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— ANALIZA WYBRANYCH WSKAZNIKOW

Wprowadzenie

Sytuacja makroekonomiczna Polski od kilku lat determinowana jest wydarze-
niami na $wiatowych rynkach finansowych. Zmiany te dotycza zaré6wno ogol-
nego stanu gospodarki, jak i poszczegdlnych jej sektorow, na przyktad rynku
gietdowego czy sfery realnej. Przyczyna tak duzej wzajemnej zalezno$ci wszyst-
kich krajow jest jedna.

Postgpujaca w ostatnich dziesiecioleciach globalizacja przyniosta znaczne
korzysci w handlu, dzigki ktéremu wzrést poziom zycia w wielu czesciach
$wiata, dzwigajac miliony ludzi z nedzy. Globalizacja stworzyta réwniez bezpre-
cedensowy stopien wspodlzaleznos$ci miedzy najwickszymi gospodarkami Swiata
w efekcie handlowych wigzi i migdzynarodowych przeptywow kapitatowych.
Obecny kryzys nalezy rozumie¢ wiasnie w tym kontekscie'.

Kryzys na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych subprime ujawnit
si¢ w petni w potowie 2007 roku. 15 wrzesnia 2008 roku czwarty co do wiel-
kos$ci bank inwestycyjny Lehman Brothers zmuszony byl oglosi¢ upadtosé, co

! R. Jagannathan, M. Kapoor, E. Schaumburg, Why are we in a recession? The financial crisis
is the symptom not the disease!, Working Paper 15404, October 2009, s. 5.
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skutkowato ogromnym kryzysem finansowym na catym $wiecie. Nie ominal on
rowniez krajow europejskich, w tym Polski.

Celem opracowania jest przyblizenie przyczyn i skutkéw zapasci gospo-
darczej, prezentowanej w réznych oficjalnych raportach, z uwzglednieniem
analizy najwazniejszych wskaznikow opisujacych stan gospodarki, sytuacje
przedsigbiorstw oraz kondycje warszawskiej gietdy. Wybrany przedzial czasowy
opracowania jest istotny, aby pokaza¢ bardzo dobrg sytuacje ogolnogospodarcza
w Polsce w latach 2006—-2007 i gwattowne zatamanie koniunktury gospodarczej
w latach nastepnych.

1. Przyczyny kryzysu finansowego w Swietle wynikow dotychczasowych
badan

Chociaz obecny kryzys finansowy nie dobiegt jeszcze konca, to wielu ekonomi-

stow, publicystow, a takze szerg instytucji publicznych i innych, zajmujacych si¢

badaniem gospodarki, probuje zdiagnozowac jego przyczyny. Jest to niewatpli-
wie trudne zadanie.
Za gtéwne dtugookresowe zrodta kryzysu zdecydowanie trzeba uznac*:

— gwaltowne zmiany rozktadu sit gospodarczych na $wiecie i towarzyszaca
im nierdownowagg finansowa (zwlaszcza niepohamowany wzrost zadtuzenia
USA wobec krajow Dalekiego Wschodu);

— gwaltowne procesy globalizacyjne, oznaczajace zmniejszenie mozliwosci
nadzoru nad dziatalnoscig instytucji finansowych, utrudniong ocene ryzyka
zZwigzanego z inwestycjami, latwiejszy proces formowania si¢ i utrzymywa-
nia dlugookresowej nierownowagi oraz wzrost ryzyka rozprzestrzeniania si¢
kryzysow finansowych poprzez ,,zarazanie si¢” od innych krajow;

— zbyt gwaltowny rozwoj rynkow finansowych, a zwlaszcza rynku instrumen-
tow pochodnych, wiodacy do zjawisk ,,globalnego lewarowania” — generowa-
nia na podstawie ograniczonych zasobdw kapitatu, wielokrotnie wigkszego
rynku aktywow finansowych;

— fale irracjonalnego optymizmu w latach 2002-2007, ktory sktaniat do zbyt
optymistycznych ocen szans rozwoju rynku, potaczong z lekkomyslno-

2 Rok kryzysu. Co dalej? Wyzwania stojgce przed spotkami, PricewaterhouseCoopers, 2009, s.
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$cig instytucji finansowych, gotowych do poszukiwania krotkookresowych
zyskoéw za cene niekontrolowanego wzrostu ryzyka;

— katastrofalne btedy polityki gospodarczej, zwtaszcza w USA.

