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WPLYW KRYZYSU FINANSOWEGO NA ROZWOJ RYNKU
GIELDOWEGO W HISZPANII

Streszczenie

W artykule zdefiniowano termin rynku kapitatowego jako jeden z wazniejszych
segmentow rynku finansowego, dokonano rowniez charakterystyki gietdy papierow
wartosciowych. Przedmiotem artykutu byla analiza wplywu kryzysu finansowego
w 2008 roku na koniunkture rynku gietdowego na przyktadzie Hiszpanii.

W tym celu w artykule przedstawiono zasady funkcjonowania gietd papierow war-
tosciowych w Hiszpanii. Dokonano rowniez krotkiej analizy podstawowych wskazni-
kow determinujgcych rozwoj parkietu gietldowego danego kraju. Okresem badawczym
byt okres rozpoczecia si¢ kryzysu finansowego oraz lata nastepujgce po nim. Przyjecie
takiego okresu badawczego umozliwia w sposob jasny przeanalizowanie wplywu kry-
zysu finansowego w 2008 roku na przyszta koniunkture rynku w Hiszpanii.

Stowa kluczowe: gietda papierow wartosciowych, akcje, kryzys

WSTEP

Kryzys finansowy ze Stanéw Zjednoczonych do Europy przeniost si¢ poprzez mig-
dzynarodowe powigzania instytucji finansowych, a nastepnie dotknat realng gospodar-
ke¢. Hiszpania do 2007 r. notowata dodatnia dynamike wzrostu gospodarczego i niskie
bezrobocie, dzigki czemu Hiszpania osiagneta nadwyzke budzetowa. Podobnie jak
w Stanach Zjednoczonych, takze w Hiszpanii mial miejsce dynamiczny rozwoj bu-
downictwa. Po wprowadzeniu wspolnej waluty stopy procentowe wykazywaly tenden-
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cje spadkowa, w celu zblizania ich wartosci do poziomu obowigzujacego w innych
krajach cztonkowskich. Taka sytuacja doprowadzita do ujemnych wartosci realnych
stop procentowych i spowodowala zwigkszenie podazy tanich kredytow.

Na kryzys hiszpanskiej gospodarki wptynety takze trudnosci sektora bankowego.
Chodzi tu przede wszystkim o hiszpanskie kasy oszczgdnosciowe. Wzrost gospodarki
hiszpanskiej do 2007 r. bazowat na rosngcym popycie wewngtrznym i rozwoju bu-
downictwa, w ktorym zatrudniana sita robocza odznaczata si¢ niskimi kwalifikacjami.
Rozwo6j budownictwa nie wymagat naktadéw finansowych na podnoszenie konkuren-
cyjnosci hiszpanskiej gospodarki, poniewaz sektor budowlany nie musial konkurowac
na rynku miedzynarodowym. Hiszpania nalezy do krajow strefy euro, ktore rezultaty
swiatowego kryzysu odczuty najmocnie;j.

W latach 2008-2013 PKB Hiszpanii, obnizyl si¢ o 5%, wzgledem 2007, a zatrud-
nienie obnizyto si¢ wzgledem 2007 r. 0 16,4%. W 2007 r. w Hiszpanii stopa bezrobo-
cia ksztaltowata si¢ na poziomie 8,3%. Zatamanie gospodarcze sprawito, ze stopa bez-
robocia przybrala wartosci dwucyfrowe. W Hiszpanii do 2013 r. stopa bezrobocia
osiggneta wartos¢ 26,4% (Pigtak 2015). Swiatowy kryzys finansowy skutkowat zawi-
rowaniami na hiszpanskich rynkach i gieldzie. Wielki kryzys finansowy spowodowat
spadek PKB, jak réwniez spadek wartosci kapitalizacji gietdy. Warto$¢ kapitalizacji
gieldy w relacji do PKB po kryzysie finansowym w 2008 ulegta znacznemu spadkowi.
Roéwniez liczba nowo pojawiajacych si¢ spotek na gietdzie ulegta zmniejszeniu. Obok
wielkiego kryzysu w 2008 roku Hiszpania borykata si¢ z kryzysem sektora bankowe-
go, finanséw publicznych i wysoka stopa bezrobocia, co réwniez przyczynilo sig¢
do dhugotrwatej recesji gospodarki. Gielda hiszpanska pomimo rozwoju w badanym
okresie jest wcigz wysoko podatna na gwattowne zmiany cen na rynkach.

