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FUNKCJONOWANIE SWIATOWYCH GIELD PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W OBLICZU GLOBALNEGO KRYZYSU
FINANSOWEGO

WSTEP

Czerwiec 2007 roku pozostanie dtugo w pamieci inwestoréw rynku kapi-
tatowego. Nastapily wowczas spadki kurséw akcji na wszystkich $wiatowych
gietdach pieni¢znych. Unaocznit si¢ kryzys finansowy, poczatkowo w Stanach
Zjednoczonych, a nastepnie na globalnym rynku kapitatéw pienieznych. Pekla
tzw. ,banka spekulacyjna’. Zostato zachwiane zaufanie do bankéw, czyli insty-
tucji zaufania publicznego.

Mechanizm powstania kryzysu nalezy wigza¢ z systemem udzielania kre-
dytéw w USA, w ramach ktérych nikt nie ponosit ryzyka. Zawodno$é¢ funkcjo-
nalna wykazaty agencje ratingowe, ktére $mieciowym papierom wartosciowym
przyznawaty najwyzsze oceny, oraz audytorzy aprobujacy manipulacje ksiggowe
bankéw inwestycyjnych. Zenujaca okazata si¢ bezradnos¢ instytucji nadzoru nad
rynkiem finansowym. Kryzys wykreowata takze instytucja sekurytyzacji oraz
przekonanie o trwalosci utrzymania si¢ wysokich cen nieruchomosci. W obliczu
ujawnionych strat i niedociagni¢é zostalo naruszone wzajemne zaufanie ban-
kéw, ale przede wszystkim inwestoréw, ktérzy zapoczatkowali besse gietdowa,
spodziewajac si¢ przeniesienia probleméw finansowych do realnego sektora go-
spodarki.

Zaréwno hossa, jak i bessa gietdowa w okreslony sposéb wptywaja na dzia-
talnos¢ gietd. Stad celem artykutu jest zidentyfikowanie wpltywu globalnego
kryzysu finansowego na funkcjonowanie §wiatowych, historycznych gietd pa-
pieréw wartosciowych. Do instytucji tych zaliczono gietd¢ nowojorska (NYSE
Group), gielde londyriska (LSE), gietde tokijska (TSE), gietde we Frankfurcie
nad Menem. Przyjeto hipoteze, ze kryzys finansowy przyczynit sie do dtugoter-
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minowych spadkéw wskaznikéw funkcjonowania gield. Najwickszg dojrzatosé
alokacyjna wykazata gietda nowojorska.

Weryfikacja hipotezy badawczej byla mozliwa dzigki odwotaniu si¢ do
polsko- i angielskojezycznej literatury przedmiotu oraz danych statystycznych
zawartych na stronach internetowych World Federation of Exchanges. Analiza
poddanego pod rozwage badawczg problemu moze by¢ przeprowadzona wielo-
watkowo. Uwage analityczna postanowiono zwréci¢ na podstawowe wskazniki
dziatalnosci gieldy, tj. kapitalizacjg, obrét, wspétezynnik obrotu, liczbe notowa-
nych spélek gietdowych, szeroki indeks gietdowy. Material empiryczny dotyczyt
21 miesiecy i obejmowat okres od czerwca 2007 do lutego 2009 roku.

Analizy przeprowadzono na podstawie metod badawczych wywodzacych si¢
z elementéw matematyki finansowej, statystyki opisowej oraz dynamiki zjawisk.
Poszczegélne czesci artykutu podporzadkowano celowi opracowania.

PRZYCZYNY KRYZYSU FINANSOWEGO Z 2007 ROKU

Kryzysem finansowym mozna okresli¢ powazne zaburzenia na rynkach
finansowych, charakteryzujace si¢ gwattownym spadkiem cen aktywéw oraz
upadlioscia wielu firm i instytucji finansowych. W konsekwencji niezdolnosci
rynkéw finansowych do efektywnego dziatania nastepuje gwaltowne ogranicze-
nie aktywnosci gospodarczej'. Najczgstsze czynniki wywotujace kryzysy finan-
sowe wynikaja z wplywu sytuacji rynku aktywéw na bilans przedsigbiorstwa,
paniki bankowej, kryzyséw walutowych, wystepowania babli spekulacyjnych na
rynkach akcji i nieruchomosci. Istotne znaczenie w kreacji wskazanego kryzysu
przypisuje si¢ wzrostom stép procentowych oraz zwickszeniu niepewnosci.

Sukces ma wielu ojcéw. Natomiast kryzys wielu medrcéw, stad ekonomisci
wskazuja wielowatkowe przyczyny opisywanego zjawiska. Giéwnie zwracaja oni
uwage na niekontrolowane udzielanie kredytéw hipotecznych osobom o malej
wiarygodnosci kredytowej (subprime) i powiazanie tej czynnosci z sekurytyzacja.
Neguja takze patogenne inwestycje funduszy hedgingowych, zte dziatanie agen-
cji ratingowych, wybrane elementy polityki monetarnej FED-u?.

Przewazaja dwa poglady dotyczace kreacji wskazanego kryzysu. Pierw-
szy z nich uwypukla zagadnienia ztych rozwigzan systemowych. Z kolei drugi
uwrazliwia na aspekt psychologiczny, osadzony w wydarzeniach, ktére ksztat-
towaty zachowania ludzkie i stwarzaly klimat do oszukiwania i nieuczciwosci

YF. S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Wydawnictwo Nau-
kowe PWN, Warszawa 2002, s. 275-276.

