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Wstep

Podstawa wspotczesnych zalaman gospodarczych sa najczesciej zaktocenia
w funkcjonowaniu rynkéw finansowych. Poprzez gestg sie¢ powigzan i zalezno-
$ci miedzynarodowych obejmujacych rozne ptaszczyzny zycia spoteczno-gospo-
darczego, w wyniku dziatania mechanizmu transmisji problemy rynkow finanso-
wych przenosza si¢ na realng sfere gospodarki (w tym réwniez na rynek pracy).
W wyniku kryzysu rynek pracy podlega negatywnym przemianom, m.in. obser-
wuje si¢ spadek zatrudnienia, przy jednoczesnym wzro$cie bezrobocia i obnizce
ptac, a co za tym idzie obnizajg si¢ realne dochody gospodarstw domowych i po-
ziom zycia ludnosci.

W gospodarce realnej wazng role wskaznika zmian koniunktury petni rynek
kapitatowy, bedacy jedna z najwazniejszych czesci gospodarki. To dzieki niemu
przedsigbiorstwa moga pozyskac kapital na swoj dalszy rozwoj. Rowniez dzie-
ki rynkowi wolne, niezagospodarowane $rodki w gospodarce przeznaczane sg do
wykorzystania w najbardziej perspektywicznych branzach. Wreszcie dzigki ryn-
kowi kapitatowemu setki przedsiebiorstw kazdego dnia poddawanych jest suro-
wej ocenie i krytyce inwestorow, dzigki czemu ich wycena moze by¢ uznawana za
rzetelng!. Rozwdj globalnych rynkéw kapitalowych bytby niemozliwy bez otwar-

' M. Kachniewski, B. Majewski, P. Wasilewski, Rynek kapitalowy i gielda papierow wartosciowych,
Fundacja Edukacji i Rynku Kapitatowego, Warszawa 2008, s. 26.
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cia narodowych rynkéw finansowych. Ich liberalizacja i szeroko pojeta deregula-
cja w krajach rozwinigtych rozpoczety si¢ juz w latach 70. XX w. W nastepnych
dziesigcioleciach procesy te zaczety obejmowaé rowniez pozostate kraje, w tym
kraje Europy Srodkowowschodniej. Obecnie praktycznie caty $wiat podlega jed-
nakowym tendencjom globalizacji finansowej, mimo ze lokalne i narodowe tego
przejawy moga by¢ bardzo rozne®. Proces ten dokonuje si¢ w gtdwnej mierze po-
przez internacjonalizacje dziatalno$ci przedsigbiorstw §wiadczacych ustugi finan-
sowe.

Celem artykutu jest zaprezentowanie gtownych tendencji zachodzacych na
rynku pracy i kapitatowym w dobie kryzysu w wybranych panstwach UE.

Rynek pracy w Europie — ogélna charakterystyka poziomu
bezrobocia

Kryzys gospodarczy silnie wptynat na sytuacje na europejskim rynku pracy.
Analiza danych zamieszczonych w tab. 1 wykazuje, ze o ile w latach 2004-2007
w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej obserwowano tendencj¢ malejaca
W poziomie bezrobocia, to 2009 r. w catej Unii nastapit wzrost stopy bezrobo-
cia, przy czym w najwigkszym stopniu bezrobocie wzrosto w Estonii, Hiszpanii,
Irlandii, na Litwie oraz Lotwie. Analiza poziomu bezrobocia w 2011 r. w relacji
do roku poprzedniego nie budzi rowniez duzego entuzjazmu, poniewaz pomimo
spadku analizowanego wskaznika w 14 panstwach UE, w 12 krajach bezrobo-
cie wzrosto, a w 1 (Wlochy) utrzymato si¢ na poziomie roku ubiegtego. Nale-
zy zauwazy¢, ze w niemal wszystkich panstwach poziom bezrobocia w 2011 r.
byl zdecydowanie wyzszy niz przed kryzysem (w 2007 r.). Wyjatek stanowi-
ly Niemcy oraz Malta. W 2012 r. wystapit kolejny wzrost stopy bezrobocia, i to
az w 17 krajach UE-27. Spadki zanotowano w 9 panstwach, tj. w Danii, Estonii,
Finlandii, na Litwie, Lotwie, Malcie, w Niemczech, Rumunii oraz Wielkiej Bry-
tanii (tab. 1).

