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Oddziatywanie kryzysu finansowego w Europejskiej
Unii Monetarnej na handel papierami wartosciowymi
na wybranych gietdach europejskich

Kryzys finansowy, jaki ma miejsce od lipca 2007udKetin, 2010, s. 139],
uwazany jest za najwkszy krach od zatamania gospodarczego w latach 30.
XX wieku'. Rozpocety w drugiej potowie 2007 roku przyczynitesilo bardzo
duzych zawirowa na gietdach papierow wasiowych. Niektére rynki giet-
dowe odnotowaty spadki gjajace nawet kilkudziegtiu procent. Tendencja
spadkowa zostala powstrzymana dopiero w drugiepwigt 2009 roku. Od
tego czasu zauwalny byt wzrost kursow papieréw waktmowych naswia-
towych rynkach gietdowych. Decydigy wptyw na zmiag koniunktury giet-
dowej miata poprawa ogoéldwiatowej atmosfery gospodarczej, szczegOlnie
w zakresie pomocy w finansowaniu podmiotow gosponatt.

Efektem zmiany koniunktury byt wzrost wafto indeksow gietdowych,
ktére cechowaly si systematycznymi zwakami, jednak nie zhiyty si¢ do
poziomu notowanego przed kryzysem. Powolny procgshadzenia z zata-
mania gospodarczego lat 2007-2009 przewipea Europejskiej Unii Mone-
tarnej zostat spowolniony, a ngghie zahamowany przez ujawnienie tragicz-

! Kryzys, wywotany krachem na gieldzie nowojorskiepazdzierniku 1929 roku, zapogz
kowat dekoniunktuy naswiatowych gietdach papierow wasmowych. Przyczynit & do dtugo-
trwatego spadku wyceny instrumentéw finansowych h@fyowanie tendencji spadkowej w han-
dlu akcjami, na wikszaici swiatowych gietd papieréw warfoiowych, nastpito dopiero w kacu
1932 roku. Od pociku nasgpnego roku zarysowataesividoczna poprawa koniunktury. Naj-
szybszy przyrost cen akcji notowaly rynki w krajagyisoko uprzemystowionych, m.in. w Stanach
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Niemczech i we &8kech. Sytuacja na rynkach gietdowych
poprawiata si jednak powoli i miata ograniczony zakres, gdio wybuchu Il wojnyswiatowej
tylko w nielicznych pastwach kursy akcji przekroczyly poziom notowany 922 roku [Kucha-
rek, 2005, s. 139].

2 Na ratowanie sektora finansowego zostaly wydatkmvagromne kwoty. Rzl Stanéw
Zjednoczonych przeznaczyt na ten cel 700 mld dalawdé ramach tzw. Planu Paulsona.
Natomiast Niemcy w ramach pakietu stabilizacyjneggwarantowaty swoim bankom po-
moc w wysokdci 148 mid euro. Podobne gwarancje zapewnidr&zwajcarii, ktéry prze-
znaczyt na ten cel 600 min dolaréw [Koziet, 201¢kcga B].
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nej sytuacji finansowej w niektérych krajach stredyro. W padzierniku
2009 rokuswiatowa prag obiegta wiadom& o fatalnym stanie finansow
Grecji. Okazato si, ze zadtuenie tego kraju znacznie przekracza poziom
dopuszczalny przez postanowienia ukltadu z Maadtritakol, Mucha-
-Leszko, 2005, s. 173]. Nowyaa grecki ogtositze deficyt sektora finansow
publicznych w 2009 roku wyniesie 126PKB, zamiast 6% prognozowany
przez poprzedni gd. Dlug publiczny tego kraju przekroczyt poziom 30
euro. Grecja znalazlagsiv katastrofalnej sytuacji finansowej, ktéra wymaisz
na radzie przeprowadzenie szeregu niepopularnychéev spoteczistwa
reform [Szarowskd, 2010, s. 216].

