ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO

NR 768 FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 63 2013

ELZBIETA GRUSZCZYNSKA-BROZBAR
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
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Streszczenie

W artykule podj¢to zagadnienie cech rozwoju gietdowego rynku akcji w Polsce.
Cechy te badano na podstawie poréwnania z cechami gietd $wiatowych. Uwage badawcza
zwrdocono na warto$¢ kapitalizacji i obrotu.

Stowa kluczowe: rozwoj, Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie

Wprowadzenie

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) od momentu powsta-
nia znajduje si¢ w fazie intensywnego rozwoju. Instytucja ta moze poszczycic si¢
infrastrukturg zblizong do tej wystepujacej na gietdach §wiatowych. Uwarunko-
wania ekonomiczne, instytucjonalne oraz czynniki behawioralne powoduja, ze
cechy jej rozwoju roznig si¢ od tych opisujacych instytucje dojrzate. Wzmianko-
wane rdznice postanowiono przyblizy¢ w artykule, analizujac cechy charaktery-
styczne zmiennoSci kapitalizacji i wartosci obrotu. Bazg poréwnawczg stanowity
mierniki opisujace gietdy w Nowym Jorku (NYSE), Londynie i Frankfurcie nad
Menem. Okres badawczy obejmuje lata 1996-2010.
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1. Pojecie rozwoju

Definicja rozwoju wydaje si¢ pojgciem pierwotnym, a wiec trudnym do zde-
finiowania. Przyjmuje si¢, ze — w najbardziej ogdlnym ujeciu — rozwdj oznacza
pewien dlugotrwaty proces przemian i przeobrazen majacych pewien kierunek.
Rozwijanie si¢ mozna poréwnac¢ do przechodzenia z jednego stanu do drugiego,
doskonalszego od poprzedniego. Mozna rowniez przyjac, ze jest to przejscie ze
stanu mniej do bardziej ztozonego [Knippers Black, 1999: 134].

Rozwoj jest pojeciem wieloznacznym, dotyczy bowiem wszelkich sfer zycia.
Ogolnie w ekonomii moze by¢ rozpatrywany co najmniej dualnie Z jednej strony
jako postep 1 modernizacja, z drugiej zas w kategoriach europeizacji. Pierwsze
spojrzenie pozwala przyjaé, ze przez proces zmian jest osiggany stan doskonalszy
od poprzedniego [Megier, Stiglitz 2002: 97-140]. Z kolei zgodnie z pogladami
zwolennikow europeizacji kraje, ktore przeszty z gospodarki centralnie planowa-
nej do wolnorynkowej, powinny nadrabia¢ zaleglo$ci, przyjmujac jako wyktadnie
cech te spotykane w Europie Zachodniej.

Europeizacja stanowi swoistg forme rozumienia rozwoju jako modernizacji,
czyli procesu o charakterze teleologicznym, normalizujgcym, ujednolicajgcym
1 technicznym, na wzor Europy Zachodniej [Smith 2002: 647-670]. Wspotczesnie
— w dobie globalizacji rynkdw — uniwersalny model rozwoju zazwyczaj odnosi
si¢ do doswiadczen Ameryki Potnocnej [Dicken 2003: 25]. Myslenie o rozwoju
w kategoriach modernizacji i postgpu jest uproszczone, oparte na dychotomicz-
nym wyobrazeniu przestrzeni, w ramach ktorej wystepuje podziat na kraje roz-
winigte i stabo rozwiniete [Hoff, Stiglitz 1999: 7]. Pierwsze z nich tzw. centra sa
uznawane jako wzorzec przysztego rozwoju dla pozostatych (peryferia)'.

Proces rozwoju ma, jak si¢ wydaje, charakter otwarty i nie zmierza do z géry
okreslonego stanu koncowego. Istotne jest, w jakiej skali czasowej jest on rozpa-
trywany [Lucas 2002: 109—-188]. Stad czegsto w badaniach naukowych stosowane
jest to pojecie jako proces dtugotrwatych ukierunkowanych zmian oraz korzy-
stanie z wzorcoOw rozwojowych innych rynkéw bez konieczno$ci nadmiernego
ujednolicania i generalizacji.

