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GLOBALIZACJA RYNKOW FINANSOWYCH

GLOBALIZATION OF FINANCIAL MARKETS

Streszczenie

Jednym z czynnikéw wplywajacych na
przeobrazenia na §wiatowych rynkach finan-
sowych jest proces globalizacji i zwigzany
z nim proces integracji krajowych rynkéw
finansowych. U podloza tych zjawisk lezy
liberalizacja i deregulacja oraz postep tech-
niczny, ktore w zasadniczy sposob oddziatuja
na zmiane charakteru dzialania instytucji
finansowych. Celem niniejszego artykulu
jest scharakteryzowanie zjawisk i procesow
ksztaltujacych wspdtczesny system finanso-
wy, przedstawienie istoty oraz identyfikacja
skali globalizacji miedzynarodowych ryn-
koéw finansowych ze wskazaniem zagrozen

dla rozwoju gospodarczego w wymiarze

Summary

One of the factors influencing changes in
global financial markets is the process of
globalization and the related process of
integration of national financial markets.
These phenomena are caused by liberalization
and deregulation, as well as technological
advances, which are changing the nature
of financial institutions’ operations. The
purpose of the article is to characterize the
phenomena and processes that shape the
modern financial system, to present the
essence and identify the scale of globalization
of international financial markets with
an indication of the threats to economic

development in the international dimension.

Artykul wplynat 3.04.2022, zaakceptowano 23.11.2022
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WPROWADZENIE

W ostatnich kilku dekadach nastapil znaczacy rozwoéj globalizacji ryn-
koéw finansowych. Wyraznie powigkszyt sie miedzynarodowy rynek finanso-
wy, wzrosta wartos$¢ transakcji zawieranych na rynku walutowym oraz kapita-
fowym. Postep w technologii informacyjnej i telekomunikacyjnej, liberalizacja
rynku kapitalowego, staly si¢ podstawa stymulowania miedzynarodowych
przeplywow kapitatowych, prowadzac do wzrostu ekspansji i efektywnosci
miedzynarodowych rynkéw finansowych (Zorska, 1998, s. 14, Miiller, 2003
nr 5). Glebokie przeobrazenia na $wiatowych rynkach finansowych, spowo-
dowaly coraz silniejsze ich wzajemne powigzanie. Jednym z najistotniejszych
czynnikow implikujacych te zmiany jest proces globalizacji, w wyniku ktérego
rynki finansowe nabratly globalnego charakteru. Oznacza to, ze w dokonywa-
nych na nich transakcjach w coraz wiekszym stopniu uczestnicza podmio-
ty dzialajace na skale miedzynarodows. W konsekwencji na funkcjonowanie
krajowych rynkéw finansowych oddziatuje wiele czynnikéw zewnetrznych,
na ktdre poszczegolne kraje nie majg praktycznie wiekszego wptywu ( Czarny,
2004, s. 154). Na podstawie literatury przedmiotu w tym zakresie mozna wy-
odrebnic procesy, ktdre najsilniej wptywaja na kierunek oraz tempo wspolcze-
snej ewolucji systemu finansowego (Matysek-Jedrych, 1/2008 s. 35). Sposrod
najistotniejszych, powiazanych ze soba procesow ksztaltujacych wspotczesny
system finansowy nalezy wskazac:

« proces globalizacji i postepujacej integracji krajowych rynkéw finan-

sowych,

o proces deregulacji i liberalizacj,

« postep techniczny, a w szczegélnosci rozwdj technologii informatycz-

nych.

Charakterystyczne jest przy tym wspotwystepowanie tych proceséw i ich

wzajemna zalezno$¢.
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1. GLOBALIZACJA GOSPODARKI SWIATOWE)

Mimo duzej aktualnosci zagadnien zwigzanych z globalizacjg, nie ma ja-
snej i powszechnie akceptowanej definicji tego pojecia, a istniejacy obszerny
wachlarz definicyjny nie uscisla zakresu pojecia oraz przysparza trudnosci na
gruncie wyjasniajacym (Stepien, 2004, s. 11-12). Globalizacja jest bowiem po-
jeciem wieloznacznym, opisujacym ztozone procesy zachodzace we wspolcze-
snym $wiecie, analizowanym wieloptaszczyznowo w odniesieniu do réznych
dziedzin zycia spolecznego i gospodarczego.W najszerszym ujeciu globaliza-
cje utozsamia sie z procesem rosngcej wieloptaszczyznowej (tj. ekonomicznej,
spolecznej, kulturowej, politycznej) wspoétzaleznosci pomiedzy poszczegdlny-
mi krajami i regionami, wskutek czego dochodzi do powstania silnie zintegro-
wanego rynku swiatowego (Matysek-Jedrych, 1/2008 s. 43.)