2 Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, red. J. Rymarczyk, PWE, Warszawa 2006, s. 216-217.
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Tabela 1
Stopa bezrobocia w krajach UE w latach 2004-2011 (w %)
e . Lata

Wyszezegblnienie 1= 0005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
EU-27 93 9,0 83 72 71 | 901 | 97 | 976z | 1051
Strefa euro (EU-17) | 9.3 9,2 8,5 7.6 76 | 961 | 10,1 |10,1bz| 11,47
Austria 49 52 48 44 38 | 481 | 44 | 421 | 437
Belgia 8,4 8,5 83 75 70 | 791 | 83 | 721 | 7.61
Bulgaria 12,1 | 101 9,0 6,9 56 | 681 | 73 | 1137 | 1231
Cypr 47 55 47 41 38 | 551 | 64 | 791 | 11,91
Czechy 83 7.9 7.1 53 44 | 671 | 73 | 671 | 701
Dania 55 48 3.9 3.8 34 | 601 | 75 | 7.61 | 751
Estonia 9,7 7.9 5.9 47 55 | 1381 | 169 | 125, | 102]
Finlandia 8.8 8,4 7.7 6.9 64 | 821 | 84 | 781 | 774
Francja 93 93 9.2 8.4 78 | 951 | 97 | 96, | 1021
Grecja 105 | 99 8,9 83 77 | 951 | 126 | 1771 | 2431
Hiszpania 109 | 92 8,5 83 13 | 1801 | 20,0 | 21,71 | 2501
Holandia 5.1 53 44 3,6 31 | 371 | 45 | 44] | 537
Irlandia 45 44 45 46 63 | 11,91 | 13,7 | 1441 | 1477
Litwa 14 | 83 5.6 43 58 | 13,71 | 178 | 154] | 133]
Luksemburg 5,0 4,6 4,6 42 49 5,11 4,6 491 511
Lotwa 112 | 96 73 6.5 80 | 1821 | 198 | 162] | 149}
Malta 72 73 6.9 6.5 60 | 691 | 69 | 651 | 64
Niemey 105 | 11,3 | 103 | 87 75 | 7181 | 71 591 | 550
Polska 190 | 178 | 139 | 96 71 | 821 | 96 | 971 | 1017
Portugalia 75 8.6 8.6 8,9 85 | 10,61 | 120 | 1291 | 1591
Rumunia 8,0 72 73 6,4 58 | 691 | 73 | 741 | 7.0l
Stowacja 184 | 164 | 135 | 112 | 96 | 12117 | 145 | 13,6] | 1407
Stowenia 63 6.5 6.0 49 44 | 591 | 73 | 821 | 891
Szwecja 7.4 7.7 7.1 6.1 62 | 831 | 84 | 751 | 801
Wegry 6.1 72 75 7.4 78 | 10,01 | 112 | 109 | 10,962
Wielka Brytania 47 48 5.4 53 56 | 7161 | 78 | 801 | 791
Wiochy 8,0 7.7 6.8 6.1 67 | 781 | 84 | 84bz | 1077

| — spadek stopy bezrobocia w stosunku do ubiegltego roku,

1 — wzrost stopy bezrobocia w stosunku do ubiegltego roku,

bz — poziom stopy bezrobocia bez zmian.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do-
?dataset=une rt a&lang=de

Nalezy wspomnie¢, ze w wyniku kryzysu prace tracili przede wszystkim
mezczyzni, osoby mtode, nisko wykwalifikowane i zatrudnione na umow¢ na
czas okreslony. W ramach przeciwdzialania zwolnieniom podejmowano rézne
dziatania, stosowano np. skrocenie czasu pracy’. Tego typu rozwigzania o cha-

3

europejskim-rynku-pracy-001430 (08.09.2012).

Kryzys na europejskim rynku pracy, http://www.euractiv.pl/gospodarka/wywiad/kryzys-na-
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rakterze krotkoterminowym nie zapewnia jednak wyjscia z kryzysu, w zwiagzku
Z czym opracowano nowy program rozwoju spoteczno-gospodarczego UE ,,Eu-
ropa 20207, ktéry swoimi zalozeniami objat rowniez poprawe sytuacji na rynku
pracy.

Strategia ,,Europa 2020”

Obecny kryzys gospodarczy i finansowy, ktoérego negatywne skutki odczu-
ta cata gospodarka europejska odstonit stabosci zaréwno poszczegdlnych gospo-
darek panstw cztonkowskich, jak i catej gospodarki UE, w tym réwniez stabe
punkty dotyczace rynku pracy. W obliczu kryzysu panstwa cztonkowskie Unii
opracowaly i przyjety program dziatan naprawczych. Priorytetem krotkotermino-
wym przyjetych dziatan stato sie¢ pomys$lne wyijscie z kryzysu. ,,Jednak aby zbu-
dowa¢ zrownowazong przyszios¢, musimy juz teraz wyjs¢ poza horyzont celow
krotkoterminowych. Europa musi wrdcic na $ciezke rozwoju, a nast¢gpnie na niej
pozosta¢™. Taki jest cel nowego, dlugookresowego programu rozwoju spotecz-
no-gospodarczego Unii Europejskiej (ktory zastapit realizowana od 2000 r., zmo-
dyfikowang pie¢ lat pozniej, Strategie Lizbonska), tj. strategii ,,Europa 2020”.
W celu wyjscia UE z kryzysu i przygotowania europejskiej gospodarki na wy-
zwania nastgpnego dziesigciolecia zaproponowano trzy podstawowe, wzajemnie
wzmacniajace si¢ priorytety:

— wzrost inteligentny (smart growth), czyli rozwdj oparty na wiedzy i innowa-
cjach,

— wazrost zrbwnowazony (sustainable growth), czyli transformacja w kierunku
gospodarki konkurencyjnej i niskoemisyjnej, efektywnie wykorzystujacej za-
soby,

— wazrost sprzyjajacy wlaczeniu spotecznemu (inclusive growth), czyli wspie-
ranie gospodarki charakteryzujacej si¢ wysokim poziomem zatrudnienia i za-
pewniajacej spojnosé gospodarcza, spoteczng i terytorialng’.

W ramach wyznaczonych priorytetow przyjeto pigé¢ celow szczegdtowych,
okreslonych na poziomie catej UE, obejmujacych nastepujace obszary:

— zatrudnienie (osiagnig¢cie wskaznika zatrudnienia na poziomie 75%),

4 EUROPA 2020, Strategia na rzecz inteligentnego i zréwnowazonego rozwoju Sprzyjajgcego
wlgczeniu spotecznemu, Komunikat KE, Bruksela, 3.3.2010, KOM(2010) 2020, s. 2.

5 EUROPA 2020, Krajowy Program Reform, Strategia na rzecz inteligentnego i zréwnowazonego
rozwoju sprzyjajgcego wigczeniu spotecznemu, Ministerstwo Gospodarki, http://www.mg.gov.pl/
files/upload/8418/EUROPA_PL.pdf, s. 3.
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— badania i rozw6j (poprawa warunkow prowadzenia dzialalnosci badawczo—
rozwojowej, w tym przeznaczanie 3% PKB UE na inwestycje w badania
i rozwoj),

— zmiany klimatu i energia (zmniejszenie emisji gazow cieplarnianych o 20%
w stosunku do poziomu z 1990 r.; zwigkszenie do 20% udziatu energii od-
nawialnej w ogolnym zuzyciu energii; dazenie do zwigkszenia efektywnosci
energetycznej o0 20%),

— edukacja (odsetek mtodych ludzi przedwczesnie konczacych nauke nie powi-
nien przekracza¢ 10%, a co najmniej 40% oso6b w wieku 30-34 lata powinno
si¢ legitymowac¢ wyksztalceniem wyzszym),

— ubostwo 1 wykluczenie spoteczne (zmniejszenie liczby o0s6b zagrozonych
ubdstwem i wykluczeniem spotecznym o co najmniej 20 min)®.

Pojecie ,,struktura rynku kapitatowego”

Rynek kapitalowy jest rynkiem waloréow srednio- i dlugoterminowych.
Przedmiotem obrotu na tym rynku sg instrumenty finansowe o terminie wykupu
dhuzszym niz rok. Na tym rynku wyrdznia si¢ dwa segmenty (rynek akcji i rynek
obligacji), na ktorych przedmiotem obrotu sg papiery wartosciowe’.

Rynek kapitalowy mozna podzieli¢ wedtug réznych kryteriow. Najpopular-
niejsze z nich to klasyfikacja z uwzglgdnieniem:

—  przeplywow finansowych (rynek pierwotny i wtorny),
— stopnia zorganizowania rynku (rynek gietdowy i pozagietldowy),
— stopnia regulacji rynku (rynek regulowany i nieregulowany)?®.

Podziat na rynek pierwotny i rynek wtorny jest bardzo istotny z punktu wi-
dzenia przeptywu $rodkéw finansowych. Rynek pierwotny to nowe emisje papie-
row wartosciowych. Spotka dokonuje emisji np. akcji, ktore sg kupowane przez
inwestorow, a srodki pozyskane od inwestoréw wykorzystywane sa przez spotke
zgodnie z celami emisji. Kluczowa kwestig jest tutaj przeptyw kapitatu od inwe-
storow do spotki. Na rynku wtornym sytuacja wyglada inaczej. Po obu stronach
transakcji sa inwestorzy — jedni z nich sprzedaja, a inni kupuja ,,uzywane” papie-
ry wartosciowe. Jedni zyskuja, inni traca, ale z tego tytutu do spotki nie ptyna zad-
ne pienigdze — przeptywy finansowe dokonywane sa wytacznie pomiedzy inwe-

¢ EUROPA 2020, Strategia na rzecz..., op. cit., s. 5.