2 R.]. Shiller, The subprime solution: how today’s global financial crisis happened, and what to do
about it, s. 4, http://press.princeton.edu/.
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(tzw. ,pokusa naduzycia”). W rozwigzaniach systemowych upatruje si¢ przede
wszystkim zgubnych skutkéw stosowania doktryny neoliberalnej®. Spowodowata
ona wyalienowanie obrotu finansowego ze sfery realnej. W konsekwencji rosnaca
dynamika obrotu finansowego przyczynita si¢ do tego, ze rynki narodowe staty
si¢ dla niego zbyt mate. Wymusito to liberalizacj¢ rynku mi¢dzynarodowego.
Swobodny przeptyw kapitatu umozliwial dokonywanie spekulacji finansowych
w réznych miejscach §wiata. Pomnazano w ten sposéb zyski bankéw i bankie-
réw. Liberalne rozwigzania systemowe stanowity podstawe usunigcia wielu ogra-
niczen (np. kapitalowych) krepujacych dziatalnosé bankéw. Zaczeto udzielaé
kredytéw hipotecznych osobom bez wiarygodnosci kredytowej. Zaprzepaszczo-
no ide¢ reformy dotyczacej finansowania budownictwa mieszkaniowego, zapo-
czatkowanej przez administracj¢ prezydenta Franklina D. Roosevelta®. Stwo-
rzono wowczas system kas pozyczkowych, z ktérych $rodki byty przeznaczone
na finansowanie budownictwa mieszkaniowego. Jednoczesnie powotano agencje
Fannie Mae (korzystata z gwarancji rzadowych), wspierajaca to budownictwo
przez skup bankowych kredytéw hipotecznych®. Stanowity one podstawe kre-
acji przez wzmiankowang instytucje obligacji Mortgage Backed Securities (MBS),
sprzedawanych inwestorom. Poprawnos¢ funkcjonowania calego mechanizmu
byla zwigzana z prawidlows procedurs udzielania kredytéw przez instytucje fi-
nansowe, monitorujace na biezaco ryzyko kredytowe.

Pierwsze niepokojace zmiany nastapity w 1999 roku, kiedy to 6wczesna ad-
ministracja amerykanska wptyneta na liberalizacje zasad oceniania kupowanych
dtugéw. Banki zwickszyly przez to akcje kredytowa, poszerzajac grono diuz-
nikéw o osoby niewiarygodne finansowo. Kolejne spoiwo do taricucha anali-
zowanego kryzysu stanowi ztagodzenie polityki monetarnej USA przez obni-
zenie stopy procentowej z 6,5% do 1%, w okresie od stycznia 2001 do czerwca
2003 roku. Niskie stopy procentowe dodatkowo pobudzity dziatalnos¢ kredyto-
wa bankéw, ktére czesto zapominaty o ryzyku bankowym, pozwalajac zadtuzaé
si¢ nawet tym osobom, ktére nie posiadaly statego Zrédta dochodu. Przedktadaty
one pltynno$¢ nad ryzyko®. Jednoczesnie instytucje te zostaty zmuszone do po-
zbycia si¢ czgsci aktywéw ulokowanych w funduszach pozyczkowych, aby mie¢
srodki na wzmozona dziatalnos¢ kredytowa. Zaczgto przejmowaé mniejsze fun-
dusze i taczy¢ aktywa w grupy, na podstawie ktérych sekurytyzowano je, emi-

tujac Collateralized Debt Obligations (CDO) oraz MBS. Nadzwyczajny rozwdj

3 C. M. Reinhart, K. S. Rogoft, Is the 2007 U.S. sub-prime financial crisis so different? An in-
ternational historical comparison, s. 4, http://www.economics.harvard.edu.

*R.]. Shiller, op. cit., s. 11-16.

5 Agencja wskutek kryzysu finansowego zostata przejeta przez rzad USA (7 IX 2008 r.).

¢ J. B. Taylor, The financial crisis and the policy responses: an empirical analysis of what went
wrong, s. 16, http://www.stanford.edu.
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dotyczyt takze rynku pochodnych instrumentéw kredytowych, wéréd ktérych
najwieksza popularnoscig cieszyty si¢ Credit Default Swaps (CDS), pozwalajace
na ubezpieczenie si¢ przed ryzykiem kredytowym. Latwo dostepne kredyty spo-
wodowaly wzrost popytu na nieruchomosci, ktérych ceny zaczety aprecjonowac.
Wozrost cen pozwalal refinansowaé kredyty hipoteczne wedtug biezacej wartosci
nieruchomosci, stanowiac Zrédto tatwo dostepnego kapitatu (ang. Mortgage Equ-
ity Withdrawal — MEW). Jednocze$nie ryzykowne kredyty byly przekazywane
inwestorom przez rynek MBS. Nieuzasadniony wzrost cen nieruchomosci nie
sprzyjal kosztom kredytéw, ktérych stopa oprocentowania wzrosta przez pod-
wyzszenie stép procentowych przez FED. Zaczely sie problemy z ich sptata,
prowadzace w konsekwencji do przejecia i sprzedazy nieruchomosci przez banki
kredytobiorcéw. Problemy klientéw przeniosty si¢ na banki i inne instytucje fi-
nansowe, biorace udzial w nakrecaniu ,spekulacyjnej banki”.

To, co nieuchronne, pierwszy raz pokazalo swoje oblicze 3 stycznia
2007 roku w USA, kiedy to ogtoszono bankructwo spétki Ownit Mortgage
Solutions Inc. Instytucja ta oferowata ryzykowne kredyty hipoteczne osobom
prawie lub catkowicie niewyptacalnym. Upadek tej firmy zainicjowat tacuch
zdarzen zwiazanych ze spadkami cen nieruchomosci. W konsekwencji zakon-
czylo dziatalnos¢ 25 kolejnych instytucji kredytowych (do potowy 2007 roku).
Zatamanie na amerykanskim rynku nieruchomosci znalazto odzwierciedlenie
w funkcjonowaniu bankéw na catym swiecie. Instytucje te posiadaty w aktywach
rozmaite papiery dtuzne, zabezpieczone ztymi kredytami hipotecznymi. Spadki
cen tych papieréw poglebiaty si¢ wraz ze spadkami cen na rynku doméw. Depre-
cjacja $wiatowych indekséw w czerwcu i sierpniu 2007 roku zainicjowata besse

gietdows.

TEORIE ZMIAN RUCHOW CEN PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Przewidywania dotyczace wplywu kryzysu finansowego na funkcjono-
wanie calej gospodarki stanowily przyczynek dla poczatku bessy gietdowe;.
Uzasadnienia takiego biegu wydarzen nalezy szuka¢ w literaturze przedmiotu.
Teorie opisujace ruchy cen papieréw wartosciowych pojawiaty si¢ juz ponad 100
lat temu. Jednak dopiero rozwdj techniki przetwarzania danych statystycznych
spowodowal, ze zaistniala mozliwo$¢ ich weryfikacji. We wspétcezesnych teo-
riach charakteryzujacych zmiany cen na rynkach waloréw dominuja dwa gtéwne
kierunki. Pierwszy z nich zwigzany jest z teorig efektywnosci rynku, czyli wy-
ceng waloru na podstawie dostgpnych informaciji. Z kolei drugi sktania si¢ ku
uwypuklaniu znaczenia psychologii w inwestowaniu. Ten watek rozwazari jest
opisywany w ,nowoczesnych finansach”, w tym behawioralnych.
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Pionierem badari nad efektywnoscia rynku byt Eugene Fama, ktéry
w 1965 roku opublikowat wyniki badari empirycznych dotyczacych analizy ru-
chéw cen akcji wchodzacych w sktad sredniej przemystowej Dow Jones.

