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We learn geology the morning
after the earthquake.

Ralph Waldo Emerson
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WSTEP

Epidemie chor6b zakaznych nekaja spoteczenstwa od zarania dziejow i to one
nalezg do gtéwnych przyczyn $mierci ludzi na caltym $wiecie. Ostra choroba uktadu
oddechowego COVID-19, ktorej skutki dotknety niemalze wszystkie panstwa Swiata,
zostata wywotana przez nowy typ koronawirusa - SARS-CoV-2. Szybki wzrost pozy-
tywnie zdiagnozowanych przypadkéw, a nastepnie wzrost liczby wtérnych ognisk
w wielu krajach na calym $wiecie spowodowaty, ze 11 marca 2020 r. Swiatowa Or-
ganizacja Zdrowia (WHO) ogtosita stan globalnej pandemii COVID-19. Bezpreceden-
sowe globalne zakazy dotyczace podrézy, implementacja polityki ,zostan w domu”
oraz zakazy zgromadzen dotknety ok. 90% Swiatowej populacji. Dziatania stuzace
powstrzymaniu rozprzestrzeniania sie pandemii koronawirusa, majgce niewatpliwie
negatywne konsekwencje gospodarcze i finansowe, pozwalaja jednak na realizacje
celu nadrzednego, tj. ratowania ludzkiego zycia.

Podstawowym Zrédtem strachu jest zagrozenie, tj. sytuacja, w ktdérej wystepuje
zwiekszone prawdopodobienstwo utraty zdrowia, strat materialnych lub moralnych.
Wystapienie pandemii COVID-19 skutkowato najpierw olbrzymim stresem wynika-
jacym z obawy o zdrowie swoje i bliskich, a nastepnie lekiem przed stratami mate-
rialnymi. Ten wysoki stopien napiecia emocjonalnego, w znaczgcej mierze przezy-
wanego jako stan strachu, przyczynit sie takze do wzrostu awersji do ryzyka wsrod
inwestoréw oraz doprowadzit do gwattownych spadkéw cen na gietdach papieréw
wartos$ciowych na catym $wiecie. Pandemia COVID-19, okres$lana zjawiskiem czar-
nego tabedzia, stanowi przyktad zagrozenia ekstremalnego, ktére w swoich skutkach
moze prowadzi¢ zaréwno do kryzysu Srodowiskowego, ekonomicznego, jak i spo-
tecznego. Spowodowata nie tylko miliony infekcji i setki tysiecy zgondw, ale wywota-
ta takze spustoszenie w Swiatowej gospodarce poro6wnywane do globalnego kryzysu
finansowego z lat 2008-2009, Wielkiej Depresji w latach 1929-1933, a nawet do sy-
tuacji gospodarczej z czasow Il wojny Swiatowej. Pandemia nowego koronawirusa
pokazata, zaré6wno uczestnikom rynkéw finansowych, decydentom, jak i ogétowi
spoteczenstwa, ze kleski zywiotowe moga wywota¢ bezposredni globalny destruk-
cyjny wptyw gospodarczy na niespotykang dotad skale. Dlatego ocena wplywu pan-
demii COVID-19 na gospodarke jest bardzo wazna z punktu widzenia rzadéw, przed-
siebiorstw, jak i gospodarstw domowych.

Celem monografii jest ocena sytuacji gospodarczej Polski oraz funkcjonowania
polskiego rynku finansowego w czasie pandemii COVID-19. Ponadto, w pracy doko-
nano oceny sektora ICT, ze szczegdlnym uwzglednieniem handlu elektronicznego,
w zwigzku z wyjatkowa funkcjg, jaka petni w gospodarce bezkontaktowej. Praca zto-
zona jest z czterech rozdziatéw. W pierwszym rozdziale zdefiniowano pojecie kryzy-
su oraz dokonano jego charakterystyki w ujeciu finansowym i gospodarczym. Wska-
zano réwniez na podstawowe przyczyny i skutki kryzysu, uwzgledniajac wptyw za-
grozen i katastrof naturalnych oraz czynnikéw behawioralnych. W pierwszym roz-
dziale przedstawiono réwniez istote COVID-19, jako przyktad choroby zakaznej. Za-
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prezentowano kalendarium przestawiajgce rozprzestrzenianie sie COVID-19 w uje-
ciu globalnym oraz wskazano na najwazniejsze dziatania informacyjne i pomocowe
instytucji miedzynarodowych. Nastepnie dokonano przegladu literatury traktujgcej
o wptywie pandemii COVID-19 na sytuacje gospodarczo-spoteczng na swiecie. Po-
nadto, w pierwszym rozdziale przedstawiono istote globalnego kryzysu finansowego
z lat 2008-2009, wskazujac na jego podobienstwa i réznice z kryzysem wywotanym
pandemiag koronawirusa w 2020 r.

W drugim rozdziale przedstawiono sytuacje epidemiczng w Polsce oraz pozo-
statych panstwach Unii Europejskiej, tj. najblizszym geograficznie, gospodarczo
i spotecznie regionie. Zaprezentowano statystyki dotyczace zakazen COVID-19
i spowodowanych przez niego zgonow, a takze liczby wykonywanych testow w po-
szczegblnych krajach. Nastepnie, wykorzystujac prognozy Oxford Economics na
2020 r. dotyczace najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych oraz finanséw
publicznych dokonano oceny wplywu pandemii COVID-19 na gospodarki panstw
Unii Europejskiej, ze szczeg6lnym uwzglednieniem Polski. W drugiej czeSci rozdziatu
przedstawiono dziatania polskich wtadz zmierzajace do powstrzymania pandemii
COVID-19 oraz dokonano oceny reakcji wtadz panstwowych z wykorzystaniem in-
deksu Response Tracker opracowanego na Uniwersytecie Oxfordzkim. Nastepnie
ukazano zmiany zachowania Polakéw na podstawie raportu mobilnosci spoteczen-
stwa opracowanego przez Google. W trzeciej czeSci rozdziatu, wykorzystujagc dane
Refinitiv Datastream oraz prognozy Oxford Economics, przedstawiono skutki pan-
demii COVID-19 dla polskiej gospodarki. Zbadano prognozowang sytuacje makroek-
onomiczng oraz stan finanséw publicznych Polski w latach 2020-2022. Scharaktery-
zowano zmiany w polityce monetarnej realizowanej przez Narodowy Bank Polski,
koncentrujac sie na programie luzowania ilo§ciowego oraz zmianach stép procento-
wych. Ponadto dokonano oceny reakcji polskiego rynku walutowego na ogtoszenie
pandemii COVID-19, uwzgledniajac zmiany w oczekiwaniach uczestnikow rynku od-
nos$nie do ksztattowania sie kursu polskiej waluty w krotkim okresie. Badanie uzu-
peliono przedstawieniem zmian poziomu aktywnoS$ci gospodarczej mierzonej
wskaznikiem PMI.

W rozdziale trzecim ukazano wybrane aspekty funkcjonowania rynku finanso-
wego w Polsce w okresie pandemii, szczeg6lnie reakcji Gieldy Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie. Jako barometr gospodarki dostarcza informacji o zachowaniu
inwestoréw, ich oczekiwaniach, ocenach i nadziejach. Do badan przyjeto okres od
17 listopada 2019 do 17 maja 2020 r. Data poczatkowa wynika z faktu, iz ten dzien
wskazywany jest jako data pierwszego przypadku zachorowania na podstawie nie-
publikowanych danych rzadu chinskiego. Data koricowa z kolei jest ostatnim dniem
drugiego etapu odmrazania gospodarki. Z tego wzgledu, ze data poczatkowa i kon-
cowa przypadata na niedziele, badania przeprowadzono dla danych od 18 listo-
-pada 2019 r. do 15 maja 2020 r. Na poczatku dokonano poréwnania Rynku Gtéwne-
go i NewConnect pod wzgledem liczby spétek, kapitalizacji, wartosci i wolumenu ob-
rotéw, liczby transakcji i zlecen. Nastepnie skupiono sie na indeksach podstawo-
wych, branzowych, makro-indeksach Rynku Gtéwnego oraz indeksie rynku obligacji
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skarbowych TBSP. Dokonano poréwnania charakterystyk liczbowych ich zmian oraz
wyznaczono wspotczynniki korelacji pomiedzy dziennymi procentowymi zmianami
indekséw. Zwracano przy tym uwage na maksymalng dtugos¢ wystepowania spad-
kow. W podrozdziale drugim zweryfikowano wystepowanie wtasnosci stacjonarno-
$ci stop zwrotu, ktéra wymagana jest w modelach ekonometrycznych. Pozwolita ona
na zbudowanie modelu regresji, w ktéorym zmiennymi sg stopy zwrotu MWIG40,
SWIG80 oraz NCIndex. W kolejnych dwoch podrozdziatach scharakteryzowano ry-
nek instrumentéw pochodnych, ETF-6w, certyfikatéw inwestycyjnych i struktury-
zowanych oraz rynek instrumentéw dtuznych. Z tego wzgledu, iz rynek walutowy
odgrywa istotng role w gospodarce, w bardzo skrotowy spos6b przeanalizowano
notowania kurséw EUR, USD, GBP i CNY w stosunku do PLN. Stacjonarnos¢ stop
zwrotu pozwolita na oszacowanie parametrow modelu regresji, w ktérym zmienny-
mi byty stopy zwrotu wymienionych walut. Na zakonczenie przeanalizowano reakcje
na pandemie wybranych gield Swiatowych, a mianowicie amerykanskich (DJIA,
S&P500, NDX 100), azjatyckich (SSE Composite, Hang Seng, Nikkei 225) oraz euro-
pejskich (DAX, CAC 40, FTSE 100). Te ostatnie poréwnano z indeksem WIG 20.

W rozdziale czwartym przedstawiono technologie informatyczne stuzace
przedsiebiorcom do funkcjonowania w czasie pandemii oraz rygoréw sanitarnych
dystansu spotecznego. Dokonano przegladu technologii handlu elektronicznego,
szkolen i spotkan zdalnych oraz nowego marketingu opartego na sieci internetowe;j.
Omodwiono wyniki wstepnych badan wtasnych dokonanych na probie n = 10 przed-
siebiorstw i zinterpretowano je. Badania byty prowadzone pod katem wplywu wy-
korzystania nowych technologii na wydajnos¢ operacji w potaczeniu z wynikami fi-
nansowymi. Dokonano wnioskowania za pomocg metod statystycznych odno$nie do
charakterystyk poszczego6lnych sektoréw oraz ich podatnosci na dziatanie on-line.
Dodatkowo wykonano analize danych udostepnionych przez najwieksza w Polsce
platforme handlu elektronicznego, dokonujgc wnioskowania w obszarze ruchéw cen,
popytu i podazy w rozmaitych kategoriach produktéw, wskazujgc niejako trendy
odnosnie tego, jak przeksztatca sie e-commerce w dobie pandemii.






1. PANDEMIA COVID-19 JAKO DESTYMULANTA
SYTUAC]JI EKONOMICZNE] KRAJU

1.1. Istota kryzysow finansowych i gospodarczych

W dzisiejszych czasach stowo kryzys stato sie niezwykle popularnym pojeciem
i nieodtgcznym elementem codziennych informacji z kraju i Swiata. Uzywa sie go
w odniesieniu do nagtych i niekorzystnych sytuacji, zaréwno spotecznych, politycz-
nych, ekonomicznych, jak i medycznych. Jednakze analizujac grecka etymologie sto-
wa kryzys, nie mozna odnalez¢ w niej pejoratywnego charakteru. Czasownik krinein
definiuje sie jako: rozdziela¢, odsiewa¢, rozstrzygac¢, decydowa¢, sadzi¢, a powstaty
z niego rzeczownik krisie oznacza wybor, rozstrzygniecie. Angielskie Zrodta stowni-
kowe definiujg kryzys (ang. crisis) jako punkt zwrotny w chorobie, decydujacy mo-
ment szczegblnie w tragedii, czas zagrozenia, punkt kulminacyjny [Webster’s Encyc-
lopedic Dictionary 1957]. Zatem nie mozna wnioskowac, ze kryzys definiowany jako
moment przetomowy, niesie ze sobg tylko negatywne skutki. Brytyjski premier
Churchill byt zdania, ze kazdy kryzys, tak jak btedy, uczy czego$ nowego i nie powin-
no sie marnowac zadnej lekcji, ktora daje kolejny kryzys [Zelek 2018].

Stowo kryzys ewoluowato, poszerzajac swoje znaczenie o takie cechy, jak na-
gtos¢, urazowosc i subiektywne konsekwencje urazu w postaci przezy¢ negatyw-
nych. Pojecie to pojawia sie w odniesieniu do réznych dziedzin zycia cztowieka oraz
catego spoteczenstwa. Moze by¢ nastepstwem jakiego$ negatywnego zdarzenia, np.
wypadku, ktotni, krachu na gieldzie, wystgpienia nieporozumienia w koalicji, ale tez
moze ono by¢ objawem wydarzen na skale masowg, takich jak wojny czy pandemie.
Kryzys jako stan psychiki cechuje wysoki stopien napiecia emocjonalnego, w znacza-
cej mierze odczuwanego jako stan strachu, zakt6cenia rownowagi psychiczne;j.

Z ekonomicznego punku widzenia kryzys mozna zdefiniowa¢ jako zatamanie
gospodarcze, faze cyklu gospodarczego charakteryzujaca sie zmniejszeniem rozmia-
row produkcji, naktadéw inwestycyjnych, dochodéw realnych spoteczenstwa, ktorej
towarzyszy wzrost bezrobocia, a czasami takze spadek cen. Zdaniem Shaikha [1978],
kryzys mozna rozumie¢ jako zespo6t niepowodzen gospodarczych i politycznych
w gospodarce kapitalistycznej. Z kolei Rothbard [2010] uwaza, Ze kryzys jest efek-
tem blednych inwestycji oraz btednych decyzji. Depresja to jego zdaniem proces do-
stosowywania sie gospodarki do marnotrawstwa i btedoéw charakteryzujgcych okres
»,boomu”. Twierdzi on réwniez, Ze kryzys nie jest zjawiskiem niepozgdanym, ale ko-
niecznym i dobroczynnym procesem warunkujgcym powrot gospodarki do normal-
nosci i optymalnej efektywnosci [Rothbard 2010].

W literaturze przedmiotu nie wystepuje jednomyslny poglad na sposéb defi-
niowania terminu ,kryzys finansowy”. Na przyktad Bordo i inni [2001] rozumieja
kryzys finansowy jako epizod gwattownych zmian na rynkach finansowych, ktory
wigze sie z niedoborem ptynnosci lub nawet niewyptacalnoscig czesSci uczestnikéw
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rynku oraz interwencjami wtadz sektora publicznego majgcymi temu zapobiec. Kry-

zys paralizuje instytucje finansowe, doprowadza do gwattownego odptywu kapitatu,

wprowadza gospodarke realng w czas recesji, a nastepnie przenosi sie na inne rynki.

Jego objawy sg wielorakie — poczawszy od znacznego spadku podazy kredytéw, de-

precjacji walut, ktopotéw finansowych bankéw po zatamanie handlu $wiatowego,

spadek produkcji i recesje gospodarcza [Smoczynski 2009].

Reinhart i Rogoff [2008] wyro6znili pie¢ podstawowych zmiennych, ktére wy-
wotujg kryzys gospodarczy:

e btedy zagraniczne - btedna polityka fiskalna, monetarna i makroekonomiczna
w innych panstwach wptywa zaréwno posrednio, jak i bezposrednio na sytuacje
ekonomiczng panstw powigzanych, przede wszystkim w aspekcie powigzan han-
dlowych i finansowych;

e btedy krajowe - zbyt wysoki poziom dtugu publicznego, brak przejrzystosci poli-
tyki fiskalnej, czy tez btedna polityka monetarna;

e kryzysy bankowe, ktorych przyczyne stanowi, m.in. brak dostatecznego zabezpie-
czenia zobowigzan oraz spadek ptynnos$ci rynku miedzybankowego wywotany
nagtym spadkiem zaufania do instytucji finansowych;

e kryzysy walutowe - zdaniem Jézefiaka [1999] kryzys walutowy polega na gwat-
townym odptywie kapitatu zagranicznego powodujacym silng deprecjacje waluty
krajowej. Powszechnie uwaza sie, ze kryzysy walutowe wynikajg przede wszyst-
kim z nagtej utraty zaufania do danej waluty, powodujacej w dalszej kolejnosci jej
znaczng deprecjacje. Teoria ekonomii nie daje jednak jednoznacznej odpowiedzi
na pytanie o przyczyny kryzysow walutowych. Mozna uzna¢, ze kazdy nowy kry-
zys wywotany jest innymi czynnikami i kazdy z nich wymaga odrebnej definicji.
W literaturze przedmiotu wyroznia sie trzy podstawowe modele kryzyséw walu-
towych [Banasiak 2010a]. W modelu pierwszej generacji Zrédtem kryzysu jest
przede wszystkim nieprawidtowa i nierozwazna polityka fiskalna panstwa [Ge-
ithner 2003]. W modelu drugiej generacji kryzys wynika z przeprowadzonego na
walute krajowg ataku spekulacyjnego [Obstfeld 1996]. W przypadku trzeciego ty-
pu kryzysu walutowego tzw. modelu eklektycznego, przyczyna kryzysu tkwi
w stabosSciach strukturalnych panstwa oraz btedach na szczeblu mikroekono-
micznym [Eischen i Hip 2009];

¢ nadmierna inflacja - gwattowne obniZenie cen przyczynia sie miedzy innymi do
wzrostu stép procentowych. Wyzszy koszt uzyskania kapitatu obcego na inwesty-
cje ogranicza wzrost gospodarczy, a w dtugim okresie moze przyczynic sie nawet
do recesji. Ponadto, wysoka stopa inflacji oznacza takze szybki spadek wartosci
pienigdza w czasie.

Kryzysy gospodarcze charakteryzujg sie miedzy innymi spowolnieniem tempa
wzrostu gospodarczego, spadkiem ptac realnych, obnizeniem poziomu konsumpcji
oraz znacznym spadkiem inwestycji. Podczas kryzysu gospodarczego wzrasta stopa
bezrobocia i inflacji. Pozycja finansowa panstwa sie pogarsza. Wzrasta deficyt budze-
towy i dtug publiczny. Zwiekszone zostajg stawki podatkowe w celu wygenerowania
wiekszej ilosci sSrodkéw pienieznych na finansowanie kosztéw kryzysu. Negatywne
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skutki kryzysu na szczeblu mikroekonomicznym to przede wszystkim bankructwa
przedsiebiorstw produkcyjnych, handlowych, a takze bankéw. Widoczny jest row-
niez drastyczny spadek wartosci aktywow. Konsumenci zgtaszaja mniejszy popyt
zaréwno na towary krajowe, jak i importowane [Btaszczuk 2001].

Badajac wplyw pandemii COVID-19 na sytuacje ekonomiczng kraju, by¢ moze,
nalezy odnie$¢ sie jednak do szerzej definicji kryzysu. Horodecka [2017] ujmuje
w ramach kryzysu nie tylko spadek wzrostu gospodarczego, ale takze zwiekszajaca
sie nier6wnos$¢ w dochodach i szansach, rosngcg niestabilnos¢ sektora finansowego,
problemy $rodowiskowe, a takze zanik kapitatu spotecznego, ludzkiego, czy tez mo-
ralnego. W $wietle obecnych wyzwan kluczowe wydaje sie zatem odpowiednie po-
prowadzenie polityki gospodarczej. By¢ moze $wiat czeka zmiana paradygmatyczna
w polityce gospodarczej. Odejscie od tradycyjnej polityki opartej na ekonomii neo-
klasycznej z elementami ekonomii keynesowskiej w kierunku heterodoksyjnej poli-
tyki gospodarczej [Horodecka 2017].

W zrozumieniu istoty kryzysow bardzo wazna jest ekonomia behawioralna.
Zdaniem Avgouleasa [2009], wiekszo$¢ przyczyn kryzysow jest SciSle powigzana
wtasnie z czynnikami behawioralnymi. Negatywne informacje, ktére stawiaja czto-
wieka wobec niebezpieczenstwa utraty majatku, zdrowia, czy tez pozycji spotecznej,
wywotuja réznego rodzaju stany lekowe. Ma to bezposrednie odzwierciedlenie
w teorii psychologii stresu, gdzie przyjmuje sie, ze podstawowym Zrodtem strachu
jest zagrozenie, czyli sytuacja, w ktérej wystepuje zwiekszone prawdopodobienstwo
wypadku uszkodzenia ciata, strat materialnych lub moralnych [Terelak 2001]. Para-
lizujacy strach przed stratami materialnymi przyczynia sie miedzy innymi do tego, Ze
inwestor przestaje obiektywnie ocenia¢ sytuacje na rynku finansowym i zaczyna na-
$ladowac¢ ruchy innych graczy. W obliczu zagrozenia bardzo czesto wystepuje
tzw. efekt stadny, psychoza ttumu oraz nieracjonalne zachowanie zbiorowosci [Ba-
nasiak 2010b]. Zdaniem Poppera, cztowiek zachowujacy sie racjonalnie podejmuje
decyzje, odwotujac sie do rozumu i doSwiadczenia, a nie do emocji [Mendelski 1978].
W rzeczywistos$ci jednak uczestnicy rynku finansowego, konsumenci oraz producen-
ci z obawy przed strata ulegaja emocjom, co niejednokrotnie uniemozliwia racjonal-
ne podejmowanie decyzji. Zdaniem Greenspana [2008] ,recesje s3 trudne do prze-
widzenia, poniewaz ich motorem s3 po czesci zachowania nieracjonalne. Odczucia co
do perspektyw gospodarczych zazwyczaj nie zmieniajg sie tagodnie - od optymizmu
przez nastawienie neutralne az do przygnebienia. Przypominajg raczej pekniecie
tamy, gdy woda napiera do momentu, az pojawig sie pekniecia, a potem przerywa
tame. Powstajacy prad porywa ostatnie resztki nadziei i pozostaje juz tylko strach”.

W opinii Kaniastego [2003] badanie psychologicznych skutkéw klesk i katastrof
naturalnych jest szczegdlnie trudne, gdyz kleski ignorujg granice geograficzne, spo-
teczne, kulturowe i religijne. S3 one procesami, ktére niosg za soba dramatyczne
i negatywne skutki dla jednostki, rodzin, spotecznosci lokalnych, krajow i regionow
Swiata. Gtlogowska-Gruszka i inni [2014] s3 zdania, Ze kazdego roku na swiecie kleski
i katastrofy moga nie tylko przyczynia¢ sie do natychmiastowego poczucia traumy,
ale takze do dtugotrwatego i wielowymiarowego stresu. Niosg one za sobg zar6wno
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straty materialne i finansowe, ale takze trudne do oszacowania straty zwigzane
z utratg poczucia bezpieczenstwa, optymistycznej postawy wobec przysztosci oraz
wiary we wiasne sity [Kaniasty 2003]. Ficon [2007] dokonat klasyfikacji zagrozen.
Uznat on krachy, plagi, kleski naturalne za zagrozenia wysokopoziome o duzej skali
intensywnos$ci oddzialywania i szkodliwosci, kataklizmy naturalne, epidemie i wojny
natomiast zaliczyt do grupy zagrozen ekstremalnych o bardzo wysokiej, katastro-
ficznej skali intensywnoSci oddziatywania i szkodliwos$ci. Wedtug Brammera [1985]
kryzysy $rodowiskowe zwigzane s3 z sytuacjg, kiedy naturalna katastrofa wywotuje
negatywne skutki dla wszystkich cztonkéw spotecznos$ci zamieszkatej w ich $rodo-
wisku. Zrédtem kryzyséw $rodowiskowych moze byé huragan, powédz, wojna, czy
tez epidemia. Pandemia COVID-19, bedaca przedmiotem badan w niniejszej mono-
grafii, stanowi przyktad zagrozenia ekstremalnego, ktére w swoich skutkach moze
prowadzi¢ zaré6wno do kryzysu sSrodowiskowego, ekonomicznego, jak i spotecznego.
Zdaniem Wtodarczyk [2011] likwidacja skutkéw kataklizmu naturalnego, w tym epi-
demii, powinna toczy¢ sie dwutorowo, poprzez dziatania majace na celu nie tylko
odbudowe gospodarki i wyréwnania strat materialnych, ale takze niwelowanie kon-
sekwencji natury psychiczne;.

1.2. Pandemia COVID-19 i jej konsekwencje - przeglad
literatury

Epidemie chordb zakaznych nekajg spoteczenstwa od pierwszych dni odnoto-
wywanej historii swiata [Baker i in. 2020a]. Choroby zakaZne sg gtéwng przyczyna
$mierci na catym Swiecie, stanowigc od jednej czwartej do jednej trzeciej catej Smier-
telnoSci. Liczne wybuchy choréb zakaznych w XXI w. m.in. choroba Creutzfeldta-
-Jakoba, pryszczyca, zesp6t ostrej ciezkiej niewydolnosci oddechowej (SARS), ptasia
grypa (H5N1), swinska grypa (H1N1) staty sie przedmiotem licznych badan nauko-
wych [Keogh-Brown i in. 2008, 2010] oraz, co zrozumiate, caty czas potegowaty
obawy przed wystgpieniem powazniejszej pandemii [Cooper i Coxe 2005].

W panstwach rozwinietych choroby zakazne uznane sg za gtdwng przyczyne
umieralno$ci po nowotworach i chorobach serca. Pomimo rozwoju medycyny,
w szczegolno$ci farmaceutykow, odsetek choréb zakaznych rosnie. Wynika to mie-
dzy innymi ze zmian w zachowaniu ludzi, rozrostu i zageszczania miast, rosnacego
handlu miedzynarodowego, czestszych podrézy ludzi, nieodpowiedniego stosowania
antybiotykdéw, oraz pojawienia sie nowych oraz odradzajacych sie patogenéw [Veri-
kios i in. 2011]. Dotychczas, oby sie to nie zmienito, grypa hiszpanka byta najbardziej
$Smiertelng pandemia w historii ludzkoSci. Wirus przemierzyt swiat w czasie krot-
szym niz rok, powodujac co najmniej 40 mln zgonow [Barlett i Hayden 2020].

Ostra choroba uktadu oddechowego COVID-19 wywotywana jest przez nowego
koronawirusa SARS-CoV-2 [Grifoni i in. 2020]. Obecnie wystepujacy koronawirus
SARS-CoV-2 otrzymat swoja nazwe ze wzgledu na podobienstwo jego struktury do
koronawiruséw zwigzanych z zespotem ostrej ciezkiej niewydolnosci oddechowe;j
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[Tang i in. 2020]. Przed SARS-CoV-2 zidentyfikowano sze$¢ réznych epidemii koro-
nawirusa u ludzi. Najwczesniejsze doniesienia o endemicznej ludzkiej postaci koro-
nawirusa CoV (HCoV) pochodza z lat 60. XX w., kiedy opisano HCoV-0C43 oraz 229E.
Koronawirusy HCoV-NL63 oraz HKU1 zostaty zaobserwowane odpowiednio tylko
w 2004 i 2005 r. Oprocz czterech wyzej wymienionych koronawiruséw w ciggu
ostatnich dwdch dziesiecioleci pojawity sie dwie epidemiczne postacie koronawirusa
powodujace zespo6t ostrej ciezkiej niewydolnosci oddechowej SARS oraz blisko-
-wschodni zespét niewydolnosci oddechowej MERS odpowiednio w 2003 i 2012 r.
[Corman i in. 2020]. Wirusy SARS, MERS i SARS-CoV-2 moga powodowac¢ chorobe
ciezkiej niewydolnosci oddechowej, podczas gdy HKU1, NL63, 0C43 i 229E s3 zwig-
zane z tagodnymi objawami, przypominajgcymi grype [Anderson i in. 2020]. Zda-
niem wielu badaczy COVID-19 jest od trzech do 30 razy bardziej Smiertelny niz gry-
pa sezonowa oraz co najmniej 10 razy bardziej zakaZny niz zespoét ostrej ciezkiej
niewydolnosci oddechowej SARS [Loayza i Pennings 2020, Wilder-Smith i in. 2020,
Wilson i in. 2020].

Na podstawie wynikéw sekwencjonowania genomu SARS-CoV-2 oraz analizy
ewolucyjnej wskazuje sie, Ze to nietoperze sg naturalnym gospodarzem (rezerwua-
rem) wirusa, a SARS-CoV-2 moze by¢ przenoszony z nietoperzy przez nieznanych
gospodarzy posrednich na ludzi [Ge i in. 2012, 2013, Giovanetti i in. 2020]. Badania
naukowe odrzucajg hipoteze pojawienia sie obecnej pandemii koronawirusa w wy-
niku zdarzenia rekombinacji [Paraskevis 2020].

Analizujgc problem z perspektywy 2020 r., Ge i inni [2012, 2013] stusznie
stwierdzili, Ze pomimo braku obecnosci przypadkéw koronawirusa u ludzi od
2004 r. przez 17 lat, SARS lub blisko spokrewnione wirusy przenoszone przez nie-
toperze mogty by¢ nadal zdolne do wywotywania choréb u ludzi w wyniku infekcji
ubocznej. Wybuch epidemii COVID-19 spowodowany przez koronawirusa SARS-
-CoV-2 w Chinach byt szeroko obserwowany i komentowany przez rzady, badaczy
i opinie publiczng. Szybki wzrost pozytywnie zdiagnozowanych przypadkéw, a na-
stepnie wzrost liczby wtérnych ognisk w wielu krajach na catym $wiecie zwiekszy-
ty obawy na skale miedzynarodowa. W konsekwencji Swiatowa Organizacja Zdro-
wia (WHO) ogtosita epidemie COVID-19 miedzynarodowa troska o zdrowie pu-
bliczne 31 stycznia 2020 r., a nastepnie sklasyfikowata jg jako pandemie 11 marca
2020 r. [Maier i Brockmann 2020]. Wedtug danych WHO COVID-19 jest piata pan-
demig w ciggu ostatnich 20 lat i dziewigtg od poczatku XX w. [World Economic Fo-
rum 2020]. W tabeli 1.1 zaprezentowano kalendarium wydarzen zwigzanych z roz-
przestrzenianiem sie pandemii COVID-19 na $wiecie.
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Tabela 1.1. Pandemia COVID-19 - kalendarium wydarzen

Data Wydarzenie
1711.2019 r Niepublikowane dane chinskiego rzadu na temat pierwszych przypadkéw zakazenia
o ' nowym koronawirusem.
08.12.2019 r. Pierwszy pacjent z Wuhan w Chinach z objawami podobnymi do zakazenia koronawi-
rusem.
31.12.2019r. Chiny alarmujg WHO o grupie przypadkéw zapalenia ptuc w Wuhan.
WHO podejmuje dziatania w celu walki z pojawieniem sie nowej epidemii. Rynek
01.01.2020r. , . : .
owocéw morza Huanan w Wuhan w Chinach zostaje zamkniety.
Pierwszy potwierdzony przypadek $mierci spowodowany nowym typem koronawi-
11.01.2020 r. :
rusa w Chinach.
13.01.2020 r. Pierwszy potwierdzony przypadek nowego koronawirusa poza terytorium Chin.
WHO odnotowuje ryzyko wystapienia miedzynarodowej epidemii na skutek przeno-
14.01.2020 r. L ; .
szenia wirusa z cztowieka na cztowieka
20.01.2020 . Pierwszy potwierdzony przypadek nowego koronawirusa w USA.
23.01.2020 r Izolacja (zamkniecie) Wuhan w celu powstrzymania rozprzestrzeniania sie epidemii
R ' nowego koronawirusa.
23.01.2020 . Pierwsze potwierdzone przypadki nowego koronawirusa w Europie, we Wtoszech.
Uruchomienie unijnego mechanizmu ochrony ludno$ci w celu repatriacji obywateli
28.01.2020r. . e
Unii Europejskiej.
WHO ogtasza rozpoczecie stanu miedzynarodowego zagrozenia zdrowia publicznego
30.01.2020r. . ;
(ang. Public Health Emergency of International Concern).
Mobilizacja pierwszych funduszy na badania nad epidemig nowego koronawirusa
31.01.2020r. . o
w Unii Europejskiej.
Administracja Donalda Trumpa wstrzymuje pozwolenie na wjazd na terytorium USA
02.02.2020 . kazdemu cudzoziemcowi, ktéry podrézowat do Chin w okresie ostatnich dwéch tygo-
dni.
Miedzynarodowy Komitet Taksonomii Wiruséw (ICTV) nadaje nazwe nowemu
11.02.2020 r. koronawirusowi - SARS-CoV-2. WHO ogtasza oficjalng nazwe nowego choroby wywo-
tanej koronawirusem SARS-CoV-2 - COVID-19.
14.02.2020r. Pierwszy przypadek $mierci na skutek COVID-19 w Unii Europejskiej, we Francji.
23.02.2020 1. lzo.laqa”(zamknlqae) czesci Wtoch w celu powstrzymania rozprzestrzeniania sie
epidemii COVID-19.
04.03.2020 . Pierwszy potwierdzony przypadek COVID-19 w Polsce, w wojewd6dztwie lubuskim.
11.03.2020r. Ogtoszenie pandemii COVID-19 przez WHO.
EBC ogtasza uruchomienie nowego tymczasowego nadzwyczajnego programu zakupu
18.03.2020 r. papieréw warto$ciowych sektora prywatnego i publicznego w czasie pandemii (ang.
Pandemic Emergency Purchase Programme) o warto$ci 750 mld EUR.
02.04.2020 . Liczba potwierdzonych przypadkéw COVID-19 na $wiecie przekroczyta 1 mln.
14.04.2020r. Wsparcie sektora opieki zdrowotnej z unijnego budzetu w kwocie 2,7 mld EUR.
15.04.2020 Harmonogram wspélnego znoszenia obostrzen ograniczajacych rozprzestrzenianie
. ' COVID-19 w Unii Europejskiej.
27 05.2020 r. Komisja Europejska przedstawia plan naprawczy dla Europy (ang. Recovery plan for
Europe).
03.06.2020 r. Zmiany w budzecie Unii Europejskiej w celu udostepnienia 11,5 mld EUR na polityke

antykryzysowa w 2020 r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych WHO, World Economic Forum, European Commission
oraz European Council.
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Pandemia COVID-19 powszechnie okreslana jest, nie tylko przez ekonomistéw,
jako zjawisko ogromnego czarnego tabedzia [Antipova 2020, Goodell 2020, Mazzole-
ni i in. 2020, Petropoulos i Makridakis 2020, Wind i in. 2020, Yarovaya
i in. 2020]. Poréwnywana jest rowniez do sytuacji gospodarczej z czaséw Il wojny
Swiatowej [Gossling i in. 2020, Nicola i in. 2020]. Bezprecedensowe globalne zakazy
dotyczace podrozy, implementacja polityki ,zostan w domu” (ang. stay at home poli-
c¢y) oraz zakazy zgromadzen dotknetly ok. 90% Swiatowe] populacji, przyczyniajac sie
w konsekwencji do powszechnego ograniczenia mobilnosci na niespotykang dotad
skale [Gossling i in. 2020].

W wyniku rozprzestrzeniania sie nowego koronawirusa wiekszo$¢ rzadéw na
catym $wiecie tymczasowo zamkneta instytucje edukacyjne, prébujac powstrzymac
rozwoj pandemii COVID-19. UNESCO szacuje, ze zamkniecie instytucji edukacyjnych
dotkneto blisko 60% ucznioéw i studentow [UNESCO 2020]. Wptyw dtugoterminowe-
go zamkniecia instytucji edukacyjnych nie jest jeszcze znany [Nicola i in. 2020]. Jed-
nakze Chen i inni [2011] wykazali, ze tygodniowe zamkniecie szkét na Tajwanie
podczas epidemii HIN1 w 2009 r. uniemozliwito wykonywanie pracy zawodowej
cztonkom ponad jednej czwartej rodzin, w konsekwencji uszczuplajac ich dochéd
o prawie 20%.

Rozprzestrzenianie koronawirusa na poczatku 2020 r. doprowadzito na catym
Swiecie do wzrostu zmiennos$ci cen akcji, spadku nominalnych stép procentowych
i spadku realnego PKB. Ogromna niepewno$¢ wigze sie z ostateczng skalg epidemii
mierzong liczbg osdb zainfekowanych oraz zmartych na COVID-19. Wcigz nie mozna
oceni¢ petnych globalnych skutkéw gospodarczych pandemii koronawirusa [Barro
iin. 2020]. Wedtug Wyplosza [2020] jest jeszcze za wczeS$nie, aby jednoznacznie
stwierdzi¢, czy pandemia koronawirusa okaze sie ogromng katastrofg, czy jedynie
ogromnym strachem. McKibbin i Fernando [2020b] wskazali, Zze ewolucja rozprze-
strzeniania sie choroby, a w konsekwencji jej catkowite skutki ekonomiczne sg nadal
do korica nieznane, co utrudnia rzagdom krajowym oraz bankom centralnym sformu-
towanie odpowiedniej reakcji polityki makroekonomicznej. W opinii Tokica [2020]
pandemia przyspieszy procesy deglobalizacyjne oraz cofnie zjawisko dolaryzacji na
Swiecie. Altig i inni [2020] prognozuja ztowieszczo, ze ekonomiczne zniwo COVID-19
bedzie anomalne.

Rozprzestrzenianie sie COVID-19 spowodowato zmniejszenie aktywnosci go-
spodarczej na catym $wiecie oraz doprowadzito do wystapienia nowych zagrozen
dla stabilnosci finansowej [Boot i in. 2020]. W konsekwencji wystgpienia pandemii
koronawirusa globalne rynki finansowe bardzo silnie reagowaty na zmiany, a warto-
$ci poszczegblnych indeksow gietdowych spadty drastycznie [McKibbin i Fernando
2020a]. Kryzys spowodowany przez COVID-19 pokazat, zaréwno uczestnikom ryn-
kow finansowych, decydentom, jak i ogétowi spoteczenstwa, ze kleski zywiotowe
moga wywotac bezposredni globalny destrukcyjny wptyw gospodarczy na niespoty-
kang dotad skale [Goodell 2020]. Nicola i inni [2020] dokonali wstepnej oceny
wptywu pandemii COVID-19 na poszczeg6lne czesci gospodarki §wiatowej, koncen-
trujac sie zaré6wno na sektorach zajmujacych sie wydobyciem surowcéw (ang. pri-
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mary sectors), branzach zaangazowanych w produkcje gotowych produktéw (ang.
secondary sectors), jak i sektorach ustugowych (ang. tertiary sectors). Wskazali oni na
wystepowanie silnych negatywnych konsekwencji pandemii we wszystkich sekto-
rach gospodarki.

Globalna pandemia COVID-19 uwazana jest za jedno z najwazniejszych i naj-
grozniejszych wydarzen gospodarczych i spotecznych od dziesiecioleci. Sumner
i inni [2020] twierdzg, Ze w wyniku rozprzestrzeniania sie nowego koronawirusa
globalne ub6stwo moze wzrosng¢ po raz pierwszy od 1990 r. Oznacza to, ze pande-
mia COVID-19 stanowi realne zagrozenie dla postawionego przez ONZ celu zwigza-
nego ze zrOwnowazonym rozwojem w walce z ub6stwem, ktéry miat by¢ zrealizo-
wany do 2030 r. Ponadto, wielu badaczy wskazuje na to, Zze pandemia moze wywotac
dotkliwy i gteboki kryzys ekonomiczny na catym Swiecie. Wigze sie to miedzy innymi
z wystepowaniem globalnych tancuchéw dostaw, co sprzyja rozwojowi zjawiska
tzw. zarazania sie kryzysem oraz naraza gospodarki na ryzyko wykraczajgce poza ich
granice terytorialne.

Zdaniem Yu i Aviso [2020], poza naturalnymi katastrofami oraz zagrozeniami
spowodowanymi przez cztowieka, Swiat nie jest przygotowany do radzenia sobie
z epidemiami, takimi jak COVID-19. Wyzwaniem stojacym przed decydentami jest do-
bor efektywnej polityki gospodarczej spetniajacej warunek wrazliwosci spoteczne;j.
Wedtug Eichenbauma, Rebelo i Trabandta [2020] implementacja polityki ograniczania
rozprzestrzeniania sie pandemii koronawirusa powoduje zwiekszenie gtebokosci re-
cesji oraz niestabilnosci fiskalnej, pozwalajac jednakze na realizacje celu nadrzednego,
tj. ratowanie ludzkiego zycia. R6wnowaga konkurencyjna nie jest optymalna spotecz-
nie, poniewaz zarazeni COVID-19 nie w pelni internalizuja wptyw swoich decyzji eko-
nomicznych na rozprzestrzenianie sie koronawirusa. W podobny sposéb Jones i inni
[2020] podkreslajg, ze reakcje rzadéw na wystgpienie pandemii COVID-19 ukazuja
napiecia oraz poszukiwanie balansu pomiedzy celami zdrowotnymi a ekonomicznymi.
Nalezy mie¢ na wzgledzie, ze Srodki pomagajace spowolni¢ rozprzestrzenianie sie
SARS-CoV-2 przyczynia sie do pogtebienia spowolnienia gospodarczego.

1.3. Pandemia COVID-19 a globalny kryzys finansowy
w latach 2008-2009

Zatamanie rynku kredytoéw hipotecznych subprime w 2007 r. w USA [DemyanyKk i
Van Hemert 2011] doprowadzito do kryzysu na $wiatowych rynkach finansowych
[Longstaff 2010] oraz wprowadzito globalng gospodarke w okres recesji [Eichengreen
iin. 2012]. Kryzys na rynku kredytéw hipotecznych subprime negatywnie wptynat na
sytuacje finansowg takich instytucji, jak banki, fundusze inwestycyjne, fundusze eme-
rytalne itp. Sekurytyzacja postrzegana byta przez banki jako niezwykle atrakcyjny
sposOb na przeniesienie ryzyka kredytowego na inne podmioty. Historia sekurytyzacji
siega 1938 r. Za tworce rzadowej agencji Federal National Mortgage Association, tzw.
Fannie Mae uchodzi prezydent Roosevelt. Agencja ta odkupywata od bankow kredyty
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hipoteczne i zamieniata je na papiery wartosciowe. W 1970 r. powstata druga instytu-
cja Federal Home Loan Mortgage Corporation, powszechnie znana jako Freddie Mac,
ktéra wraz z Fannie Mea emitowata obligacje typu Mortgage Backed Securities (papie-
ry warto$ciowe oparte na kredytach hipotecznych). Byty to papiery wartosciowe gwa-
rantowane przez panstwo. Z czasem sekurytyzacja stata sie bardziej powszechnym
dziataniem. W 1983 r. banki inwestycyjne Salomon Brothers i First Boston zaczety
emitowac obligacje Collateralized Mortgage Obligations - CMO, ktore byty przedmio-
tem obrotu na rynkach finansowych. Obligacje te stanowity forme Asset Back Securi-
ties (ABS), czyli papieréw wartosciowych zabezpieczonych wierzytelnosciami. Te in-
stytucje finansowe pozwolity bankom na refinansowanie ich dziatalnosci kredytowe;.
Proces sekurytyzacji rozwijat sie niezwykle szybko. Roczna sprzedaz kredytow hipo-
tecznych do instytucji Fannie Mae, Freddie Mac oraz Ginnie Mae wzrosta z 100 mld
USD w 1980 r. do 2000 mld USD w czerwcu 2006 r. [Van Order 2009].