W innym opracowaniu za najistotniejsze kanaty wplywu kryzysu finanso-
wego na $wiatowy wzrost gospodarczy i sektor przedsi¢biorstw uznano nastgpu-
jace zjawiska?:

1. Spadki na gietdach i spadek cen nieruchomos$ci przyczynity si¢ do gwat-
townego zmniejszenia wyceny majatku posiadanego przez gospodarstwa
domowe, zwlaszcza w krajach najwyzej rozwinigtych (USA, Europa Zachod-
nia, Japonia). Spowodowato to negatywny wplyw efektu bogactwa, czyli
powaznie ograniczylo dokonywane przez konsumentow zakupy (dodatkowo,
wskutek nadmiernego zadtuzenia gospodarstw domowych, nastapilo ogra-
niczenie dostepnosci kredytu konsumpcyjnego). Ograniczenie konsumpcji
poczatkowo najsilniej dotkneto kraje rozwinigte, gdzie negatywny wplyw
kryzysu finansowego na wycene majatku konsumentow byl najwickszy.

2. Kryzys finansowy utrudnit dost¢p do kredytéw dla przedsigbiorstw i1 pod-
wyzszyt jego ceng. W polskiej gospodarce zjawisko to w pierwszej kolejnosci
wptywato negatywnie na duze firmy, ktore korzystaty z tego typu instru-
mentow, natomiast firmy z sektora MSP, dysponujace przewaznie wlasnymi
srodkami finansowania, mogty odczuwac jego skutki posrednio, na przyktad
poprzez ograniczenie popytu. Czesciowy paraliz rynku bankowego w glow-
nych gospodarkach swiata i zwigzane z nim gwattowne ograniczenie przez
banki akcji kredytowej (zjawiska ,,delewarowania”) doprowadzily do dra-
stycznego ograniczenia dostepnosci zaréwno kredytu inwestycyjnego, jak
i obrotowego, stawiajac w szczegélnie trudnej sytuacji przedsiebiorstwa
mocno zadtuzone.

3. Spadek cen nieruchomos$ci wywotat zatamanie aktywnos$ci sektora budow-
nictwa, tym silniejsze, im wigkszy byl wczesniej boom mieszkaniowy
(w Europie dotyczy to zwlaszcza Wielkiej Brytanii, Irlandii i Hiszpanii).

4. Spadek zakupow konsumenckich i utrudniony dostep do kredytu spowodo-
waly obnizenie wydatkow inwestycyjnych przedsigbiorstw.

3

W. Orlowski, R. Pasternak, K. Flaht, D. Szubert, Procesy inwestycyjne i strategie przedsie-
biorstw w czasach kryzysu, Projekt wspotfinansowany przez Uni¢ Europejska w ramach Europej-
skiego Funduszu Spotecznego, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczo$ci, Warszawa 2010, s.
24.
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5. Wszystkie te zjawiska pociggnety za soba wzrost bezrobocia, przyczynia-
jac si¢ do dalszego pogorszenia nastrojow konsumenckich i ograniczenia
zakupow.

Analiza kanaloéw transmisji kryzysu na rynek krajowy, dokonana przez
Komisje Nadzoru Finansowego, wskazuje, ze mozna je podzieli¢ — ze wzgledu
na charakter i szybko$¢ dzialania — na trzy gtéwne grupy efektow*:

— kryzys zaufania i w konsekwencji zamrozenie funkcjonowania rynkow mie-
dzybankowych (market seizure),

— znaczace 1 gwaltowne zmiany cen na rynkach finansowych, w tym cen akcji,
oraz znaczgce ostabienie kursow walut krajow rozwijajacych si¢ w relacji do
walut krajow rozwinigtych (market dislocation),

— efekty w strefie realnej (spillover effects).

