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W artykule zaprezentowano zagadnienia azane z funkcjonowaniem Tokijskiej
Gieldy Papierow Wart@iowych. W pierwszej c&ci przedstawiono zagadnienia
historyczne zwizane z rozwojem rynkéw kapitatowych w Japonii. Njpsie przedstawiono
historig gietdy papierébw wart@iowych w Tokio oraz zasady obrotu papierami
wartasciowymi obowhzujace na TSE. W ostatniej €ri zamieszczono charakterystyk
rynku akcji notowanych na TSE.

1. WPROWADZENIE

W gospodarce rynkowej niegihnym elementem jej prawidlowego funkcjonowania
jest sprawnie funkcjonagy rynek papierow wartgiowych wraz z jego instytucjo-
nalnymi formami. Gielda papieréw wastmowych jest z jednej strony alternatywnym
miejscem inwestowania wolnycrodkéw przez podmioty posiadag nadwyki
finansowe, z drugiej Zastrony jest miejscem, gdzie podmioty wsace zapotrzebo-
wanie na kapitat maggo pozyska

Chocia historia gietd towarowych &ja czaséw rzymskich to korzeni wspot-
czesnych gield papieréw waftoowych naley poszukiwg w XVIII wieku, kiedy
rozpoczto dziatalndg¢ kilka z zaliczanych obecnie do nagkszych naswiecie gietd.

I tak 1792 roku rozpoeia dziatalnd¢ najwicksza dz na swiecie gietda papieréw
wartasciowych w Nowym Jorku (New York Stock Exchange). XWIII rozpoczety
réwniez dziatalnag¢ gietdy w Londynie (176b— dzi trzecia co do wielkii gietda na
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! Historycy uwaaja za pierwowzor gieldy ,collegia mercatorum”, czytiebrania rzymskich bankieréw
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2 Zrodta podai, ze w 1760 r. odbyto sijedynie spotkanie makleréw wyrzuconyciRpyal Stock Exchange
a Londyn Stock Exchangmstata zalona dopiero w 1773 r., natomiast jej oficjalne Zatdzenie nagpito
w 1802 r. Wspoiczesna LSE zostata powotanaydta w 1973 r.
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swiecie) oraz w Pasu (1702 — gielda ta jest jegrz trzech protoplastéw Euroneitu
czwartej co do wielkéci gietdy naswiecie). Rozwdj japaskiego rynku gietdowego
nastpit nieco pé&niej, w drugiej potowie XIX wieku. Jednak p&niejsze pojawienie si

Tokijskiej gietdy papierow wartziowych nie przeszkodzito w tymzeby gietda ta
zajmowala d& drugie miejsce néwiecie.

2. ROZWOJ RYNKOW KAPITALOWYCH W JAPONII

Gieldy papieréw wartciowych w Japonii pojawity siwraz z otwarciem kraju na
zewmatrz oraz rozpocgiem gkbokich reform spoteczno-ekonomicznych w drugiej
potowie XIX wieku. Ich celem byto dostosowanie godprki japaskiej do standardéw
rozwinietych krajéw europejskich. W 1878 roku rozpelgzdziatalng¢ dwie gietdy na
terenie Japonii, tj. gielda w Tokio (maj) i gielda Osace (czerwiec). Trzeci znacy
osrodek obrotu instrumentami finansowymi rozpgdadziataing¢ w 1886 roku w Nagoi.
Do drugiej wojnyswiatowej w Japonii funkcjonowato 11 samodzielnydbtd) papierow
wartasciowych. W wyniku przeprowadzonej reformy jdjs@iego rynku papieréw
wartagsciowych w dniu 30 czerwca 1943 roku gietldy te zlystpolaczone w jeda
panstwowy instytucg, ktora przygta nazve Japdaska Gietda Papieréw Wagtowych
(Japan Securities ExchangeDotychczas konkurage ze sobp na rynku samodzielne
gieldy staty st jej oddziatami regionalnymi.

Udziat Japonii w drugiej wojniéwiatowej i jej przegrana miaty znagz wplyw na
funkcjonowanie gospodarki Japonii. Sytuacja ta ani@neta réwniez Japdiskiej Gietdy
Papieréw Wartéciowych, ktéra 10 sierpnia 1945 roku zawiesita swdgiatalngé.
Pomimo wysitkdw amerykiskich wtadz okupacyjnych, nie udatog sloprowadzt do
wznowienia jej dziataln@i we wrzéniu 1945 roku. Naley jednak zaznaczy ze od
grudnia 1945 roku prowadzone byly nieformalne tedkefe na rynku kapitalowym
w Japonii. Ostatecznie Japka Gietda Papierow Wadtowych zostala rozwrzana
16 kwietnia 1947 roku.