Przenoszenie ryzyka kredytowego na inne podmioty sprzyjato obnizaniu wy-
magan stawianych potencjalnym kredytobiorcom. Banki znacznie ztagodzity warun-
ki udzielania kredytéw, co doprowadzito do sytuacji, ze kredyt hipoteczny mogty
zaciggna¢ nawet osoby ubogie niemajace wystarczajgcej zdolnosci kredytowej. Nale-
zy tutaj podkresli¢, ze sekurytyzacja wierzytelnosci regularnych nie powoduje wzro-
stu ryzyka, jednak w tym wypadku dziataniu temu podlegaty réwniez kredyty zagro-
zone, co spowodowato znaczny wzrost ryzyka zwigzanego z nowopowstatymi in-
strumentami finansowymi [Szabtowska 2009].

Jeden z najbardziej znanych produktéow bedacych wynikiem sekurytyzacji kre-
dytéw bankowych stanowia obligacje CDO (ang. collateral debt obligation). Inwesto-
rzy mogli kupi¢ prawa do jednej z trzech transz CDO, tj. senior, mezzanine i equity.
Obligacje powstate w wyniku sekurytyzacji kredytéw majg rézny sktad portfela.
Kazda z transz ma nadany odpowiedni rating. Transza senior miata rating Aaa/AAA,
transza mezzanine Aa/AA do Ba/BB, a transza equity byta najbardziej ryzykowna
i nie miata oceny ratingowej [Gorton 2009]. Pierwszenstwo do wyptaty srodkéw fi-
nansowych z obligacji CDO mieli inwestorzy majacy prawo do transzy senior. W sy-
tuacji pojawienia sie strat, w pierwszej kolejnoSci ponosili je inwestorzy z prawami
do transz equity. Agencje ratingowe nadawaty obligacjom CDO bardzo wysokie ra-
tingi (ok. 65% wyemitowanych obligacji CDO reprezentowaty najwyzszy rating -
AAA) [Szmelter 2006]. Spowodowane to byto tym, iz ryzyko inwestoréw majacych
prawo do transzy senior wydawato sie bardzo niskie. Te najbardziej ryzykowne tran-
sze, przede wszystkim transza equity, nabywane byty przez fundusze hedgingowe.
Instytucje te decydowaty sie na tak ryzykowne inwestycje, poniewaz moglty one
zdywersyfikowa¢ ryzyko spadku cen nieruchomosci poprzez zakup aktywoéw ujem-
nie skorelowanych z rynkiem mieszkan [Goodhart 2008]. Dealerzy okreslali transze
equity obligacji CDO mianem toksycznych papierow wartosciowych [Stawinski
2009]. Transza oparta na kredytach subprime musiata bowiem predzej czy p6Zniej
przyczynic sie do powstania probleméw na rynkach finansowych. Jak sie jednak oka-
zato, olbrzymie straty ponies$li nie tylko posiadacze tych najbardziej ryzykownych
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transz, ale réwniez te podmioty, ktore zainwestowaty w transze senior. Byty nimi
miedzy innymi banki, fundusze emerytalne oraz inne instytucje finansowe.

Kryzys finansowy w poczatku XXI wieku przyczynit sie do upadku wielu ban-
kéw oraz innych instytucji finansowych, w tym ubezpieczeniowych. Upadek banku
Lehman Brothers stanowi przyktad braku sptaty najwiekszego dtugu korporacyjne-
go w historii. We wniosku o ogtoszenie upadtos$ci bank Lehman Brothers oswiadczyt,
ze na dzien 31 maja 2008 r. miat aktywa o wartosci 639 mld USD oraz dtug w wyso-
kosci 613 mld USD. Szacuje sie, iz wierzyciele banku Lehman Brothers (m.in. grupa
kapitalowa Ctitgroup) stracili na inwestycji w obligacje banku Lehman Brothers
ok. 70 mld USD. Bank Lehman Brothers jest doskonatym przyktadem tego, jak inwe-
stycja w ryzykowne papiery wartoSciowe moze doprowadzi¢ do upadku nawet nie-
zwykle waznej i cenionej instytucji finansowej. W latach 2004-2007 suma bilansowa
banku Lehman Brothers wzrosta w wyniku inwestycji w papiery warto$ciowe oparte
na kredytach (w tym oparte na kredytach hipotecznych obligacje dtuzne CDO) do
poziomu niemal 300 mld USD. Nalezy podkresli¢, iz w tym samym okresie kapitaty
wtasne banku Lehman Brothers wzrosty o zaledwie 6 mld USD [Earnst i Young
2008]. Bank inwestycyjny Lehman Brothers 15 wrzes$nia 2008 r. ogtosit upadtos¢, co
doprowadzito do globalnych zawirowan w systemie finansowym, a w konsekwencji
do negatywnych zmian w realnej gospodarce. Dzien ten uznaje sie za moment rozpo-
czecia globalnego kryzysu finansowego w latach 2008-2009 [Orlik 2017].

W wyniku kryzysu banki znacznie zaostrzyly polityke kredytowg, co ograni-
czyto dostep do kapitatu obcego dla przedsiebiorstw. Zaréwno mate przedsiebior-
stwa, jak i korporacje miedzynarodowe miaty problem z uzyskaniem Srodkéw pie-
nieznych na nowe inwestycje. Spadt poziom kredytéw konsumenckich, co wptyneto
na spadek konsumpcji. Dynamika popytu krajowego panstw Unii Europejskiej
zmniejszata sie w kolejnych kwartatach 2008 r., z 2,1% w kwartale I do 0,7%
w kwartale III. W tym samym czasie naklady inwestycyjne brutto na Srodki trwate
spadty o 3,1 p.p. (z 3,2 do 0,1%) [Ministerstwo gospodarki 2009]. Obnizenie po-
ziomu inwestycji, konsumpcji, a takze produkcji wptyneto na znaczny spadek PKB
w poszczego6lnych panstwach. Kryzys finansowy z poczatku XXI wieku miat zasieg
globalny, a jego negatywne skutki odczuwalne byty zaré6wno w krajach rozwinie-
tych, jak i krajach sie rozwijajacych.

Wybuch pandemii COVID-19 zwiekszyt niepewnos$¢ i negatywnie wptynat na
nastroje poprzez decyzje wtadz panstwowych, reakcje konsumentéw na lek przed
infekcja, m.in. pozostanie w domu i teleprace, zmiane nastrojow w biznesie oraz
stabsze dane handlowe i wewnatrzgospodarcze [Mann 2020]. Fan [2003] oraz Ja-
mes i Sargent [2006] twierdza, ze epidemia nie musi by¢ przyczyna duzej zachoro-
walnos$ci i Smiertelnosci, aby wywrze¢ duzy wptyw psychologiczny na stosunek do
ryzyka. Dobitnie ukazata to epidemia SARS w 2003 r. Pomimo ze charakteryzowata
sie niskg zachorowalno$cig i $miertelnoscia, miata bardzo duzy wptyw psycholo-
giczny na stosunek do ryzyka w wielu panstwach, szczegélnie Azji Wschodnie;j.
Czasami wystarczy pesymistyczna informacja, nawet niezwigzana bezposrednio
z kwestig inwestycji, ktéra wptywa na sktonnos$ci ludzi, zmieniajgc ich stosunek do
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ryzyka. Na rysunku 1.1 przedstawiono ksztattowanie sie indeksu VIX (ang. Volatility
Index) w latach 2007-2020. WskaZnik ten odzwierciedla nastroje inwestor6w oraz
zmienno$¢ cen na rynku akcji.

Rysunek 1.1. Ksztattowanie sie indeksu zmiennos$ci VIX w latach 2007-2020
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Datastream.

Indeks VIX mierzy implikowang zmienno$¢ opcji na amerykanski indeks
S&P500. Zmienno$¢ implikowana odzwierciedla aktualne oczekiwania uczestnikow
rynku odnos$nie do przysztej zmiennosci indeksu S&P500, a tym samym oczekiwania
co do ryzyka zwigzanego z inwestycja w amerykanski indeks akcji S&P500. Wskaz-
nik na poziomie 25% oznacza, ze w ciagu najblizszych 30 dni spodziewany jest
wzrost/spadek indeksu S&P500 o 25%. W praktyce indeks VIX nazywany jest mier-
nikiem strachu oraz barometrem nastrojéw. Jego wzrost utozsamiany jest ze wzro-
stem niepewnos$ci wsrdd uczestnikéw rynku finansowego. Indeks VIX notowany jest
na chicagowskiej gietdzie opcji (ang. Chicago Board Options Exchange). Metodologie
budowy indeksu VIX opracowat jako pierwszy Whaley [1993]. Na poczatku indeks
ten byl szacowany jako usredniona zmienno$¢ implikowana opcji at-the-money
(ATM) na gieldowy indeks akcji S&P100, wyliczona z modelu Blacka-Scholesa
[1973]. 0d 2003 r. zmieniono metodologie wyliczania indeksu zmiennosci VIX. Nowa
metodologia opiera sie na metodzie przedstawionej w pracy Demeterfi i innych
[1999]. Obecnie zmiennos$¢ implikowana w indeksie VIX nie jest wyliczana ze wzoru
Blacka-Scholesa, tylko wyznaczana jest bezposrednio z usrednionych, rzeczywistych
kwotowan opcji na amerykanski indeks gietdowy S&P500. Ta zmiana pozwolita na
uniezaleznienie indeksu VIX od jakiegokolwiek modelu wyceny opcji [Slepaczuk
i Zakrzewski 2007]. Co wiecej, oprécz opcji ATM, nowy indeks VIX oparty jest takze
na opcjach out-of-the-money (OTM). Dodanie opcji out-of-the-money, odzwierciedla-
jacych szeroka game cen wykonania, pozwolito na uwzglednienie catej ptaszczyzny
zmienno$ci, w tym takze efektu uSmiechu zmiennosci (ang. volatility smile).
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Na rysunku 1.1 mozna zauwazy¢, ze wskutek pandemii koronawirusa wartos¢
indeksu VIX w marcu 2020 r. wzrosta do poziomu ok. 85,5 pkt. Tak wysokie wartosci
indeks ten osiggat w szczycie ostatniego globalnego kryzysu finansowego, tj. we
wrzesniu i pazdzierniku 2008 r. Wysoki poziom indeksu VIX wskazuje na gwattowny
wzrost niepokoju wsrod uczestnikéw rynkéw finansowego pierwszym etapie pan-
demii COVID-19.

Indeks VIX odzwierciedla zmiany w niepewnos$ci wystepujace na rynku akcji,
czy tez ogolnie na rynkach finansowych. Pandemia COVID-19 wywarta nie tylko ol-
brzymi wptyw na poziom niepewnos$ci na rynkach finansowych, ale takze spowodo-
wata nagly wzrost niepewnos$ci gospodarczej, zwigzanej miedzy innymi z obawa
przed globalnym kryzysem gospodarczym. Poziom niepewnosci gospodarczej mozna
okresli¢ na podstawie wartosci indeksu niepewnosci polityki gospodarczej - EPU
(ang. Economic Policy Uncertainty Index). Indeks ten zostat opracowany przez Bakera
i innych [2016]. Do budowy EPU wykorzystane zostaty trzy rodzaje komponentow.
Pierwszy skiadnik mierzy zainteresowanie prasy ekonomicznej problemem niepew-
nos$ci zwigzanej z polityka gospodarcza. Drugi sktadnik odzwierciedla liczbe przepi-
sow prawa podatkowego, ktére stracg waznos$¢ w przysztych latach. Trzeci kompo-
nent uwzglednia niejednorodno$¢ prognoz gospodarczych wsroéd osrodkéw ekono-
micznych. Krajowy wskaznik EPU odzwierciedla wzgledng czestotliwos¢ artykutow
w prasie krajowej, ktore zawierajg trzy terminy dotyczace gospodarki, polityki i nie-
pewnosci. Miesieczna warto$¢ krajowego indeksu EPU jest proporcjonalna do udzia-
tu artykuléow w prasie krajowej, ktore opisujg niepewno$c¢ polityki gospodarczej
w danym miesigcu. Wzrost wartosci indeksu odzwierciedla wystepowanie zwiek-
szonej niepewnosci polityki gospodarczej.

Rysunek 1.2. Indeks niepewnosci globalnej polityki gospodarczej (GEPU) w okresie od listopada
2019 r. do maja 2020 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Economic Policy Uncertainty.

Na rysunku 1.2 zaprezentowano zmiany ksztattowania sie poziomu wskaznika
niepewnosci globalnej polityki gospodarczej (GEPU) od listopada 2019 r. do maja
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2020 r. Indeks GEPU to $rednia wazona PKB krajowych wskaznikéw EPU dla naste-
pujacych 21 panstw $wiata, tj. Australii, Brazylii, Kanady, Chile, Chin, Kolumbii, Fran-
cji, Niemiec, Grecji, Indii, Irlandii, Wtoch, Japonii, Meksyku, Holandii, Rosji, Korei Po-
tudniowej, Hiszpanii, Szwecji, Wielkiej Brytanii oraz Stanéw Zjednoczonych. Na ry-
sunku 1.2 mozna zaobserwowa¢ gwattowny wzrost wartosci indeksu niepewnosci
globalnej polityki gospodarczej w marcu 2020 r., tj. w miesiacu, w ktérym Swiatowa
Organizacja Zdrowia (WHO) ogtosita pandemie koronawirusa SARS-CoV-2 oraz pan-
stwa na catym $wiecie wprowadzaty surowe ograniczenia zwigzane z COVID-19.
Gwattowny wzrost niepewnos$ci odnotowano réwniez w maju 2020 r. Pomimo ze
wowczas wiekszos¢ panstw rezygnowata juz z wiekszosci spotecznych obostrzen, to
jednak olbrzymia niepewnos$¢ zwigzana ze: spodziewang reakcja gospodarki na eks-
pansywng polityke fiskalng poszczegélnych rzadéw narodowych, pietrzacymi sie
problemami wystepujacymi na rynku pracy, spadkiem produktywno$ci i wydajnos$ci
przedsiebiorstw, a takze niepewnoscig zwigzang z przewidywang drugg (mozliwe, ze
nawet grozniejsza) falg zachorowan na COVID-19 w sezonie grypowym jesien-zima
2020 spowodowata wzrost wartosci indeksu GEPU w maju 2020 r. do poziomu 420.
Niepewno$¢ globalnej polityki gospodarczej w okresie od listopada 2019 r. do maja
2020 r. wzrosta dwukrotnie.

Baker i inni [2020a] uwazaja, Ze pandemia COVID-19 wywotata wzrost niepew-
nosci nawet wiekszy niz ten zwigzany z kryzysem finansowym z lat 2008-2009,
a porownywalny w swojej skali do niepewnoSci podczas wielkiego kryzysu w latach
1929-1933. Na rysunku 1.3 przedstawiono zmiany indeksu niepewnoSci globalnej
polityki gospodarczej w okresie od stycznia 2000 r. do maja 2020 r.

Rysunek 1.3. Indeks niepewnosci globalnej polityki gospodarczej (GEPU) w okresie od stycznia
2000 r. do maja 2020 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Economic Policy Uncertainty.

Na rysunku 1.3 wskazano dodatkowo, ze indeks niepewnosci globalnej polityki
gospodarczej osiggnat w 2020 r. rekordowo wysokie poziomy, duzo wyzsze, niz odno-
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towane w czasie globalnego kryzysu finansowego z lat 2008-2009. Nalezy zaznaczy¢,
ze poziom indeksu niepewno$ci GEPU w latach 2011-2019 byt niejednokrotnie wyz-
szy, niz w czasie globalnego kryzysu finansowego. Wskazuje to na rosngcy trend nie-
pewnosci gospodarczej. Mann [2020] twierdzi, Zze wzrost niepewnos$ci ma wiekszy
wptyw na dziatalno$¢ gospodarcza w Srodowisku o wysokiej niepewnosci niz w sytua-
cji, gdy niepewnos¢ jest niska. Jego zdaniem otoczenie gospodarcze w 2020 r. charak-
teryzowato sie duza niepewnoscig jeszcze przed wystgpieniem pandemii koronawirusa
przede wszystkim z powodu wystepowania niepewnosci w polityce handlowe;.

Globalny kryzys finansowy z lat 2008-2009 wptynat negatywnie na zaufanie do
instytucji finansowych oraz ptynno$¢ w sektorze bankowym. W rezultacie wiele
bankoéw centralnych, w tym Europejski Bank Centralny oraz System Rezerwy Fede-
ralnej, podjeto dziatania majace na celu przywrécenie réwnowagi na rynku miedzy-
bankowym. Banki centralne stosowaty nie tylko klasyczne instrumenty polityki pie-
nieznej, takie jak ustalanie poziomu rezerw walutowych i poziomu stép procento-
wych banku centralnego, ale takze nowe instrumenty polityki pienieznej, m.in. luzo-
wanie iloSciowe majace na celu zwiekszenie podazy pienigdza przez bank centralny
oraz wydtuzenie horyzontu stép procentowych, na ktére oddziatuje bank centralny
[Bukowski i Bukowska 2017]. W wyniku globalnego kryzysu finansowego z lat
2008-2009 banki centralne wielu krajow, w tym Danii, Japonii, Szwecji, Szwajcarii
oraz Europejski Bank Centralny, zdecydowaty sie na obniZenie poziomu stép procen-
towych do zera, a nawet ponizej zera. W obawie przed spowolnieniem gospodar-
czym wywotanym pandemig COVID-19 wiele bankéw centralnych rowniez zdecy-
dowato sie na obnizenie stép procentowych [Hartley i Rebucci 2020]. Blinder [2020]
jest zdania, Ze polityka pieniezna moze by¢ skutecznym narzedziem wspierania
ogolnej dziatalnosci gospodarczej w czasach pandemii. Nalezy jednak podkresli¢, ze
w wyniku kryzysu finansowego z lat 2008-2009 wiele bankdw centralnych obnizyto
stopy procentowe do zera i nie dysponuja juz tym podstawowym instrumentem poli-
tyki pienieznej, w celu ozywienia gospodarki w 2020 r. W rezultacie pandemia
COVID-19 wywotata fale niekonwencjonalnej polityki pienieznej, co objawito sie
miedzy innymi prowadzeniem, na zdecydowanie wieksza niz dotychczas skale, pro-
gramow luzowania ilosciowego [Zhang i in. 2020]. W opinii Boota i innych [2020]
stosowanie narzedzi polityki pienieznej raczej nie ograniczy niedoboréw ptynnosci
gotowkowej na poziomie pojedynczych przedsiebiorstw. Jednakze skoordynowane
dziatania na poziomie europejskim mogga mie¢ decydujgce znaczenie, w celu zapo-
biezenia utraty zaufania rynkéw do odpornosci bankéw, szczegdlnie w krajach
o ograniczonej zdolnosci fiskalnej. Nalezy mie¢ na uwadze, ze ze wzgledu na to, Ze
przyczyng obecnego kryzysu nie s3 rynki finansowe, ryzyko pokusy naduzycia dla
bankoéw, jak i rzgdoéw nalezy uznac za niskie.

Harvey [2020] wskazat na réznice pomiedzy kryzysem zwigzanym z COVID-19
a globalnym kryzysem finansowym z lat 2008-2009. W jego opinii globalny kryzys
finansowy spowodowany byt niewtasciwym zarzadzaniem instytucjami finansowy-
mi, podczas gdy za wywotanie kryzysu zwigzanego z COVID-19 nie mozna wini¢ zad-
nego sektora ani wystepowania probleméw strukturalnych w gospodarce. Ze wzgle-
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du na rozbiezny wptyw czynnika demograficznego globalny kryzys finansowy ude-
rzyt przede wszystkim w duze korporacje, a pandemia koronawirusa wywotata ne-
gatywne konsekwencje w sektorze matych i srednich przedsiebiorstw. W rezultacie
Harvey [2020] nazwat obecny kryzys wywotany pandemig COVID-19 wielkg kom-
presja (ang. Great Compression), nawigzujac do wielkiej depresji z lat 1929-1933.
Konsekwencje obecnego kryzysu epidemicznego mozna poréwnac¢ do gigantycznej
kleski zywiotowej. Globalny kryzys finansowy z lat 2008-2009 wywotat wzrost nie-
pewnosci oraz utrate zaufania na catym Swiecie. W Europie pojawit sie wéwczas lek
dotyczacy gospodarek narodowych oraz strach przed pojawieniem sie kryzysu jesz-
cze gtebszego podobnego do wielkiej depres;ji z lat 1929-1933 [Moisi 2012]. Niestety
kryzys spowodowany pandemig COVID-19 tylko nasilit te negatywne nastroje [The
Economist 2020]. Jednym z negatywnych skutkéw kryzysu jest wzrost bezrobocia.
Zdaniem Drydakisa [2015] bezrobocie powoduje pogorszenie stanu zdrowia fizycz-
nego i psychicznego, co mozna byto obserwowa¢ miedzy innymi w Grecji, gdzie kry-
zys finansowy z lat 2008-2009 doprowadzit do podwojenia stopy bezrobocia. Bau-
mbach i Gulis [2014] wykazali, ze w wyniku kryzysu finansowego z lat 2008-2009
wzrosta liczba samobéjstw m.in. w Niemczech (+5,3%), Czechach (+7,6%), Stowacji
(+22,7%) i w Polsce (+19,3%). Badacze podkreslili dodatkowo, ze wplyw bezrobocia
na liczbe samobojstw jest wiekszy w krajach o mniejszym wsparciu socjalnym. Mat-
tei i inni [2014] wykazali dodatkowo, Ze istnieje istotny zwigzek miedzy liczba nieu-
danych i usitowanych samobdjstw a stopg bezrobocia i stopg wzrostu gospodarcze-
go. Dodatkowo pokazali oni, ze we Wtoszech, w 2009 r., kiedy to odnotowano spadek
realnego PKB (-5,1%), wzrosto spozycie napojow alkoholowych oraz Smiertelno$¢
Z przyczyn sercowo-naczyniowych. Rajmil i inni [2014] badali wptyw kryzysu finan-
sowego z lat 2008-2009 na zdrowie dzieci. Wykazali oni, ze w wyniku kryzysu odno-
towano miedzy innymi zwiekszong $miertelno$s¢ wsrod noworodkéw. Zwigzany
z kryzysem wzrost cen zZywnoS$ci przyczynit sie do pogorszenia nawykow zywienio-
wych w rodzinach. Ponadto, dodatkowy stres oraz negatywne emocje, ktdre wywo-
tuje kryzys, spowodowaty wzrost przemocy wobec dzieci, m.in. w Stanach Zjedno-
czonych. Zdaniem Rajmila i innych [2014], kryzys pogtebia nieréwnos$ci spoteczne
w tym nieréwnos$ci w jakoSci zycia zwigzanej ze stanem zdrowia. Spotecznymi de-
terminantami zdrowia sg warunki, w ktorych ludzie rodzg sie, zyja, pracuja, jak row-
niez czynniki strukturalne warunkéw zycia, tj. m.in. podziat wtadzy, pieniedzy oraz
zasobow. Marmot i Bell [2009] s3g zdania, ze kryzys finansowy wptywa negatywnie
zar6wno na warunki zycia, jak i na czynniki strukturalne. Z powyzszego wynika, ze
pandemia COVID-19 moze przyczyni¢ sie do wzrostu $miertelnosci zaré6wno bezpo-
$rednio, jak i posrednio w wyniku pogorszenia sie sytuacji ekonomiczno-spoteczne;j
na catym Swiecie. W opinii Lainga [2020] bardzo niebezpieczne jest to, Ze pandemia
COVID-19 ma potencjal niszczenia zaréwno indywidualnych gospodarstw domo-
wych, przedsiebiorstw, sektoréw, jak i catych gospodarek narodowych. Jego zdaniem
pandemia COVID-19 moze spowodowac spustoszenie w Swiatowej gospodarce na
skale niespotykang od czas6w wielkiej depresji z lat 1929-1933.
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2. PANDEMIA COVID-19 I JE] WPLYW NA SYTUACJE
MAKROEKONOMICZNA POLSKI ORAZ POZOSTALYCH
PANSTW UNII EUROPEJSKIE]

2.1. Konsekwencje pandemii COVID-19 w panstwach Unii
Europejskiej

Epidemia COVID-19 spowodowata wystgpienie negatywnych konsekwencji za-
réwno ekonomicznych, jak i spotecznych niemalze na calym $wiecie. Z uwagi na to,
ze przedmiotem badan w monografii jest wptyw pandemii koronawirusa na sytuacje
gospodarczg Polski, w niniejszym rozdziale uwaga zostata skupiona przede wszyst-
kim na Polsce oraz pozostatych panstwach Unii Europejskiej, tj. najblizszym geogra-
ficznie, gospodarczo i spotecznie regionie.

Pandemia COVID-19 uznawana jest za najwieksza na Swiecie od ponad 100 lat,
tj. czaséw pandemii grypy ,hiszpanki”. Potwierdzone przypadki choroby dotycza
prawie wszystkich panstw $wiata. Wedtug danych Worldometers z 14 czerwca
2020 . liczba potwierdzonych przypadkéw COVID-19 na $wiecie wynosita ponad
7,9 mln o0s6b, z czego 15% przypadato na panstwa Unii Europejskiej. Na rysunku 2.1.
przedstawiono liczbe potwierdzonych przypadkéw COVID-19 na mln mieszkancéw
we wszystkich 27 panstwach Unii Europejskie;j.

Rysunek 2.1. Liczba potwierdzonych przypadkéw COVID-19 na mln mieszkancow w panstwach
Unii Europejskiej (stan na 14.06.2020 r.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Worldometers.

Dane zaprezentowane na rysunku 2.1 wskazujg, Ze najnizszym poziomem po-
twierdzonych przypadkéw COVID-19 na mln mieszkancéw charakteryzowaly sie
Stowacja, Grecja i Finlandia (ok. 300 przypadkéw), a najwyzsza zarazliwos$¢ zaob-
serwowano w Luksemburgu i Hiszpanii, tj. ponad 6000 przypadkéw COVID-19 na
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mln mieszkancéw. W przypadku Polski potwierdzono zakazenie u 777 os6b na
mln mieszkancéw. Wedtug danych Worldometers najwieksza bezwzgledng liczbe
potwierdzonych przypadkéw COVID-19 odnotowano w Hiszpanii, Wtoszech, Niem-
czech i Francji (stan na 14 czerwca 2020 r.). Warto dodac¢, ze pierwsze potwierdzone
przypadki koronawirusa w Unii Europejskiej odnotowano 23 stycznia we Wtoszech,
24 stycznia we Francji oraz 27 stycznia w Niemczech.

Liczba potwierdzonych przypadkéw zakazen koronawirusem w poszczegdl-
nych krajach moze by¢ powigzana z liczba wykonywanych testéw na obecno$¢
COVID-19. Na rysunku 2.2 przedstawiono skumulowang liczbe testéw na obecnos¢
koronawirusa na mln mieszkancéw w panstwach Unii Europejskiej.

Rysunek 2.2. Skumulowana liczba wykonanych testdw na obecno$¢ COVID-19 na mln mieszkan-
cow w panstwach Unii Europejskiej (stan na 14 czerwca 2020 r.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Worldometers.

Z rysunku 2.2 wynika, Ze najwiecej testow byto wykonywanych w Finlandii, na
Malcie oraz w Luksemburgu - ponad 170 tys. testbw na mln mieszkancoéw. Najmniej
testow wykonywano w nowych panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej, mia-
nowicie w Bulgarii i Chorwacji - mniej niz 20 tys. testow na mln mieszkancow. Pol-
ska nalezata do krajéw charakteryzujacych sie niskim poziomem testowania spote-
czenstwa na obecno$¢ COVID-19.

W opinii Salathe i innych [2020] koszty zwiekszonego testowania, Sledzenia
kontaktow oraz izolacji sg wysokie w krétkim okresie. Jednak w dtuzszej perspekty-
wie szybsza kontrola pozwala znaczgco zmniejszy¢ ekonomiczne i spoteczne koszty
dziatan dotyczacych dystansowania spotecznego, ktére negatywnie wptywajg na
funkcjonowanie jednostek, przedsiebiorstw, jak i catej gospodarki. Pomimo ze samo
testowanie nie powstrzyma rozprzestrzeniania sie koronawirusa, stanowi istotng
cze$S¢ strategii walki z COVID-19 [Salathe i in. 2020]. Ponadto, Berger i inni [2020]
wskazujg, ze testowanie moze obnizy¢ koszty ekonomiczne ekspansywnej polityki
fiskalnej i monetarnej, a takze zmniejszy¢ zatory w systemie opieki zdrowotnej. Cor-
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reia i inni [2020] twierdza, Ze wczesne i szybkie interwencje rzagdoéw pomagaja chro-
ni¢ zdrowie oraz wyniki ekonomiczne.

Wilson i inni [2020] oszacowali ryzyko $mierci os6b chorych na COVID-19 na
3,5% w Chinach oraz przecietnie 4,2% w innych 82 badanych panstwach $wiata. Jel-
nov [2020] na podstawie badan panelowych na prébie 156 panstw Swiata wykazat,
ze COVID-19 prawdopodobnie nie rozprzestrzenia sie na wiecej niz kilka procent
populacji, jednakze prowadzi do stosunkowo wysokiej $miertelno$ci wynoszacej
przecietnie ok. 10%. Na rysunku 2.3 przedstawiono wskaznik $miertelnosci
COVID-19 w panstwach Unii Europejskiej, stanowigcy iloraz liczby $mierci oraz licz-
by potwierdzonych przypadkéw choroby.

Rysunek 2.3. Smiertelnoéé COVID-19 w panstwach Unii Europejskiej (stan na 14 czerwca
2020r)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Worldometers.

Dane zaprezentowane na rysunku 2.3 ukazuja silne zréznicowanie poziomu
$Smiertelnosci COVID-19 w Unii Europejskiej. Najnizsza Smiertelno$¢ COVID-19, po-
nizej 2%, dotyczyta Malty, Stowacji i Cypru. Niestety, w przypadku Francji, Finlandii
i Belgii poziom $miertelnosci COVID-19 wynosit ponad 16%, tj. daleko przekraczat
wyniki badan Wilsona i innych [2020] oraz Jelnova [2020]. W przypadku Polski po-
ziom Smiertelnos$ci na COVID-19 w badanym okresie wynosit ok. 4,2%. Warto zau-
wazy¢, ze Wegry oraz Finlandia charakteryzujace sie jednym z najnizszych pozio-
mow zarazenia koronawirusem doswiadczyty bardzo wysokiej Smiertelno$ci na
COVID-19. W przypadku Luksemburga natomiast mozna zauwazy¢ odwrotng zalez-
nos$¢ tj. bardzo wysoki stopien zakazenia COVID-19 ludnosci powigzany z relatywnie
niska stopa Smiertelnosci choroby.

Z danych zaprezentowanych na rysunkach 2.1 oraz 2.3 wynika, ze z perspekty-
wy panstw Unii Europejskiej sytuacje epidemiczng w Polsce w pierwszych miesig-
cach wystepowania pandemii nalezy uznac¢ za wzglednie dobra. Potwierdzaja to za-
réwno poziom zakazenia ludnosci, jak i $miertelnos¢ COVID-19 ksztattujace sie poni-
zej Srednie;j.
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Pandemia COVID-19 odcisneta pietno na niemal kazdej gospodarce narodowej
Swiata. Implementacja decyzji wtadz panstwowych w reakcji na rozprzestrzenianie
sie epidemii koronawirusa w Unii Europejskiej wywota wiele negatywnych konse-
kwencji ekonomicznych w poszczegdlnych krajach cztonkowskich. Do oceny wpltywu
pandemii COVID-19 na gospodarki panstw Unii Europejskiej postuzyty dane doty-
czace prognoz najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych oraz finansow
publicznych na 2020 rok, opracowanych przez Oxford Economics. Poddano ocenie
poziom: stopy wzrostu PKB, inflacji (CPI), bezrobocia, wielkos$ci eksportu i importu,
wielkos$ci produkcji przemystowej, wielko$ci konsumpcji prywatnej oraz rzadowe;j,
salda budzetowego oraz zadtuzenia publicznego. Ze wzgledu na brak dostepnosci
danych dla siedmiu krajéw badaniu poddano 20 panstw cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej. W celu ukazania efektu pandemii koronawirusa na oczekiwania ekonomi-
stéw dotyczace ksztattowania sie poziomu wyzej wymienionych wskaznikéw doko-
nano porownania cyklicznych (comiesiecznych) prognoz na 2020 r. z okresu listopad
2019 r. - maj 2020 r. Badane zjawisko zostato zilustrowane za pomocg japonskich
wykresow Swiecowych. Japonskie wykresy swiecowe (metoda Swiec japonskich)
nalezg do najstarszych, najpopularniejszych metod analizy technicznej cen akcji na
gietdzie [Marshall i in. 2006]. Ponadto, bardzo czesto wykorzystywane sg one do zo-
brazowania zmian wielkos$ci dla danych panelowych. Do skonstruowania wykresu
Swiecowego potrzebna jest wiedza na temat warto$ci poczatkowych (otwarcia), kon-
cowych (zamkniecia), maksymalnych oraz minimalnych opisywanej zmiennej w ba-
danym okresie. Kazda Swieca sktada sie z korpusu (ang. real body) oraz, jezeli wyste-
puja, dolnego i gérnego cienia Swiecy (ang. lower and upper shadow). Zakres miedzy
wartoscig poczatkowa (otwarcia) a konncowa (zamkniecia) reprezentuje wysoko$¢
korpusu swiecy. Kolor swiecy wskazuje na wystepujacy trend. Biaty (jasny) kolor
Swiecy reprezentuje trend wzrostowy, tj. sytuacje, w ktorej wartos¢ koncowa jest
wieksza do wartoéci poczatkowej. Swieca w kolorze czarnym (ciemnym) oznacza
sytuacje przeciwnag, tj. kiedy wartos¢ konncowa jest mniejsza od wartosci poczatkowej
[Nison 1994, Gdakowicz 2014]. W badaniu za warto$¢ poczatkowg przyjeto progno-
ze z listopada 2019 r., a okres koncowy stanowita prognoza z maja 2020 r.

Stopa wzrostu PKB stanowi podstawowy makroekonomiczny miernik sytuacji
gospodarczej. Prognozy Oxford Economics przedstawione na rysunku 2.4 wskazujg
na znaczace i niezwykle gwattowne pogorszenie koniunktury gospodarczej w pan-
stwach Unii Europejskiej w 2020 r. na skutek wystgpienia pandemii koronawirusa.
Z zaprezentowanych danych wynika, ze gospodarczo najsilniej ucierpig Hiszpania,
Francja, Belgia, Wtochy oraz Portugalia, tj. panstwa najbardziej dotkniete pandemia
COVID-19 oraz te w duzej mierze oparte na sektorze turystycznym. Wedtug prognoz
Statista [2020] z maja 2020 r. oczekuje sie, ze gospodarka Unii Europejskiej skurczy
sie 0 7,4% w 2020 r.
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Rysunek 2.4. Oczekiwana stopa wzrostu PKB w panstwach Unii Europejskiej w 2020 r. na pod-
stawie prognoz z okresu od listopada 2019 r. do maja 2020 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Oxford Economics.

Oczekuje sie jednak, ze recesja bedzie miata krotkookresowy charakter,
aw 2021 r. wystapi silne odbicie gospodarcze. W opinii Cochrane’a [2020] poziom
PKB powinien szybko powr6ci¢ do stanu sprzed pandemii, jezeli problemy finanso-
we poszczegblnych podmiotdw nie zniszczg catej gospodarki. Cochrane [2020]
wskazuje rowniez, ze problem ubytku PKB nie bytby tak dotkliwy dla poszczegol-
nych gospodarek narodowych, gdyby mozna byto liczy¢ na powro6t utraconego PKB.
Jednakze taka sytuacja nigdy nie wystepuje, poniewaz raz niewytworzony PKB jest
niewytworzony na dobre.

Rysunek 2.5. Stopa wzrostu PKB w panstwach Unii Europejskiej w 2009 r. (dane) oraz 2020 r.
(prognozy z maja 2020 r.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat oraz Oxford Economics.

Dane przedstawione na rysunku 2.5. wskazuja, ze wedtug prognoz Oxford Eco-
nomics pandemia koronawirusa bedzie bardziej dotkliwa dla gospodarek Unii Euro-
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pejskiej niz globalny kryzys finansowy z lat 2008-2009. W 2009 r. najglebsza recesja
wystgpita w Finlandii, Chorwacji oraz na Wegrzech (powyzej 6%). Przecietny po-
ziom realnego spadku PKB w 2009 r. w panstwach Unii Europejskiej wynidst 4,2%
[Tridico 2013]. Najbardziej dotkniete przez COVID-19 panstwa unijne nie doswiad-
czyly tak duzego ubytku PKB w 20009 r., jaki prognozowany jest w 2020 r. Co nalezy
odnotowa¢, Polska jako jedyne panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej nie do-
$Swiadczyto ujemnego tempa wzrostu PKB w konsekwencji globalnego kryzysu finan-
sowego w 2009 r., jednakze dane z rysunku 2.5 wskazujg na spadek poziomu realne-
go PKB az 0 3,5% w 2020 r.

Konsekwencje COVID-19 dla wzrostu gospodarczego wydajg sie oczywiste,
jednakze ocena intensywnos$ci wptywu pandemii koronawirusa na poziom inflacji
jest trudna oraz obarczona duza niepewnoScig [Ruiz Estrada 2020]. Wedtug Wren-
-Lewisa [2020] pandemia koronawirusa spowoduje wzrost kosztow i moze dopro-
wadzi¢ do tymczasowej wzmozonej inflacji, jednak w jego opinii banki centralne nie
powinny w sie tym nadmiernie przejmowac. Na rysunku 2.6 zostat przedstawiony
prognozowany poziom inflacji w panstwach Unii Europejskiej w 2020 .

Rysunek 2.6. Oczekiwany poziom inflacji (CPI) w panstwach Unii Europejskiej w 2020 r. na
podstawie prognoz z okresu od listopada 2019 r. do maja 2020 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Oxford Economics.

W wyniku wystgpienia pandemii COVID-19 Oxford Economics dokonat korekty
prognozy inflacji na 2020 r. W przypadku 17 z 20 badanych panstw Unii Europejskiej
oczekiwany poziom inflacji ulegt obnizeniu. Warto zauwazy¢, ze w 10 panstwach ta
zmiana wyniosta ponad 1 p.p. Prognozy z maja 2020 r. wskazujg na wystapienie de-
flacji w 2020 r. w Grecji, Hiszpanii, Wtoszech i Portugalii. Z kolei w przypadku wiek-
szosci panstw z Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym Polski, oczekiwany poziom
indeksu CPI w 2020 r. wyniesie ponad 2% (w Polsce i Rumunii ponad 3%).
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Kolejnym miernikiem oceny sytuacji gospodarczej jest stopa bezrobocia. Glo-
balny kryzys finansowy z lat 2008-2009, ktory uderzyt w niemal wszystkie sektory
gospodarki, a w konsekwencji w rynek pracy, spowodowat masowy wzrost bezrobo-
cia zaré6wno w USA, jak i w Europie [OECD 2010, Wolff 2012]. Ruiz Estrada [2020]
zaproponowatl nowa koncepcje bezrobocia - inemployment, definiujaca tak czes¢ za-
sobu sity roboczej catkowicie lub czeSciowo unieruchomionej na skutek choréb za-
kaznych (epidemii lub pandemii), klesk zywiotowych oraz konfliktéw spotecznych
lub zbrojnych. Inemployment stanowi etap poprzedzajacy bezrobocie w kréotkim lub
$rednim okresie. Inemployment mozna uznac¢ za bezposredni skutek pandemii koro-
nawirusa. Na rysunku 2.7 zostata przedstawiona prognozowana wielko$¢ stopy bez-
robocia w panstwach Unii Europejskiej w 2020 r.

Rysunek 2.7. Oczekiwany poziom bezrobocia w panstwach Unii Europejskiej w 2020 r. na pod-
stawie prognoz z okresu od listopada 2019 r. do maja 2020 r. (%)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Oxford Economics.

Prognozy Oxford Economics z okresu listopad 2019 r. - maj 2020 r. przedsta-
wione na rysunku 2.7 wskazuja na wystepowanie negatywnego wptywu COVID-19
na rynek pracy we wszystkich badanych panstwach Unii Europejskiej. W przypadku
Niderlandéw, Niemiec, Szwecji oraz Stowacji zmiany prognoz stopy bezrobocia
w 2020 r. w konsekwencji wystapienia pandemii koronawirusa nie przekraczajg
1 p.p. Jednakze prognozy dotyczace stopy bezrobocia w Chorwacji, Irlandii oraz Gre-
cji ulegly znacznemu pogorszeniu, o ponad 4 p.p. Oxford Economics prognozuje, ze
wplyw COVID-19 na polski rynek pracy nie bedzie silnie negatywny. Oczekuje sie, ze
kryzys spowodowany pandemig COVID-19, podobnie jak globalny kryzys finansowy,
w roznym stopniu wptynie na rynki pracy w poszczegolnych panstwach Unii Euro-
pejskiej. Tridico [2013] wykazat, Zze w panstwach cztonkowskich, gdzie instytucje
spoteczne oraz zwigzki zawodowe byty silniejsze, bezrobocie nie wzrosto gwattow-
nie, a koszty spoteczne globalnego kryzysu finansowego miaty mniej dotkliwy cha-
rakter.
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Pandemia COVID-19 bardzo silnie uderzyta w handel miedzynarodowy, zar6w-
no w aspekcie podazowym, jak i popytowym. Od II wojny $wiatowej wartos$¢ swia-
towego handlu spadata tylko kilkukrotnie. Do wystgpienia pandemii koronawirusa
handel najdotkliwiej ucierpial w czasie ostatniego globalnego kryzysu finansowego,
kiedy to pomiedzy trzecim kwartatem 2008 r. a drugim kwartatem 2009 r. wywotat
tzw. wielkie zalamanie handlu (ang. Great Trade Collapse) [Baldwin i Tomiura 2020].
Owczesne zatamanie handlu wywotane bylo tylko i wytacznie szokiem popytowym
potaczonym z efektami kompozycyjnymi i synchronicznymi. Z tego wzgledu nega-
tywny efekt handlu miedzynarodowego dalece przewyzszat wielko$¢ ubytku PKB
[Balwin 2009]. Na rysunku 2.8 zostaty przedstawione prognozowane zmiany wiel-
kosci eksportu w panstwach Unii Europejskiej w 2020 r.