' Gospodarki postsocjalistyczne zaliczane sg do ,,rynkéw wschodzacych” (emerging markets).
Problemy wynikajace ze zrodet ryzyka alokacyjnego w jednym kraju moga prowadzi¢ do wycofania
kapitatu z wszystkich krajow umieszczonych w tej grupie ryzyka [Sidaway, Pryke 2000: 187-201].
Skutkiem peryferyjnego statusu jest silne uzaleznienie od migdzynarodowych ratingdw. Obnizenie
ich moze mie¢ daleko idace skutki dla traktowania tych panstw na $wiatowych rynkach finanso-
wych.
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Problemy zwigzane z jednoznacznym okresleniem pojecia rozwoju sg row-
nie aktualne dla przyblizenia definicji rozwoju finansowego [Huang 2005: 132].
Opisywanego rozwoju nie nalezy traktowaé¢ w kategoriach znalezienia zlotej
definicji, ktéra za sprawa czarodziejskiej r6zdzki przyjmie jedna stuszng inter-
pretacje. Przyjmuje si¢, ze redukcja kosztow transakcyjnych konwersji aktywow
nieplynnych w aktywa ptynne stanowi jedna z powotywanych cech §wiadczacych
o rozwoju rynku finansowego [Roubini, Sala-i-Martin 1992: 65]. Zagadnienie
sprecyzowania cech rozwoju rynku finansowego ma, jak wczesniej stwierdzono,
charakter otwarty, a wigc mozna positkowac si¢ innymi spostrzezeniami, ktore
jako wyktadnig definicji przyjmuja kryteria przedmiotowe i funkcjonalne. W opi-
sowej definicji rozwoju rynku finansowego wskazuje si¢, ze takowy wymaga
poszerzenia proponowanych szerokiej publiczno$ci instrumentéw i innowacji
finansowych. Zwraca si¢ rowniez uwage na ulepszanie procedur i rozwigzan
prawnych, a takze dziatan zmierzajacych do wydhluzenia struktury czasowej
instrumentow finansowych [Von Pischke 1991: 32].

Wzmiankowane innowacje powinny by¢ ukierunkowane na zwicksze-
nie ptynno$ci instrumentéw, czyli mozliwosci tatwego kupna badz sprzedazy
papieréw wartosciowych i aprecjacje liczby klientoéw korzystajacych z ushug
[Demirguc-Kunt, Levine 1996: 291-321]. Ptynnos¢ jest waznym atrybutem roz-
woju rynkow akcji, poniewaz w teorii ptynne rynki poprawiajg alokacje kapitatu
1 zwigkszaja potencjal dlugoterminowego wzrostu gospodarczego [Abu-sharia,
Junankar 2003: 11]. Istotne wydaje si¢ to, ze cecha rynkéw ptynnych jest mozli-
wos¢ obstugi wielkich obrotow bez duzych zmian cen [Levine 1996: 48]. Badania
wskazuja, ze na wzmiankowang plynno$¢ oddziatuje prognoza wzrostu gospo-
darczego, nawet po uwzglednieniu réznych czynnikéw niematerialnych, wply-
wajacych na wskazany wzrost [ Abu-sharia, Junankar 2003: 15]. Mechanizm ten
dziata w dwie strony, poniewaz plynnos¢ rynku akcji jest nadal wiarygodnym
wskaznikiem prognozujacym dhlugoterminowy wzrost gospodarczy, w $wietle
analizy empirycznej takich zmiennych, jak inflacja, polityka fiskalna, stabilno$§¢
polityczna, edukacja, wydajno$¢ systemu prawnego, polityka stop procentowych,
otwarcie na handel miedzynarodowy [Levine, Zervos 1996: 323-339].
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2. Cechy rozwoju gield wschodzacych

