywac si¢ w wyniku budowania grupy kapitalowej
poprzez przejmowanie innych spétek. W takim przypadku proces przejecia polega
na wydaniu akgji spotki przejmujacej akcjonariuszom spoéiki przejmowane;.
Oprocz korzysci zwigzanych z obecnoécia spétki na gieldzie nalezy tez zwrdcié
uwage na koszty i ograniczenia. Nalezy do nich wypelnianie obowigzkéw informacyj-
nych. Jesli firma dokonuje tego poprzez raportowanie o swoich planach rozwojowych,
odkrywana jest przed konkurencja strategia przedsigbiorstwa. Konkurencyjne spotki
nalezace do tej samej branzy moga te informacje wykorzysta¢. Kolejnym bardzo
waznym aspektem, z ktorym musi si¢ liczy¢ spétka wchodzaca na gielde, jest mozli-
wo$¢ wrogiego przejecia poprzez skup akgji na rynku wtérnym. Takie przejecie jest
na ogdt dokonywane przez konkurentéw w celu wyeliminowania spotki z rynku lub
przejecia nowych technologii. Oprdcz tego wazng barierg zwigzang z planowanym
wprowadzeniem firm na parkiet sg wydatki dotyczace dzialan dodatkowych, ktére maja
uatrakcyjnic ich oferte. Z kosztami transakcyjnymi zwigzane jest zjawisko asymetrii
informacji wplywajace na koszt jej pozyskania i przetworzenia. Istota tego zjawiska
polega na tym, ze jedna strona transakcji nie posiada informacji posiadanych przez
druga. Woéwczas partnerowi charakteryzujacemu si¢ gorszym dostgpem do informacji
trudno jest podja¢ wlasciwg decyzje. Ze wzgledu na wystepowanie zjawiska asymetrii
informacyjnej, obecne jest tez ryzyko negatywnej selekcji oraz pokusa naduzycia.
Indeks gietdowy jest wskaznikiem informujacym inwestoréw, w jaki sposéb
zmieniajg sie¢ ceny, oraz ukazujacym tendencje panujace na rynku gieldowym
w okreslonym czasie. Indeks jest syntetycznym miernikiem poziomu cen papieréw
warto$ciowych obejmujacym wszystkie papiery wartosciowe lub tez papiery z wy-
branej grupy czy okreslonego typu. Obserwujac zmiany wartosci indeksu, mozna
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oceni¢ poziom zwrotu na rynku oraz okresli¢ kierunek ruchu cen bez analizowa-
nia sytuacji poszczegdlnych spoétek. Indeksy gietdowe wykorzystywane sg przede
wszystkim przez duze korporacje, instytucje finansowe oraz banki w celu §ledzenia
i przewidywania trendow $wiatowych. Rozrdznia si¢ pomiedzy szerokim indeksem
gieldowym obejmujacym wszystkie akcje oraz indeksem waskim, ktory pokazuje
okreslone akcje z wybranego sektora lub wybranej branzy. Indeksy tworzone sg
przez nastepujace instytucje:

+ MSCI,

e FTSE International,

* Dow Jones,

* banki inwestycyjne.

Wskazniki opracowywane sa przede wszystkim dla inwestoréow detalicznych
zawierajacych kontrakty krotkoterminowe i nabywajacych instrumenty pochodne
oraz zarzadzajacych funduszami, ktérzy konstruuja portfele inwestycyjne. Indeksy
gieldowe petnig przede wszystkim nastepujace funkcje:

* dostarczajg informacji o sytuacji na rynku badz jego wybranych segmentach,

* sginstrumentem bazowym dla instrumentéw pochodnych (opcji, kontraktow

futures i forward),

* sg punktem odniesienia dla oceny efektywnosci inwestowania,

* pomagaja inwestorom w konstruowaniu wlasnych wskaznikéw gietdowych,

* stanowig substytut portfela rynkowego, ktéry ma znaczenie w teorii portfelowej

i modelach rynku kapitatowego.