Rysunek 2.8. Oczekiwana wielko$¢ eksportu w panstwach Unii Europejskiej w 2020 r. na pod-
stawie prognoz z okresu od listopada 2019 r. do maja 2020 r. (roczna zmiana w p.p.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Oxford Economics.

Dane na wykresie 2.8 wskazuja, ze COVID-19 wptynat negatywnie na progno-
zowang wartos$¢ eksportu wszystkich badanych panstw Unii Europejskiej. Jednakze
sita tego wplywu w poszczegélnych krajach jest r6zna. Prognozowana zmiana war-
tosci eksportu w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym Polsce, nie jest tak
dotkliwa, jak w panstwach najsilniej doSwiadczonych pandemig koronawirusa m.in.
w Hiszpanii, Belgii i we Wtoszech. Potwierdza to wskazanie Baldwina i Tomiury
[2020], ze COVID-19, jako szok podazowy, wywota najwiekszy ubytek wartosci eks-
portu w krajach najbardziej dotknietych pandemia. Nalezy zaznaczy¢, Ze poziom
otwartoSci gospodarki nie ma wiekszego wptywu na prognozowang zmiane wartosci
eksportu. Na rysunku 2.9 zostaly przedstawione prognozowane zmiany wielkoSci
importu w panstwach Unii Europejskiej w 2020 r.

Oxford Economics prognozuje, podobnie jak w przypadku eksportu, Ze panstwa
Europy Srodkowo-Wschodniej, poza Chorwacja, do$wiadcza najmniejszego ubytku
importu w 2020 r. w badanej grupie panstw Unii Europejskiej.
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Rysunek 2.9. Oczekiwana wielko$¢ importu w panstwach Unii Europejskiej w 2020 r. na pod-
stawie prognoz z oKkresu listopad 2019 r. - maj 2020 r. (roczna zmiana w p.p.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Oxford Economics.

Na podstawie danych przedstawionych na rysunku 2.9 mozna stwierdzi¢ wy-
stepowanie bardzo silnej dodatniej korelacji pomiedzy prognozowang zmiang wiel-
kosSci importu a eksportu. Wyjatek stanowi Irlandia, w ktoérej przypadku jeszcze
przed wystgpieniem pierwszych symptomow pandemii COVID-19 prognozowano
ubytek wielkosci importu w 2020 r. wzgledem roku poprzedniego. Ze wzgledu na
blisko$¢ geograficzng poszczegblnych panstw Unii Europejskiej nie mozna bezpo-
Srednio stwierdzi¢, Ze zgodnie z zatozeniem Baldwina i Tomiury [2020] COVID-19
jako szok popytowy wywotla najsilniejszy spadek wartoSci importu u partneréw
handlowych krajow najbardziej dotknietych pandemia. Z rysunkéw 2.8 i 2.9 wynika,
ze na skutek wystgpienia pandemii COVID-19 prognozowana wielko$¢ handlu mie-
dzynarodowego zaréwno eksportu, jak i importu w 2020 r. zmniejszyta sie przeciet-
nie o ponad 8 p.p. w panstwach Unii Europejskiej. W opinii Baldwina i Tomiury
[2020] pandemia koronawirusa moze spowodowac trwaty ubytek w handlu miedzy-
narodowym bedacy konsekwencjg realizowanej polityki gospodarczej poszczego6l-
nych krajow oraz reakcji podmiotow gospodarczych, tj. bezposrednich uczestnikow
wymiany handlowej, co nalezy uznac za bardzo niebezpieczne i negatywne.

W opinii Weder di Mauro [2020] niektdre efekty pandemii mogg by¢ trwalsze.
Zaktocenia, jakich doswiadczyty i wcigz doswiadczajag podmioty gospodarcze, osoby
prywatne oraz rzady poszczeg6lnych panstw, jednoznacznie wskazuja, Ze globaliza-
cja i integracja mogg by¢ zagrozone z powodu szokéw wywotanych wstrzgsami
zdrowotnymi, takimi jak COVID-19. Przedsiebiorstwa produkcyjne prawdopodobnie
wziely lub wezma pod uwage obecna lekcje, ze tancuchy dostaw, zaréwno te global-
ne, jak i krajowe, moga zosta¢ nagle przerwane przez szok zdrowotny. Na rysunku
2.10 zostaty przedstawione prognozowane zmiany wielkoSci produkcji przemysto-
wej w panstwach Unii Europejskiej w 2020 r.
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Rysunek 2.10. Oczekiwana wielko$¢ produkcji przemystowej w panstwach Unii Europejskiej
w 2020 r. na podstawie prognoz z okresu od listopada 2019 r. do maja 2020 r. (roczna zmiana

W p.p.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Oxford Economics.

Epidemia COVID-19 wptyneta na obnizenie prognozowanej wielkos$ci produkcji
przemystowej we wszystkich badanych panstwach Unii Europejskiej w 2020 r. Jed-
nakze sita tego wptywu nie jest jednakowa, tj. w przypadku czeSci krajow prognozo-
wany ubytek produkcji przemystowej na skutek wystgpienia pandemii COVID-19
wyniesie w 2020 r. ponad 15 p.p. (Wtochy i Wegry), podczas gdy w Butgarii, Polsce
i Niderlandach nie powinien przekroczy¢ 5 p.p. Tak istotne obnizenie oczekiwanej
wielkosci produkcji przemystowej w Unii Europejskiej ukazuje site pandemii
COVID-109. Ilustruja to wyniki badan Cavallo i innych [2013], ktérzy wykazali, Ze je-
dynie ogromne katastrofy sg w stanie wywota¢ negatywny wptyw na wielko$¢ pro-
dukcji w gospodarce narodowe;j.

W silnie zintegrowanym $wiecie, bedgcym swego rodzaju zestawem naczyn po-
taczonych, skutki choroby wykraczajacej poza zachorowalno$¢ i Smiertelno$¢ staty
sie bardzo widoczne od wybuchu epidemii COVID-19. Panika ws$r6d konsumentéw
oraz przedsiebiorcéw znieksztatcita wzorce konsumpcji, oraz wywotata wystapienie
anomalii rynkowych [McKibbin i Fernando 2020b]. Na rysunku 2.11 zostaty przed-
stawione prognozowane zmiany wielkosci konsumpcji prywatnej w panstwach Unii
Europejskiej w 2020 r.

Na rysunku 2.11 ukazano, ze we wszystkich badanych panstwach Unii Europej-
skiej pandemia COVID-19 w istotnym stopniu wptyneta na prognozowang wielko$¢
konsumpcji prywatnej w 2020 r. W przypadku czterech krajéw tj. Hiszpanii, Belgii,
Francji oraz Irlandii zmiana prognozy przekracza 10 p.p., a w Butgarii i na Wegrzech
ta zmiana nie przekracza 5 p.p. Przed wystgpieniem pandemii koronawirusa Polska
znajdowata sie w grupie trzech panstw Unii Europejskiej, razem ze Stowacjg i We-
grami, o najwyzszym prognozowanym wzro$cie poziomu konsumpcji prywatnej
w 2020 r. Pandemia COVID-19 spowodowata uszczuplenie prognozowanej kon-
sumpcji prywatnej w Polsce w 2020 r. o ponad 6 p.p. Analizujgc dane z rysunku 2.11,
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mozna zgodzi¢ sie ze stwierdzeniem Bakera i innych [2020b], Zze wydatki gospo-
darstw domowych bardzo silnie zareagowaty na pandemie COVID-19. Negatywna
zmiana wielkoSci konsumpcji wynika z wystgpienia szokéw dochodowych oraz
grozby zaktdécenia tancucha dostaw, potaczonych ze znaczng niepewnosciag w gospo-
darce i na rynkach finansowych.

Rysunek 2.11. Oczekiwana wielko$¢ konsumpcji prywatnej w panstwach Unii Europejskiej
w 2020 r. na podstawie prognoz z okresu od listopada 2019 r. do maja 2020 r. (roczna zmiana

W p.p.)
4 .

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Oxford Economics.

Karras [1994] wykazat, ze istnieje dodatnia zalezno$¢ pomiedzy wielkoScig
konsumpcji prywatnej oraz konsumpcji rzagdowej, a obie kategorie konsumpcji moz-
na uznac¢ za dobra komplementarne. Jednakze dane przedstawione na rysunku 2.12
dotyczace prognozowanych zmian wielkosSci konsumpcji rzgdowej w panstwach Unii
Europejskiej w 2020 r. nie potwierdzajg wynikow badan Karrasa [1994].

Prognozy Oxford Economics wskazuja, Ze pandemia COVID-19 spowodowata
wzrost poziomu konsumpcji rzadowej w 2020 r. w wiekszosci badanych panstw Unii
Europejskiej. Z kolei w przypadku pieciu panstw, w tym Polski, koronawirus ujemnie
wptynat na oczekiwang wielko$¢ konsumpcji rzagdowej. Wzrost poziomu konsumpcji
rzadowej nalezy uznac za przyktad wzrostu ekspansji fiskalnej w wiekszosci panstw
Unii Europejskiej. Badania wskazuja, zZe realizacja polityki transferowej skutkujaca
wzrostem konsumpcji rzgdowej moze spowodowa wzrost konsumpcji prywatnej
[Coenen i Straub 2005, Perotti 2005, Mountford i Uhlig 2009]. Ponadto, Fornaro i Wolf
[2020] wykazali, Ze rozprzestrzenianie sie koronawirusa moze spowodowac¢ zatama-
nie popytu, uruchomic¢ spirale popytowo-podazowa oraz aktywowac¢ putapki stagna-
cyjne stanowigce konsekwencje wystepowania zwierzecych instynktow. Agresywna
polityka wspierania inwestycji moze natomiast uchroni¢ przed wyzej wymienionymi
negatywnymi zjawiskami w gospodarce. Majac na uwadze powyzsze, mozna stwier-
dzi¢, ze ekspansywna polityka wydatkowa rzadéw krajowych Unii Europejskiej ma na
celu pobudzenie konsumpcji prywatnej, a w konsekwencji ozywienie gospodarcze.
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Rysunek 2.12. Oczekiwana wielko$¢ konsumpcji rzadowej w panstwach Unii Europejskiej
w 2020 r. na podstawie prognoz z okresu od listopada 2019 r. do maja 2020 r. (roczna zmiana

W p.p.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Oxford Economics.

W obliczu rzeczywistego i finansowego kryzysu role rzadu, a przede wszystkim
polityki fiskalnej nalezy uznac¢ za kluczowa [McKibbin i Fernando 2020b]. W miare
rozprzestrzeniania sie COVID-19 na catym $wiecie rzady krajowe starajg sie zrozu-
miec i opanowac epidemie [Eichenbaum i in. 2020]. W opinii Becka [2020] tymcza-
sowe obnizenie podatkéw oraz wzmozone wydatki publiczne, pomimo oczywistego
negatywnego wptywu na sytuacje budzetowa, wydaja sie obecnie najbardziej roz-
sadnym podejsciem w realizacji polityki fiskalnej. Jednakze powiekszajac ekspansje
fiskalng, rzady narodowe powinny mie¢ na wzgledzie zachowanie stabilnosci finan-
sow publicznych.

Rysunek 2.13. Oczekiwany poziom salda budzetowego w panstwach Unii Europejskiej w 2020 r.
na podstawie prognoz z okresu od listopada 2019 r. do maja 2020 r. (% PKB)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Oxford Economics.
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Mackiewicz [2010] okresla stabilnos¢ fiskalng jako zdolno$¢ sektora finanséw
publicznych do kontynuowania dotychczasowej polityki bez koniecznosci naruszania
miedzyokresowego ograniczenia budzetowego sektora publicznego. Podkresla réw-
niez, ze stabilno$¢ fiskalna umozliwia prowadzenie skutecznej antycyklicznej polity-
ki fiskalnej oraz niezaleznej polityki pienieznej przez bank centralny. Krajewski i inni
[2016] wykazali, ze finanse publiczne krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym
Polski, byty stabilne pomimo wystgpienia globalnego kryzysu finansowego w latach
2008-2009. Z danych przedstawionych na rysunku 2.13 wynika, ze w przypadku
wszystkich badanych panstw Unii Europejskiej pandemia koronawirusa bardzo ne-
gatywnie wptyneta na prognozy dotyczace wartosci salda budzetowego w 2020 r.
Prognozy Oxford Economics z listopada 2019 r. wskazywaty, Ze stan finans6w pu-
blicznych panstw cztonkowskich w 2020 r. bedzie stabilny, a kryterium konwergen-
cji dotyczace wysokosci deficytu budzetowego (wynoszace 3% PKB) nie bedzie
przekroczone (poza Rumunig). Niestety COVID-19 zmusit Oxford Economics do ko-
rekty prognoz, wskazujgac na wystgpienie niespotykanych poziomdéw deficytu budze-
towego przekraczajacych w przypadku sze$ciu badanych panstw (Francji, Chorwacji,
Rumunii, Hiszpanii, Wtoch i Portugalii) 10% PKB w 2020 r. Prognoza z maja 2020 r.
dla Polski zaktada deficyt budzetowy w 2020 r. na poziomie 8,5% PKB. Na rysunku
2.14 przedstawiono prognozy dotyczace poziomu dtugu publicznego w panstwach
Unii Europejskiej w 2020 r.

Rysunek 2.14. Oczekiwany poziom dtugu publicznego w panstwach Unii Europejskiej w 2020 r.
na podstawie prognoz z okresu od listopada 2019 r. do maja 2020 r. (% PKB)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Oxford Economics.

Dane przedstawione na rysunku 2.14 sg silnie skorelowane z danymi prognoz
deficytu budzetowego (rysunek 2.13). W przypadku wszystkich badanych krajow,
poza Butgarig, prognozy Oxford Economics z maja 2020 r. wskazuja na wzrost zadtu-
zenia publicznego w wyniku pandemii COVID-19. Z rysunku 2.14 wynika, ze w przy-
padku pieciu badanych krajow, dtug publiczny na koniec 2020 r. bedzie stanowit po-
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nad 100% PKB. Wedtug Becka [2020] prowadzenie rozsadnej polityki fiskalnej
w ostatnich latach przez tzw. oszczedne kraje m.in. Niemcy, dato mozliwo$¢ wpro-
wadzenia tymczasowego rozluznienia polityki budzetowej bez negatywnych konse-
kwencji. Jednakze w przypadku panstw, gdzie poziom niestabilno$ci fiskalnej na sku-
tek pandemii COVID-19 bedzie najsilniejszy, potaczony z wysokim poziomem zadtu-
zenia publicznego (m.in. Wtochy, Hiszpania, Grecja, Portugalia), wystapi ryzyko utra-
ty stabilnosci dtugu. Moze to wywota¢ wzrost rentownoSci obligacji rzadowych tych
panstw, a w konsekwencji znaczacy wzrost kosztéw obstugi dtugu publicznego bez-
posrednio wptywajgcy na saldo budzetu w kolejnych latach. Ztamanie fiskalnych kry-
teriow konwergencji przez poszczegélne panstwa Unii Europejskiej skutkowac be-
dzie koniecznoscig podjecia odpowiednich decyzji politycznych w formie konsolida-
cji fiskalnej w przysztosci, podobnie jak miato to miejsce w reakcji na globalny kry-
zys finansowy z lat 2008-2009 [Wielechowski 2019].

Zaprezentowane wczeSniej dane dotyczace prognoz najwazniejszych wskazni-
kow makroekonomicznych oraz finanséw publicznych wskazujg na istotne pogor-
szenie sytuacji gospodarczej, oraz stabilno$ci finanséw publicznych badanych pan-
stw Unii Europejskiej, w tym Polski, w konsekwencji wystapienia pandemii
COVID-19. Warto zaznaczy¢, Ze wcigz nie mozna oceni¢ peinych skutkéw gospodar-
czych pandemii koronawirusa, co rodzi wzrost poziomu niepewnosci i ryzyka. Opra-
cowany przez Oxford Economics [2020] indeks ryzyka ekonomicznego (ang. Econo-
mic Risk Index) mierzy poziom ryzyka gospodarczego, finansowego, biznesowego
oraz rynkowego 164 panstw Swiata na podstawie regularnie (najczesSciej miesiecz-
nie) aktualizowanych ocen. Oxford Economics dokonuje oceny poziomu ryzyka eko-
nomicznego kraju, bioragc pod uwage sze$¢ kategorii ryzyka, tj.: ryzyko kredytowe,
ryzyko walutowe, ryzyko handlowe, ryzyko otoczenia gospodarczego, ryzyko kosz-
towe oraz ryzyko popytu rynkowego. Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 10, gdzie 0
oznacza brak ryzyka ekonomicznego kraju, a 10 reprezentuje najwyzszy poziom ry-
zyka. Na rysunku 2.15 zostat przedstawiony poziom indeksu ryzyka ekonomicznego
w panstwach Unii Europejskiej przed (w listopadzie 2019 r.) oraz po wystapieniu
pandemii COVID-19 (w maju 2020 r.).

Na rysunku 2.15. wskazano, ze wystapienie pandemii COVID-19 nie wptyneto
w sposOb znaczacy na zmiane oceny ryzyka ekonomicznego badanych panstw Unii
Europejskiej przez Oxford Economics. Jednakze wystepowatly i nadal wystepuja
istotne roznice w poziomie indeksu ryzyka ekonomicznego w badanej grupie pan-
stw. W przypadku Danii, Niemiec i Austrii, indeks przyjmuje warto$ci nieznacznie
przekraczajace 2, podczas gdy w Grecji, Butgarii, Rumunii oraz Chorwacji ogo6lny
poziom ryzyka ekonomicznego jest dwukrotnie wyzszy, tj. przyjmuje wartosci po-
wyzej 4. Oxford Economics oszacowat ryzyko ekonomiczne Polski w maju 2020 r.
na 3,2.
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Rysunek 2.15. Indeks ryzyka ekonomicznego w panstwach Unii Europejskiej w listopadzie
2019 r. oraz w maju 2020 r. (pkt w skali 0-10)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Oxford Economics.

W tabeli 2.1 przedstawiono pozycje w rankingu indeksu ryzyka ekonomicznego
panstw Unii Europejskiej przed (w listopadzie 2019 r.) oraz po (w maju 2020 r.) wy-
stapieniu pandemii COVID-19.

Tabela 2.1. Pozycje panstw Unii Europejskiej w rankingu poziomu Indeksu ryzyka ekonomicznego
w listopadzie 2019 oraz w maju 2020 r. (pozycja w rankingu na 164 panstwa poddane ocenie)

Panstwo 11.2020r. 05.2020 . Panstwo 11.2020 . 05.2020 .
Dania 3 2 Stowacja 26 23
Austria 6 4 Hiszpania 25 26
Niemcy 2 4 POLSKA 30 26
Szwecja 6 5 Portugalia 31 31
Niderlandy 9 9 Wtochy 38 40
Czechy 16 12 Wegry 39 42
Finlandia 23 17 Chorwacja 50 50
Francja 16 17 Rumunia 57 57
Belgia 23 20 Butgaria 53 58
Irlandia 20 23 Grecja 73 60

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Oxford Economics.
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Z danych przedstawionych w tabeli 2.1 wynika, Ze Dania, Austria, Niemcy,
Szwecja i Niderlandy, naleza do grupy 10 panstw o najnizszym poziomie ryzyka eko-
nomicznego na $wiecie. Grecja, Butgaria, Rumunia i Chorwacja natomiast zajmujg
w tym rankingu miejsca 50. lub dalsze na 164 panstwa poddane ocenie. Ranking ry-
zyka ekonomicznego Polski poprawit sie w badanym okresie o cztery pozycje. Poza
Polska, pozycje w rankingu poprawito dziewie¢ badanych panstw Unii Europejskiej,
a w przypadku siedmiu panstw ranking ryzyka ekonomicznego ulegt pogorszeniu.
Poprawa pozycji w rankingu 10 badanych panstw Unii Europejskiej nie oznacza jed-
nakze, ze poziom ich og6lnego ryzyka ekonomicznego uleglt obnizeniu, ale ze ryzyko
ekonomiczne dotyczace innych panstw, pozaunijnych, wzrosto na skutek wystapie-
nia pandemii koronawirusa.

Nalezy sie zgodzi¢ z Wasinskim i Wnukowskim [2020], ze pandemia COVID-19
oraz dziatania podejmowane w celu jej sttumienia skutkowa¢ beda zatamaniem
Swiatowej gospodarki, w tym gospodarek Unii Europejskiej. W krotkim okresie ko-
ronawirus ograniczyt poziom konsumpcji i produkcji oraz wptynat na wzrost bezro-
bocia. W dtuzszej perspektywie obecny kryzys moze skutkowa¢ wystgpieniem de-
stabilizacji finanséw publicznych, przede wszystkim silnie rosngcym zadtuzeniem.

Wedtug Becka [2020] pandemie COVID-19 nalezy uzna¢ za typowy przyktad
szoku, ktéry jest trudny do pokonania dla pojedynczego kraju. Koronawirus stanowi
wyzwanie, dla ktorego poziom Unii Europejskiej wydaje sie odpowiednim do koor-
dynowania dziatan (poza wcigz konieczng koordynacja globalng). W opinii Boone
[2020] poza oczywista wspotpraca w zakresie wsparcia opieki zdrowotnej oraz
Srodkéw ograniczajacych rozprzestrzenianie pandemii panstwa powinny prébowac
koordynowac¢ wsparcie fiskalne i monetarne. Spotegowatoby to efekt realizowanych
polityk. Boot i inni [2020] zwracajag uwage na koniecznos$¢ i pilno$¢ ukierunkowa-
nych strategii tagodzenia na poziomie europejskim oraz sugeruja podjecie skoordy-
nowanych dziatan po stronie polityki fiskalnej w celu zapewnienia ptynnosci do-
tknietym podmiotom gospodarczym. Brak takich dziatan w ich opinii moze dopro-
wadzi¢ do wystapienia zaktécenia przeptywoéw pienieznych, a w konsekwencji do
kryzysu bankowego. Konieczne jest Srednio- i dtugoterminowe planowanie na po-
ziomie krajowym i europejskim, w celu przywrécenia stabilnosci finansowej oraz
ozywienia gospodarki po kryzysie wywolanym przez pandemie COVID-19 [Nicola
iin. 2020].
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2.2. Dzialania zmierzajace do powstrzymania pandemii
COVID-19 w Polsce

W poréwnaniu do innych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej Polska nale-
zy do krajow, ktore jako ostatnie doswiadczyty wystepowania COVID-19 (tabela 1.1).
Do 14 czerwca 2020 r. mniej niz jeden promil (0,77) Polakéw doswiadczyt zarazenia
koronawirusem. Przecietna $miertelno$¢ COVID-19 wyniosta 4,2% (tabela 2.2).

Tabela 2.2. Wystepowanie COVID-19 w Polsce - podstawowe statystyki (stan na 14 czerwca
2020r.)

Pierwszy potwierdzony przypadek COVID-19 04.03.2020 .

Skumulowana liczba potwierdzonych przypadkéw COVID-19 29392
Liczba potwierdzonych przypadkéw COVID-19 na mln mieszkancow 777
Skumulowana liczba $mierci spowodowanych COVID-19 1247
Liczba $mierci spowodowanych COVID-19 na mln mieszkancow 33
Skumulowana liczba wykonanych testéw na obecno$¢ COVID-19 1188742
Liczba wykonanych testéw na obecnos¢ COVID-19 na mln mieszkancow 31408
Smiertelno$¢é COVID-19 0,042
Liczba ludnosci 37 848 394

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Worldometers.

W celu powstrzymania rozprzestrzeniania sie pandemii COVID-19 WHO zaleci-
ta implementacje kombinacji srodkéw, a mianowicie szybka diagnoze i natychmia-
stowg izolacje przypadkow, rygorystyczne monitorowanie i zapobiegawczg samoizo-
lacje bliskich kontaktéw [Salathe i in. 2020]. Zgodnie z zaleceniami WHO polski rzad
rozpoczat implementacje kolejnych restrykcji i ograniczen majacych na celu ograni-
czenie rozprzestrzeniania sie COVID-19. W tabeli 2.3. przedstawiono kalendarium
dziatan polskiego rzadu w reakcji na ogtoszong przez WHO pandemie.

Tabela 2.3. Reakcja polskiego rzadu na pandemie COVID-19

Wyszczegoblnienie Data

Zamkniecie szk6t/obowigzek nauki w formie zdalne;j. 12.03.2020r.
Ograniczenie swobody przemieszczania sie wewnatrz kraju. 12.03.2020 r.
Zamkniecie cze$ci miejsc pracy/wprowadzenie obowigzku pracy zdalne;j. 14.03.2020 r.
Zakaz zgromadzen. 31.03.2020r.
Wprowadzenie polityki ,zostan w domu”. 31.03.2020 .
Tarcza antykryzysowa 1.0. 01.04.2020 r.
Ograniczenie transportu publicznego. 09.04.2020 r.
Tarcza antykryzysowa 2.0. 17.04.2020 r.
I etap znoszenia ograniczen zwigzanych z COVID-19 (mozliwo$¢ przemieszczania 20.04.2020 r.
sie w celach rekreacyjnych, luzowanie obostrzen w handlu i ustugach).

Il etap znoszenia ograniczen zwigzanych z COVID-19 (otwarcie centréw handlo- 04.05.2020 T.
wych i sklepéw wielkopowierzchniowych, hoteli, miejsc noclegowych, instytucji
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kultury - muzedéw, bibliotek, galerii sztuki, mozliwo$¢ otwarcia ztobkéw, przed-
szkoli oraz rehabilitacji).
Tarcza antykryzysowa 3.0. 15.05.2020 r.

III etap znoszenia ograniczen zwigzanych z COVID-19 - cze$¢ pierwsza (otwarcie
zaktadow fryzjerskich i kosmetycznych, restauracji, kawiarni, baréw, cze$ciowe 18.05.2020 .
zniesienie ograniczen transportu publicznego).

III etap znoszenia ograniczen zwigzanych z COVID-19 - cze$¢ druga (wprowadze-
nie zaje¢ opiekunczo-wychowawczych w klasach 1-3 szkoty podstawowej oraz 25.05.2020 I
konsultacji z nauczycielami na terenie szkoty dla maturzystéw i uczniow klas 8
szkoty podstawowej).

IV etap znoszenia ograniczen zwigzanych z COVID-19 - cze$¢ pierwsza (zniesienie
obowigzku noszenia maseczek w przestrzeni otwartej, zniesienie limitéw oséb w 30.05.2020 r.
sklepach, na targach, poczcie, w restauracjach, zniesienie limitéw os6b w miejscach
kultu religijnego, umozliwienie zgromadzen do 150 osdb - w tym wesel).

IV etap znoszenia ograniczen zwigzanych z COVID-19 - czzes¢ druga (petne otwar-
cie hoteli, basenéw, sitowni, klubéw fitness, salonéw masazu i tatuazu, sal zabaw, 06.06.2020 r.
parkow rozrywki, kin, teatrow, oper, baletow).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KPRM.

Wprowadzenie przez polski rzad bezprecedensowych srodkéw w celu po-
wstrzymania pandemii koronawirusa nalezy uznac¢ za dziatanie kosztowne oraz su-
rowe. Wprowadzanie kolejnych etapéw ograniczen rozpoczeto sie 12 marca, a ich
znoszenie 20 kwietnia (tabela 2.3). W opinii Cochrane’a [2020] wystepuje potrzeba
stworzenia i implementacji detalicznego planu ratunkowego gospodarki, ktory za-
pobieglby bankructwom i niewyptacalnosci tam, gdzie to mozliwe bez wywotywania
kryzysu nizszego szczebla. Konieczne s3 transfery pieniezne skierowane do wybra-
nych, nie wszystkich podmiotéw. Przyktadem realizowanego przez Polske planu ra-
tunkowego byty wsparcia przedsiebiorstw i oséb fizycznych realizowane w ramach
tarcz antykryzysowych. Niektérzy badacze nie zgadzaja sie z opinig o koniecznos$ci
wprowadzenia tak surowych restrykcji i ograniczen. Przyktadowo, Jelnov [2020]
zaprzeczyt powszechnemu przekonaniu, ze duza cze$¢ ludnoSci na Swiecie jest juz
zarazona bezobjawowo. Jego zdaniem wirus nie jest niebezpieczny, a restrykcyjna
polityka zapobiegajgca rozprzestrzenianiu sie pandemii nie miata sensu.

Miare oceny reakcji polskiego rzagdu na pojawienie sie pandemii COVID-19 sta-
nowi indeks $ledzenia reakcji rzadu - Response Tracker (ang. Government Response
Tracker Index), ktéry zostat przedstawiony na rysunku 2.16.
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Rysunek 2.16. Poziom indeksu $ledzenia reakcji rzadu (ang. Government Response Tracker Index)
w 2020 r. (pkt w skali 0-100)

100 ~
90
80 -
70 -
60 -
50 -

40 -

30 -

10 - H

0 IIIIII‘IIIIIIIIIIIIII‘IIIIIIIIIIIIII‘I””””””‘ ‘

y < . . . )
\c,&‘} R & 9 o \’,L\o qﬁ)\\y > o 5 o %@4\ qﬂ»\@‘\ . o o o %C,,e R a®

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Blavatnik School of Goverment, University of Oxford.

Indeks $ledzenia reakcji rzadu, opracowany na Uniwersytecie Oxfordzkim
przez Blavatnik School of Government zapewnia systematyczny miernik oceny ewo-
lucji reakcji rzgdéow ponad 150 panstw Swiata w reakcji na rozprzestrzenianie sie
pandemii COVID-19. Indeks $ledzenia reakcji rzagdu zbudowany jest z 13 indywidu-
alnych miernikéw reakcji wtadz krajowych odnoszacych sie do: zamykania szkét,
zamykania miejsc pracy, odwotywania wydarzen publicznych, ograniczenia zgroma-
dzen publicznych, zamykania/ograniczania transportu publicznego, polityki ,zostan
w domu”, ograniczen przemieszczania wewnatrzkrajowego, ograniczen w ruchu
miedzynarodowym, ekonomicznych reakcji dotyczacych wsparcia dochodéw oraz
kredytowania publicznego, polityki ochrony zdrowia, m.in. publicznej kampanii in-
formacyjnej oraz polityki testowania. Indeks przyjmuje wartos$ci od 0 do 100 [Hale
iin. 2020].

WartoSci indeksu przedstawione na rysunku 2.16 silnie rosty od 12 do 31 mar-
ca 2020 r., tj. w okresie wprowadzania kolejnych restrykcji. W okresie od 1 kwietnia
do 28 maja 2020 r. poziom indeksu utrzymywat sie na wysokim poziomie wynosza-
cym 66. Rozpoczecie znoszenia restrykcji od 20 kwietnia, ktére powinno skutkowac
obniZeniem wartos$ci indeksu, rekompensowane byto implementacjg kolejnych dzia-
tan pomocowych w formie tarcz antykryzysowych.

Google opracowat raporty mobilnosci spoteczenstwa (ang. COVID-19 Communi-
ty Mobility Reports), w celu oceny reakcji ludnosci na implementacje rzadowych poli-
tyk majacych na celu zwalczanie pandemii COVID-19. Raporty wizualizujg zmiany
liczby wizyt oraz czasu przebywania w okreslonych kategoriach miejsc w odniesie-
niu do okresu bazowego poprzedzajgcego wybuch pandemii, tj. pomiedzy 3 stycznia
a 6 lutego 2020 r. Do przygotowania raportéw Google wykorzystuje dane sledzenia
mobilnosci ludzi pochodzace z urzadzen mobilnych, przede wszystkim telefonéw
komorkowych. Uzywa w tym celu tego samego rodzaju zagregowanych i anonimo-
wych danych, ktore stuzg do wyswietlania popularnosci miejsc w Mapach Google
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(liczby uczestnikéw oraz czasu przebywania). Kategorie mobilno$ci spoteczenstwa
obejmuja miejsca zwigzane z handlem, rozrywka, kulturg, relaksem, przemieszcza-
niem, pracg oraz miejscem zamieszkania [Google LLC 2020].

Miejsca mobilno$ci ludnos$ci zostaty przedstawione na rysunku 2.17 w podzia-
le na nastepujace kategorie:
S1 - restauracje, centra handlowe, miejsca rozrywki instytucje kultury,
S2 - sklepy spozywcze i apteki,
S3 - $rodki transportu publicznego,
S4 - miejsca wykonywania pracy,
S5 - miejsca zamieszkania.

Rysunek 2.17. Srednie tygodniowe zmiany mobilnoéci w okre$lonych kategoriach miejsc w Polsce
w okresie od 20 lutego 2020 r. do 14 czerwca 2020 .
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Zrédto: obliczenia i opracowanie wtasne na podstawie Google COVID-19 Community Mobility Reports.

Rysunek 2.17 ukazuje, Ze ogloszenie pandemii koronawirusa 11 marca 2020 r.
oraz wprowadzenie rzagdowych restrykcji majacych na celu ograniczanie rozprze-
strzeniania sie COVID-19, gwattownie wptynety na kierunki mobilnosci polskiego
spoteczenistwa. Na popularnos$ci najbardziej stracily wéwczas miejsca zwigzane
z rozrywka, kulturg i relaksem (kategoria S1) oraz miejsca zwigzane z transportem
publicznym (kategoria S3). Mniej drastyczny spadek czestotliwosci i czasu przeby-
wania odnotowano w przypadku miejsc wykonywania pracy (kategoria S4) oraz
sklepdw spozywczych i aptek (kategoria S2), co mozna uznac za zrozumiate. Jedno-
cze$nie wybuch pandemii koronawirusa, a w konsekwencji zamkniecie szko6t oraz
wprowadzenie zalecenia pracy zdalnej spowodowaly wzrost czasu spedzanego
w miejscu zamieszkania (kategoria S5). Realizacja kolejnych etapéw znoszenia ogra-
niczen zwigzanych z pandemig COVID-19 wywotata odwrdécenie trendéw w przy-
padku wszystkich badanych kategorii miejsc mobilnosci. Rysunek 2.17 wskazuje, ze
popularnos$¢ miejsc zwigzanych z handlem powraca stopniowo do poziomu z okresu
bazowego poprzedzajacego wystapienie pandemii koronawirusa. Jednakze Polacy
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wcigz unikajg transportu publicznego oraz korzystaja z mozliwosci wykonywania
pracy w formie zdalnej (stan na 14 czerwca 2020 r.).

2.3. SKutki makroekonomiczne pandemii COVID-19 w Polsce

Pandemia COVID-19 moze wywotac trzesienie gospodarcze oraz skutecznie
zdestabilizowac stan finans6w publicznych w Polsce. Koronawirus i jego ekonomicz-
no-spoteczne konsekwencje powodujg dziesigtki miliardow PLN strat miesiecznie
[Jarynowski i in. 2020]. Centrum Analiz Ekonomicznych CenEA w momencie ogto-
szenia pandemii COVID-19 przez WHO wskazato, ze 780 tys. oséb byto w Polsce za-
grozonych utratg pracy lub spadkiem dochod6éw [Forbes 2020b]. Jednakze w opinii
Sieronia [2020] polska gospodarka powinna mniej dotkliwie odczu¢ negatywne kon-
sekwencje pandemii niz inne panstwa Unii Europejskiej. Przede wszystkim, ze
wzgledu na mniejsze uzaleznienie gospodarki od eksportu, stabsze powigzania han-
dlowe z Chinami, mniejszy udziat sektora turystycznego w tworzeniu PKB, wysoki
poziom zdywersyfikowania gospodarki oraz wyzsze tempo wzrostu PKBw 2019 r.

Tabela 2.4. Sytuacja makroekonomiczna Polski w latach 2020-2022 na podstawie prognoz
z okresu od listopada 2019 r. do maja 2020 r. (% PKB)

Rok prognozy 2020 2021 2022

Data prognozy 11.2019r. | 05.2020r. | 11.2019r. | 05.2020r. | 11.2019 . | 05.2020 .
Wzrost PKB (%) 3,2 -3,5 2,6 5,8 2,1 3,3
Inflacja - CPI (%) 3,2 3,1 2,6 2,5 2,5 2,5
Eksport (roczna zmiana w p.p.) 2,6 -6,0 2,8 4.5 2,7 4.3
Import (roczna zmiana w p.p.) 3,4 -51 3,3 4,3 3,1 4,2
Bezrobocie (%) 51 7,0 4,9 5,8 4,8 4,8
E?ﬁ:ﬁﬁ Svr;‘f)‘_‘)ys*owa (rocz- 1,4 -3,1 1,7 46 2,6 2,7
Kor_lsumpcja prywatna (roczna 33 33 28 55 29 30
zmiana w p.p.) ’ ’ ’ ’ ’ ’
Konsumpcja rzagdowa (roczna

B Vf’/ 113 ) 3 ( 3,2 2,8 3,1 41 2,8 2,8

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Oxford Economics.

Zmiany w prognozach makroekonomicznych przeprowadzone od listopada
2019 r. do maja 2020 r. (tabela 2.4) wskazuja na potencjalne skutki istnienia
SARS-CoV-2 dla polskiej gospodarki w latach 2020-2022. Wedtug Oxford Economics
Polska zostanie powaznie dotknieta obecng epidemia. Rosnaca liczba przypadkow
COVID-19 znacznie obnizyta prognozy PKB na 2020 r. o prawie 8 p.p. Polska, charak-
teryzujaca sie gospodarka o silnych fundamentach oraz wzglednie niskim poziomie
nierdwnowagi finans6w publicznych ma doswiadczy¢ pierwszej recesji w erze post-
komunistycznej (prognozowany spadek realnego PKB w 2020 r. réwny 3,5%). Co
istotne, Oxford Economics wskazuje, ze recesja bedzie miata charakter krotkookre-
sowy, a w latach 2021-2022 nastapi silne odbicie. Polska nalezy do krajow Unii Eu-
ropejskiej, w ktorych wystepuje obecnie najwyzszy poziom inflacji. Oczekuje sie, ze
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pandemia koronawirusa nie wptynie na zmiany poziomu cen. Pomimo Ze Polska jest
mniej otwarta handlowo niz niektdrzy jej sasiedzi (m.in. Czechy, Stowacja, Niemcy),
a eksport oraz import stanowig tylko okoto 50% PKB, COVID-19 silnie wptynie na
warto$¢ handlu miedzynarodowego. Prognozy z maja 2020 r. wskazuja, Ze zaréwno
wielko$¢ eksportu, jak i importu Polski zmniejszy sie wzgledem roku poprzedniego o
ponad 5 p.p. W latach 2021-2022 natomiast powinien wystgpi¢ wzrost wielko$ci
wymiany handlowej o ponad 4% rocznie. Ubytek produkcji przemystowej oraz kon-
sumpcji prywatnej, bedacy skutkiem COVID-19, nie powinien by¢ tak widoczny, jak
w innych panstwach Unii Europejskie;j.

Z danych przedstawionych w tabeli 2.4 wynika, ze znacznie zmienity sie takze
prognozy dotyczace stopy bezrobocia w Polsce w 2020 r. Prognozy Oxford Econo-
mics z listopada 2019 r. wskazywaty na to, ze w 2020 r. stopa bezrobocia bedzie wy-
nosita 5,1%. W wyniku pandemii COVID-19 prognozy te ulegly jednak zmianie
i przewidywane Srednioroczne bezrobocie w 2020 r. wzro$nie o prawie 2 p.p., do
7%. Na rysunku 2.18 przedstawiono dane miesieczne dotyczace stopy bezrobocia
w Polsce w okresie od listopada 2019 r. do maja 2020 r.

Rysunek 2.18. Stopa bezrobocia w Polsce w okresie od listopada 2019 r. do maja 2020 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Refinitiv Datastream.

Dane przedstawione na rysunku 2.18 pokazujg wzrostowy trend stopy bezro-
bocia w okresie od listopada 2019 r. do maja 2020 r. Najwiekszy wzrost odnotowano
w kwietniu i maju 2020 r., co niewatpliwie stanowito efekt COVID-19 oraz wprowa-
dzanych w zwigzku z pandemia ograniczen. Oczekuje sie, ze negatywny wptyw $rod-
kow ograniczajgcych rozprzestrzenianie sie COVID-19 na rynek pracy w Polsce be-
dzie mniejszy niz w innych krajach Unii Europejskiej, zwlaszcza w potudniowoeuro-
pejskich. Zwigzane jest to, z tym Ze pomimo implementacji rzagdowych restrykcji ma-
jacych na celu zahamowanie pandemii udziat sektoréw silnie zamknietych jest nizszy
niz w potudniowoeuropejskich panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej [Euro-
pean Commission 2020].