Analiza efektywnosci rynku koncentruje uwage na precyzji rynkowej wyceny
papieréw warto$ciowych. Efektywny rynek charakteryzuje si¢ czterema podsta-
wowymi cechami, ktére mozna zawrzeé¢ w nastgpujacych postulatach’:

— ceny papieréw wartosciowych reaguja niezwlocznie i adekwatnie na nowe

informacje,

— zmiany cen papieréw warto$ciowych maja charakter losowy,

— odréznienie inwestycji korzystniejszych od mniej korzystnych, przepro-
wadzane na podstawie charakterystyki instrumentéw w biezacym okre-
sie, jest niemozliwe,

— inwestorzy profesjonalni dziatajacy pojedynczo badz w grupie nie s w sta-
nie uzyskac wyzszych zyskow.

Rynek nie jest ani $cisle efektywny, ani $cisle nieefektywny. Problemem jest
stopieni jego efektywnosci. Jednym ze sposobéw pomiaru efektywnosci rynku
jest weryfikowanie typu informacji, sposréd zbioru wszystkich dostepnych, znaj-
dujacych odzwierciedlenie w rynkowych cenach waloréw.

Eugene Fama uwazal, Ze nowe informacje finansowe pojawiaja si¢ w sposéb
losowy i w taki sam spos6b, przy zatozeniu efektywnosci rynku, reaguja na nie
ceny akcji. Wskazat on na trzy rodzaje hipotez o efektywnosci rynku (stabej,
$redniej i silnej). Kazda z nich zaklada rézne typy informacji, ktére maja znaj-
dowa¢ odzwierciedlenie w cenach papieréw wartosciowych. Hipoteza o stabej
efektywnosci rynku zaktada, ze kursy akcji powinny dyskontowa¢ wszystkie in-
formacje zawarte we wezesniejszych notowaniach. Z kolei hipoteza o $redniej
efektywnosci rynku jest prawdziwa wéwczas, gdy ceny papieréw wartosciowych
zawieraja wszystkie publicznie dostgpne informacje. Ostatnia z wymienionych
hipotez, a dotyczaca silnej efektywnosci rynku, jest prawdziwa wowczas, gdy
wszystkie informacje, zaréwno publicznie dostepne, jak i niedost¢pne oraz po-
ufne, znajduja odzwierciedlenie w cenach akcji. Silna efektywnosé rynku powo-
duje, ze wiedza z zakresu inwestowania staje si¢ bezuzyteczna, poniewaz zadne
sposoby poszukiwania ani przetwarzania informacji nie zapewnia osiagnigcia
korzystniejszej stopy zwrotu®.

Hipotezy dotyczace efektywnosci rynku znajduja oponentéw ze strony zwo-
lennikéw tzw. nowoczesnych finanséw. Zrodet ich powstania nalezy upatry-
waé w spostrzezeniach wywodzacych sie z neoklasycznej ekonomii, opisujacej
koncepcje racjonalnosci. Istotne znaczenie dla rozwoju nowoczesnych finan-

"F. K. Reilly, K. C. Brown, dnaliza inwestyci i zarzqdzanie portfelem, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2001, s. 293-338.
8 R. A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, W1G-Press, Warszawa 1996, s. 714-717.
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s6w w zakresie predykcji kurséw waloréw miaty tezy zawarte w artykutach Johna
F. Mutha, ktéry zauwazyt, ze ruchy cen na tych rynkach daja si¢ zbliza¢ do pro-
cesu ,biadzenia losowego” (random walk). Stwierdzit on, ze wszelkie dostgpne
informacje mogace mie¢ wptyw na cen¢ waloru zostaja prawie natychmiast wbu-
dowane w decyzje biezace, podejmowane przez podmioty spekulujace na tych
rynkach’. Postulaty zawarte w modelach J. F. Mutha byty kontynuowane i roz-
wijane przez kolejnych ekonomistéw, przeciwnikéw keynesowskich, jak i mo-
netarystycznych modeli dzialania podmiotéw gospodarczych. Sprzeciw ich wy-
nikal z nieuwzgledniania dostosowan uczestnikéw rynku do zmieniajacych sig,
a znanych im okolicznosci. Thomas J. Sargent stwierdzil, ze zmiany ustalonych
,regut gry” powoduja zmiany determinant funkcjonowania podmiotéw gospoda-
rujacych, o ktérych te ostatnie nabywaja informacje. W konsekwencji podmioty
modyfikuja swoje systematyczne zachowania i przypadkowe dziatanie rynku®.
W rezultacie uczestnicy rynku imituja go, formujac prognozy cen w taki sam
sposéb, w jaki rynek wyznacza faktyczne ceny'. Nie wynika z tego, ze owe ocze-
kiwania nigdy nie sg bledne. Zdolno$¢ predykeji nie jest doskonata, co nalezy
wigzaé z przypadkowymi, trudnymi do przewidzenia wstrzasami gospodarki'?.

Kryterium racjonalnos$ci przektada si¢ takze na zachowania inwestoréw, kté-
rzy w kazdym momencie b¢da podejmowacé decyzje alokacyjne w taki sposéb, aby
osiagna¢ maksymalny zysk. Podstawe rozwoju finanséw behawioralnych wigze
si¢ przede wszystkim z odstgpstwami od zasad efektywnego rynku. Anomalie,
chociazby takie jak ,efekt kalendarza” i wiele innych, nie mogty by¢ ttumaczone
teorig E. Famy. Badania naukowe prowadzone pod koniec XX wieku (1986 rok)
przyczynity sie do powstania ekonomii behawioralnej, nazywanej réwniez psy-
chologia ekonomiczna. Z niej wywodza si¢ finanse behawioralne, ktére zajmuja
si¢ analiza zachowan uczestnikéw rynku oraz ich postaw.