Istnieje niewiele teoretycznych i empirycznych opracowan dotyczacych
kwantyfikacji determinant rozwoju rynku akcji na rynkach wschodzacych. Model
cze$ciowej rownowagi wzrostu rynku akcji Calderona-Rossella stanowi jak do
tej pory najbardziej kompleksowg probe stworzenia podstaw finansowych teorii
rozwoju rynku papierow wartosciowych [Calderon-Rossell 1991: 136-159]. Naj-
nowsze prace koncentrujg si¢ na roli finansowe;j liberalizacji we wspieraniu rynku
waloréw. Mozna znalez¢ twierdzenia mowigce o tym, ze liberalizacja finansowa
sprzyja przejrzystosci i odpowiedzialno$ci, ograniczeniu negatywnej selekcji
i pokusy naduzycia. To poprawia tendencje do zmniejszenia kosztow pozyczek
na gietdach, ktore w koncu zwigksza ptynnos¢ i wielko$¢ rynku akcji [Mishkin
2001: 43-77]. Stwierdzenie to wydaje si¢ istotne, gdy wezmie si¢ pod uwage
fakt, ze wschodzace rynki finansowe wykazuja wigksze prawdopodobienstwo
duzych zmian cen anizeli rozwinigte rynki gietdowe [De Santis, Selahattin 1997:
561-579].

Immanentng cecha wigkszosci wschodzacych rynkow gieldowych jest to,
ze handel na nich odbywa si¢ tylko kilkoma akcjami, ktore stanowig znaczna
cze$¢ catkowitej kapitalizacji rynkowej. Dodatkowo istnieja powazne braki infor-
macyjne i te dotyczace ujawniania informacji, a takze niedociggni¢cia dotyczace
przejrzystosci transakcji [ Yartey 2008: 17-26].

Wielu ekonomistéw i inwestoréw oczekuje, ze ceny na rynkach wschodza-
cych powinny by¢ zmienne. Twierdzenie to znalazto potwierdzenie empiryczne
1 jest tumaczone m.in. krétkim okresem dziatalnosci firm, w ramach ktérego nie
nabraty one jeszcze renomy [El-Erian, Kumar 1995: 16—-17]. Wyktadnig interpre-
tacji takiej sytuacji, jak si¢ wydaje, s przede wszystkim uwarunkowania ekono-
miczne, instytucjonalne oraz zachowania behawioralne.

Instytucjonalne cechy gield wschodzacych nalezy rozpatrywac, analizujac
elementy sktadowe zrodta ryzyka instytucjonalnego. Szczegolng uwage zwracaja
na nie inwestorzy zagraniczni, gdyz rynki rozwini¢te pod tym wzgledem wydaja
si¢ duze i ptynne [Demirguc-Kunt, Levine 1996: 291-321]. W literaturze wyko-
rzystuje si¢ trzy $rodki jakosci instytucjonalnej. Pierwszym z nich jest jako$¢
zarzadzania. Zalicza si¢ do niej mozliwos¢ wystepowania korupcji, a takze prawa
polityczne, efektywnos¢ sektora publicznego i obcigzenia regulacyjne. Drugi
zwraca uwage na prawng ochron¢ wlasnosci prywatnej i sposob egzekwowania
prawa. Trzeci koncentruje si¢ na odpowiedzialnos$ci i ograniczeniach wprowa-



Cechy rozwoju gieldowego rynku akcji w Polsce 161

dzanych dla przywodcow politycznych [Edison 2003: 35-37]. Akcentuje si¢ spo-
strzezenie, ze niskie ryzyko polityczne dowodzi istnienia dobrej jako$ci instytucji
[La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer 1997: 113-150]. Nalezy zauwazy¢, ze ocena
jako$ci instytucjonalnej kraju moze by¢ nieco znieksztatcona, poniewaz problemy
inwestorow krajowych nie sg problemami napotykanymi przez inwestorow zagra-
nicznych [Perotti, Van Oijen 2001: 43—69].

System finansowy ma zasadnicze znaczenie dla gospodarki, poniewaz jest
odpowiedzialny za zasoby alokacji [Rousseau, Sylla 2001: 87-94]. Stad poziom
rozwoju rynku akcji jest wysoko skorelowany z takimi uwarunkowaniami instytu-
cjonalnego rozwoju, jak skuteczne funkcjonowanie bankow, firm ubezpieczenio-
wych i funduszy emerytalnych [Demirguc-Kunt, Levine 1996: 291-321]. Trzeba
nadmieni¢, ze wigkszo$¢ z rozwijajacych si¢ panstw zainicjowata instytucjonalne
rozwigzania dotyczace wzmocnienia bezpieczenstwa, ochrony interesow inwe-
storow oraz organizacji zasad handlu na podstawie wspdlnego prawodawstwa
[Garcia, Liu 1999: 17-32].