Rozwipzanie Japmskiej Gieldy Papierébw Warfoiowych zbieglo si w czasie
z reformy prawry rynku papieréw wart@iowych w Japonii. W marcu 1947 roku zostata
uchwalona ustawa o papierach wéactowych i ich wymianie, a w kwietniu 1948 roku
dokonano jej nowelizacji. Uchwalone ustawy stahe giodstaw do odrodzenia
japaaskiego rynku papieréw wartciowych.

Wspoiczesny rynek papieréw wastiowych w Japonii rozpoet swoja dziatalng¢
1 kwietnia 1949 roku. Zostaly woéwczas powotane #aia trzy gieldy papieréw
wartagsciowych w Tokio, Osace i Nagoyi (gieldy te rozpelgzdziataing¢ operacyjm od
dnia 16 maja 1949 roku). Powotanie trzech gield réspokoito jednak w pemni za-
potrzebowania na jagiskim rynku papierow wartgiowych. Z tego powodu w czerwcu
1949 roku zostalo dodatkowo zatmych pe¢ kolejnych gield — w Kyoto, Kobe,
Hiroshimie, Fukuoce i Niigacie. Natomiast w kwietri950 roku rozpoeta dziatalng¢
dziewigta gietda — w Sapporo. W fdzierniku 1967 roku z jagskiego rynku papierow
wartasciowych znikreta gietda w Kobe.

Koniec XX wieku i pocztek XXI wieku wiazat st z dwymi zmianami na rynku
papieréw wartéciowych w Japonii. Japiskie gietdy rozpoogy procesy konsolidacyjne,

3 Euronext powstat 22 sierpnia 2000 roku w wynikdappenia gietdy paryskiej, amsterdamskiej i bruksejsk
Czwart gietdh, ktéra doczyta do Euronextu, byta gielda w Lizbonie. W ddiiczerwca 2006 r. Euronext
zostat pajczony zNew York Stock Exchange
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w wyniku ktérych w dniu 1 marca 2000 roku z gietdr Tokio pohczyly sk gieldy

z Niigaty i Hiroshimy. W marcu 2001 doszio do fugjetdy w Kyoto z gietd w Osace.
W wyniku proceséw konsolidacyjnych w chwili obecng jap@skim rynku papieréw
wartasciowych dziatalné¢ prowadzi pi¢ gietd. $ to gietdy w Fukuoce, Nagoi, Osace,
Sapporo i Tokio.

3. HISTORIA GIELDY W TOKIO

Gietda tokijska jest najstarsjapaiska gietda papieréw wartéciowych, ktérej historia
siega 130 lat. Zostata zatona 15 maja 1878 roku, a jej jamka nazwa brzmi ,Kabuto
Cho” (Tokyo Kabushiki Torihikijo). Znana jest lepipod angielsk nazwa Tokyo Stock
Exchange Co., Ltd @kyo Stoken Torihikishd) lub TSE. Twoércami tej gietdy byli
Okuma Shigenobu (6wczesny Minister Finanséw) i Géetwa EiicHi.

Historig Tokijskiej Gieldy Papieréw Wartsiowych mana podzielt na trzy zasad-
nicze okresy. Pierwszy okres obejmuje czas funkmj@mia gieldy od momentu jej
powstania do 1943 roku (kiedy to zostataagbna w struktury Japskiej Gieldy Pa-
pierow Wartdciowych). W ramach tego okresu w dziataiciogieldy japdiskiej wy-
rézniono dwie ery: Meiji i Showa. W trakcie ery Medoszto do znacznego paksze-
nia gietdy spowodowanego potrzebami rynkowymi. @Géehie zatracita jednak swego
narodowego charakteru, gdynaklerzy gietdowi przychodzili do pracy w kimonadh
trakcie ery Showa (lata trzydzieste XX wieku) pasgwym przedmiotem obrotu staty
sie obligacje radowe.

Drugi, bardzo krétki okres, trwajy zaledwie dwa lata, to czas, kiedy gietda w Tokio
byta oddziatem regionalnym Jajskiej Gieldy Papieréw Warggiowych.