Badania psychologéw wykazuja, ze ludzie potrafia li tylko w sposéb ograni-
czony przetwarzaé¢ nadchodzace informacje. Wielorakos¢ danych powoduje ich
ignorowanie albo pobiezne analizowanie, co stanowi przyczynek dla stosowania
heurystyk. Heurystyki oznaczaja w praktyce szybkie, selektywne interpretacje
informacji dokonywane przede wszystkim przez intuicje. Ta szybkos¢ i niekom-
pletno$¢ informacji powoduja, ze analizy moga mija¢ si¢ z pozadanymi rezul-

° J. F. Muth, Rational expectation and the theory of price movements, Econometrica 1961,
No. 29, s. 316-318.

0°T. Sargent, Rational expectations and the reconstruction of macroeconomics, [w:] The rational ex-
pectations revolution: readings from the front line, red. P. J. Miller, Cambridge 1996, s. 33-38.

1 Patrz R. E. Lucas, Expectation and the neutralisty of money, Journal of Economic Theory,
April 1972, s. 256.

12 Na podstawie zatozen J. F. Muth, op. cit.
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tatami. Stosowanie heurystyk znacznie rézni teoretycznie rozbudowany $wiat
finanséw od rzeczywistosci gietdy.

Mimo ze teoria efektywnosci rynku traci w ostatnich czasach na znaczeniu,
to jednak stanowi spdjny zestaw tez, ktéry ma wielu zwolennikéw zwtaszcza
w okresie braku zawirowari na rynkach gietdowych. Ksztaltowanie si¢ cen walo-
réw na rozwinigtych rynkach kapitatowych nalezy, jak si¢ wydaje, rozwazad, bio-
rac pod uwage zaréwno tezy E. Famy, jak i psychologii rynkéw finansowych.

Uogélniajac dotychczasowe rozwazania, nalezy przyjaé, ze cykl zachodzacy
pomiedzy cenami rynkowymi akeji a nastrojami nie funkcjonuje w izolacji. Na-
stroje panujace na rynkach finansowych w duzym stopniu zaleza od ogélnego
klimatu w otoczeniu gospodarczym, spolecznym i politycznym®. Mozna po-
sitkowac si¢ ogdlnie przyjetym stwierdzeniem, ze ,gietda dyskontuje wszystko”,
zaréwno informacje, jak i nastroje. Nalezy jednak zaznaczyé¢, ze istniejg okreslo-
ne wyznaczniki, ktére stanowia impuls do dlugoterminowych zmian kurséw
waloréw na rozwinigtych rynkach kapitalowych. Zalicza si¢ do nich przede
wszystkim czynniki makroekonomiczne, konstytuujace zmiany koniunktury go-
spodarczej'*. Zmiany te s trudno przewidywalne ze wzgledu na predykcje wy-
dajnosci produkeji w gospodarce, zachowan konsumentéw, jak i rosnacej zalez-
nosci gospodarek poszczegélnych krajéw od sytuacji w gospodarce §wiatowe;j®.
Zrédtami informacji o stanie gospodarki sa dane ekonomiczne. Sg one klasyfi-
kowane w trzy grupy wskaznikéw, tj.: prognozujacych (pilotujacych), wspétbiez-
nych, reagujacych ze zwtoka'.

Z czasem, po zaistnieniu niekorzystnych zmian, inwestorzy zwracaja mniej-
sz3 uwage na koniunkture gospodarcza i w przypadku trendu spadkowego prze-
wage osiaga psychologia rynkéw. Wynika to z faktu, ze rozwdj rynkéw finan-
sowych jest procesem ewolucyjnym, a nie tylko cyklicznym i ich zachowanie
w kazdym cyklu odzwierciedla, oprécz aktualnych warunkéw finansowych,

3 Ch. Vintcent, Spekulacja i inwestowanie diugoterminowe, LIBER, Warszawa 2000, s. 200.

4 Sprzezenia zwrotne migdzy wahaniami koniunktury i zmianami cen na rynkach kapitatéw
pieni¢znych patrz: A. Stawiniski, Rynki finansowe, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warsza-
wa 2006, s. 114.

15 A. Stawinski, op. cit., s. 112-113.

16 Dla prezentacji relacji migdzy rynkiem akcji a gospodarka najistotniejsze sa pierwsze z wy-
mienionych. Podlegaja one zmianom na kilka miesi¢cy przed zmianami ogélnych tendencji doty-
czacych ksztaltowania si¢ wskaznikéw poziomu aktywnosci gospodarczej, np. produktu krajo-
wego brutto. Istotng wage diagnostyczna przypisuje si¢ kompleksowej analizie: cen akeji,
wielko$ci podazy pieniadza, liczby rozpoczetych inwestycji itp. Wskazniki wspéibiezne zmienia-
ja si¢ jednoczesénie z ogdélnym stanem gospodarki (np. wskazniki: produkcji przemystowej, zmian
dochodéw osobistych, obrotéw handlowych). Wskazniki reagujace ze zwloka wykazujg tenden-
cje wzrostu lub spadku kilka miesiecy po zmianie tendencji rozwojowej gospodarki (np. podsta-
wowa stopa oprocentowania). Patrz E. Gruszczyniska-Brozbar, Analizy gietdowe, MD, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznari 2009, s. 93-94.
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zakumulowane dos$wiadczenie z poprzednich cykli’’. Stad hipoteza opisujaca
racjonalne zachowania podmiotéw gospodarujacych nie pozwala na doktadna
analiz¢ okreséw rozkwitu badz zataman gospodarki czy tez spekulacyjnych za-
chowari na rynkach gietdowych'®. Niepewno$¢ ta kreuje, w drugim etapie jedno-
kierunkowego ksztaltowania si¢ cen akcji, presje oraz sile zbiorowosci ,,bykéw”
i ,niedzwiedzi”. To oni w ostatecznosci rozstrzygna konflikt, co — jak wskazuje
praktyka — wymaga czasu®.

Okreslone zachowania rynkowe, uwarunkowane wzmiankowanymi wy-
znacznikami, wplywajg na funkcjonowanie gietdy.

MIERNIKI DZIALALNOSCI GIELDY

W rozwinietych gospodarkach rynkowych gieldy papieréw wartosciowych
spetniajg okreslone funkcje. Do najistotniejszych z nich nalezy zaliczy¢ efek-
tywny transfer kapitatu, alokacj¢ i mobilizacje kapitatu. Czesto uwaza sig, ze jest
ona ,barometrem gospodarki”. Doswiadczenia rynkowe pozwalaja, jak si¢ wy-
daje, stwierdzi¢, Ze instytucja ta w dtuzszym okresie jest barometrem gospodarki
amerykanskiej. Wymienione funkcje sa spetniane w petni wéwczas, gdy gietda
charakteryzuje si¢ wysokim poziomem rozwoju. Rozwdj ten jest charakteryzo-
wany przez pryzmat rozwiazan technicznych, uwarunkowan instytucjonalnych
(w tym legislacyjnych) oraz spetnianych przez gietde funkcji i zadan.