Tragiczna sytuacja finansow publicznych nie dotyeagacznie Greciji.
W strefie Europejskiej Unii Monetarnej znajduje siiecej pastw, ktore
znacznie przekroczyly poziom deficytu wydatkéw bewbwych. Do grona
tych krajéw naley takze Hiszpania, ktorej deficyt sektora finansow pu-
blicznych wyniést w 2009 roku 11%4 PKB. Skutkiem pogarszagej sk
sytuacji finansowej Grecji i Hiszpanii, a ngghie Wegier, jest wzrost ren-
townasci obligacji sprzedawanych na ¢oizynarodowych rynkach finanso-
wych. W duym zakresie przyczynity sido tego obriki wiarygodnaci
kredytowej tych pastw. Na pocatku 2010 roku Fitch obuaita rating Grecji
z A- do BBB+ z perspektygvnegatywn. Obecnie wgc Grecja ma gorsz
wiarygodna¢ niz Polska, ktérej gospodagkagencja Fitch ocenia na A-
[Grecki kryzys straszy]. Natomiast agencja Standard & Poor's aplai
perspektyw oceny Hiszpanii ze stabilnej do negatywngrécki kryzys
zagraa...].

Katastrofalna sytuacja finanséw publicznych omawidn paistw stata
sie powodem zawirowa na swiatowych rynkach gieldowych. Wprawdzie
przyczyry spadkow byta sytuacja finanséw publicznych w onmadwich wcze-
$niej krajach, jednak kryzys wynikat gtownie z nigb&eczéstwa zatamania
sie wspolnej waluty europejskiej. Dlatego tak istostato s¢ przeprowadze-
nie analizy, w jaki sposOb zachowgie w takich sytuacjach rynki papieréw
wartosciowych. Przedmiotem badaobjete zostaty nie tylko gietdy krajow
dotknietych kryzysem, ale tade rynki, ktére g poréwnywalne co do wielko-
$ci, ale znajduyj sie w krajach posiadagych bardziej stabilpsytuacg finan-
sowa, tj. gietlda warszawska i gielda wiatka. Poréwnanie sytuacji, jaka
ksztattowata g na tych rynkach pod koniec 2009 roku i w pierwszeiowie
2010 roku pozwoli uchwy¢izmiany zachodice w kapitalizacji oraz warto-
sciach gtéwnych indeksow tych rynkéw notowanych wesach miestcz-
nych. Analiza powyszych danych wykazata nie tylko tendencje zachoez
w handlu akcjami, a przede wszystkim wplyw zaidajigytuacji na zacho-
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wanie s¢ rynkéw gietdowych w pastwach bezp@ednio dotkngtych kryzy-
sem finansowym oraz krajow, ktére posiadstpbilra sytuack.

ZMIANY WARTO SCI GEOWNYCH INDEKSOW GIELDOWYCH

Przedmiotem badaw pierwszej kolejnéci objete zostaty zmiany war-
tosci gtdbwnych indeksoéw analizowanych gield. Wadib analizowanych
indeksOw przedstawioney sv tabeli 1. Badanie zmian zostalo zapgkn-
wane we wrzéniu 2009 roku, a wic w szczytowym okresie wzrostow war-
tosci gietdowych walorow, po wczeiejszym zatamaniu ndwiatowych
parkietach. Dobra koniunktura na gietdach, bylawaalna take na bada-
nych rynkach. Indeks gietdy aigkiej — ATHEX we wrzéniu oshgat wzro-
sty poréwnywalne z innymi gietdami w regionie. Dep ogloszenie przez
rzad korekty wysokéci zadtwenia publicznegh spowodowato spadek war-
tosci ATHEX w listopadzie o prawie 5w poréwnaniu z wrzgiem. W tym
czasie tak dta obnika wartgci indeksu zostata odnotowana tylko na giet-
dzie at@éskiej. W nasgpnych miesicach indeks podlegat dalszej deprecja-
cji, osiagajac w styczniu 2010 roku wargé 2695,81 punktow, tj. o okoto
10% mniej od notowanej w listopadzie poprzedniego roRo wyprzeday
akcji na gietdzie ateskiej przyczyniata i takze sytuacja w strefie euro,
ktéra ulegta pogorszeniu po publikacji informadidu hiszpaskiego o sta-
nie finanséw publicznych.

