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Pomiar napre¢zenia rynku
na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie SA”

Joanna Olbrys, Michal Mursztyn™

Streszczenie: Ce/ — Glownym celem pracy byta analiza empiryczna naprezenia rynku (market tightness)
jako jednego z wymiaréw ptynnosci Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA. Dodatkowym celem
bylo badanie wrazliwosci uzyskanych wynikoéw na wybor okresu, z uwzglednieniem calej proby statystycz-
nej (styczen 2005—czerwiec 2015) oraz trzech jednakowo licznych podokresow: przed kryzysem, kryzys, po
kryzysie.

Metodologia badania — Badanie obj¢to 53 spotki, w podziale na grupy firm duzych, srednich i matych. Do-
konano aproksymacji wymiaru napr¢zenia rynku poszczegélnych papierow warto$ciowych z wykorzysta-
niem $roddziennych, sekundowych danych transakcyjnych oraz wzglednej rozpigtosci cen sprzedaz/kupno
(RS — relative spread bid/ask) jako miary napre¢zenia.

Wynik — Zgodnie z literatura, duze warto$ci wzglednego spreadu oznaczaja duze naprezenie rynku danego
papieru warto$ciowego oraz jego niska ptynno$¢. Mate wartosci tego wspotczynnika informuja o matym
napre¢zeniu rynku oraz wysokiej ptynnosci. Najmniejsze wartos¢ indykatora RS stwierdzono w przypadku
najbardziej ptynnych spotek (np. KGH, OPL, PEO, PKN, PKO). Ponadto, wyniki empiryczne nie ujawnity
wyraznego efektu wielkosci spotki oraz wykazaty odpornosé na wybor okresu badania.
Oryginalnosé¢/wartos¢ — Zgodnie z wiedza autoréw, analogiczne badanie nie byto dotad prowadzone na pol-
skim rynku gietdowym.

Stowa kluczowe: wymiary ptynnosci rynku, napr¢zenie rynku, Gietda Papierow Warto$ciowych w Warsza-
wie SA, Globalny Kryzys Finansowy

Wprowadzenie

Diagnozowanie ptynnosci rynku kapitalowego jest zagadnieniem trudnym empirycznie,
poniewaz samo pojecie ptynnosci aktywow jest trudne do zdefiniowania. Badacze po-
szukuja wlasciwych metod pomiaru i analizy plynnosci/nieptynnosci papierow warto-
sciowych, jednak nadal nie ma jednoznacznych wnioskow na ten temat (np. Stoll, 2000;
Ranaldo, 2001; Lesmond, 2005; Olbrys, 2013, 2014). Uzupetnieniem badania ptynnosci/
nieplynno$ci aktywow jest analiza wymiarow ptynnosci, jako dodatkowych charakterystyk
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rynku gietdowego. Do wymiardw ptynnosci najczesciej zaliczane sg: naprezenie, gtebokosé
oraz elastyczno$¢ rynku (Kyle, 1985, s. 1316).

Gloéwnym celem pracy byta analiza empiryczna napr¢zenia rynku jako jednego z wy-
miardw plynnosci. Zgodnie z wiedzg autoréw, analogiczne badanie nie byto dotad prze-
prowadzone na polskim rynku gieldowym. Badanie objeto 53 firmy wchodzace w sktad
trzech reprezentatywnych grup spélek matych, srednich i duzych (Jankowski, Olbrys, 2015)
w okresie od stycznia 2005 do czerwca 2015 roku. Dodatkowym celem byta analiza wraz-
liwosci otrzymanych wynikdéw na wybor okresu badania, z uwzglednieniem calej proby
statystycznej oraz trzech jednakowo licznych podokresow: przed kryzysem, kryzys, po
kryzysie. Okres Globalnego Kryzysu Finansowego na gietdzie warszawskiej zostat ustalo-
ny w spos6b formalny jako przedzial czasowy czerwiec 2007—luty 2009 (Olbrys, Majewska,
2014a, 2014b, 2015).

W badaniu wykorzystano baz¢ $réddziennych, sekundowych danych transakcyjnych.
Jako miar¢ napr¢zenia rynku poszczegélnych papieréw wartosciowych zastosowano
wzgledna rozpigtos¢ cen sprzedaz/kupno (relative spread bid/ask) (np. Ranaldo, 2001; Ol-
brys$, Mursztyn, 2017).