Szok wywotany pandemig COVID-19 oraz liczne obostrzenia wprowadzone
przez rzagd w celu zahamowania rozprzestrzeniania sie koronawirusa wptynety na
znaczny spadek aktywnos$ci gospodarczej. Na rysunku 2.19 przedstawiono ksztatto-
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wanie sie indeksu PMI dla przemystu (ang. Manufacturing Purchasing Managers’ In-
dex) w Polsce, w okresie od listopada 2019 r. do czerwca 2020 r. Dane miesieczne
PMI opracowywane s3 przez IHS Markit [2020] dla 40 krajow na $wiecie. Indeks Ma-
nufacturing PMI zbudowany jest na podstawie wynikoéw ankiet wsrod kadry kierow-
niczej wyzszego szczebla w przedsiebiorstwach nalezgcych do branzy produkcyjnej
z sektora prywatnego. Ankieta PMI dla przemystu dotyczy, m.in. nowych zaméwien,
kosztéw produkcji, zatrudnienia, cen czynnikéw produkc;ji i wyrobéw gotowych, za-
legtos$ci w realizacji zamowien oraz wielko$ci zapaséw. Udziat odpowiedzi poszcze-
gblnych przedsiebiorstw w indeksie PMI zalezy od udziatu danego sektora w gospo-
darce oraz od wielkos$ci przedsiebiorstwa w ogdlnej sektorowej wartosci dodanej
brutto. Ponizej przedstawiono formute obliczania ostatecznej wartosci wskaznika
PMI:

PMI=U*1+N=x05+Dx0 (2.1)

Gdzie U stanowi udziat procentowy przedsiebiorstw wskazujgcych na polepszenie
sytuacji gospodarczej, N jest odsetkiem przedsiebiorstw wskazujacych na brak
zmian w koniunkturze, a D reprezentuje udzial przedsiebiorstw wskazujacych na
pogorszenie sytuacji gospodarcze;j.

Indeks PMI przyjmuje wartosci od 0 do 100. Wartosci indeksu PMI powyzej
50 pkt sygnalizujg ekspansje gospodarcza. Wiecej respondentéw deklaruje wéwczas
poprawe sytuacji ekonomicznej. Wartosci indeksu ponizej 50 oznaczajg natomiast
pogorszenie nastrojéow wsrod przedsiebiorstw oraz odzwierciedlajg pogarszajacg sie
koniunkture w gospodarce narodowe;.

Rysunek 2.19. Ksztattowanie sie indeksu PMI w Polsce w okresie od listopada 2019 r. do czerw-
ca2020r.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Datastream.

Z rysunku 2.19 wynika, ze wskaznik PMI dla przemystu gwattownie spadt
w wyniku pandemii COVID-19 w Polsce. W marcu 2020 r. osiagnat on wartos¢ 42,4,
czyli o 5,8 pkt mniej, niz w lutym 2020 r. Najnizsza warto$¢ indeksu odnotowano
jednak w kwietniu 2020 r., kiedy to spadia ona do poziomu 31,9. Nalezy podkreslic,
ze indeks PMI dla przemystu ponizej 50 pkt odzwierciedla kurczenie sie sektora

46



produkcyjnego, a w konsekwencji zahamowanie tempa wzrostu gospodarczego oraz
ryzyko recesji. Zdaniem Mitregi-Niestr6j [2012] wskaznik PMI ponizej 40 jest juz
odznaka powaznego kryzysu wigzgcego sie z utratg ptynnosci przez kontrahentéw.
Warto doda¢, ze w wyniku pandemii COVID-19 globalny wskaznik PMI spadt do po-
ziomOw zblizonych do tych, jakie osiggat podczas globalnego kryzysu finansowego
z lat 2008-2009 [Lorenzo i Lean 2020]. Pandemia nowego koronawirusa wptyneta
na gwattowny spadek produkcji oraz nowych zamoéwien eksportowych, jak i krajo-
wych.

Implementacja Kkolejnych programéw ratunkowych polskiej gospodarki
w formie tarcz antykryzysowych w bezposredni sposéb wptynie na stan finanséw
publicznych w Polsce. W tabeli 2.5 przedstawiono prognozowane poziomy salda bu-
dzetowego oraz dtugu publicznego w Polsce w latach 2020-2022.

Tabela 2.5. Oczekiwany stan finanséw publicznych Polski w latach 2020-2022 na podstawie
prognoz z okresu listopad 2019 r. - maj 2020 r. (% PKB)

Rok prognozy 2020 2021 2022

Data prognozy 11.2019r. | 05.2020 r. | 11.2019 .| 05.2020r. | 11.2019 1. | 05.2020 .
Saldo budzetowe -1,3 -8,5 -1,4 -4,7 -1,4 -1,8
Dtug publiczny 47,2 52,5 45,4 57,7 44 55

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Oxford Economics.

W konsekwencji wystgpienia pandemii koronawirusa polski rzad ogtosit im-
plementacje kolejnych programoéw ratunkowych gospodarki (tarcz antykryzyso-
wych), ktérych celem jest ochrona miejsc pracy oraz zapewnienie ptynnosci zagro-
zonym przedsiebiorstwom. Wedtug szacunkéw Oxford Economics [2020] warto$¢
programéw ratunkowych stanowi¢ bedzie w 2020 r. 6,5% PKB Polski. Uwzgledniajac
wzrost innych wydatkéw publicznych, prognozowany deficyt budzetowy osiggnie
8,5% PKB w 2020 .

Poziom deficytu budzetowego w Polsce powinien znacznie wzrosng¢ w 2020 r.
w reakcji na prowadzenie polityki fiskalnej majacej na celu przeciwdziatanie skut-
kom pandemii COVID-19. Polscy ekonomisci z niepokojem patrza na stan finansow
publicznych w Polsce [Forbes 2020a]. Prognozy Oxford Economics wskazuja, ze
w latach 2021-2022 wystapi proces konsolidacji fiskalnej, skutkujacy procesem sta-
bilizacji stanu finans6w publicznych. Jednakze w 2021 r. unijne kryterium konwer-
gencji dotyczace maksymalnego poziomu deficytu budzetowego nie bedzie spetnio-
ne. Wedtug Oxford Economics poziom zadtuzenia publicznego w Unii Europejskiej
w 2020 r. gwattownie wzros$nie, a Sredni jego poziom w krajach rozwinietych wynie-
sie 100% PKB. Oczekuje sie, ze konsekwencje COVID-19 dla Polski bedg mniej do-
tkliwe, miedzy innymi ze wzgledu na polityke banku centralnego dotyczaca poziomu
stép procentowych. W Zzadnym z badanych lat Oxford Economics nie prognozuje
ztamania kryterium konwergencji dotyczacego zadtuzenia publicznego przez Polske
(60% PKB). Warto pamieta¢, ze poziom zadluzenia stanowi wyzwanie dla rzadza-
cych, ale to koszty obstugi dtugu, a nie wielko$¢ zadtuzenia stanowig gtéwny wysitek
fiskalny.
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Zachodzace w gospodarce i spoteczenstwie nieustanne zmiany wynikajace
miedzy innymi z kryzyséw, problemoéw srodowiskowych, nieréwnosci spotecznych,
bezrobocia, czy tez sezonowych epidemii albo epizodycznych pandemii majg bezpo-
Sredni wptyw na ksztatt polityki gospodarczej oraz systemu gospodarczego. Global-
ny kryzys finansowy z lat 2008-2009 wywart istotny wptyw na funkcjonowanie sek-
tora finansowego wspotczesnej gospodarki Swiatowej. W celu usprawnienia funk-
cjonowania rynkéw finansowych i pobudzenia gospodarki banki centralne wielu kra-
jow wprowadzily nadzwyczajng polityke monetarng opartg na obnizaniu stép pro-
centowych do zera (a nawet ponizej zera) oraz na dtugoterminowych programach
skupu papieréw wartosciowych, okreslanych mianem polityki luzowania ilo$ciowe-
go [Pykaiin. 2016]. Tomkiewicz [2015] podkreS$la, ze obserwowana po kryzysie z lat
2008-2009 luzna polityka bankéw centralnych, w tym przede wszystkim niestan-
dardowe instrumenty banku centralnego niosg za sobg wiele ryzyka. Zwigzane jest
to miedzy innymi z tym, Ze obnizajac stopy procentowe do poziomu zera, banki cen-
tralne utracity jeden z najwazniejszych instrumentow polityki monetarnej. Co wiecej,
istnieje ryzyko uzaleznienia sie rynkéw finansowych od sukcesywnie dostarczanej
ptynnosci przez bank centralny w wyniku prowadzonej polityki luzowania ilo$cio-
wego [Tomkiewicz 2015]. W wyniku globalnego kryzysu finansowego z lat 2008-
-2009 Narodowy Bank Polski rowniez obnizyt stopy procentowe. Stopa depozytowa
zostata zmniejszona o 2,5 p.p., z 4,5 do 2,0%. Pandemia COVID-19 wptyneta na dal-
sze luzowanie polityki monetarnej. W maju 2020 r. stopa depozytowa NBP osiggneta
poziom 0,0%, a stopa referencyjna NBP 0,1%. Na rysunku 2.20 przedstawiono
ksztattowanie sie trzymiesiecznych stép procentowych na rynku miedzybankowym
w Polsce w okresie od listopada 2019 r. do maja 2020 r.

Rysunek 2.20. Ksztattowanie sie trzymiesiecznych stép procentowych WIBOR w Polsce w okre-
sie od 17 listopada 2019 r. do 01 czerwca 2020 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Datastream.

W wyniku pandemii COVID-19 bank centralny w Polsce zdecydowat sie nie tyl-
ko na gwattowne obnizenie wysokos$ci stop procentowych (rysunek 2.20), ale takze
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na polityke luzowania ilosciowego, co jest w Polsce zjawiskiem bezprecedensowym.
Zarzad NBP 16 marca 2020 r. uwzgledniajagc powage sytuacji zwigzanej z rozprze-
strzenianiem sie pandemii COVID-19 oraz zagrozenie dla sfery realnej gospodarki,
oglosit program skupu obligacji panstwowych [NBP 2020]. Program ten ma na celu
poprawic¢ strukture ptynnosci w sektorze bankowym oraz zwiekszy¢ aktywno$¢ go-
spodarcza. Jednakze, majac na uwadze mozliwe konsekwencje COVID-19 dla polskiej
gospodarki, polityka pieniezna powinna uwzglednia¢ obnizenie stép procentowych
[Dietrich iin. 2020].

Z uwagi na fakt, ze inwestowanie na polskim rynku finansowym postrzegane
jest przez zagranicznych uczestnikéw rynku jako ryzykowne, w czasie kryzysu, nie-
pokoju na rynkach inwestorzy wycofuja swoéj kapitat z Polski i sprzedaja polska wa-
lutg [De Bock i de Carvahlo Filho 2015]. Wzrost podazy polskiej waluty przyczynia
sie do jej silnej deprecjacji. W czasie globalnego kryzysu finansowego z lat 2008-
-2009 polska waluta ulegta deprecjacji zaréwno wzgledem euro, jak i dolara amery-
kanskiego. Kurs EUR/PLN wzrost z poziomu ok. 3,4 PLN we wrze$niu 2008 r. do po-
ziomu 4,9 PLN w lutym 2009 r., a kurs USD/PLN zwyzkowat z poziomu ok. 2,25 PLN
do poziomu 3,9 PLN w tym samym okresie. Polska waluta ostabita sie gwattownie
takze w czasie niestabilnosci i niepokoju wywotanych pandemig COVID-19. Na ry-
sunku 2.21 przedstawiono ksztattowanie sie PLN w relacji do EUR i USD w okresie
od 17 listopada 2017 r.do 17 maja 2020 r.

Rysunek 2.21. Ksztaltowanie sie kursu EUR/PLN oraz USD/PLN w okresie od 17 listopada
2019r.do 17 maja 2020 r.

/_ 11.03.2020
4,7

4’5 i -/HW
4,3
7

] \ ~a lor=
4’1_ | \/ Ty
J
39 1. =N o ’__,.o”"\ I
"-\‘dﬁll ‘h,
3,7 T T T T T T T

{ 1 { 6 % 5 6 > 5 5
QXQAXA g@‘ﬂﬁ oY A Q’LQ’QXA oL & Y w Q'LQ’Q%A Q’LQ’QD“Q Q’LQ‘QW Q’LQ'QSA
2 2 7 2 2 2 2 7 2 2

EUR/PLN = = -USD/PLN

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Datastream.

W wyniku pandemii COVID-19 kurs EUR/PLN wzrést z poziomu ok. 4,3 do
4,6 PLN zaledwie w ciggu kilku dni, tj. od 11 do 24 marca 2020 r. W tym samym cza-
sie kurs USD/PLN zwyzkowat z poziomu ok. 3,8 do 4,3 PLN. Najsilniejsza deprecjacja
polskiej waluty przypadta na okres bezposrednio po ogtoszeniu przez WHO pande-
mii COVID-19, kiedy to polski rzad zaczat wprowadzac liczne restrykcje majace na
celu zahamowanie rozprzestrzeniania sie nowego koronawirusa.
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Pandemia COVID-19 wptyneta takze na zmiany w oczekiwaniach uczestnikéw
rynku finansowego odnos$nie ksztattowania sie wartosci PLN w przyszto$ci. Zmiany
oczekiwan uczestnikow rynku finansowego moga by¢ ocenianie na podstawie walu-
towych strategii risk reversal. W monografii wykorzystano dane dzienne dotyczace
trzymiesiecznej zmienno$ci strategii 25A risk reversal dla kurséw EUR/PLN oraz
USD/PLN. Risk reversal to strategia opcyjna, ktéra polega na jednoczesnym zakupie
opcji kupna out-of-the-money (OTM) i sprzedazy opcji sprzedazy out-of-the-money
(OTM) z tym samym terminem wygasniecia i jednakowa ceng wykonania. Termin
out-of-the-money (OTM) oznacza dla opcji kupna, ze walutowy kurs wykonania jest
wyzszy niz kasowy kurs walutowy (S;), dla opcji sprzedazy natomiast, ze kurs wyko-
nania jest nizszy niz obecny kurs walutowy spot (S;). Zmiennos$¢ strategii risk rever-
sal jest rowna zmienno$ci implikowanej opcji kupna OTM, pomniejszonej o wielkos¢
zmienno$ci implikowanej opcji sprzedazy OTM (2.2).

ORR = O25Acall — O25Aput (2.2)

Gdzie RR jest zmiennoScig strategii 25A risk reversal, wspotczynnik A odzwierciedla
zmiane ceny opcji w funkcji zmian ceny instrumentu bazowego.

Na rysunku 2.22 przedstawiono ksztaltowanie sie zmiennoSci strategii 25A risk
reversal (RR) dla opcji na kurs walutowy EUR/PLN w okresie od 17 listopada 2019 r.
do 17 maja 2020 .

Wykres 2.22. Zmienno$¢ strategii 25A risk reversal dla kursu EUR/PLN w okresie od 17 listopada
2019r.do 17 maja 2020 .
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Datastream.

Z rysunku 2.22 wynika, ze zmienna 25A risk reversal dla kursu EUR/PLN
w okresie od 17 listopada 2019 r. do 17 maja 2020 r. przyjmowata dodatnie warto-
$ci. Dodatnia warto$¢ zmiennosci strategii risk reversal sugeruje, Ze jest wieksze
prawdopodobienstwo wykonania opcji kupna OTM, niz wykonania opcji sprzedazy
OTM. Dodatnia wartosc risk reversal oznacza zatem, Ze uczestnicy rynku oczekuja, ze
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w dniu wygasniecia opcji kurs S,., bedzie wyzszy, niz kurs S, tj. prawdopodobien-
stwo tego, ze PLN ostabi sie wzgledem EUR, jest wieksze niz prawdopodobienstwo
tego, ze polska waluta bedzie sie umacnia¢. W okresie od 17 listopada 2019 r. do
11 marca 2020 r. poziom zmiennoSci strategii 25A risk reversal opartej na opcjach
trzymiesiecznych oscylowat wokét wartosci +1. Z kolei od 11 marca 2020 r. do 17
maja 2020 r. mozna zaobserwowac znaczny wzrost zmienno$ci strategii risk reversal.
Jej warto$¢ 19 marca 2020 r. osiaggneta poziom maksymalny w badanym okresie,
réwny 2,25 (rysunek 2.22), co wskazuje na to, ze rynek oczekiwat dalszej deprecjac;ji
polskiej waluty w kolejnych miesigcach. Zmienna 25A risk reversal utozsamiana jest
takze z premig za ryzyko. Im wyzszy poziom risk reversal, tym uczestnicy rynku zg-
daja wiekszej premii za ryzyko zwigzane z inwestycja na danym rynku walutowym,
a tym samym sg sktonni zaptaci¢ coraz wiecej za zabezpieczenie sie przed ryzykiem.
Pandemia COVID-19 wptyneta zatem na wzrost oczekiwanej premii za ryzyko zwia-
zane z inwestycja w polska walute. Doktadniejszy opis wptywu pandemii COVID-19
na ksztattowanie sie cen na polskim rynku walutowym znajduje sie w rozdziale trze-
cim.

Badanie przeprowadzone z wykorzystaniem prognoz Oxford Economics oraz
danych makroekonomicznych wskazuje, Zze pandemia COVID-19 oraz dziatania pol-
skiego rzagdu podejmowane w celu zahamowania jej rozprzestrzeniana sie doprowa-
dzg, podobnie jak w innych panstwach Unii Europejskiej i $wiata, do recesji, krétko-
okresowego ograniczenia konsumpcji i produkcji, wzrostu bezrobocia oraz, co
bedzie rodzi¢ konsekwencje, dtugookresowe wystgpienia destabilizacji finansow
publicznych na skutek ekspansywnej polityki fiskalnej oraz silnego luzowania poli-
tyki pienieznej. Spoteczne skutki pandemii COVID-19 moga réwniez wywotac¢ proce-
sy deglobalizacyjne. Pozytywny skutek uboczny moze stanowi¢ przy$pieszenie roz-
woju gospodarki cyfrowej, w tym rynku ustug [Wasinski i Wnukowski 2020].
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3. WYBRANE ASPEKTY FUNKCJONOWANIA POLSKIEGO
RYNKU FINANSOWEGO W OKRESIE PANDEMII

3.1. Zmiany koniunktury na rynkach akcji notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Rynek finansowy jest tym dziatem gospodarki rynkowej, ktéry w najwiekszym
stopniu reaguje na wszelkie zmiany sytuacji gospodarczej. Nie tylko obecnej, ale
w duzym stopniu przyszlej, czyli tej, jaka jest przewidywana przez inwestorow. Owe
prognozy kreujg aktualny popyt i podaz, ale dotyczy on przysztosci, gdyz uczestnicy
tego rynku ,kupuja” i ,sprzedaja” przyszte zyski i straty. W najwiekszym stopniu wi-
dac to w zachowaniu sie inwestorow gietdowych, dlatego sposrod wielu funkgji jakie
spelniaja gietdy papierow warto$ciowych, nalezy wymieni¢ barometr gospodarczy.
Jest on wypadkowa przewidywan inwestoréw dotyczacych przysztego stanu gospo-
darki, jej kondycji, ale rowniez zdarzen ryzykownych. W ich oczekiwaniach, ocenach
i podejmowanym ryzyku skupiajg sie poglady, ktérych efektem sg zmiany w ko-
niunkturze panujacej na gieldach. W polu zainteresowania autorow jest w pierw-
szym rzedzie Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW). Obecnie noto-
wanych jest na niej wiele r6znorodnych instrumentéw finansowych, s3 to akcje, obli-
gacje, instrumenty pochodne (kontrakty terminowe i opcje), certyfikaty inwestycyj-
ne, produkty strukturyzowane oraz ETF-y i one beda przedmiotem badan. Nie beda
brane pod uwage natomiast prawa poboru, ktére pojawiajg sie tylko przy okazji no-
wych emisji, zatem nie sg w ciaglym obrocie i dotycza jedynie wybranych spoétek.
Indeks obligacji skarbowych TBSP oblicza GPW, natomiast nie ma wskaznika rynko-
wego papieréw diuznych innych emitentéw. Dlatego analiza rynku obligacji nieskar-
bowych jest utrudniona, niemniej jednak pewne statystyki tego rynku beda zapre-
zentowane. Ze wzgledu na role, jaka odgrywaja gietdy w gospodarce, najwiecej uwa-
gi posSwiecono notowaniom akcji. W czesci konicowej pracy dokonano poréwnania
wybranych gietd amerykanskich oraz azjatyckich, co pozwala na poréwnanie ich
z gietdg warszawska.

W przypadku GPW akcje notowane sg na dwoch rynkach: gtdwnym oraz New-
Connect. Obecnie (stan na 3 czerwca 2020 r.) na Rynku Gtéwnym notowanych jest
445 spoétek (w tym 48 zagranicznych), a ich kapitalizacja siega prawie 900 mld PLN.
Warto dodag, ze kapitalizacja spétek zagranicznych to ponad 400 mld PLN, co $wiad-
czy o ich duzym znaczeniu dla GPW w Warszawie i o jej prestizu. W przypadku New-
Connect notowanych jest na nim 376 spoétek (szes¢ zagranicznych), a kapitalizacja
przekracza 14 mld PLN, a zagranicznych ponad 605 mln PLN, zatem rowniez prawie
potowe kapitalizacji tego rynku. Ze wzgledu na poruszang tematyke warto przyjrzec
sie wybranym danym statystycznym z maja 2019 r. i maja 2020 r., czyli w okresie,
gdy nie byto pandemii, a nawet sie jej nikt nie spodziewat oraz w czasie jej trwania.
Dane dotyczg konca miesigca i zawarte sg w tabeli 3.1.
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Tabela 3.1. Podstawowe statystyki sesyjne rok do roku (maj 2019 r. - maj 2020 r.)

Rynek Gtowny NewConnect
zmiana od zmiana od
05.2019 r. 05.2019 r.
05.2019 05.2020 do 05.2019 05.2020 do
05.2020 r. 05.2020 r.
(%) (%)
féﬁZba SPo” 461 445 -35 386 376 -2,6
Kapitalizacja | 4 14515437 84216336 26,5 7876,64| 1346193 70,9
(mln PLN)
Wartos¢
obrotéw 16 622 432,78 | 20 472 257,34 232| 84027,79| 852 181,49 914,2
(tys. PLN)
Wolumen 889 413 511 | 1351987 149 52,0| 88845294 37066 317,2
obrotow 9606
Liczba 1 606 440 2526976 57,3 55434 335396 505,0
transakcji
]C‘;;Zba zle- 14164779 | 26583206 87,7 550058 | 1374328 149,9

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Tabela 3.1 poréwnuje podstawowe statystyki dotyczace Rynku Gtéwnego oraz
NewConnect. Wyraznie w niej wida¢ réznice w aktywnosci inwestoréw. Na Rynku
Gtownym mamy do czynienia z bardzo duzym spadkiem niemal wszystkich charak-
terystyk, a na rynku NewConnect sytuacja jest zupetnie inna. Oczywiscie, przytoczo-
ne dane obejmujg okres, ktorego tylko cze$¢ dotyczy pandemii, jednak pokazujg
trendy na obu rynkach. Nalezy bowiem pamietaé, Ze rok jest dosy¢ standardowym
okresem poréwnywania wskaznikéw opisujgcych sytuacje na rynkach gietdowych,
dlatego w taki wtasnie sposdb zostaty zaprezentowane. Wida¢ wyraznie odwrocenie
sie inwestoréw od Rynku Gtéwnego na rzecz NewConnect. Na tym drugim rynku no-
towane sg mate spotki, czesto bez historii biznesowej. Z zatozenia rynek ten byt
przeznaczony dla podmiotéw funkcjonujacych w obszarze nowych technologii,
w szczeg6lnosci informatycznych i biotechnologicznych. Takie podmioty na nim do-
minuja, jednak w przypadku pandemii stojg przed nimi nowe wyzwania i nowe szan-
se. Moze to w pewnym stopniu ttumaczy¢ zainteresowanie inwestoréw tym rynkiem.

Biorac pod uwage okres pandemii, to pierwsze doniesienia z Wuhan pojawiaja
sie w grudniu 2019 r. Jest zupeinie zrozumiate, ze nie miaty one wptywu na zacho-
wania sie polskich inwestorow gietdowych, gdyz nie byto podstaw do prognozowa-
nia pandemii. W Europie pierwszy przypadek zachorowania na SARS-CoV-2 uznany
przez WHO miat miejsce 25 stycznia 2020 r. we Francji. Kilka dni wcze$niej
21 stycznia 2020 r. WHO zaczeta publikowa¢ dzienne raporty zachorowan i zgonow.
Mozna zatem umownie przyjac ten dzien za poczatek pandemii. W Polsce za pocza-
tek fali zachorowan przyjmuje sie date 4 marca 2020 r.
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Na potrzeby dokonywanych analiz i bioragc pod uwage dostepno$¢ danych, ana-
liza obejmuje okres od 17 listopada 2019 r. do 17 maja 2020 r. Mimo ze dopiero od
konca stycznia WHO zaczeto publikacje statystyk zachorowan i zgonéw, to przyjecie
proponowanych dat pozwala $ledzi¢ dynamike zmian na rynku finansowym réwniez
tuz przed poczatkiem pandemii. Ograniczajac sie do gietdy polskiej, ponizsze tabele
3.2 i 3.3 oraz rysunki 3.1 i 3.2 obrazuja dynamike miesiecznych zmian zachodzacych
na obu rynkach GPW w okresie od listopada 2019 r. do maja 2020 r. Dane z listopa-
da, bedacego miesigcem tuz przed pojawieniem sie pierwszych oznak pandemii, stu-
73 jako podstawa indeksow jednopodstawowych. W danych pominieto zmiany
w liczbie notowanych spétek, gdyz byty one relatywnie niewielkie.

Tabela 3.2. Indeksy jednopodstawowe statystyk Rynku Gtownego w okresie od grudnia 2019 r.
do maja 2020 r. (listopad 2019 r. = 100%)

Wyszczegélnienie 12.2019r. |01.2020r.| 02.2020T. 03.2020r. | 04.2010T. | 05.2020 .
Kapitalizacja 1,007 0,993 0,897 0,713 0,755 0,768
Warto$¢ obrotéw 0,904 1,190 1,137 1,687 1,546 1,346
Wolumen obrotéw 0,956 1,136 1,152 2,311 2,069 1,778
Liczba transakcji 0,933 1,163 1,345 2,458 2,188 1,775
Liczba zlecef 1,008 1,261 1,620 3,041 2,637 2,250

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW.

Rysunek 3.1. Zbiorcze przedstawienie indeks6w jednopodstawowych statystyk Rynku Gtéwnego
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Zrodto: opracowanie wtasne.

Latwo zauwazy¢, ze kapitalizacja Rynku Gtéwnego w umownym okresie pan-
demii w Polsce, czyli od marca do maja, pozostawata na nizszym poziomie niz w mie-
sigcach poprzednich. Rdwnocze$nie w tym samym czasie wzrosty pozostate charak-
terystyki - najbardziej liczba zlecen, ktéra w marcu trzykrotnie przewyzszyta war-
tos¢ z listopada 2019 r. W kwietniu i maju liczba zlecen przyjeta nieco mniejsze war-
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tosci, ale nadal pozostawata na poziomie przewyzszajacym o 100% jej wartos¢ z li-
stopada 2019 r. Podobng tendencje wykazujg obroty, wolumen oraz liczba transak-
cji. Przy relatywnie matej kapitalizacji, w poréwnaniu z listopadem 2019 r., mozna
pokusi¢ sie o stwierdzenie, Ze wspomniane charakterystyki nie prowadzity do zna-
czacego wzrostu cen, ale zainteresowanie inwestoréw transakcjami byto duze. Ana-
logiczne informacje dotyczace rynku NewConnect przedstawiono w tabeli 3.3 i na
rysunku 3.2.

Tabela 3.3. Indeksy jednopodstawowe statystyk rynku NewConnect okresie od grudnia 2019 r.
do maja 2020 (listopad 2019 r. = 100%)

Wyszczeg6lnienie 12.2019r. | 01.2020r. | 02.2020r. | 03.2020r. | 04.2010r. | 05.2020r.

Kapitalizacja 1,011 1,195 1,149 1,039 1,254 1,402
Warto$¢ obrotéw 0,724 2,460 2,536 4,423 7,567 5,933
Wolumen obrotéw 0,644 1,894 2,184 2,273 4,537 3,243
Liczba transakcji 0,699 1,822 1,980 3,042 4,249 3,726
Liczba zlecen 0,842 1,291 1,474 1,909 2,301 2,254

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW.

Rysunek 3.2. Zbiorcze przedstawienie indeks6w jednopodstawowych statystyk rynku NewCon-
nect
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Zrédto: opracowanie wilasne.

Tym razem dominujgce znaczenie nalezy przypisa¢ obrotom, a nie liczbie zle-
cen. Osiggnely one maksimum w kwietniu 2020 r., przekraczajac siedmiokrotnie
swoja warto$¢ z listopada 2019 r. W tym okresie, pomijajac kapitalizacje, pozostate
charakterystyki rowniez osiggnety relatywnie duze wartosci. Podobnie jak w przy-
padku Rynku Gtéwnego kapitalizacja charakteryzuje sie niewielkimi przyrostami
przez caty okres badan. Mozna zatem ponowi¢ wniosek o relatywnie nieduzym
wzroscie cen, co nie prowadzi do istotnego wzrostu kapitalizacji rynku NewConnect.
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Interesujgce jest poréwnanie dynamiki zmian zachodzacych na obu rynkach
warszawskiej gieldy. Z punktu widzenia gospodarki najwazniejsze znaczenie ma ka-
pitalizacja. Na rysunku 3.3 poréwnano jej warto$ci w miesigcach pandemii z kapita-
lizacjq w listopadzie 2019 r.

Rysunek 3.3. Indeksy jednopodstawowe kapitalizacji Rynku Gtéwnego i NewConnect (listopad
2019r1.=100%)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW.

Wyraznie wida¢ dominacje rynku NewConnect nad Rynkiem Gtéwnym, jednak
nalezy pamietac, ze nie sg to warto$ci bezwzgledne, a wzgledne odniesione do listo-
pada 2019 r. Kapitalizacja Rynku Gtéwnego byta znacznie wieksza niz NewConnect.
Poczawszy od stycznia, dynamika zmian kapitalizacji rynku NewConnect byta wy-
raznie wieksza niz Rynku Gltéwnego i pozostawata na poziomie przekraczajacym
swojg warto$¢ z listopada 2019 r., osiagajac wzrost rzedu 40% w maju 2020 r. W tym
samym okresie kapitalizacja Rynku Gtéwnego pozostawata ponizej wartosci z listo-
pada 2019 r. Zatem mozna zaryzykowac twierdzenie, Ze w okresie pandemii inwe-
storzy zwracaja sie ku mniejszym spétkom. Teze taka potwierdzaja dane przedsta-
wione za pomocg wykres6w na rysunku 3.4 obrazujace dynamike zmian pozostatych
charakterystyk obu rynkow.
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Rysunek 3.4. Pordwnanie indeksow jednopodstawowych zwigzanych z aktywnoscig inwestoréw

na Rynku Gtéwnym i na rynku NewConnect (listopad 2019 r. = 100%)
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Liczba zlecen
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW.

W grudniu 2019 r. mieliSmy do czynienia z niewielkg dominacja Rynku Gtéwne-
go w poroéwnaniu z NewConnect we wszystkich czterech charakterystykach rynko-
wych. W przypadku liczby zlecenn w lutym, marcu i kwietniu utrzymywata sie prze-
waga Rynku Gtéwnego. W pozostatych statystykach dominowatl rynek NewConnect
(w marcu dynamiki wolumenoéw obrotéw byly do siebie zbliZone). Podobnie jak
w przypadku kapitalizacji, tak i teraz, biorac pod uwage wartos$¢ obrotéw, wolumen
obrotu i liczbe transakcji, w maju mieliSmy do czynienia z ogromng dysproporcja na
korzys¢ NewConnect. Najwieksza roznica wystgpita w kwietniu, gdy warto$¢ obro-
tow na NewConnect byta pieciokrotnie wieksza niz na Rynku Gtéwnym w poréwna-
niu z ich wartoSciami w okresie bazowym, w maju byta niewiele mniejsza. Mozna
zatem stwierdzi¢, ze w poréwnaniu z okresem bazowym sprzed pandemii (listopad
2019 r.) inwestorzy systematycznie odwracajg sie od Rynku Gtéwnego i w maju
2020 r. osiggniety zostat szczyt zainteresowania rynkiem NewConnect.

Analiza charakterystyk na Rynku Gtéwnym i na NewConnect jest jednym
z aspektéw ukazujacych reakcje inwestoréw na rozwijajaca sie pandemie. Innym
waznym wskaznikiem, ktéry opisuje zmiany koniunktury, sa indeksy gieldowe.
W przypadku polskiej gietdy wyrézni¢ nalezy WIG - indeks szerokiego rynku
uwzgledniajacy akcje 321 spdtek, w ktérym udziat pojedynczej spéiki nie moze
przekracza¢ 10%, a sektora 30%. Podana liczba spétek jest inna niz w tabeli 3.1, po-
niewaz nie wszystkie spo6tki z Rynku Gtéwnego wchodza w skiad indeksu WIG.
WIG20 to wskaznik 20 najwiekszych i najbardziej ptynnych spétek, a udziat kazdej z
nich nie moze przekroczy¢ 15%. Nastepne to MWIG40 i SWIG80 uwzgledniajace od-
powiednio 40 i 80 podmiotéw z ograniczeniem do 10% udzialu w kazdym indeksie.
W przypadku Rynku Gtéwnego analiza bedzie ograniczona do wymienionych wyzej
gtownych wskaznikdw, mimo Ze nie s3 to jedyne indeksy. Przyjmuje sie, Ze s3 one
najbardziej reprezentatywne. Dodatkowo w analizie uwzgledniony bedzie indeks
rynku NewConnect oraz indeks rynku obligacji skarbowych TBSP. Metodologia obli-
czania NCIndex jest taka sama jak wymienionych indeksé6w Rynku Gtownego. Z kolei
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TBSP jest obliczany na podstawie notowan obligacji zerokuponowych oraz obligacji
o stalym oprocentowaniu na sesjach fixingowych na rynku Treasury BondSpot Po-
land (hurtowy rynek obligacji). Indeks uwzglednia naroste odsetki oraz reinwestycje
kuponéw. Mimo Ze jest mowa o rynku akcji, to uwzglednienie wskaznika TBSP poka-
zuje dysproporcje w zachowaniu sie rynku instrumentéw ryzykownych i rynku bez-
piecznych obligacji skarbowych. W pracy natomiast pomijane s3 miedzy innymi in-
deksy narodowe, indeksy strategii oraz dochodowe ,odmiany” indeks6w analogicz-
nych do WIG20, czyli WIG20TR, MWIG40TR, SWIG8B0TR. Indeksy sektorowe i makro-
indeksy beda przedmiotem poézZniejszych rozwazan. Przebieg warto$ci wymienio-
nych wyzej indekséw w skali logarytmicznej pokazuje rysunek 3.5.

Rysunek 3.5. Przebieg podstawowych indeks6w GPW w Warszawie w skali logarytmicznej (dane
dzienne) w okresie od 17 listopada 2019 r. do 17 maja 2020 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Na wszystkich wykresach zaprezentowanych na rysunku 3.5 z wyjatkiem
TBSP wida¢ wyrazne zatamanie rynku w potowie marca 2020 r. Po tym okresie ob-
serwuje sie zroznicowanie zmian indeksow, czego mozna bylto spodziewaé sie po
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analizie charakterystyk statystycznych Rynku Giéwnego i NewConnect. Wybrane
charakterystyki liczbowe zmian indeks6w zawarto w tabeli 3.4.

Tabela 3.4. Charakterystyki liczbowe zmian gtéwnych indekséw rynkdéw akcji
17 listopada 2019 r. do 17 maja 2020 r.

w okresie od

Wyszczego6lnienie WIG WIG20 MWIG40 SWIG80 NCIndex
Data max 13.01.2020r.| 18.11.2019r.| 05.02.2020r.| 20.02.2020r.| 21.02.2020 .
Warto$¢ max 59 275,02 222992 4102,88 13 135,37 323,95
Data min 12.03.2020r.| 12.03.2020r.| 16.03.2020r.| 12.03.2020r.| 12.03.2020r.
Warto$é¢ min 37 164,02 1305,73 2769,14 9 298,60 190,19
Zmiana od max do min (%) -37,30 -41,44 -32,51 -29,21 -41,29
Liczba sesji od max do min 43 77 28 15 14
Srednia zmiana sesyjna od 1,08 0,69 ~1,39 -2,28 -3,73
max do min (%)
Zmiana od min do
15.05.2020 r. (%) 19,33 20,43 14,51 26,45 75,56
Liczba sesji od min do
17.05.2020 . 3 3 41 43 43
Srednia zmiana sesyjna od
min do 17.05.2020 r. (%) 0,41 0,43 0,33 0,55 1,32

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

W tabeli 3.4 pominieto indeks TBSP, gdyz jego przebieg zdecydowanie odbiega
od indeksow akcji, poniewaz praktycznie przez caly okres badan w jego przypadku
utrzymywat sie trend wzrostowy. Srednia dzienna zmiana indeksu zostata obliczona
jako $rednia geometryczna zmian dziennych. Trend spadkowy zostat zdefiniowany
jako maksymalna warto$¢ indeksu pomiedzy poczatkiem badan (18 listopada
2019r.) a dniem osiggniecia minimum. Jak wida¢ z przebiegu indekséw (rysu-
nek 3.5), w miedzyczasie nastepowata krotkoterminowa zmiana trendu, ale zostata
ona catkowicie pominieta. Dalszy przebieg uzasadnia takie podejscie. Czesto trendy
definiuje sie poprzez narzedzia analizy technicznej, na przyktad wykorzystujace
$rednie ruchome, ale pojawiajg sie wowczas problemy z parametrami, fatszywymi
sygnatami, czy zbyt p6Znymi sygnatami itp. Aby tego unikna¢, przyjeto wspomniane
kryterium wyksztatcenia sie trendu spadkowego, majac na uwadze wzglednie krétki
okres analizy - p6t roku. W dalszej czeSci pracy, podczas analizy innych wskaznikow
rynku réwniez bedzie wykorzystywana przyjeta definicja.

Dane z tabeli 3.4 jednoznacznie potwierdzajg wczeSniejsze wnioski o dominacji
rynku NewConnect nad Rynkiem Gtownym w okresie pojawienia sie pandemii
w Polsce. W przypadku trendu spadkowego $rednia sesyjna zmiana indeksu rynku
NewConnect byta ponad pieciokrotnie wieksza niz ta sama zmienna dla indeksu du-
zych fundamentalnych spotek WIG20. Rownoczesnie dtugos¢ trendu spadkowego
pozostawata w tej samej proporcji dla obu wskaznikéw rynkéw, dla WIG20 byto to
77 sesji, a dla NCIndex tylko 14. Wzrost po osiggnieciu minimum natomiast byt naj-
szybszy dla indeksu rynku NewConnect, w poréwnaniu z WIG20 jest to w przyblize-
niu trzykrotnos$¢. Takie relacje sg zgodne z czesto gltoszonym pogladem, Ze mate
spotki szybciej reaguja zaré6wno na trend spadkowy, jak i wzrostowy. Co jest uzasad-
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niane mozliwosciami wptywania na ceny wiekszej rzeszy inwestoréow ze wzglednie
nieduzymi portfelami w przypadku matych spétek. Z kolei jest praktycznie niemoz-
liwe, gdyby bra¢ pod uwage duze fundamentalne sp6tki, a z takimi mamy do czynie-
nia w portfelu indeksu WIG20. W kontekscie przytoczonych statystyk warto jeszcze
zwrdci¢ uwage na fakt, Ze Srednie dzienne spadki indekséw MWIG40 i SWIG80 byty
wieksze niz indeksow WIG i WIG20. Rownocze$nie czas trwania trendu spadkowego
byt znacznie krotszy dla spétek Srednich i matych niz dla obu ostatnich wskaznikow.
W przypadku zmian po osiggnieciu minimum $rednie sesyjne zmiany indekséw WIG
i WIG20 byty niemal identyczne. Indeks NCIndex najszybciej ,,odrabiat” straty, w na-
stepnej kolejnosci SWIG80 i MWIG40, chociaz w tym ostatnim przypadku tempo byto
mniejsze niz dla WIG i WIG20. Warto rowniez zauwazy¢, ze MWIG40 osiagnat swoje
minimum 16 marca 2020 r., a wszystkie pozostate indeksy w tym samym dniu - na
sesji 12 marca 2020 r. Wspo6tzaleznos¢ pomiedzy indeksami mozna opisa¢ macierza
korelacji. Uzyskane wartoSci zebrano w tabeli 3.5, a obliczenia przeprowadzono na
ich dziennych procentowych zmianach.

Tabela 3.5. Wspélczynniki korelacji pomiedzy dziennymi procentowymi zmianami indekséw
o okresie od 17 listopada 2019 r. do 17 maja 2020 r.

Wyszczegblnienie WIG WIG20 MWIG40 SWIG80 NCIndex TBSP
WIG 1

WIG20 0,994 1

MWIG40 0,927 0,884 1

SWIG80 0,911 0,881 0,888 1

NCIndex 0,803 0,798 0,723 0,812 1

TBSP -0,284 -0,286 -0,242 -0,290 -0,249 1

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Indeksy akcji wykazuja zdecydowanie silng korelacje, jednak na tym tle po-
nownie nieco wyrdznia sie NCIndex. Wspoétczynniki sg wyraznie mniejsze pomiedzy
tym indeksem a pozostalymi indeksami rynku akcji. Najwieksza wspétzaleznos¢ na-
tomiast wystepuje pomiedzy wskaznikami Rynku Gtéwnego. Bardzo duza korelacja
ma miejsce pomiedzy WIG i WIG20, ale jest to cecha niezalezna od sytuacji kryzyso-
wych, w tym przypadku pandemii. Ujemne wspotczynniki zmian indeksu TBSP raczej
nie wymagaja komentarza, w przypadku spadku koniunktury na rynku akcji pojawia
sie zainteresowanie papierami dtuznymi, przede wszystkim o relatywnie matym ry-
zyku, zatem skarbowych. Jednak to ostatnie stwierdzenie nalezatoby zweryfikowac,
ale ponownie daje tu o sobie znac¢ brak wskaznika rynku obligacji nieskarbowych.

Waznymi wskaznikami koniunktury w wybranych branzach s makroindeksy,
ktére uwzgledniajg akcje pieciu najbardziej ptynnych spoétek. Zaliczamy do nich:
WIGMS.BAS, ktoéry uwzglednia spo6tki energetyczne, goérnicze i surowcéow, WIG.MS-
FIN obejmuje bankowos$¢, ubezpieczenia, rynek kapitatlowy i wierzytelnosci,
WIG.MS-PET dotyczy spétek z branzy paliwowej, gazowej i chemicznej, w skiad
WIG.GAMES wchodza akcje spétek producentéow i wydawcéw gier. Wyjatkiem jest
ostatni makroindeks WIGtech, gdyz uwzglednia akcje az 41 spo6tek reprezentujacych
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branze: biotechnologiczng, gier, informatyczng, telekomunikacyjng oraz nowych
technologii. Wszystkie wymienione wskazniki sg typu cenowego, czyli uwzgledniaja
jedynie ceny transakcyjne, a nie biorg pod uwage dywidend i praw poboru. Przebieg
makroindekséw w skali logarytmicznej przedstawiono na rysunku 3.6.

