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Polski rynek finansowy
w obliczu europejskiego kryzysu zadluzeniowego

Streszczenie. Kryzys fiskalny w zglobalizowanej gospodarce nie jest zjawiskiem lokalnym,
lecz oddziatuje na gospodarki panstw osciennych. Pod jego wptywem jest cata Europa, zatem réw-
niez Polska i polski rynek finansowy. W zwiazku z tym powstaje pytanie o konsekwencje kryzysu
fiskalnego dla polskiego rynku finansowego. Celem artykutu jest okreslenie, jak zachowywat si¢
polski rynek finansowy w obliczu postepujacego kryzysu zadtuzenia w strefie euro. Konfrontacja in-
nowacyjnych narzedzi oceny tendencji rozwojowej zjawiska zadtuzenia z sytuacja na polskim rynku
finansowym pozwoli oceni¢ wptyw kryzysu zadluzeniowego na rynek polski oraz odpowiedzie¢ na
pytanie, czy wycena dlugu panstw os$ciennych przektada si¢ na wyceng dtugu polskiego.

Stowa kluczowe: rynek finansowy, kryzys fiskalny, instrumenty Credit Default Swap, strefa
euro

Wstep

Ustanowienie w 1999 r. Europejskiego Systemu Bankow Centralnych (ESBC)
oraz wprowadzenie wspolnej waluty europejskiej 1 przeniesienie polityki mone-
tarnej z poziomu narodowego na poziom wspolnotowy byto wydarzeniem prze-
tomowym w dziejach Europy. Czes¢ zadan pozostajacych dotychczas w wytacz-
nej kompetencji panstwa zostato przekazanych instytucjom powotanym przez
Wspolnote, z nadziejg na wzrost dobrobytu i poprawe stabilnosci zroznicowanych
gospodarczo panstw. Stabilno$¢ te¢ miato zapewni¢ wypetnianie kryteriow kon-
wergencji, stanowigce podstawe przyjecia wspolnej waluty. Jednak po 10 latach
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od wprowadzenia monet 1 banknotow euro do obiegu strefg euro wstrzasnat kry-
zys wynikajacy z poluzowania dyscypliny finanséw publicznych. Ze wzgledu na
to, ze strefa euro jest wyzsza formg integracji krajow cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej, kraje cztonkowskie pozostajace poza nig tez w coraz wigkszym stopniu
odczuwajg ten kryzys.

Celem artykutu jest zwrocenie uwagi na reakcje polskiego rynku finansowe-
go na poglebiajacy si¢ kryzys fiskalny w strefie euro. Badania empiryczne beda
obejmowaly analize szeregéw czasowych, ktorych celem jest opisanie dynamiki
zmian wybranych zjawisk ekonomiczno-finansowych zaobserwowanych w czasie
kryzysu fiskalnego w Eurosystemie. Nast¢pnie zostanie przeprowadzona analiza
korelacji, ktora pozwoli na ustalenie stopnia wspotzaleznosci miedzy kryzysem
finansowym a poszczegolnymi zjawiskami wystepujacymi w Polsce.

1. Kryzys fiskalny w strefie euro

Zjednoczona Europa stanowi ponadnarodowg ptaszczyzn¢ wymiany ekono-
micznej, ktora wymaga zastosowania nowych form polityki i regulacji'. Przed
przystapieniem do Eurosystemu panstwa maja obowigzek wypehienia warun-
kow zbieznosci, zwanych kryteriami konwergencji lub kryteriami z Maastricht?.
Kryteria te zawarte sg w art. 140 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie;.
1 zaktadaja m.in. ,,0siggnigcie wysokiego stopnia stabilnosci cen [...], stabilnej
sytuacji finanséw publicznych’. Celem wprowadzenia kryteridow zbieznosci byto
wzmocnienie koordynacji 1 nadzoru dyscypliny budzetowej panstw cztonkow-
skich oraz okreslenie kierunkow polityki gospodarczej, a takze zapewnienie po-
zycji dla euro w migdzynarodowym systemie walutowym®*.

Zrodta kryzysu zadhuzenia w strefie euro nalezy upatrywaé w nieprzestrzega-
niu kryterium fiskalnego. Polityka fiskalna obejmuje dziatalno§¢ panstwa doty-
czacg finansow publicznych i budzetu panstwa®. Wedlug kryteriow konwergencji
deficyt budzetowy nie moze przekracza¢ 3% PKB, a dtug publiczny 60% PKB®.
Brak dyscypliny budzetowej przyniost wigc negatywne skutki, szczeg6lnie dla
wzrostu gospodarczego, bowiem deficyt powoduje jego spowolnienie’. Nieko-

U''W. Walters, J. H. Haahr, Rzqdzenie Europg, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 13.

2 J. Michalek, Zarys integracji gospodarczej i walutowej w Europie, w: Mechanizmy funkcjo-
nowania strefy euro, red. P. Kowalewski, G. Tchorek, J. Gorski, NBP, Warszawa 2010, s. 33.