Jesli chodzi o zjawiska gospodarcze, to globalizacja gospodarek krajo-
wych oznacza w praktyce rozprzestrzenianie si¢ na rozne kraje i regiony swia-
ta aktywnosci gospodarczej. Chodzi przede wszystkim o takie zjawiska jak
produkgja i inwestycje w sferze produkcyjnej. Coraz czesciej skladowe danego
wyrobu produkowane s3 w jednym kraju, montowane w innym kraju, a fi-
nalny produkt jest sprzedawany na calym $wiecie. Gléwnymi uczestnikami
tego procesu sg wielkie firmy (korporacje) miedzynarodowe, nastawione na
rozwijanie dziatalnosci o charakterze globalnym. To wlasnie rozwéj miedzy-
narodowej aktywnosci przedsigbiorstw okazal sie czynnikiem wymuszajacym
globalizacje rynkéw finansowych.

Polega ona na funkcjonalnym powigzaniu i silnym zespoleniu narodo-
wych rynkéw walutowych, pieni¢znych i kredytowych w jeden, globalny rynek
finansowy (Zabielski, 2006 s. 250). Analizujagc powyzsze rozumienie globali-
zacji rynkow finansowych, nalezy stwierdzi¢, ze odnosi si¢ ono do jej istoty,
czyli do swobody przeptywu kapitatu. Swoim zasiggiem obejmuje regionalne
i migdzynarodowe rynki finansowe, a jej uczestnicy sa zar6wno po stronie
podazy jak i popytu, maja zasieg narodowy, regionalny i miedzynarodowy.
Globalizacja rynkéw miedzynarodowych kreuje globalny rynek finansowy,
a wiec taki rynek, na ktérym spotyka sie podaz i popyt na pienigdz krajowy
i miedzynarodowy, waluty obce i kapitaly w réznych formach, w réznym cza-
sie i w roznych wielkosciach wyrazanych w pienigdzu narodowym, miedzyna-
rodowym, wspolnym dla okreslonej grupy panstw (Nacewski, Zabielski, 2010,
s. 14). Rynek ten przyczynia sie do rozwoju handlu miedzynarodowego, stuzy
dokonywaniu operacji finansowych, ale jest tez miejscem licznych spekulacji
finansowych i w konsekwencji - zawirowan w $§wiecie finanséw. Niestabilno$¢
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ta, nierozerwalnie zwigzana jest wlasnie z procesem globalizacji rynkéw fi-
nansowych (Borcuch, 2019, s. 33).

Dynamiczny rozwoj eksportu i zwigzana z nim dziatalnos¢ produkeyjna
potrzebowaly dostepu do odpowiednich zrédel finansowania. Z kolei zmiany
na rynkach finansowych, postep techniczny, innowacje finansowe sprzyjaly
procesowi globalizacji gospodarek (Oreziak, 2010, s. 157). Nalezy réwniez za-
znaczy¢, iz globalizacja gospodarek oraz rynkéw finansowych oznacza ograni-
czenie skutecznosci oddzialywania panstwa na gospodarke krajowa i krajowy
rynek finansowy, ktdre coraz bardziej narazone s3 na ryzyko zwigzane z mie-
dzynarodowym kapitalem spekulacyjnym. Globalizacja oznacza bowiem, ze
wspolzalezne funkcjonowanie gospodarki przyczynia si¢ do ogélnoswiatowych
probleméw. Powszechny jest rowniez poglad, iz globalizacja jest czynnikiem
zwiekszajacym ryzyko kryzyséw finansowych oraz przyczyng ,,zarazania” sie
kryzysem otwartych gospodarek. Jak kazde zjawisko ekonomiczno-gospodar-
cze, globalizacja zwigzana jest z szansami oraz zagrozeniami. Uznaje si¢ ja
za zjawisko korzystne, majace kluczowe znaczenie dla rozwoju gospodarek,
przyczynia si¢ do poglebiania nieréwnoséci w rozwoju gospodarczym poszcze-
gélnych krajow i regionéw. Wirdéd korzysci ptynacych z globalizacji wymienia
sie najczesciej: ( Budnikowski, 2010, s. 7).

» hamowanie tendencji inflacyjnych,

o wyréwnywanie cen §wiatowych,

« obnizenie stdp oprocentowania i wyréwnanie réznic pomiedzy kredy-

tami zacigganymi w bankach krajowych i zagranicznych,

o wzrost plac w krajach o nizszym koszcie plac,

« upowszechnienie postepu technicznego i nowych technologii produk-
cji,

 wzrost jakosci wyrobow,

o aktywizacje gospodarki - zmuszenie do konkurencyjnosci (firmy
zmieniaja sposoby zarzadzania i organizacj¢, zmniejszajg koszty, mak-
symalizujg zyski).