7 Przemiany we wspolczesnej gospodarce swiatowej, red. E. Oziewicz, PWE, Warszawa 2006,
s. 194-195.

8 M. Kachniewski, B. Majewski, P. Wasilewski, Rynek kapitatowy..., op. cit., s. 26-28.
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storami. Rynek pierwotny to najwazniejszy segment rynku kapitatowego. To dla
rynku pierwotnego spoiki decydujg sie na obecnos¢ na gietdzie. Rynek pierwotny
to mozliwo$¢ emisji ,,prawie pieniadza” — akcji lub obligacji, za ktére mozna do-
sta¢ realne, szeleszczace w garsci pienigdze. To na rynku pierwotnym zachodza
procesy, dzieki ktorym gospodarka lepiej funkcjonuje. Natomiast z punktu widze-
nia inwestora istotne jest, ze rynek pierwotny oznacza wigksze ryzyko. Nie wia-
domo ile sg warte nowo emitowane akcje (jesli wezesniej emitent nie byt notowa-
ny). Rynek pierwotny oznacza zatem wigksze ryzyko i wigkszy potencjalny zysk.
Z kolei rynek wtorny jest znany duzo lepiej, bo jest to miejsce dokonywania trans-
akcji papierami wartosciowymi, czyli po prostu gielda papierow wartosciowych.
Na gietdzie kazdy moze kupi¢ lub sprzeda¢ akcje albo obligacje i zarobi¢ krocie
lub tez roztrwoni¢ fortune’.

Analiza europejskiego rynku kapitatowego

Ewolucja rynku finansowego UE po wprowadzeniu euro przebiegata w wy-
miarze wewngtrznym i zewngtrznym. Wewngtrzne zmiany polegaty glownie na
wzro$cie stopnia integracji i harmonizacji rynkow narodowych. Natomiast na ze-
wnatrz rynek europejski stawat si¢ coraz bardziej elementem rynkéw globalnych,
co oznacza wzrost wspotzaleznosci i wzrost ryzyka infekcji kryzysowej. Rozmiar
europejskich rynkéw finansowych stale rosnie. Jest to efekt integracji gospodar-
czej 1 walutowej. Wspdlny rynek i wspdlna waluta stanowig filary wzrostu roli
rynkow UE w $wiecie. Znaczenie to buduje wzrost gospodarczy, stan rezerw wa-
lutowych, gieldy, aktywa bankowe oraz spadek ryzyka na rynkach UE!'. Dynami-
ka rozwoju rynkow finansowych w UE jest o wiele wigksza niz w USA czy Japo-
nii, co potwierdzajg dane zawarte w tab. 2. Jak wida¢ z przedstawionych danych,
rynki finansowe rosng w tempie kilkakrotnie przewyzszajagcym tempo wzrostu
PKB. Ta wysoka dynamika rynkéw finansowych powoduje powstawanie napigc
pomiedzy sferg realng a sferg finansowa. Ze wzgledu na wysokie tempo wzrostu
i wickszy rozmiar rynkow finansowych w stosunku do PKB, UE moze odczu¢ te
dysproporcje w przysztosci bardziej niz Stany Zjednoczone!''.

 Ibid., s. 26-29.

1 E. Chrabonszczewska, Europejski rynek finansowy jako rynek migdzynarodowy, Instytut
Gospodarki Swiatowej, Warszawa 2010, s. 5.

' Tbid,, s. 6.
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Tabela 2
Zmiany rozmiaru rynkéw finansowych w % PKB w latach 2006, 2010
e Lata
Wyszczegdlnienie 2006 2010
Swiat 402 352
UE 542 488
USA 430 390

Zrodto: E Chrabonszczewska, Europejski rynek finansowy jako rynek miedzynarodowy, Instytut Gospodarki
Swiatowej, Warszawa 2010, s. 6; Global Financial Stability Report, IMF, April 2010, p. 19, April 2005,
p. 163.