3 Dz.Urz. UE C 83/47, Wersja skonsolidowana Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
Europa — portal Unii Europejskiej, EUR-Lex, 30.03.2010 r., http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=0J:C:2010:083:0047:0200:PL:PDF [30.03.2010].

* Ibidem.

3 L. Skiba, Polityka fiskalna w unii walutowej, w: Mechanizmy funkcjonowania..., s. 136-158.

¢ @G. Tchorek, Teoretyczne podstawy integracji walutowej, w: Mechanizmy funkcjonowania...,
s. 58.

7 L. Ball, G. Mankiw, What Do Budget Deficits Do, NBER Working Papers, 1995, nr 5263.
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rzystnym efektem braku rownowagi fiskalnej jest tez zmiana wielkosci oraz struk-
tury dochodow 1 wydatkow publicznych, wplywajaca na stopg zwrotu z kapitatu
1 wielkos$¢ inwestycji sektora prywatnego®, co prowadzi do zmniejszenia oszczed-
nosci krajowych i wzrostu inflacji oraz do kryzysu walutowego®.

W latach 2002-2011 najbardziej zadtuzonym krajem strefy euro byta Grecja,
ktorej srednie zadtuzenie wynosito 116,09% PKB (tab. 1). Na drugim miejscu pod
wzgledem zadtuzenia znalazly si¢ Wtochy (108,74% PKB), a nast¢pnie Portuga-
lia (73,88% PKB).

Tabela 1. Srednie zadtuzenie w Eurolandzie w latach 2002-2011

(w % do PKB)

Lp. Kraj Zadhuzenie
1 |Austria 66,03
2 |Belgia 94,20
3 | Finlandia 42,13
4 | Francja 69,34
5 | Hiszpania 49,10
6 |Holandia 54,68
7 |Irlandia 47,85
8 | Luksemburg 10,40
9 |Niemcy 69,86

10 | Portugalia 73,88

11 | Wiochy 108,74

12 | Grecja 116,09

13 | Stlowenia 30,21

14 | Cypr 63,91

15 |Malta 66,66

16 |Slowacja 36,95

17 | Estonia 5,34

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych Komisji Europejskiej: http:/epp.eurostat.
ec.europa.eu [15.06.2012].

Zadhuzenie krajow strefy euro w latach 2002-2011 byto bardzo nierownomier-
ne (tab. 2). Wynika to z faktu, Ze pomimo wprowadzenia kryteriow zbieznosci
gospodarki te sg bardzo zréznicowane pod wzgledem stopnia rozwoju 1 konku-
rencyjnosci. Wigkszo$¢ krajoéw odnotowuje trwaly 1 wyrazny wzrost zadluzenia
(Grecja, Wtochy, Portugalia, Irlandia, Francja, Hiszpania). Rokiem przetomo-
wym, inicjujacym zmiang trendu w zadtuzeniu panstwowym, byt rok 2007, ktory

8 J. Siwinska-Gorzelak, Nierownowaga fiskalna a diugookresowy wzrost gospodarczy, w: Pol-
ska w Unii Europejskiej. Dynamika konwergencji ekonomicznej, red. J.J. Michalek, W. Siwinski,
M. W. Socha, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 243-252.

° Ibidem, s. 243.
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Tabela 2. Dhug publiczny w strefie euro (w % PKB)

Lp. Kraj 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1 | Austria 662 | 653 64,7 642 623 | 602 638 69,5] 71,9 72,2
2 |Belgia 1034 | 98,4 | 94,0 | 92,0 | 88,0 | 84,1 | 89,3 | 98,8 | 96,0 | 98,0
3 | Finlandia 41,5 | 445 | 444 | 41,7 | 396 | 352 | 33,9 | 43,5 | 484 | 486
4 |Francja 588 | 62,9 | 649 | 664 | 63,7| 612 682 | 792| 82,3 | 858
5 |Hiszpania | 52,6 | 48,8 | 463 | 432 | 39,7 | 36,6 | 40,2 | 53,9 | 61,2 | 68,5
6 |Holandia 50,5 | 52,0 | 524 | 51,8 | 474 | 453 | 58,5| 60,8 | 62,9 | 65,2
7 |Irlandia 31,9 | 30,7 | 294 | 272 | 245 248 | 442 | 651 | 92,5 |108,2
8 |Luksemburg| 63| 61| 63| 61| 67| 67| 13,7] 148 19,1 | 182
9 |Niemcy 60,7 | 64,4 | 663 | 68,6 | 68,1 | 652 | 66,7 | 74,4 | 83,0 81,2
10 |Portugalia | 56,6 | 59,2 | 61,9| 67,7 | 693 | 683 | 71,6 | 83,1 | 93,3 |107,8
11 | Wiochy 105,1 { 103,9 [ 103,4 | 1054 | 106,1 | 103,1 [ 105,7 | 116,0 | 118,6 | 120,1
12 | Grecja 101,7 | 944 | 98,6 | 100 [106,1 | 1074 | 113 |129.4 | 145,0 | 1653
13 | Stowenia 278 | 272 273 | 26,7 | 26,4 | 23,1 | 21,9 353 | 388 | 47,6
14 | Cypr 65,1 | 69,7| 70,9 | 69,4 | 64,7 | 58,8 | 489 | 58,5| 61,5| 71,6
15 | Malta 59.1| 67,6 | 71,7 69,7 | 64,4 | 623 | 623 | 68,1 | 694 72,0
16 | Stowacja 434 424 415 342 30,5| 29,6 | 279 356 41,1 | 433
17 | Estonia 571 56| 50| 46| 44| 37| 45| 72| 67| 60