W pierwszym kwartale 2010 roku, pomimo nierogeanej kwestii dzia-
tan antykryzysowych, wart@ indeksu ATHEX utrzymywata gina stabil-
nym poziomie, notujc tylko niewielkie zmiany. Do wkszych zawirowa
doszio dopiero w kwietniu i w maju, kiedy waitoindeksu signeta 2046,57
punktéw, notujc spadek w poréwnaniu do marca o okol@@Brzyczym tak
dwzej przeceny akcji byly nie tylko wzrasgap niepokoje o sytuagjwe-
wnetrzna w kraju, ale rownie o przyszié¢ wspolnej waluty. Pomimo przy-
znania na pocgku maja pakietu pomocowego w wysékb750 mld euro nie
doszto do dhaszego odbicia kursow gietdowych. W tym samym ol@ezid
wegierski ogtosit informagj o niestabilnej sytuacji finansowej w kraju. Ro-
dzito to uzasadnione obawy o rozszerzangeksyzysu na kolejne kraje Unii
Europejskiej.

3 We wrzeniu i pazdzierniku indeks gieldy afiskiej ATHEX wzrést o 7,9i 1,0%w poréw-
naniu z miesicami poprzednimi. D. Kucharekjnancial problems with Greece and Spain Influ-
ence on Stock Exchanges trade in Central Europeb&I|Ekonomic Crisis and ChangeSilesian
University in Opava School of Business Administratin Karvina, Karvina.
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Tabela 1. Zmiany wartasci indekséw gietdowych

Wrzesié Listopad | Stycze Marzec | Kwiecien Maj
2009 2009 2010 2010 2010 2010

Gielda atéska

ATHEX Composite Total Return Index

Warta$¢ na

: L 3483,89 2966,35 2695,81 2722,10 2462,07 2046,57
koniec miesica

Gielda madrycka (BME)
Madrid: Indice Total

Warta$¢ na

. - 2858,97 2847,43 2689,50 2657,65 2577,20 2329,49
koniec miesica

Gielda wiedéska (CEESEG)
Austrian ATX

Wartao$¢ na

. - 3806,09 3556,25 3605,57 3812,63 384551  3560,11
koniec miesica

Gietda Papieréw Wartgiowych w Warszawie
Warszawski Indeks Gietdowy (WIG-20)

Wartao$¢ na

. - 2192,37 2352,71 2382,64 249560 254752  2433,81
koniec miesica

Zrédlo: Federation of European Securities Exchanges.

Duze spadki wartéci greckiego indeksu pod koniec 2009 roku miatyjmie
sce w sytuacji, gdy na pozostalych gietldach eusipe) notowano wzrosty
gtéwnych wskanikow. Sytuacja ulegta zmianie dopiero na pka 2010 roku,
gdy rad hiszpaski podat informagj o stanie finanséw publicznych. Indeks
gietd hiszpaskich odnotowat nagty spadek, ktéry w styczniu, avgwnaniu do
poprzedniego okresu badawczegegat ponad 5% wartaici. W nasgpnych
mieshcach nasipito pogkbienie spadkéw, a ogdlna tendencja na rynku byta
spadkowa (zob. rys. 1).

W badanym okresie miesizne spadki wartgi indekséw gietdowych wy-
stapity wytacznie w krajach olfych kryzysem finansowym. Na pozostatych
rynkach nie byly notowane oliki wartosci gtdwnych wskanikéw. W tym
czasie na gietdzie warszawskiej i gieldzie wiesléej, byty rejestrowane nie-
wielkie wzrosty wartéci gtdwnych indeksow, tj. WIG-20 i ATX. Wyikowy
pod tym wzgédem byt jedynie maj 2010 roku, kiedy kolejny krapiUEuropej-
skiej przyznat s do ziej sytuacji w finansach publicznych. Spowodtwto
znizki kursow papierow wartziowych nie tylko w krajach unijnych, ale tak
na catymiwiecie.

