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Wprowadzenie

W systemie finansowym dochodzi do kryzyséw finansowych, bankowych
i walutowych. Najczedciej w przeszlosci wystgpowaly kryzysy bankowe, na-
tomiast dwie ostatnie dekady XX w. to okres stosunkowo czestych kryzysow
walutowych. Kryzys finansowy objawia sig silnymi zaburzeniami w obszarze
finansow, skutkujacymi spadkiem w produkcji lub poglebieniem juz istniejacego
spadku'.

Do czynnikow sprawczych kryzysu finansowego 2007—2009 zaliczy¢ moz-
na przewarto$ciowanie rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych, niemal
niekontrolowany handel hybrydowymi instrumentami finansowymi oraz silne
globalne powiazania rynkow finansowych, bedace efektem liberalizacji przepty-
wow kapitatlowych.

Kryzys finansowy przerodzit si¢ w wielu krajach w kryzys gospodarczy,
doprowadzajac na skraj bankructwa preznie rozwijajace si¢ gospodarki, m.in.
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Islandii i Lotwy. Konsekwencje kryzysu widoczne sa w skali globalnej, makro,
mezzo i mikro. Wszystkie podmioty systemu finansowego odczuwaja jego skut-
ki, poczynajac od panstw, poprzez przedsigbiorstwa i instytucje finansowe, na
gospodarstwach domowych konczac. W wymiarze globalnym kryzys objawia sig
m.in. poprzez zmniejszone obroty handlowe oraz zastdj na rynku pozyczek mig-
dzybankowych. W skali makro wiele gospodarek §wiata ma problemy z utrzyma-
niem dyscypliny finanséw publicznych, rzady panstw — zwlaszcza rozwijajacych
si¢ — walczy¢ musza réwniez o stabilno$¢ waluty, tworzone sa pakiety pomoco-
we dla przedsigbiorstw i szuka si¢ nowych sposobéw na pobudzenie gospodar-
ki. Przedsigbiorstwa odczuwaja kryzys gltéwnie jako nizsze przychody i zyski,
jednak rownie istotne sa trudno$ci zwigzane z regulowaniem zobowigzan i eg-
zekwowaniem naleznos$ci. Wiele podmiotéw gospodarczych zmuszonych zostato
przez sytuacje gospodarcza do ograniczenia produkcji, zwolnien, cigcia kosz-
tow, a takze, niestety, do upadtos$ci. Mniejszy naptyw zasobow pienigznych do
instytucji finansowych skutkuje nizszymi prowizjami, a tym samym mniejszym
zyskiem. Rowniez gospodarstwa domowe nie tylko zmuszone sa do ograniczenia
wydatkow, ale czesto maja trudnos$ci z terminowa sptata zobowiazan kredyto-
wych, co implikuje konsekwencje nie tylko dla sektora bankowego, lecz takze
dla przedsigbiorstw. Rozmiary i zasigg kryzysu przekroczyly wszelkie oczekiwa-
nia i nadal nie wszystkie jego skutki daja sie okreslic.

Kryzys finansowy zostat szybko zdyskontowany na rynku papieréw war-
tosciowych. Gléwne swiatowe gietdy wczesniej niz rzady panstw i miedzyna-
rodowe instytucje finansowe zareagowaty na zblizajace si¢ zatamanie rynku fi-
nansowego. Jednak pierwsze znaczace spadki miaty miejsce ponad pot roku od
pierwszego ogloszenia upadtosci przez instytucje finansowa oferujaca kredyty
hipoteczne tzw. subprime, co miato miejsce w styczniu 2007 r. Czerwiec i lipiec
tegoz roku to na wigkszosci §wiatowych rynkow papierow wartosciowych mie-
sigce rekordowych poziomow wskaznikow gietdowych — historyczne wskazania
notuja FTSE, Dow Jones, DAX, Nikkei 225, a takze WIG 1 WIG 20. Pierw-
sze spadki nastapity w sierpniu, ale z kolei wrzesien i pazdziernik 2007 r. byly
miesigcami korekt. Jednak wkrétce po ogloszeniu przez Amerykanska Rezerwe
Federalna (FED) 1 listopada 2007 r. informacji o udzieleniu bankom pozyczki
w wysokosci 41 mld dolarow indeksy gietdowe ponownie, tylko silniej niz latem,
pikuja w dot>. Rok 2008 to czas bardzo silnych przecen na $wiatowych rynkach
papierow wartosciowych.