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze duze rynki gieldowe szybciej rosna,
sg bardziej ptynne, mniej zmienne i bardziej miedzynarodowo zintegrowane
w stosunku do rynkow wschodzacych [Demirguc-Kunt, Levine 1996: 291-321;
Ben Naceur, Ghazouani, Omran 2007: 477-489].

Ekonomisci podnosza wreszcie chyba jedna z najistotniejszych cech réz-
nicujacych rynki rozwinigte od rozwijajacych si¢. Powszechnie uwaza sig, ze
bogatsze kraje maja z reguly bardziej rozwinigte rynki akcji anizeli te zaliczane
do biedniejszych. Nalezy zauwazy¢, ze badania empiryczne wykazuja wystepo-
wanie ,,intuicyjnych” korelacji migdzy poszczegolnymi wskaznikami gietdowego
rozwoju [Levine, Zervos 1996: 323-339].

3. Cechy rozwoju GPW w Warszawie w §wietle zmian kapitalizacji
i wartos$ci obrotu

Analizg cech rozwoju GPW w Warszawie postanowiono rozwazy¢ w zesta-
wieniu z danymi dotyczacymi wiodacych rynkow kwalifikowanych do dojrzatych,
a zaliczanych przez autorke opracowania do centrum w znaczeniu modernizacji
wywodzacej si¢ z nurtu europeizacji. Badania zainicjowano od wskazania jej
pozycji wsrod gietd rozwinietych na podstawie wybranych charakterystyk kapita-
lizacji zawartych w tabeli 1.
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Dane pozwalaja potwierdzi¢ prymat NYSE w zakresie funkcjonowania wtor-
nego rynku akcji. Istotny wydaje si¢ fakt, z2 GPW w Warszawie jest ,,mikroor-
ganizmem” w stosunku do gietd §wiatowych, z mediang kapitalizacji wynoszaca
okoto 0,3%, w stosunku do ,.krolowej gield”. Znaczacy wzrost tej miary nastgpit
w okresie hossy gietdowej i wynikat z zachowan spekulacyjnych, o czym $wiadczy
indeks bazowy kapitalizacji pomniejszonej o warto$¢ nowych emisji. Zauwazono
jego szczegblng aprecjacje miedzy 2003 a 2007 rokiem (z 9,1 do 50,31). Ujaw-
nit sie instynkt stadny, bazujacy na psychologii rynku, a nie jego fundamentach.
Potwierdzenie niniejszej obserwacji znajduje odzwierciedlenie w warto$ciach
wspolczynnika zmiennosci kapitalizacji, ktory osiagnal we wskazanym okresie
warto$ci rowne badz wyzsze od mediany (oprocz 2007 roku — 11%).

W tym samym czasie gieldy §wiatowe wykazywaty wartosci opisywanego
indeksu ponizej badz réwna medianie. Swiadczy¢ to moze o stabilno$ci wzrostow
kurséow. Zaobserwowano, co wydaje si¢ istotne dla tre$ci niniejszego opracowa-
nia, ze im wigksza gielda, tym nizsza wzmiankowana miara przecig¢tna (tabela 1).
Duza zmienno$¢ wskazanej miary moze by¢ argumentowana dla polskiego
wtornego rynku akcji wielowagtkowo. Po pierwsze, wynikala z naptywu inwe-
storow zagranicznych i mobilizacji krajowych w czasach wzrostow gietdowych.
Po drugie, ujawnil si¢ wowczas niedorozwdj instytucjonalny polskiego rynku
wynikajacy z nierownowagi podazowo-popytowej. Mate emisje nie byly w stanie
zaspokoi¢ zapotrzebowania zglaszanego przez fundusze inwestycyjne i otwarte
fundusze emerytalne.