2. Kryzys finansowy na $wiecie a sytuacja makroekonomiczna Polski

Poczatkowo kryzys omijal nasza gospodarke. Glowne zagrozenia, na jakie
wskazywano, to niebezpieczna zalezno$¢ ztotego od spekulacyjnych inwestycji
krotkoterminowych, wysokie zadluzenie panstwa oraz wysoki udziat importu
w produkcji. Potem pojawity si¢ jednak czynniki powodujace przeniesienie kry-
zysu do Polski — ograniczenie akcji kredytowej przez banki, atak spekulacyjny
na polska walute i znaczne obnizenie wartosci ztotego, problemy finansowe
w polskich przedsigbiorstwach z opcjami walutowymi. Niemniej na tle pozo-
stalych gospodarek europejskich sytuacja Polski byta i jest obecnie oceniana
pozytywnie’.

Najwazniejszym miernikiem ogdlnego stanu gospodarki jest produkt kra-
jowy brutto, ktorego ksztaltowanie si¢ — wraz z warto§ciami popytu krajowego
—w latach 2006—2011 pokazano w tabeli 1.

4

Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu finansowego w latach 2008—2009, Raport Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010, s. 6

5 J. Iwin-Garzynska, Symptomy kryzysu a struktura finansowania przedsigbiorstw polskich, w:

Finanse przedsigbiorstw, red. A. Kopinski, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu,
Wroctaw 2010, s. 115.
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Tabela 1

Ksztattowanie si¢ PKB i popytu krajowego w Polsce w latach 20062011

Wyszczegolnienie | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011*
w %
PKB 6,2 6,8 5,1 1,6 3,8 4.4
Popyt krajowy 6,6 8,4 5,6 -1,1 4,4 4,4

*Stan na pierwszy kwartat 2011.

Zrédto: Informacja kwartalna o sytuacji makroekonomicznej i stanie finanséw publicz-
nych, Ministerstwo Finanséw, Departament Polityki Finansowej, Analiz
i Statystyki, Departament Budzetu Panstwa, Departament Dtugu Publicznego,
sierpien 2011, s. 17.

Na wysokie tempo wzrostu PKB w latach 2006-2008 wptynal miedzy
innymi popyt krajowy, ktéry umacniat si¢ w efekcie przyspieszajacych inwe-
stycji oraz rosngcego tempa wzrostu spozycia ogétem. Przyspieszenie tempa
wzrostu spozycia indywidualnego gospodarstw domowych nastapito gléwnie
w wyniku®:

— znacznej poprawy sytuacji na rynku pracy, skutkujacej spadkiem stopy
bezrobocia,

— wzrostu wynagrodzen w gospodarce,

— wzrostu zadluzenia w sektorze gospodarstw domowych,

— transferéw srodkow unijnych dla rolnikow,

— transferéw dochodow z pracy za granica.

Do wysokiego tempa wzrostu inwestycji przyczynity sig:

— duzy naptyw do Polski kapitatu w formie bezposrednich inwestycji
zagranicznych,

— wzrost wykorzystania funduszy unijnych,

— postepujace ozywienie popytu konsumpcyjnego.

Rok 2009 uptynal pod znakiem glebokiego spowolnienia gospodarki $wia-
towej. Wsrdd krajow europejskich jedynie Polska zdotata utrzymac dodatnie
tempo wzrostu PKB, do czego przyczynity si¢ gtdéwnie inwestycje publiczne,
konsumpcja prywatna oraz eksport. Spadek popytu krajowego w roku 2009 to
z kolei efekt pogorszenia sytuacji na rynku pracy. Z drugiej strony wsparciem

¢ Dlug publiczny, raporty roczne za lata 2006-2008, Ministerstwo Finansow.
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dla konsumpcji prywatnej byta obnizka stawek podatku dochodowego od 0s6b
fizycznych, likwidacja drugiego progu podatkowego i wysoka waloryzacja
$wiadczen emerytalno-rentowych’.