2 K. Niklewicz, Kalendarium zapasci, http://www.gazeta.pl (9.10.2008).
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Bessa na Swiatowych gieldach papierow wartosciowych

Pierwsze oznaki kryzysu nie pojawity si¢ we wskaznikach gospodarczych
panstw ani w wynikach przedsigbiorstw, lecz na gietdach papierow wartoscio-
wych. Rynek papieréw wartosciowych reaguje bardzo szybko na zmiany ko-
niunktury oraz zawirowania w systemie finansowym. Chronologia kryzysu finan-
sowo-gospodarczego lat 2007-2009 dowodzi, ze indeksy gieldowe sa nie tylko
wiarygodnym wskaznikiem nastrojow inwestycyjnych, ale rowniez barometrem
gospodarczym.

Indeks Dow Jones pierwsze dwuprocentowe spadki odnotowal w lipcu
i sierpniu 2007 r.; ulokowaty one wskaznik ponizej 13 000 punktow. W pazdzier-
niku 2007 r. nastapito odbicie ponad 14 000°. Jednak ostatnie miesiace tegoz roku
i rok 2008 przyniosty niestety coraz glebsze spadki. W ciagu dwudziesty jeden
miesigey — od lipca 2007 do marca 2009 r. — indeks zanotowatl ponadpigédziesig-
cioprocentowy spadek i w poczatkach marca 2009 r. oscylowal w granicach 6—
7 tys. punktow*,

Indeks londynskiej gietdy papieréw wartosciowych FSTE swoje maksimum
osiagnat 15 czerwca 2007 r. — 6732,40 punktu, natomiast najnizsze wskazanie
w czasie trwania bessy wynosito 3512,10 punktu (3 marca 2009 r.). Najwigksze
spadki, podobnie jak na wigkszosci europejskich gietd, miaty miejsce w drugie;j
potowie 2008 r. Od 3 lipca 2007 r., kiedy to indeks na zamknigciu wskazywat
6639,80 punktu, do 31 marca 2009 r. — na zamknigciu 3926,10 punktu — indeks
London Stock Exchange stracit blisko 41%.

Jedna z najwazniejszych i najwigkszych gietd kontynentu, Deutsche Bor-
se, w okresie od 3 lipca 2007 do 31 marca 2009 r. réwniez zanotowata blisko
pigcdziesigcioprocentowy spadek gtownego indeksu DAX — z poziomu 8050,68
do 4084,76 punktu’.

Kryzys gietdowy nie ominat gietd azjatyckich. Indeks japonski Nikkei
225 w okresie od lipca 2007 do marca 2009 r. odnotowat strat¢ 55%, obniza-
jac sig z 18149,90 do 8109,53 punktu. Nieco mniejszy spadek dotknat indeksu
Hang-Seng (39%) — z 22 218,55 (3 lipca 2007 r.) do poziomu 13 576,02 punktu
(31 marca 2009 r.).

3 Maksymalny poziom indeksu 14 164,53 pkt — 7 pazdziernika 2007 .

4 Porownujac maksimum z pazdziernika 2007 r. i minimum z 9. marca 2009 r., ktore wynosito
6 547 pkt na zamknigciu sesji, spadek DJ wyniost 53,77%.

5 Maksymalny poziom indeksu to 8105,69 pkt — 16 lipca 2007 r., natomiast minimalny:
3690,72 pkt — 3 marca 2009 r.
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Liczba debiutow na najwazniejszych rynkach papierow warto§ciowych
w Europie w roku 2008 spadta w poréwnaniu z rokiem 2007 o 59%?°. Biorac pod
uwage wartosci ofert, spadek wyniost az 83% — warto$¢ emisji w 2008 r. wynio-
sta 14 mld euro, natomiast w 2007 r. — 80 mld euro’.