Rysunek 3.6. Przebieg warto$ci makroindekséw w okresie od 17 listopada 2019 r. do 17 maja
2020 r. (skala logarytmiczna)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Przebieg krzywych wyraznie wskazuje, ze po spadku wywotanym pandemig
jedynie WIG.GAMES oraz WIGtech odrabiajg straty i pod koniec okresu badan osiagga-
ja wartosci przewyzszajace te sprzed pandemii. Zupetnie dobrze radzi sobie WIG.MS-
PET, po gtebokim spadku nastepujg zdecydowane wzrosty. Jednak indeks nie osigga
wartosci sprzed zatamania sie rynku. Zdecydowanie najstabiej wypada WIG.MS-FIN,
po duzym spadku wyksztatca sie trend horyzontalny trwajacy do chwili obecne;j. Po-
réwnanie wybranych wartosci od dnia najwiekszego spadku do konca badan (17 ma-
ja 2020 r.) przedstawiono w tabeli 3.6.
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Tabela 3.6. Maksymalne spadki oraz zmiany makroindekséw od ich minimalnych wartosci do

17 maja 2020 r.

Wyszczegoblnienie WIG.MS-BAS | WIG.MS-FIN | WIG.MS-PET | WIG.GAMES WIGtech
Data max 02.01.2020r.| 25.11.2019r.| 18.11.2019r.| 21.02.2020 r. | 19.02.2020 r.
Warto$¢ max 8827,76 10 325,2 9 376,48 23 945,75 12 181,85
Data min 12.03.2020r.| 06.05.2020 .| 12.03.2020 r.| 12.03.2020 . | 12.03.2020 1.
Warto$¢ min 4180,83 5 844,49 4 223,01 14 613,54 8 637,67
Zmiana od max do min (%) -52,64 -43,40 -54,96 -38,97 -29,09
Liczba sesji od max do min 49 108 77 14 16
Srednia zr.mana sesyjna od 151 0,53 1,03 347 213
max do min (%)

Zmiana od min do

17.05.2020 r. (%) 35,87 0,32 49,10 94,33 44.83
Liczba sesji od min do

17.05.2020 . 43 7 43 43 43
Srednia zmiana sesyjna od

min do 17.05.2020 r. (%) 0,72 0,05 0,93 1,56 0.87

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Przede wszystkim nalezy zwrdéci¢ uwage na WIG.MS-FIN, ktory charakteryzo-
wal sie zdecydowanie najdtuzszym okresem trwania trendu spadkowego, az
108 ses;ji. Przy nie najwiekszej wartosci stopy zmian od maksymalnej do minimalnej
wartosci charakteryzuje sie najmniejszg Srednig zmiang sesyjng -0,53%. Minimalng
wartos$¢ ten indeks osiggnat dopiero 6 maja 2020 r., dlatego liczba sesji do konca
okresu badan jest rdwna siedem, zatem i $rednia dzienna zmiana jest minimalna.
Widac¢ wiec, ze indeks spotek finansowych (bankowos$¢, ubezpieczenia, rynek kapita-
towy i wierzytelnosci) zdecydowanie odstaje od innych wskaznikoéw rynkowych.

Wszystkie pozostate makroindeksy osiggnely swoje najmniejsze wartosci
w tym samym dniu 12 marca 2020 r. Jednak istotnie réznig sie dtugoscia trwania
trendu spadkowego. Dla WIG. GAMES i WIGtech to odpowiednio jedynie 14 i 16 sesji
dlatego ich Srednie sesyjne zmiany wartosci to -3,47 i -2,13%, co znacznie przewyz-
sza odpowiednie wielkoSci dla pozostalych makroindekséw. Odreagowanie spad-
kow, czyli wzrost od minimalnych wartosci do 17 maja 2020 r. w najwiekszym stop-
niu dotyczy WIG.GAMES, bo to az 1,56%. Na drugim miejscu znalazt sie WIG.MS-PET
z wartoscig 0,93% i tuz za nim WIGtech z niewiele mniejszg wartos$cig rowna 0,87%.
Mozna zatem pokusic sie o stwierdzenie, Ze w okresie pandemii najwiekszg reakcja
charakteryzowat sie indeks uwzgledniajgcy producentéw i wydawcéw gier. Bardzo
krétki okres trendu spadkowego zaowocowat zdecydowanie najwieksza dynamikag
,odrabiania strat”. Podobna interpretacja, dotyczaca spdétek wchodzacych w sktad
WIGtech, a wiec takich, ktore na co dzien odgrywaja wazng role w okresie zdalnego
nauczania, zdalnej pracy i ograniczonych kontaktéw miedzyludzkich, ma ograniczo-
ng wartos$¢. Nalezy bowiem pamieta¢, ze w odr6znieniu od pozostatych indekséw
WIGtech uwzglednia notowania az 41 spdtek, zatem istotny jest efekt duzej dywersy-
fikacji. Mimo to poczatkowa reakcja na pandemie byla podobna do reakcji
WIG.GAMES, bardzo krotki czas trwania trendu spadkowego i relatywnie duza $red-
nia dzienna zmiana indeksu. Ten ostatni parametr tylko w niewielkim stopniu uste-
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puje jego wartosci dla WIG.MS-PET, drugiemu po WIG.GAMES indeksowi ,odrabiaja-

cemu straty”.

Kolejna miara pozwalajaca poréwnanie reakcji makroindekséw na pandemie sa
wspotczynniki korelacji. Ich warto$ci w catym okresie badan zebrano w tabeli 3.7.

Tabela 3.7. Wspotczynniki korelacji pomiedzy procentowymi dziennymi zmianami makroindek-
s6w w okresie od 17 listopad 2019 r. do 17 maja 2020 r.

Wyszczegbélnienie WIG.MS-BAS WIG.MS-FIN WIG.MS-PET WIG.GAMES WIGtech
WIG.MS-BAS 1

WIG.MS-FIN 0,820 1

WIG.MS-PET 0,781 0,647 1

WIG.GAMES 0,750 0,598 0,650 1

WIGtech 0,841 0,697 0,698 0,909 1

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Jak wida¢ wystepuje bardzo silna korelacja pomiedzy WIGtech i WIG.GAMES.
Mozna zatem przypuszczac, ze WIGtech jest w relatywnie duzym stopniu ,ciggniety”
przez sp6tki zwigzane z produkcjg i wydawaniem gier. Nie ma mozliwosci wyelimi-
nowania tego efektu, dopiero gdyby to zrobi¢ mielibySmy obiektywny obraz zacho-
wania sie spoétek z branz takich jak biotechnologia, informatyka, telekomunikacja.
Najmniejszy wspotczynnik korelacji wystepuje pomiedzy WIG.MS-FIN i WIG.GAMES.
Obliczenia wspodtczynnikéw korelacji dla danych z okresu od maksymalnego spadku
do 17 maja 2020 r. pokazujg, ze korelacja pomiedzy WIiGtech i WIG.GAMES wzrasta
do 0,926 przy zblizonych warto$ciach pozostatych wspotczynnikoéw obliczanych dla
catego potrocznego okresu badan.

Kolejne badania dotyczyty indekséw branzowych, co pozwala na bardziej
szczegbtowe uwzglednienie wptywu pandemii na rézne sektory gospodarki. Juz wy-
zej dato sie zauwazy¢ przewage branzy producentéw i wydawcow gier nad innymi
segmentami rynku. Jednak nizej zaprezentowana analiza dotyczy bardziej szczego6-
towego podziatu niz wynikajacy z makroindeksow. W tabeli 3.8 zebrano wszystkie
indeksy sektorowe wraz z liczbg spétek, ktére wchodza w ich sktad.

Tabela 3.8. Indeksy sektorowe i liczby spdétek wchodzace w ich sktad

Indeks Liczba spétek Indeks Liczba spotek
WIG-BANKI 14 WIG-MEDIA 10
WIG-BUDOW 39 WIG-MOTO 7
WIG-CHEMIA 5 WIG-NRCHOM 27
WIG-ENERG 11 WIG-ODZIEZ 15
WIG-GORNIC 4 WIG-PALIWA 7
WIG-INFO 21 WIG-SPOZYW 18
WIG-LEKI 9 WIG-TELECOM 4

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Nalezy doda¢, ze w sktad indeksow sektorowych wchodza te same spotki, kto-

re sg uwzgledniane w indeksie WIG, rowniez metodologia obliczania jest taka sama.
Indeksy sektorowe sg indeksami dochodowymi, czyli uwzgledniajagcymi dochody

z dywidend i praw poboru. Wykresy przebiegéw indekséw branzowych zaprezen-
64



towano w skali logarytmicznej, dla lepszej czytelno$ci podzielono je na dwa oddziel-

ne wykresy (rysunek 3.7).

Rysunek 3.7. Wykresy przebiegdw dziennych wartosci indekséw sektorowych w okresie od

17 listopada 2019 r. do 17 maja 2020 r. (skala logarytmiczna)

WIG-BANKI WIG-MEDIA
9,0 9,0
8,8 88
8,6
8,6
8,4
8,2 8,4
8,0 8,2
2019-11-11 2020-02-19 2020-05-29 2019-11-11 2020-02-19 2020-05-29
WIG-BUDOW WIG-MOTO
7,9 8,4
8,3
7,8 8,2
8,1
7,7 8.0
7,6 7,9
7,8
7,5 7,7
2019-11-11 2020-02-19 2020-05-29 2019-11-11 2020-02-19 2020-05-29
WIG-CHEMIA WIG-NRCHOM
9,2 7,9
9,0 7,8
7,7
8,8
7,6
8,6 75
8,4 7,4
2019-11-11 2020-02-19 2020-05-29 2019-11-11 2020-02-19 2020-05-29
WIG-ENERG WIG-ODZIEZ
7,8 8,8
7,6 8,6
7,4 8,4
7,2 8,2
7,0 8,0
6,8 7,8
2019-11-11 2020-02-19 2020-05-29 2019-11-11 2020-02-19 2020-05-29
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WIG-GORNIC WIG-PALIWA

8,2 9,0

8,0 8,8

7,8 8,6

7,6 8,4

7,4 8,2

7,2 8,0

2019-11-11 2020-02-19 2020-05-29 2019-11-11 2020-02-19 2020-05-29
WIG-INFO WIG-SPOZYW

8,2 8,2

8,1 8,1

8,0 8,0

7,9 7,9

7,8 7,8

7,7 7,7

2019-11-11 2020-02-19 2020-05-29 2019-11-11 2020-02-19 2020-05-29
WIG-LEKI WIG-TELECOM

8,8 6,9

8,6 6,8

8,4 6,7

8,2

8,0 6,6

7,8 6,5

7,6 6,4

2019-11-11 2020-02-19 2020-05-29 2019-11-11 2020-02-19 2020-05-29

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Przebiegi notowan indeksow charakteryzuja sie dosy¢ duza roznorodnoscia.
Jednak nalezy pamietaé, ze w skali logarytmicznej mamy do czynienia nie z wykre-
sem wartosci, ale procentowych zmian. Odcinki o ustalonej dtugo$ci mierzonej
wzdtuz osi pionowej sg réwne logarytmicznej stopie zmian. Oczywiscie zachowana
jest monotoniczno$¢ przebiegu wartosci indekséw, podobnie lokalne ekstrema nadal
nimi pozostajag. W tym kontek$cie mozna juz na tym etapie analizy zauwazy¢, ze
WIG-INFO po osiaggnieciu minimalnej wartos$ci z nawigzka ,odrobit straty” wywotane
trendem spadkowym. W przypadku WIG-BUDOW i WIG-CHEMIA sytuacja wyglada
podobnie, ale wzrosty po spadkach ksztattowaty sie na poziomie spadkéw. W innych
branzach nie mieli§my juz do czynienia z takim zachowaniem sie wskaznikéw. Po
trendach spadkowych zmiany przy wzrostach nie rekompensowaty zmian przy
spadkach. W niektérych przypadkach, przed spadkami, wskaznik juz byt w trendzie
wzrostowym. Miato to miejsce w przypadku indekséw WIG-SPOZYW, WIG-BUDOW,
WIG-MOTO, WIG-MEDIA i w niewielkim stopniu indeksu WIG-NRCHOM. Jes$li zwrocic
uwage na WIG-LEKI, WIG-PALIWA, WIG-ENERG pojawienie sie pandemii mozna zin-
terpretowac jako przyczyne przyspieszenia trendu spadkowego. W branzach opisy-
wanych indeksami WIG-BANKI i WIG-GORNIC trend spadkowy poprzedzany byt
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trendem horyzontalnym. W zasadzie mozna stwierdzi¢, Ze przedstawione wnioski
z wykresow sektorowych wyczerpuja analize jakoSciowa. Dlatego tabela 3.9 zawiera
podstawowe charakterystyki zmian indekséw branzowych w okresie spadkow
i w okresie pdzZniejszym, az do 17 maja 2020 r. (ze wzgledu na ograniczong szero-
kos¢ strony, tabele podzielono na dwie czesci).

Tabela 3.9. Maksymalne spadki oraz zmiany indekséw branzowych od ich minimalnych wartosci
do 17 maja 2020 .

Wyszczegblnie- |y BANKI | WIG-BUDOW WIG- WIG-ENERG | WIG-GORNIC | WIG-INFO WIG-LEKI
nie CHEMIA
Data max 25.11.2019r. | 22.01.2020r. | 19.11.2019r. | 26.11.2019r. | 17.01.2020r. | 19.02.2020r. | 02.12.2019 .
Wartoéé max 7048,83 2479,67 8804,95 2142,68 3258,17 3099,06 6142,64
Data min 27.04.2020r. | 23.03.2020r. | 12.03.2020 . | 12.03.2020r. | 12.03.2020r. | 12.03.2020r. | 12.03.2020 .
Wartoéé min 3647,91 1847,67 4969,56 999,33 1567,96 2458,02 2461,49
g?ﬁﬁf (‘f]/‘:)max -48,25 -25,49 -43,56 -53,36 -51,88 -20,68 -59,93
E;ib;:rerfi];"d 102 43 76 71 39 16 67
Srednia zmiana
sesyjna od max -0,64 -0,68 -0,75 -1,07 -1,86 -1,44 -1,36
do min (%)
Zmiana od min
do 17.05.2020 1. 1,29 28,76 53,45 33,07 46,45 30,46 55,35
(%)
Liczba sesji od
min do 13 36 43 43 43 43 43
17.05.2020
Srednia zmiana
32551”7“8;‘21 (;IZH(;II‘ 0,10 0,70 1,00 0,67 0,89 0,62 1,03
(%)
Wyszczegdlnie- R B WIG- WIG- i WIG- WIG-
nie WIG-MEDIA | WIG-MOTOR | \p oM opzigz | WIGPALIWA | opi7vw TELECOM
Data max 20.02.2020r. | 06.02.2020r. | 20.02.2020 . | 02.01.2020 r. | 18.11.2019r. | 11.02.2020r. | 20.01.2020 r.
Wartoéé max 6550,02 3954,78 2618,68 5738,65 7032,53 3408,79 921,11
Data min 16.03.2020 1. | 25.03.2020 1. | 03.04.2020r. | 16.03.2020 1. | 12.03.2020r. | 12.03.2020r. | 13.03.2020 1.
Wartoéé min 3777,03 2297,59 1834,45 2573,37 3287,44 2401,54 640,11
Zmiana od max 42,34 ~41,90 29,95 55,16 53,25 29,55 -30,51
do min (%)
z;ibsosgfilr‘l"d 17 34 31 51 77 22 39
Srednia zmiana
sesyjna od max -3,19 -1,58 -1,14 -1,56 -0,98 -1,58 -0,93
do min (%)
Zmiana od min
do 17.05.2020 1. 24,11 26,49 7,34 36,43 44,41 17,88 21,02
(%)
Liczba sesji od
min do 41 34 27 41 43 43 42
17.05.2020 1.
Srednia zmiana
32531’]7“850‘21 ()“;(;‘r 0,53 0,69 0,26 0,76 0,86 0,38 0,46
(%)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Latwo zauwazy¢, ze sektor bankowy zdecydowanie odréznia sie od pozostatych
branz. Okres trendu spadkowego trwat 102 sesje, z tego wtasnie powodu okres od
minimum indeksu WIG-BANKI do 17 maja 2020 to tylko 13 sesji. W pierwszym okre-
sie indeks spadt o 48,25%, co jest wartoScig posrednig w poréwnaniu ze zmianami
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innych wskaznikéw, ale juz $Srednia dzienna zmiana jest jedng z mniejszych i ma war-
tos¢ -0,64%. Odreagowywanie strat nastepowato w tempie $rednio 0,1% na jedng
sesje, powodujac wzrost indeksu WIG-BANKI o 1,29%.

W przypadku innych sektoréw trend spadkowy trwat od 16 sesji (WIG-INFO)
do 77 sesji (WIG-PALIWA). Mediana liczby sesji spadkowych dla wszystkich sekto-
row to 41, a Srednia 49 sesji. Z kolei liczba sesji od minimalnej wartosci indeksu do
17 maja 2020 r., poza WIG-BANK]I, przyjmowata wartosci od 27 (WIG-NRCHOM) do
43 (dla siedmiu indekséw). Mediana ma w tym przypadku wartosc¢ 43 sesji, a Srednia
to 38. Rozrzut liczby sesji ,odreagowywania strat” dla konkretnych indekséw jest
duzo mniejszy niz sesji w trendzie spadkowym. Wynika to z faktu, ze az siedem na
14 wskaznikow osiggneto swoje najmniejsze warto$ci w tym samym dniu, a miano-
wicie 12 marca 2020 r. Srednie dzienne procentowe zmiany indekséw w trendzie
spadkowym przyjmowaty wartosci od -3,19% (WIG-PALIWA) do -0,64% (WIG-
Banki). Jesli nie uwzglednia¢ sektora bankowego, to druga skrajna warto$¢ byta
réwna -0,68% i dotyczyta WIG-BUDOW. Ro6zni sie nieznacznie od tej dla WIG-BANK]I,
ale istotne jest to, ze trend spadkowy trwat 43 sesje dla WIG-BUDOW, a nie 102 sesje
w przypadku sektora bankowego. Mediana $rednich dziennych spadkéw wszystkich
indeksow byta réwna -1,25%, a warto$¢ $rednia -1,34%. W przypadku zmian
wskaznikow sektorowych, od minimalnej wartosci do konca okresu badan,, przyjmu-
ja one wartosci (bez WIG-BANKI) od 0,26% (WIG-NRCHOM) do 1,03% (WIG-LEKI).
Mediana i Srednia (z uwzglednieniem bankéw) przyjmuja odpowiednio wartosci:
0,68 i 0,64%. Pewne wyobrazenie o jednookresowych zmianach indekséw sektoro-
wych w okresie wzrostow i spadkéw przedstawia rysunek 3.8. W tym przypadku
stowo ,jednookresowych” oznacza, Ze nie sg odniesione do jednej sesji, ale do dwdch
momentow (jeden okres) - poczatku trendu spadkowego i dnia osiggniecia mini-
mum, gdy mowa o trendzie spadkowym oraz dniu osiggniecia minimum i konca
okresu badan, czyli 17 maja 2020 r. Dane na wykresie zostaty uporzadkowane we-
dtug wartosci bezwzglednych spadkéw od najwiekszego do najmniejszego.

Rysunek 3.8. Poréwnanie bezwzglednych spadkéw i wzrostéw indekséw branzowych (%)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.
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Trzeba doda¢, ze trudno jest racjonalnie wytlumaczy¢ duzy spadek indeksu
WIG-LEKI na poczatku pandemii w Polsce. Wydaje sie, ze w zaistniatej sytuacji spad-
ki tej branzy raczej nie powinny by¢ tak spektakularne. PéZniejsze ,,odrobienie strat”
przez ten sektor jest juz oczywiste i racjonalne. W przypadku WIG-CHEMIA znalazt
sie on w Srodku rankingu spadkéw, ale wysunat sie na drugg pozycje w okresie od
minimalnej warto$ci indekséw do 17 maja 2020 r. Na pewng uwage zastuguje indeks
WIG-INFO, ktéory wprawdzie zanotowat najmniejszg strate w trendzie spadkowym,
ale po osiggnieciu najmniejszej wartosci znalazt sie w srodku rankingu wzrostéw.
W konsekwencji mozna uzna¢, ze nie zastuguje na szczegdlne wyrdznienie, a warto
przypomnie¢, ze przy analizie makroindekséw branza informatyczna nieco wyrdéz-
niata sie na tle innych. Teraz natomiast na uwage zastuguja sektory bezposrednio
zwigzane z walka z pandemig, a mianowicie leki i chemia.

3.2. Wlasnosci statystyczno-ekonometryczne wybranych
indeksow Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
w okresie pandemii

Analizujac wiele notowan réznych instrumentéw finansowych, stawia sie pyta-
nia o efektywnos¢ rynkow, na ktérych one wystepuja. Rozrdznia sie trzy rodzaje
efektywnosci: staba, pétsilna i silna. Kazda z nich odpowiada na pytania dotyczace
mozliwos$ci wykorzystania réznych narzedzi podejmowania decyzji inwestycyjnych
do osiggania ponadprzecietnych zyskow. W szczegdélnosci dotycza one decyzji wyko-
rzystujacych analize techniczng, analize fundamentalng oraz poufne informacje (in-
sider trading), ale nie konieczne w sensie przestepczym. Rozstrzygniecie o tym, czy
rynek jest efektywny i w jakim stopniu moze polega¢ na badaniu wtasnosci staty-
stycznych szeregébw czasowych stdp zwrotu z instrumentéw finansowych. Dlatego,
nie kontynuujgc badan efektywnoSci, w tej czeSci pracy oméwione sg pewne pojecia
i narzedzia statystyczne stanowigce wstep do dalszych badan planowanych przez
autorow. Jednak w tej pracy wykorzystano je do badania wspotzaleznosci przyczy-
nowo-skutkowej pomiedzy wybranymi indeksami GPW w Warszawie. Pozwala to
odpowiedzie¢ na pytania o site wspdtzaleznosSci pomiedzy zmianami tych wskazni-
kow rynku i sformutowania wynikajacych z tego wnioskéw, waznych z inwestycyj-
nego punktu widzenia. Poczatkowe rozwazania majg charakter ogélny, ktéry bedzie
réwniez wykorzystany w czesci pracy dotyczacej zachowania sie wybranych kursow
walut w stosunku do PLN.

Stacjonarnos¢ i skoniczona wariancja jest jedna z charakterystyk szeregéw cza-
sowych. Stacjonarno$¢ oznacza niezmienno$¢ parametréw w czasie, czyli brak tren-
du i zmian w wariancji. Wyro6znia sie $cistg i stabg stacjonarnos$¢. Szereg czasowy jest
Scisle stacjonarny, gdy wszystkie charakterystyki jego rozktadu sg identyczne w cza-
sie. Z kolei szereg czasowy charakteryzujacy sie stabg stacjonarnos$cia ma $rednig
oraz wariancje state w czasie. Wiele modeli ekonometrycznych wymaga istnienia

stacjonarnosci, a jej brak prowadzi do wynikéw obarczonych duzymi btedami
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i w konsekwencji mato wiarygodnych wnioskéw. W przypadku, gdy szereg okaze sie
stacjonarny, a jego pierwsze réznice sa niestacjonarne, to taki szereg nazywa sie zin-
tegrowanym w stopniu zero, faktowi temu przypisujemy symbol ~I(0). Z kolei, gdy
szereg jest niestacjonarny, a jego pierwsze réznice sg stacjonarne, to taki szereg na-
zywany zintegrowanym w stopniu pierwszym i oznaczamy ~I(1). Testy weryfikujace
stacjonarno$¢ czy niestacjonarnos$¢ szeregu nazywa sie testami pierwiastka jednost-
kowego. Mozna wsrod nich wyro6znic testy: Dickeya-Fullera (DF) [Dickey i Fuller
1979], rozszerzony test Dickeya-Fullera (ADF), czy test Kwiatkowskiego, Phillipsa,
Schmidta i Shina (KPSS) [Charemza i Syczewska 1999].

Test Dickeya-Fullera jest wrazliwy na wystepowania autokorelacji, zatem wy-
godniej jest zastosowac rozszerzony test Dickeya-Fullera, ktéry pozbawiony jest tego
mankamentu. Punktem wyjScia jest nastepujacy model regres;ji:

k
Apy = u+ 6pe—1 + z YiApe—; + & (3.1)
j=1

Gdzie: k jest liczbg opdZznionych wartoSci przyrostow zmiennej p.; u, 8,y sa wspot-
czynnikami strukturalnymi, a &; jest sktadnikiem losowym. Testowana jest hipoteze
zerowa o niestacjonarnosci szeregu z powodu wystepowania pierwiastka jednost-
kowego wobec hipotezy alternatywnej, ze szereg jest stacjonarny. Dtugos¢ opdZnie-
nia k ustala sie wedtug roznych kryteriow. Jednym z nich jest funkcja autokorelacji,
ktéra przyjmuje sig jako kryterium doboru k w prezentowanych badaniach. Statysty-
ka testu wyraza sie wzorem [Maddala 2006]:
)

ADF = (3.2)
Gdzie & jest oceng estymatorem parametru & otrzymanego klasyczng metoda naj-
mniejszych kwadratow, a S (3) jest btedem standardowym estymatora §. Warto$é
statystyki poréwnuje sie z wartoscia krytyczng odczytang z tablic rozktadu
t-Studenta. Jesli jest ona wyzsza od wartosci krytycznej, oznacza to brak podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej o wystepowaniu pierwiastka jednostkowego. Jesli hipo-
teza o niestacjonarnoSci szeregu nie zostanie odrzucona, nalezy jeszcze zweryfiko-
wac szereg jego pierwszych roznic.

W przypadku testu Kwiatkowskiego, Phillipsa, Schmidta i Shina hipoteza zero-
wa i alternatywna stawiane sg w sposob odwrotny. Hipoteza zerowa stwierdza, ze
badany szereg jest stacjonarny, wobec hipotezy alternatywnej o niestacjonarnos$ci
szeregu. Statystyka testu wyraza sie wzorem:

T 2
t=1Gf
~2
O¢

KPSS =T72

(3.3)

Gdzie G, s3 sumami cze$ciowymi reszt regresji o dtugosci T, a 67 jest estymatorem
wariancji dtugookresowej [Newey i West 1987]. Hipoteza zerowa jest odrzucana
w przypadku, gdy statystyka testowa jest wieksza od wartoSci krytycznej [Kwiat-
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kowski i in. 1992]. Za maksymalny rzad opo6Znienia przyjmuje sie k wyznaczone ze
wzoru: k = 4?% [Amsler 1999].

Badania rozpoczeto od wyznaczenia zwyktych stép zwrotu, zaréwno dla indek-
sow podstawowych, indekséw branzowych, makroindekséw, jak i kurséw walut. Do
wyznaczenia dtugosci opdznienia w tesScie ADF wykorzystano funkcje autokorelacji.
Funkcje autokorelacji stép zwrotu indekséw WIG, WIG20, MWIG40, SWIG80,
NCIndex i TBSP przedstawiono na rysunku 3.9.

Rysunek 3.9. Funkcja autokorelacji stop zwrotu indeksow WIG, WIG20, MWIG40, SWIG80,
NCIndex i TBSP
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca programu GRETL.

Z rysunku 3.9 wynika, Ze za maksymalny rzad op6Znienia nalezy przyja¢ k = 6
w przypadku szeregu stop zwrotu indeksu WIG, WIG20 i TBSP, k = 1 dla szeregu
indeksu MWIG40 (w tym przypadku nie zaobserwowano wartos$ci istotnych staty-
stycznie autokorelacji stép zwrotu), k = 3 dla szeregu stop zwrotu indeksu sWIG80
oraz k = 5 dla szeregu stop zwrotu NCIndex. Badania stacjonarnosci przeprowadzo-
no dla maksymalnego rzedu opdznienia i rzedéw nizszych. WartoSci statystyki testu
ADF dla stép zwrotu indeksow podstawowych dla maksymalnego rzedu opéznienia
przedstawiono w tabeli 3.10. R6wniez zawarto w niej wartoSci statystyki testu KPSS,
nalezy jednak pamietaé, ze w tym przypadku hipoteza zerowa i alternatywna sg
sformutowane w sposéb odwrotny niz w tesScie ADF. Za maksymalny rzad opdzZnienia
przyjeto k = 4. W tym miejscu i w dalszej czeSci pracy czcionka pogrubiong ozna-
czano wartosci statystyk stwierdzajace niestacjonarnos$¢ szeregu czasowego.
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Tabela 3.10. Warto$ci statystyki ADF dla maksymalnego rzedu opdznienia stép zwrotu indekséw
WIG, WIG20, MWIG40, SWIG80, NCIndex i TBSP

Indeks Rozszerzony test Dickeya-Fullera Testu Kvgit;?gzkilgﬁ?r;:hﬂhpSa'
k Wartos¢ statystyki ADF k Warto$¢ statystyki KPSS
WIG 6 -3,70015 4 0,102884
WIG20 6 -3,77676 4 0,091927
MWIG40 1 -6,39419 4 0,14228
SWIG80 3 -4,46941 4 0,130449
NCIndex 5 -4,81994 4 0,081769
TBSP 6 -4,69605 4 0,183889

Zrédto: opracowanie wlasne.

Jak wida¢, oba testy stwierdzaja, ze szeregi indeksow podstawowych WIG,
WIG20, MWIG40, SWIG80, NCIndex i TBSP s3 stacjonarne, zar6wno dla maksymal-
nego rzedu opdznienia, jak i opdznien nizszych rzedéw, dotyczy to obu testow. Co
jest miedzy innymi podstawg budowania wiarygodnych modeli ekonometrycznych
dotyczacych badanych indekséw.

Podobng procedure dotyczaca obu testéw badajgcych stacjonarnos¢ czy niesta-
cjonarno$¢ szeregu przeprowadzono dla indekséw branzowych. Najpierw jednak
o maksymalnym rzedzie opéznienia zdecydowano na podstawie funkcji autokorela-
cji pokazanych na rysunku 3.10.

Rysunek 3.10. Funkcja autokorelacji dla stop zwrotu indekséw sektorowych
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ACF dia zmiennej WIGMOTO ACF dla zmiennej WIGNRCHOM
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Na podstawie wykreséw funkcji autokorelacji oraz dtugosci szeregéw przyjeto
za maksymalny rzad opdZnienia k = 1, 4, 6, 7, 1 10. Wyniki testow ADF i KPSS oraz
maksymalne rzedy opdznien dla branz przedstawiono w tabeli 3.11.

Tabela 3.11. Wartosci statystyk ADF i KPSS dla maksymalnego rzedu opdzZnienia stop zwrotu
indeks6w branzowych

Indeks Rozszerzony test Dickeya-Fullera Testu Kvgit;?;\zkilg}gl?r'l:hllhpsa'

k Wartos¢ statystyki ADF k Warto$¢ statystyki KPSS
WIG-BANKI 6 -11,9696 4 0,1927
WIG-BUDOW 1 -10,1083 4 0,1884
WIG-CHEMIA 1 -8,2960 4 0,1557
WIG-ENERG 10 -8,9782 4 0,1110
WIG-GORNIC 10 -10,7615 4 0,1309
WIG-INFO 1 -13,1062 4 0,1314
WIG-LEKI 1 -7,8465 4 0,0750
WIG-MEDIA 1 -8,4703 4 0,1355
WIG-MOTO 7 -9,6431 4 0,1474
WIG-NRCHOM 1 -11,3692 4 0,2315
WIG-ODZIEZ 6 -5,0427 4 0,1163
WIG-PALIWA 4 -8,6595 4 0,1714
WIG-SPOZYW 1 -15,3745 4 0,1397
WIG-TELECOM 4 -8,7575 4 0,0533

Zrédto: opracowanie wilasne.

Podobnie jak w przypadku indeks6w podstawowych, dla testu ADF we wszyst-
kich przypadkach odrzucono hipoteze zerowg o niestacjonarnosci szeregu. Dla testu
KPSS z kolei wszystkie wyniki wskazywaty na brak podstaw do odrzucenia hipotezy

73



zerowej o stacjonarnosci badanego szeregu. W konsekwencji wszystkie testy wska-
Zuj3a na stacjonarno$¢ szeregéw stop zwrotu indeks6w branzowych.

Podobne postepowanie przeprowadzono z makroindeksami. Funkcja autokore-
lacji (rysunek 3.11) byta podstawg wyznaczenia maksymalnego rzedu opdzZnienia
w tesScie ADF.

Rysunek 3.11. Funkcja autokorelacji dla stop zwrotu makroindekséw
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Zrédto: opracowanie wilasne.

Maksymalny rzad opo6Znienia oraz wartos$ci statystyk dla stép zwrotu makro-
indekséw przy zastosowaniu testow ADF i KPSS umieszczono w tabeli 3.12. Dla testu
ADF odrzucono hipoteze zerowa o niestacjonarnosci szeregu, a w tescie KPSS brak
byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o stacjonarno$ci szeregu.

Tabela 3.12. WartoSci statystyki ADF i KPSS dla maksymalnego rzedu op6znienia stéop zwrotu
makroindeksow

Indeks Rozszerzony test Dickeya-Fullera Testu Kv;/;t:;?;\;zl?;gl(i)r,lzhllllpsa,
k Warto$¢ statystyki ADF k Warto$¢ statystyki KPSS
WIG.MS-BAS 10 -10,0638 4 0,1246
WIG.MS-FIN 6 -11,6812 4 0,1502
WIG.MS-PET 6 -3,4466 4 0,1860
WIG.GAMES 9 -10,1637 4 0,0927
WIGtech 9 -10,2621 4 0,0968

Zrodto: opracowanie wtasne.

Ponownie wszystkie testy wskazaty na stacjonarnosc¢ szeregdéw czasowych. Tak
naprawde chodzi o stabg stacjonarnos¢, czyli stacjonarnos¢ kowariancyjna, gdyz sta-
cjonarnosc silna jest bardzo trudna do stwierdzenia w praktyce. Wigze sie to z tym,
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ze oczekiwana stopa zwrotu i wariancja s3 niezmienne w czasie. ZatozZenie to jest
istotne dla wiekszo$ci modeli ekonometrycznych oraz pozwala na oszacowanie
oczekiwanej stopy zwrotu, czy przysztego ryzyka na podstawie danych historycz-
nych. Niestacjonarnos¢ moze oznacza¢ wystepowanie zmiennosci w wariancji, a he-
teroskedastycznos¢ wplywa chociazby na niespetnienie jednego z zatozen KMNK.
W takim przypadku estymator wariancji okazuje sie nieefektywny, co ma wpltyw na
btedne wnioskowanie statystyczne. Zwykle, w przypadku danych finansowych, o ile
wiekszo$¢ szeregdw czasowych wskazuje na wlasno$¢ niestacjonarnosci, o tyle sze-
regi stop zwrotu s3 czesto stabo stacjonarne i tak jest w rozwazanych przypadkach.

Stacjonarne szeregi stop zwrotu sg podstawa dalszej analizy ekonometrycznej
majacej na celu wyjasnienie wspotzaleznosci pomiedzy indeksami Srednich i matych
spotek z Rynku Gtéwnego oraz akcji notowanych na rynku NewConnect. Z uwagi na
to, Ze w momencie ogtoszenia najwiekszych obostrzen nadwyzki sSrodkéw finanso-
wych przesuwane byty przez inwestoréw w kierunku spétek matych, do badan przy-
jeto stopy zwrotu z indekséw MWIG40, SWIGB0 oraz NCIndex. Chcac zbada¢ wptyw
jednych indekséw na inne, utworzono pary stép zwrotu (r,i,r,j), gdzie r;; oraz ry; s
stopami zwrotu odpowiednio indeksu [i i Ij (dla i # j). Budujac model ekonome-
tryczny, wymaga sie, aby miedzy zmiennymi spos$rdéd par (r,i,r, j) istniata silna za-
lezno$¢ korelacyjna. Dlatego tez na wstepie zbadano site zaleznosSci pomiedzy
zmiennymi, jakimi byty stopy zwrotu z indeksow MWIG40, SWIG80 oraz NCIndex
wykorzystujac wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona:
_ cov(ry;,175)

rij = (34)

01i01j

Gdzie cov(ry;, 175) jest kowariancjg zmiennych (stop zwrotu indeksow) 1y, 175, a oy;,
0;; s odchyleniami standardowymi tych zmiennych. Wspotczynniki korelacji po-
miedzy wszystkimi indeksami podstawowymi, z uwzglednieniem TBSP, zawarto
w tabeli 3.5. Korzystajac tych danych, wida¢, ze dla interesujacych nas indeksow
przyjmuja one relatywnie duze wartoSci, mamy bowiem: rgy;680mwicso = 0,888,
Tncindex,mwicao = 0,723 1 T'ycmdex,swigso = 0,812. Zbadano rowniez istotno$¢ otrzyma-
nych wynikow. Postawiono hipoteze zerowa, ze wspdiczynnik korelacji jest nieistot-
ny statystycznie wobec hipotezy alternatywnej, ze jest istotny statystycznie. Staty-
styka testowa wyraza sie wzorem:

__Tij
t= m\/n 2 (3.5)
Statystyka ma rozktad t-Studenta z v = n — 2 stopniami swobody [Luszniewicz i Sta-
by 2003]. W badaniach przyjeto poziom istotnosci réwny 0,05.

We wszystkich przypadkach wartosci wspétczynnikéw korelacji Pearsona byty
istotne statystycznie, zatem wykorzystanie stop zwrotu wybranych indekséw byto
uzasadnione. Punktem wyjScia jest model regresji postaci [Borkowski i in. 2003]:

i =a+pr;+e€ (3.6)
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Gdzie 1;; oraz r;; sa stopami zwrotu indeksow wybranych z pary (r,i, 17 j). Parametry
strukturalne powstatych modeli estymowane s3 klasyczng metoda najmniejszych
kwadratéw. W przypadku estymacji szeregdw czasowych ta metoda wtasnosci
sktadnika losowego nie zawsze s3 spetnione, ale czesto wynika to z natury badanego
zjawiska, a nie btedéw zwigzanych z doborem zmiennych.

Za zmienng objasniang przyjeto najpierw MWIG40, a zmiennymi objasniaja-
cymi byty SWIG80, a potem NCIndex. Zbudowano w ten sposéb dwa modele, ktore
miaty za zadanie odpowiedzie¢ na pytanie - na ile zmiany indekséw SWIG80
i NCIndex wptywajg na zachowanie sie indeksu MWIG40. Podstawg estymacji byty
dzienne stopy zwrotu w oKkresie przyjetym do badan od 17 listopada 2019 r. do
17 maja 2020 r. Po estymacji parametréw modelu KMNK dokonano weryfikacji
wtasnos$ci modeli, zbadano wystepowanie homoskedastycznosci, autokorelacji
pierwszego rzedu, normalnos$ci i losowosci sktadnika losowego. Dane na ktérych
przeprowadzono badania pobrano z portalu stooq.pl. Dopasowanie modeli ocenio-
no na podstawie wspétczynnika determinacji. Do weryfikacji testow przyjeto po-
ziom istotnosci 0,05.

Wartosci estymowanych parametrow strukturalnych dwéch modeli, w ktorych
zmienng objasniang s3g stopy zwrotu indeksu MWIG40 przedstawiono w tabeli 3.13
(pogrubiong czcionkg zostaty zaznaczone warto$ci nieistotne statystycznie).

Tabela 3.13. Wyniki estymacji modeli regresji liniowej, w ktérych zmiennymi objasniajacymi sa
indeksy SWIG80 i NCIndex

Zmienna objasniana | Zmienna objasniajaca Estymator Btad standardowy R?
a=-0,0015 0,0008
MWIG40 SWIG80 = 0,7889
B =0,9950 0,0474
a=-0,0029 0,0013
MWIG40 NCIndex . 0,5221
B =0,4617 0,0407

Zrédto: opracowanie wilasne.

Otrzymane wyniki wskazujg na istnienie zalezno$ci pomiedzy stopami zwrotu
indekséw MWIG40 oraz SWIG80 i NCIndex. W przypadku obu modeli wspo6tczynniki
beta byly istotne statystycznie, ale w modelu, w ktéorym zmienng objasniajaca byty
stopy zwrotu indeksu SWIG80 wartos¢ ta jest bliska jednosci. Wspétczynnik deter-
minacji w tym przypadku wyniost 79%, co wskazuje na duzy wptyw indeksu SWIG80
na zmiany indeksu MWIG40. Co ciekawe, dotagczenie do zmiennej SWIG80 jej op6z-
nienia do rzedu pigtego wigcznie, nie wptyneto na polepszenie dopasowania modelu,
a zadna ze zmiennych op6Znionych nie byta istotna statystycznie. Zupeinie inaczej
sytuacja wyglada w przypadku gdy zmienng objasniajagca jest NCIndex. Dodajac
w modelu regresji kolejne jej zmienne op6Znione, parametr stojgcy przy zmiennej
op6znionej o dwie jednostki czasowe jest istotny statystycznie, a dodatkowo dopa-
sowanie modelu nieznacznie wzrasta do poziomu 57,5%. Weryfikacje wtasnosci
sktadnika losowego dwdch modeli przedstawiono w tabeli 3.14.
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Tabela 3.14. Wyniki weryfikacji modeli regresji liniowej, w ktérych zmiennymi objasniajgcymi
sg indeksy SWIG80 i NCIndex

. . Autokorelacja L,
Zmienna Zmienna L. . Loso- Normalnos¢
. . Homoskedastyczno$¢ pierwszego by .
objasniana objasniajaca rzedu wos¢ stép zwrotu
MWIG40 SWIG80 tak brak tak brak
MWIG40 NCIndex brak brak tak brak

Zrédto: opracowanie wlasne.

Badanie homoskedastycznosci przeprowadzono przy uzyciu testu White’a, a do
weryfikacji zgodnosci rozktadu sktadnika losowego z rozktadem normalnym uzyto
testu Doornika-Hansena. Badanie autokorelacji sktadnika losowego pierwszego rze-
du wykonano przy pomocy testu Durbina-Watsona. Do weryfikacji homoskedastycz-
nos$ci, normalnosci i autokorelacji pierwszego rzedu wykorzystano program Gretl
[Kufel 2004]. Badanie losowosci sktadnika losowego przeprowadzono przy uzyciu
narzedzia Excel za pomoca testu serii.