Tabela 3. Deficyt budzetowy w krajach strefy euro

w latach 2006-2011

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych: http://epp.eurostat.ec.europa.eu [15.06.2012].

Lp. Kraj 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1 | Austria -1,5| 09| 09| 41| 45| 2,6
2 |Belgia 04 | -0,1 -1 | -5,6 | -3,8 | -3,7
3 | Finlandia 4.1 53 43 | 25| 25| 0,5
4 | Francja 23| 27| 33| -75| -7,1 | =52
5 |Hiszpania 2,4 1,9 4,5 |-11,2 | -93 | -8,5
6 |Holandia 0,5 0,2 05| 56| 51| 4,7
7 |Irlandia 2.9 0,1 | -7,3 -14 | -31,2 | -13,3
8 | Luksemburg 1,4 3,7 30| -0,8 | -0,9 | 0,6
9 |Niemcy -1,6 02| 01| 32| 40| -1,0

10 | Portugalia 46 | -3,1 | 3,6 [-102 | -9,8 | 4,2
11 | Wiochy 34| -16 | 27| 54| 46| -39
12 | Grecja =571 -6,5| -98 |-15,6 |-10,3 | -9,1
13 | Stowenia 4,1 00| -19]| -6,1 | 60| 64
14 |Cypr -1,2 3,5 09| -6,1 | 53| -63
15 |Malta 28| 24| 46| 38| 37| 2,7
16 |Stowacja 32| -1,8 | 2,1 | 80| -7,7 | 4,8
17 |Estonia 2,5 24 1 29| 2,0 0,2 1,0

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: http://epp.eurostat.ec.europa.eu [15.06.2012].
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stanowil poczatek zawirowan globalnych. Od 2007 do 2011 r. kryterium zaktada-
jace utrzymanie 60-proc. zadtuzenia w stosunku do PKB zachowato jedynie kilka
panstw (Finlandia, Stowacja, Stowenia, Luksemburg 1 Estonia).

Podobnie jest z deficytem budzetowym. Traktat z Maastricht zaklada, ze de-
ficyt finansow publicznych nie moze przekracza¢ 3% PKB. Od 2006 r., poprze-
dzajacego poczatek kryzysu finansowego, do potowy 2008 r. kryterium deficytu
budzetowego zachowato wigkszos$¢ panstw cztonkowskich. Sytuacja zaczeta si¢
zmienia¢ w 2009 r. 1 nastgpit wzrost deficytu budzetowego w wigkszosci tych
krajow. W 2011 r. kryterium to zachowaty wylacznie Niemcy, Estonia, Malta,
Finlandia 1 Luksemburg (tab. 3).

Z przedstawionych danych wynika, ze strefa euro staneta w obliczu kryzy-
su fiskalnego. Zadtuzenie ponad ustalone granice, wyznaczone traktatem z Ma-
astricht, w wigkszosci panstw Eurolandu cechuje brak dyscypliny budzetowe;.
W najgorszej sytuacji znalazta si¢ Grecja, ktora otrzymata znaczny unijny pakiet
pomocowy w zamian za ci¢cia budzetowe, konieczne do uporzadkowania finan-
sOw publicznych. Z tego wynikajg obecne problemy strefy euro, ktore majg nega-
tywne konsekwencje dla calej Unii Europejskie;.

2. CDS jako narzedzie oceny kryzysu fiskalnego
w strefie euro

Nie ulega watpliwosci, ze gtdéwng przyczyna kryzysu fiskalnego byto polu-
zowanie dyscypliny finanséw publicznych w wigkszosci krajow strefy euro, za$
w dalszej kolejnosci — manipulacja danymi statystycznymi przez rzad grecki'®.
Doprowadzito to do rewizji danych fiskalnych, a w efekcie spowodowato obnize-
nie ratingdw Grecji. Spadek wiarygodnosci potwierdzony niskg oceng ratingowa
nie tylko przyniost negatywne konsekwencje samej Grecji (wzrost rentownosci
obligacji skarbowych), ale takze doprowadzit do zr6znicowania oprocentowania
obligacji 1 wzrostu ryzyka niewyplacalnosci w strefie euro.