W roku 2010 nastgpita niewielka poprawa globalnej sytuacji makroekono-
micznej. Sposrdd 27 panstw Unii Europejskiej az 22 kraje wykazaty dodatnie
tempo wzrostu gospodarczego. Polska wcigz znajdowata si¢ w czoldwce stawki,
nieznacznie ustepujac jedynie Szwecji i Stowacji®. Ogdlna poprawa sytuacji
gospodarczej Polski w roku 2010 i jej kontynuacja w roku obecnym to efekt
odbudowy konsumpcji prywatnej i inwestycji publicznych oraz ozywienia
u gtownych partneréw handlowych Polski. Popyt zewnetrzny pobudzit produk-
cje przemystowa, a poprawie ulegta przy tym sytuacja na rynku pracy.

3. Wplyw kryzysu finansowego na $wiecie na sytuacje¢ ekonomiczna
przedsi¢biorstw w Polsce

Polskie przedsigbiorstwa mogga silnie odczu¢ dtugotrwate skutki kryzysu, nawet
jesli jego krotkotrwate efekty w Polsce zaznaczg si¢ zdecydowanie stabiej niz
w innych krajach Unii. Wynika to z kilku przyczyn, m.in.’ z tego, Ze: nasza gospo-
darka nadal cechuje si¢ licznymi stabo$ciami o charakterze strukturalnym, pozo-
stalymi jeszcze po transformacji gospodarczej; program inwestycyjny polskiej
gospodarki jest w znacznym stopniu uzalezniony od importu kapitatu, gtownie
z krajow zachodniej Europy, do ktérego dostep jest utrudniony; polski sektor ban-
kowy jest w duzym stopniu zintegrowany ze §wiatowym systemem bankowym,;
polskie przedsiebiorstwa w duzym stopniu uzaleznity si¢ od eksportu na rynki
zachodnioeuropejskie, zwtaszcza w latach 2004-2008 wskutek gwattownego
wzrostu wymiany handlowej po rozszerzeniu Unii, wieloletnia staba koniunk-
tura na tych rynkach moze znacznie utrudni¢ rozwdj polskich firm, wymusza-
jac radykalne dziatania restrukturyzacyjne; Polska oferuje firmom stosunkowo
trudne warunki prowadzenia dziatalno$ci, poprzez wysokie obcigzenia podat-
kowe i mnozenie barier biurokratycznych, co przy dtugotrwalym spowolnieniu
procesow globalizacyjnych moze prowadzi¢ do trwatego spadku naptywu inwe-

7 Dlug publiczny — Raport Roczny 2009, Ministerstwo Finansow.
8 Dlug publiczny — Raport Roczny 2010, Ministerstwo Finansow.
® W. Ortowski, R. Pasternak, K. Flaht, D. Szubert, Procesy inwestycyjne..., s. 26.
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stycji i pogorszenia si¢ sytuacji konkurencyjnej polskich firm na rynku europe;j-
skim i $wiatowym.

W kontekscie takiego podejscia do wplywu $wiatowego kryzysu na kon-
dycje polskich przedsigbiorstw dokonano analizy sytuacji finansowej polskich
firm zatrudniajacych wigcej niz 49 pracownikow w latach 2006-2011. Przed-
sigbiorstwa srednie i duze to sektor, ktory w swojej dziatalnosci wspotpracuje
z zagranicznymi przedsi¢gbiorstwami, a wigc zdecydowanie bardziej odczut
skutki pogorszenia si¢ sytuacji na §wiecie. Wybrane mierniki oceny kondycji
finansowej tych podmiotéw gospodarczych pokazano w tabeli 2.