W obu modelach nie stwierdzono zgodnos$ci prawdopodobienistwa rozkitadu
stop zwrotu z rozkladem normalnym, co jest sytuacjg typowa dla danych finanso-
wych. Taka sytuacja czesto ma miejsce w szeregach czasowych dla danych dzien-
nych. W modelu, w ktéorym zmienng objasniajgcg jest SWIG80 stwierdzono ho-
moskedastyczno$¢ sktadnika losowego, w drugim modelu brak byto homoskeda-
stycznosci, co wplywa na btedne wyniki estymacji parametréw strukturalnych.
Stwierdzenie wystepowania homoskedastycznosci jest faktem zaskakujacym z uwagi
na to, iz takiej homoskedastycznosci najczesciej byto brak w okresach wcze$niej-
szych, co pokazuja badania [Zebrowska-Suchodolska i Karpio 2019]. Wystgpienie
homoskedastycznosci w tym przypadku mozna ttumaczy¢ zachowaniem ,,stadnym”
inwestoréw, czyli mysleniem w sposéb podobny przez inwestoréw w momencie wy-
stgpienia pandemii. Brak autokorelacji sktadnika losowego wptywa w obu przypad-
kach na efektywno$¢ estymatora otrzymanego klasyczng metoda najmniejszych
kwadratow. W obu modelach reszty majg charakter losowy.

W kolejnym kroku do weryfikacji przyjeto dwa modele, w ktérych zmienng ob-
jasniang sg stopy zwrotu indeksu SWIG80. Zmiennymi objasniajgcymi byty tym ra-
zem stopy zwrotu indeksow MWIG40 i NCIndex. Wartosci parametrow struktural-
nych tych modeli przedstawiono w tabeli 3.15, a wyniki weryfikacji sktadnika loso-
wego w kolejnej tabeli 3.16.

Tabela 3.15. Wyniki estymacji modeli regresji liniowej, w ktorych zmiennymi objasniajacymi sa
indeksy mWIG40 i NCIndex

Zmienna objasniana | Zmienna objasniajaca Estymator Btad standardowy R?
a=0,0013 0,0008
SWIG80 MWIG40 = 0,7889
p =0,7926 0,0377
a=-0,0014 0,0010
SWIG80 NCIndex p 0,6601
p =0,4633 0,0306

Zrodto: opracowanie wtasne.
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Tabela 3.16. Wyniki weryfikacji modeli regresji liniowej, w ktérych zmiennymi objasniajgcymi
s3 indeksy mWIG40 i NCIndex

. . Autokorelacja
Zmienna Zmienna py : Loso- 2
o o Homoskedastyczno$¢ | pierwszego rze- s Normalnos¢
objasniana objasniajaca du wos¢
SWIG80 MWIG40 brak brak tak brak
SWIG80 NCIndex brak brak tak brak

Zrédto: opracowanie wlasne.

W przypadku modeli, gdzie zmienng objasniang byty stopy zwrotu indeksu
SWIG80, a zmiennymi objasniajgcymi odpowiednio MWIG40 i NCIndex, wartosci pa-
rametru beta byty istotne statystycznie. Dopasowanie modeli do danych empirycz-
nych jest wyzsze dla modelu, gdy zmienng objasniajaca jest MWIG40 (wspotczynnik
determinacji wynosi tu 78,9%). Co wiecej, tworzac modele ze zmiennymi opéznio-
nymi do rzedu piagtego, okazato sie, Zze w modelu, w ktérym zmienng objasniajaca jest
NCIndex parametry przy opdznieniach o dwie, trzy i pie¢ jednostek czasowych byty
istotne statystycznie. W przypadku obu modeli wiasnosci sktadnika losowego byty
takie same, to znaczy wystepowata heteroskedastyczno$¢ sktadnika losowego,
stwierdzono jego losowos$¢, brak normalnos$ci rozktadu oraz autokorelacji pierwsze-
go rzedu.

Dwoma ostatnimi parami do opisu byly modele, w ktérych zmienng objasniang
byty stopy zwrotu indeksu NCIndex. Wyniki ocen parametrow i weryfikacji sktadni-
ka losowego umieszczono odpowiednio w tabelach 3.17 i 3.18.

Tabela 3.17. Wyniki estymacji modeli regresji liniowej, w ktérych zmiennymi obja$niajacymi s3
indeksy MWIG40 i SWIG80.

Zmienna objasniana | Zmienna objasniajgca Estymator Blad standardowy R?
a = 0,0050 0,0010
NCIndex MWIG40 — 0,522
$=1,1306 0,0996
a=20,0032 0,0017
NCIndex SWIG80 = 0,6601
$=1,4246 0,0941

Zrodto: opracowanie wtasne.

Tabela 3.18. Wyniki weryfikacji modeli regresji liniowej, w ktérych zmiennymi objasniajgcymi
sg indeksy MWIG40 i SWIGS0.

) ) Autokorelacja
Zmienna Zmienna . . ‘s ‘i
. . Homoskedastycznos$¢ pierwszego Losowos¢ | Normalnos$¢
objasniana objasniajaca
rzedu
NCIndex MWIG40 brak brak tak brak
NCIndex SWIG80 tak brak tak brak

Zrodto: opracowanie wtasne.

W przypadku modeli rozpatrywanych w tabeli 3.17 warto$ci wspoétczynnikow
beta byty istotne statystycznie i wieksze od jednosSci. Zmienne opdznione dotgczone
do modeli rowniez okazaly sie istotne statystycznie (rzedu drugiego i piatego, gdy
zmienng objasniajacg byl MWIG40, a drugiego, trzeciego i pigtego, gdy zmienng obja-
$niajaca byt SWIG80). Zatem mozna stwierdzi¢, ze zachowanie sie stép zwrotu
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z okresow wczesniejszych istotnie wptywa na zmiane indeksu NCIndex. Wspoétczyn-
nik dopasowania modeli $§wiadczy o istnieniu jeszcze innych zmiennych majacych
wptyw na zmiany indeksu NCIndex. Weryfikacja wtasnosci sktadnika losowego
wskazuje na brak normalnosci rozktadu oraz autokorelacji stop zwrotu. W obu przy-
padkach stwierdzona jest tez losowos$¢ reszt. W modelu, gdzie zmienng objasniajaca
byt indeks SWIGB0 reszty charakteryzowaly sie homoskedastycznoscia, co moze
oznaczac¢ podobna reakcje inwestoréw na zmiany na rynku.

3.3. Rynek instrumentéw pochodnych, ETF-6w, certyfikatow
inwestycyjnych i strukturyzowanych

Waznymi instrumentami notowanymi na GPW s3 kontrakty terminowe i op-
cje. Ich znaczenie wynika z faktu, iz w bezposredni sposdb odzwierciedlajg oczeki-
wania inwestoréw dotyczace przysztych cen lub wartosci aktywow bazowych.
Aktualnie na gietdzie warszawskiej notowane sg kontrakty terminowe wymienione
w tabeli 3.19.

Tabela 3.19. Kontrakty terminowe notowane na GPW w Warszawie

Kontrakty Aktywa bazowe
WIG20, WIG.MS-PET, WIG.MS-FIN, WIG.MS-BAS, WIG.GAMES,
mWIG40
11BIT, ALIOR, ASSECOPOL, BOGDANKA, CCC, CDPROJEKT, CIECH,
CIGAMES, CYFRPLAST, DINOPOL, ENEA, ENERGA, EUROCASH,
GPW, GRUPAAZOTY, INGBSK, JSW, KGHM, KRUK, LIVECHAT, LO-
TOS, LPP, MBANK, MILLENNIUM, ORANGEPL, PEKAO, PGE, PGNIG,
PKNORLEN, PKOBP, PLAY, PLAYWAY, POLIMEXMS, PZU, SANPL,
TAURONPE, TSGAMES
Walutowe USD/PLN, GBP/PLN, EUR/PLN, CHF/PLN
krétkoterminowe obligacje skarbowe (STB), Srednioterminowe
Obligacji skarbowych obligacje skarbowe (MTB), dtugoterminowe obligacje skarbowe
(LTB)

Procentowe 3M WIBOR
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Indeksowe

Akcyjne

W przypadku opcji jedynym aktywem bazowym jest indeks WIG20, ale mamy
do czynienia z opcjami kupna i sprzedazy, czyli mozliwo$cig obstawiania wzrostow
i spadkow indeksu, czyli koniunktury rynku gietdowym.

Podstawowe wartosci charakterystyk rynkéw kontraktoéw terminowych i opcji
w okresie pandemii zawarto w tabelach 3.20 i 3.21. Nie dokonano podziatu ze
wzgledu na aktywa bazowe, ale warto zaznaczy¢, ze najwiekszym zainteresowaniem
cieszg sie kontrakty na WIG20 i to te z najblizszym terminem zapadalnosci. Pozostate
kontrakty maja niewielki udziat w wymienionych charakterystykach.
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Tabela 3.20. Podstawowe statystyki sesyjne kontraktéw terminowych w okresie od grudnia
2019 r. do maja 2020 r.
. Wartos¢ i/
P Liczba otwartych Warto§c obro- Wolumen Liczba Liczba
Wyszczego6lnienie | otwartych . tow . " .
. pozycji obrotéow | transakcji zlecen
pozycji (w tys. PLN) (tys. PLN)
12.2019r. 155515| 2458734,23| 18126812,64 619 407 248537 | 35362009
01.2020r. 184457 | 2544601,08| 14488996,13 565 741 250 743 | 41 646 075
02.2020r. 202120| 2492648,10| 18004 516,30 705 657 313133| 52670192
03.2020r. 156582 | 1884715,08| 37266524,62| 1718092 699 036 | 98 151 513
04.2020 . 169530 | 207159092 | 18093 275,63 824 658 393111| 62572 266
05.2020r. 177 329 | 2010904,70 | 15779 088,33 723919 337861| 49767 812

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Nalezy zauwazy¢, Ze marzec wyraznie odrézniat sie od pozostatych miesiecy,
jesli bra¢ pod uwage warto$¢ obrotéw, wolumen, liczbe transakgji i liczbe zlecen. Po-
dane charakterystyki sesyjne wykazujg duzy skok wartosci w poréwnaniu z miesia-
cem poprzednim i nastepnym. Pod wzgledem liczby otwartych pozyciji i ich wartosci
miesigc ten nie wyrodzniat sie, ale charakteryzowat sie do minimalng wartoScig
otwartych pozycji. Moze to $wiadczy¢ o relatywnie duzej aktywnosSci inwestoréw, ale
bez istotnej zmiany ich liczby. W tabeli 3.21 podano wartosci indeks6w jednopod-
stawowych dla charakterystyk sesyjnych.

Tabela 3.21. Wartosci indeksow jednopodstawowych dla rynku kontraktéw terminowych
w okresie od grudnia 2019 r. do maja 2020 r. (listopad 2019 r. = 100%)

S Liczba Warto$¢ otwar- | Warto$¢ ob- | Wolumen Liczba Liczba

Wyszczegélnienie | otwartych . X . " .

. tych pozycji rotow obrotéow | transakcji zlecenn

pozycji

12.2019r. 0,787 0,772 1,622 1,407 1,225 1,103
01.2020r. 0,934 0,799 1,296 1,285 1,235 1,299
02.2020r. 1,023 0,783 1,611 1,603 1,543 1,643
03.2020r. 0,793 0,592 3,334 3,904 3,444 3,062
04.2020 . 0,858 0,651 1,619 1,874 1,937 1,952
05.2020r. 0,898 0,632 1,412 1,645 1,665 1,552

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Podane dane potwierdzajg wyzej sformutowane wnioski. W poréwnaniu z li-
stopadem 2019 r., zatem okresem, gdy nie byto jeszcze na Swiecie mowy o pandemii,
w marcu obserwuje sie znaczny spadek liczby i wartosci otwartych pozycji, ale po-
nad trzykrotny wzrost pozostatych charakterystyk sesyjnych. Dysproporcje pomie-
dzy dynamikg zmian przedstawionych charakterystyk pokazano na rysunku 3.12.

Widac bardzo duze zmiany, jakie nastgpity w marcu 2020 r. w dynamice warto-
$ci i wolumenie obrotdw, liczbie zlecen i transakcji. Z kolei liczba otwartych pozycji
i ich warto$¢ na przestrzeni catego okresu badan zachowujg sie w miare stabilnie.
Oznacza to duzg aktywno$¢ inwestoréow mierzong wielkoscig transakcji, przy jedno-
czesnej niezbyt duzej zmianie w ich liczbie. Co wiecej, w przypadku tych charaktery-
styk, ktore znacznie wzrosty w marcu, w nastepnych miesigcach ich dynamika po-
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wrécita do wartosci zblizonych do tych sprzed marca. Zatem reakcja inwestoréw na
pandemie ,zmaterializowata” sie jedynie w tym kluczowym miesigcu.

Rysunek 3.12. Dynamika zmian charakterystyk rynku kontraktéw terminowych w okresie od
grudnia 2019 r. do maja 2020 r. (listopad 2019 r. = 100%)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Analogiczne dane dotyczace rynku opcji sa na tyle wazne, ze odzwierciedlajg
przyszle oczekiwania inwestorow dotyczace koniunktury na rynku duzych funda-
mentalnych spotek wchodzacych w skiad indeksu WIG20. Przy duzej korelacji po-
miedzy WIG20 i indeksem szerokiego rynku WIG majacej warto$¢ 0,994 (tabela 3.5)
mozna uznad, ze oczekiwania dotycza prawie catego Rynku Gtéwnego (nie wszystkie
spotki sg uwzgledniane w sktadzie WIG).

Tabela 3.22. Podstawowe statystyki sesyjne opcji w okresie od grudnia 2019 r. do maja 2020 r.

Wyszczegodlnienie Liczba "t""af' W:;ctfolspfo(;;v(\:lj?r- c\:\l/)iztt%sv(\:/ Wolurr}en Liczba " LiCZb?
tych pozycji (w tys. PLN) (tys. PLN) obrotéow | transakcji zlecen
12.2019 r. 15730 338209,16 10971,36 25934 6687 12110629
01.2020 r. 18963 391756,62 6180,02 20657 6276 9977990
02.2020 . 21901 387408,98 12904,47 31621 8693 16307730
03.2020 . 21256 321569,27 35935,25 56297 14136 56552621
04.2020 r. 19739 325432,95 6772,48 23169 7144 37582506
05.2020 r. 20567 354297,43 4575,16 20987 6195 28298124

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Zauwazmy, ze wnioski, jakie sie nasuwaja, sg bardzo podobne do tych sformu-
towanych dla rynku kontraktéw terminowych. Rdwniez w tym przypadku miesiagc
marzec byt wyro6zniony, jednak pojawiajg sie pewne réznice w poréwnaniu z ryn-
kiem kontraktow terminowych. Wida¢ to na indeksach jednopodstawowych, ktorych
wartosci podano w tabeli 3.23, a zilustrowano na rysunku 3.13.
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Tabela 3.23. Wartosci indeks6w jednopodstawowych dla rynku kontraktéw terminowych
w okresie od grudnia 2019 r. do maja 2010 r. (listopad 2019 r. = 100%)

Liczba Warto$¢ otwar- Wartos¢ . .
s - ., Wolumen Liczba Liczba

Wyszczegélnienie | otwartych tych pozycji obrotow obrotéw | transakcii Zecen

pozycji (w tys. PLN) (tys. PLN) )
12.2019 r. 0,745 0,742 1,485 1,579 0,407 1,101
01.2020r. 0,899 0,860 0,836 1,257 0,382 0,907
02.2020r. 1,038 0,850 1,747 1,925 0,529 1,483
03.2020r. 1,007 0,706 4,864 3,427 0,860 5,143
04.2020r. 0,935 0,714 0,917 1,410 0,435 3,418
05.2020r. 0,975 0,778 0,619 1,278 0,377 2,574

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Rysunek 3.13. Dynamika zmian charakterystyk rynku opcji w okresie od grudnia 2019 r. do maja
2020 r. (listopad 2019 r. = 100%)

6,000

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000 I

0,00(,' |‘|I| |‘|II I"Ilﬂll‘llﬂ
122019 01_2020 02_2020 03_2020 04_2020 052020
W Liczba otwartych pozycji Warto$¢ otwartych pozycji ® Wartos¢ obrotow
Wolumen obrotéw O Liczba transakcji B Liczba zlecen

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Wyrazne duzy wzrost dotyczy wartoSci obrotéw i liczby zlecen, nieco mniejszy,
ale réwniez znaczacy ma miejsce dla wolumenu obrotéw. W przypadku kontraktéw
terminowych ta ostatnia charakterystyka przyjmowata najwieksza wartos¢. Liczba
i warto$¢ otwartych pozycji zmieniajg sie w niewielkim zakresie w calym sze$cio-
miesiecznym okresie. Zupelnie inna sytuacja dotyczy liczby transakcji w przypadku
opcji ich warto$¢ w poréwnaniu z listopadem 2019 r., w marcu niewiele odbiega od
wartos$ci w pozostatych miesigcach. Dla kontraktéw terminowych natomiast ta wiel-
ko$¢ w marcu bardzo mocno wzrasta. Moze to oznaczaé, ze inwestorzy Korzystajacy
z opcji znacznie zwiekszyli wartos$¢ transakcji, a nie ich ilos¢. Z kolei w przypadku
kontraktéw terminowych analiza indekséw jednopodstawowych prowadzita do
wniosku, ze w kluczowym dla pandemii miesigcu liczba transakcji znacznie wzrosta.

Stosunkowo ,miodym” instrumentem finansowym, zar6wno na Swiecie, jak i na
polskiej gieldzie sa ETY-y (ETF - Exchange Traded Fund), czyli udzialy w indekso-
wym funduszu inwestycyjnym. Po raz pierwszy pojawity sie w 1990 r. na gietdzie
w Toronto, a trzy lata pdzniej w USA. Do Europy ETF-y zawitaty w 2000 r., a na GPW
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zaczeto notowac ETF oparty na indeksie WIG20 w 2010 r. Z konstrukcyjnego punktu
widzenia w najprostszym przypadku jest to instrument finansowy odzwierciedlajacy
warto$¢ indeksu gietdowego, notowania odbywajg sie na takiej samej zasadzie jak
notowania akcji. Ptynno$¢ podtrzymywana jest przez animatoréw rynku. Aktualnie
na GPW w Warszawie notowanych jest siedem ETF-6w. Ich charakterystyki zebrano
w tabeli 3.24.

Tabela 3.24. Charakterystyka ETF-6w notowanych na GPW w Warszawie

Nazwa (symbol) Konstrukcja Oczekiwania ryn-
kowe
ETFSP500 wyrazona w PLN 1/100 warto$ci indeksu S&P500 w USD wzrost
ETFDAX wyrazona w PLN 1/100 warto$ci indeksu DAX w EUR wzrost
ETFW20L wyrazona w PLN warto$ci indeksu WIG20TR wzrost
BETAW20TR Wyrazona w PLN 1/100 warto$ci indeksu WIG20TR wzrost
BETAM40TR wyrazona w PLN 1/100 warto$ci indeksu mWIG40TR wzrost
BETAW20ST wyrazona w PLN 1/10 warto$ci indeksu WIG20short spadek
BETAW20LV wyrazona w PLN 1/10 warto$ci indeksu WIG20lev wzrost

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie informacji z GPW w Warszawie oraz materiatléw informacyj-
nych emitentéw.

Nalezy w tym miejscu wyjasni¢ konstrukcje niewspominanych dotad indeksow
WIG20short i WIG20lev. Oba sg wskaznikami opartymi na WIG20. W pierwszym
przypadku wartosci indeksu zmieniajg sie przeciwnie do zmian WIG20. Na przyktad,
wzrostom WIG20 odpowiada taki sam procentowy spadek wartosci WIG20short i na
odwrot — spadkom WIG20 towarzyszy wzrost WIG20short. Indeks WIG20lev nato-
miast uwzglednia dZwignie finansowg, co oznacza, Ze jego zmiany podazajq za zmia-
nami WIG20, ale z dwukrotnym , przebiciem”. Oba indeksy sa podstawa podejmowa-
nia decyzji przez uczestnikdw obrotu instrumentami pochodnymi, gtdwnie opcjami.

Emitentem trzech pierwszych ETF-6w jest LYXOR Asset Management z grupy
kapitatowej Société Générale, a pozostatych czterech Portfelowy Fundusz Inwesty-
cyjny Zamkniety z AgioFunds TFI. Jak wida¢ jeden z instrumentéow (BETAWZ20ST)
pozwala ,obstawia¢” spadek koniunktury na gietdzie mierzonej indeksem WIGZ20.
Charakterystyki liczbowe obrotu ETF-ami zawarto w tabeli 3.25.

Tabela 3.25. Charakterystyki notowan ETF-6w w okresie od grudnia 2019 r. do maja 2020 r.

Warto$¢ obrotéw (tys. PLN) | Wolumen obrotéw | Liczba transakcji | Liczba zlecen
12.2019r. 20 550,44 257 206 3753 547 596
01.2020r. 25 205,06 323847 5314 631492
02.2020r. 46 131,03 574122 8407 910 572
03.2020r. 145 606,34 2196219 24 242 2929109
04.2020r. 100 196,64 1422809 14 954 1631717
05.2020r. 75 935,64 977 788 10 740 1263023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.
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Ponownie marzec wyroéznia sie na tle innych miesiecy, co wyraZznie widac¢ po
obliczeniu indeks6w jednopodstawowych. Ich wartosci podano w tabeli 3.26, a ilu-
stracje graficzng przedstawia wykres kolumnowy na rysunku 3.14.

Tabela 3.26. Indeksy jednopodstawowe dla charakterystyk notowan ETF-6w w okresie od grud-
nia 2019 r. do maja 2020 r. (listopad 2019 r. = 100%)

Warto$¢ obrotéw | Wolumen obrotéw | Liczba transakcji | Liczba zlecen
12.2019 1,030 0,841 1,550 1,644
01.2020 1,263 1,059 2,195 1,896
02.2020 2,311 1,877 3,473 2,734
03.2020 7,295 7,181 10,013 8,794
04.2020 5,020 4,652 6,177 4,899
05.2020 3,804 3,197 4,436 3,792

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Rysunek 3.14. Dynamika zmian charakterystyk rynku ETF-6w w okresie od grudnia 2019 r. do
maja 2020 r. (listopad 2019 r. = 100%)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

W odro6znieniu od innych instrumentéw notowanych na GPW w Warszawie du-
za dynamika utrzymywata sie rowniez w kolejnych miesigcach po marcu. Chociaz
dane z marca wyraznie sie wyrdzniaty. Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze indeksy jed-
nopodstawowe wszystkich charakterystyk rynku ETF-6w sa zdecydowanie wieksze
niz przed marcem. W tym miesigcu obserwujemy znaczny wzrost liczby transakcji
i liczby zlecen, ale nie tak spektakularny jak innych instrumentéw. Moze to Swiad-
czy¢ o tym, Ze w obliczu pandemii inwestorzy starajg sie inwestowa¢ w instrumenty
bedace dobrze zdywersyfikowanymi portfelami akcji. Wtasnie to odzwierciedlajg
jednostki uczestnictwa funduszy indeksowych, w tym przypadku bedace instrumen-
tami bazowymi ETF-6w. Takie podejScie uczestnikdw rynku jest oczywiscie prébg
ograniczenia ryzyka inwestycyjnego w kazdej niepewnej sytuacji panujacej na giet-
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dzie, ale bez watpienia w tym przypadku jest ono jednoznacznie zwigzane z pande-
mig.

Ostatnimi instrumentami notowanymi na GPW s3 certyfikaty inwestycyjne oraz
certyfikaty strukturyzowane. W pierwszym przypadku mamy do czynienia z udzia-
tami w zamknietych funduszach inwestycyjnych. Aktualnie notowanych jest 36 cer-
tyfikatow réznych podmiotéow (tyle samo byto notowanych na koniec 2019 r.).
W przypadku certyfikatéw inwestycyjnych pojawia sie bardzo duza réznorodno$¢
pod wzgledem konstrukcyjnym i nie mozna zdefiniowa¢ zadnej konkretnej, czy stan-
dardowej formy tych instrumentéw. Miedzy innymi mozna wyré6zni¢ produkty struk-
turyzowane z dZwignia i bez, z ochrong kapitatu i bez ochrony, dyskontowe, bonu-
sowe itp. Wartosci certyfikatow mogg zaleze¢ od indekséw gietdowych, kurséw akcji,
surowcow, produktéw rolnych, kurséw walut, stop procentowych, jak i od koszykow
tych instrumentéw finansowych. Na koniec 2019 r. na GPW notowanych byto 1221
serii certyfikatow strukturyzowanych. Zaréwno certyfikaty inwestycyjne, jak i pro-
dukty strukturyzowane nie cieszg sie duzym zainteresowaniem Na przykiad, obrot
jednostkami uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych zamknietych w catym
2019 r. wyniost 53 620 tys., a Srednia wartos¢ transakcji wynosita 9733 PLN. Z kolei
obrét na rynku certyfikatéw strukturyzowanych w 2019 r. to 1 310 359 tys. Przy
$redniej transakcji 7874 PLN.

Tabela 3.27. Podstawowe charakterystyki obrotu certyfikatami inwestycyjnymi i certyfikatami
strukturyzowanymi w okresie od grudnia 2019 r. do maja 2020 r.

Wyszczegblnienie | Warto$¢ obrotéw (tys. PLN) ‘ Wolumen obrotéw ‘ Liczba transakgji | Liczba zlecen

Certyfikaty inwestycyjne

12.2019 . 4 225,48 37203 575 12 691
01.2020r. 3 239,53 26117 403 17763
02.2020r. 4 360,29 35713 442 15338
03.2020r. 8 558,76 73 310 914 15062
04.2020 . 3 541,07 26 889 423 15075
05.2020r. 3764,73 31926 367 15474
Certyfikaty strukturyzowane
12.2019r. 116 833,83 21333279 14 511| 105188 553
01.2020r. 186 035,26 35256976 23628| 136415 303
02.2020r. 233 893,09 39284 083 28189 | 178498716
03.2020r. 370 410,39 88048978 58823 | 366 022931
04.2020 . 268923,45 56243 360 44 863 | 238679 882
05.2020r. 194 464,89 35351761 31617 | 214 659 773

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Odpowiadajace tym danym indeksy jednopodstawowe zawarto w tabeli 3.28.
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Tabela 3.28. Indeksy jednopodstawowe dla certyfikatéw inwestycyjnych i certyfikatow struktu-
ryzowanych w okresie od grudnia 2019 r. do maja 2020 r. (listopad 2019 r. = 100%)

Wyszczegolnienie | Wartos$¢ obrotéw | Wolumen obrotéw l Liczba transakgcji | Liczba zlecen
Certyfikaty inwestycyjne
12.2019r. 0,775 0,697 0,878 0,829
01.2020r. 0,594 0,489 0,615 1,160
02.2020r. 0,800 0,669 0,675 1,002
03.2020r. 1,569 1,373 1,395 0,984
04.2020 . 0,649 0,504 0,646 0,985
05.2020 . 0,690 0,598 0,560 1,011
Certyfikaty strukturyzowane
12.2019r. 0,873 1,044 0,959 1,286
01.2020r. 1,390 1,725 1,562 1,668
02.2020r. 1,747 1,922 1,863 2,182
03.2020r. 2,767 4,308 3,888 4,475
04.2020 . 2,009 2,752 2,965 2,918
05.2020r. 1,453 1,730 2,090 2,624

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Wizualizacje dynamik zmian przedstawiono na rysunku 3.15.

Rysunek 3.15. Dynamika zmian charakterystyk obrotu certyfikatami inwestycyjnymi i certyfika-
tami strukturyzowanymi w okresie od grudnia 2019 r. do maja 2020 r. (listopad 2019 r. =
100%)
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Certyfikaty inwestycyjne wykazujg wzrost dynamiki w poréwnaniu z okresem
sprzed pandemii w marcu 2020 r., ale jest on relatywnie maty, warto$¢ obrotow
wzrasta o jedynie 40%, a wolumen i liczba transakcji s3 podobnego rzedu. Liczba
zlecen charakteryzuje sie natomiast relatywnie duza stabilno$cig i ksztattuje sie na
poziomie z listopada. Pozostate charakterystyki w kwietniu i maju pozostaja na po-
ziomie znacznie nizszym niz w listopadzie poprzedniego roku. Inaczej wyglada to
w przypadku certyfikatéw strukturyzowanych. Obserwujemy systematyczny wzrost
wszystkich charakterystyk i osiggaja one swoje maksima w marcu. I co najwazniej-
sze, wolumen obrotéw i liczba zlecen przekraczajg ponad czterokrotnie swoje war-
tosci z listopada 2019 r. Liczba transakcji osigga zblizong wartos$¢, a warto$¢ obro-
tow jest tylko nieco mniejsza niz trzykrotnos$¢ jej wartosci z listopada ubiegtego ro-
ku. Znamienne jest rOwniez to, Zze dynamika zmian w kolejnych miesigcach byta
mniejsza niz w marcu, ale nadal osiggata duze wartosci, z wyjatkiem obrotéw. Mozna
pokusic sie o stwierdzenie, Ze w poréwnaniu z certyfikatami inwestycyjnymi inwe-
storzy maja znacznie wiekszy wybdr produktéw z punktu widzenia aktywéw bazo-
wych. Zatem prawdopodobnie staraja sie dobra¢ do portfela takie instrumenty, od
ktérych moga oczekiwac¢ zyskéw lub w najgorszym przypadku ochrony kapitatu.
Wsrod certyfikatow inwestycyjnych sa rowniez takie, ktére gwarantujg ochrone ka-
pitatu. Nalezy przypomnie¢, Ze na koniec 2019 r. byto notowanych az 1221 certyfika-
tow strukturyzowanych, a jedynie 36 certyfikatow inwestycyjnych. Zatem dyspro-
porcja w mozliwoS$ci wyboru jest bardzo duza.

3.4. Rynek instrumentow dtuznych

Na GPW w Warszawie obrot instrumentami dtuznymi, przede wszystkim obli-
gacjami, zorganizowany jest w formie rynku Catalist. Tworza go cztery platformy
transakcyjne, dwie sg prowadzone przez GPW w Warszawie, a dwie przez spoétke
BondSpot S.A. W kazdym przypadku mamy do czynienia z rynkiem regulowanym
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i z alternatywnym systemem obrotu (ASO). Na platformie organizowanej przez GPW
jednostka transakcyjng jest jeden instrument dtuzny. Na platformie BondSpot nato-
miast organizowany jest obrot hurtowy i jednostka transakcyjng jest pakiet obligacji
o wartos$ci nominalnej co najmniej 100 tys. PLN lub 100 tys. danej waluty obcej. War-
to dodac, ze zasady zawierania transakcji na rynkach regulowanych i na ASO s3g iden-
tyczne, a rdéznica dotyczy jedynie transakcji pakietowych. Wszystkie transakcje sg
gwarantowane przez Krajowy Depozyt Papiero6w Wartosciowych. Podany podziat
rynku instrumentéw dtuznych uwzglednia potrzeby inwestoréw indywidualnych
i instytucjonalnych. W pierwszym przypadku transakcje majg charakter detaliczny
(jednostka transakcyjng jest jeden instrument), a w drugim hurtowy (jednostka
transakcyjng jest pakiet).

Aktualnie notowane s3 obligacje przedsiebiorstw (korporacyjne), spotdzielcze,
komunalne, skarbowe i listy zastawne. Nie sg notowane Zadne obligacje zamienne,
chociaz istnieje taka mozliwo$¢. Ponizsza analiza dotyczy rynku Catalist, na ktorym
jak wspomniano, notowane sg obligacje réznych emitentdw, ale wyrdznione zostang
obligacje skarbowe i korporacyjne, gdyz te papiery ciesza sie najwiekszym zaintere-
sowaniem inwestoréw. Pominieto réwniez obligacje nominowane w walutach ob-
cych, gdyz ich udziat w rynku jest znikomy. Na poczatek mozna przyjrzec¢ sie pod-
stawowym charakterystykom dotyczacym rynku Catalist (tabela 3.29).

Tabela 3.29. Charakterystyki rynku Catalist w okresie od grudnia 2019 r. do maja 2020 r.

Wyszczegélnienie Wartgéé obrotow Lic"zba tr.ansak- Warto$¢ emisji Liczba,emi- Liczba serii
sesyjnych (mln) cji sesyjnych (mln) tentéw

12.2019r. 194,60 6124 796 891,30 145 562
01.2020 . 212,19 8782 803 815,57 140 554
02.2020 r. 174,16 6188 815 609,63 144 564
03.2020 . 264,72 11125 834 156,96 146 559
04.2020 r. 213,68 8586 880 668,37 142 547
05.2020 . 232,62 6 584 947 589,31 141 546

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Jest oczywiste, ze ani liczba serii, ani liczba emitentow prawie sie nie zmienia. Te
wielko$ci maja charakter historyczny i obecnie zainteresowanie lub brak zaintere-
sowania ze strony inwestoroéw obligacjami nie ma na nie wiekszego wptywu. Sama
pandemia moze zmienic te charakterystyki, ale w dtugim okresie mierzonym latami,
a nie miesigcami. Dlatego wielkos$ci te nie bedg przedmiotem dalszego zaintereso-
wania. PowyzZsze charakterystyki odniesione do listopada 2019 r. i mierzone indek-
sami jednopodstawowymi przedstawiono na rysunku 3.16.

0d razu wida¢, ze zmiany na rynku Catalist nie wyrézniajg marca 2020 r. w tak
spektakularny sposéb, jak ma to miejsce na rynkach innych instrumentéw finanso-
wych notowanych na GPW. Wszystkie charakterystyki utrzymuja sie na poziomie nie
mniejszym niz w listopadzie 2019 r. Z kolei marzec miat istotny wptyw jedynie na
warto$¢ obrotow i liczbe transakcji sesyjnych. W pierwszym przypadku mamy

wzrost 0 61,2%, a w drugim o 87,2%. W p6Zniejszym okresie nie mamy do czynienia
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z wartoS$ciami szczegOlnie réznigcymi sie od ich wartos$ci sprzed marca 2020 r.,
zmiany mozna uznac za typowe.

Rysunek 3.16. Indeksy jednopodstawowe charakterystyk rynku Catalist w okresie od grudnia
2019 r. do maja 2020 r. (listopad 2019 r. = 100%)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Duzo ciekawsza jest analiza poréwnawcza rynku obligacji korporacyjnych
i skarbowych, te drugie uwzgledniajg réwniez instrumenty emitowane przez Bank
Gospodarstwa Krajowego. Pozostate instrumenty dtuzne albo nie wystepuja na ryn-
ku (obligacje zamienne), albo ich udziat obrotach na rynku Catalist jest niewielki (li-
sty zastawne i obligacje spotdzielcze i komunalne). W szczegdblnosci listy zastawne
stanowig niematy procent emisji wszystkich obligacji korporacyjnych, ale dotycza
jedynie bankéw hipotecznych, aktualnie w Polsce funkcjonuja cztery takie banki.
Jednak udziatl w obrotach listow zastawnych jest znikomy, dlatego nie uwzgledniono
ich w ponizszych analizach.

Tabela 3.30. Zestawienie charakterystyk rynkéw obligacji korporacyjnych i skarbowych w okre-
sie od grudnia 2019 r. do maja 2020 r.

o Warto$¢ obrotéw sesyj- Liczba transakcji sesyj- Warto$¢ emisji (mln)
Wyszczegoblnienie nych (mln) nych
korporacyjne | skarbowe | korporacyjne | skarbowe | korporacyjne | skarbowe

12.2019r. 130,40 61,33 5259 547 44 955 704 762
01.2020 . 148,14 59,58 7213 767 44 056 712 512
02.2020T. 116,36 52,84 5345 580 46 848 720 797
03.2020 . 191,31 72,34 10113 748 46 892 738583
04.2020 . 136,39 72,88 8006 406 45036 787 156
05.2020 . 151,77 80,11 5933 499 44 668 854 744

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.
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Pomijajgc wielkos$ci emisji, indeksy jednopodstawowe obliczone dla wartosci obro-
tow i liczby transakcji przedstawiono na rysunku 3.17.

Rysunek 3.17. Indeksy wartosci obrotéow sesyjnych i liczby transakcji obligacji skarbowych
i korporacyjnych w okresie od grudnia 2019 r. do maja 2020 r. (listopad 2019 r. = 100%)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.

Warto$¢ obrotéw sesyjnych obligacjami skarbowymi w poréwnaniu z listopa-
dem 2019 r. utrzymywata sie na wysokim poziomie, przewyzszajac je w zakresie od
54,4% (luty 2020 r.) do 134% (maj 2020 r.). Analogicznie, liczba transakcji sesyjnych
zmieniata sie w zakresie od warto$ci prawie rownej transakcjom z listopada (kwie-
cien 2020 r.) do wartosci wiekszej o 89,4% (styczen 2020 r.). Warto zauwazy¢, ze
kluczowy dla innych instrumentdw marzec 2020 r. w szczeg6lny sposob nie wyrdz-
nia obligacji skarbowych z punktu widzenia liczby transakcji sesyjnych. Jednak
w przypadku warto$ci obrotow, poczawszy od marca, obserwujemy systematyczny
wzrost, co mozna zinterpretowac jako wzrost popytu spowodowany checig ,uciecz-
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ki” inwestorow w mniej ryzykowne instrumenty finansowe. Za takie bowiem uwaza
sie obligacje skarbowe.

Sytuacja wyglada nieco inaczej w przypadku obligacji korporacyjnych. Indek-
sy obu charakterystyk sesyjnych osiggnety w marcu swoje lokalne maksima. Warto$¢
obrotow sesyjnych wzrosta w tym miesigcu o 51,6%, a liczba transakcji o 94,9%
w poréwnaniu z listopadem 2019 r. Marzec byt jedynym miesigcem, w ktérym liczba
transakcji sesyjnych dla obligacji korporacyjnych przewyzszyta tg dla obligacji skar-
bowych, ale jedynie o okoto 10%. W kazdym innym miesigcu dominowaty obligacje
skarbowe i to z punktu widzenia obu charakterystyk.

3.5. Rynek funduszy inwestycyjnych i sektor bankowy

Sektor bankowy oraz rynek funduszy inwestycyjnych omawiany jest w jednym
podrozdziale ze wzgledu na instytucjonalne powigzania, gdyz zdecydowana wiek-
szo$¢ towarzystw funduszy inwestycyjnych prowadzona jest przez podmioty ban-
kowe.

Pierwszy fundusz inwestycyjny w Polsce, wtedy nazywany powierniczym, po-
wstat w lipcu 1992 r. Dziatal na podstawie ustawy regulujgcej funkcjonowanie cate-
go rynku kapitatowego, w tym réwniez gietd. Dalszy rozwo6j rynku funduszy zbioro-
wego inwestowania wymusit zmiany prawne i uchwalenie odrebnej ustawy porzad-
kujacej dziatanie tych podmiotow. Staly sie one bardzo waznymi inwestorami na
rynku finansowym, umozliwiajgc lokowanie nadwyzek pienieznych nie tylko osobom
indywidualnym, ale rowniez podmiotom gospodarczym. Gléwnym podziatem fundu-
szy jest rozrdznienie funduszy otwartych i zamknietych. W przypadku tych drugich
udziatem sg emitowane w z gdry ograniczonej liczbie i s3 to certyfikaty inwestycyjne.
Moga by¢ one notowane na GPW w Warszawie (analiza tego rynku w okresie pan-
demii zostata przeprowadzona w podrozdziale trzecim). Otwarte fundusze inwesty-
cyjne funkcjonuja na innych zasadach, udziaty sg emitowane i umarzane w zalezno-
$ci od zapotrzebowania zgtaszanego przez klientow. Zatem ich liczba i wycena ciggle
zmienia sie i odzwierciedla wiele aspektow dotyczacych funkcjonowania rynku kapi-
talowego z jednej strony i oczekiwan ze strony klientéw. W szczegdlnosci umozliwia-
ja lokowanie nadwyzek finansowych w segmentach rynku charakteryzujacych sie
réznymi poziomami ryzyka inwestycyjnego. Dlatego fundusze otwarte dzielg sie
miedzy innymi na fundusze: akcyjne, zréwnowazone, stabilnego wzrostu, obligacji,
rynku pienieznego itp. W ramach kazdej z tych grup dokonuje sie dalszego podziatu
np. fundusze akcji polskich, zagranicznych, duzych spétek itp. Oddzielng grupe fun-
duszy otwartych stanowig specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte, ktére mo-
g3 w statucie wprowadzi¢ ograniczenia dotyczace uczestnikow (osoby prawne i lub
fizyczne), terminéw nabywania i zbywania jednostek uczestnictwa, zaangazowanych
kwot itd. W dalszej analizie bedziemy rozréznia¢ fundusze zamkniete oraz otwarte,
w tym drugim przypadku zostang uwzglednione fundusze specjalistyczne. Nalezy
z gory zaznaczy¢, ze wiele danych statystycznych dotyczacych funduszy publikowana
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jest w okresach kwartalnych, co utrudnia wyodrebnienie okresu pandemii. Niemnie;j
jednak daje pewne wyobrazenie dotyczgce zmian zachodzacych na tym rynku.

Fundusze inwestycyjne prowadzone s3 przez Towarzystwa Funduszy Inwesty-
cyjnych (TFI) bedace spétkami akcyjnymi zarzadzajacymi funduszami. Dlatego nie-
ktore dane bedg podawane dla towarzystw, w ramach ktérych funkcjonujag miedzy
innymi fundusze otwarte i zamkniete. Powotujac sie na dane portalu AnalizyOnline,
aktualnie w Polsce funkcjonujg 44 towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktore za-
rzadzajg 550 funduszami otwartymi i 241 zamknietymi. Zmiany aktywéw 40 TFI
nadsytajgcych raporty do Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami przedstawio-
no na rysunku 3.18.

Rysunek 3.18. Aktywa TFI w okresie od listopada 2019 r. do maja 2020 r. (mln)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z IZFiA.