Prawidlowo rozwinigty rynek kapitalowy $wiadczy o wysoko rozwinigtej
gospodarce danego panstwa. Wedlug W. Debskiego, rynek kapitatowy pozwa-
la na tworzenie i przeplyw dlugoterminowych kapitatow udziatowych wykorzy-
stywanych w dziatalnosci gospodarczej, stuzacej pokrywaniu deficytow budzeto-
wych'2. Z kolei poziom kapitalizacji gietdowej zalezy od wzrostu cen notowanych
akcji, udanych debiutow gietdowych, jak rowniez aktywnosci notowanych spot-
ek w zakresie emisji nowych akcji. Determinanty decyzji podejmowanych przez
poszczegdlne grupy emitentdow i inwestoréw sg bardzo zlozone i zréznicowane.
Za determinanty zasadnicze powinny by¢ jednak uznane czynniki makroekono-
miczne, a spos$rod nich krajowa koniunktura gospodarcza oraz koniunktura na
najwazniejszych rynkach gietdowych'®, rosnaca warto$¢ notowanych na gietdzie
spotek, sktonnos$¢ inwestorow do kupowania akcji, dobra ocena perspektyw za-
rowno calej gospodarki, jak 1 wynikow poszczegdlnych spotek. W rozwinigtych
krajach europejskich dominuje kontynentalny typ rynku kapitalowego, cechujacy
si¢ nizszg kapitalizacjg gietdy niz anglosaski typ rynku, gdzie rola gietdy w pro-
cesie zdobywania kapitatu jest bardzo duza'“.

Jedna z perspektyw ukazujacych rozmiary obecnego kryzysu gospodarcze-
go moze by¢ pomiar wielkosci, o jakie zmniejszyly si¢ parametry kapitalizacji dla
rynkow gieldowych pomigdzy 2007 r. a 2010 r., co prezentuje tab. 3. Analizujac
dane w niej zawarte mozna zauwazy¢ spadek kapitalizacji europejskich rynkéw
gietdowych w tych latach. Wedtug Swiatowej Federacji Gield Papierow Warto-

12W. Debski, Rynek finansowy, organizacja, instytucje, uczestnicy, C.H. Beck, Warszawa 2012,
s. 19.

3 A. Barwinska-Matajowicz, K. Puchalska, Przemiany na polskim i niemieckim rynku kapitatlowym
i rynku pracy — najwazniejsze tendencje w dobie pokryzysowej. Referat na V Migdzynarodowa
Konferencje Naukows ,,Przyszto$¢ integracji europejskiej”, organizowang przez Politechnike
Radomska, 25-26 czerwca 2012.

4 AN. Duraj, Przejawy kryzysu gospodarczego na francuskim rynku kapitatowym, Acta
Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica 247, 2011, s. 38-39.
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sciowych (World Federation of Exchanges), wspolczynniki kapitalizacji do PKB
wszystkich najwazniejszych rynkow gietdowych spadly znaczaco w porownaniu
z 2007 r., osiagajac warto$¢ zdecydowanie nizsza anizeli 100%'°.

Tabela 3

Kapitalizacja europejskich rynkéw gietdowych w latach 2007-2012 (w mln USD)

Lata

Wyszczeg6lnienie

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Athens Exchange | 264 960,80 |  90200,00| 112632,40| 67 586,40 33778,9| 44 876,50
BME Spanish 1781 132,70 | 94835230 | 1434 540,50 | 1171 625,00| 1030987,6| 995 088,50
Exchanges
Borsa Italiana 1072534,70| 522 087,80| 655 848,20 . - y
Budapest SE 4619560 | 1846540| 30036,60| 2770840 18773,0|  20760,20

Deutsche Borse 2105197,80 | 1110 579,60 | 1292 355,30 1429 719,10 1184 500,2| 1486 314,80
London SE 3851 705,90 | 1 868 153,00 - - -

London SE Group - . 3453 622,10 3 613 064,00 | 3266 418,1 | 3 396 504,90
NYSE Euronext | 4 1) 670,80 | 2 101 745,90 | 2 869 393,10 | 2930 072,40 | 2 446 767,5 | 2 832 188,50
(Europe)

Warsaw SE 21162020 90815,50| 150961,50| 190231,70| 138244,2| 156 500,00
Wiener Borse 236448,40|  76288,70| 114076,10| 126 032,00 85269,5| 106 036,80

Zrodto: http://www.world-exchanges.org/statistics (20.08.2012).

Z tab. 3 wynika, ze warto$¢ kapitalizacji analizowanych rynkéw w poréwna-
niu z 2007 r. byta zdecydowanie nizsza na wszystkich gietdach. Wyraznie widac,
ze lata 2008-2012 byly trudne dla inwestoréw gietdowych. Duza zmiennos¢ na
rynku i napi¢ta sytuacja w zwigzku z kryzysem w Europie sprawiaty, ze inwesto-
rzy dos¢ ostroznie podchodzili do inwestycji. Europejski rynek kapitatowy cha-
rakteryzuje si¢ duza przewaga rynku obligacji w stosunku do rynku akeji. Rynek
ten po okresie spadku dynamiki od 2000 do 2002 r. notowat staty rozwoj, ktory
wyrazat si¢ zarowno wzrostem obrotow, jak i liczbg notowanych spétek. Zardw-
no rynek europejski, jak i $wiatowy rynek kapitalowy rozwijaja si¢ w podobnym
tempie, co powoduje, ze pomimo znacznego wzrostu obu rynkow, udziat rynkow
europejskich w rynku $wiatowym niewiele si¢ zmienia'®.