Tabela 2

Wybrane charakterystyki sektora przedsigbiorstw w latach 2006—2011

. 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011*
Wyszczegolnienie
w mln zt
Przychody
7 catoksztaltu 1.497.784,6 | 1.716.629,9 | 1.905.751,8 |1.932.978,3 |2.029.730,8 |1.072.567,1
dziatalnosci

Koszty uzyskania

przychodéw
1.411.554,6 |1.611.821,5 | 1.825.886,1 | 1.837.000,3 |1.922.051,9 |1.005.928,5
z catoksztattu

dziatalnosci

Wynik na dzialalnosei | o/ 5 ) 104.808,5 |79.8657  |95.978,1 107.678,9 | 66.638,6
gospodarczej

Zysk netto 77.898,8 95473,0 [852790 |97.5354 103.163,8 | 65.120,6
Strata netto 8.102,0 9.2243 22.282,6 |18.670,0 137183 8.964,6
Naktady na rodki 73.619,6 96.275,7  |105.108,4 | 94.063,1 89.236,8  |37.466,9

trwate ogbtem

*Dane za okres [-VI 2011.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikow finansowych podmiotéw gospodar-
czych za lata 2006-2010, Gtowny Urzad Statystyczny.

W latach 2006-2007 $rednie i duze firmy w Polsce odnotowywaty ogo6lny
wzrost przychodéw, wielkos$ci zysku netto i naktadéw na §rodki trwate. Pierwsze
oznaki §wiatowego kryzysu Polska odczula z op6znieniem, bo w roku 2008.
Badane przedsicbiorstwa zanotowaly wzrost wielkosci straty netto o ok. 142%
W poroéwnaniu z rokiem poprzednim, przy jednoczesnym spadku wyniku na
dziatalno$ci gospodarczej (o 24%) oraz spadku zysku netto (o 11%) 1 wzroscie
pozostatych miernikow.
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W 2009 roku $rednie i duze przedsigbiorstwa krajowe nadal odczuwaty
skutki globalnego kryzysu finansowego, gdyz kraje Europy Zachodniej, ktore
byty ich gtownymi partnerami handlowymi, odnotowaty ujemne tempo wzrostu
gospodarczego. Na sytuacje wielu przedsigbiorstw wplywato takze niskie tempo
wzrostu popytu wewnetrznego. Mimo to nastgpita poprawa sytuacji finansowe;j
tych przedsigbiorstw. Przychody z catej dzialalno$ci wzrosty bardziej (o 1%
w poréwnaniu z rokiem 2008) niz koszty ich uzyskania (wzrost o 0,6%), co
wplyneto na poprawe wyniku na dziatalno$ci gospodarczej. O 16% zmniejszyta
si¢ w stosunku do roku 2008 wysokos¢ straty netto. Jednakze utrzymujaca si¢
niestabilna sytuacja w $wiatowym systemie finansowym, duza niepewnos¢
co do perspektyw rozwoju gospodarczego na $wiecie i w Polsce oraz niskie
wykorzystanie mocy produkcyjnych spowodowaty, ze polskie przedsi¢gbiorstwa
o liczbie pracownikéw powyzej 49 os6b w mniejszym stopniu niz w poprzed-
nich latach rozpoczynaly nowe inwestycje. W 2009 roku wartos$¢ naktadow na
srodki trwate byta o 11% nizsza niz w roku poprzednim.

Tendencja z roku 2009 utrzymata si¢ takze w roku 2010. Przy wzroscie
przychodow z dziatalno$ci oraz zysku netto nastapit jednoczesny spadek war-
tosci straty netto. Niepewna sytuacja na rynkach $wiatowych spowodowata
ostrozne podejscie do dalszych inwestycji — warto$¢ naktadow na srodki trwate
nadal spadata. W roku 2010 zmniejszyta si¢ o ponad 5% w stosunku do roku
poprzedniego.