Wysoce niekorzystna sytuacja ekonomiczno-finansowa ma odbicie w notowa-
niach derywatow kredytowych (Credit Default Swap — CDS). CDS jest swapem
kredytowym stanowigcym swoiste ubezpieczenie dtugu, gdyz jego konstrukcja
pozwala na rekompensate strat w przypadku bankructwa. Swapy kredytowe na
zaprzestanie obstugi dlugu notowane sg na rynku pozagietdowym (OTC). Wzrost
notowan CDS $swiadczy o wystapieniu negatywnych zdarzen i informacji potegu-
jacych grozbe bankructwa kraju, ktorego dotycza, powodujac tym samym wzrost
ryzyka kredytowego. Spadek ich notowan oznacza z kolei zmniejszenie ryzyka

10 Kryzys grecki — geneza i konsekwencje, dokument uzupehiajacy do ram strategicznych Na-
rodowego planu wprowadzenia euro, Ministerstwo Finansow, Biuro Pelnomocnika Rzadu ds. Wpro-
wadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska, Warszawa 2010.
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kredytowego. Wobec tego CDS stanowig doskonate narzedzie oceny tendencji
rozwojowej zjawiska zadtuzenia (wykres 1).

Notowania CDS dla dtugu Grecji, cho¢ byly najwyzsze sposrod wszystkich
przedstawionych panstw (wykres 1C), przez dluzszy czas wykazywaly tendencje
horyzontalng. Oznacza to, ze cho¢ ryzyko bankructwa Grecji byto najwyzsze, to
jednoczes$nie bylo stabilne. Od kwietnia 2011 r. notowania CDS na grecki dlug
rozpoczety trwate wzrosty (wykres 1A). Jest to wynikiem pogarszajacej si¢ sytu-

Wykres 1. Notowania CDS dla obligacji pigcioletnich w wybranych krajach UE
(w punktach bazowych)
A. Notowania CDS: Grecja
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C. Notowania CDS wybranych krajow na tle Grecji
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: www.money.pl [9.09.2012].

acji w Grecji 1 zwigkszenia grozby bankructwa, potwierdzonego spadkiem oceny
ratingowe;.

Pozostate kraje europejskie, ktorym zagraza bankructwo, to Hiszpania, Por-
tugalia 1 Wiochy (wykres 1B). Kwotowania CDS dla tych panstw znajdujg si¢ na
stosunkowo wysokim poziomie. Jednak od sierpnia 2012 r. ich notowania zbiega-
Jja sig, co moze swiadczy¢ o wzros$cie stabilizacji 1 oddaleniu grozby bankructwa.

Najkorzystniej wypadaja notowania CDS dla dlugu niemieckiego, dowo-
dzace, ze grozba bankructwa tego kraju jest znikoma (wykres 1B). Wobec tego
notowania CDS dla Niemiec sg dodatnio skorelowane z ich relatywnie stabilng
sytuacja gospodarcza.

W Polsce natomiast fluktuacje kosztéw ubezpieczenia kredytowego sa nie-
znaczne, wahajace si¢ od 100 do 300 punktow bazowych, z wyrazng tendencja
spadkowa (wykres 2). Takie notowania CDS dla polskich pigcioletnich obligacji
swiadczg o zaufaniu inwestoréw do naszego kraju 1 niskiej wycenie dtugu, wyni-
kajacej ze stabilnosci ekonomicznej naszego panstwa.

Jesli zatem sytuacja w kraju jest stabilna, a mimo to wystepuja wahania no-
towan CDS, powstaje pytanie, co wptywa na kurs CDS. Jesli w zintegrowane;j
Europie wystgpujg zawirowania, nie mogg one pozosta¢ obojetne dla panstwa
pozostajacego w strukturach europejskich. Mozna zatem postawi¢ tezg, ze zmiany
w wycenie dtugu polskiego wywotywane sg zmianami w wycenie dlugu panstw
o$ciennych. Innymi slowy, postrzeganie Polski przez pryzmat bankructwa uza-
leznione jest od wzrostu niewyptacalnosci innych panstw. Do weryfikacji tak
postawionej tezy mozna wykorzysta¢ analiz¢ korelacji. Miernikiem zaleznoS$ci
miedzy notowaniem CDS dla dlugu polskiego a dlugiem wybranych panstw
Unii Europejskiej bedzie wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona (tab. 4, ko-
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Wykres 2. Notowania CDS dla polskich obligacji pigcioletnich
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: www.money.pl [data].

lumna B). Wspotczynnik ten stuzy do okreslenia kierunku (znak wspétczynnika)
1 sity zwigzku''. Jesli wspotczynnik wystepuje w przedziale |0,0-0,4|, to wskazu-
je na stabg zaleznos¢, jesli w przedziale |0,4-0,6|, to mozna mowi¢ o zaleznosSci
umiarkowanej, natomiast przedziat |0,6-0,8| to wspodtzaleznos¢ silna, a przedziat
|0,8-1,0] — bardzo silna'2.