Tabela 4 prezentuje relacje rynku akcji do obligacji na wybranych rynkach
gietdowych UE w latach 2007-2010.

15 http://www.world-exchanges.org/statistics data pobrania 20.08.2012 (25.08.2012).
16 http://akson.sgh.waw.pl/~okowale/303.pdf (02.09.2012).



PRZEMIANY NA EUROPEJSKIM RYNKU PRACY | RYNKU KAPITALOWYM... 63
Tabela 4
Rynek akcji 1 obligacji wybranych panstw UE w mln USD w latach 2007-2010
Lata
Wyszczegolnienie 2007 2008 2009 2010
akcje obligacje akcje obligacje akcje obligacje akcje obligacje
Athens Exchange 168318,2| 284589,6| 1136078 2812584 60716,2| 2829974 429663 3381115
BME Spanish | 969 510,1{ 1 621 213,5|2410721,2] 1700202,0| 1181 067,6| 1983 0603|1360 757.8| 1919 604,2
Exchanges
Borsa Italiana 2311 194,0(3 400 738,4| 1499 456,5| 3 690 383,5 - - -
Budapest SE 47 586,5 58 358,1 30 706,0 52204,7 253752 52962,2|  26263,1 542842
Deutsche Borse 43249284 4696 702,420 287 469,7| 1 426 409,2| 21 702 875,7|1 632 061,6( 12 874 673,4
London SE 10 333 685,93 886 566,5| 6 271 520,6 - - -
NASI.)AQ OMX 1818207,6] 837953,2| 1338 181,1| 2795736,4] 656458,01 2461693,0( 749 505,7| 2669 573,4
Nordic Exchange
Warsaw SE 87962,2| 1421584| 694991 121206,2| 535093| 143959,3| 69156,6] 1652413
Wiener Borse 129 974,0| 3435742 104 687,6 372 554,6 47951,7 452033,0{ 48574,6| 4222028
Zrodto: Ibid.
: ~~ 2362,6
Wiener Borse 178
5349,8
Warsaw SE 298
NYSE Euronext (Europe) %l“ 1323459

London SE Group
Deutsche Borse
Budapest SE

BME Spanish Exchanges

Athens Exchange

] 1193705
37276

1695,7
13,2

329,8
6

[ Akcje

185 970,7
348 264,2

M obligacje

87 495,0
1144587,0

Rys. 1. Wartos$¢ akcji i obligacji w 2012 r. na wybranych rynkach panstw UE (w mln USD)

Zrédto: http://www.world-exchanges.org/statistics (20.08.2012).

Wsrod miernikow stuzacych ocenie sytuacji na gieldach kapitatowych sg in-
deksy gietdowe. Na tych rynkach tworzonych jest wiele indeksow, ktorych zada-
niem jest syntetyczne przedstawienie stanu rynku lub wybranych jego segmentow.
Analizujac zmiany wartosci indeksu mozna tatwo dokona¢ oceny efektywnosci
inwestowania na rynku kapitalowym lub jego segmencie. W Unii Europejskiej
rynek gietdowy jest rozproszony, ale mozna obserwowac¢ na nim tendencje do
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wspotpracy. Alianse gieldowe tworzone sa w celu obnizki kosztéw operacji giet-
dowych, zwiekszenia oferty instrumentéw finansowych czy przyciagnigcia wigk-
szej liczby klientow. Przykladem takiej wspolpracy jest gietda Euronext, powsta-
ta w 2000 r. z trzech gield: belgijskiej, francuskiej i holenderskiej, do ktorych
w 2002 r. przytaczyta si¢ gietda portugalska. Dzigki temu Euronext dorownu-
je wielkos$cig kapitalizacji gietdzie londynskiej, ktora jest najwieksza w Europie.
Panstwa nadbattyckie utworzyly grupe gietdowa OMX Exchange, w sktad kto-
rej wchodzg Finlandia, Szwecja i Norwegia oraz Litwa Lotwa i Estonia. Silnymi
gietdami europejskimi sa gietdy niemiecka, hiszpanska i szwajcarska Do mniej-
szych gietd europejskich nalezy zaliczy¢ gielde warszawska, irlandzka, wieden-
ska i atenska!”.