4. Konsekwencje kryzysu finansowego dla rynku kapitalowego w Polsce

Kryzysem finansowym mozna okresli¢ powazne zaburzenia na rynkach finan-
sowych, charakteryzujace si¢ gwattownym spadkiem cen aktywow oraz upadto-
$cig wielu firm i instytucji finansowych. W konsekwencji niezdolno$ci rynkoéw
finansowych do efektywnego dziatania nastepuje gwaltowne ograniczenie
aktywnosci gospodarczej'.

Kryzys z 2007 roku pierwszy raz pokazat swoje oblicze 3 stycznia 2007
roku, kiedy to ogtoszono bankructwo spotki Ownit Mortgage Solutions Inc., ofe-
rujacej ryzykowne kredyty hipoteczne osobom prawie lub catkowicie niewypta-
calnym (tzw. subprime). Z poczatkiem 2007 roku ceny domow zaczgty spadaé, co

10 F.S. Miszkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkow finansowych, PWN, Warszawa
2002, s. 275-276.
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w konsekwencji przyczynito si¢ do upadku kolejnych 25 instytucji kredytowych.
Zalamanie na rynku nieruchomosci zapoczatkowato tancuch wydarzen. Dotyczyt
on bankéw na catym $wiecie, posiadajacych rozmaite papiery dluzne zabezpie-
czone ztymi kredytami hipotecznymi. Spadki cen tych papieréw poglebiaty si¢
wraz ze spadkami na rynku nieruchomosci. Deprecjacja indeksé6w w czerwcu i
sierpniu 2007 roku przeniosta si¢ na rynek polski. W statystyce sesji zaczat domi-
nowac kolor czerwony, mimo zapewnien rzadu, a takze duzej rzeszy analitykow
finansowych, o bezpodstawnosci takich zachowan!!. Polski rynek gieldowy nie
dziata przeciez w oderwaniu od innych gield $wiata. Inwestorzy reaguja na stan
koniunktury gietdowej i zachowania innych gield na swiecie. Naptyw informacji
z zewnatrz natychmiast odbija si¢ na spadkach gietdowych, zwtaszcza po wejsciu
do UE i w warunkach funkcjonowania na jednolitym rynku finansowym. Tak
stalo si¢ na przetomie lat 2007-2008. Wyrazne zmiany na gietdzie w Warszawie
potwierdzaja, jak mocno jest ona zwigzana z rynkiem finansowym na §wiecie.
Warto$¢ rynkowa spotek notowanych na warszawskiej gietdzie jako pod-
stawowy wskaznik oceny kondycji rynku gietdowego pokazano w tabeli 3.

Tabela 3
Kapitalizacja GPW w Warszawie w latach 20062011
o 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 [2011
Wyszczegolnienie
w mld zt

Kapitalizacja na koniec roku, 635,9 1080,3 465,1 715,8 796,4 642,9
w tym:

— spoiki krajowe 437,77 509,9 2674 421,2 542,6 446,2
— spotki zagraniczne 198,2 570,4 197,8 294.6 253,8 196,7

Zrédto: analizy i statystyki ze strony internetowej Gieldy Papierow Wartosciowych.

Lata 2006—2007 byty na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
rekordowe pod wzgledem wartosci rynkowej notowanych spotek, dzieki wyso-
kim obrotom i rosngcym indeksom.