Indeks gietdowy wykorzystywany jest takze w celu identyfikacji hossy lub bessy
na gietdzie. Wynika to z faktu, ze zdecydowana wiekszo$¢ papieréw warto$ciowych
zwyzkuje podczas hossy i jeszcze wyzszy odsetek papieréw znizkuje w czasie bessy.
Kurs instrumentéw pochodnych tworzonych na podstawie instrumentu bazowego
(indeksu gieldowego) zalezy od przyszlej, przewidywanej przez inwestoréw wartosci
indeksu. Wykorzystanie indeksu gieldowego do oceny efektywnosci inwestowania
odbywa sie dzieki zastosowaniu metod analizy fundamentalnej. Polega ona na
zastosowaniu analizy sektorowej oraz wylonieniu sektora wzrostowego. Indeks
gieldowy stuzy w tym przypadku poréwnaniu i ocenie efektywnosci inwestycji.
Jego rola jest szczegdlnie wazna w funduszach powierniczych, ktérych gtéwnym
celem jest uzyskanie lepszej stopy zwrotu z kapitalu w poréwnaniu ze stopg zwrotu
z lokalnego indeksu gietdowego.

Prawidtowo skonstruowany indeks gieldowy powinien by¢ oparty na akcjach
firm notowanych na gieldzie, pokazywac¢ zachodzace zmiany cen akcji na biezaco
w poréwnaniu z okresem bazowym, by¢ uzaleznionym od zmian warto$ci akcji, a nie
ich poziomoéw, a takze uwzgledniac udziaty akcji wybranych firm na tle wszystkich
akeji znajdujacych sig na gietdzie. W celu dokonania oceny efektywnosci inwesto-
wania, dla kazdego indeksu wyznaczany jest okres podstawowy, dla ktérego wartos$¢
indeksu wynosi np. 100. Wéwczas poréwnywanie wartosci indeksu z poziomem
podstawowym w kazdym innym okresie jest tatwym zadaniem.
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Cechami, ktdére odrézniajg indeksy od siebie, sa:

* liczba spotek uwzglednianych przy ich konstrukeji,

+ uklad wag, ktére sa przydzielane akcjom poszczegolnych spétek,

* metoda usredniania wykorzystywana przy budowie indeksu.

Jedna z metod konstrukeji wag w indeksie opiera si¢ na wazeniu wartosci rynko-
wej, bedacej ilorazem rynkowej wartosci spotek w okresie badanym i podstawowym.
Mozliwe jest takze wazenie na podstawie cen akcji spotek w taki sposob, aby wyzsza
waga odpowiadata wyzszej cenie akcji. Czasami tez akceptuje si¢ jednakowe wagi
dla wszystkich spotek.

Najbardziej popularnymi rodzajami indekséw na gietdach papieréw wartoscio-
wych sa:

* indeks geometryczny, bedacy $rednia geometryczng cen spétek wchodzacych

w jego sklad,

* indeks cenowy, ktéry stanowi srednig arytmetyczng z cen spétek indeksu
oraz

+ indeks wazony kapitalizacjg poszczegoélnych jego spotek.

Pomiar tego ostatniego indeksu polega na poréwnaniu zmian zachodzacych we
wszystkich spotkach.

Najwazniejszymi indeksami gietdy papieréw warto$ciowych w Warszawie sa:

» Warszawski Indeks Gieldowy (WIG),

* Warszawski Indeks Gieldowy Duzych Spoétek (WIG30),

* Warszawski Indeks Gietdowy Srednich Spotek (WIG50),

» Warszawski Indeks Gieldowy Malych Spotek (WIG250).

Indeksy te obliczane sa od poczatku istnienia gieldy, czyli od 16 kwietnia
1991 roku. Uwzgledniajg one rozwdj rynku gietdowego oraz sg przystosowane
do tréjstopniowego podziatu indekséw gietdowych, ktdry jest stosowany na ryn-
kach zagranicznych.