W rozdziale pierwszym pracy przedstawiono krotki przeglad literatury swiatowej do-
tyczacej wymiardw plynnosci rynku papierow wartosciowych. Rozdziat drugi zawiera
wybrane metody aproksymacji naprezenia rynku. W rozdziale trzecim zaprezentowano
wyniki badan empirycznych wymiaru naprezenia na gietdzie warszawskiej. Prace konczy
podsumowanie otrzymanych wynikdow.

1. Wymiary plynnosci rynku papieréw wartosciowych

Temat wymiardéw ptynnosci rynku (dimensions of market liquidity) nie jest w literaturze
Swiatowej tematem nowym. Prawdopodobnie pojawit si¢ po raz pierwszy w fundamental-
nej pracy Kyle’a (1985) dotyczacej mikrostruktury rynku. Autor wymienit pewne charak-
terystyki wspomagajace ocen¢ ptynnosci, takie jak: naprezenie rynku (market tightness),
glebokos¢ rynku (market depth) oraz elastycznos$¢ rynku (market resiliency) (Kyle, 1985,
s. 1316). Analogiczny podzial wymiaréow ptynnosci podaja rowniez Wong i Fung (2002)
oraz Doman (2011). Niektorzy autorzy wymieniaja czas (trading time) jako dodatkowy wy-
miar ptynnos$ci (np. Ranaldo, 2001, s. 311-312; von Wyss, 2004, s. 5-6). Nalezy jednak
zauwazyC, ze czas w sensie natychmiastowosci transakcji jest powigzany z pozostatymi
trzema wymiarami, wigc raczej nie musi by¢ oddzielnie rozpatrywany. Naprezenie rynku
odnosi si¢ do kosztéw odwrocenia zajetej pozycji w krotkim czasie. Gleboko$¢ rynku in-
formuje o zachowaniu ciaglosci kupna i sprzedazy instrumentoéw finansowych. Natomiast
pojecie elastycznosci rynku odnosi si¢ do szybkos$ci, z jaka cena waloru powraca do ceny
rownowagi, po losowym zaburzeniu. W literaturze wystepuje rowniez pojecie szerokosci
rynku, jednak nie ma ono jednoznacznego okreslenia, nawet w jezyku angielskim. Spo-
tykane nazwy to: market width (Lin i in., 2012) lub market breadth (np. Bernstein 1987;
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Sarr, Lybek, 2002). Pomimo swojej nazwy, szeroko$¢ rynku nie jest zazwyczaj traktowana
jako wymiar ptynnosci, lecz informuje o przewadze kupujacych nad sprzedajacymi. Jest
to wskaznik liczony najczesciej jako stosunek liczby spotek, ktorych ceny zwyzkowaty, do
liczby spotek, ktorych ceny znizkowaly (Jankowski, Olbrys, 2015, s. 649).

Wigkszo$¢ badan empirycznych dotyczacych wymiardw plynnosci rynkéw kapitato-
wych na $wiecie pochodzi z ostatnich kilkunastu lat. Temat wymiaréw ptynnosci jest sto-
sunkowo rzadko poruszany przez polskich autoréw. Monografie Doman (2011) oraz Olbry$
(2014) przedstawiaja ten temat od strony teoretycznej, natomiast pojedyncze prace zawie-
rajg rowniez badania empiryczne wybranych wymiarow ptynnosci na Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie SA (np. Bedowska-Sojka, 2014; Jankowski, Olbrys, 2015; Ol-
brys$, Mursztyn, 2016, 2017).