Wida¢ wyraznie zatamanie warto$ci aktywéw w marcu, w poréwnaniu z lutym spa-
dek osiagnat wartos$¢ -11%. Jednak trzeba pamieta¢, ze wynika ono z rynkowej wy-
ceny aktywow oraz z odptywu i naptywu klientéw (fundusze otwarte) i udziatowcow
(fundusze zamkniete). W przypadku funduszy otwartych jest réznica pomiedzy ak-
tywami i aktywami netto. Aktywa netto wynikaja z rynkowej wyceny jednostek
uczestnictwa i de facto nalezg do uczestnikéw funduszy. Aktywa natomiast sg wia-
snoscig funduszu jako osoby prawnej. Waznym aspektem analizy zmian aktywéw
jest odptyw i przyptyw srodkéw finansowych. W tym celu warto przyjrzec¢ sie odpo-
wiednim statystykom. Niestety, takie informacje podawane sg co kwartat przez Na-
rodowy Bank Polski na podstawie sprawozdan przesytanych przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych. Dlatego dalej zaprezentowane informacje dotycza kwarta-
16w, co nie pozwala na wydzielenie danych odnoszacych sie do okresu badan. Jednak
dla lepszej informacji podano dane z catego 2019 r. oraz z pierwszego kwartatu
2020 . (rysunek 3.19).
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Rysunek 3.19. Transakcje zbycia i odkupu jednostek uczestnictwa oraz emisji i odkupu certyfika-
tow inwestycyjnych w okresach kwartalnych w 2019 r. i w pierwszym kwartale 2020 r.
(mln PLN)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z NBP.

W przypadku funduszy otwartych i specjalistycznych wyraznie wida¢ gwat-
towny wzrost odkupu jednostek uczestnictwa w pierwszym kwartale 2020 r. W po-
réwnaniu z ostatnim kwartatem 2019 r. nastgpit wzrost rowny 137,55%, a nadwyz-
ka odkupu nad zbyciem w pierwszym kwartale 2020 r. byta réwna 81,93%. Trudno
jest nie wigzac tego faktu z pojawieniem sie pandemii, tym bardziej ze w poprzed-
nich kwartatach dysproporcje pomiedzy zbyciem i odkupem byty niewielkie i utrzy-
mywaty sie na podobnym poziomie. Sytuacja wyglada zupeinie inaczej w przypadku
funduszy zamknietych. Jest ona spowodowana tym, ze fundusze zamkniete, w od-
réznieniu od otwartych, nie wykupujg udziatéw na Zadanie. Nastepuje to dopiero
w momencie likwidacji funduszu. Dlatego poréwnanie obu statystyk miedzy sobg nie
bardzo ma sens, ale analiza kazdej z nich oddzielnie dostarcza pewnych informaciji.
Dlatego mozna wspomnie¢, ze maksimum wykupu i duza dysproporcja w poréwna-
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niu z emisjg certyfikatow inwestycyjnych wystepuje jedynie w pierwszym kwartale
2019 r. W kolejnym kwartale proporcje odwrdcity sie, ale na korzy$¢ emis;ji.
W pierwszym kwartale 2020 r. natomiast nie byto zadnego spektakularnego wzrostu
wykupu, bo nie ma takiej mozliwosci. Wtasciciel udziatéw w funduszach zamknie-
tych moze sie ich pozby¢ jedynie na wolnym rynku, jesli sg notowane na gietdzie, ale
o tym byta mowa w podrozdziale dotyczacym -certyfikatdbw inwestycyjnych
i certyfikatow strukturyzowanych.

Zajmiemy sie teraz krotko rynkiem bankowym. Wedtug stanu na koniec maja
2020 r. w Polsce funkcjonowato 30 krajowych bankéw komercyjnych oraz 535 ban-
kow spétdzielczych. W przypadku bankéw komercyjnych w 14 z nich przewazat ka-
pital polski, a 8 z nich kontrolowanych jest przez Skarb Panstwa, w pozostatych do-
minuje kapital prywatny. W catym systemie bankowym zatrudnionych jest 154 638
0s6b pracujacych w 6229 oddziatach krajowych. Z punktu widzenia prezentowanej
pracy analizie poddane zostang zmiany w wybranych pozycjach bilansowych. Przede
wszystkim aktywach sektora bankowego, przedstawiono je na rysunku 3.20.

Rysunek 3.20. Aktywa sektora bankowego w okresie od listopada 2019 r. do maja 2020 r. (mln)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z NBP.

Na podstawie zaprezentowanych danych mozna obliczy¢, Ze $redni miesiecz-
ny przyrost aktywow wynidst 4,49%. Na przestrzeni analizowanego okresu systema-
tycznie wzrastal, osiggajac najwiekszy miesieczny wzrost w maju wynoszacy
11,67%. Nizej w tabeli 3.31 podano wartosci indekséw jednopodstawowych wybra-
nych sktadnikéw aktywoéw, ktére sg bezposrednio zwigzane z rynkiem kapitatowym.
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Tabela 3.31. Indeksy jednopodstawowe wybranych sktadnikéw aktywow bankowych w okresie
od grudnia 2019 do maja 2020 (listopad 2019 r. = 100%)

Wyszczegoblnienie 12.2019r. | 01.2020r. | 02.2020r. | 03.2020r. | 04.2020r. | 05.2020 .
Kasa, srodki w bankach

centralnych i inne depo- 1,331 1,195 1,103 1,530 1,224 1,068
zyty ptatne na zadanie

Kredyty i zaliczki 0,993 1,002 1,008 1,030 1,025 1,015
Instrumenty dtuzne 0,929 0,977 1,030 0,995 1,208 1,343
Instrumenty kapitalowe 1,009 1,025 0,998 0,926 0,938 0,949
Instrumenty pochodne 0,919 0,944 1,195 2,045 2,058 1,951

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z NBP.

Na rysunku 3.21 przedstawiono indeksy z tabeli 3.31.

Rysunek 3.21. Ilustracja indeksow jednopodstawowych wybranych skladnikéw aktywoéw ban-
kowych w okresie od grudnia 2019 r. do maja 2010 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z NBP.

Zaprezentowane dane pokazuja, Ze jedynym skiadnikiem majatku bankow,
w ramach prezentowanych, ktére poczawszy od marca 2020 r. wykazujg wzrost
w poréwnaniu z listopadem 2019 r., sg instrumenty pochodne. Aktywa ulokowane
w tych instrumentach siegajg 100% ich wartosci z okresu bazowego. Kasa i $rodki
w bankach centralnych i inne depozyty ptatne na zgdanie caty czas utrzymywaty sie
na poziomie wyzszym niz w listopadzie 2019 r., a najwiekszy ich wzrost nastgpit
w marcu 2020 r. rzedu 53%. Réwniez udziat instrumentéw dtuznych zwiekszat sie
poczawszy od kwietnia 2020 r. i przekroczyt wartos$¢ z okresu bazowego o 20,8%
w kwietniu i 34,3% w maju.

Podane sktadniki aktywéw nie wyczerpuja wszystkich, ale ich udziat jest do-
minujacy w catkowitych aktywach bankowych - stanowi 96,6 i 95,8% odpowiednio
w listopadzie 2019 r. i maju 2020 r. Na zakonczenie warto zwroci¢ uwage, ze sektor
bankowy, z punktu widzenia aktywéw, radzit sobie bardzo dobrze. Od poczatku
pandemii majatek bankdéw wzrastal. Powyzsza analiza pokazuje, ze gtdbwnymi czyn-
nikami byly inwestycje w instrumenty pochodne i instrumenty dtuzne. W pierwszym
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przypadku najprawdopodobniej mieliSmy do czynienia ze skutecznym zarzadzaniem
ryzykiem, gdyz jest to jedno z podstawowych zastosowan tego rodzaju instrumen-
tow finansowych.

3.6. Notowania polskiej zlotowki na tle wybranych walut

Rynek walutowy odgrywa bardzo wazna role w gospodarce swiatowej, dlatego
nie spos6b o nim nie wspomnie¢ w tym miejscu. Przyjeto metodologie analogiczng
do tej, ktora byta podstawa analizy rynkéw akcji na polskiej gietdzie. Ograniczono sie
do kluczowych w $wiecie walut, a wiec EUR i USD, GBP i rownie waznego, szczeg6l-
nie w czasie pandemii, CNY. W pierwszym rzedzie analizie poddane zostaty podsta-
wowe statystyki dotyczace ksztattowania sie kurséw tych walut w stosunku do PLN
w okresie od 17 listopada 2019 r. do 17 maja 2020 r. Na rysunku 3.22 przedstawiono
kursy wymienionych walut w skali logarytmiczne;j.

Rysunek 3.22. Przebieg notowan EUR, USD, GBP i CNY w PLN w okresie od 17 listopada 2019 r.
do 17 maja 2020 r. (skala logarytmiczna)
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Zrédto: pracowanie wtasne na podstawie notowan z portalu stooq.pl.

Nalezy pamietac, ze w tym przypadku wzrost kursu waluty zagranicznej ozna-
cza ostabienie sie polskiej waluty w stosunku do niej, a spadek - wzmocnienie. Przy-
jety uktad par, w ktérym zagraniczne jednostki monetarne wyrazane s3 w PLN, upo-
dabnia je do np. towaréw, czy instrumentéw finansowych, ktére nabywamy i zby-
wamy w PLN. Latwo zauwazy¢, ze uktad wzrostéw i spadkéw jest odwrotny w po-
réwnaniu na przyktad z indeksami gietdowymi (tez mozna niektére z nich ,kupo-
wac” i ,sprzedawac”, inwestujagc w kontrakty terminowe, opcje lub ETF-y). W zwigz-
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ku z tg analogig analiza notowan kurséw czterech walut ma uktad analogiczny do
tego, ktory byt wykorzystywany przy badaniu charakterystyk zmian indeksow giet-
dowych, ale z zamienionym potozeniem maksiméw i miniméw notowan. Najnizsza
wartos$¢ oznacza w tym przypadku silng polskg walute, a najwyzsza jej znaczne osta-
bienie interpretowane jako reakcja na pandemie. W najprostszym przypadku mozna
to interpretowac jako pozbywanie sie PLN na rzecz innych walut.

Tabela 3.32. Zmiany wybranych kurséw walut w stosunku do PLN w okresie od okresie od

17 listopada 2019 r. do 17 maja 2020 r.

Wyszczegodlnienie EUR/PLN USD/PLN GBP/PLN CNY/PLN
Data min 15.01.2020r. 07.01.2020 . 16.03.2020 r. 30.12.2019r.
Warto$¢ min 4,2279 3,7861 4,8161 0,54426
Data max 24.03.2020 . 23.03.2020r. 14.04.2020 r. 24.03.2020 r.
Warto$¢é max 4,6044 4,2654 5,2337 0,59938
Zmiana od min do max (%) 8,91 12,66 8,67 10,13
Liczba sesji od min do max 49 54 20 59
Srgdnla zmiana sesyjna od 0,17 0,22 0,42 0,16
min do max (%)

Zmiana od max do

17.05.2020 1. (%) -1,07 -1.22 174 -117
Liczba sesji od max do

17.05.2020 1. 36 37 22 36
Srednia zmiana sesyjna od

max do 17.05.2020 r. (%) 0,03 0,06 0,08 0,03

Zrodto: opracowanie wilasne.

Rzuca sie w oczy duzy rozrzut dat, w ktoérych przypada minimum notowan wy-
branych walut w stosunku do PLN. Najwcze$niej miato to miejsce dla CNY (30 grud-
nia 2019 r.), a najpdzniej dla GBP, bo dopiero 16 marca 2020 r. W tym ostatnim
przypadku zmiana od najsilniejszej PLN do najstabszej w stosunku do GBP zajeta
jedynie 20 sesji, co jest znacznie mniej niz w przypadku pozostatych walut. ROwno-
cze$nie Srednia dzienna zmiana sesyjna byta najwieksza, ponad dwukrotnie przekra-
czajac te wartos¢ w przypadku pozostatych walut. Sytuacja wyglada nieco inaczej po
najwiekszym ostabieniu sie PLN w stosunku do pozostatych walut. Przede wszyst-
kim poczatek ,odreagowywania strat” nastgpit w bardzo podobnym momencie (23
i 24 marca 2020 r.), z wyjatkiem GBP, gdy miato to miejsce trzy tygodnie p6zniej, bo
14 kwietnia 2020 r. W tym ostatnim przypadku trwato to znacznie krocej (22 sesje),
w poréwnaniu z pozostalymi walutami (36 lub 37 sesji). Mozna w konsekwencji
stwierdzi¢, ze kurs PLN zareagowat na pandemie w Polsce w podobnym okresie, jak
miato to miejsce na GPW w Warszawie. Mozna przypuszczaé, ze w pewnym stopniu
moze to by¢ efekt ,ucieczki” inwestoréw zagranicznych z GPW w Warszawie. Powin-
no to jednak by¢ przedmiotem oddzielnych badan. Nie nalezy zapomina¢, ze okres
pandemii to przede wszystkim zatamanie sie wszelkich form dziatalno$ci gospodar-
czej, a nie tylko inwestycyjnej. Zatem ucieczka inwestoréw niefinansowych moze
mie¢ duzo wieksze znaczenie niz finansowych.
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Wspomniana wcze$niej analogia kursow walut do innych instrumentéw finan-
sowych umozliwia ilosciowe badania ich wzajemnej wspétzaleznosci z wykorzysta-
niem metod ekonometrycznych. W tym przypadku badania dotyczyty szeregéw cza-
sowych EUR/PLN, USD/PLN, GBP/PLN i CNY/PLN. Wykresy funkcji autokorelacji
przedstawiono na rysunku 3.22, sg one podstawg wyznaczenia maksymalnego rzedu
op6znienia dla testu ADF I KPSS.

Rysunek 3.22. Funkcja autokorelacji stéop zwrotu kursow EUR/PLN, USD/PLN, GBP/PLN,
CNY/PLN
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Nastepnie dla ustalonych rzedéw opédznien zweryfikowano hipoteze zerowa
testu ADF i KPSS. Wartosci statystyk przedstawiono w tabeli 3.33.

Tabela 3.33. Wartosci statystyki ADF i KPSS dla maksymalnego rzedu op6znienia stép zwrotu
kurséw walut

Waluta Rozszerzony test Dickeya-Fullera Testu Kv;;a;ltrl;(i)(\;\gl?gﬁ(i)r,lzhllllpsa,
k Wartos¢ statystyki ADF k Warto$¢ statystyki KPSS
EUR/PLN 6 -3,5821 4 0,1816
USD/PLN 6 -5,3102 4 0,0878
GBP/PLN 4 -5,4539 4 0,0591
CNY/PLN 6 -5,9173 4 0,0654

Zrédto: opracowanie wilasne.

Jak wida¢ w przypadku procentowych zmian kurséw walut, podobnie jak miato
to miejsce dla indekséw gietdowych, oba testy wskazaly na stacjonarnosc.

W celu zbadania wspo6tzalezno$ci pomiedzy kursami walut, na poczatku do ba-
dan przyjeto nastepujacy model regresji:

Teyr/PLN = & + BTysp/pin + YTusp 1/pin.1 + € (3.8)

Gdzie rEUR/pLN, rUSD/pLN, rUSD_l/PLN_l Stopami zwrotu kurséw EUR/PLN, USD/PLN
oraz opdznionymi o jednostke stopami zwrotu kursu USD/PLN. Wyniki oszacowan

parametrow modelu przedstawiono w tabeli 3.34, a wyniki jego weryfikacji w kolej-
nej tabeli 3.35.
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Tabela 3.34. Wyniki estymacji modelu regres;ji liniowej, w ktérych zmiennymi objasniajacymi sg
indeksy kursy USD/PLN i USD_1/PLN_1

Zmienna objasniana | Zmienna objasniajaca Estymator Blad standardowy R?
USD/PLN a=0,0002 0,0003
EUR/PLN USD_1/PLN_1 £=0,4988 0,0385 0,5853
7 =0,1086 0,0385

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 3.35. Wyniki weryfikacji modelu regresji liniowej, w ktérych zmiennymi objasniajacymi
sg indeksy kursy USD/PLN i USD_1/PLN_1

Zmienna Zmienne i/ Autokorelacja i/ ir
g R Homoskedastyczno$¢ . Losowos$¢ | Normalno$¢
objasniana | objas$niajgce pierwszego rzedu
USD/PLN
EUR/PLN UDS_1/PLN 1 brak brak tak brak

Zrodto: opracowanie wilasne.

Analiza wynikow modelu regresji wskazuje, ze na zmiany kursu EUR/PLN
wptyw miaty stopy zwrotu USD/PLN i ich opdZnien o jedng jednostke. Wartos$¢
wspotczynnika determinacji $wiadczy jednak o istnieniu jeszcze innych czynnikéw
majacych wptyw na zmiane kursu EUR/PLN. Badany przez autoréw okres jest okre-
sem specyficznym, gdyz poza czynnikami makroekonomicznymi ogromny wptyw ma
sytuacja zwigzana z rozwojem pandemii. Weryfikujagc wtasnosci reszt, mozna
stwierdzi¢ brak autokorelacji pierwszego rzedu i ich losowy charakter. Heteroskeda-
styczno$¢ sktadnika losowego i brak zgodnosSci rozkiadu z rozktadem normalnym
wskazujg na niespelnienie czesci zatozen dotyczacych wtasnosci sktadnika losowego.

Szacujac z kolei model, gdzie zmiany USD/PLN s3g zmienng objasniang (tabela
3.36), parametry stojgce przy zmiennych EUR/PLN i EUR_1/PLN_1 s3g roéwniez istot-
ne statystycznie. Zmiany kursu USD/PLN zalezg zatem od zmian kursu EUR/PLN
i jego wartos$ci z poprzedniego notowania.

Tabela 3.36. Wyniki estymacji modelu regresji liniowej, w ktérych zmiennymi obja$niajgcymi sa
indeksy kursy EUR/PLN i EUR_1/PLN_1

Zmienna objasniana | Zmienna objasniajaca Estymator Btad standardowy R?
EUR/PLN a="5e-05 00004 0,5916
USD/PLN EUR_1/PLN_1 B =1,2070 0,0926
7 =0,2924 0,0929

Zrédto: opracowanie wilasne.

Weryfikujac wtasnosci sktadnika losowego, otrzymuje sie podobne wyniki, jak
w poprzednim modelu, tzn. heteroskedastycznos$¢ reszt, brak normalnos$ci rozktadu,
losowos$¢ reszt i brak autokorelacji pierwszego rzedu.

W podobny sposéb zbudowano kolejne modele regresji. Podstawga budowy
modeli byty wiec stopy zwrotu pozostatych par walut. Zmiennymi objas$niajgcymi
byty: EUR/USD, EUR/GBP, EUR/CNY, USD/EUR, USD/GBP, USD/CNY, za zmienne
objasniane natomiast przyjeto stopy zwrotu EUR/PLN lub USD/PLN. Wzieto tez pod
uwage pierwsze opOdzZnienia zmiennych objasniajacych. Wyniki estymacji parame-
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tréw modeli, gdzie zmienng objasniang byty stopy zwrotu USD/PLN wskazujg na to,
iz najwiekszy wptyw na zmiany kursu USD/PLN majg zmiany kursu USD/EUR.
Wspotczynnik determinacji w przypadku tego modelu wyniést 0,60. Mniejszy wptyw
na zmiany kursu USD/PLN miaty zmiany kurséw USD/GBP czy USD/CNY. Parametry
stojace przy wymienionych zmiennych byty réwniez istotne statystycznie, cho¢
wspotczynnik determinacji wyniost odpowiednio 0,42 i 0,17. Dodajgc zmienne op6z-
nione, wspétczynnik determinacji zwieksza sie o kilka setnych w kazdym przypadku,
a zmienne op6Znione sg istotne statystycznie, cho¢ o warto$ciach mniejszy niz przy
samej zmiennej.

Na zmiany kursu PLN wobec EUR wptyw miaty zmiany kursu EUR/GBP. Zalez-
nos$¢ jednak nie byta zbyt silna, a warto$¢ wspétczynnika determinacji wyniosta 0,27.
Inne kursy walut nie wptynety w istotny sposéb na zmiany PLN wobec EUR.

Podsumowujac, kurs PLN do EUR ksztattowat sie niezaleznie od zmian kursu
EUR/USD i EUR/CNY, a wplyw miatly jedynie zmiany kursu USD/PLN i EUR/GBP.
Z kolei kurs PLN wobec USD byt uzalezniony od zmian kursu EUR/PLN, USD/EUR,
USD/GBP i USD/CNY.

3.7. Reakcja na pandemie wybranych gietd na swiecie

Na zakonczenie powrécono do badania zachowania sie GPW w Warszawie
w okresie pandemii, ale dokonano poréwnania z wybranymi gietdami Swiatowymi.
Uwzgledniono gietdy z USA, Azji i Europy. W pierwszym przypadku analizie poddano
trzy indeksy: Dow Jones Industrial Average (D]JIA), jako najstarszy i najbardziej re-
nomowany indeks gietdowy, Standard and Poor’s 500 (S&P500) indeks szerokiego
rynku spétek z NYSE oraz Nasdaq 100 (NDX) uwzgledniajacy 100 najwiekszych nie-
finansowych spétek notowanych na rynku NASDAQ. W przypadku Azji wzieto pod
uwage Nikkei 225 indeks gietdy tokijskiej, SSE Composite obliczany dla wszystkich
spotek notowanych na gietdzie w Szanghaju oraz Hang Seng dotyczacy gietdy
w Hongkongu uwzgledniajgcy 33 spotki o kapitalizacji stanowigcej okoto 70% kapi-
talizacji gietdy. Sposrod gietd europejskich wybrano gietde we Frankfurcie i indeks
DAX obejmujgcy 30 spotek, gietde w Londynie i indeks FTSE 100 uwzgledniajacy 100
spotek o najwiekszej ptynnosci i kapitalizacji oraz indeks gietdy paryskiej CAC 40
oczywiscie obliczany na podstawie notowan 40 najwiekszych spétek. Wybrane
wskazniki rynkowe w zaden sposéb nie wyczerpuja wszystkich wystepujacych na
gietdach. Jednak w przekonaniu autoréw mozna je uzna¢ za w pewnym stopniu re-
prezentatywne dla gield z trzech kontynentow. Pewng trudno$¢ w analizie porow-
nawczej zachowania sie omawianych gietd w okresie pandemii stanowi fakt, ze doty-
cza one roznych stref czasowych i krajéow z ré6znymi ,zestawami” $wigt i dni wolnych
od pracy, gdy gietdy nie sg otwierane. Co wiecej, w niektorych przypadkach mieli-
$my do czynienia z zawieszaniem notowan, a w innych nie. To wszystko razem po-
woduje, Ze liczba notowan indekséw pomiedzy 17 listopada 2019 r. a 17 maja
2020 r. czesto jest inna. Na przyktad, uniemozliwia to obliczenie pewnych miar sta-
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tystycznych, chociazby korelacji. Inne trudnosci bedg wskazane w dalszej cze$ci pra-
cy. Na rysunku 3.23. ukazano w skali logarytmicznej przebieg notowan wybranych
indekséw amerykanskich i azjatyckich.

Rysunek 3.23. Przebieg notowan wybranych indekséw gietd amerykanskich i azjatyckich
w okresie od 17 listopada 2019 r. do 17 maja 2020 r. (skala logarytmiczna)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowar z portalu stooq.pl.

Nalezy zauwazy¢ kilka podstawowych roéznic, jakie pojawiajg sie pomiedzy
notowaniami. Przede wszystkim przebieg indeksu SSE Composite wskazuje na bar-
dzo duze wahania, co doprowadzito do wyksztatcenia sie dwdéch wyraznych mini-
mow, co nie miato miejsca w zadnym innym analizowanym indeksie gietdowym.
Pierwsze z nich miato miejsce 3 lutego, a drugie 23 marca 2020 r. Drugie spostrzeze-
nie dotyczy indeksu Nasdaq 100 (NDX), tylko w tym przypadku po osiggnieciu mi-
nimum indeks prawie odrobit straty. Prawdopodobnag przyczyng takiego zachowania
jest to, ze w jego sktadzie nie ma spoétek finansowych. Hipoteza ta wynika z mozliwej
analogii, jaka nasuwa sie po analizie polskiej gietdy, gdy spétki z branzy bankowe;j
reagowaty na pandemie inaczej niz spétki z wszystkich innych branz. Co wiecej,
wszystkie pozostate indeksy zawierajg w swoim sktadzie sp6tki z branzy finansowe;j.
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Tabela 3.37. Zmiany wybranych indekséw azjatyckich i amerykanskich w okresie od 17 listopada
2019 r.do 17 maja 2020 r.

SSE . .
Wyszczegdlnienie DJIA S&P500 NDX 100 Composite Hang Seng | Nikkei 225
Data max 12.02.20207r.{19.02.2020r.|19.02.2020r.| 13.01.2020r.| 17.01.2020r. | 20.01.2020 .
Wartoé¢ max 29551,42 3 386,15 9718,727 3115,57 29 056,42 24 083,51
23.03.2020 | 23.03.2020 | 20.03.2020 | 23.03.2020 | 23.03.2020 | 19.03.2020
Data min r. r. T. T. T. r.
Warto$¢ min 18 591,93 22374 6 994,291 2 660,167 21 696,13 16 552,83
%J/‘;)‘a“a od max do min -37,09 -33,92 -28,03 ~14,62 25,33 -31,27
r[;:icr?ba sesji od max do 27 23 22 44 44 41
srednia zmiana sesyjna “1,70 1,79 1,48 0,36 -0,66 0,91
od max do min (%)
Zmiana od min do
17.05.2020 r. (%) 27,40 27,99 30,86 7,83 9,69 21,05
Liczba sesji od min do
17.05.2020 r. 38 38 39 35 38 36
Srednia zmiana sesyjna
od min do 17.05.2020 r. 0,64 0,65 0,69 0,22 0,24 0,53
(%)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan z portalu stooq.pl.

W przypadku trendu spadkowego wyraznie wida¢ réznice pomiedzy gietdami
amerykanskimi i azjatyckimi. Przede wszystkim w przypadku tych pierwszych byt
on mniej wiecej dwukrotnie krotszy. W tej fazie najmniejszg Sredniag sesyjng zmiane
zanotowal indeks gieldy w Szanghaju (SSE Composite) na poziomie -0,36%, a naj-
wiekszg S&P500 réowng -1,79%, co jest wartoscig bardzo bliskg zmianom DJIA na
poziomie -1,70% (tabela 3.37). Dzienne zmiany wybranych indekséw azjatyckich
uktadaty sie rownomiernie, indeks gietdy w Hongkongu (Hang Seng) miat nieco
mniejszg warto$¢ niz dwukrotnos$¢ SEE Composite, a gietdy w Tokio troche ponize;j
trzykrotnos$ci wartoSci dla gietdy w Szanghaju. Sytuacja wygladata troche inaczej
w przypadku trendu wzrostowego, czas jego trwania byt w kazdym przypadku po-
dobny i trwat od 35 do 39 sesji. W tym czasie dzienne zmiany indeks6w amerykan-
skich byty do siebie bardzo zbliZone. réznigc sie co najwyzej o 0,05%. Podobna sytu-
acja dotyczyta gietd w Szanghaju i Hongkongu, dzienna zmiana byta okoto trzykrot-
nie mniejsza niz gietd amerykanskich. Posrednig warto$¢, pomiedzy tymi ostatnimi
i amerykanskimi, przyjmowat indeks gietdy w Tokio i byta ona réwna 0,53%. Warto
rowniez zauwazy¢, ze z punktu widzenia dziennych zmian, zaré6wno w trendzie
spadkowym, jak i wzrostowym indeks SSE Composite zachowywat sie inaczej niz
pozostate wskazniki. Przyjmowat najmniejsze wartosci, ale z drugiej strony jest to
jedyny indeks, ktory w okresie spadkéw zanotowat okres duzego wzrostu, ktory na-
wet trudno nazwac korekta. Dlatego dzienne warto$ci zmian w okresie spadkéw
przyjmowaty mate wartosci, ulegajgc znacznemu usrednieniu. By¢ moze przyczyny
takiego zachowania sie gietdy w Szanghaju mozna by upatrywa¢ w fazach rozwoju
i walki z pandemig w tym regionie, ale wymaga to pilnego przesledzenia doniesien
z prasy i sprawozdan WHO.
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Na rysunku 3.24. przedstawiono notowania w skali logarytmicznej odpowied-
nich indekséw gietd europejskich. W celach poréwnawczych ponownie zamieszczo-

no przebieg WIG20.

Rysunek 3.24. Przebieg notowan indekséw wybranych gietd europejskich w okresie od 17 listo-
pada 2019 r. do 17 maja 2020 r. (skala logarytmiczna)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowan z portalu stooq.pl.

Tabela 3.38. Por6wnanie zmian indeks6w wybranych gietd europejskich w okresie od 17 listo-

pada 2019 r. do 17 maja 2020 r.

Wyszczegblnienie WIG20 DAX CAC40 FTSE 100

Data osiggniecia max 18.12.2019r. | 19.02.2020r. | 21.02.2020r. | 21.01.2020T.
Wartos$¢ max 2229,92 13789 6111,24 7674,56
Data osiggniecia min 12.03.2020r. | 18.03.2020r. | 20.03.2020r. | 25.03.2020 .
Warto$¢é min 1305,73 8441,71 3754,84 4993,89
Zmiana od max do min (%) -41,44 -38,78 -38,56 -34,93
Liczba sesji od max do min 78 20 20 46
Srednia zmiana sesyjna od max do

min (%) -0,68 -2,42 -2,41 -0,93
Zmiana od min do 17.05.2020 r. (%) 20,43 23,97 13,92 16,14
Liczba sesji od min do 17.05.2020 r. 43 39 39 36
il;e.(()i;lllgozzrr(;lzlg/ls sesyjna od min do 0,43 0,55 0,33 0,42

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie notowar z portalu stooq.pl.

Wykresy zmian indekséw (skala logarytmiczna) na gieldach w Warszawie,
Londynie, Paryzu i Frankfurcie wykazuja duze podobienstwo ksztattu. Zmiany
wskaznikéw rynkowych od swoich najwiekszych wartosci do najmniejszych nie wy-
kazuja zbyt duzego rozrzutu, zawarte sg w przedziale od -34,93% (Londyn) do -
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41,44% (Warszawa). Jednak dzienne zmiany sg zdecydowanie inne, trend spadkowy
na gietdzie w Warszawie trwat najdtuzej, az 78 sesji, a najkrocej we Frankfurcie
i Paryzu jedynie po 20 sesji (tabela 3.38). Dlatego dzienna zmiana WIG20 byta naj-
mniejsza i miata wartos¢ -0,68%, a najwieksza indeksu DAX réwna -2,41%, rézniac
sie jedynie 0 0,01% od dziennych zmian CAC40. W przypadku trend6w wzrostowych
po osiggnieciu miniméw sytuacja jest juz bardziej jednolita. Okres wzrostéw trwat
od 36 sesji (Londyn) do 43 (Warszawa), a dzienne zmiany indekséw zawarte byty
w przedziale od 0,33% (Paryz) do 0,55% (Frankfurt).

Poréwnujac GPW z gietdami amerykanskimi i azjatyckimi, mozna zauwazy¢, ze
trend spadkowy trwat na niej zdecydowanie najdtuzej, przekraczajac prawie dwu-
krotnie dtugos$¢ trendu na gietdach azjatyckich i ponad trzykrotnie amerykanskich.
Dzienna zmiana indeksu WIG20 w tej fazie rynku byta zblizona do zmian indeksu
Hang Seng i roznita sie o 0,02%. Daje to trzecig najmniejszg warto$¢ dziennych
zmian spos$réd wszystkich analizowanych zagranicznych indekséw rynkowych.
W przypadku trendu wzrostowego to WIG20 nie wyrdznial sie niczym szczeg6élnym
na tle indekséw gietd spoza Europy. Okres trwania trendu byt zblizony, a dzienne
zmiany mialty warto$¢ posredniag pomiedzy zmianami indekséw amerykanskich (sg
wieksze) i azjatyckich (sg mniejsze). Zaprezentowana analiza wptywu pandemii ko-
ronawirusa na polski rynek finansowy dotyczy wybranych aspektéw jego funkcjo-
nowania i w zadnej mierze nie wyczerpuje tematu. Nalezy bowiem pamietac, ze
wiekszo$¢ poruszanych zagadnien wymaga badan w $rednim, a nawet dtugim okre-
sie. Przyktadem moze by¢, chociazby wspomniana na poczatku, funkcja barometru
gospodarki, jaka petnia gietdy papieréw wartosciowych realizowana jest w perspek-
tywie duzo dtuzszej niz p6t roku. Podobnie zagadnienie efektywnosci informacyjnej
nalezatoby bada¢ w dituzszym czasie, w ktérym okres pandemii bytby jednym
z podokresow. Nie wyczerpujaca jest tez liczba uzytych testow, gdzie na przyktad
test pierwiastkow jednostkowych jest jednym z wielu, ktére testuje sie przy badaniu
efektywnosci informacyjnej. Dlatego wszystkie opisane zagadnienia, nie tylko doty-
czace gietdy, nalezy traktowac jako pierwsze reakcje na pandemie, ktérych dalszych
skutkéw w zadnej mierze nie da sie przewidziec.
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4. ANALIZA WYKORZYSTANIA TECHNOLOGII
INFORMACYJNO-KOMUNIKACYJNYCH
W POCZATKOWYM OKRESIE PANDEMII

4.1. Wykorzystanie pakietu pracy zdalnej Google Workspace
(w ramach Google Cloud Platform) w przedsiebiorstwach
Polski w trakcie pandemii

Wedtug informacji uzyskanych w przedsiebiorstwie Google Polska od potowy
marca 2020 r. notuje sie znaczgcy wzrost wykorzystania pakietu Google Workspace
stuzacego do kompleksowej organizacji pracy zdalnej oraz szkolen. Wedtug opinii
dostawcy rozwigzania ma to jednoznaczny zwigzek z sytuacja pandemiczng oraz ko-
niecznoscig organizowania zdalnej pracy i kontaktow. Szczegétowe dane bedg znane
dopiero po podsumowaniu pétrocza, jednak nawet dane historyczne obejmujace
druga potowe marca wykazuja silny wzrost wykorzystania rozwigzan ,chmurowych”
typu Cloud Computing. W obszarze ustug Google Cloud Platform zanotowano wzrost
0 52%, co czyni firme Google liderem wzrostéw w branzy [Cloudwars.co 2020].

Obserwacje rynku potwierdzaja takze zwiekszenie aktywnoSci firm wdroze-
niowych i zwiekszenie podazy ofert Google Workspace dla przedsiebiorstw. Na taki
stan rzeczy ma wptyw wiele czynnikéw, ktére beda szczeg6towo omawiane w dal-
szej cze$ci rozdziatu. Do najwazniejszych cech Google Workspace naleza:

e zapewnienie dostepu do plikdw i dokumentow z dowolnego urzadzenia;

¢ nad dokumentami moze pracowac wiele 0sob jednoczesnie. Zapisywanie naste-
puje automatycznie, wiec nie ma obawy o utrate danych;

e rozwigzanie jest wyposazone w peten pakiet programéw biurowych, umozliwia-
jacych tworzenie dokumentow, arkuszy kalkulacyjnych, prezentacji, stron inter-
netowych i formularzy;

e stworzone dokumenty sg bezpiecznie przechowywane na dysku Google;

e w ramach pakietu, dostepny jest Google Hangouts, system spotkan zdalnych. Za-
letg tego oprogramowania jest prosty, minimalistyczny interfejs, tatwos$¢ zmie-
niania rozmowy tekstowej w potaczenie video;

e rozwigzanie to nie wymaga licencji i jest bezptatne, wystarczy tylko zatozy¢ konto
Google. Istnieje tez w ptatnej wersji dla wiekszej iloSci uzytkownikow.

Z uwagi na przytoczone fakty, pakiet Google Workspace zostat wybrany do
wstepnego badania przedsiebiorstw pod katem jego wplywu na wydajno$¢ operacji
biznesowych.

W ostatnim tygodniu czerwca 2020 r. przebadano prébe 10 przedsiebiorstw
z sektora MSP (przedsiebiorstw matych i $rednich, po odrzuceniu mikroprzedsie-
biorstw, ktorych skala jest zwykle zbyt mata, aby istniaty realne potrzeby organizacji
pracy zdalnej, zebran itp.). Prébe dobrano tak, aby odzwierciedlata strukture sektora
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pod wzgledem podstawowego obszaru dziatalnosci [Chaber i in. 2020]. W prébie
znalazto sie pie¢ przedsiebiorstw ustugowych, trzy handlowe i po jednej z obszaru
budownictwa i przemystu. We wszystkich wdrozono w drugiej potowie marca
2020 r. pakiet Google Workspace, w celu zorganizowania pracy zdalnej oraz utrzy-
mania zdalnego kontaktu z kontrahentami.

Celem badania byto zebrane informacji od przedsiebiorcéw na temat ich sza-
cowanej wydajnosci podczas uzytkowania pakietu Google Workspace. Punktem od-
niesienia byta wydajno$¢ osiggana przez organizacje przed pandemia, przy klasycz-
nym, fizycznym kontakcie. Aktywnos$ci podzielono na dwie grupy: operacje we-
wnatrz organizacji oraz operacje w otoczeniu. Wydajno$¢ operacji w badaniu zdefi-
niowano wedtug podejsScia organizacyjnego. Oznacza to, ze jest ona wynikiem analizy
osiggania celéw poprzez sposéb uzycia zasobow, co umozliwia jej poprawe poprzez
wykorzystanie zaawansowanej technologii i lepszego zarzadzania.

Wielkos$¢ populacji matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce to ok. 69 000.
Wielkos¢ frakcji dla badania to 50% - przy liczebnos$ci préby n = 10 osiggnieto po-
ziom istotnosci 15% oraz btagd maksymalny 20%. Nalezy zatem zakwalifikowa¢ ba-
danie jako pogladowe majace by¢ przyczynkiem do doktadniejszych badan w przy-
sztosci. Jednak w zwigzku z catkowitym brakiem tego typu danych (odnoszacych sie
do oceny wptywu uzytkowania narzedzia Google Workspace na wydajno$¢ operacji
w trakcie pandemii) w przestrzeni naukowej, uzyskane rezultaty moga przyczynic
sie do wstepnej oceny przydatno$ci narzedzia on-line do prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej w podziale na obszary dziatalnos$ci i branze.

Na rysunku 4.1. zaprezentowano wyniki uzyskane z poszczegdlnych przedsie-
biorstw. Zwiekszenie wydajnosci wszelkich operacji uzyskato tylko jedno przedsie-
biorstwo ustugowe, a zwiekszenie operacji w otoczeniu zanotowat jeden przedsta-
wiciel branzy handlowej. Pozostali badani zanotowali spadki (z wyjatkiem jednego
ustugodawcy, ktory w operacjach zewnetrznych osiggnat constans).

Rysunek 4.1. Wydajno$¢ operacji w MSP (bez mikroprzedsiebiorstw) w poréwnaniu do okresu
przed pandemia

160%
140%
120%
100%

80%

60%

40%

20%

0%
NG

B Wydajno$¢ operacji wewnatrz organizacji Wydajno$¢ operacji w otoczeniu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania wtasnego n = 10.

106



Chcac lepiej przeanalizowa(, jak obszar dziatalno$ci moze wptywac na efek-
tywno$¢ wdrozenia Google Workspace, wykonano kolejny wykres prezentujacy
Srednie rezultaty w poszczeg6lnych grupach. Jak wida¢ na rysunku 4.2, najlepsze
wyniki osiggaja przedsiebiorstwa ustugowe i handlowe, najgorsze za$ produkcyjne
i budowlane.

Rysunek 4.2. Wydajno$¢ operacji w branzach w poréwnaniu do okresu przed pandemig
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania wtasnego n = 10.

W dalszej kolejnosci zbadano, czy wystepuje relacja pomiedzy wydajnos$cia
operacji a wynikami finansowymi osigganymi przez przedsiebiorstwa w marcu,
kwietniu, maju w relacji rok do roku (rozumiane jako poréwnanie salda obrotow dla
wymienionych okreséw). Wyniki zaprezentowano na rysunkach 4.3 i 4.4.

Rysunek 4.3. Wydajno$¢ operacji w otoczeniu MSP (bez mikroprzedsiebiorstw) w poréwnaniu
do wynikéw finansowych
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania wtasnego n = 10.
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Rysunek 4.4. Wydajno$¢ operacji wewnetrznych MSP (bez mikroprzedsiebiorstw) w poréwna-
niu do wynikéw finansowych
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania wtasnego n = 10.

Juz pobiezna analiza powyzszych danych wykazuje istnienie powigzania po-
miedzy raportowang wydajno$cig organizacji a obrotami. Wspotczynnik korelacji
Pearsona wykazuje dla efektywnosci operacji wewnetrznych oraz zmiany obrotow,
wartos$¢ 0,72, a dla operacji zewnetrznych i zmiany obrotéw 0,88. MozZna z tego
wstepnie wnioskowa(, ze efektywnos$¢ wdrozenia ustugi wykazuje silng dodatnia
korelacje z obrotami.

Nie nalezy takze przeoczy¢ faktu, ze korelacja jest zauwazalnie silniejsza, gdy
chodzi o operacje w otoczeniu przedsiebiorstwa. Badani radzili sobie lepiej finanso-
wo, gdy potrafili dobrze uzy¢ technologii do nawigzywania i utrzymywania relacji
z klientami i kontrahentami. Wstepne wnioski (oraz hipotezy do kolejnych, pogte-
bionych badan), ktére mozna wysnuc z przytoczonych danych to:

e dziatalnos$¢ ustugowa oraz handlowa opiera sie na takich relacjach, ktére sprzyja-
ja ich ,teleinformatyzacji”;

e przedsiebiorstwa tych branz w duzej mierze korzystaty wcze$niej w bardziej
ograniczonym stopniu z podobnych kanatéw komunikacji. CzeSciowo zostato to
potwierdzone w wywiadzie pogtebionym;

e przedsiebiorstwa produkcyjne i budowlane opierajg sie w wiekszej czesSci na pra-
cy fizycznej, co wyklucza format zdalny;

e wydajnos¢ kontaktow z otoczeniem poprzez kanaty teleinformatyczne ma klu-
czowe znaczenie dla wyniku przedsiebiorstwa.
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4.2. Polski rynek e-commerce w poczatkowym okresie
pandemii

Handel elektroniczny jest domena gospodarki cyfrowej i polega na prowadze-
niu dziatalnosci handlowej, w tym na zawieraniu transakcji za pomoca mediow elek-
tronicznych, gtéwnie w Internecie. Klasyczny e-commerce grupuje w sobie wszystkie
etapy przekazywania informacji w procesie zawierania transakc;ji takie jak ptatnosci
czy logistyke i moze by¢ wykorzystywany w relacjach typu B2B, B2C oraz C2C.