Wazne znaczenie dla okreslenia aktualnej sytuacji rynkowej badZ wybrane-
go instrumentu finansowego jest przypisywane miernikom sytuacji (,koniunk-
tury”) gieldowej. Ich warto$¢ i dynamika zmian §wiadcza o poziomie rozwoju
gieldy. Szczegdlnie jest to widoczne, jak si¢ wydaje, w okresie hossy i bessy giet-
dowej.

Wskazniki gieldowe z punktu widzenia ich znaczenia funkcjonalnego moz-
na podzieli¢ na te znajdujace zastosowanie przy podejmowaniu decyzji alokacyj-
nej oraz te o charakterze informujacym o rozwoju gietdy i jej znaczeniu w gospo-
darce (posrednio o bezpieczenistwie inwestycyjnym)®. Podzial ten nie jest ostry,
co oznacza, ze wybrane z nich moga naleze¢ zaréwno do jednej, jak i drugiej
grupy. Do miernikéw rozwoju gieldy zalicza si¢ przede wszystkim wskazniki:
koncentracji, kapitalizacji do PKB, ptynnosci. Pierwszy z wymienionych infor-

7'T. Lee, Ekonomia dla inwestoréw gietdowych, W1G-Press, Warszawa 2000, s. 39.

18 B. T. Diba, H. I. Grossman, The theory of rational bubbles in stock prices, The Economic Jour-
nal, September 1988, s. 134-137.

¥'T. Plummer, Psychologia rynkéw finansowych, WIG-Press, Warszawa 1995, s. 11.

2 E. Gruszczyniska-Brozbar, Funkcjonowanie GPW w Warszawie, MD, Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2007, s. 103.
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muje o obrotach zazwyczaj pigciu spétek w catosci obrotéw akcjami. Nalezy za-
znaczy¢, ze jego warto$¢ przekraczajaca 60% moze zagrozi¢ ptynnosci na rynku
kapitatlowym. Rynek kapitalowy ma znaczenie w gospodarce, jezeli wskaznik
kapitalizacji do wartosci PKB ksztalttuje si¢ powyzej 40%. Jednoczesnie gietdy
rozwinigte odnotowuja czesto jego warto$¢ powyzej 100%. Zadowalajaca obser-
wacja moze by¢ jednak dyskusyjna, poniewaz wysoka kapitalizacja moze wyni-
ka¢ z zachowan spekulacyjnych rynku. Stad ekonomisci przypisujg istotniejsze
znaczenie diagnostyczne wskaznikowi ptynnosci — dobry miernik okreslajacy
szybkos¢ przemieszczen kapitatowych.

Wskaznikami, ktére mozna zaliczy¢ zaréwno do informujacych o rozwoju
gieldy, jak i sytuacji alokacyjnej, sa przede wszystkim kapitalizacja, obrét oraz
warto$¢ indekséw gietdowych. Z kolei do pierwszej grupy wskaznikéw, przy
zastrzezeniu nieostrych podzialéw, wlaczono: srednig liczbe transakeji, srednia
warto$¢ transakeji, stopy zwrotu z akgji lub indeksu, zmienno$¢ kursu w skali
roku itd.

Kwestia liczby i doboru wskaznikéw do badar analitycznych jest, jak si¢ wy-
daje, zagadnieniem otwartym. Opis zachowan rynkowych wymaga czesto ich
,mutacji”.

FUNKCJONOWANIE GIELD SWIATOWYCH W SWIETLE GLOBALNEGO
KRYZYSU FINANSOWEGO

Globalny kryzys finansowy zostal w pierwszej kolejnosci zdyskontowany
przez $wiatowe gieldy papieréw wartosciowych. Mimo ze kryzys ten rozpoczat
si¢ w Stanach Zjednoczonych, to i tak nie zachwiat pozycji NYSE jako wioda-
cej gieldy swiatowej (uwidaczniaja to dane zawarte w tabelach 1 i 2). Uwaga ta
dotyczy nie tyle liczby notowanych spétek, co kapitalizacji oraz obrotu na rynku
akeji. Kapitalizacja rozumiana jako taczna warto$¢ rynkowa akcji notowanych
podmiotéw powinna by¢ rozpatrywana dualnie. Z jednej strony informuje ona
o rynkowej wycenie spélek, ich udziale w krajowym (§wiatowym) przeptywie ka-
pitatu. Z drugiej zas$ strony przedtozong tez¢ nalezy rozpatrywac w kategoriach
hipotetycznych, poniewaz cena rynkowa akcji moze miec¢ charakter spekulacyjny
i wowezas jej warto$¢ jest oddalona od fundamentalnej wyceny waloru. Niniej-
sza uwaga ma szczegélne znaczenie w rozpatrywaniu wyalienowanego znaczenia
okreslonej gietdy w gospodarce. Analiza poréwnawcza kilku gietd, przeprowa-
dzana w okresie globalnego kryzysu finansowego, pozwala na poczynienie uwag
dotyczacych zmian w funkcjonowaniu opisywanych instytucji, przy zaistnieniu
wspdlnych Zrédet ryzyka alokacyjnego.
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Relacja kapitalizacji i obrotu analizowanych gield do kapitalizacji i ob-
rotu NYSE (odpowiednio na koniec czerwca i koniec lutego 2009 roku) wska-
zuje, ze gietda nowojorska zwigkszyta dystans do pozostatych z wymienionych
podmiotéw. Na koniec czerwca 2007 roku najblizej NYSE — w zakresie wartosci
kapitalizacji — byta gietda tokijska. Kapitalizacja jej wynosita 28,2% kapitalizacji
NYSE i co znamienne, byt to jedyny z analizowanych podmiotéw, ktéry nie
zwigkszyt ,swej odleglosci” od gieldy w Nowym Jorku, indeks ten wzrést bo-
wiem do 29,5% na koniec lutego 2009 roku. Pozostate poddane pod weryfikacje
badawcza gieldy, tj. gietda w Londynie i we Frankfurcie nad Menem, znacznie
zdeprecjonowaly swoja pozycje w stosunku do amerykariskiego parkietu (Lon-
dyn z 24,3% do 18,5%, a Frankfurt nad Menem z 11,8% do 9,4%). Spadki te
nalezy ttumaczy¢, jak si¢ wydaje, bezposrednim powiagzaniem intereséw instytu-
¢ji finansowych Wielkiej Brytanii z instrumentami i instytucjami finansowymi
w USA. Natomiast w przypadku Niemiec nastapilo wycofanie si¢ inwestoréw
zagranicznych z powodu przewidywanej i glosno komentowanej recesji gospo-
darczej w tym paristwie. Nie bez znaczenia okazalo si¢ takze zagrozenie ptyn-
nosci i wyptacalnosci wybranych bankéw niemieckich w zwigzku z posiadaniem
przez nie instrumentéw finansowych ,nowej inzynierii finansowe;j”.