2. Naprezenie rynku papieréw wartosciowych — metody aproksymacji

Pojecie napre¢zenia rynku zwykle odnosi si¢ do pojedynczych instrumentéw finansowych
i sprowadza si¢ do oceny, jak dalece ceny kupna i sprzedazy odbiegaja od siebie (Doman,
2011, s. 29). Wymiar ten zatem jest zazwyczaj aproksymowany za pomocg réoznych wer-
sji rozpigtosci cen sprzedaz/kupno (spread bid/ask) (np. Ranaldo, 2001; von Wyss, 2004;
Jankowski, Olbry$, 2015; Olbrys, Mursztyn, 2016, 2017). Najcze$ciej stosowany jest
wspotczynnik wzglednej rozpigtosci cen sprzedaz/kupno, ktory (jako wielko§¢ wzgledna
i niemianowana) jest szczegdlnie uzyteczny w analizach poréwnawczych. W literaturze
anglojezycznej wystepuja rozne okreslenia wzglednej rozpigtosci cen sprzedaz/kupno, na
przyktad: relative spread bid/ask, proportional spread bid/ask, percentage spread bid/ask,
inside spread bid/ask. Wzgledny spread wykorzystywany jest powszechnie w analizach
empirycznych dotyczacych mikrostruktury rynku kapitalowego i obejmujacych miedzy in-
nymi takie zagadnienia, jak: wspolno$¢ w ptynnosci, wymiary ptynnosci, wzorce transak-
cyjne, asymetria informacji, komponenty rozpigtosci cen sprzedaz/kupno, wplyw struktury
rynku i organizacji handlu na wielko$¢ obrotu itp.

Tabela 1

Wybrane prace wykorzystujace wzgledna rozpigto$¢ cen sprzedaz/kupno w badaniach
empirycznych na rynkach kapitalowych na §wiecie (w kolejnosci chronologicznej)

Czy wykorzystano Czy w kontekscie

Autor/autorzy wzgledna rozpigtos¢  pomiaru napre¢zenia  Gielda Dane
cen sprzedaz/kupno?  rynku?

1 2 3 4 5

Lee, Mucklow, New York Stock .

Ready (1993) TAK NIE Exchange intraday

Lin, Sanger, Booth TAK NIE Gieldy nowojorskie NYSE,

(1995) NASDAQ intraday
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1

4

5

Kluger, Stephan . . . intraday,
(1997) TAK NIE Gieldy nowojorskie dzienne
Corwin (1999) TAK NIE E:x;’;‘ Stock intraday
Levin, Wright (1999) TAK NIE London Stock Exchange intraday
Chordia, Roll, Sub- New York Stock .
rahmanyam (2000a) TAK NIE Exchange intraday
Chordia, Roll, Sub- New York Stock .
rahmanyam (2000b) TAK NIE Exchange intraday
Zr(;)(();(l)()m an, Chung TAK NIE Stock Exchange of Hong Kong intraday
Loveroach 0000) T NIE AMEX NASDAQ T inraday
Ranaldo (2001) TAK TAK Swiss Stock Exchange intraday
(Czlz)‘(‘)ng’ VanNess g NIE Gielda nowojorska NASDAQ  intraday
Chordia, Roll, Sub- New York Stock R
rahmanyam (2001) TAK NIE Exchange iniraday
(Azi)l:g; Stalker, Tonks TAK NIE London Stock Exchange intraday
Peterson, Sirri (2003) TAK NIE I];I)f:‘}/l;{r?gri( Stock intraday
lez)v(;);;/ar, Wei TAK NIE Sfisdg ngoprskle NYSE, intraday
von Wyss (2004) TAK TAK Swiss Stock Exchange intraday
Fabre, Frino (2004) TAK NIE Australian Stock Exchange intraday
Korajczyk, Sadka Gietdy nowojorskie NYSE, o
(2008) TAK NIE AMEX, NASDAQ intraday
s/ﬂ(;ﬁ Zz;lg}llzrtllg(_; 569) TAK NIE Stock Exchange of Thailand intraday
Goyenko, Holden, TAK NIE Gietdy nowojorskie NYSE, intraday,
Trzcinka (2009) AMEX, NASDAQ dzienne
gg?&gjwu’ Shu_Hwa TAK NIE Shanghai Stock Exchange dzienne
B O Cid i S
Olbrys, Mursztyn TAK TAK Gietda Papierow Warto$cio- intraday

(2017)

wych w Warszawie

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli | przedstawiono przeglad wybranych prac wykorzystujacych wzglgdna rozpig-
tos¢ cen sprzedaz/kupno w badaniach empirycznych na rynkach kapitatowych na §wiecie,
z dodatkowa informacja, czy badania te prowadzone byty w kontek$cie analizy wymiaréw
pltynnosci (ze szczegolnym uwzglednieniem naprezenia rynku), czy tez nie.
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3. Pomiar naprezenia rynku na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie SA