Nie mozna takze poming¢ zagrozen wynikajacych z tego procesu, zwraca

sie w szczegolno$ci uwage na (Zabielski, 1999, s. 250):

« nadmierny naptyw kapitatu spekulacyjnego, ktéry moze spowodowac
kryzys gospodarki kraju rozwijajacego sie,

o spychanie wyrobéw krajow o nizszym poziomie rozwoju do roli wyro-
béw lokalnych,

o wykup najwigkszych i najlepszych (najbardziej rentownych) przed-
siebiorstw przez kapital zagraniczny (to z kolei powoduje: dominacje
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na rynku wyrobéw $wiatowych marek, sprowadzanie pozostalych
w branzy przedsiebiorstw krajowych do roli podwykonawcéw odptyw
zysku z kraju),

»drenaz mozgow”, czyli przenoszenie si¢ najzdolniejszych ludzi do
$wiatowych centréw badawczych zlokalizowanych z reguly w najbogat-
szych krajach §wiata, co pociaga za sobg likwidacje wlasnych krajowych
osrodkow badawczych, uzaleznienie technologiczne i techniczne,

w dluzszym okresie wzrost importochfonnosci w krajach biedniej-
szych, co zagraza utrzymaniu rownowagi bilansowej panstwa,
ograniczenie suwerenno$ci kraju poprzez wymuszenie przystapienia
do réznego rodzaju migdzynarodowych ukfadéw i struktur organiza-
cyjnych,

lokalizacje produkcji wyrobéw o mniejszym stopniu przetworzenia
i wigkszej szkodliwosci dla srodowiska naturalnego w krajach mniej
rozwinietych.

Oczywiscie, globalizacja i procesy z nig zwigzane niosa ze sobg mozli-

wosci uzyskania korzysci ekonomicznych, ale dostep do tych korzysci nie jest

tatwy dla wszystkich; dla jednych jest bardzo fatwy, dla innych - zamkniety
(Flejterski, 2013, s. 70).
Wspolczesna globalizacja, wbrew swoim celom, wytacza z udziatu w ryn-

ku $wiatowym ludzi i terytoria, ktére nie sa konkurencyjne. Obserwacja do-

tychczasowych proceséw globalizacyjnych pozwala na wskazanie zaréwno

tych regionéw i podmiotéw, ktére dzigki globalizacji odnosza i beda odnosi¢

korzysci, oraz tych, ktére prawdopodobnie tych korzysci nie zanotuja, a wrecz

poniosg koszty proceséw globalnych. Po stronie beneficjentéw proceséw glo-

balizacyjnych wymienia si¢ najczesciej (Flejterski, 2013, s. 72).

kraje Triady,

regiony i subregiony o przewadze ,,nowej gospodarki”,

branze przyszto$ciowe (dynamiczne),

korporacje transnarodowe oraz niektére mate i srednie przedsigbior-
stwa,

globalne banki oraz towarzystwa ubezpieczeniowe,

bogatych i sredniozamoznych konsumentdow.

Wsréd podmiotéw poszkodowanych na skutek proceséow globalizacyj-

nych wyréznia sie:

kraje peryferyjne,
regiony i subregiony o dominacji ,,starej gospodarki”,
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o branze schytkowe (upadajace),

o wiele MSP,

« male instytucje finansowe, w tym banki lokalne,

» gospodarstwa domowe, gléwnie z krajow peryferyjnych (w tym bezro-

botnych).

Analizujac powyzsze grupy beneficjentéw i poszkodowanych, nie nalezy
dokonywac¢ uproszczen, twierdzac, iz ,,klopoty rozwojowe” regionéw i pod-
miotéw bedacych poszkodowanymi wynikaja wylacznie z winy ich samych.
Abstrahujac od przyczyn dystanséw powstajacych miedzy krajami, regionami
i podmiotami gospodarczymi w dobie nasilonej walki konkurencyjnej, na ktd-
rej oparta jest dzisiejsza globalizacja, nalezy stwierdzi¢, ze nie sposéb budowac
przyszlosci spoleczenstw na kulturze walki o przetrwanie. Konkurencyjnosé
w rozumieniu walki, w ktdrej ,,zwyciezca bierze wszystko”, a dla przegranych
nie ma miejsca, powinna by¢ zastgpiona wspdtpraca, aby nie dopusci¢ do mar-
ginalizacji okreslonych regionéw, spoteczenstw i podmiotéw gospodarczych.

2. FINANSOWY WYMIAR PROCESU GLOBALIZACJI

Koniec XX i poczatek XXI wieku to okres poglebiania si¢ powiagzan eko-
nomicznych miedzy réznymi krajami §wiata. Proces ten to globalizacja go-
spodarki, a jego gléwnym przejawem jest intensywny rozwdj handlu miedzy-
narodowego ( Dunning, 1992,No 3, s. 8). Wywart on istotny wptyw na rynki
finansowe $wiata i w zwigzku z tymi przeobrazeniami pojawilo si¢ pojecie tzw.
globalizacji finansowej. W praktyce oznacza to, iz krajowe rynki finansowe sa
poddane coraz wigkszym wplywom inwestoréw zagranicznych.