W zwigzku z powyzszym, przedmiotem artykutu jest analiza wptywu kryzysu fi-
nansowego w 2008 roku na koniunktur¢ rynku gieldowego na przyktadzie Hiszpanii.
Metoda badawczg zastosowang w prezentowanym opracowaniu jest analiza i synteza
materiatu.

SPECYFIKA FUNKCJONOWANIA HISZPANSKICH
GIELD PAPIEROW WARTOSCIOWYCH.
1. GENEZA HISZPANSKICH GIELD PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W Hiszpanii rynek gieldowy tworza cztery gieldy papierow warto$ciowych, ktore
znajdujg si¢ w; Madrycie, Barcelonie, Walencji i Bilbao. Funkcjonujg na jednakowych
zasadach i podlegaja wspdolnemu systemowi rozliczen. Chociaz gieldy sa ze soba po-
wigzane, to kazda z nich przeprowadza odrgbne transakcje. Wszystkie sg realizowane
za posrednictwem elektronicznego systemu ciaglego (programu informatycznego)
Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE) i sg przydzielane do jednej z gietd.
Wtascicielem wszystkich gietd w Hiszpanii jest Bolsas y Mercados Espanoles (BME),

Studia Ekonomiczne, Prawne i Administracyjne 1/2024



44 Wiktoria Wieczorek

ktora ma 100% udziatow w kazdej z nich. Obecnie w Hiszpanii funkcjonujg cztery
gieldy papierow wartosciowych:

Bolsa de MadriD

Jako pierwsza w Hiszpanii powstata gietda papierdw wartosciowych w Madrycie.
Utworzona zostala 22 wrzesnia 1831 roku, za$ pierwsza oficjalna sesja odbyta si¢
20 pazdziernika 1831 roku.

Bolsa de bilbao

Jako druga instytucja rynku kapitalowego w Hiszpanii powstata gielda w Bilbao.
Zostata utworzona 21 lipca 1890r przez krolowa na mocy pozwolenia utworzenia
ogolnej gieldy handlowej. Jej celem bylo negocjowanie wszelkich transakcji handlo-
wych. Gietda umozliwia rozwdéj dziatalnosci gospodarczej i finansowej kraju Baskow.
Jest wazng instytucja baskijskiego systemu finansowego. W 2002 roku Bilbao dotaczy-
ta do grupy gield hiszpanskich i stala si¢ cze$cig rynkow BME

Bolsa de Barcelona

Gielda papieré6w warto§ciowych w Barcelonie powstata w 1915 roku. Jest regulo-
wanym rynkiem wtoérnym akcji, obligacji i bonéw skarbowych emitowanych przez
rzad Katalonii.

Bolsa de Valencia

Najmtodsza gietda w Hiszpanii jest Gietda Papierow Wartosciowych w Walencji.
Zalozona zostata w 1980r. na mocy prawa hiszpanskiego. Gietda w Walencji to wtérny
rynek akcji, obligacji, bonéw emitowanych przez rzad Walencji i przez bank depozy-
towo-kredytowy, ktorego wlasno$¢ ma rzad Walencji.

Gieldy Papieréw Wartosciowych w Madrycie, Barcelonie, Walencji i Bilbao oraz
inne kraje ameryki tacinskiej zarzadzaja instytucja Latibex, czyli wtornym rynkiem
akcji firm latynoamerykanskich.’