Trzeci okres dotyczy wspOtcgge dziatajcej gieldy papieréw wartgiowych
i rozpoczt sie w chwili jej zalazenia — 1 kwietnia 1949 roku. Nowo powstata gietda
rozpoczita dziatalnd¢ operacyja 16 maja 1949 roku.

Waznym wydarzeniem w tym okresie byto rozpecie w dniu 2 kwietnia 1956 roku
obrotu obligacjami (nalsy jednak zaznaczy ze handel obligacjami glowymi rozpocat
sie dopiero dziesk lat p&niej — 1 padziernika 1966 roku).

Bardzo istotne zdarzenie w funkcjonowaniu gietdkijskiej miato miejsce w dniu
2 padziernika 1961 roku, kiedy zostat otwarty drugi eknakcji (Second Section).
Kolejny rynek dla emitentdw zagranicznyckofeign Stock SectiQnzostat otwarty
w dniu 18 grudnia 1973 roku. Natomiast 11 listopd@89 zostat uruchomiony ostatni
rynek Mothers markgtskierowany do sektora mtodych, szybko rozvaiggh se firm.

Nastpna istotna zmiana dotyczyla zasad funkcjonowama haklerskich na gietdzie
w Tokio. W dniu 1 kwietnia 1968 roku zasada repgir zostala zagpiona zasadl
licencjonowania.

Waznym wydarzeniem w dniu 1 czerwca 1969 roku bylaugnaacja tokijskiego
indeksu gieldowegoTOPIX — Tokyo Stock Price Indexwvartas¢ bazows dla indeksu
ustanowiono na dzie4 stycznia 1968 roku i wynosita ona 100.

Rok 1973 byt rokiem wkszego otwarcia eigieldy tokijskiej na zagranicznych
emitentdw. Obok utworzenia osobnego rynku akcji dhaitentéw zagranicznych od

4 http://iwww.wdfproject.org/home/index2.php?optionat_content&task=view&id=1, data  pobrania:

31.03.2008
® http://www.edinformatics.com/inwestor_educationfiokstock_exchange.htrdata pobrania: 31.03.2008
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2 kwietnia 1973 r. zostaly wprowadzone do obrotgraaiczne obligacje nominowane
w jenach.

W roku 1974 na gieldzie tokijskiej tradycja przdgraz nowoczesngia.
Dotychczasowa tablica notowana ktérej kred zapisywano kursy akcji, zostala za-
stapiona przez tablicelektronicza. Kolejny milowy krok miat miejsce 23 stycznia 1982
roku, kiedy wdraono system zamowiei zakupu wspomagany komputerowo (CORES).
Natomiast 26 listopada 1990 roku zostal wprowadzaoaytokijskiej gieldzie system
FORES Floor Order Routing and Execution Sysj)em

W dniu 1 marca 2000 roku doszio do qgu#enia gietdy papieréw wagciowych
w Tokio z gieldami w Hiroshimie i Niigacie. Natoast w dniu 1 sierpnia 2007 roku
rozpoczta dziatalnd¢ Tokyo Stock Exchange Group, Inc

4. ORGANIZACJA OBROTU PAPIERAMI WARTO SCIOWYMI NA TSE

Na gieldzie papierow warfoiowych w Tokio obrét papierami wagtiowymi
(akcjami i wybranymi rodzajami obligacji) odbywae¢siw trakcie dwoch sesiji:
przedpotudniowej, nazywanej ,zemba”, oraz popotodmj, nazywanej ,gob&’ Na
rynku akcji sesja przedpotudniowa odbywa wi godzinach od 9.00 do 11.00, natomiast
sesja popotudniowa od 12.30 do 15.00.

Nieco inaczej przedstawiagssytuacja w przypadku obligacji. Obrét nimi podoisy
jest na dwie grupy. Do pierwszej z nich zaliczane wszystkie rodzaje obligacji,
z wylaczeniem obligacji zamiennych, a do drugiej obligagamienne. Dla pierwszej
grupy przeprowadzana jest tylko jedna sesja w gaath od 10.30 do 11.00, a sprzeda
tych walorow odbywa sipo kursie jednolitym. Handel obligacjami zamienmydbywa
sig natomiast w dwoch sesjach: porannej od 9:00 doalilpopotudniowej od 12:30 do
15:00.