Czynnikami, ktére w istotny sposéb przyczynily sie do globalizacji finan-
sowej, to przede wszystkim, globalizacja gospodarek panstw, liberalizacja kra-
jowych rynkéw finansowych i w konsekwencji rosngca konkurencja miedzy
instytucjami finansowymi, a takze rozwéj technologii teleinformatycznych
(Malecki, 2007, 5.56-58.). Czynniki te z jednej strony umozliwily zawieranie
transakcji na réznych rynkach, z drugiej natomiast przyczynily sie zaréwno
do obnizenia kosztéw transakcyjnych, jak i skrocenia czasu realizacji trans-
akcji.

W konsekwencji rozprzestrzeniania na rézne kraje i regiony $wiata ak-
tywnosci gospodarczej, produkty sa wytwarzane na roznych etapach cyklu
produkcyjnego w réznych krajach, a sprzedawane s3 na calym $wiecie. Tak
wiec, rozwoj dziatalnosci przedsigbiorstw na rynkach miedzynarodowych
uwarunkowany byt przede wszystkim dostepem przedsigbiorstw do réznych
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zrédel finansowania. Globalizacja gospodarcza wymusifa zatem globalizacje
rynkow finansowych, ulatwiajac przeprowadzanie transakcji miedzynarodo-
wych i globalizacje gospodarek. Globalizacja gospodarek byta zatem swego ro-
dzaju katalizatorem rozwoju rynkéw finansowych na swiecie.

Liberalizacja krajowych rynkéw finansowych polega na zmniejszeniu
ograniczen w funkcjonowaniu krajowych instytucji finansowych. W procesie
liberalizacji w wielu krajach

zmianie ulegly regulacje dotyczace ustug instytucji finansowych. Powsta-
ty warunki do zwigkszenia aktywnos$ci nie bankowych instytucji finanso-
wych. Waznym elementem liberalizacji rynkéw finansowych byto zmniejsze-
nie ograniczen w dostepie zagranicznych

instytucji finansowych do rynkéw krajowych. Dziatania liberalizacyjne
wspierane byly przez eliminacj¢ barier w przeptywie kapitalu w obrocie z za-
granicg. Wszelkie ograniczenia najwczesniej, bo juz w latach 70. XX wieku,
zniosly Stany Zjednoczone, Republika Federalna Niemiec i Wielka Brytania.
Nieco pdzniej (lata dziewiecdziesigte XX wieku) proces ten przeprowadzity
Francja, Wlochy i Hiszpania. Obecnie kraje Unii Europejskiej nie stosujg zad-
nych restrykcji w odniesieniu do transakcji kapitalowych. Piszac o liberalizacji
krajowych rynkéw finansowych zasadnym jest takze wskazanie najwazniej-
szych form liberalizacji przeptywéw kapitalowych. Zaliczy¢ do nich nalezy:
(Matysek-Jedrych, 2008, s. 37):

 zniesienie ograniczen dotyczacych bezposrednich inwestycji zagra-

nicznych,

o przejscie przez kraje rozwiniete do rezimoéw z ptynnym kursem walu-

towym oraz ponadnarodowe inicjatywy integracyjne,

« zmniejszenie opodatkowania transakeji transgranicznych.

W zwigzku z liberalizacja krajowych rynkéw finansowych instytucje fi-
nansowe zyskaly mozliwo$¢ swiadczenia coraz to nowszych ustug i tworzenia
glebszych powigzan transgranicznych z podmiotami poszukujacymi kapita-
tu. Ponadto na rynki krajowe dopuszczono zagraniczne instytucje §wiadcza-
ce ustugi finansowe, a nie bankowym instytucjom finansowym (np. bankom
i funduszom inwestycyjnym, towarzystwom ubezpieczeniowym) umozliwio-
no zwiekszenie aktywnosci, co sprawilo, ze rynek ustug finansowych stat sie
jeszcze bardziej konkurencyjny. Deregulacja rynkéw finansowych pozwolita
dodatkowo na wprowadzenie innowacji finansowych w formie np. pochod-
nych instrumentéw finansowych.
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Do najbardziej popularnych instrumentéw naleza opcje i kontrakty fu-
tures bazujace na zmianach stopy procentowej, walut i indeksow gietdowych.
Mozliwos¢ swobodnej alokacji nadwyzek finansowych w skali globalnej
sprawia, ze instytucje finansowe, §wiadomie podejmujac ryzyko, moga prze-
mieszczac¢ zainwestowane $rodki w zaleznosci od tego, z jaka sytuacja majg do
czynienia na globalnym rynku finansowym. Stosuja one przy tym réznego ro-
dzaju techniki finansowania, np. sekurytyzacje, tj. zamiane tradycyjnych form
wierzytelnosci i nalezno$ci na zbywalne papiery wartosciowe, ktore nastepnie
oferowane sg inwestorom (Nacewski, Zabielski, 2007, s. 10).