2. BME- CHARAKTERYSTYKA

BME jest najwazniejsza spotka grupy SIX, zarzadza catym rynkiem finansowym
i rynkiem akcji w Hiszpanii. BME jest wiascicielem wszystkich hiszpanskich gietd
papierow wartosciowych. Spotka powstata w 2001 roku, w celu zrzeszenia wszystkich
istniejacych w Hiszpanii rynkoéw i stworzenia potgznego systemu finansowego. BME
poprzez swoje dzialania dostarcza szeroki wachlarz mozliwo$ci inwestycyjnych i po-
zwala na zorganizowana wspotprace pomigdzy instytucjami finansowymi. Grupa BME
jest wlascicielem nie tylko hiszpanskich gietd, ale rowniez wielu dziatajacych na rynku
podmiotow. Spoétka ta ma wigc udziaty w 4 hiszpanskich gieldach (BOLSA de MA-
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DRID, Bolsa de Barcelona, Bolsa de Bilbao, Bolsa de Valencia), i instytucjach takich
jak: Sociedad de BOLSAS, BME Growth, LATIBEX, MEFF, BME Renta Fija, BME
clearing, Iberclear REGIS-TR, Market data -dane rynkowe, BME inntech, BME regu-
latory Serices, Instituto BME- Instytut BME, Openfinance.

ANALIZA WYBRANYCH WSKAZNIKOW GIELDOWYCH
1. KAPITALIZACJA GIELDOWA/ PKB

Najlepiej obrazujacym wskaznikiem przedstawiajacym kondycje danej gieldy
na arenie miedzynarodowej jest jej kapitalizacja. Wykres 1 przedstawia relacje rynko-
wej wartos$ci spotek notowanych na gietdzie do PKB.

Wykres 1. Relacje rynkowej warto$ci spotek notowanych na gietdzie w stosunku
do PKB w latach 2007-2013
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie World Development Indicators | DataBank
(worldbank.org), [dostep 17.05.2022]

Z zaprezentowanych danych zauwazy¢ mozna, ze po stosunkowo wysokiej wartosci
kapitalizacji/PKB z roku 2007,gdzie wskaznik ten wyniost 122,3, w 2008 roku naste-
puje gwaltowny jej spadek o blisko 63,9%. Z zaprezentowanych danych jasno widaé
jak kryzys finansowy wplynat na rynek w Hiszpanii. Do 2007 roku Hiszpania wyka-
zywata wysokie PKB. Rok 2008 byt szczegdlnym okresem na $wiatowych rynkach
finansowym. Wielki kryzys w 2008 skutkowal zalamaniem si¢ stop procentowych na
gieldach i doprowadzil do zawirowan na $wiatowych parkietach. Hiszpania byta jed-
nym z krajow, ktory szczegolnie dotkliwie ucierpial. Skutki wielkiego kryzysu dopro-
wadzily do spadku warto$ci notowanych akcji. Nastepstwem kryzysu gospodarki, kto-
ry znacznie ostabil rynek hiszpanski byt kryzys sektora finansow publicznych i wysoka
stopa bezrobocia w tym okresie. Czynniki te wplynety rowniez na PKB w Hiszpanii.
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Dodatkowo nadmierny popyt spekulacyjny na rynku nieruchomos$ci prowadzacy do
wzrostu cen nieruchomosci i pgknigcia w 2008 roku rosngcej juz wezesniej banki spe-
kulacyjnej rownie mocno wptynal na ksztattowanie si¢ tej wartoSci. W 2010 wartosé
wskaznika wzrosta do poziomu 38,2%. W kolejnych latach, za§ mozna zaobserwowac
fluktuacje warto$ci wskaznika oscylujaca w granicach 75-55%. Jest to duza roznica
bioragc pod uwage chociazby wartos¢ z roku 2007.

Indeks gietdowy stuzy rowniez identyfikacji hossy Iub bessy na gietdzie stanowigc
zrodto bardzo waznej informacji (mfiles.pl). Na podstawie dokonanej analizy widaé
jak wptyw wielkiego kryzysu finansowego wplynat na ksztattowanie si¢ indeksu IBEX
35 w Hiszpanii.

Na gietdach i rynkach nalezacych do BME notowane sg rowniez indeksy poszcze-
golnych hiszpanskich gield tj. w Madrycie (IGBM Index Indice General); Barcelonie
(Ben Global 100 Index); Walencji (IGBV Index) i Bilbao (Indice Bolsa de Bilboa).