Spadki indeksow gietdowych i liczby przeprowadzanych ofert spowodo-
waty réwniez spadek kapitalizacji. Wedlug danych Swiatowej Federacji Gietd
kapitalizacja poszczegodlnych gietd, liczona w miliardach dolarow, odpowiednio
na koniec 2007 i 2008 r. ksztattowata si¢ nastepujaco®:

— New York Stock Exchange — 15 651 1 9209 — spadek 0 41%,
— London Stock Exchange — 3852 i 1868 — spadek o 52%,

— Deutsche Borse — 21051 1111 — spadek o 47%,

— Tokyo Stock Exchange Group — 433113116 — spadek o 28%,
— Hong Kong Exchanges — 2654 i 1329 — spadek o 50%.

Podobnie zachowywata si¢ Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Indeks WIG 20 maksymalne wskazania ponad 3800 punktow notowal w czerwcu
i lipcu 2007 r., a takze podczas pazdziernikowego odbicia. Najwigksze spadki
miaty miejsce, podobnie jak na wszystkich §wiatowych gieldach, w pazdzierniku
i listopadzie 2008 r. W okresie od lipca 2007 do marca 2009 r. indeks WIG 20
stracit blisko 60%, natomiast indeks szerokiego rynku WIG — az 64%. Polska
zaliczana jest wciaz do gospodarek rozwijajacych sig, w zwiagzku z czym podczas
globalnej zwigkszonej awersji do ryzyka polski rynek papierow wartosciowych
silnej niz zachodnie gietdy odczut skutki dekoniunktury.

Przebieg kryzysu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Wzrost cen akcji na polskiej gieldzie papierow wartosciowych trwat nie-
przerwanie — nie liczac drobnych korekt — od potowy 2002 r. Wskazniki: cena
do zysku i cena do wartosci ksiggowej w tym okresie osiagnety w wypadku
wigkszo$ci spotek wysokie poziomy $wiadczace o przewarto$ciowaniu cen ak-
cji. Inwestorzy gietdowi mieli ambiwalentne uczucia. Z jednej strony, zgodnie
z gietdowym powiedzeniem ,,drzewa nie rosna do nieba”, oczekiwano jesli nie
glebszych spadkéw, to przynajmniej silnej korekty. Z drugiej jednak strony za-
chowania inwestoréw odpowiadaty tym szeroko opisanym w teorii psychologii
rynkow papierow wartosciowych. Optymizm potwierdzaly: wzrost gospodarczy,

¢ Liczba debiutow w 2007 r. — 819, a w 2008 r. — 337.
7, JPO Watch Europe Annual Review” 2008, http://www.pwc.com (maj 2009).
8 ,WFE Annual Report” 2007 i 2008, http://www.world-exchanges.org (maj 2009).



Kryzys 2007-2009 na GPW... 151

niska inflacja i wzrost akcji kredytowej. Zwlaszcza te dwa pierwsze czynniki
szczegolnie wptywaly na przeswiadczenie inwestoréw o perspektywach wzro-
stowych cen akcji, poniewaz sygnalizowaty wzrost wydajnosci. Jednak pomi-
nigto fakt, Ze niska inflacja i wzrost gospodarczy nie zawsze oznaczaja wzrost
wydajnos$ci’.

Pierwsze spadki nastapity w lipcu 2007 r., jednak uznano je za oczekiwa-
na korekte. Dopiero pierwsze silniejsze zatamanie w sierpniu spowodowato wy-
przedaz akcji i znaczne umarzanie jednostek funduszéw inwestycyjnych. Druga
potowa 2007 r. charakteryzowala sig spora nerwowoscia na rynku papieréw war-
tosciowych.

W pierwszym potroczu 2008 r. systematycznie spadala warto$¢ obrotow
i liczba transakcji na GPW (rys. 1). Najnizsza warto$¢ obrotow zanotowano
w grudniu 2008 r. (18 773,6 mln zl), natomiast najmniej transakcji zawarto
w sierpniu 2008 r. — 581 918.
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Rys. 1. Warto$¢ obrotéw w mln zt i liczba transakcji na GPW w Warszawie
w okresie od czerwca 2007 do kwietnia 2009 r.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z http://www.gpw.pl (maj 2009).

W roku 2009 oba wskazniki prezentowane na rysunku 1 z miesiaca na mie-
siac zachowuja tendencj¢ wzrostowa, co ma odzwierciedlenie roOwniez we wzro-
scie indeksow gietdowych. Wsrdd analitykow gietdowych pojawiaja si¢ opinie,
ze gieldy papierow wartosciowych najgorsze maja juz za soba, co sugeruje takze
stopniowy wzrost indeksow.