Oceniajac liczb¢ notowanych spotek na poszczegdlnych gietdach europej-
skich mozna zauwazy¢ spadek notowanych spotek na wigkszosci rynkow.

Tabela 5
Liczba notowanych spotek w latach 2007-2012
Wyszczegodlnienie Law
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Athens Exchange 283 292 288 280 272 269
BME Spanish Exchanges 3537 3576 3472 3345 3276 3241
Borsa Italiana 307 300 - -

Budapest SE 41 43 46 52 54 52
Deutsche Borse 866 832 783 765 746 670
London SE 3307 3096 - -

London SE Group - - 3088 2 966 2 886 2288
g;ii];:ég OMX Nordic 851 824 797 754 773 743
NYSE Euronext (Europe) 1155 1238 1160 1135 1112 969
Warsaw SE 375 458 486 584 777 757
Wiener Borse 119 118 115 110 105 88
Zrodto: Ibid.

Zmiany zachodzace na globalnych rynkach finansowych nalezy uznaé za
znaczace. Dostrzegalny jest przede wszystkim dynamiczny rozwdj rynkow kapi-
tatlowych ukierunkowanych na potrzeby matych i srednich przedsiebiorstw, beda-
cy antidotum na redukcj¢ bankowej oferty kredytowe;j'®. Znaczenie tych rynkow
z pewnoscia bedzie przybierac na sile, co wyraznie obserwowalne jest chociazby

7 http://akson.sgh.waw.pl/~okowale/303.pdf (02.09.2012).
18 AN. Duraj, Przejawy kryzysu..., op.cit., s. 40.
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na polskim rynku NewConnect. W ciggu 12 miesiecy 2012 r. na NewConnect za-
debiutowaty az 172 spoéiki, co przetozyto si¢ na podwojenie liczby spotek noto-
wanych na tym rynku do 349 na koniec grudnia 2012 r.".

Raporty IPO Watch?® 2011, przygotowywane kwartalnie przez firme¢ audy-
torskg 1 doradcza PricewaterhouseCoopers (ostatni brany pod uwage raport do-
tyczy III kwartatu 2011 r.) pokazaty, ze w pierwszych dziewigciu miesigcach
roku warszawska gietda nieprzerwanie prowadzita wsrdd europejskich gietd pod
wzgledem liczby debiutdéw (rejestrujgc odpowiednio 45, 551 61 debiutéw w ko-
lejnych kwartatach), natomiast w okresie lipiec-wrzesien zajeta drugie miejsce
w rankingu dotyczacym lacznej wartosci przeprowadzonych debiutow. Z debiuta-
mi w III kwartale o wartosci 1,464 mld euro GPW uplasowala si¢ za hiszpanska
gielda BME, wyprzedzajac zarowno Grupe London Stock Exchange, jak i Deut-
sche Borse. Biorac pod uwage skumulowane dane PricewaterhouseCoopers za
trzy kwartaty 2011 r., GPW zajmowata pod wzgledem warto$ci przeprowadzo-
nych IPO trzecig pozycj¢ wsrdd gield europejskich. Wyprzedzata przy tym m.in.
Deutsche Borse i grupe Nasdag OMX?2!,

Kolejna kwartalna (lipiec 2012 r.) ankieta [IPO Watch Europe wskazuje, ze po
obiecujacym pierwszym kwartale 2012 r., aktywnos$¢ na rynku pierwszych ofert
publicznych w Europie znacznie spadta. W II kwartale odnotowano zaledwie 80
ofert o facznej wartosci 0,7 mld euro, co stanowi spadek o 40% w przypadku licz-
by debiutow oraz o 95% w odniesieniu do tacznej wartosci ofert wzgledem ana-
logicznego kwartatu 2011 r., kiedy miato miejsce 134 IPO o Iacznej wartosci 13,4
mld euro (w tym oferta spétki Glencore o wartosci 6,9 mld euro). Dwie najwigk-
sze oferty w Europie miaty miejsce na gietdach we Wtoszech (Brunello Cucinel-
li — 158 mln euro, branza odziezowa) i w Londynie (NMC Healthcare — 142 mln
euro, branza ustug medycznych).W przypadku gieldy warszawskiej w 11 kwarta-
le 2012 r. GPW dominowata pod wzgledem liczby debiutow w Europie (tgcznie
33 IPO, w tym 28 na NewConnect) — ponad 41% wszystkich debiutéw na ryn-