2. WARTOSC OBROTOW

Warto$¢ obrotu jest calkowitg liczba transakcji na gietdzie. Warto$¢ ta ma szcze-
golne znaczenie dla okreslenia wielkosci aktywnos$ci gieldy na rynku. Na ponizszym
wykresie przedstawiono wolumen obrotu oraz liczbe wykonywanych transakcji Dane
obrazuja zdecydowang przewagg liczby dokonywanych transakcji w stosunku do war-
tosci obrotow na gieldzie. W 2007 roku warto§¢ transakcji osiagneta poziom
34 862 618,00 mln/euro, i tak do roku 2013 ksztattowata si¢ na podobnym poziomie.
Widoczny jest spadek warto$ci obrotow dokonywanych gietdzie w Hiszpanii w roku
2009 wzglgdem lat ubiegtych.

Wykres 2. Wolumen obrotu oraz liczba wykonywanych transakcji w latach 2007-2013
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych FESE, Federation of European Securities
Exchanges, [dostep 17.05.2022]
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Po zahamowaniu dokonywanych obrotéw gietdowych w roku 2009 wartos¢ ta suk-
cesywnie wzrastata i w roku 2013 osiagneta najwyzsza w catym badanych okresie
warto$¢ na poziomie 48 673 810 mln euro. Niski wolumen obrotu akcjami mogt by¢
wynikiem niewielkiej ptynnosci obracanych na gieldzie aktywow. Swiadczy rowniez
o malym znaczeniu gieldy w gospodarce kraju w tamtym okresie, spowodowany stra-
chem bezpieczenstwa inwestoréw Koniunktura gieldowa

KONIUNKTURA GIELDOWA

Efektywny rozwoj rynkéw gietdowych jest odbiciem wysoko rozwinigtej gospo-
darki (Banaszczak-Soroka, 2016). Za dobra koniunktura rynku stoi przede wszystkim
poziom kapitalizacji gietdy determinowany wzrostem notowan cen akcji spotek, liczba
uczestnikow rynku i1 wielko$¢ debiutdow na rynku. Koniunktura gospodarki powinna
by¢ podstawa przy podejmowaniu decyzji emitentéw nowych spotek, co do przysziego
profilu prowadzonej dziatalnosci. Rozwdj rynku gietdowego w kraju obrazuje liczba
spotek notowanych na gieldzie oraz pierwsze emisje publiczne (IPO).

Tabela 1. Liczba spotek notowanych na gieldzie oraz pierwsze emisje publiczne (IPO)
odnotowane w latach 2007-2013

liczba nowych spotek
laczna ilo$¢ nowych spolek notowanych za
Rok notowanych na BME posrednictwem IPO
2007 krajowe zagraniczne  |razem krajowe |zagraniczne razem
2008 179 1 180 12 0 12
2009 141 1 142 1 0 1
2010 37 1 38 1 0 1
2011 41 0 41 11 1 12
2012 78 1 79 9 0 9
2013 37 0 37 5 0 5

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie FESE, dostep [19.05.2022]

W tabeli 1 przedstawiono liczbg spotek notowanych na gieldzie w Hiszpanii w tym
przeprowadzone pierwsze emisje akcji. Rok 2007 zaowocowal stosunkowo duzg liczba
notowanych spotek, bo byto ich tacznie 180 i 12 w IPO. Swiadczy to o znacznym zain-
teresowaniu inwestorow obecnoscia na rynku oraz dobra sytuacja gospodarki. Skut-
kiem tak wysokiej liczby uczestnikow byto to, iz do 2007 Hiszpania odznaczata sig¢
dodatniag dynamike wzrostu gospodarczego i niskim bezrobociem, co podawato
zmniejszenie obaw inwestorow i wzrost aktywnosci na gietdzie W kolejnych latach
nastgpuje spowolnienie gospodarcze spowodowane kryzysem, ktory mial miejsce
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w 2008 roku na $wiatowych rynkach. Pogarszajgca si¢ sytuacja kraju i rynkdéw od-
zwierciedla liczbe spotek notowanych na gieldzie i liczbe nowych emisji. W roku 2013
wyniosta 37 spotek i 5 w IPO. Liczba pierwszych ofert publicznych dokonywana na
hiszpanskim rynku jest stosunkowo niska w porownaniu z innymi $wiatowymi gielda-
mi.