Tabela 4. Analiza korelacji notowan CDS dla dtugu polskiego
1 wybranych panstw Eurosystemu

Wspotczynnik . Wspodtczynnik | Wspodlczynnik
, . o . Funkcja N .
Wspotzaleznos¢ | korelacji liniowej regresji zbiezno$ci determinacji
Pearsona (w %) (W %)

A B C D E
Polska/Grecja 0,40 y=0,0034x+158,66 91,44 8,56
Polska/Hiszpania 0,63 y=0,2991x+76,76 60,38 39,62
Polska/Niemcy 0,94 y=2,1122x+42,45 12,54 87,46
Polska/Portugalia 0,80 y=0,1295x+84,87 51,96 18,04

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych pozyskanych z portalu www.money.pl [9.09.2012].

Z analizy korelacji notowania CDS dla dtugu polskiego wzgledem innych,
wybranych panstw Eurosystemu wynika, ze bardzo silna dodatnia wspdtzaleznos¢
wystepuje miedzy Polska a Niemcami (0,94) oraz miedzy Polska a Portugalig
(0,80). Silna dodatnia wspotzaleznos¢ wystepuje takze migdzy Polska a Hiszpa-
nig (0,63), natomiast staba — miedzy Polska a Grecja (0,4). Kryzys grecki 1 wyce-
na greckiego dlugu nie wptywa zatem bezposrednio na wycen¢ dtugu polskiego,
mierzonego kursem notowan CDS.

"' Por. B. Putaska-Turyna, Statystyka dla ekonomistow, Difin, Warszawa 2008, s. 275.
12 Tbidem.
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Znajac zwigzek korelacyjny miedzy wyceng dtugu polskiego a wyceng dlugu
wybranych krajow strefy euro, mozna okresli¢ powigzania miedzy tymi wyce-
nami, stosujgc analize regresji. Zakladajac, ze to zawirowania w strefie euro wy-
wotujg perturbacje w Polsce, konieczna jest odpowiedZ na pytanie, jak ksztattuja
si¢ kursy CDS dla dtugu polskiego pod wptywem zmian kursow CDS dla dtugu
pozostalych analizowanych panstw unijnych. Wykorzystujac metod¢ najmniej-
szych kwadratéw (MNK), wyznacza si¢ funkcje modelu regresji (tab. 4, kolum-
na C), z ktérej wynika, ze jesli kurs CDS dla dlugu Niemiec wzro$nie o 1 punkt
bazowy (p.b.), to notowania CDS dla dtugu polskiego wzrosng o 2,1122 p.b. Jesli
wzrosnie ryzyko niewyptacalnosci Hiszpanii o 1 p.b., to ryzyko niewyptacalnos$ci
Polski wzrosnie o 0,2991 p.b. Jesli ryzyko niewyptacalnosci wzro$nie w Grecji
1 Portugalii o 1 p.b., to ryzyko bankructwa Polski wzro$nie odpowiednio o 0,0034
10,1295 p.b. Zatem najwiekszy wplyw na wycene dtugu polskiego mierzonego
kursem notowan CDS majg notowania CDS niemieckich. Mozna to wyjasni¢ tym,
ze zaledwie 12,54% zmian kursow notowan CDS dla dtugu polskiego nie zostato
wyjasnione zmianami kursow dla dtugu niemieckiego (tab. 4, kolumna D). A za-
tem zbudowany w ten sposob model jest stosunkowo dobry, bowiem w 87,46%
zmiany CDS dla dtugu polskiego sg objasnione zmianami kurséw notowan CDS
dla Niemiec (tab. 1, kolumna E). Pozostate modele okazaty si¢ niezbyt doktadne,
gdyz wyjasniajg mniej niz 40% zmian kurséw notowan CDS dla dtugu polskiego.
Wobec tego nalezy stwierdzi¢, ze fluktuacje kursow CDS dla dtugu polskiego nie
zaleza od wyceny dtugu panstw zagrozonych upadtoscia.

Mimo ze obecnie polski rynek kapitatowy jest bardzo prezny (o czym swiad-
czy to, ze Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie jest liderem w Europie
Srodkowowschodniej), Polska wciaz postrzegana jest jako rynek wschodzacy,
zatem szczegOlnie podatny na zawirowania globalne. Nie ulega watpliwosci, ze
perturbacje w strefie euro majg odbicie na rynku polskim, trzeba jednak zastano-
wic sig, jakie implikacje dla naszego kraju, a zwtaszcza dla naszego rynku gietdo-
wego, niesie problem 1 kryzys zadtuzeniowy.

3. Gielda Papierow Wartosciowych i rynek walutowy
a kryzys fiskalny

Analizujac wyceng dlugu polskiego pod katem zmian kursow notowan CDS,
Polske postrzega si¢ jako stabilne panstwo, ktoremu bankructwo nie zagraza. Dla-
tego mozna przypuszczac, ze pozycja polskiej gietdy powinna stale si¢ umacniaé
poprzez zwigkszong liczbe transakcji zawieranych przez inwestoréw zagranicz-
nych. Obawiajac si¢ wzrostu ryzyka bankructwa krajow strefy euro, moga oni
dostrzec potencjat warszawskiego parkietu. Aby stwierdzi¢, czy tak jest w istocie,
w pierwszej kolejnosci nalezy dokona¢ analizy kapitalizacji gietdowej (wykres 3).
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Wykres 3. Kapitalizacja warszawskiej gieldy (w mln zt) — stan na sierpien 2012 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych pozyskanych z portalu www.gpw.pl [9.09.2012].