Indeks WIG jest najszerszym oraz najstarszym indeksem w Polsce. Jest on obli-
czany od poczatku istnienia warszawskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych, a jego
warto$¢ bazowa wynosita 1000 punktéow. W sklad indeksu WIG wchodzg wszystkie
spotki notowane na rynku gléwnym, zaréwno krajowe, jak i zagraniczne. WIG
nalezy do indekséw dochodowych. W zwigzku z tym do jego obliczania wlacza
sie zardwno ceny akgji, jak réwniez dochody z praw poboru i dywidend. Podczas
konstrukeji wykorzystywana jest zasada dywersyfikacji, mowigca, ze udzial jednej
spolki w indeksie nie moze przekroczy¢ 10%, natomiast udzial jednego sektora nie
moze by¢ wyzszy niz 30%. Po zakonczeniu sesji trzeciego pigtku ostatniego mie-
sigca przeprowadzana jest rewizja portfela indeksu WIG. Jego sklad jest zmienny,
wiec po przeprowadzeniu rewizji wyznaczane sg wielkosci nowych pakietéw akeji.

Gielda papieréw wartosciowych w Budapeszcie zostala zalozona 18 stycznia
1864 roku. W 1868 roku dziatalnos¢ tej gieldy zostala rozszerzona o obrét towa-
rami. Po I wojnie §wiatowej dzialalno$¢ gietdy zostata rozwigzana ze wzgledu na
znacjonalizowanie wigkszo$ci prywatnych przedsiebiorstw na Wegrzech. Majatek
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gieldy stat si¢ wlasnoscig panstwa. Ponowne otwarcie tej gieldy nastapilo 21 czerw-
ca 1990 roku. W 1998 roku na gieldzie wprowadzony zostal elektroniczny system
obrotu Multi-Market Trading System (MMTS), natomiast od 2013 roku gietda
budapesztanska operuje w systemie Xetra. Gléwnym indeksem gieldowym Wegier
jest BUX. Jest to oficjalny indeks gietdowy akcji blue chip, notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Budapeszcie. Jego warto$¢ obliczana jest na podstawie
rynkowych akcji znajdujacych si¢ w koszyku. Indeks BUX nalezal do pierwszych
na $wiecie, ktérych kapitalizacja odbywala si¢ z uwzglednieniem akcji free float,
zamiast standardowej kapitalizacji. Indeks BUX jest skfadnikiem opcji i kontraktow
futures notowanych na gietdzie budapesztanskiej.

Czeska gielda papieréw wartosciowych zlokalizowana jest w stolicy kraju, czyli
w Pradze. Dziata ona juz od 1871 roku, jednak w obecnym ksztalcie powstata 24 li-
stopada 1992 roku. Handel na tej gieldzie zostal uruchomiony 6 kwietnia 1993 roku.
PX jest indeksem spotek notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych w Pradze.
Indeks wystartowat 5 kwietnia 1994 roku z poziomu 1000 punktow. Waga, z jaka dana
spotka byta uwzgledniana w indeksie, zalezata od jej kapitalizacji. Indeks by obliczany
w godzinach 9.30-16.00 w pigciominutowych odstepach. Na poczatku indeks ten
nosit nazwe PX50 i byt obliczany na podstawie 50 najwigkszych spotek notowanych
na GPW w Pradze. Od grudnia 2001 roku liczba spdtek wchodzacych w sklad indeksu
jest zmienna. Zmiana nazwy z PX50 na PX nastgpita 20 marca 2006 roku.

1.2. Zewnetrzne otoczenie rynkow gietdowych
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

Aby zrozumie¢ ksztaltowanie sie cen na rynkach gieldowych w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej w dtugim okresie, nalezy zwrdci¢ uwage na wydarzenia
na globalnych rynkach finansowych, ktére mialy miejsce w réznych latach. Rynki
gieldowe nie funkcjonuja w odosobnieniu. Ksztaltowanie sie cen akcji w jednym
kraju powinno zaleze¢ od procesu ksztaltujacego ceny akcji w innej gospodarce.
Dotyczy to zwlaszcza krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére przez wiekszos¢
analizowanego okresu zaliczane byly do grupy rynkéw wschodzacych. W zwigzku
z tym sytuacja na warszawskim, praskim i budapesztanskim rynku gietdowym
zalezala od ogolnej koniunktury w gospodarce $wiatowej. Dlatego tez niniejszy
podrozdzial poswigcony jest charakterystyce faz kryzyséw w gospodarce swiatowej,
ktore miaty miejsce w latach 1995-2020.