W ocenie rozwoju rynku papieréw wartosciowych podstawowe znaczenie
maja kapitalizacja rynku, jego plynno$¢ oraz ryzyko!°. Kapitalizacja jest istotnym

% Szerzej A. Stawinski, Rynki..., s. 176-178.
10°W. Nawrot, Rynek kapitatowy i jego rozwdj, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 21.
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wskaznikiem, ktory informuje nie tylko o potencjale gieldy, a takze, uwzglednia-
jac jego dynamike, o zmianie koniunktury na rynku papieréw warto$ciowych.
Na wysokos¢ kapitalizacji rynku wplywaja warto$¢ przeprowadzanych ofert
oraz wycena papierow wartosciowych. Jej wzrost $wiadczy o wzro$cie wartosci
notowanych spotek, rowniez debiuty gietdowe wplywaja dodatnio na wartosc¢
kapitalizacji. Natomiast trend spadkowy kapitalizacji $wiadczy o przecenie no-
towanych walorow.

Kapitalizacja GPW w Warszawie w drugiej potowie 2007 r. mimo nerwo-
wosci rynku utrzymywata si¢ powyzej 800 mln zi, w grudniu bijac nawet rekord
wartoscia 1 080 min zt.
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Rys. 2. Kapitalizacja spotek notowanych na GPW w Warszawie w mln zt
w okresie od czerwca 2007 do kwietnia 2009 r.
Zrédto: jak w rys. 1.

W pierwszej potowie 2008 r. kapitalizacja spadta o nieco ponad 20%, co do
pewnego stopnia jest tozsame ze zmianami dynamiki gtéwnych indekséw gietdo-
wych — WIG spadt w tym okresie o ponad 25%, a WIG 20 o ponad 20%.

Dopiero upadek banku Lehman Brothers i przejecie przez Bank of America
Merrill Lynch oraz przez rzad federalny najwigkszych instytucji hipotecznych
USA: Fannie Mae i Freddy Mac we wrze$niu 2008 r. spowodowaly zatamanie
skutkujace spadkiem warto$ci kapitalizacji w okolice nieco powyzej 400 min zt.
W okresie od czerwca 2007 r. do konca marca 2009 r. warto§¢ rynkowa spotek
notowanych na gietdzie spadta o ponad 52%.

Spadek wartosci rynkowej odzwierciedlaja rowniez podstawowe wskazniki
gietdowe: ¢/z 1 c/wk (rys. 3). W czerwcu 2007 r. wskaznik ,,cena do zysku” ksztat-
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towat si¢ na poziomie 24,63, a ,,cena do wartosci ksiggowej”: 3,15; w kwietniu
2009 r. odpowiednio: 13,03 i 1,21.
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Rys. 3. Warto$ci wskaznikow c/z i c/wk na GPW w Warszawie
w okresie od czerwca 2007 do kwietnia 2009 r.
Zrédto: jak w rys. 1.

Wskazniki ¢/z i c/wk maja istotna wadeg — liczone sa na podstawie histo-
rycznych poziomow zyskow spotek. W zwiazku z tym, uwzgledniajac malejace
przychody polskich przedsigbiorstw, a tym samym nizsze zyski, ktoére odnotuja
one za lata 2008 i 2009, nalezy spodziewac¢ si¢ wzrostu tych wskaznikow, pomi-
mo przecen akcji.

Kryzys na gietdzie papierow wartosciowych spowodowat spadek liczby de-
biutéw. W drugim pétroczy 2007 r., pomimo istniejacej juz nerwowosci rynku,
zadebiutowato 47 spolek, natomiast w analogicznym okresie 2008 r. — zaled-
wie 11.

Liczba spotek debiutujacych i wycofanych z obrotu na GPW w Warszawie
— od czerwca 2007 do kwietnia 2009 r.

mQ [ vQ | 1Q | mQ [ mQ [ vQ | 1Q
2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2009

Liczba debiutow 23 24 9 18 6 5 3
Liczba spotek 4 5 5 6 1 1 4
wycofanych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z http://www.gpw.pl (maj 2009).
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Spadek wartosci obrotow, malejaca liczba transakcji, a takze gietdowa de-
koniunktura zmusity czg$¢ przedsigbiorstw do rezygnacji z przeprowadzania
oferty publicznej, natomiast spolki, ktore zdecydowaty si¢ na debiut, czgsto po-
zyskiwaty z gietdy nizszy kapital, niz pierwotnie zaktadano, lub wprowadzaly
akcje do obrotu bez przeprowadzania emisji.