Dodatkowym elementem wzmacniajgcym procesy globalizacyjne stal
sie postep w dziedzinie informatyki i telekomunikacji. Dzieki nowoczesnym
technologiom tatwiejsze stalo si¢ zaréwno zawieranie transakcji na rynku ka-
pitalowym, jak i przeptyw informacji na nim. Zastosowanie nowoczesnych
rozwigzan informatycznych umozliwilo wycene i obrét skomplikowanymi
instrumentami finansowymi pojawiajacymi si¢ na rynku. Istotne znaczenie
dla proceséw globalizacyjnych na rynkach finansowych data mozliwo$¢ wy-
korzystania nowoczesnych rozwigzan informatycznych do zarzadzania duza
liczbg transakeji dokonywanych przez instytucje finansowe na calym $wiecie.
Z pewnoscig rozwdj technologii informatycznych i telekomunikacyjnych jest
istotng determinantg globalizacji rynkéw finansowych i ich rozwoju.

Przys$pieszenie trendu globalizacji po 2002 roku miato miejsce migdzy in-
nymi wlasnie za przyczyna postepu technologicznego. Zdalny dostep do syste-
mow handlu jest w XXI wieku wszechobecny, powodujac, ze ustugi oferowane
przez gieldy papieréw wartosciowych moga by¢ dostgpne z réznych miejsc na
$wiecie. Dotyczy to réwniez firm, ktére emitujg swoje akcje na miedzynaro-
dowych rynkach i s3 jednocze$nie tatwo dostepne dla lokalnych inwestorow.
Biorac pod uwage wlasciwosci sieciowe gield, wysoka ptynnos¢ jeszcze bar-
dziej zwigksza warto$¢ dodatkowych transakeji na gietdach takich, jak Nowy
Jork czy Londyn, prowadzac do wiekszej koncentracji przeptywu zamoéwien
i tym samym do zwiekszenia plynnosci tych gield. Migracja handlu za granice
wywiera wplyw na wiele lokalnych rynkéw gietdowych, szczegolnie w Ame-
ryce Lacinskiej, ale takze w Centralnej Europie. Na rynkach lokalnych, w wy-
niku migracji handlu papierami warto$ciowymi za granice, nastepuje spadek
wielkosci obrotéw i obnizajg sie przychody z handlu (Nsouli, Schaechter, 2011,
IME).

Proces globalizacji finansowej przyczynit si¢ réowniez do zmian zachowan
gospodarstw domowych, przedsiebiorstw, jak tez instytucji finansowych, czyli
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gltéwnych uczestnikéw rynku finansowego. Nastapit intensywny rozwoj kor-
poracji ponadnarodowych. Istotne zmiany w zakresie zachowan gospodarstw
domowych dotyczyly zjawiska zadluzania si¢. Mozna byto obserwowa¢ staty
wzrost poziomu zadluzenia gospodarstw domowych. W przypadku przedsie-
biorstw zmiany dotyczyly przede wszystkim wzrostu ich aktywnosci na rynku
finansowym. Aktywno$¢ na $wiatowych rynkach finansowych rosta w duzo
szybszym tempie, niz aktywno$¢ na rynku realnym (Stockhammer, 2010, s. 1).

3. EWOLUCJA MIEDZYNARODOWYCH RYNKOW
FINANSOWYCH

W wyniku globalizacji rynki krajowe oraz procesy wytworcze stajg sie
coraz bardziej powigzane poprzez wymiane towardéw i ustug, przez przeptyw
kapitaléw oraz technologii (Oreziak, 2013 nr 2).

Rynek ten pobudza rozwéj wymiany miedzynarodowej i stuzy jego uczest-
nikom do realizacjilicznych operacji finansowych. Wsréd skutkéw globalizacji
rynkéw finansowych nalezy wiec wskaza¢ wzrost przepltywow kapitatowych
w skali $§wiata oraz zwigkszajacg sie r6znorodnos¢ zaréwno uczestniczacych
podmiotéw, jak i wykorzystywanych w skomplikowanych transakcjach in-
strumentéw finansowych (Nacewski, Zabielski, 2007, s. 10).

Do niedawna finanse miedzynarodowe traktowane byty jako dodatek do
handlu, niezbedny mechanizm umozliwiajacy migdzynarodowa wymiane to-
waréw i ustug (Eichengreen,1996, s.87-89) Ten bezposredni zwigzek miedzy
finansami i handlem zaczat stabna¢ juz w XIX w., a na poczatku XXI w. stal si¢
nieistotny. Jeszcze w 1973 r. roczny obro6t walutami prawie dwukrotnie prze-
kroczyt wartos¢ handlu $wiatowego, natomiast na poczatku XXI w. byt juz od
niego 60 razy wyzszy ( Held, McGrew, 2002,s. 48).