W analizowanym okresie globalny kryzys finansowy odegrat istotny wptyw
w ksztaltowaniu sytuacji na rynkach gietdowych Polski, Czech i Wegier. Uznaje sie,
ze faza zawirowan finansowych byla jego pierwszym etapem (por. Stawasz-Grabow-
ska, 2018). Za jej poczatek uznaje si¢ 9 sierpnia 2007 roku, kiedy to francuski bank
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BNP Paribas oglosil, ze zawiesza wyplaty z trzech funduszy inwestujacych na rynku
obligacji zabezpieczonych kredytami hipotecznymi podwyzszonego ryzyka w Stanach
Zjednoczonych z uwagi na trudnosci z wyceng ich aktywéw. W warunkach niepew-
nosci dotyczacej skali zaangazowania europejskich bankéw na amerykanskim rynku
kredytow subprime doszlo do napie¢ na rynku miedzybankowym w strefie euro.
Spadek zaufania miedzy instytucjami kredytowymi i wzrost awersji do ryzyka znalazt
odzwierciedlenie w gwaltownym wzroscie rozpieto$ci miedzy stopami dla transakeji
niezabezpieczonych i zabezpieczonych rynku pienigznego, szczegdlnie dla dtuzszych
termindw zapadalnosci.

Nastepnie odnotowano fazg kryzysu finansowego. Poczatek tej fazy datuje sie
na dzien 15 wrzesnia 2008 roku, kiedy to bank Lehman Brothers oglosil upadtos¢.
Wydarzenie to bylo ogromnym zaskoczeniem dla calego swiata finansow, jako ze
zachwialo powszechnie panujacym przekonaniem, ze istnieja instytucje zbyt duze,
by upas¢. Doszto wowczas do intensyfikacji napie¢ na rynkach finansowych krajow
rozwinietych. W UE, podobnie jak w USA, rzady organizowaly pomoc publicz-
ng dla instytucji sektora finansowego. W okresie wrzesien 2008 roku - grudzien
2010 roku taczna warto$¢ zaaprobowanej przez Komisje Europejska (KE) pomocy
wyniosta 36% PKB UE, co odpowiadato 10% catosci aktywow europejskiego sektora
bankowego. Ponad 2/3 $rodkéw pomocowych zostato skierowanych do instytucji
z krajow o najwigkszych rozmiarach sektora bankowego, tj. Wielkiej Brytanii, Nie-
miec, Francji i Irlandii. W omawianej fazie kryzys przeniost si¢ takze do gospodarki
realnej. Pogorszenie si¢ koniunktury w USA szybko wplynelo na sytuacje w strefie
euro, jako ze s3 one jej gléwnym partnerem gospodarczym zaréwno w dziedzinie
przeplywéw towarowych, jak i kapitatowych.