19 http://inwestor.msp.gov.pl/portal/si/338/19902/Warszawa_regionalnym_centrum_finansowym
Europy SrodkowoWschodniej GPW na tle gi.html (31.08.2012).
20 Ankieta TPO Watch Europe obejmuje wszystkie debiuty na glownych gietdach w Europie
w najwazniejszych segmentach rynku akcji (wlaczajac w to gietdy w Austrii, Belgii, Danii, Francji,
Grecji, Hiszpanii, Holandii, Irlandii, Luksemburgu, Niemczech, Norwegii, Polsce, Portugalii,
Szwajcarii, Szwecji, Wielkiej Brytanii i Wloszech) 1 jest przeprowadzana kwartalnie. Opcje
nadsubskrypcji (,,greenshoe offerings”), debiuty podmiotow, ktére przeprowadzaty wczesniej
pierwotng oferte publiczng na jednym z rynkéw objetych niniejszg ankieta oraz przeniesienie
pomiedzy rynkami w zakresie jednej gietdy nie zostaty uwzglednione w statystykach. Ankieta
dotyczy okresu od 1 kwietnia do 30 czerwca 2012 r., zostata sporzadzona w oparciu o daty
debiutéw akcji lub praw do akcji.
http://inwestor.msp.gov.pl/portal/si/338/19902/Warszawa_regionalnym_centrum_finansowym
Europy SrodkowoWschodniej GPW na tle gi.html (31.08.2012).

2
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kach europejskich mialo miejsce w Warszawie. W poréwnaniu z analogicznym
okresem 2011 r. nastgpit jednak znaczny spadek aktywnosci. Laczna wartos¢ ofert
w II kwartale 2012 r. na GPW wynioslta 55,2 mln euro i byta ponad 10-krotnie niz-
sza niz w analogicznym okresie 2011 r. (603 mln euro)*.

Ostatnie wydarzenia na rynkach finansowych wskazuja, ze rynki europejskie
pomimo wigkszej stabilno$ci nie sa odporne na kryzysy na swiatowych rynkach,
a nawet ich wrazliwo$¢ na te zatamania si¢ zwicksza.

Zakonczenie

Kryzys gospodarczy silnie wptynat zard6wno na sytuacje na europejskim ryn-
ku pracy, jak i na rynku kapitatlowym. Do najwazniejszych przejawow kryzy-
su na rynku pracy nalezat zaobserwowany w 2009 r. wzrost stopy bezrobocia we
wszystkich krajach Unii Europejskiej, zwigzany z likwidacjg miejsc pracy. Kry-
zys zmusit wiele firm do zmniejszenia liczby pracownikoéw. Pracodawcy poszu-
kiwali oszczednosci obnizajac koszty polityki personalnej. Nalezy jednak nad-
mieni¢, ze kryzys nie dotkngl wszystkich branz i sektoréw w réwnym stopniu.
W stosunkowo dobrej sytuacji pozostali skuteczni handlowcy, wykwalifikowani
pracownicy, inzynierowie, pracownicy branzy IT.

Obecny obraz europejskich rynkow finansowych jest efektem proceséw in-
tegracji zachodzacych w UE oraz procesow globalizacji migdzynarodowych ryn-
koéw finansowych. Pomimo stosowania norm ostrozno$ciowych w praktyce bez-
pieczenstwo europejskich rynkow kapitatowych w dobie globalizacji nie jest
pewne. Istnieje duze ryzyko przenoszenia kryzysow, zwlaszcza wobec zagrozen
istniejacych w niezrownowazonym $wiatowym systemie ptatnosci i ptynnosci
migdzynarodowej*. Wyjscie Europy z kryzysu nie jest mozliwe bez wzrostu go-
spodarczego, dlatego realizacja priorytetow i celow nakre§lonych w strategii ,,Eu-
ropa 2020 powinna umozliwi¢ uwolnienie jej potencjatu wzrostu.

2 http://ccifp.pl/najnowsze-wyniki-badania-ipo-watch-europe/ (dostep: 28.08.2012).
2 E. Chrabonszczewska, Europejski rynek finansowy..., op. cit., s. 45
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CHANGES ON THE EUROPEAN LABOUR MARKET AND CAPITAL
MARKET. THE MOST IMPORTANT TENDENCIES IN AFTER-CRISIS TIME

Summary

The purpose of this study is to present the main tendencies taking place on the labour
and capital markets in the period of crisis, in selected EU states. The first part presents ten-
dencies observed on the labour market in the recent years in individual EU states. How-
ever, the comparative analysis mostly focuses on the level of unemployment. After that
follows a synthetic presentation of the strategy “Europe 2020 in the context of joint activ-
ities undertaken by the Member States, aimed at combating the crisis and implementation
of reforms to enable recovery of the EU economy. The second part demonstrates charac-
teristics of tendencies on the capital market in the recent years. Then the authors analyse
major EU stock exchange indexes. The discussion ends with a synthetic summary of the
conducted analysis.