Obserwacja wartosci kapitalizacji analizowanych instytucji pozwala stwierdzié,
ze NYSE, w poréwnaniu do pozostatych gietd, grupuje szereg spétek o wysokiej
jednostkowej kapitalizacji. Swiadczy o tym wskaznik kapitalizacji do liczby no-
towanych spétek. Spéitki takie, jak si¢ wydaje, daja alokujacym mniejsze szanse
na manipulacj¢ kursem, spekulacyjnym wykupem czy tez wyprzedaza akeji. Jed-
nocze$nie zapewniajg zwigkszong ptynnos¢ przez dokonywanie transakeji przez
daytraiderdw. Transakcje te zabezpieczajg czysty i sprawiedliwy handel.

Kontynuacja analizy tej relacji sktania do poczynienia konstatacji, ze w koricu
lutego 2009 roku NYSE nadal utrzymywata najwyzszy wskaznik kapitalizacji do
liczby notowanych spétek. Zanotowano jednak jego najbardziej dotkliwy spadek
(-66,61%) w poréwnaniu do wartosci z czerwca 2007 roku. Wynik ten nalezy
wigzad, jak si¢ wydaje, nie tylko z bessa gietdowa, ale przede wszystkim z duza
iloscig debiutéw (56,95% — tabela 2) spétek o nizszej kapitalizacji w poréwnaniu
z tymi kwalifikowanymi do pierwszej dwudziestki?'.

Najbardziej stabilnie w zakresie kapitalizacji do liczby notowanych spétek
zaprezentowala si¢ gielda tokijska (-46,86), co wynikalo z mniejszych spad-
kéw kurséw akeji krajowych w poréwnaniu z zagranicznymi. Poswiadczenie dla
tego stwierdzenia stanowi obserwacja zmiany procentowej indeksu gietdowego
TOPIX az o (-)57,37%, najwyzszej sposréd wszystkich analizowanych gietd
(tabela 2).

% Na podstawie: http://www.nyse.com.
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Tabela 2. Zmiany procentowe wybranych wskaznikéw gietd Swiatowych (VI/2007 r. a 11/2009 r.)

GIELDA
ZMIANY PROCENTOWE WYBRANYCH DEUTSCHE
WSKAZNIKOW NYSE Tokio LONDYN R
BORSE
Liczba notowanych spétek krajowych 56,95 3,04 (-)8,49 12,08
Kapitalizacja spotek krajowych (-)47,6 | (-)4524 | (-)60,22 (-)58,2
Indeks gietdowy (-)53,24 | (-)57,37 | (-)43,31 | (-)55,89
Obrét (-)39,23 | (-)50,62 (-)78,9 | (-)60,46

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli 1.

Istotniejszy dla funkcjonowania gietd jest wskaznik obrotu. Obrét to prze-
mieszczenia kapitalowe. Powinien on zapewnia¢ ptynno$¢ instrumentu. Doko-
nywanie transakcji miesci si¢ zarowno w funkcjach, jak i zadaniach gietd??. Ana-
liza warto$ci obrotu opisywanych instytucji do wartosci obrotu NYSE (tabela 1)
ponownie wskazuje na prymat gieldy nowojorskiej. Najmniejszy dystans do
NYSE utrzymywata pod koniec czerwca 2007 roku gietda londyriska, ktérej ob-
roty stanowily 41% obrotéw na NYSE. Niestety kryzys finansowy spowodowat
zatamanie si¢ pozycji tej instytucji, poniewaz w koricu lutego 2009 roku obrét ten
wynosit li tylko 14,1% obrotéw NYSE i byt to najwyzszy spadek sposréd tych,
ktére odnotowaty pozostate historyczne gietdy swiatowe. £aczna deprecjacja ob-
rotu na LSE wyniosta w analizowanym okresie (-)78,9% (tabela 2). Wysokie
zmiany tej wartosci zaobserwowano takze w przypadku gietdy we Frankfurcie
nad Menem (-60,46%). Ponownie najbardziej stabilnie zachowata si¢ gietda to-
kijska, ze spadkiem rzedu 50,62%.

Istotny dla okreslenia znaczenia gietdy w gospodarce oraz jej rozwoju jest
wskaznik obrotu do kapitalizacji, nazywany wspélczynnikiem plynnosci lub
wspdétczynnikiem obrotu. Jak informuje wyktadnia relacji, jego wartos¢ jest
wprost proporcjonalna do obrotu, a odwrotnie proporcjonalna do kapitalizacji.
Kierunek zmian opisywanego wskaznika prezentuje wykres 1.

Wszystkie z analizowanych gietd mogty poszczyci¢ si¢ wspélczynnikiem
plynnosci powyzej 100%, czyli warto$¢ ich obrotu niezaleznie od sytuacji ryn-
kowej przewyzszata wartos¢ kapitalizacji. Kazda z tych gietd odnotowata wigk-
sze spadki kapitalizacji anizeli obrotu (tabela 2). Najwigkszy wzrost wskaznika
odnotowano dla NYSE, tj. ze 150% w koricu czerwca 2007 roku do okoto 240%
w koncu lutego 2009 roku®. Mniej dynamiczne wzrosty wspétczynnika ptyn-
nosci zaobserwowano w przypadku gietdy we Frankfurcie nad Menem, ktéra

22 E. Gruszezynska-Brozbar, Gieldowa alokacja kapitatow pienigznych, Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2002, s. 26-27.
2 Na podstawie danych z: http://www.world-exchanges.org.
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Wykres 1. Wspotczynnik obrotu gietd swiatowych w okresie od VI/2007 roku do 11/2009 roku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych: http://www.world-exchanges.org.

to zawsze odnotowywata znacznie mniejsza kapitalizacje od obrotu. Wysoka
warto$¢ wskaznika oraz jego wzrost $wiadczg o dojrzatosci analizowanych ryn-
kéw w zakresie przemieszczen kapitalowych i znajomosci zasad alokacji kapitatu
przez ich uczestnikéw.