Pojecie miedzynarodowych rynkdéw finansowych obejmuje rynki pienigz-
ne i kapitalowe oraz walutowe, ale najwicksza podatno$¢ na globalizowanie
wykazuja rynki ptynnych aktywoéw. Odrebna kategorie wyjatkowo ptynnych
srodkow finansowych tworza rynki instrumentéw pochodnych. Zalgzki glo-
balizacji rynkéw finansowych tkwiag w miedzynarodowym wymiarze ich
funkcjonowania, znaczna cze¢$¢ obrotow finansowych zachodzi na styku kraju
i zagranicy. Gwaltowne zmiany na rynkach finansowych, jakie dokonywaty
sie w ostatnim ¢wieréwieczu w krajach wysoko rozwinietych okreslane sg
jako jako$ciowo nowy etapu ich rozwoju, doprowadzily do szybko rosnacej
mobilnosci kapitatu. Podstawowe przyczyny sprawcze mozna sprowadzi¢ do
nastepujacych(Gotz-Kozierkiewicz, 2012, s. 107): postepujaca deregulacja ryn-
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kéw finansowych (tak w kraju, jak i w powiazaniach z zagranicg), wzrastajaca
rola nowych uczestnikéw rynkéw finansowych, czyli inwestoréw instytucjo-
nalnych, sekurytyzacja, a wigc wzrost udziatu papieréw wartosciowych w ob-
rotach finansowych, jak tez wyjatkowo szybki rozwéj rynkéw instrumentow
pochodnych (derywatéw), umozliwiajacych bardziej ryzykowne inwestycje
finansowe.

Wyjatkowa ekspansja miedzynarodowego handlu i dziatalnosci wielona-
rodowych korporacji juz od lat 60. XX w. przyczynila si¢ m.in. do wzrostu
zapotrzebowania na prywatne, miedzynarodowe ustugi finansowe. Znaczny
wplyw mialy tez rosnace ceny ropy naftowej - tzw. szoki naftowe - z lat 70.,
wywolujac wrecz globalizacje finansowa z uwagi na konieczno$¢ przejecia
przez banki prywatne wielu operacji zwigzanych z ,rwacg rzeka petrodola-
réw”. Wzmagajaca sie w §wiecie niestabilno$¢ finansowa na poczatku lat 70.
zmuszata do dywersyfikacji aktywow wigkszo$¢ podmiotéw. Cheac zredu-
kowa¢ koszty i ryzyko zwigzane z miedzynarodows dzialalnoscig finansows,
poszukiwano coraz to nowych instrumentéw, stosujac takie innowacje jak:
kontrakty terminowe, opcje, swapy itp.

Globalizacja finansowa byta tez efektem wybordéw politycznych i decyzji
panstwowych (Helleiner, 1994, 5.76-78). Jako pierwszy krok w tym kierun-
ku mozna potraktowaé decyzje rzadu brytyjskiego, ktdry jeszcze w latach
60. wsparl rozwoj ,,eurorynku” w Londynie, zezwalajac na migdzynarodowa
dziatalnos$¢ finansowa w obcych walutach, poczatkowo gltéwnie w dolarach.
Naturalnie, w nast¢pnej dekadzie pojawily si¢ nowe bodzce rozwoju, przede
wszystkich rzady wielu krajow wycofaly sie z kontroli przeptywu kapitatu,
funkcjonujacej wezesniej, w czym przodowaly Stany Zjednoczone i Wielka
Brytania. W latach 90. w najbardziej uprzemystowionych krajach mial juz
miejsce prawie liberalny system relacji finansowych, podobnie jak wczesniej,
w okresie do lat 20. XX w. Kraje bedace na nizszym poziomie rozwoju ra-
czej mniej chetnie podchodzity do tych dziatan, ale wiele z nich takze zaczeto
podaza¢ w tym kierunku z réznych powodoéw, przede wszystkim dlatego, ze
rynki finansowe spelniajg role gléwnego kanatu, taczacego poszczegdlne go-
spodarki z gospodarka $§wiatowa, ponoszac przy tym dodatkowe koszty inte-
gracji (np. ograniczenia w prowadzeniu polityki makroekonomicznej). Jako
przyktad postuzy¢ moga Kajmany - centrum bankowe o globalnym znaczeniu
(Palan, 2013, 5.65-68).

Warto tutaj przytoczy¢ opinie, zgodnie z ktdra globalizacja rynkéw finan-
sowych jest przede wszystkim eksperymentem politycznym we wczesnej fa-
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zie realizacji (Ravenbhill, 2011, 5.89-91). Mimo Ze oceniona jako niepraktyczna
i zbyt ryzykowna, nie doczekata si¢ jakiegokolwiek alternatywnego rozwigza-
nia. Stad otwartos$¢ finansowg uznano za jedyny kierunek ku przysztosci, tak-
ze dla krajoéw z obozu socjalistycznego w zwigzku z jego upadkiem w 1989 r.

Efektywne wykorzystanie przez grupe krajow rozwijajacych sie mozliwo-
$ci stwarzanych przez procesy globalizacyjne bylo mozliwe gléwnie w wyniku
rozbudowy krajowej infrastruktury gospodarczej oraz powolania trwatych
ram prawnych i instytucjonalnych celem przyciaggnigcia kapitatu z zagranicy.
Programy zachecajace inwestorow bazuja w szczegolnoséci na tworzeniu spe-
cjalnych stref ekonomicznych i minimalizowaniu obcigzen podatkowych. Jak
wynika z danych UNCTAD, $rednio w roku co czwarty kraj §wiata wprowa-
dza potrzebne zmiany w polityce dotyczacej inwestycji zagranicznych. Z oczy-
wistych wzgledéw chetniej implementowane sg regulacje ulatwiajace naptyw
kapitalu zagranicznego - stanowia one zdecydowang wiekszo$¢ zmian w prze-
pisach (Srednio ok. 80%) (Lutkowski 2006, s. 448).