Swiadczyé o tym moze indeks $redniej miesigcznej wartosci kapitalizacji
na jedng spotke (tabela 1). Dane dla 1996 roku ujawniaja, ze GPW w Warszawie
byta zdominowana przez male i $rednie spotki, ktore w stosunku do firm noto-
wanych na rynkach §wiatowych charakteryzowaly si¢ w najlepszym przypadku
(gietda w Niemczech) prawie trzy i potkrotnie nizsza kapitalizacja. Znaczacy
wzrost debiutow na warszawskim parkiecie, majacy miejsce od 2003 roku, istot-
nie obnizyl $rednig kapitalizacj¢ polskich spotek. Obrazuje to zestawienie jej
z indeksem bazowym kapitalizacji. Maksima tych dwoch miar zostaly osiagniete
w 2007 roku, przy czym warto$¢ indeksu kapitalizacji byla prawie szesciokrotnie
wieksza od mediany (50,31, mediana —9,1), gdy tymczasem $rednia warto$¢ kapi-
talizacji na jedna spotke byta wyzsza tylko okoto trzykrotnie (6,48, mediana 2,2).
Sytuacja taka, jak si¢ wydaje, jest niebezpieczna, stabilno$¢ rynku zapewniana
jest bowiem m.in. przez udziat w nim duzych emitentow, ktorych kursy sa trud-
niejsze do zmanipulowania.
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Podstawowy problem gieldy w Warszawie jest zwigzany z matg ptynno$cia
wyrazona wartoscig obrotow. Relacja obrotu GPW w Warszawie w stosunku do
NYSE w zadnym z badanych lat nie przekroczyta 1%, w przeciwienstwie do rela-
cji kapitalizacji. Istotnej dyspersji podlegal obrét, wyrazony wspotczynnikiem
zmiennos$ci Niepokojace jest to, ze mediana $redniego obrotu na jedng spotke
w odroznieniu do gietd $wiatowych jest nizsza od mediany $redniej kapitalizacji
na jedna spotke, a jego warto$¢ bezwzgledna (1996 rok) byta az szesciokrotnie
nizsza w stosunku do najstabszego wyniku osiggnigtego przez gietde we Frankfur-
cie nad Menem (tabela 2). Cecha ta odbiega od sytuacji zaistniatych w przypadku
gietd Swiatowych. Instytucje te nadal si¢ rozwijaja w znaczeniu zwigkszania war-
tosci obrotu w stosunku do okresu wyjsciowego. Znamienng ich cechg jest jednak
to, ze w przewadze odnotowywaty obrot wyzszy w stosunku do kapitalizacji, co
obrazuje warto$¢ mediany indeksu $redniego obrotu na jedna spotke. Swiadczy
to o wysokiej ptynnosci tych instytucji zar6wno w okresach dobrej, jak i zlej
koniunktury gospodarczej, a przyczynia si¢ do spehlniania gietdowych funkcji,
szczegolnie transformacji i alokacji kapitatu.

Cechg rynkow plynnych jest mozliwo$¢ obstugi wielkich obrotow bez duzych
zmian cen [Levine 1996: 48]. Teza ta nie dotyczy GPW w Warszawie, o czym
swiadczy warto$¢ wskaznika ptynnosci, wskazujacego szybko$¢ przemieszczen
kapitatlowych. Posrednio informuje on o dojrzatosci rynku, poniewaz wysoka jego
warto$¢ (powyzej 60%), szczegdlnie w okresie spadkow gietdowych, sugeruje doj-
rzato$¢ alokacyjna uczestnikéw obrotu. Obrot, bedacy jednym z miernikow plyn-
nosci gieldy, powinien by¢ wysoki zarowno w okresie dobrej, jak 1 zlej sytuacji
gieldowej. Warszawska GPW najwyzsza warto$¢ tego wskaznika osiggneta w 1996
1 1997 roku, co, jak si¢ wydaje, wynikalo, z niskiej kapitalizacji rynku akcji.

Wysoka warto$¢ wspotczynnika w 2000 roku stanowita efekt hossy interne-
towej. Przyciagneta czes¢ zagranicznego kapitatu spekulacyjnego i spowodowata
wzrost zar6wno kapitalizacji, jak 1 obrotu na rodzimym parkiecie. Wymienione
lata byly jedynymi w ramach opisywanego okresu, kiedy GPW zblizyla si¢, do
warto$ci wskaznika uzyskiwanego przez gieldy dojrzate. Podstawowy problem
z ptynnos$cia ujawnia si¢ w latach hossy gietdowej. Wysoki wzrost kapitalizacji
wynikajacy z niedojrzalo$ci instytucjonalnej rynku oraz przyciagania kapitatu
spekulacyjnego nie znalazt odzwierciedlenia w odpowiednim wzro$cie obrotow.
Wspotczynnik obrotu na warszawskim parkiecie w latach 2004—2008 nie prze-
kroczyt 45%, gdy tymczasem gietdy $wiatowe aprecjonowaly nawet do 260%
(Frankfurt nad Menem — tabela 2). Pocieszajace moga by¢ lata 2008—2009 cha-
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rakteryzujace si¢ ,,dekoniunkturg” gietdows, ze wspotczynnikiem zmienno$ci
kapitalizacji w wysokosci 27% i 30%. W tym okresie, tj. od 2007 roku, zmniej-
szyla si¢ roznica opisywanego wspotczynnika migdzy GPW a innymi gietdami
(oprécz 2009 roku). Moze stanowi to $wiatetko w tunelu.