Kapitalizacja gietdy od 2006 r. cechuje si¢ tendencjg malejaca. Jest to zapew-
ne wynikiem spodziewanego spowolnienia gospodarczego w calej Europie. Giel-
da jako czynnik wyprzedzajacy koniunkture reaguje zatem zgodnie z oczekiwa-
niami. Na podstawie analizy szeregéw czasowych mozna stwierdzi¢, ze w 2010 r.
(roku eskalacji kryzysu zadluzeniowego) kapitalizacja ogétem wzrosta w porow-
naniu z 2009 r. o 11,27 p.p., natomiast w 2011 r. byla nizsza niz rok wczesniej
o niespetna 20 p.p. Co ciekawe, w 2012 r. ponownie odnotowano wzrost ogdlnej
kapitalizacji GPW o ponad 12 p.p. w stosunku do roku poprzedniego. Najwickszy
udzial we wzroscie kapitalizacji ogdlnej ma kapitalizacja spotek krajowych. Ich
kapitalizacja w badanym okresie wzrosta srednio o 1 p.p., podczas gdy kapitaliza-
cja spolek zagranicznych wzrosta wtedy srednio o 0,8 p.p.

O duzych mozliwosciach 1 popularnosci warszawskiej gietdy §wiadczy to, ze
od 2006 r. z roku na rok (srednio o 7,3 p.p.) wzrasta liczba emitentow papie-
row wartosciowych (wykres 4). Sg to gtdownie emitenci krajowi, jednak znacznie
zwigkszyta si¢ takze liczba spotek zagranicznych — srednio o 22,7 p.p.

Trzeba tez niestety zauwazy¢, ze w 2012 r. znacznie spadta liczba debiutow,
cho¢ przez dwa lata zawirowan w strefie euro liczba ta wzrastata. W porownaniu
z 2011 r. liczba debiutéw w 2012 r. spadta o ponad 68 p.p. (wykres 4B). Pociesza-
jacy jest jednak fakt, ze w tym samym roku spadta tez liczba wycofan (o 75 p.p.
w stosunku do 2011 r.), mimo ze od 2009 r. ich liczba rosta.

Zarowno wzrost kapitalizacji spotek krajowych 1 zagranicznych, jak i spadek
liczby wycofan niewatpliwie pozytywnie wptywa na polski rynek gietdowy, ktory
wydaje si¢ by¢ panaceum na rosngce ryzyko w krajach Eurosystemu. Stanowi
bowiem szans¢ na zminimalizowanie ryzyka utraty sSrodkéw przez zagranicznych
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Wykres 4. Liczba notowanych spolek oraz liczba debiutow i wycofan na GPW
w latach 2006-2012 — stan na sierpien 2012 .

A. Notowane spotki

500

400

(L

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

B spotki ogotem [ spoitki zagraniczne

B. Debiuty i wycofania

100

50

i,

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

B liczba debiutéw  [] liczba wycofan

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych pozyskanych z portalu www.gpw.pl [9.09.2012].

inwestorow. Na pytanie, czy inwestorzy zagraniczni skorzystaja z tej szansy, moz-
na odpowiedzie¢, badajac strukturg inwestoréw na warszawskim parkiecie.
Inwestorzy instytucjonalni zarowno przed, jak 1 w trakcie kryzysu finansowe-
go 1 fiskalnego majg wzglednie staty poziom udzialow w obrotach gietdowych.
Natomiast inwestorzy zagraniczni od 2007 r. zwigkszaja swoje udziaty w obro-
tach gietdowych. W 2011 r. ich aktywno$¢ na polskim rynku akcji wzrosta o po-
nad 42 p.p. w stosunku do 2007 r. (wykres 5). Jednoczesnie zmniejszyta si¢ ak-
tywnos$¢ inwestorow indywidualnych — o 40 p.p. w 2011 r. w stosunku do 2007 r.
Przyczyna spadku aktywnosci inwestorow indywidualnych w badanym okresie
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Wykres 5. Inwestorzy w obrotach gietdowych na gtéwnym rynku akcji (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych pozyskanych z portalu www.gpw.pl [9.09.2012].

(Srednio o 6 p.p.) byta prawdopodobnie obawa przed ryzykiem zwigzanym z na-
rastajagcym napigciem w strefie euro, ktore moze przenies¢ si¢ na rynek polski.
Tymczasem inwestorzy zagraniczni wycofuja si¢ z krajoéw zagrozonych bankruc-
twem (np. z Hiszpanii) 1 przenoszg kapitat na rynek obcigzony mniejszym ry-
zykiem, do kraju dysponujacego wickszymi mozliwosciami absorpcji wstrzasow
ekonomiczno-finansowych (np. przez wykorzystanie polityki monetarnej).