Sesje na Tokijskiej Gietdzie Papierow Wddiowych odbywaj sig od 4 stycznia
(pierwsze trzy dni rokuaswolne, a w pierwszym dniu roboczym odbywa silko sesja
poranr;a) do sesji porannej ostatniego dnia robaczegu (31 grudnia jest zawsze
wolny)’.

Poza tym regulamin gietdy uwzglnia pewne state dni, w ktérych gietda albo w ogéle
nie jest otwierana, albo otwarta jest na pa@amia. Do dni wolnych od sesji gietdowych
naleza soboty i niedziele $wicta narodow® kolejny dzié pracujcy, jesli $wicto
narodowe wypada w niedzégllub dziei, ktéry wypada porgdzy dwomas$wietami
pahstwowymi.

Na gieldzie tokijskiej wyspuja dwie metody ustalania kurséw papierow wécto-
wych: itayose i zaraba Metoda itayose wykorzystana jest do wyznaczania kursow
otwarcia i zamkrjcia. Metoda ta oparta jest na priorytecie czasupataczaze kade
Zlecenie ztaone przed otwarciem gietdy po ceniegziej od ceny otwarcia dla sprzega
lub po cenie wyszej dla zakupu zostanie zrealizowane, bez ¢uzglna wielkdé
wolumenu po cenie otwarcia. W metodziaraba stosowane asréwnoczénie priorytet
czasowy i cenowy, a przy realizacji zaméfvEosowana jest metoda notawgiagtych’.

® Januszkiewicz W. (red $ietdy w gospodarcéwiatowej PWN Warszawa 1991, s. 189.

’ Business Regulations of Tokyo Stock Exchange, Tokyo Stock Exchange, Inc. August 2005, s. 3.

8 W Japonii obecnie jest 15 dni ustawowo wolnycrpeoaty, w ktérych gietda nie pracuje. W latach 20087
Tokijska Gielda Papieréw Wasciowych pracowata od 245 do 248 dni w roku.

° Tokyo Stock Exchange Fact Book 2007, s. 7.
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Na gieldach japaskich wystpuja dwa rodzaje p@ednikébw w obrocie papierami
wartasciowymi  (securities companig¢s cztonkowie zwyczajni General Trading
Participantg i cztonkowie oficjalni QOfficial Member¥ Na gieldzie tokijskiej obstug
obrotu zajmuj sie wylacznie czionkowie zwyczajniGeneral Trading Participan)s
ktérych jest 110 (12 z nich to firmy zagranicziie)

5. RYNEK AKCJI

Na Tokijskiej Gietdzie Papierow Wagciowych obroty akcjami odbywaj sie
w ramach czterech rynkéw (sekcji). Najstarszym rgnkjest sekcja pierwsza, na ktorej
notowane g akcje daych firm. Sekcja druga, czyli rynek akdjiednich firm, zostata
otwarta 2 padziernika 1961 roku. Kolejnym rynkiem jest rynekgenicznych akciji,
ktory zostat uruchomiony 18 grudnia 1973 r. Najnstogin rynkiem na tokijskiej gietdzie
jest rynek akcji firm zaliczanych do sektora miodyszybko rozwijajcych sk firm,
ktory zostat otwarty 11 listopada 1999 roku.

Tabela 1. Liczba firm notowanych na TSE w latacB:2007

Rok 1990] 1991 1992[ 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Liczba firm
notowanych | 1627 | 1641 | 1651| 1667 1689 1714 1766 1805 1838
na gietdzie
Zmiana - | 10086| 100,6| 10097 1018 10148 103 10R2 1018
procentowa
Rok 1999 | 2000 | 2001] 2002 2008 2004 2005 2006 2007
Liczba firm

notowanych 1892 | 2055 | 2103 2119 2174 2276 2323 2391 2389
na gietdzie
Zmiana 102,9| 108,6| 102,3 100,76 102|6 104,7 102 102,9 99,9
procentowa
Powyzsza liczba firm notowanych na TSE obejmuje firmyoweane na trzech rynkach, tj. Sekgciji |,
Sekcji 1l, Sekcji Mothers. Zmiana procentowa zastabliczona w stosunku do poprzedniego roku
(100%).
Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie http://wesvdr.jp

W latach 1990-2007 liczba notowanych firm krajowysh TSE ksztaltowata ei
w przedziale od 1627 do 2389. Jak to przedstawieldal ., liczba ta zwkszata si z roku
na rok, a jedyny spadek liczby firm notowanych r8ETzostat zanotowany na koniec
2007 roku. Nalgy zaznaczy, ze na koniec lutego 2008 roku zanotowano kolejnyostzr
liczby notowanych firm do 2390. Wagju osiemnastu lat liczba notowanych firm na TSE
wzrosta o0 46,83%. Tokijska Gietlda Papierow Wsstowych zanotowata w tym czasie
wiekszy dynamile wzrostu w tym zakresie w poréwnaniu z poprzednimudiziestoleciem
(lata 1970-1990), kiedy liczba notowanych firm wsteoz 1280 do 1627, czyli o0 27,1%.