Nalezy zauwazyc¢, ze obrét jest podstawowa zmienng rozwoju gietdy. Rynek
powinien koncentrowac podaz i popyt zarowno w okresie hossy, jak i bessy gietdowe;.
Taka cecha charakteryzuje rynki rozwini¢te naznaczone zaufaniem ze strony alokuja-
cych. Informuje réwniez o dojrzatosci inwestoréw uczestniczacych w przemieszcze-
niach kapitatowych i przyczynia si¢ do zmniejszenia kosztow transakcyjnych.

Widoczne jest, ze hossa gieldowa zwigksza podobienstwo GPW w Warsza-
wie do gield swiatowych. Z kolei zawirowania na rynkach finansowych powo-
duja nie tylko wycofywanie si¢ kapitatu zagranicznego z rynkdéw rozwijajacych
si¢, traktowanych jako ryzykowne, lecz takze dzialaja wewngtrzne ograniczenia,
zwiazane, jak si¢ wydaje, z niedojrzatosciag inwestycyjng publicznosci, ktorej wie-
dza alokacyjna jest zdawkowa, a dominujg zachowania behawioralne.

Podsumowanie

Rynki rozwijajace si¢ maja wiele zalet alokacyjnych, szczegolnie w okresach
hossy gieldowej. Wzrosty cen akcji pozwalajg na osigganie wyzszych stop zwrotu
w poréwnaniu z gietldami $wiatowymi. Aprecjacja kapitalizacji wynika czgsto
z nierownowagi popytowo-podazowej, a takze niskich wartosci kapitalizacji wigk-
szos$ci spotek notowanych na GPW. Wzmozone zainteresowanie walorami, czgsto
spekulacyjne, powoduje natychmiastowe wzrosty. Niestety, taki stan rynku ma
konsekwencje w przypadku spadkow. Akcje w szybkim tempie podlegaja warto-
sciowej deprecjacji, stad przy duzych wahaniach kurséw zaobserwowano wysoka
zmienno$¢ wskaznika kapitalizacji. Cecha ta jest charakterystyczna dla rynkow
rozwijajacych sig, podobnie jak zmienno$¢ wartosci obrotu. Moze by¢ wysoka, ale
dla parkietow w fazie dojrzewania niska w wartos$ciach absolutnych. Ta o wick-
szej wartosci identyfikuje rynki rozwinigte z duzymi przeptywami kapitalu. Cha-
rakterystyczne jest, ze gietldy swiatowe koncentruja przemieszczenia kapitalowe
w kazdej sytuacji rynkowej. Naznaczone cechg dojrzatosci zapewniajg ptynnosc¢
waloréw, natychmiastowg mozliwos¢ zamiany jednych aktywow na inne.

Stwierdzono, ze hipotezy stawiane w literaturze przedmiotu, a odnoszace
si¢ do analizy zmiennosci obrotu i kapitalizacji znalazly potwierdzenie na przy-
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ktadzie funkcjonowania rodzimego parkietu. Gietda w Warszawie jest dojrzata
od strony techniczno-organizacyjnej. Natomiast analizowane wskazniki funkcjo-
nalne kwalifikuja ja do rynkéw rozwijajacych sie, bedacych w fazie dojrzewania.
Podstawowym jej problemem jest zwigkszenie obrotow oraz pozyskanie duzych
spotek, trudniejszych dla potencjalnych spekulantow. Dziatania powinny by¢
wieloplaszczyznowe. Jednak wiodace — zdaniem autorki opracowania — zwigzane
sg z uwarunkowaniami ekonomicznymi rozwoju rynku kapitatowego.