Wykres 6. Prognoza udzialu inwestoréw zagranicznych i indywidualnych na GPW
do 2015 1. (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych pozyskanych z portalu www.gpw.pl [9.09.2012].
Na podstawie analizy trendu liniowego mozna dokona¢ prognozy ksztatto-

wania si¢ struktury inwestorOw na warszawskim parkiecie. Z analizy tej wyni-
ka, ze pod wptywem dziatania przyczyn gtéwnych liczba inwestoréw zagranicz-
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nych rosta przecigtnie o 1,89 p.p., a liczba inwestorow indywidualnych spadata
02,11 p.p. Wobec tego prognoza udziatu inwestorow indywidualnych i zagranicz-
nych wyglada jak na wykresie 6. Mozna z niej wyciaggna¢ wniosek, ze pod wpty-
wem dziatania przyczyn gléwnych do 2015 r. udziat inwestorow zagranicznych
bedzie miat tendencje wzrostowa, przy jednoczesnym spadku udziatléw inwesto-
row indywidualnych.

Inwestorzy zagraniczni lokujg kapitat takze w funduszach inwestycyjnych.
Zamkniete fundusze inwestycyjne cieszg si¢ duzym zainteresowaniem, a w ciggu
dwoch lat odnotowano staty popyt na certyfikaty inwestycyjne wsrod inwestorow
krajowych 1 zagranicznych (wykres 7C).

Liczba jednostek uczestnictwa bedacych w posiadaniu inwestoroOw zagranicz-
nych w okresie narastania kryzysu fiskalnego (dane od czerwca 2010 do czerwca
2012 r.) wzrastala z okresu na okres srednio o 6 p.p. (wykres 7A), podczas gdy
w analogicznym okresie liczba jednostek uczestnictwa bedaca w posiadaniu in-
westorow krajowych wzrastala z okresu na okres $rednio o 4 p.p. (wykres 7B).

Wykres 7. Certyfikaty inwestycyjne oraz jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
w posiadaniu inwestoréw krajowych 1 zagranicznych — stan na koniec okresu (w mln zt)
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C. Certyfikaty inwestycyjne w posiadaniu inwestorow krajowych i zagranicznych

40 000
30 000

20 000 ] B ] | | T

10 000

0

IX 2010
112011
V12011
X 2011
XII2011
112012
V12012

vi 2010 1
o
xim2010 B
|
i
|
|

B inwestorzy zagraniczni  [] inwestorzy indywidualni

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych pozyskanych z portalu www.nbp.pl [9.09.2012].

Obie grupy inwestorow sukcesywnie zwigkszaly ilos¢ posiadanych jednostek
uczestnictwa na poczatku analizowanego okresu, po czym w czerwcu 2011 r.
zmniejszyty swoje udzialy w funduszach. Wzrost posiadanych jednostek uczest-
nictwa notuje si¢ od kwietnia 2012 r. (wykres 7A 1 B), przy czym ws$rod inwesto-
row krajowych wzrost ten nie jest trwaly (wykres 7B).

Na podstawie analizy trendu liniowego mozna zauwazy¢, ze pod wptywem
dziatan przyczyn gtownych inwestorzy zagraniczni zwigkszali udzialty w fundu-
szach inwestycyjnych przecietnie o 24,53 mln zt, natomiast inwestorzy krajowi
zmniejszali je §rednio o 565,8 mln zt. Dokonujac prognozy ksztattowania si¢
udziatu inwestoréw krajowych i zagranicznych w otwartych funduszach inwesty-
cyjnych na kolejne okresy, nalezy stwierdzi¢, ze inwestorzy zagraniczni zwigksza
swoj udziat w otwartych funduszach inwestycyjnych, za$ inwestorzy krajowi wy-
cofajg si¢ (tab. 5).

Jesli istnieje popyt na jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne, wzra-
sta takze liczba funduszy inwestycyjnych oraz wartos$¢ ich aktywow (wykres 8).

Tabela 5. Prognoza jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w posiadaniu inwestoréw
krajowych i zagranicznych (w mln zt)

Prognoza
Inwestorzy 2012 2013
IX XII 111 VI IX XII
Zagraniczni 673 697 722 746 771 796
Krajowi 86967 86401 85836 85270 84704 84138

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych pozyskanych z portalu www.nbp.pl [21.12.2013].
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Wykres 8. Liczba funduszy inwestycyjnych oraz aktywa netto funduszy inwestycyjnych
od czerwca 2010 do czerwca 2012 r. — stan na koniec okresu

A. Towarzystwa fiunduszy inwestycyjnych, fundusze inwestycyjne i subfundusze

600

500 /—//
400 P— g

1 L

200 —
100 —

Nl =
=
5
=

IX 2010 r
XII 2010 r
112011 r
V12011 '
IX 2011 '
XII2011 '
112012 .
V12012 '

B fundusze otwarte [ specjalistyczne fundusze otwarte [] fundusze zamknigte
—— fundusze inwestycyjne ogdtem — — subfundusze

B. Aktywa netto funduszy inwestycyjnych (w mln zt)

140 000
120 000
100 000
80 000
60 000
40 000
20000
0

(e} (e () — — — — e\l o

S S S S S S S S S

(@) N (@) N N [\ N (@) [\l

= o = = > & = = >

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych pozyskanych z portalu www.nbp.pl [9.09.2012].