Baza $roddziennych, sekundowych danych transakcyjnych spotek notowanych na Gieldzie
Papierow Warto$ciowych w Warszawie SA objeta grupe 53 firm!. Sktad reprezentatywnych
grup spotek duzych (grupa BIG — 27 spotek), srednich (grupa MEDIUM — 18 spoétek) oraz
matych (grupa SMALL — 8 spoétek) ustalono na podstawie pracy Jankowskiego i Olbrys
(2015). Ponizej przedstawiono sktad grup (nazwy spotek w postaci trzyliterowych symboli,
w kolejnosci alfabetycznej wedtug pelnych nazw):

1. Grupa BIG: BPH, BNP, BOS, BDX, BZW, DBC, ECH, GTN, GTC, BHW, ING, KTY,
KGH, LPP, MBK, MIL, MOL, NET, OPL, ORB, PEO, PKN, PKO, STP, SNS, TVN,
ZWC.

2. Grupa MEDIUM: ALM, AMC, ATM, ATG, IPL, IND, LTX, MCI, MNI, CNG, PEK,
STX, STF, TIM, VST, PUE.

3. Grupa SMALL: APL, BDL, EFK, ENP, KMP, MZA, PLA, SME.

Przeprowadzenie badania w wymienionych grupach umozliwito obserwacj¢ napreze-
nia rynku pod katem wystgpowania efektu wielkosci spotki (np. Olbrys, 2014). Dodatko-
wym celem pracy byta analiza wrazliwo$ci uzyskanych wynikéw na wybor okresu badania,
z uwzglednieniem calej proby statystycznej (styczen 2005—czerwiec 2015) oraz jednakowo
licznych podokresow:

— przed kryzysem: 6.09.2005-31.05.2007,

— kryzys: 1.06.2007-27.02.2009,

— po kryzysie: 2.03.2009-19.11.2010.

Wymienione przedziaty czasowe ustalono na podstawie wynikow przedstawionych
w pracach Olbrys$ i Majewskiej (2014a, 2014b, 2015), w ktorych dokonano statystycznej
identyfikacji okresu Globalnego Kryzysu Finansowego na gietdzie warszawskiej na pod-
stawie procedury Pagana-Sossounova (2003), stuzacej diagnozowaniu stanéw rynku. Dtu-
gosci podokreséw przed i po kryzysie zostaly dopasowane do dtugosci okresu kryzysu,
w celu uzyskania porownywalnosci wynikéw. Kazdy z podokreséw zawierat po 436 dni
transakcyjnych.

Pomiar naprezenia rynku poszczegoélnych papieréw wartosciowych przeprowadzono
z zastosowaniem wzglgdnej rozpigtosci cen sprzedaz/kupno:

2x(P" - P*
R 0
L7 +F
gdzie P"”, P' oznaczaja odpowiednio najwyzsza i najnizsza oferowang ceng transakcji
w chwili ¢ (Olbrys, Mursztyn, 2017).

! Dane sekundowe pobrano ze strony http://www.bossa.pl.



394 Joanna Olbrys, Michat Mursztyn

Indykator (1) jest wielko$cig niemianowang i przyjmuje wartos¢ zero, gdy najwyzsza
i najnizsza cena transakcji jest taka sama. Duze wartosci wspotczynnika (1) informuja o du-
zym naprezeniu rynku (i zarazem o jego niskiej plynnosci), natomiast mate wartosci tego
wspotczynnika oznaczajg male naprgzenie i jednocze$nie wysoka ptynnosé¢ rynku danego
papieru wartosciowego (Olbrys, Mursztyn, 2017).