Zachowanie si¢ gield $wiatowych w obliczu kryzysu finansowego (braku
zaufania do instytucji finansowych) poszerzono o elementy analizy dynamiki
i dyspersji, co prezentuje tabela 3. Przeprowadzono badanie odchylenia standar-
dowego, ktére informuje miedzy innymi o ryzyku zmian wskaznikéw gietdo-
wych, a przez to — w przypadku kapitalizacji i indekséw gietdowych — o ryzyku
zmian cen waloréw. Mozna, jak si¢ wydaje, przyjaé, ze dojrzatos¢ gietdy nalezy
charakteryzowa¢ jak najnizszym odchyleniem standardowym wymienionych
zmiennych. Odchylenie standardowe miesiecznego wskaznika zmian kapitali-
zacji bylo najwyzsze w przypadku gietdy we Frankfurcie nad Menem (o 51%
w stosunku do gietdy w Tokio i 0 43,1% w poréwnaniu z gietda NYSE Group).
Wskaznik ten odzwierciedla, jak wczesniej stwierdzono, zmienno$¢ cen akeji
oraz ich ilo$ci. Mimo wzrostu liczby notowanych spétek, spadki kurséw stawiajg
te instytucj¢ w niekorzystnej sytuacji. Warto$¢ odchylenia standardowego suge-
ruje, ze opisywana gielda reagowata na kryzys finansowy — w poréwnaniu z po-
zostalymi podmiotami — spontanicznie, mniej przewidywalnie od pozostatych.
Najbardziej stabilng gietda z punktu widzenia zmienno$ci notowan okazata si¢
gietda w Tokio, ktéra mimo matej ilosci debiutéw charakteryzowata si¢ najniz-
szym odchyleniem standardowym. NYSE osiagneta wyzsza warto$¢ odchylenia
standardowego w poréwnaniu z pierwsza gietda Azji o okoto 5,5%. Na strazy
dobrej pozycji NYSE staty debiuty gietdowe spétek. Wzrost liczby notowanych
spétek (56,95%) ,sptaszczyl” wynik ich kapitalizacii.
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Tabela 3. Dyspersja i dynamika wskaznikéw kapitalizacji i obrotu gietd swiatowych

GIELDA
MIE;L’;EEQZIJ:\RY NYSE GroupP TokIO LONDYN DEUTSCHE BORSE
W.k. |W.o |W.k |[Wo |Wk |[Wo |Wk |wo

VI/2007 1,01 | 1,076 1] 1012 1] 1019 09 | 1,152
VI1/2007 099 | 1,057 | 0999 | 0998 | 0976 | 0959 | 0973 | 0958
VIII/2007 0949 | 1,234 | 0966 | 1,226 | 0978 | 1,138 | 0996 | 1,095
1X/2007 1,027 | 0648 | 1,011 | 0642 | 1,033 | 0787 | 1,066 0,75
X/2007 1017 | 134 | 1,013 | 129 | 1057 | 0718 | 1,049 | 1,766
X1/2007 0953 | 1,008 | 0978 | 1,054 | 0939 | 1,182 | 0984 | 1,124
X11/2007 1,008 | 0695 | 0,957 | 07555 | 0,975 | 0,595 101 | 0623
1/2008 0934 | 1,594 | 0,953 | 1,408 | 0,89 | 1,598 | 0883 | 2,041
1112008 0,998 | 0,764 | 1,007 | 09741 | 1,011 | 0919 | 1019 | 0652
111/2008 0976 | 1,105 | 0,955 | 0,9552 | 0,973 | 0858 | 1,006 1
IV/2008 1028 | 0919 | 1,052 | 09355 | 1,036 | 1,245 | 1022 | 0969
V/2008 1031 | 0956 | 1,036 | 1,0499 | 1,011 | 1,09 | 1,031 | 0899
VI/2008 0956 | 1,133 | 0,934 | 1,009 | 0,93 08 | 0903 | 1,039
VI1/2008 0,931 12 | 0971 | 09185 | 0959 | 0987 | 0974 | 1,128
VIII/2008 1011 | 0697 | 0,956 | 0,8473 | 0963 | 0659 | 0944 | 0622
1X/2008 0962 | 1,502 | 0,889 | 1,146 | 0839 | 1,402 | 0812 | 1,625
X/2008 079 | 0,996 | 0,865 | 1,1758 | 0,796 | 0,807 | 0812 | 1,099
X1/2008 089 | 0502 | 0999 | 06619 | 0927 | 0693 | 089 | 0451
X11/2008 1004 | 0,886 | 1,08 | 09531 | 0987 | 0,654 113 | 0,988
1/2009 102 | 0943 | 094 | 09044 | 094 | 1,101 084 | 1503
11/2009 0,929 1] 0877 | 08938 | 0914 | 089 | 0872 0,61
g:ﬁg’;'zj’:)'jve 0,058 | 0273 | 0,055 | 01742 | 0,063 | 0263 | 0083 | 0371

W. k. — wskaznik kapitalizacji; W. o. - wskaznik obrotu.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych: http://www.world-exchanges.org.

Badanie dynamiki wskaznika obrotu nalezy, jak si¢ wydaje, interpretowaé
odmiennie od wskaznika kapitalizacji. Obrét to ptynnosé rynku. Zmiana cen ak-
¢ji przy duzym obrocie wskazuje na istotnos¢ kierunku zmian notowan tych wa-
loréw. Stad giéwna uwage analityczng zwrécono na miesigczne wskazniki zmian
obrotu, szukajac tych powyzej jednosci. W przypadku gietdy NYSE, jak wska-
zuje tabela 3, sposréd 21 obserwaciji 11 wskaznikéw uksztattowato sie powyzej
jednodci, a cztery oscylowaty miedzy 0,9 a 1. Interesujace jest to, ze wskaznikowi
kapitalizacji powyzej jednosci tylko dwa razy towarzyszyt aprecjonujacy wskaz-
nik obrotu. Z kolei obnizajacemu si¢ wskaznikowi kapitalizacji dziewig¢é razy
przypisany byt wzrostowy wskaznik obrotu. Oznacza to, ze inwestorzy gietdo-
wiz NYSE charakteryzowali si¢ duza znajomoscia w zakresie alokacji kapitatu,
przewidujac oddziatywanie kryzysu finansowego na funkcjonowanie gospodarki.
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Dokonywali zwigkszonych transakcji akcjami takze przy znizkach gietdowych
i nie potwierdzali wzrostéw kurséw podwyzszong warto$cig obrotu.