Podsumowanie

Gtowne konsekwencje zatamania indeksow to'':
— pogorszenie si¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstw,
— nizsza ptynno$¢ bankow,

— problemy ze sptata pozyczek,
— spadek popytu krajowego.

Z problemami tymi poradzi¢ soba musza rzady i przedsigbiorstwa niemal
wszystkich panstw. Kryzys finansowy rozpoczat si¢ w Stanach Zjednoczonych,
ale jego konsekwencje sa odczuwalne na catym $wiecie. Polska gielda papierow
wartosciowych réwniez bole$nie odczuta zatamanie na rynkach akcji. Pomimo
bardzo dobrych fundamentéw przedsigbiorstw i polskiej gospodarki (wzrost
gospodarczy, niska inflacja, niskie bezrobocie) ceny akcji na warszawskiej giet-
dzie spadaly w podobnym tempie jak na rynkach zachodnich. Kryzys finansowy
lat 2007-2009 dowodzi, jak silny wptyw nie tylko na rynki finansowe, ale row-
niez na gospodarki maja liberalizacja przeptywow kapitatowych oraz wzajemne
powiazania i zaleznosci migdzy rynkami.

Biorac pod uwage gtowne indeksy gieldowe, Gielda Papieréw Warto$cio-
wych w Warszawie silniej niz gietdy tzw. panstw zachodnich zareagowata na
zawirowania na rynkach finansowych. Wiaze si¢ to z faktem, ze wciaz jesteSmy
postrzegani jako rynek charakteryzujacy si¢ wigkszym ryzykiem. Pozytywne jest,
iz mimo silniejszej przeceny akcji kapitalizacja gietdy spadia w stopniu porow-
nywalnym z najwigkszymi gietldami. Nie bez znaczenia dla warto$ci kapitalizacji
jest fakt, ze Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie w 2008 r. uplasowata
si¢ na drugim miejscu wérod europejskich rynkow pod wzgledem liczby debiu-
tow i wartosci ofert'?.

Z poczatkiem drugiego kwartatu 2009 r. na Gietdzie Papieréw Warto$cio-
wych w Warszawie zauwazalny jest systematyczny wzrost wartosci indeksow,
obrotoéw i liczby transakcji. Wérdd analitykow gietdowych pojawiaja sig opinie,

' A. Stawinski, Rynki..., s. 179.
12°IPO Watch Europe Annual Review” 2008, http://www.pwc.com (maj 2009).
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ze gietdy papieréw wartosciowych najgorszy okres maja za soba. Nie nalezy jed-
nak w najblizszym czasie oczekiwac silnych wzrostow. Kryzys finansowy prze-
rodzit si¢ w kryzys gospodarczy, fundamenty przedsi¢biorstw i sytuacja gospo-
darcza kraju beda studzi¢ nadmierny optymizm.

Streszczenie

Kryzys finansowy lat 20072009 na rynkach papieréw wartosciowych sita i za-
siggiem zaskoczyt analitykow oraz ekspertow gietdowych. Gietda Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie, pomimo dobrej kondycji finansowej polskich przedsigbiorstw
i wzrostu gospodarczego, rowniez odczula jego skutki. Celem artykutu jest analiza pod-
stawowych wskaznikow gietdy w latach 2007-2009 oraz pordwnanie sytuacji na polskiej
gieldzie z sytuacja najwazniejszych §wiatowych rynkow.

Summary

THE FINANCIAL CRISIS 2007-2009
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

The strength of the financial crisis on the equity market was unpredictable for both
stock market analytics and its experts. Despite the economic growth and the good condi-
tion of the Polish companies, the stocks’ prices on the Warsaw Stock Exchange has fallen
deeply down. This article focuses on the situation of Polish equity market during the
crisis. The author analyzed briefly main rates of this market: indices, capitalization and
turnover value.