Nastepnie kryzys przenidst sie ze Stanéw Zjednoczonych do strefy euro. Na
przelomie 2009 i 2010 roku rozpoczeta si¢ faza kryzysu zadltuzeniowego. Pole-
gala ona na gwaltownym wzroscie zadluzenia w grupie obejmujacej niektérych
cztonkéw Unii Gospodarczej i Walutowej. Jako jej glowna przyczyne podaje sie
zaangazowanie rzagdéw w pomoc publicznag dla sektora finansowego w potaczeniu
z wprowadzanymi pakietami stymulacyjnymi dla pobudzenia wzrostu gospodar-
czego. Stanowilo to powazne obcigzenie dla finanséw publicznych wielu krajow
UGiW. Punktem zapalnym okazala si¢ Grecja, w ktorej jesienia 2009 roku odbyly
sie wybory parlamentarne. Nowo wybrany rzad G. Papandreu zszokowal partne-
réw europejskich, ujawniajac, ze poprzednie wladze falszowaty dane dotyczace
sytuacji fiskalnej tego kraju. W efekcie Grecja doswiadczyla serii obnizek ocen
ratingowych (jako pierwsza rating nieinwestycyjny nadata Grecji agencja S&P
w kwietniu 2010 roku), za$ réznica migdzy rentownos$ciami dziesigcioletnich
obligacji skarbowych Grecji i odpowiednich waloréw niemieckich systematycznie
rosla, przekraczajac w maju 2010 roku poziom 1000 punktéw bazowych. Wyraz-
ny wzrost spreaddw stat si¢ takze problemem Irlandii i Portugalii, a nastepnie
Hiszpanii i Wloch. Rosnace obawy o wyplacalnos¢ tych krajow spowodowaly,
ze — poza Wlochami - wszystkie one zmuszone byly do zwrdcenia si¢ o0 pomoc
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do migdzynarodowych kredytodawcow. Uspokojenie napie¢ na rynku obligacji
skarbowych w strefie euro nastapito w II potowie 2012 roku, co mozna wigza¢
z ogloszeniem przez Europejski Bank Centralny (EBC) we wrzesniu tego roku
programu bezwarunkowych transakcji monetarnych (ang. Outright Monetary
Transactions - OMT). W szczegélnosci program ten przewidywal mozliwos¢
prowadzenia przez EBC nieograniczonego skupu obligacji krajow Unii Gospo-
darczej i Walutowej na rynku wtérnym.

Po ogtoszeniu programu OMT obserwowano trwaly spadek rentownosci obli-
gacji skarbowych w strefie euro (por. m.in. Afonso, Arghyrou, Gadea, Kontonikas,
2018). Poprawe odnotowano takze w sferze realnej. Od 2014 roku w zdecydowane;j
wiekszosci krajow UGiW dynamika PKB pozostaje dodatnia, a bezrobocie syste-
matycznie spada, cho¢ w niektorych z nich (Grecja, Hiszpania) pozostaje wysokie.
Oceniajgc sytuacje finanséw publicznych, na przestrzeni ostatnich lat obserwowano
wyrazne zmniejszanie si¢ relacji deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzado-
wych (ang. general government - GG) do PKB. W 2018 roku prawie wszystkie kraje
UGiW wypelnialy kryterium deficytu z Maastricht. Systematycznie spadaly takze
relacje dlugu sektora General Government do produktu krajowego brutto. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze w krajach najbardziej dotknietych kryzysem zadluzeniowym
(z wyjatkiem Irlandii) sa one nadal wysokie. W szczego6lnosci w 2018 roku omawia-
na relacja przekroczyla warto$¢ referencyjng 60% ponad trzykrotnie w przypadku
Grecji i dwukrotnie w przypadku Portugalii i Wtoch.

Analizujac zewnetrzne otoczenie rynkéw gietdowych Europy Srodkowo-
-Wschodniej, nalezy zwréci¢ uwage na wydarzenia, ktére rozpoczety sie¢ w Chinach
i mialy miejsce pod koniec 2019 i na poczatku 2020 roku. Zagrozenie wirusem
SARS-CoV-2 i wywolywang przez niego chorobg COVID-19 doprowadzilo do
»zamrozenia” gospodarki w wielu regionach §wiata. Zalamanie tancuchéw do-
staw doprowadzilo do probleméw w przedsigbiorstwach w réznych sektorach.
Dodatkowo, lockdowny wprowadzone przez poszczegdlne kraje mialy wplyw
na sytuacje firm ustugowych. To wszystko doprowadzilo do paniki na rynkach
gieldowych i spadku wartosci indeksow gietdowych w réznych krajach, w tym
w Europie Srodkowo-Wschodniej.
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