' E. Gruszczynska-Brozbar, Funkcjonowanie GPW w Warszawie w swietle swiatowego kryzysu
finansowego, w: Finanse 2009 — Teoria i praktyka. Rynki finansowe i ubezpieczenia, Zeszyty Na-
ukowe nr 550, Ekonomiczne Problemy Ustug nr 40, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szcze-
cinskiego, Szczecin 2009, s. 130.
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W 2007 roku kapitalizacja wzrosta w poréwnaniu z rokiem 2004 o 270,3%,
przy wzroscie indeksu WIG w tym samym okresie o 108,9%. Znaczacy stat si¢ tez
udziat kapitalizacji w PKB (43,9% w roku 2007). Ogolnoswiatowy kryzys rynku
finansowego i bankowego w latach 2007-2008, ktory rozpoczat si¢ od zapasci
na rynku pozyczek hipotecznych wysokiego ryzyka w Stanach Zjednoczonych,
w niedtugim czasie objat caly swiat, w tym Polske, co ukazato, jak bardzo rynki
finansowe, nie tylko w Polsce, sa zglobalizowane i zalezne od siebie. Obserwujac
warszawska gietde w roku 2008, trzeba zauwazy¢ duzy spadek wartosci rynko-
wej spotek (0 56,9% w poréwnaniu z rokiem 2007) przy jednoczesnym spadku
indeksu WIG (o 51,1%). W latach 2009-2010 nastapit wzrost poziomu kapitali-
zacji. W 2009 roku warto$¢ rynkowa notowanych na GPW S.A. spotek wzrosta
0 54% w porownaniu z rokiem 2008. Tendencja wzrostowa utrzymala si¢ takze
w roku 2010. Rok 2011 przyniost spadek kapitalizacji warszawskiej gieldy o bli-
sko 20% w poréwnaniu z rokiem ubiegtym. W tym samym kierunku ksztalto-
waty si¢ stopy zwrotu dla poszczegdlnych spoltek.

Zmieniajaca si¢ dynamicznie sytuacje na warszawskiej gietdzie potwier-
dzaja réwniez stopy zwrotu najwazniejszych indekséw (ich ksztaltowanie si¢
w latach 20062011 przedstawiono w tabeli 4):

— indeksu WIG20, obliczanego od 16 kwietnia 1994 roku na podstawie warto$ci
portfela akcji 20 najwigkszych i najbardziej ptynnych spétek z podstawowego
rynku akcji. W indeksie WIG20 nie moga uczestniczy¢ spotki z indeksow
mWIG40 i sWIG80 oraz wigcej niz pig¢ spotek z jednego sektora gietdowego;

— indeksu sWIG80, obliczanego od 31 grudnia 1994 roku i obejmujacego 80
matych spotek notowanych na gietdzie w Warszawie. Do 16 marca 2007 roku
indeks nosit nazwe¢ WIRR. W indeksie sWIG80 nie uczestniczg spotki
z indekséw WIG20 i mWIG40 oraz spotki zagraniczne notowane na gietdzie
i innych rynkach, o wartosci rynkowej w dniu rankingu powyzej 100 min
euro;

— indeksu mWIG40, obliczanego od 31 grudnia 1997 roku i obejmujacego 40
srednich spotek notowanych na GPW. Do 16 marca 2007 roku indeks nosit
nazwe MIDWIG. W indeksie mWIG40 nie uczestnicza spotki z indeksow
WIG20 i sWIGS80 oraz spotki zagraniczne notowane na gietdzie i innych ryn-
kach, o wartosci rynkowej w dniu rankingu powyzej 1 mld euro;

— indeksu WIG-PL, obliczanego przez gietde od 22 grudnia 2003 roku. W sktad
indeksu wchodzg akcje wszystkich krajowych spotek gietdowych.
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Tabela 4

Stopy zwrotu indeksow spotek notowanych na GPW w Warszawie w latach 20062011

Wyszczegolnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011
w %
WIG20 23,75 5,19 —48,21 33,47 14,88 -21,85
mWIG40 69,10 7,90 —62,48 55,24 19,57 —22,51
sWIG80 132,42 25,17 -56,95 61,85 10,18 -30,47
WIG-PL 42,76 9,23 —50,62 44,93 18,70 —20,83

Zrédto: analizy i statystyki ze strony internetowej Gieldy Papierow Wartosciowych.