W analizowanym okresie wzrastata ogolna liczba funduszy inwestycyjnych —
srednio 0 4,5 p.p. Najwiekszym przyrostem cieszyly si¢ fundusze zamknigete, kto-
rych $redni wzrost ksztattowat si¢ na poziomie 6,5 p.p. W §lad za wzrostem liczby
funduszy inwestycyjnych (w czerwcu 2012 r. w porownaniu do czerwca 2010 r.
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ogolna liczba funduszy inwestycyjnych wzrosta o 41,91 p.p.) rosty takze ich ak-
tywa ($Srednio o 2,9 p.p.). W czerwcu 2012 r. w porownaniu z poczatkiem ana-
lizowanego okresu fundusze inwestycyjne powigkszyly swoje aktywa o 25,5%.
Prawdopodobng przyczyng wzrostu aktywow funduszy inwestycyjnych mogto
by¢ zmniejszenie aktywnos$ci inwestorow indywidualnych na GPW, ktorzy prze-
niesli swoj kapitat do funduszy inwestycyjnych.

Wykres 9. Srednie kursy walut wzgledem ztotego (PLN)
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych pozyskanych z portalu www.nbp.pl [9.09.2012].

Pelniejszy obraz sytuacji daje spojrzenie na rynek walutowy. Rynki wybra-
nych walut obcych wzgledem ztotego (PLN) znajduja si¢ w fazie konsolidacji.
Oznacza to stabilizacj¢ w tym segmencie rynku. Jednak w ostatnim okresie polska
waluta nieco ostabita si¢ wzgledem wszystkich analizowanych walut. Nie jest to
wielka deprecjacja, dlatego mozna méwic o stabilizacji na rynku walutowym.

Podsumowanie

Poluzowanie polityki fiskalnej w krajach czlonkowskich Unii Europejskiej
spowodowato narastanie dtugu publicznego 1 deficytu budzetowego w wigkszo-
sci z nich. Prowadzenie polityki nadmiernego zadtuzania si¢ w tych panstwach
w potaczeniu z powszechnym stosowaniem sekurytyzacyjnych papieréw warto-
sciowych doprowadzito do zawirowan w calej Unii Europejskiej. Skutkiem tego
byl wzrost kosztéw pozyskania finansowania oraz wzrost kosztéw ubezpieczenia
kredytu. Jest to zwigzane m.in. ze wzrostem ryzyka ptynnos$ci oraz ryzyka kre-
dytowego. Nie ulega watpliwosci, ze wycena dlugu 1 ryzyka w strefie euro, do
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niedawna zblizona we wszystkich panstwach Eurosystemu, teraz bedzie odrgbna
dla kazdego z nich.

Polska jako kraj nienalezacy do strefy euro, ale bedacy cztonkiem Unii Euro-
pejskiej tez nie jest wolna od wptywu kryzysu fiskalnego na procesy gospodarcze.
Badajac jednak wybrane segmenty rynku finansowego w Polsce, nalezy stwier-
dzi¢, ze kryzys fiskalny nie wplynat negatywnie na rynek finansowy.

W analizowanym okresie kryzys rozpoczety rewizja greckich danych staty-
stycznych nie mial wptywu na wycene polskiego dtugu mierzonego zmianami
kursow notowan CDS. Najwiekszy wpltyw na notowania CDS dla dtugu polskie-
go mialy za$§ zmiany notowan CDS dla dlugu niemieckiego.

Kryzys wywart jednak negatywny wptyw na udziaty inwestorow indywidual-
nych na warszawskim parkiecie, cho¢ spadek liczby inwestorow indywidualnych
rekompensowany byt wzrostem udziatu inwestoréw zagranicznych. Biorgc zatem
pod uwage aktywnos$¢ inwestoroOw zagranicznych, stalg kapitalizacje spolek za-
granicznych 1 wzrost liczby spotek zagranicznych, mozna stwierdzi¢, ze zagranica
postrzega polski rynek kapitatlowy jako bezpieczny.
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The Polish Financial Market
in the Context of the European Debt Crisis

Abstract. In a globalized economy, fiscal crises are no longer of local character, but bear si-
gnificantly on the economies of neighboring countries. Since the European debt crisis affects all
European countries, including Poland, concerns arise about its consequences for the Polish financial
market. This paper attempts to address the question of how the Polish financial market is responding
to the exacerbating European debt crisis. Innovative instruments designed to forecast the debt deve-
lopment trend are applied to the Polish financial market in order to assess the impact of the crisis.
Furthermore, the tools will allow an insight into whether the valuation of other European countries’
debt has any effect on the valuation of Polish debt.
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