Szczegolnie wane w prowadzonych badaniach byto zachowarienslek-
su gieldy wiedéskiej ATX. Austria, ktéra naley do Europejskiej Unii Mone-
tarnej, poddana byta dej presji,ze kryzys wspolnej waluty nie przeniéc sie
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na pozostate kraje eurolandu. Indeks ATX odnotomatawdzie w listopadzie
spadek o okoto % jednak w nagpnych miesicach 2009 roku jego wat®
utrzymywata s na statym poziomie. Pod koniec pierwszego kwarz8dO
roku warté¢ gtdbwnego wskanika gietdy wiedéskiej ulegta wzrostowi, osga-
jac pozom 3812,63 punktow, co oznaczato zgyo ponad 5%w stosunku do
wartasci z pocatku roku. Zmiana koniunktury nagtita dopiero w maju. Wzra-
stapce niepokoje, odrimie do dalszej sytuacji w strefie euro spowodowzdy,
indeks osust si¢ o ponad 7,%

Obserwujc ksztattowanie giwykresu wartéci indeksu ATX w badanym
okresie, mana zauway¢, ze po okresie niewielkich spadkow; do maja jego
tendencja pozostawata caty czas wzrostowa. Dopig@ncwiatowa deko-
niunktura spowodowata spadki kursow papierow waitavych na rynku.
Oznacza toze zagraenie kryzysem finansowym w samej Grecji, a gjgisie
w Hiszpanii, w daym stopniu nie oddziatywato na austriacki rynekidpavy.
Zauwaalny byt jednak niepokdj co do dalszego rozwojwiayji finansowej
krajéw naleacych do Unii Europejskie;.
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Rysunek 1. Ogoélne tendencje w zmianach wargoi
podstawowych indekséw gietdowych

Zrédio: zestawiono na podstawie Federation of Ewang®ecurities Exchanges.
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Wsréd badanych indekséw gietdowych wgkik koniunktury na gietdzie
warszawskiej podlegat najmniejszym fluktuacjom. Wesie od wrzénia 2009
roku do kwietnia 2010 roku notowano systematyczayost WIG-20. Dopiero
pogorszenie klimatu inwestycyjnego Baiecie spowodowato spadki waéth
indeksu gtownych spoétek gieldy warszawskiej. Pozispadkdéw — w wiciu
mieskcznym — nie byt jednak dy i wynidst niecate 4% Ogolna tendencja
zachowania giindeksu WIG-20 zostata przedstawiona na rys. Hogény jest
na nim niewielki, ale systematyczny wzrost wéectovskanika najwekszych
spotek gietdy warszawskiej. Dobra koniunktura rynkarszawskiego nie ozna-
cza,ze kryzys finansowy nie oddziatywat na kursy notowentam akcji. Prze-
cena waloréw tate miata miejsce, lecz ich zakres byt ograniczorszybko
powracat do poprzednich wast.

KAPITALIZACJA RYNKOW GIELDOWYCH

Trudna sytuacja finansowa strefy euro oddzialywska tylko na warté
gtébwnych indekséw badanych rynkéw gieldowych. Praedem analizy po-
winna by takze kapitalizacja poszczegoélnych rynkéw. Chacide oddaje
ona w réwnym stopniu, jak indeksy, zmian zachggizh na gietdach, to jednak
wskazuje istotne tendencje, & ze wzgldu na wycea spétek oraz ogdin
atmosfee na rynku kapitalowym badanego kraju. Panajatmosfera przejawia
sie gtdwnie dizeniem spétek do notowagietdowych, a tym samym mibwvosci
pozyskiwania kapitatéw inwestycyjnych na rynku.

W pierwszej kolejnéci analizie zostaly poddane zmiany w kapitalizacji
gietdy at@skiej. Istotne okazato siw jaki sposdb ten rynek zareagowat na wia-
domai¢ o katastrofalnej sytuacji finanséw publicznychafelgo dokonano po-
rébwnania warté¢ kapitalizacji we wrzéniu, a nasipnie w listopadzie, kiedy
informacje radowe zostaty podane do publicznej wiaddoioOkazalo €, ze
wartos¢ spotek w tym czasie zmniejszytae s kwoty 92 820,22 min euro do
79 676,31 min euro, tj. 0 14® Duza przecena waloréw gietdowych nast
pita w sytuacji, gdy liczba notowanych na gietldzpétek prawie si nie
zmienita. W nagfpnych miesicach spadek warfoi kapitalizacji byt kontynu-
owany, osigajac w styczniu kwat 72 984,15 min euro, a w kwietniu zaledwie
67 267,74 min euro. Szczegdblniezéuobnizki wartosci spétek odnotowano
w maju, kiedy poziom ich warfoi oshgmat 56 828,93 min euro. Zatem w okre-
sie dziewéciu miesecy wycena spotek na gieldzie askiej zmniejszyla si
0 36,86(35 991, 29 min euro). W tym samym czasie zaledwigzy spadia
liczba spotek notowanych na gietdzie, tj. z 28286.
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Tabela 2. Kapitalizacja wybranych gietd papieréw wato sciowych (min euro)