% podobna sytuacja wygtuje na gietdach w Osace i Nagoi. Z tym jednakobroty w Osace obstuguje 81 firm
(w tym 7 zagranicznych), a w Nagoi 47. Na gieldach-ukuoce i Sapporo obroty obstugigzionkowie
oficjalni. Jest ich odpowiednio 30 i 25.

11 7e wzgkdu na obszerrié tematu, uwzgldniono wyhcznie zagadnienia zaiane z rynkiem akgji.
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Tabela 2. Liczba firm notowanych na poszczegolnycikach TSE w latach 2003-2008

Rok 2003| % | 2004 | % 2005 % 2006 | % 2007 | % 02. %
2008
Sekcja | 1533] 69,% 1595 69,171667| 70,9| 1715 70981727 | 71,54 1727 | 71,51
Sekcja ll 569 | 25,8 559 24,24506 | 21,52 491| 20,32 467 | 19,34| 470 | 19,46

Sekcja 72 | 325 122| 529 150 6,38 18 7,66 195 808 193 97,9
Mothers

Firmy 32 1,45 30 1,3 28 1,2 25 1,04 25 1,04 a5 1|04
zagraniczne
Razem 22060 100 2306 100 2351 100 2416 100 2414 |1@@15| 100

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie http://waevdr.jp

Na tokijskiej gietdzie dominufa pozycg posiada rynek diych firm, czyli firm
zaliczanych do pierwszej sekcji. W latach 2003-2@@8ynku tym notowanych byto od
1533 do 1727 firm, co dawato mu udziat w strukturgeku w przedziale od 69,17 do
71,54% (tab. 2.). Rynek ten charakteryzowat ssistematycznym wzrostem liczby firm
w kolejnych latach (w agu analizowanych pciu lat liczba firm wzrosta o 194, czyli
0 12,65%). Rynek firmérednich, zaliczanych do drugiej sekcji, w kolejnytdtach
charakteryzowat gi systematycznymi spadkami. O ile w 2003 roku na tymku byto
notowanych 569 firm, co stanowito odpowiednio 25,8%ziatu w rynku, to na koniec
2007 roku liczba notowanych firm wynosita zaledwi&7 (w cagu analizowanych pciu
lat liczba firm spadta o 102, czyli 0 17,92%), gowodowato spadek udziatu tego rynku
w strukturze TSE do poziomu 20%2 Kolejny, trzeci rynek, tzw. sekcjdothers
w analizowanym okresie charakteryzowat systematycznym wzrostem zaréwno liczby
notowanych firm, jak i ich udziatu w strukturze. 2003 roku byly notowane 72 firmy, co
stanowito odpowiednio 3,25% udziatu w rynku, natastiw 2007 roku liczba tych firm
wzrosta do 195 (czyli o 170%), a udziat w rynku vdst 8,08%. Ostatni rynek na TSE
tworzg firmy zagraniczne. W omawianym okresie liczba matoych firm zagranicz-
nycht? spadia z 32 do 25. Natomiast udziat tego rynku tmksurze byt niewielki
i ksztalttowat st na poziomie 1%.

Tabela 3. Kapitalizacja rynku akcji krajowych notowch na TSE w latach 1990-2007

Rok 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Kapitalizacja 379231 377924 289483 324357 358392 5736

Rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Kapitalizacja 347578 280930 275181 456840 360554 67@9

Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kapitalizacja 247860 316483 364555 539739 549789 3828

Wartaici podane g w tabeli wedilug cen bigcych na koniec roku w mid JPY.
Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie http://wsevdr.jp

Analizujac wartag¢ kapitalizacji rynku akcji krajowych notowanych n&aSE,
stwierdzamyze w latach 1990-2007 podlegata ona systematyczmygiarom zwizanym
z sytuacy rynkowa. Najnizsza warté¢ kapitalizacji miata miejsce w 2002 roku i wyniosta
247860 mid jendw, natomiast najggza warté¢ zostata zanotowana w 2006 roku