Gietda w Tokio dziewig¢ razy odnotowata wskaznik obrotu powyzej 1,0,
a siedem razy miedzy 0,9 a 1,0. Trzy razy wskaznikowi kapitalizacji powyzej
jednosci towarzyszyta warto$¢ wskaznika obrotu ponad jednos¢. Jednoczesnie
szes§¢ razy zwigkszony obrét potwierdzit przewidywania spadkéw notowan akeji.
Kolejna gietda $wiatowa, tj. w Londynie, trzy razy odnotowala wzrost kapitali-
zacji wraz ze wzrostem obrotu, a sze$¢ razy spadki kapitalizacji byty nizsze od
obrotu. Deutsche Borse, podobnie jak NYSE, dwukrotnie osiaggneta aprecjonu-
jacy wskaznik zaréwno kapitalizacji, jak i obrotu. Osiem obserwacji wykazato,
ze spadki notowan byly potwierdzane zwickszonym obrotem, a pig¢ miesi¢cy
mialo spadki obrotéw przy wzrostach wskaznika kapitalizacji. Mimo duzych
strat i niekiedy panicznych zachowan na gietdzie we Frankfurcie nad Menem
nalezy stwierdzi¢, ze wskazniki dynamiki pozwalaja stawia¢ ja wsréd najwigk-
szych gietd $wiatowych.

Analiza wskaznikéw dynamiki kapitalizacji i obrotu przeprowadzona indek-
sem tancuchowym upewnia, ze w przewadze obserwacji analizowane podmioty
reagowaty zgodnie z zasadami ksztaltowania si¢ relacji miedzy kapitalizacja i ob-
rotem, przy zatozeniu kontynuacji kryzysu.

ZAKONCZENIE

Kryzys z 2007 roku spowodowat widmo recesji. Dziatania antykryzysowe
podjety wszystkie rozwinigte kraje swiata. Dyskusyjne jest, czy sa one prawidto-
we. Zarysowaly sie trzy réznorodne poglady dotyczace sposobéw wyjscia z tego
patu. Pierwszy z nich upatruje poprawy sytuacji w kontynuacji neoliberalizmu
gospodarczego, poprzez catkowite uniezaleznienie bankéw od rzadéw i bankéw
centralnych. Przeciwne zdanie prezentuja zwolennicy interwencjonizmu pan-
stwowego, domagajac si¢ nadzoru rzadowego i kontroli banku centralnego nad
systemem finansowym. Uwypuklaja oni konieczno$¢ ograniczenia neoliberali-
zmu w obrocie finansowym, podporzadkowujac go sferze realnej. Z kolei trzecia
opcja osadzona jest w propozycji umiarkowanych reform w postaci eliminacji
zjawisk patologicznych w systemie bankowym. Wedtug tych rozwiazan, nalezy
przywréci¢ ptynnosé¢ bankom, a w przypadku trudnosci z jej utrzymaniem ko-
nieczne jest rozwazenie nacjonalizacji tych instytucji. Podejscie to prawie zyska-
to status ,doktryny urz¢dowe;j”, mimo ze dtugofalowo nie jest w stanie wyelimi-
nowac¢ strukturalnych i systemowych przyczyn kryzysu. Coraz cz¢sciej gloszone
sg poglady wielkich osrodkéw akademickich, nawotujace do braku skrajnosci
w prezentowaniu dopuszczalnych dziatan antykryzysowych. Zwraca si¢ uwage
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na to, ze rzady powinny interweniowaé po identyfikacji problemu (racjonalno$¢
dziatania). Jednoczesnie potrzebna jest polityka ewolucji i wyciggania wnioskéw,
a nie ideologicznych, personalnych i politycznych dywagacji. Zmianom powinny
podlega¢ zaréwno elementy polityki monetarnej, jak i funkcjonowania bankéw.

Kryzys nie skoficzy sie w ciggu najblizszego roku. Swiadcza o tym wskazniki
tunkcjonowania gietd. Wyprzedzaja one zmiany w sferze realnej o okoto szes¢ do
dziewigciu miesiecy. Wszystkie gietdy §wiatowe zareagowaty na kryzys finanso-
wy deprecjacja kapitalizacji, obrotu, indekséw gietdowych. Jednoczesnie instytu-
cje te wykazaty duza dojrzatos$¢ rynku, utrzymujac wysokie, a niekiedy wzrasta-
jace wspétczynniki obrotu. Mimo duzych spadkéw notowan gietda nowojorska
utrzymata pozycje ,krélowej gietd”. Jedynie dyspersja kapitalizacji pozwolita na
uznanie gietdy w Tokio za te, ktéra miata najnizsza zmienno$¢ notowar.

Reasumujac, mozna przyjaé, ze w tych ,ciezkich czasach” — oprécz NYSE
— bardzo stabilnie zachowywata si¢ opisywana instytucja z Azji. Analiza wskaz-
nikéw uwidocznita problemy gospodarki i gietdy we Frankfurcie nad Menem
oraz LSE. Mimo ze sg to gieldy dojrzate, o czym $wiadczy dynamika kapitali-
zacji i obrotu, to kontynuacja spadkéw moze spowodowaé marginalizacje tych
instytucji — w znaczeniu zmniejszonej liczby debiutéw, a zwigkszonej wycofani
spotek. W ostatecznosci mozliwe jest takze przenoszenie si¢ emitentéw i inwe-
storéw na gieldy o lepszych wskaznikach funkcjonalnych. Nalezy mieé¢ nadziejg,
ze sytuacja taka jest tylko hipotetycznym rozwazaniem.

THE FUNCTIONING THE GLOBAL STOCK EXCHANGES IN THE FACE
OF THE GLOBAL FINANCIAL RECESSION

SUMMARY

After a stock market boom period between 2003and 2007, falls caused by a world-
wide pecuniary recession occurred on global markets. This article outlines the issue of
the influence of the described crisis on the functioning of the oldest and biggest stock
exchanges. Analytical attention was drawn to the changes of the basic activity indicators
of stock exchanges in New York, London, Tokyo and Frankfurt on Main. The empirical
data analysis made it possible to define the dynamics and dispersion of the changes.