PODSUMOWANIE

Kryzys hiszpanskiej gospodarki w latach 2008-2013 byt spowodowany nasileniem
si¢ rezultatem nierdéwnowag makroekonomicznych. Nier6wnowaga ta odznaczala si¢
w narastajacym deficycie bilansu handlowego i zwigkszeniu si¢ zadhuzenia sektora
prywatnego. Przyczyng hiszpanskiego kryzysu byla takze zbyt wysoka podaz kredy-
tow hipotecznych, ktore stymulowaly popyt i doprowadzity do nadmiernego wzrostu
gatezi gospodarki, jaka jest budownictwo mieszkaniowe. W momencie podniesienia
stop procentowych czgs¢ kredytobiorcow przestat sptacaé zobowigzania, co doprowa-
dzito do zatamania na rynku budowlanym i ograniczylo popyt wewnetrzny.

Przedmiotem artykutu byta analiza wpltywu wielkiego kryzysu finansowanego
w roku 2008 na koniunkture rynku i gietld w Hiszpanii tendencje zachodzace na rynku
w Hiszpanii. Hiszpanski rynek kapitalowy zajmuje wysoka pozycj¢ na europejskich
rynkach kapitalowych. Hiszpanska gietda w 2007 2007 osiggneta swoj rekordowy
wynik w wysokosci 16 tys. punktéw. Byt to najwyzszy do tej pory wynik. Hossa na
gieldzie zakonczyta sic w roku 2008. Swiatowy kryzys finansowy skutkowat zawiro-
waniami na rynkach akcji. Obok wielkiego kryzysu w 2008 roku Hiszpania borykala
si¢ z kryzysem sektora bankowego, finansé6w publicznych i wysokg stopa bezrobocia,
co rowniez przyczynito si¢ do dtugotrwatej recesji. Gietda hiszpanska pomimo rozwo-
ju w badanym okresie jest wcigz wysoko podatna na gwattowne zmiany cen na ryn-
kach. Kapitalizacja gieldy jak i pozostate przyjete w artykule wskazniki ksztattowaty
si¢ na nierownym poziomie. Wzrost wartosci kapitalizacji gietdy w badanym okresie
miat dynamiczny charakter.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze duzy wpltyw na uzyskane warto$ci ma polityka pan-
stwa i sklonno$¢ do inwestycji uczestnikow rynku. Na podstawie dokonanej analizy
doskonale wida¢ jak kryzys w 2008 roku wptyna na Hiszpanska koniunkture gietdowa.
Dodatkowo kryzys ten spotggowat fakt przyjecia przez Hiszpanie migdzynarodowej
waluty euro. Byt to przelomowy moment , gdyz po wprowadzeniu wspdlnej waluty
stopy procentowe spadaty, w celu zblizania ich wartoéci do poziomu obowigzujacego
w innych krajach cztonkowskich. Taka sytuacja doprowadzita do ujemnych wartosci
realnych stop procentowych i spowodowata zwigkszenie podazy tanich kredytow. Do-
datkowy popyt na nieruchomosci i spadek PKB spotegowat negatywne dla Hiszpan-
skiej gospodarki skutki kryzysu finansowego spowodowanego upadkiem amerykan-
skiego banku.
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THE IMPACT OF THE FINANCIAL CRISIS
ON THE DEVELOPMENT OF THE STOCK MARKET IN SPAIN

Abstract

The article defines the term capital market as one of the most important segments
of the financial market, it also characterizes the stock exchange. The subject of the
article was to analyze the impact of the financial crisis in 2008 on the stock market on
the example of Spain.

This purpose, the article presents the principles of operation of stock exchanges
in Spain. There was also made a short analysis of the basic indicators determining
the development of the stock exchange of the country. The research period was the
beginning of the financial crisis and the years following it. The adoption of such a
research period allows a clear analysis of the impact of the financial crisis in 2008 on
the future prosperity of the market in Spain.

Keywords: stock market, shares, crisis.
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