2 Najlepszy okres dla tego segmentu rynku przypadédtach 1990-1993, kiedy na TSE byto notowanych
ponad 100 zagranicznych firm (1990 r. — 125).
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i wynosita 549789 mid jendéw. Szczegblowo zmianateéai kapitalizacji w poszcze-
g6lnych latach zostala przedstawiona w tabeli 3zgatrupc wielkas¢ kapitalizacii
w latach 2003-2007 przypadaj na poszczegllne rynki TSE, najestwierdzé, ze
w okoto 98% przypada ona na Sektj Pozostale dwa rynki posiadagnikome udziaty
(tab. 4.).

Tabela 4. Kapitalizacja rynku akcji krajowych notmwch na poszczegdinych rynkach TSE
w latach 2003-2007

Rok 2003 % 2004 % 2005 % 2006 % 2007 %
Sekcja || 309290| 97,73 | 353558| 96,98 | 522068| 96,72 | 538630| 97,97 | 475629| 98,31
Sekcja ll| 5644 1,78 7770 2,13 1066ff 1,98 7282 1,32 5429 1,12
Sekcja | 1549 0,49 3227 0,84 7004 1,8 3877 0,71 2771 0,57
Mothers
Razem| 316483 100 | 364555 100 | 539739 100 | 549789 100 | 483829 100

Wartaici podane g w tabeli wedilug cen bigcych na koniec roku w mid JPY.
Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie http://wsevdr.jp

Tabela 5. Liczba kontraktéw zawartych na TSE wdlat2002-2006 ze wzgllu na rodzaj inwestora

Wyszczegolnienie 2002 2003 2004 2005 2006
Firmy maklerskie 8007734 10873514 10894377 13267041 13941298
Banki 73802 76806 15802 154125 157982
Trusty Bankowe 1469287 1750032 1369276 1405096 1255953
Firmy ubezpieczeniowe 327767 291556 131899 180113 136023
Pozostate instytucje 6504 36744 15902 12084 7686
finansowe

Trusty inwestycyjne 277438 303485 412264 572162 540586
Przedsibiorstwa handlowe 1724 5524 7378 42827 9093
Inne przedsbiorstwa 588 593 52 1484 2899
Osoby indywidualne 88pb 178 262 39120 179742
Podmioty zagraniczne 43772116 5623763 7718573 9896040 13582731

Wartdsci pochodz od uczestnikéw obrotu z kapitatem pawy3 mid JPY.
Zrodto: Tokyo Stock Exchange Fact Book 2007, s. 43.

Badajc struktue kontraktéw zawieranych na TSE ze wal)l na rodzaj inwestorow,
stwierdzamy,ze na tej gietdzie inwestoréw dzieliesha dziesi¢ podstawowych grup.
Nalezy jednak zaznacZzy ze istotne znaczenie dla TSE mdfzy grupy inwestoréw,
tj. firmy maklerskie, trusty bankowe i podmioty zagiczne. Na pierwszym miejscu
w strukturze znajduajsie firmy maklerskie, ktére w omawianym okresie gkgizyty liczle
zawartych kontraktow w ggu roku o 74%. Naly jednak zauway¢, ze udziat tych
inwestoréw z roku na rok spadal, o ile jeszcze W30Boku wynosit 57,34%, to w roku
2006 spadt do 46,76%. Drugie miejsce w strukturzggadio podmiotom zagranicznym,
ktére bardzo dynamicznie prowaddziatalng¢ inwestycyjra na TSE. W cigu pkciu lat
liczba zawartych przez nie kontraktéw wzrosta pdradtrotnie. Pozwolito to
podmiotom zagranicznym zgkszy¢ swoj udziat w strukturze z 30,09% do 45,56%.
Trzecie miejsce przypadto trustom bankowym, dlayth udziat w strukturze zawartych
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kontraktéw spadt z 1094 w 2002 r. do 4,25 w 2006 r. Szczeg6towo udziaty w struk-
turze liczby zawartych kontraktow dla poszczegomgrup inwestoréw przedstawiono
w tabeli 5.