Wrzesié | Listopad | Styczé Marzec | Kwiecien Maj
2009 2009 2010 2010 2010 2010
Gielda atéska

Wartos¢ na. 92820,22 79 676,31 72 984,15 74 262,75 67 267,74 56 828,93
koniec miesica

Liczba spotek 289 288 287 286 286 286
Gielda madrycka (BME)

Wartos¢ na. 904 522,36 926 823,25 894 487,71 931 785,52 920 649,90 845 658,17
koniec miesica

Liczba spotek 3465 3478 3452 3426 3414 3409
Gielda wiedéska (CEESEG)

Wartos¢ na. 81389,96 79 022,83 78709,93 83 336,09 83907,60 76 929,52
koniec miesica

Liczba spotek 116 116 115 114 114 113
Gietda Papieréw Wartgiowych w Warszawie

Wartos¢ na. 84 448,90 102 625,85 108 114,78 119 732,46 120 477,00 118 224,01
koniec miesica
Liczba spétek 474 478 489 498 504 508

Zrédlo: Federation of European Securities Exchanges.

Kapitalizacja gietldy madryckiej ksztattowata: siieco odmiennie od anali-
zowanego wczmiej rynku greckiego. We wrgriu i kolejnych miesgjcach
2009 roku ogodlna warté spétek notowata systematyczny wzrost. Ich wycena
zwiekszyta s¢ z kwoty 904 522,36 min euro we wipdu do 926 823,25 min
euro w listopadzie, co stanowi wzrost 0%,®rzyrost kapitalizacji byt powi
zany gtownie ze zwkszaniem s liczby spotek na gietdzie madryckiej z 3465
do 3478. Zatem nie istniato beZpednie przeteenie sytuacji panagej w Gre-
cji na kapitalizagj i liczbe spotek notowanych na gieldach hisé&gldich. Do
wiekszych zmian w tym zakresie doszto dopiero po upiehiu zagraenia
finanséw publicznych w samej Hiszpanii. W styczmia tym rynku nagpit
spadek wyceny warfoi spotek gietdowych. Kwota kapitalizacji agieta
woéwczas 894 487,71 min euro, tj. 0o &Bniej, niz rejestrowano w listopadzie
poprzedniego roku. Zmniejszytagsiakze liczba spoétek gietdowych, ktorych
stan na koniec stycznia 2010 roku wynosit 3452t @26 mniejszy od reje-
strowanego w listopadzie. W kolejnych migsch widoczne byly wahania
w 0go0lnej wartéci podmiotéw gietdowych. Po okresie wzrostu, kweadi maj
przyniosty spadek kapitalizacji, ktéra — w poréwhamz styczniem — byla
mniejsza o 5,% natomiast w catym okresie badawczym ich w&rtomniej-
szyta sé o prawie 7,06 W dalszym cigu utrzymywala s tendencja spadkowa
w liczbie spétek notowanych na gietdzie madrycki@§l czasu rozpoeeia kry-
Zysu greckiego na gietdzie notowano o 56 mniejgsiebiorstw.
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Zrédio: zestawiono na podstawie Federation of Euang®ecurities Exchanges.

Sytuacja w zakresie zmian zachaclzch w kapitalizacji gieldy wiedeskiej,
byta podobna do wyceny wast rynkow hiszpaskich. Na tym rynku odnoto-
wano niewielkie — w poréwnaniu z gialdrecky — wahania kapitalizacji, ktéra
w poszczegolnych miegiach wzrastata, by naghnie spaé. W okresie wrze-
sien — listopad wart& rynku ulegta zmianie, notaf spadek o niecated@ Do
konca stycznia 2010 roku wycena wadbspotek odnotowata spadek o dalsze
0,4% Rozpatrujc jednak kapitalizagjgietdy wiedéskiej w catym badanym
okresie, w maju zauwalne jest osigni¢cie wartgci nizszej od notowanej
przed kryzysem greckim. W tym czasie gietda wiedk@ skurczyta giz 81
389,96 min euro do 76 929,52 min euro, co oznapaaek o 5,8 Zatem nie
jest to wynikswiadczcy o szczeg6lnym oddziatywaniu kryzysu greckiego na
wycere spotek notowanych na gietdzie. Bustabilizacg wartaici spotek gietdy
austriackiej potwierdza wykres przedstawiony nainjsl 2, ktdrego przebieg
w badanym okresie ulegt niewielkiej zmianie.