Liberalizacja przeptywéw kapitalowych zwigksza mozliwo$¢ inwestowa-
nia, a zarazem mozliwo$¢ pozyskania zagranicznego zrédta finansowania. Pro-
wadzenie dzialalnosci inwestycyjnej na skale miedzynarodowa ulatwia wrecz
proces dywersyfikacji srodkéw i osiggania réwnowagi pomiedzy oczekiwang
rentownoscig a ryzykiem towarzyszacym decyzjom inwestycyjnym. Takze
podmioty poszukujace kapitalu nie muszg ogranicza¢ si¢ jedynie do rynku
krajowego- dzigki globalizacji rynkéw finansowych dostepne s3 oszczednosci
zgromadzone na rynkach zagranicznych.

Waznym elementem globalizacji miedzynarodowych rynkéw finanso-
wych jest réwniez mozliwo$¢ emitowania przez przedsiebiorstwa swoich akcji
na rynkach zagranicznych celem pozyskania inwestoréw i kapitatu poza kra-
jem macierzystym.

Istotny czynnik potwierdzajacy proces globalizacji miedzynarodowych
rynkéw finansowych stanowia réwniez bezposrednie inwestycje zagraniczne,
dzigki ktérym tworzone sg stabilne i dlugotrwale wigzi pomiedzy gospodar-
kami krajowymi. Polegaja one na podejmowaniu od podstaw samodzielnej
dzialalnosci gospodarczej za granicg lub tez przejmowaniu kierownictwa juz
istniejacego przedsigbiorstwa (Budnikowski 2006, s. 144).
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4. INTEGRACJA MIEDZYNARODOWYCH RYNKOW
FINANSOWYCH

Pogtebianie si¢ powigzan finansowych niesie ze sobg liczne problemy, ktd-
rych rozwigzanie wymaga wspdlnego dzialania, miedzy innymi w zwigzku
z asymetrig informacji, polityczng niezalezno$cig uczestnikéw itp. Na krot-
ka mete eksporterzy, importerzy czy inwestorzy mogga si¢ zabezpiecza¢ przed
ryzykiem kursowym, ale jest to nie tylko kosztowne, lecz z czasem okazuje
sie coraz bardziej problematyczne. Tymczasem z badan empirycznych wyni-
ka ( Swierkocki, Warszawa 2011, s. 284), ze portfel zawierajgcy aktywa mie-
dzynarodowe jest obcigzony przecigtnie dwukrotnie mniejszym ryzykiem od
podobnego portfela sporzadzonego wylacznie z aktywéw krajowych. Dzieje
sie tak, mimo ze zakup instrumentéw zagranicznych napotyka dodatkowe
ryzyko kursowe, a niekorzystne zmiany na rynku walutowym moga uczynié
nieoplacalng nawet najlepiej zapowiadajaca si¢ inwestycje. Staje si¢ to silnym
bodzcem.

Rozwiazanie sprzyjajace wzajemnie korzystnej wspodtzaleznosci finanso-
wej i poglebiajacej si¢ integracji w zasadzie nadal opiera si¢ na samodyscypli-
nie i dobrowolnej koordynacji politycznej poszczegdlnych panstw. Wlasciwie
funkcjonujgce rynki finansowe moga co najwyzej wysylac sygnaty zachecajace
do utrzymania takiej samodyscypliny. Globalizacja w ogdle — a w szczegdlno-
$ci na rynkach finansowych, z uwagi na stopien zaawansowania — prowadzi do
znaczacego ostabienia skutecznosci polityki gospodarczej rzadéw (Stawinski,
2014, nr 2, s. 314), co bardzo odpowiada firmom miedzynarodowym, zmniej-
szajac koniecznos¢ ich stosowania sie do regulacji, ktére rzady moga im narzu-
cac. Polityka gospodarcza poszczegélnych krajow jest zatem w coraz wigkszym
stopniu determinowana przez czynniki zewnetrzne, co mozna tez postrzegac
jako swego rodzaju mechanizm jej dyscyplinowania. Jednoczesnie taka sy-
tuacja powoduje liczne efekty uboczne. Oddzialywanie narodowych rzadow
i bankéw centralnych zostalto znaczgco ograniczone, podczas gdy globalne in-
stytucje zarzadcze dopiero si¢ rodzg. W efekcie wiele waznych mechanizméw
w globalnej gospodarce nie dziata (lub dziata niewlasciwie), czego konsekwen-
cja sg np. narastajace trudnosci czy kryzysy finansowe. Jak wskazuja najnowsze
doswiadczenia, wiele przedkryzysowych rozwigzan regulacyjnych opieralo si¢
na wierze w efektywno$¢ funkcjonowania rynkéw finansowych, co sktania do
ponownego zajecia sie problemem sposobow i zakresu oddziatywania panstwa
na sektor finansowy (Sadowski, 2014, nr 2, s. 158). Wbrew dotychczasowym,
koncepcjom banki centralne, jako podmioty prowadzace polityke pieniezng,
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muszg angazowac si¢ na wielkg skale w dzialania interwencyjne skierowane na
sprawne funkcjonowanie sektora finansowego, nie tylko w jego czesci banko-
wej, a przy tym musza uwzgledni¢ ponadnarodowy charakter dziatania wielu
instytucji finansowych (Belka, 2014, nr 2, s. 186). Tymczasem krajowe ramy
regulacyjne zasadniczo s3 nieadekwatne do faktycznie funkcjonujacych mie-
dzynarodowych instytucji i rynkéw. Z globalizacja $cisle zwigzany jest proces
integracji miedzynarodowe;j.