Tabela 2

Aproksymacja wymiaru naprezenia rynku jako $redniej dziennej warto$ci wspotczynnika (1)
dla spotek z grup BIG, MEDIUM i SMALL, w catym badanym okresie oraz w podokresach

B P P, Py P, M P, P, P; P, S P, P, P; P
BHW 002 002 003 003 ALM 008 0,09 008 008 APL 0,10 0,10 0,17 0,11
BPH 005 0,11 004 005 AMC 005 0,05 007 005 BDL 007 0,09 008 0,05
BNP 0,10 0,14 0,14 003 ATG 0,09 0,10 0,10 0,06 EFK 0,12 0,12 0,12 0,09
BOS 008 009 0,10 009 ATM 006 0,07 007 006 ENP 011 0,11 015 0,12
BDX 004 005 004 003 CNG 005 0,05 006 005 KMP 012 0,15 011 0,11
BZW 002 001 002 002 COL 006 0,09 008 004 MZA 011 0,13 015 0,10
DBC 005 0,04 005 006 IND 006 008 005 007 PLA 012 0,13 012 0,11
ECH 004 004 004 005 IPL 0,06 0,06 008 0,07 SME 0,13 0116 0,11 0,16
GTN 002 002 002 002 LTX 006 0,06 006 007 srednia 0,11 0,12 0,113 0,11
GTC 002 002 002 002 MCI 004 0,05 005 0,04

ING 003 003 005 003 MNI 007 0,04 006 0,05

KTY 004 002 005 004 PEK 008 0,07 007 0,11

KGH 0,008 0,007 0,01 001 PUE 010 0,10 0,16 0,10

LPP 004 005 006 004 SKA 006 0,07 006 0,05

MBK 002 002 002 002 STF 007 0,04 008 0,07

MIL 002 002 003 002 STX 004 0,04 004 0,02

MOL 004 003 006 004 TIM 008 0,06 008 0,10

NET 002 001 003 003 VST 005 005 0,06 0,04

OPL 001 0,005 0,009 001 srednia 0,06 0,07 007 0,06

ORB 005 002 004 007

PEO 0,009 0,008 0,01 0,01

PKN 0,008 0,006 001 0,01

PKO 0,007 0,007 001 0,01

STP 0,07 006 0,07 0,06

SNS 0,02 004 0,03 0,02

TVN 002 001 002 0,02

ZWC 007 007 0,11 0,08

érednia 0,03 004 0,04 0,03

W kazdej z grup spotki wymieniono w kolejnosci alfabetycznej wedtug petnych nazw. Oznaczenia spotek w postaci trzylitero-
wych symboli. B — grupa BIG; M — grupa MEDIUM; S — grupa SMALL.

P, — cata proba statystyczna (3.01.2005-30.06.2015); P, — przed kryzysem (6.09.2005 — 31.05.2007); P3 — kryzys (1.06.2007—
27.02.2009); P4 — po kryzysie (2.03.2009-19.11.2010).

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Procedura szacowania napre¢zenia rynku sktadata si¢ z trzech etapow. W pierwszej ko-
lejnosci dla kazdej spotki obliczono ze wzoru (1) wzgledna rozpietosé cen sprzedaz/kupno
dla kazdej transakcji. Nastgpnie wyznaczono dzienng wartos¢ naprezenia rynku kazdego
papieru warto$ciowego jako $rednig wartos¢ wspotczynnika RS dla wszystkich transakeji
w danym dniu. W przypadku dni bez transakcji przyjeto dzienng wartos¢ RS rowna zero.
Dzienne wartosci wspotczynnika RS przeskalowano mnozac przez 10>. W trzecim kroku
procedury wymiar napre¢zenia dla kazdej spotki byt aproksymowany jako wartos¢ srednia
w danym okresie.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki empiryczne aproksymacji wymiaru naprezenia na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie SA. Pomiaru dokonano w grupach BIG,
MEDIUM oraz SMALL, w calej probie statystycznej (P;) oraz trzech podokresach: przed
kryzysem (P,), kryzys (P3), po kryzysie (Py).