Kapitalizacja gietdy warszawskiej i liczba notowahyna niej spétek, na tle
badanych rynkdéw, przedstawiatg siardzo korzystnie. Parkiet warszawski,
w prawie calym analizowanym okresie, notowat systgmzny wzrost swo-
jej wartdsci. Na szczegOlpuwag zastuguje przyrost kapitalizacji w okresie
wrzesiar — listopad, kiedy wycena rynku wzrosta z 84 44880 euro do
102 625,85 min euro, tj. 0 226W nasgpnych miesicach nadal notowany byt
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wzrost kapitalizacji, ktéra w pierwszym kwartalel®Oroku zwékszyta s¢ o dal-
sze 10,% W badanym okresie wad®podmiotow gospodarczych, notowanych
na gieldzie warszawskiej wzrosta 0%4Go byto precedensem, gdwszystkie
badane rynki notowaty w tym czasie spadki swojegeny.

Przyrost kapitalizacji gieldy warszawskiej nie bgdnak powodowany
wzrostem wartéci kursow notowanych na niej akcji, ale zgmn przyrostem
liczby nowych spotek na parkiecie. W okresie wre@g009 — maj 2010 odno-
towano wprowadzenie na giet@4 nowych przedsbiorstw. Wys¢powaly jed-
nak due r&znice w wartdci tych podmiotéw. Dla przyktadu w listopadzie 2009
roku na gietdzie warszawskiej rozpehz sic notowania akcji Polskiej Grupy
Energetycznej (PGE), ktéra przyczynitg gio wzrostu wartéci rynku o ponad
1,5 mid euro. W pierwszym kwartale 2010 roku licapaétek na gietdzie zwk-
szyla s¢ 0 9; wsrod nowych przedsbiorstw nie byto jednak dych podmio-
tow, a ich 4czna warté¢ wyniosta okoto 30 min eufoMaj byt kolejnym miesi-
cem, kiedy na rynku pojawitaesinna dua spétka. Kapitalizacja PZU wyniosta
prawie 3 mld euroHrospekt., s. 58]. Pomimae wzrost kapitalizacji gietdy war-
szawskiej byt realizowany przez naptyw nowych skdta rynek, to jednak zain-
teresowanie wprowadzaniem przetiorstw do obrotu gietldowego i znajdowa-
nie cketnych do kupna tych akcji, potwierdza istnienie jtkoniunktury na
rynku gietldowym w Polsce.

WNIOSKI

Analiza wartdci glébwnych indekséw gieldowych oraz kapitalizagjetd
papierow wartéciowych wskazuje jednoznacznige kryzys nie oddziatywat
jednakowo na wszystkie badane rynki. Najsiza dekoniunktura dotyczyta
gieldy atd@iskiej, gdzie skala istniggych problemow jest najweksza. Natomiast
W mniejszym stopniu wpltywat na drugi z krajéw ddttgch destabilizagj fi-
nansow publicznych. Die zr@nicowanie tych dwoch rynkéw wynika z niejed-
nakowego poziomu istnigjych zagraen. Finanse publiczne w Hiszpanii byty
is3 W mniejszym stopniu zagrone niewyptacalnieia. Dlatego rynek gietdowy
podlegatl mniejszym perturbacjom.zrparkiet w Atenach. Potwierdzeniem za-
istniatej sytuacji 8 zmiany w wartéciach indekséw gietdowych i kapitalizacji
gietd w krajach o stosunkowo niskim zaggaiu destabilizagjw sferze finan-
séw publicznych, do ktérych nadeAustria i Polska.