Stopy zwrotu indekséw spotek notowanych na warszawskim parkiecie
w roku 2006 byly bardzo wysokie. Indeks WIG20 pokonal wowczas barierg
ponad 3000 punktow, osiggajac stopg zwrotu 23,75%. Kolejny rekord zanotowaty
srednie spotki, przekraczajac w 2006 roku granice 3700 punktdéw (stopa zwrotu
69,10%). Wzrost warto$ci odnotowat tez indeks matych spotek sWIG80, prze-
kraczajac poziom 12 700 punktow. Podobnie zachowywat si¢ indeks wszystkich
spotek krajowych WIG-PL. Pogorszenie sytuacji wida¢ juz na koniec 2007 roku,
gdy wszystkie indeksy zanotowaly mniejsze wzrosty wartosci, co potwierdzaja
zdecydowanie nizsze stopy zwrotu. W roku 2008 mozna bylo zaobserwowac
zatamanie sytuacji na rynku kapitalowym w Polsce, powigzane z nadej$ciem
swiatowego kryzysu gospodarczego. Dane z 2009 roku pokazuja, ze w trudnym
dla polskiej gospodarki okresie spowolnienia gospodarczego najlepiej radzity
sobie spotki mate i $rednie. W roku 2010 stopy zwrotu indekséw byly nadal
dodatnie, ale wykazaty tendencj¢ spadkowag w poréwnaniu z rokiem poprzed-
nim. Najlepiej radzity sobie spotki srednie. Wedlug danych z 2011 roku kondycja
gieldy w Warszawie ulega pogorszeniu, o czym $wiadczg ujemne stopy zwrotu
indeksow gietdowych.

Podsumowanie

Niewatpliwie stan polskiej gospodarki determinowany jest sytuacja na swiato-
wym rynku finansowym. Skutki zapasci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych
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— cho¢ z opdznieniem — wptynety na kondycje Polski. Zmniejszyty si¢ tempo
wzrostu gospodarczego i popyt krajowy. Pogorszeniu ulegly wyniki finansowe
polskich przedsi¢biorstw. Rowniez notowania gietdowe na warszawskim parkie-
cie sg coraz trudniejsze do przewidzenia. By¢ moze sytuacja Polski nie jest az
tak zta na tle innych krajow Europy, ale mozliwe, ze — z przyczyn strukturalnych
— $wiatowy kryzys odbije si¢ silniej na polskiej gospodarce dopiero z pewnym
op6znieniem i w dtugim okresie bedzie trudniejszy do przezwyci¢zenia.
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DER ZUSTAND DER POLNISCHEN WIRTSCHAFT IN DEN JAHREN
2006-2011 - ANALYSE DER AUSGEWAHLTEN INDIKATOREN

Zusammenfassung

Die wirtschaftliche Situation der polnischen mehrere Jahre bestimmt die Situation auf den
Finanzmirkten der Welt.Diese Anderungen betreffen sowohl den allgemeinen Zustand
der Wirtschaft, als auch die Sektoren.

Ziel ist, die Ursachen und Auswirkungen von broken Business, ungefahre darge-
stellt in verschiedenen offiziellen Berichten, unter Beriicksichtigung die Analyse der
wichtigsten Indikatoren, die den Zustand der Wirtschaft, beschreiben die Situation von
Unternechmen und die Bedingung der Warschauer Borse. Gewihlte Zeit Intervall zu
entwickeln ist wichtig, und zeigen eine sehr gute wirtschaftliche Situation in Polen in den
Jahren 2006-2007 und die heftige Implosion der wirtschaftlichen Zeiten in den folgenden
Jahren.

Auswirkungen der broken Business in den USA war spét — aber dennoch beeinflusst
den Zustand des Polnisch. Verminderte Wachstum und die Binnennachfrage. Verschlech-
tern die finanziellen Ergebnisse wurden von polnischen Unternehmen. Auch sind Zitate
auf Warschau Tanzfliche immer schwieriger vorherzusagen.

Ubersetzt von Agnieszka Opatka