Bibliografia

Abu-sharia R., Junankar P. [2003], Stock Market Development, Economic Reform and
Economic Growth: A Case Study of Arab Stock Markets, Memo, School of Econo-
mics and Finance, University of Western Sydney, Australia.

Ben Naceur S., Ghazouani S., Omran M. [2007], The determinants of the Stock market
development in the MENA countries, ,,Managerial Finance” Vol. 33, No. 7.

Calderon-Rossell R.J. [1991], The determinants of stock market growth, w: S. Ghon Rhee
and Rosita P. Chang, Pacific Basin Capital Markets Research Proceeding of the
First Annual Pacific Basin Finance Conference, Taipei, China, 13—15 March 1989.

Demirguc-Kunt A., Levine R. [1996], Stock Market Development and Finacial Intermediaries:
Stylized facts, ,,World Bank Economic Review”, Oxford University Press, Vol. 10 (2).

De Santis G., Selahattin 1. [1997], Stock Returns and Volatility in Emerging Financial
Markets, ,,Journal of International Money and Finance”, Vol. 16.

Dicken P. [2003], Global Shifi: reshaping the Global Economic Map in the 21* Century,
Sage Publications, London.

Edison H. [2003], Testing the links: How strong are the links between institutional quality
and economic performance?, ,,Finance and Development”, Vol. 40.

El-Erian M. Kumar M.S. [1995], Emerging Stock markets in Middle Eastern Countries,
Corporate Finance and Economic Growth, Washington.

Garcia F.V,, Liu L. [1999], Macroeconomic determinants of Stock market development,
»Journal of Applied Economics”, Vol. 2 (1).

Hoff K., Sriglitz J.E. [1999], Modern Economic Theory and Development, The World
Bank, November 5.

Huang Y. [2005], What determines financial development?, Department of Economics
University of Bristol, Discussion Paper No. 05/580.

Knippers Black J.K. [1999], Development in theory and practice: paradigms and parado-
xes, Westview Press, Boulder, CO.

La Porta R., Lopez-de-Silanes F., Shleifer A. [1997], Legal determinants of external
finance, ,,Journal of Finance”, Vol. 52.



168 Elzbieta Gruszczynska-Brozbar

Levine R. [1996], Stock Markets: A Spur to Economic Growth, Working Paper, Finance and
Development Division, The World Bank’s Policy Research Department, Washington.

Levine R., Zervos S. [1996], Stock Market Development and long-Run Growth, World
Bank Economic Review, Oxford University Press, Vol. 10 (2).

Lucas R.E. [2002], The industrial revolution: Past and future, Lectures on Economic
Growth, Cambridge and London, Harvard University Press.

Meier G.M., Stiglitz J.E. [2002], Frontiers of development economics, The future in per-
spective, Oxford University Press, London.

Mishkin F.S. [2001], Finacial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emer-
ging market Countries, NBER Working Paper No. 8087.

Perotti C.E, Van Oijen P. [2001], Privatisation, political risk and stock market development
in emerging economies, ,,Journal of International Money and Finance”, Vol. 20 (1).

Roubini N., Sala-i-Martin X. [1992], Financial Repressions and Economic Growth, ,,Jour-
nal of Development Economics”, Vol. 39.

Rousseau P.L., Sylla R. [2001], Financial systems, economic growth and globalization,
NBER Working Paper No. 8323.

Sidaway J., Pryke M. [2000], The strange geographies of emerging markets, Transaction
of Institute of British Geographers, t. 25.

Smith A. [2002], Imagining geographies of the new Europe. geo-economic power and the
new European architecture of integration, Political Geography, t. 21.

Von Pischke J.D. [1991], Finance at the frontier. Debt and the Role of Credit in the Private
Economy, The World Bank, Washnigton.

Yartey C.A. [2008], The determinants of stock market development in emerging econo-
mies: Is South Africa different? IMF Working Paper No. 08/32.

FEATURES OF DEVELOPMENT OF STOCK MARKETS IN POLAND

Summary

In article take question of features of development stock market in poland. It rese-
arch these features on base of comparison with features of world exchanges. It return
investigative note on value of capitalization and value of share trading.
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