Wyniki wskazuja, ze $rednie dzienne wartosci wspdlczynnika RS oscyluja w naste-
pujacych przedziatach: [0,007; 0,14] w grupie BIG, [0,02; 0,16] w grupie MEDIUM oraz
[0,05; 0,17] w grupie SMALL. Oznacza to, ze w przypadku indykatora (1) nie stwierdzo-
no wyraznego efektu wielkosci spotki, poniewaz zardéwno wysokie, jak i niskie warto$ci
wspotczynnika RS wystapity we wszystkich analizowanych grupach. Natomiast, zgodnie
z oczekiwaniami, wspotczynnik ten przyjmuje najmniejsze wartosci (<0,01) w przypadku
spotek z grupy BIG o najwigkszej ptynnosci (np. KGH, OPL, PEO, PKN, PKO), co zarazem
swiadczy o matym naprezeniu rynku w przypadku tych spotek, niezaleznie od wyboru
okresu badania. Natomiast nieco wigksze wartosci (>0,10), informujace o wigkszym na-
prezeniu rynku i jego nizszej ptynnosci, osiaga w przypadku wigkszosci spoétek z grupy
SMALL. Ponadto, otrzymane wyniki aproksymacji sa3 wyraznie odporne na wybor okresu
badania w poszczegolnych grupach spotek.

Uwagi koncowe

Pojecie napre¢zenia rynku odnosi si¢ do kosztéw odwrocenia pozycji w krotkim czasie. Po-
miar napre¢zenia sprowadza si¢ do oceny, jak dalece ceny kupna i sprzedazy odbiegaja od
siebie (Doman, 2011, s. 29). Mate napre¢zenie rynku danego papieru warto$ciowego jest
zatem jego cechg pozytywna i zazwyczaj zwigzane jest z duza ptynnoscia tego papieru.
W pracy dokonano empirycznej aproksymacji napr¢zenia rynku jako jednego z wymiarow
plynnosci Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA. Jako miar¢ naprezenia wyko-
rzystano wzgledng rozpigto$¢ cen sprzedaz/kupno (relative spread bid/ask). Badanie objeto
grupe¢ 53 spélek reprezentujacych firmy duze, Srednie i male, w okresie od stycznia 2005
do czerwca 2015 roku. Ponadto dokonano analizy wrazliwo$ci otrzymanych wynikow na
wybor okresu badania, z uwzglednieniem calej proby statystycznej oraz trzech jednakowo
licznych podokresow: przed kryzysem, kryzys, po kryzysie.

Zgodnie z literaturg, najmniejsze wartos¢ indykatora RS otrzymano dla najbardziej ptyn-
nych spélek (np. KGH, OPL, PEO, PKN, PKO) we wszystkich analizowanych podokresach.



396 Joanna Olbrys, Michat Mursztyn

Nie zaobserwowano natomiast wyraznego efektu wielko$ci spotki, poniewaz zar6wno wy-
sokie, jak 1 niskie warto$ci tego wspotczynnika wystapity we wszystkich grupach spotek.
Minimalnie wyzsze wartos$ci indykatora RS stwierdzono w grupie matych spotek. Ponadto,
wyniki okazaty si¢ odporne na wybdr okresu badania. Nie stwierdzono, aby okres kryzy-
su wyrdzniat si¢ pod wzgledem wartosci indykatora RS na tle pozostatych podokresow.
Wszystkie wymienione cechy zastosowanej w badaniu wzglednej rozpigtosci cen sprze-
daz/kupno moga swiadczy¢ o jej przydatnosci jako miary ptynnosci/nieptynnos$ci papierow
wartosciowych.
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MEASUREMENT OF MARKET TIGHTNESS ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Purpose — The main aim of the paper was an empirical analysis of market tightness as one of the
market liquidity dimensions on the Warsaw Stock Exchange. The additional goal was a robustness analysis
of results obtained with respect to the whole sample period January 2005—June 2015, and three adjacent sub-
samples of equal size: the pre-crisis, crisis, and post-crisis periods.

Design/methodology/approach — The 53 WSE-listed companies from three size groups have been investi-
gated. The high-frequency data was utilized. Market tightness was approximated using the relative spread
bid/ask (RS).

Findings — According to the literature, a wide relative spread denotes high market tightness and low stock
liquidity. Conversely, a narrow relative spread denotes low market tightness and high stock liquidity. The
empirical results reveal the smallest value of the RS indicator for the most liquid assets (e.g. KGH, OPL,
PEO, PKN, PKO). Moreover, the results turned out to be robust to the choice of the sample and rather do not
depend on a firm size.
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Originality/value — To the best of the authors’ knowledge, no such research has been undertaken for the
Warsaw Stock Exchange thus far.

Keywords: dimensions of market liquidity, market tightness, Warsaw Stock Exchange, Global Financial
Crisis
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