Analizujac uzyskane wyniki nie ma podstaw do stwierdzene kapitat
miedzynarodowy kompleksowo traktuje rynki europejskie pewno, w krot-
kich okresach, spadki kursow akcji dotyczyty wskigt rynkdw w regionie,
natomiast w dhsszym okresie — nawet kilkumigsznym — w krajach mniej

4 Zestawiono na podstawie danych z Gieldy Papierétiitiowych w Warszawie.
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zagrazonych kryzysem nagpuje odreagowanie wcgdejszych spadkow do
poziomu zdecydowanie vigzego ni w krajach, gdzie obstuga deficytu finan-
sOw publicznych stanowi istotne zageaie dla rozwoju gospodarki.

Kryzys grecki przyczynit si do spadku znaczenia gietdy i&tkiej wsrod
matych isrednich gietd Europy Centralnej i Wschodniej. Uvetiifliajac kapita-
lizacje rynku ma@na zauway¢ spadek jej warkei w porownaniu z gielgwar-
szawsk i gieldq wiedeiska. Kapitalizacja gieldy ateskiej, w okresie przedkry-
zysowym, przewyszata pozostate gieldy z tego regionu. Kryzys famavy
spowodowat utrgtwczeniejszej pozycji. W maju 2010 roku kapitalizacjelgi
dy ateiskiej osagneta zaledwie 56 828,93 min euro i byta mniejsza otok0
mid euro od gietdy wiedeskiej (76 929,52 min euro). W chwili obecnej to ry-
nek warszawski, z kapitalizacjl18 224,01 min euro, jest przodecy pod tym
wzgledem gield w regionie.

Istotrg cechy wszystkich badanych rynkéw jest wptyw sytuacji wiglkich
swiatowych rynkach gieldowych na zachowanie koniunktury na badanych
rynkach gietdowych. Pomimo zapewnienia Grecji iyimnkrajom strefy euro pa-
kietu pomocowego, ogoldaiatowa dekoniunktura doprowadzita do zrgyzh
spadkow kurséw akcji na analizowanych rynkachzivoz tego wywnioskowa
7e narastanie niekorzystnej koniunktury na rynkumipeo udzielenia pomocy finan-
sowej dla Greciji, wynika z obaw o jej niewystargegjzakres, gdy kryzys rozszerzy
sie na kolejne, a w tym wksze gospodarczo kraje Unii Europejskiej.
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Streszczenie

Gtéwna przyczyr, dekoniunktury na europejskich rynkach papierowtadaiowych byt kry-
zys finanséw publicznych w niektérych krajach UBiiropejskiej. W listopadzie 2009 roku mini-
ster finanséw Grecji podat informaop katastrofalnym stanie finanséw publicznych w tgraju.
Podobne dane opublikowat w styczniu 2010 rokqd faiszpaski, a w maju przedstawiciel qadu
wegierskiego. Ekonondci obawiali s¢, ze ujawniajcy sk kryzys finansdw publicznych me
przyczynt si¢ do powrotu recesji zapogtkowanej w lipcu 2007 roku. Przejawem naragiggh
obaw bylo zachowaniegkurséw akcji na gietdach papierow watmwych. W tym czasie odno-
towywano due wahania cen akcji, ktére miaty swoje odbicie wtesei indeksow i kapitalizaciji
poszczegdlnych rynkéw. W celu uchwycenia rozmiaiéwptywu kryzysu na rynki gietdowe,
zostata przeprowadzona analiza zmian zackmyah na wybranych rynkach fstw zagraonych
katastrof finanséw oraz krajow posiadalych dobg sytuacg w zakresie ksztattowaniagsileficy-
tu budzetowego. W wyniku dokonanych badaostaly wykazane pewne zahesci oraz wplyw
kryzysu na wyniki osigane przez poszczegolne rynki papieréw waitavych.

Financial Problems in the European Union Influenceon Stock Exchanges Trade
in Central Europe

Summary

Nowadays, it can be observed the strong crisibérBuropean Union. Debt levels in Greece,
Spain and Hungary could destabilize the euro amdildeconomic recovery. Economists afraid,
that crisis could be enough to tilt back into ret&s. Investors in South and Central Europe obse-
rve different reactions of stock markets to therentr financial crisis. European stock markets
show changes in trade during the current financigdis. The results indicate that each of the
tested stock markets reacted differently to theemurfinancial crisis. More important, Central
European stock markets seem to have different @hduring the crisis.