Analizujac pozycg tokijskiej gietdy papieréw wartziowych na tle gietd azjatyckich,
mozna stwierdzat, ze zajmuje ona pierwsze miejsce w regionie pod ydagh
kapitalizacji (tab. 6.). W 2005 roku jej udziat Wwikturze regionu azjatyckiego wynosit
az 49,1P6. Natomiast w 2006 roku spadt do poziomu 38¢98Vynika to z faktu,ze
gieldy japaskie, jako jedyne w regionie azjatyckim, w 2006 uokie zanotowaty
znacznych wzrostéw warloi kapitalizacji firm krajowych (TSE — 098, Osaka SE —
5,3%). W 2006 roku a 12 gietd w regionie azjatyckim zanotowato wzroapitalizacji
o kilkadziesat procent. Dla przykladu gieldy: Shanghai — 228,88henzhen — 9794,
Jakarta — 70%, Hong Kong — 62 .%.

Tabela 6. Liczba firm notowanych na azjatyckichtdpaeh oraz kapitalizacja firm krajowych
na tych gietdach w latach 2005-2006

Gietdy 2005 2006
kapitalizacja liczba | firmy | firmy | kapitalizacja | liczba | firmy | firmy
min USD | firm |krajowe| zagr. min USD firm |krajowe| zagr.
ogotem ogotem
Australian SE | 804014,§ 1714 1643 71 109585801829 1751 78
Bombay SE 553073,7 4763 4763 0 818878|64796 4796 0
Bursa 180517,5 1019 1015 4 23558091025 1021 4
Malaysia
Colombo SE 5720,0] 239 239 0 7768, 237 237 0
Hong Kong | 1054999,3 1135 1126 9 1714953(31173 1165 8
Exchanges
Jakarta SE 81428,1] 336 336 0 1388864 344 344 0
Korea 718010,7 1616 1616 0 83440431689 1689 0
Exchange
National Stock| 515972,5 1034 1034 0 774115|61156 1156 0
Exchange
India
New Zealand 40592,5 185 153 32 44816,5 182 151 31
Exchange
Osaka SE 191969,0 445 444 1 1817542 467 466 1
Philippine SE 39817,8 237 235 2 67851,)7 240 238 2
Shanghai SE | 286190,3 833 833 0 917507,5 842 842 0
Shenzhen SE| 115661,9 544 544 0 2279473 579 579 0
Singapore 257340, 686 564 122 3842864 708 461 247
Exchange
Tajwan SE 476018,0 696 691 5 5946594 693 688 5
Thailand SE | 123885, 504 504 0 140161,3 518 518
Tokyo SE 4572901,0 2351 2323 28 461406882416 2391 25

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie www.worldhaxges.org



Charakterystyka dziataldo Tokijskiej Gietdy ... 169

6. PODSUMOWANIE

Gielda tokijska, pomimo swej zmniejsgegj sk roli, nadal w istotny sposéb wplywa
na funkcjonowanie i rozwdj japskiej gospodarki. Jest nie tylko nagkbza spcrod
picciu funkcjonugcych w Japonii gield papieréw waftmowych, ale mena o niej
powiedzi€, ze jest prawie monopolisiha japaskim rynku papieréw wartgiowych. Na
gieldzie tej notowanych jest ponad98Xirm japoaskich, utrzymujcych swoje akcje
w publicznym obrocie. Jej udziat w obrotach catlggpoiskiego rynku akcji wynosi
ok. 95%. Natomiast udziat TSE w kapitalizacji rynkldcji na wszystkich japwskich
gietdach papieréw warfoiowych seéga okoto 99%. Tokijska Gietda Papierow Wattio-
wych posiada réwniepierwsz pozycg w regionie azjatyckim, a jej udziat w kapitali-
zacji rynku akcji tego regionu ksztattuje sia poziomie ok. 4. Ponadto gietda tokijska
zaliczana jest do najgkszychswiatowych gield (zajmuje drugie miejsce faiecie po
NYSE).
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ASIAN SECURITIES MARKET’'S FUNCTIONING ON EXAMPLE
OF TOKYO STOCK EXCHANGE

Summary

The article deals with the issue of Asian secwgitigarket's functioning on example of
the largest Asian stock exchanged established kyd.orhe first part of the paper presents
history of Japanese securities market as well &yd' 8tock Exchange. The following part
is devoted to trading principles on TSE and inctudmalysis of share market on this
exchange. Significance of TSE comprises the lagt gfathe paper as compared to other
biggest Asian exchanges.

Ztozono w redakcji w marcu 2009 r.