Definicje handlu elektronicznego w Polsce podaje miedzy innymi Gtowny Urzad
Statystyczny. Zaznaczono w niej, ze handel ten obejmuje ,transakcje przeprowadzo-
ne przez sieci, oparte na protokole IP i przez inne sieci komputerowe”, z kolei , towa-
ry i ustugi sg zamawiane przez te sieci, ale ptatnosc¢ i ostateczna dostawa zamowio-
nego towaru lub ustugi moze by¢ dokonana w sieci, lub poza siecia. Transakcje moga
by¢ dokonywane pomiedzy przedsiebiorstwami, z osobami indywidualnymi, instytu-
cjami rzadowymi lub innymi organizacjami prywatnymi i publicznymi” [Gtéwny
Urzad Statystyczny 2020]. Wéréd najczesciej wykorzystywanych form handlu w In-
ternecie wymieni¢ mozna: rozmaite rozwigzania sklepéw internetowych, portali au-
kcyjnych, serwiséw do umieszczania ogtoszen i ofert.

Termin e-handel jest nierzadko utozsamiany z réznymi innymi pojeciami zwig-
zanymi z gospodarka elektroniczng, w tym na przykiad z e-biznesem, czy nawet
z samg e-gospodarka. Nie jest to prawidtowa praktyka, gdyz pojecia te majg znacznie
szerszy zakres przedmiotowy [Brzozowska-Wos$ 2014].

Najwieksza w Polsce platformg e-commerce jest Allegro (stan na marzec
2020 r.). Wartos¢ rynku e-commerce w Polsce od kilkunastu lat ro$nie, osiggajac
w 2019 r. przyblizong warto$¢ 50 mld PLN, a udziat Allegro w tej wartos$ci wynosi
ok. 40% [Quantify 2020]. By przeanalizowa¢ pierwsze dane dotyczace wptywu pan-
demii na sektor handlu elektronicznego w Polsce, uzyto danych udostepnionych
przez witasnie te najwieksza i najbardziej réznorodna platforme, ktéra, w Swietle
przytoczonych danych, wydaje sie swoistym barometrem dla catej branzy.

Do poréwnania uzyto wartosci sprzedazy w 24 gtownych kategoriach towarow
na Allegro w okresie od 15 marca do 5 kwietnia 2020 r. i poréwnano je do analogicz-
nego roku ubiegtego. Ogoélnie w danych sprzedazowych widac silny trend wzrostowy
odnos$nie do ich wartos$ci. Zaznaczy¢ nalezy, ze ruchy odbyty sie zarazem po stronie
liczby sprzedanych towar6w, ale takze cen. Tylko cztery kategorie odnotowaty nie-
wielkie spadki. Mediana wzrostu wartosci sprzedazy wszystkich kategorii wyniosta
58%. Na rysunku 4.5 zaprezentowano sze$S¢ kategorii, ktére odnotowaty wzrosty
ponad 100%.
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Rysunek 4.5. Zmiana wartoSci sprzedazy kategorii produktow na platformie Allegro
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Allegro.

Podstawowg przyczyng wzrostu obrotow w handlu elektronicznym byty
w wymienionym okresie obiektywne ograniczenia powodowane kwarantanng spo-
teczng. Wzrost zapotrzebowania na komputery i peryferia (najwiekszy iloSciowy)
zwiagzany byt z organizacja stanowisk pracy w trybie zdalnym w domach. Potwier-
dzaja to wzmozone zakupy produktéw komplementarnych takich jak np. krzesta
biurowe. W dodatku wiekszos$¢ punktéw handlowych, fizycznych, w ktérych doko-
nywano tego typu zakupdéw, zostata zamknieta.

Kategorie supermarket (codzienne zakupy spozywcze i inne) oraz zdrowie za-
notowaty dwa kolejne najwieksze wzrosty wartosci transakcji. Trzeba odnotowac, ze
w obydwu kategoriach nie zamknieto fizycznych punktéw handlowych, jednakze
wzrost obrotow w handlu elektronicznym byt zapewne powodowany gtéwnie oba-
wami przed kontaktem fizycznym z innymi ludZmi w trakcie pandemii.
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Rysunek 4.6. Zmiana $redniej ceny produktdw w kategoriach na platformie Allegro
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Allegro.

Rysunek 4.7. Zmiana $redniej ceny produktéw w poréwnaniu do zmiany wartosci sprzedazy w
kategoriach na platformie Allegro
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Allegro.
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Wspétczynnik korelacji liniowej Pearsona zmian wartosci sprzedazy i zmian
cen (rysunki 4.6 i 4.7) dla wszystkich przeanalizowanych kategorii wykazuje poziom
0,54. Po usunieciu kategorii: supermarket, rekodzieto oraz antyki i sztuka, wspo6t-
czynnik wzrasta do 0,74, czyli moZemy rozwazac¢ go jako silny dodatni.

Rodzi sie pytanie, dlaczego prosta logika cen ciggnietych przez podaz nie spraw-
dza sie w wypadku tych trzech kategorii. Po przeanalizowaniu szczegétowych danych,
na poziomie struktury zamawianego towaru oraz wartoSci podazy na platformie

w tym czasie, okazato sie, ze odpowiedzi sg zgota inne dla kazdej z nich (tabela 4.1).

Tabela 4.1. Opis zachowania popytu oraz cen dla wybranych kategorii

Kategoria

Supermarket

Rekodzieto

Antyki i sztuka

Opis zachowania popy-
tu i cen.

Znaczna ilo$ciowa
zmiana obrotéw w
kategorii spowodowa-
na obostrzeniami w
handlu fizycznym. Spa-
dek cen produktéw
nabywanych w ramach
kategorii zwigzany ze
zmiang struktury ko-
szykow, ktore obejmo-
waty gtéwnie produkty

Znaczacy wzrost sprze-
dazy przetozyt sie na
spadek cen, co miato
zwigzek z jeszcze wiek-
szym (niemal 0 200%)
wzrostem podazy, gdyz
rekodzielnicy niezwy-
kle szybko przetozyli
kanaty sprzedazy kla-
sycznej na elektronicz-
ne.

Podobnie jak w katego-
rii rekodzieto, jednak
dodatkowo silny spa-
dek cen powodowany
byt jedynie nieznacz-
nym wzrostem sprze-
dazy.

pierwszej potrzeby
oraz tansze dobra sub-
stytucyjne ,co zapewne
nalezy wiagzac z nastro-
jami konsumenckimi

i duza niepewnoscia.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Allegro.

4.3. Rozwiazania handlu elektronicznego i ustug
elektronicznych w pandemii

Chcac skutecznie przeanalizowal wszelkie aspekty przydatnosSci rozwigzan
handlu elektronicznego w dobie pandemii, nalezy zwrdéci¢ uwage na ztozonos¢ oraz
swoistg réznorodno$¢ procesu zakupowego opartego na mechanizmie sklepu inter-
netowego. W jego sktad nie tylko wchodza elementy techniczne, takie jak wyszuka-
nie produktu, kompletowanie koszyka, czy dokonywanie wyboréw metod ptatnosci
czy dystrybucji.

[stotng funkcje w procesie petnig czynnosci, ktére wykraczajg poza strukture
formalng rozwigzania i stanowia relacje z otoczeniem. Wsrdd nich jedne z najwaz-
niejszych czynno$ci majg zwigzek z marketingiem elektronicznym, czyli problemem
SEO (ang. Search Engine Optimisation). Ktory sprowadza sie do kwestii przykucia
uwagi uzytkownika do oferty sklepu lub wprowadzenia wielu mechanizméw umoz-
liwiajacych jej wyszukanie w sieci (rysunek 4.1).
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Rysunek 4.1. Struktura podstawowego procesu zakupowego w sklepie internetowym
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie:
http://www.eioba.org/files/user6264/sklep_internetowy.jpg.
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Optymalizacja dla wyszukiwarek internetowych to proces zmierzajacy do osig-
gniecia przez dany serwis internetowy jak najwyzszej pozycji w wynikach serwiséw
wyszukujacych dla wybranych stéw i fraz kluczowych. I to wtasnie ten istotny ele-
ment byt podnoszony najczeSciej przez organizacje, ktére w dobie pandemii zostaty
niejako zmuszone do przeniesienia ,$rodka ciezkosci” swojej dziatalnos$ci handlowej
na e-commerce jako podstawowa bariere wejscia. O ile samo zapewnienie rozwigzan
technicznych odpowiednich do zaprezentowania klientowi jako sklep internetowy
w takiej, czy innej formie nie nastrecza wiekszych trudnosci, o tyle juz przeprowa-
dzenie odpowiedniej strategii marketingowej stanowi spore wyzwanie. Dlatego
uznanie zyskujg gotowe platformy e-commerce takie jak Allegro oraz Shopper. We-
dtug danych Polskiego Standardu Ptatnosci aktywno$¢ w obszarze e-commerce tylko
w branzy RTV/AGD wzrosta w marcu 2020 r., az 0 270% w poréwnaniu z lutym
2020 r. [Sikorski 2020].
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Niezaleznie od tego, czy przedsiebiorca korzysta z platformy Allegro, Shopper,
czy postawionego witasnym sumptem sklepu internetowego do podstawowych
i jednych z najpopularniejszych metod komunikacji miedzy stronami transakcji bez
kontaktu fizycznego aktualnie nalezy forma e-mailowa (poza stricte mechanizmami
platform handlowych). Platformy handlu elektronicznego czesto oparte na poczcie
elektronicznej obstuguja znaczaca czes¢ komunikaciji.

Kolejnym zagadnieniem sg metody dostarczania zamoéwionego przez kupca to-
waru, czyli oferowane rozwigzania logistyczne. Do najpopularniejszych metod
w Polsce nalezg [Artefakt 2020]:

e dostawa kurierem,

e odbior w paczkomacie,

e dostawa poczty,

e odbior w kiosku, na stacji benzynowej,
e o0dbiodr osobisty.

Chcac ograniczy¢ kontakt fizyczny, najlepszym rozwigzaniem staje sie paczko-
mat. Az 79% badanych korzystato od poczatku pandemii z paczkomatéw, odbierajac
przesytki (wzrost o 3 p.p. rok do roku), a niemal 1/3 respondentéw takze nadawata
przesytki w maszynach (wzrost o 11 p.p. rok do roku) [Kantar 2020]. Paczkomat jest
to urzadzenie, do ktorego trafia przesytka, odbiorca zostaje poinformowany o jej do-
starczeniu i ma ok. 48h na odbidr przesytki. Wydanie przesytki nastepuje po podaniu
odpowiedniego kodu lub zeskanowaniu QR kodu. Rozwigzanie to staje sie coraz bar-
dziej popularne ze wzgledu na to, Ze klient moze odebra¢ paczke o kazdej porze,
a sie¢ paczkomatow dynamicznie sie rozrasta. Jest to rozwigzanie, w ktorym kontakt
fizyczny zostaje ograniczony do minimum. Wadg takiego rozwigzania jest to, ze to-
wary gabarytowe nie sg obstugiwane.

Ostatnie z zagadnien to sposoby dokonywania ptatnosci. Tutaj trzeba zauwa-
zy¢, ze ptatnos¢ gotowka jest w Polsce sukcesywnie zastepowana przez inne metody.
Do najpopularniejszych naleza [Boczon 2016]:

e przelewy pay-by-link (szybki przelew poprzez przekierowanie linkiem np. w mai-
lu do systemu banku),

e BLIK (podanie wygenerowanego szeSciocyfrowego kodu z aplikacji banku, na-
stepnie akceptacja transakcji),

e karta ptatnicza,

e szybki lub zwykty przelew bankowy.

Kolejnym aspektem e-commerce jest wlasciwy marketing uwzgledniajacy cza-
sowg niemoznos$¢ $wiadczenia ustugi i dostawy towaru. Jednym z rozwigzan jest vo-
ucher. Elektroniczny voucher to elektroniczny kupon, ktéry jest dostarczany najcze-
Sciej pocztg elektroniczng lub poprzez platforme e-sklepu. Pod wzgledem zastoso-
wania nie rozni sie on od swojego papierowego odpowiednika. Voucher stanowi
okreslong sume pieniedzy. Te kupony sg swoistymi obligacjami, czyli dokumentami,
w ktorych emitent, na przyktad sklep czy przedsiebiorstwo, stwierdza, ze jest dtuz-
nikiem obligatariusza (osoby majacej voucher) i zobowigzuje sie wobec niego do
speinienia okreslonego swiadczenia. W przypadku voucheréw te $wiadczenia to
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przewaznie rabat na jaki$ produkt/ustuge lub rabat przy ptatnosci powyzej okreslo-
nej kwoty. Rabat moze by¢ procentowy lub na okreslong kwote. Voucheréw mozna
uzywa¢ w kilku celach. Po pierwsze firma moze w celach marketingowych zrobi¢
losowanie voucherow dla ich klientéw, na przyktad majacych karte danej firmy lub
majacych konto w danej firmie. Dzieki temu mozna zacheci¢ klientéw do wyrobienia
sobie karty lub zatozenia konta w systemie przedsiebiorstwa. Kolejnym przyktadem
uzycia vouchera moze by¢ ustanowienie programu lojalnosciowego. Przedsiebior-
stwo moze zorganizowac akcje, w ktorej bedzie rozdawato vouchery osobom, ktére
wydaty okreslong kwote na zakupy w danej firmie. W czasach pandemii przedsie-
biorstwa przenoszg swoje programy lojalnosciowe do Internetu, wykorzystuja vou-
chery do polepszenia sprzedazy zalegajacych w magazynach produktéw lub sprze-
dania ustugi, ktérej nie mozna chwilowo zrealizowa¢. Wiele samorzadéw wiacza sie

w organizacje tego procesu, utatwiajac lokalng promocje i dystrybucje tego typu bo-

now.

Niejako rozwinieciem handlu elektronicznego sg szerzej rozumiane e-ustugi.
Swiadczenie e-ustug w Polsce jest uregulowane ustawa (Ustawa o $wiadczeniu ustug
droga elektroniczng - ustawa uchwalona 18 lipca 2002 r.). Za ustuge uznaje sie wy-
konanie ustugi swiadczonej bez jednoczesnej obecnosci stron (na odlegtos¢), po-
przez przekaz danych na indywidualne Zadanie ustugobiorcy przesytanej i otrzymy-
wanej za pomocg urzgdzen do elektronicznego przetwarzania wigcznie z kompresja
cyfrowa i przechowywania danych, ktéra jest w catoSci nadawana, odbierana lub
transmitowana za pomocg sieci telekomunikacyjnej. Okreslenie w polskim prawo-
dawstwie e-ustug jest pochodng definicji zapisanej w dyrektywie o handlu elektro-
nicznym przyjetej przez Parlament Europejski, w ktorej ustugi spoteczenstwa infor-
macyjnego obejmuja wszystkie ustugi $wiadczone normalnie za wynagrodzeniem, na
odlegto$¢, za pomocg urzadzen elektronicznych do przetwarzania (wiacznie z kom-
presja cyfrowga) i przechowywania danych na indywidualne zgdanie ustugobiorcy.
W praktyce obrotu gospodarczego kategoria e-ustug jest definiowana jako ustugi,
ktérych swiadczenie odbywa sie za pomoca Internetu, jest zautomatyzowane (moze
wymaga¢ niewielkiego udzialu cztowieka) i zdalne. W literaturze przedmiotu
e-ustugi sa definiowane jako nowa forma $wiadczenia ustug, a tym samym zaspoko-
jenia potrzeb, przy wykorzystaniu Internetu od momentu kontaktowania sie firmy
z klientem (indywidualnym lub instytucjonalnym), w celu przedstawienia oferty po-
przez zamoéwienie ustugi, jej Swiadczenie i kontakt po wykonaniu ustugi.

Najpopularniejsze e-ustugi wymienione przez Polska Agencje Rozwoju Przed-
siebiorczosci [2020]:

e e-zdrowie, ktére obejmuje wszystkie mozliwe zastosowania nowoczesnych tech-
nologii informacyjnych i komunikacyjnych we wzajemnych relacjach lekarzy, in-
stytucji ochrony zdrowia (szpitali, przychodni) i ich pacjentéw;

e e-praca, czyli dziatania oferowane w ramach rekrutacji pracownikéw, ktére
obejmuja wszelkie procedury wykorzystujgce technologie Internetu i wspdtpra-
cujacych z nig multimediéw, w celu - z jednej strony — poinformowania poten-
cjalnych kandydatéw o firmie, warunkach zatrudnienia, oczekiwaniach i wyma-
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ganiach stawianych kandydatom oraz ksztattowaniu pozytywnych postaw i mo-
tywacji do zatrudnienia, z drugiej strony - publikacje ofert os6b i firm poszukuja-
cych odptatnej lub nieodptatnej formy zatrudnienia;

e e-logistyka, czyli ustugi wspomagajace funkcjonowanie tancuchéw dostaw nie-
majace nic wspdlnego z fizycznym przemieszczaniem towaréw;

e e-finanse, czyli ogoét operacji dotyczacych finans6w wykonywanych za posrednic-
twem mediow elektronicznych;

e e-handel, gdzie umowa zawierana jest poprzez Internet i zostaje catkowicie wy-
konana za jego posrednictwem lub zawarcie umowy odbywa sie przez Internet,
ale jej wykonanie nastepuje juz poza siecig [Kucinski i in. 2020].

W dobie pandemii wszystkie wyzej wymienione obszary wykazuja zwiekszenie
aktywnosci. Skale tych przemian na razie szacujemy na podstawie danych posred-
nich, czyli przytaczanych wczes$niej wynikow platform elektronicznych, zawieranych
transakcji on-line oraz wykorzystania konkretnych narzedzi.

4.4. Bezkontaktowe systemy zarzadzania - spotkania
i szkolenia zdalne, zdalna praca

Wedtug przytaczanych wczesniej danych rynkowych - poczatkowa faza pan-
demii i przeniesienie aktywnosci biznesowej do sieci objawito sie w postaci silnych
wzrostOw wykorzystania rozwigzan ,chmurowych” typu Cloud Computing. W ra-
mach tych rozwiazan istnieje duzo réznorakich platform umozliwiajacych prowa-
dzenie szkolen i spotkan on-line. Na poziomie ustug przedsiebiorstwa moga to by¢
szkolenia prowadzone dla klientéw i partnerow.

Szkolenia i instruktaze wewnetrzne sg typem szkolen, ktére sg przeznaczone
gtownie do pracownikéw nowozatrudnionych lub pracownikéw przeniesionych na
inne stanowisko wymagajace innych umiejetnosci. Gtownym zadaniem szkolenia jest
wdrozenie pracownika do nowej roli w przedsiebiorstwie. Takie szkolenie powinno
dostarczy¢ wszystkich niezbednych informacji potrzebnych do realizacji nowych
obowigzkéw. Innym waznym celem szkolenia jest podniesienie kompetencji pra-
cownikéw, innym stowem zapewnienie pracownikom rozwoju.

Wiele zalet bezkontaktowych systemdéw zarzadzania stato sie dopiero widoczne
w momencie trudnych czaséw, w ktorych pracownicy sa od siebie oddaleni, a po-
trzeba szkolen jest regularna. Narzedzia doskonale sprawdzajg sie w czasie pande-
mii, gdyz uczestnicy nie muszg znajdowac sie w jednym pomieszczeniu, co pozwala
zaoszczedzi¢ na wynajmie i logistyce. Co wiecej, dzieki tym narzedziom przedsie-
biorstwa maja bezposredni dostep do wiekszej iloSci ekspertow w waskich dziedzi-
nach. Kolejng zaletg zdalnych szkolen i instruktazy jest mozliwo$¢ dzielenia sie inte-
raktywnymi materiatami. Narzedzia umozliwig réwniez tatwg forme interakcji mie-
dzy uczestnikami oraz miedzy uczestnikami a prowadzgcym.

Webinar jest jedng z najpopularniejszych form szkolen zdalnych. Jest to rodzaj
seminarium prowadzonego i realizowanego poprzez sie¢ za pomoca technologii
zwanych webcast. Technologie te umozliwiajg obustronng komunikacje pomiedzy
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prowadzacym spotkanie a uczestnikami. Charakterystyczng cechg webinaréow jest

prymat prezentacji nad wspoélng praca, czyli wszelkie rozwigzania, ktore stosuje sie

w technikach Webinarowych nakierowane sg na mozliwo$¢ prezentacji, zaréwno

transmisji gtosu, obrazu, jak i prezentowania tresci w rozmaitych formatach. W dru-

giej kolejnoSci rozwigzania zawieraja mozliwos¢ wspotdzielenia plikow wspdlnej
pracy na nich oraz dyskusji.

Poza samymi systemami warto zwroci¢ uwage na kilka dobrych praktyk doty-
czacych spotkan zdalnych, ktére czesto mozna zauwazy¢ podczas tradycyjnych spo-
tkan w biurze.

e Warto upewnic sie, Ze wersje oprogramowania wykorzystywane przez uczestni-
kow spotkania sg ze sobg kompatybilne.

e Nalezy upewni¢ sie, ze kazdy uczestnik spotkania dobrze nas styszy oraz jest
w stanie sie z nami komunikowac.

e Zaproszenie powinno by¢ wystane z odpowiednim wyprzedzeniem, odpowied-
nim tytutem, agendg i opisem jego celu, aby kazdy uzytkownik mogt sie do niego
przygotowac.

e Warto wraz z moderatorem spotkania (jesli taki zostal wybrany) ustali¢ szczego-
towy schemat spotkania, zadbac o to, aby kazdy jego cztonek miat odpowiednig
szanse wyrazenia swojej opinii oraz ustali¢ sposob, w jaki dane spotkanie bedzie
przeprowadzane.

e Jedli istnieje taka mozliwos¢, warto nagrac¢ spotkanie, aby potem mie¢ mozliwos¢
powrotu do niego i szczegdétowego opisania wszelkich ustalen, jesli nie byto na to
czasu w trakcie potaczenia.

e Udostepnianie ekranu pozwala upewnic sie, ze kazda osoba jest na tym samym
etapie prezentacji, dokumentacji lub aplikacji, ktéra stuzy nam do notowania
ustalen lub jest przedmiotem dyskusji. Takie dzialanie znacznie redukuje ilos¢
btedéw, ktére moga powstaé, gdy tylko jedna osoba odpowiada za prace nad tymi
plikami.

e Po kazdym spotkaniu warto zebra¢ opinie dotyczace przeprowadzonego spotka-
nia, poniewaz zawsze sg aspekty, ktére mozna poprawic i dostosowac do zespotu.

Aby system do spotkan zdalnych byt skuteczny, powinien jak najbardziej od-
wzorowac rzeczywiste spotkanie, ktére odbywa sie w codziennych warunkach, gdy
uczestnicy przebywajg bezposrednio ze soba. Bedac w biurze, pracownicy sg w sta-
nie widzie¢ sie nawzajem, rozmawia¢, pokazywac sobie pewne rzeczy na ekranach
komputeréw oraz wspdlnie planowac funkcjonalnosci.

Pomimo obostrzen, wiele firm bardzo dobrze zaadaptowato sie do przeprowa-
dzania spotkan i wspdélnej pracy. Nawet wieloosobowe spotkania przeprowadzane sg
efektywnie, a praca zdalna nie oznacza niedostarczenia projektéw na czas. Wszystko
to dzieki mozliwosci prowadzenia spotkan przez Internet.
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Rysunek 4.2. Microsoft Teams — widok zespotow.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie MS Teams.

Microsoft Teams jest systemem spotkan zdalnych, ktory jest nastepcg progra-
mu Skype dla przedsiebiorstw (rysunek 4.2). Microsoft Teams to o wiele wiecej niz
tylko system spotkan. Jest to przestrzen robocza, w ktorej dzieki integracji z duza
iloscig narzedzi - Word, Excel, Planner, Outlook oraz wielu innym, przeprowadzanie
spotkan jest bardzo proste, a ich efektywnos$¢ moze przerasta¢ nawet rzeczywiste.
Kazde spotkanie moze by¢ nagrywane, co umozliwia powrét do najwazniejszych
ustalen, a dodatkowo dzieki wykorzystaniu sztucznej inteligencji mozna automa-
tycznie tworzy¢ ich transkrypcje. Co wazne, podstawowy zakres funkcjonalnosci jest
darmowy, a pelna wersja dostepna jest w ramach pakietu Office 365, ktéry mozna
spotka¢ w wiekszos$ci biur [Microsoft 2020].

Google Hangouts Meet to multiplatformowy system spotkan zdalnych od firmy
Google. Aplikacja jest mocno powigzania z Google+. Zaletg tego oprogramowania jest
prosty, minimalistyczny interfejs, tatwo$¢ zmieniania rozmowy tekstowej w pota-
czenie video. Do kazdej rozmowy mozna zaprosi¢ wiekszg ilo$¢ uczestnikow, a po-
rzadek utrzymywany jest w formie wiadomosci z grupa. Dodatkowa zaletg jest ob-
stuga potaczen telefonicznych jako alternatywnego kanatu audio. W poréwnaniu do
Teams i Discord warta odnotowania jest prostota oraz integracja z kontem Google.
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Rysunek 4.3. Zoom - widok spotkania

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie https://support.zoom.us/hc/en-us/articles/360000486746-
Recording-Notifications.

Zoom jest to system spotkan zdalnych stworzonych przez firme Zoom Video
Communications (rysunek 4.3). Najwieksza zaletg oprogramowania jest mozliwo$¢
obstugi duzej liczby uzytkownikéw. Tworcy informuja, Ze nawet przy stuosobowych
spotkaniach aplikacja dziata ptynnie i jako$¢ rozmowy jest dobra. Zwtaszcza
w ostatnich czasach aplikacja odnotowata ogromny wzrost zainteresowania nie tylko
w uzytkowaniu firmowym, ale i prywatnym. Warto wspomnie¢, Ze program mozna
zainstalowac¢ na kazdej platformie, a z danych analitycznej firmy Sensor Tower wy-
nika, Ze byta to druga najchetniej pobierana aplikacja zaraz za TikTokiem. Zoom poza
wersja darmowg umozliwia przejsScie na wersje ptatng, jednak wersja darmowa po
ostatnich zmianach w polityce firmy bedzie wystarczajgca dla matych przedsie-
biorstw. Najwiekszg wada, ktéra ujawnita sie podczas wzrostu popularnosci, jest
problem z bezpieczenstwem, ktore jednak firma na biezagco naprawia [Publicrela-
tions.pl 2020].

Chcac pracowac zdalnie, nalezy zadba¢ o odpowiednie narzedzia i rozwigzania
techniczne oraz formalne, ktdre te prace umozliwig. Jak wykazaty wcze$niej przyto-
czone badania od jakosci tego wdrozenia, w czasach pandemii uzaleznione sg wyniki
przedsiebiorstwa. Jednym z istotniejszych jednak obok wydajnosci czynnikow jest
bezpieczenstwo takich systemoéw.

Zasady bezpiecznej pracy zdalnej wedtug Waszczuka to [2020]:

¢ do pracy wykorzystywany powinien by¢ tylko stuzbowy komputer i bezpieczne
potaczenia VPN.
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e korzystanie z prywatnych komputeréw, ktoére nie dysponuja niezbednymi zabez-
pieczeniami lub nie speiniajg wymagan bezpieczenstwa, moze bezposrednio przy-
czynic¢ sie do wycieku poufnych danych firmowych, w tym danych o klientach. Mo-
Ze tez utatwic cyberprzestepcom przeprowadzenie ukierunkowanego ataku wy-
mierzonego w konkretng organizacje;

¢ nalezy wilasciwie zadbac¢ o bezpieczenstwo danych i dokumentow.

e korzystanie z prywatnych kont poczty elektronicznej i innych, typowo konsu-
menckich kanatéw przesytania danych, moze utatwi¢ kradziez wrazliwych da-
nych.

Rysunek 4.4. Pakiet Google Workspace
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Zrédto: Opracowanie witasne na podstawie materiatéw Google.

Pakiet Google Workspace zapewnia dostep do plikéw i dokumentéw z dowol-
nego urzadzenia (rysunek 4.4). Nad dokumentami moze pracowac¢ wiele oséb jedno-
cze$nie. Zapisywanie nastepuje automatycznie, wiec nie ma obawy o utrate danych.
Rozwigzanie jest wyposazone w peten pakiet programéw biurowych umozliwiaja-
cych tworzenie dokumentow, arkuszy kalkulacyjnych, prezentacji, stron interneto-
wych i formularzy. Stworzone dokumenty sg bezpiecznie przechowywane na dysku
Google. Rozwigzanie to nie wymaga licencji i jest bezptatne, wystarczy mie¢ konto
Google. Istnieje tez w ptatnej wersji biznesowe;j.
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Rysunek 4.5. Mapa drogowa w Trello
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rédto: opracowanie wtasne na podstawie materiatéw trello.com.

Trello to aplikacja, dzieki ktérej mozna zarzadzaé projektami w zespole rozpro-
szonym lub planowa¢ wtasne zadania (rysunek 4.5). Program pozwala na wymiane
mysli i pomystéw z innymi osobami, prace opartg na systemie kartek i tablic projek-
towych. Umozliwia tworzenie list pomystéw i rzeczy do zrobienia, co jest przydatne
podczas wykonywania wieloetapowych projektow. Tablice umozliwiaja prace nad
wieloma projektami jednoczes$nie, a zmiany, ktére wnosimy na publicznych tabli-
cach, sg widoczne dla wszystkich majacych do nich dostep. Cato$¢ jest bardzo ela-
styczna. Kazda tablice mozna doktadnie dopasowac¢ do swojej metody realizacji pro-
jektu. Wszystko okraszone jest mozliwoscig integracji z wiekszos$cia dostepnych
programoéw na rynku [Zamczata 2020].
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Rysunek 4.6. Tablica w aplikacji Jira
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rédlo: opracowanie wiasne na podstawie materiatéw atlassian.com.

Jira to platforma do organizowania pracy i uruchamiania oraz monitoringu pro-

cesOW w organizacjach (rysunek 4.6). Dzieki tej platformie mozna zarzadzac¢ projek-
tami i zadaniami w procesach definiowanych przez przeptywy pracy, korzystac
z jasnego podziatu projektow na komponenty i podrzedne zadania, $ledzi¢ zadania
cztonkow zespotu w przejrzystym strumieniu aktywnosci, wizualizowac przeptywy
pracy na przejrzystych wykresach, poinformowa¢ wszystkich cztonkéw zespotu
o szczegotach projektu i wiele wiecej. Narzedzie to jest zaprojektowane i uzywane
przez zespoty w metodyce zwinnej [Zurkowski 2018].

122



PODSUMOWANIE

Na postawie oceny sytuacji epidemicznej mozna stwierdzi¢, Zze pandemia CO-
VID-19 jest druga najbardziej Smiertelng pandemia w historii ludzkosci, po grypie
yhiszpance”. Chorobg wywotang nowym koronawirusem zakazito sie dotychczas
prawie 8 mln 0s6b na $wiecie, a zmarto ponad 400 tys. (stan na 14 czerwca 2020 r.).
Pandemia COVID-19 wywotata ogromny wzrost poziomu niepewnosci, poréwny-
walny z obserwowanym w czasie globalnego kryzysu finansowego z lat 2008-2009.
Potwierdzaja to zaré6wno wysokie poziomy indeksu niepewnosci globalnej polityki
gospodarczej (GEPU), jak i indeksu zmiennosci VIX. Wskazujac na réznice pomiedzy
globalnym kryzysem finansowym z lat 2008-2009 a kryzysem spowodowanym pan-
demig COVID-19, nalezy stwierdzi¢, ze poprzedni kryzys byt wynikiem niewtasciwe-
go zarzadzania instytucjami finansowymi, podczas gdy za wywotanie kryzysu w wy-
niku pandemii COVID-19, nie mozna wini¢ Zzadnego sektora ani wystepowania pro-
blemoéw strukturalnych w gospodarce. Ponadto, ze wzgledu na rozbiezny wptyw
czynnika demograficznego poprzedni kryzys uderzyt przede wszystkim w duze kor-
poracje, pandemia koronawirusa natomiast wywotala negatywne konsekwencje
w sektorze matych i Srednich przedsiebiorstw.

Badanie przedstawione w drugim rozdziale wskazuje, ze pandemia COVID-19
moze by¢ bardziej dotkliwa dla gospodarek Unii Europejskiej niz globalny kryzys
finansowy z lat 2008-2009. Prognozy Oxford Economics wskazuja na znaczace i nie-
zwykle gwattowne pogorszenie koniunktury gospodarczej w panstwach Unii Euro-
pejskiej w 2020 r. Pandemia COVID-19 bardzo silnie uderzyta w handel miedzynaro-
dowy, zarowno w aspekcie podazowym, jak i popytowym, wptyneta negatywnie na
prognozowang warto$¢ eksportu i importu wszystkich badanych panstw Unii Euro-
pejskiej, jednakze sita tego wptywu w poszczegélnych krajach jest r6zna. Skutkowato
to obnizeniem prognozowanej wielkosci produkcji przemystowej oraz konsumpcji
prywatnej. Oczekuje sie, Ze pandemia koronawirusa doprowadzi do destabilizacji
finansow publicznych w 2020 r. Nalezy zgodzi¢ sie z opinig Wasinskiego i Wnukow-
skiego [2020], ze pandemia COVID-19 oraz dziatania podejmowane w celu jej sttu-
mienia skutkowac¢ bedg zalamaniem $wiatowej gospodarki, w tym gospodarek naro-
dowych Unii Europejskiej. W kréotkim okresie koronawirus ograniczyt poziom pro-
dukcji, konsumpcji oraz wptynat na wzrost bezrobocia. W diuzszej perspektywie
obecny kryzys moze skutkowac wystgpieniem destabilizacji finans6w publicznych,
przede wszystkim silnie rosngcym zadtuzeniem. Jednakze wystgpienie pandemii
COVID-19 nie wyptyneto w sposéb znaczacy na zmiane oceny ryzyka gospodarczego,
finansowego, biznesowego oraz rynkowego badanych panstw Unii Europejskiej mie-
rzonego indeksem ryzyka ekonomicznego.

Badanie pokazato, ze z perspektywy panstw Unii Europejskiej sytuacje epide-
miczng w Polsce w pierwszych miesigcach wystepowania pandemii nalezy uzna¢ za
wzglednie dobrg. Potwierdzaja to zaréwno stopien zakazenia ludnoS$ci mierzony
liczbg potwierdzonych przypadkow, jak i Smiertelno$¢ w wyniku COVID-19. Imple-
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mentacje przez polski rzad bezprecedensowych srodkéw w celu powstrzymania epi-
demii koronawirusa nalezy uzna¢ za dziatanie kosztowne oraz surowe dla spote-
czenstwa, co potwierdzaja zmiany poziomu indeksu $ledzenia reakcji rzagdu opraco-
wanego na Uniwersytecie Oxfordzkim przez Blavatnik School of Government. Reali-
zowana w tym okresie polityka polskich wtadz gwattownie wptyneta na kierunki
mobilnosci polskiego spoteczenstwa. Rozprzestrzenianie sie pandemii COVID-19
spowodowato obnizenie prognozy PKB. Polska, charakteryzujaca sie gospodarka
o silnych fundamentach oraz wzglednie niskim poziomie nieré6wnowagi finanséw
publicznych, ma doswiadczy¢ pierwszej recesji w erze postkomunistyczne;j. Jednakze
oczekuje sie, Ze recesja bedzie miata charakter krotkookresowy, a w latach 2021-
-2022 nastapi odbicie skutkujace silnym wzrostem PKB. Prognozowana zmiana war-
tosci eksportu i importu w Polsce nie jest tak dotkliwa, jak w panstwach najsilniej
doswiadczonych pandemia koronawirusa. Ubytek produkcji przemystowej oraz kon-
sumpcji prywatnej, bedacy skutkiem pandemii COVID-19, rowniez nie powinien by¢
tak znaczacy, jak w innych panstwach Unii Europejskiej. Dane GUS ukazujg wzrost
bezrobocia w kwietniu i maju 2020 r. Co wiecej, bardzo duza liczba os6b w Polsce
jest zagrozona utratg pracy lub spadkiem dochodéw. Szok wywotany pandemia CO-
VID-19 oraz liczne obostrzenia wprowadzone przez rzad wplynety na znaczny spa-
dek aktywnosci gospodarczej, mierzonej wskaznikiem PMI. Oczekiwana wartos¢
programéw ratunkowych wyniesie 6,5% PKB w 2020 r. i skutkowa¢ bedzie wysta-
pieniem bardzo duzego deficytu budzetowego. Jednakze, wedlug prognoz Oxford
Economics koniecznos$¢ konsolidacji fiskalnej wigzac sie bedzie procesem stabilizacji
stanu finanséw publicznych w latach 2021-2022. Ponadto w wyniku pandemii
COVID-19 Narodowy Bank Polski zdecydowat sie nie tylko na gwattowng obnizke
stép procentowych, ale takze na polityke luzowania iloSciowego, co jest w Polsce
zjawiskiem bezprecedensowym. Ogloszenie pandemii COVID-19 spowodowato silng
deprecjacje polskiej waluty zaro6wno wzgledem EUR, jak i USD. Zmiennos$¢ strategii
risk reversal ukazata zmiany w oczekiwaniach uczestnikow rynku walutowego odno-
$nie ksztattowania sie kursu polskiej waluty w krotkim okresie.

W przypadku badan zwigzanych z rynkiem finansowym nalezy wyraznie pod-
kresli¢, ze dato sie zaobserwowac wyrazng reakcje wszystkich opisanych aspektow
funkcjonowania rynku finansowego na sytuacje kryzysowga. Co wazne, nastgpita ona
w bardzo do siebie zblizonych datach praktycznie zawsze w potowie marca w rdz-
nych segmentach tego rynku. Jest to jednoznaczny dowdd, z jednej strony na silny
wptyw koronawirusa na rynek finansowy, a z drugiej na silng wspoétzaleznos¢ po-
miedzy jego segmentami i to czesto w skali globalnej. Ten drugi aspekt jest poniekad
oczywisty w konteksScie znanej prawdy, ze gospodarka, a wiec i rynek finansowy sa
systemem naczyn potaczonych. Teraz réwniez w skali miedzynarodowej, co jest wy-
nikiem tatwosci w przeptywie informacji. Ten ostatni aspekt byt przedmiotem bar-
dzo ogolnikowej analizy w ostatnim podrozdziale rozdziatu trzeciego.

W przypadku Polski pewne odstepstwo wspomnianej wspo6tzaleznosci dotyczy
systemu bankowego przynajmniej w tych formach ich dziatalnosci, ktéra byta
przedmiotem analizy. Po pojawieniu sie pandemii, aktywa bankéw wzrosty, ale
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zwrdocono uwage, ze powodem tego byty instrumenty dajgce mozliwos¢ zabezpie-
czenia sie przed ryzykiem, czyli zaangazowanie w instrumenty pochodne oraz inwe-
stycje w papiery dtuzne. Banki majag bowiem duzo wieksze mozliwosci zarzadzania
ryzykiem niz inne podmioty rynku finansowego i niefinansowego. Prawdopodobnie
to jest przyczyna tego, Ze ich reakcja na pandemie byta inna niz pozostatych segmen-
tow rynku finansowego, przynajmniej w aspekcie catkowitych aktywow.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage na porownanie reakcji na pandemie GPW
w Warszawie z reakcjq innych gietd. Wniosek, jaki sie nasuwa, pozwala stwierdzi¢, ze
gielda polska zachowuje sie bardzo podobnie do gietd zagranicznych. Dokonano po-
réwnania z wybranymi gieldami europejskimi, amerykanskimi oraz azjatyckimi.
Mozna pokusi¢ sie o twierdzenie, ze podobienstwo wynika ze stopnia rozwoju GPW
w Warszawie, bowiem w wielu aspektach doréwnuje ona gietdom z krajéw rozwi-
nietych. Mozna to uznac za pewien element optymistyczny w pesymistycznej sytuacji
Swiata opanowanego przez pandemie. RGwnocze$Snie mozna w tym miejscu wspo-
mnie¢ o opracowaniu [Slepaczuk 2020], w ktérym autor podjat prébe analizy wply-
wu COVID-19 na rynki finansowe na $wiecie. Jednak praca powstata w ostatniej de-
kadzie marca, czyli duzo za wczesnie, aby snu¢ jakiekolwiek prognozy, czy tez oce-
nia¢ podejmowane dziatania ,ratunkowe”. Dlatego trudno jest zgodzic¢ sie ze sformu-
fowanymi tam wnioskami. Niemniej jednak praca $wiadczy o tym, Ze niemal od
pierwszych dni rozpoczeto badania majgce na celu analize zaistniatej sytuacji, jej
wptywu na gospodarke, w tym i na rynki finansowe. Dlatego prezentowany rozdziat
nalezy traktowac jako przyczynek do tych badan, ktére z pewnoscig beda kontynuo-
wane.

Spoteczne skutki pandemii COVID-19 moga rowniez wywota¢ procesy degloba-
lizacyjne. Pozytywny skutek uboczny moze stanowi¢ przy$pieszenie rozwoju gospo-
darki cyfrowej, w tym rynku ustug. Jak pokazujg przytoczone badania wtasne, istnie-
ja branze bardziej podatne na elektronizacje, ktore osiggaja zwiekszenie wydajnosci
operacji oraz wynikow finansowych pomimo obiektywnych przeszkod istniejacych
w otoczeniu. Skala wdrozen nowych technologii, platform, oprogramowania jest
bardzo duza i zapewne ostatecznie przekracza wstepnie szacowane 50-procentowe
wzrosty. Jednocze$nie przymusowe pojawienie sie, kazdego przedsiebiorstwa,
w znacznie wiekszej skali w obszarach handlu elektronicznego oraz e-ustug powodu-
je rozmaite ruchy podazowo-popytowe oraz zmiany cen. Analiza danych z najwiek-
szej polskiej platformy handlu elektronicznego ukazata, ze kazda branza, a nawet
kategoria produktéw powinna by¢ analizowana osobno pod katem obecnych i pro-
gnozowanych obrotow oraz zyskownosci prowadzonych operacji handlowych
w nowych warunkach.
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