Zachodzi ona z duzg intensywnoscig i prowadzi do powstania olbrzymie-
go, jednolitego rynku finansowego. Widocznym przejawem tego procesu sa
dazenia do konsolidacji instytucji dziatajacych na réznych segmentach rynku
finansowego. Ich celem jest stworzenie duzych podmiotéw, ktore fatwiej moga
sprostac zaostrzonej konkurencji na rynkach krajowych i miedzynarodowych.
W konsekwencji w transakcjach dokonywanych na rynkach finansowych
w coraz wiekszym stopniu uczestnicza podmioty dzialajace na skale miedzy-
narodowa (Cisek, Siedlce 2008, s. 118). Pojecie integracji oznacza tworzenie
calosci z poszczegolnych czesci. W odniesieniu do zjawisk gospodarczych
terminem tym okre§lamy proces polegajacy na scalaniu dzialéw gospodarki
lub gospodarek poszczegolnych krajow. Méwiac o integracji rynkéw finanso-
wych w UE, mamy na myjli, z jednej strony, tworzenie mozliwosci swobod-
nego przeplywu kapitatu i ustug finansowych w ramach UE, czyli ,,tworzenie
sie calosci z czesci” i ,,scalanie” rynkéw finansowych poszczegolnych krajow.
Ten typ integracji nosi nazwe integracji transgranicznej rynkéw finansowych.
Z drugiej strony chodzi o ,scalanie si¢ przedsigbiorstw” dzialajacych w roz-
nych segmentach rynku finansowego, tj. bankow, zakladoéw ubezpieczen, firm
inwestycyjnych, co odbywa si¢ w drodze tworzenia konglomeratéw finanso-
wych. Ten rodzaj integracji to integracja miedzysektorowa ( Iwanicz-Droz-
dowska,1/2007, s. 4) Jednym z etapéw integracji gospodarczej jest integracja
rynkéw finansowych zachodzgca zaréwno w skali calego globu, jak réwniez
W jego regionach.

Mozna wyro6znic¢ nastepujace etapy integracji finansowej(Piech, 4/2007,
s. 5):

o liberalizacja przeptywdéw finansowych (w tym naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych w duzej mierze dzieki korporacjom transna-
rodowym),

o integracja instytucji i system6w finansowych,

o dalsza integracja gospodarcza w zakresie integracji rynkow kapitato-
wych przez wprowadzenie wspolnej waluty.
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W powyzszych etapach zaakcentowane zostaly instytucjonalne aspekty
integracji. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze do integracji rynkéw finanso-
wych moze dochodzi¢ nie tylko na skutek celowych dzialan wtadz, ale row-
niez wskutek proceséw globalizacji. Petna za$ integracja rynkéw finansowych
oznacza sytuacje, w ktdrej aktywa finansowe o takim samym ryzyku moga by¢
kupowane w réznych krajach po takiej samej cenie. Niewatpliwie jednak dla
Europy czynnikiem sprzyjajacym integracji bylo wprowadzenie wspolnej wa-
luty euro. Do integracji rynkéw finansowych przyczynia sig tez rozwéj nowych
technologii informatycznych i telekomunikacyjnych. Dzigki osiggnieciom
technologicznym obnizajg si¢ koszty zawierania transakcji na tych rynkach,
tatwiej i szybciej mozna uzyska¢ informacje, a takze zarzadza¢ aktywami fi-
nansowymi w réznych krajach (Stowinski, 2014, nr 2). W konsekwencji wy-
korzystanie technologii teleinformatycznych przyczynilo si¢ do zwigkszenia
konkurencji migdzy instytucjami finansowymi oraz efektywnosci ich funk-
cjonowania.

Najwazniejszg cechg odrdézniajaca globalizacje od integracji jest jej nieza-
mierzony charakter, ktéry wyraza sie¢ we wspoélzaleznosci migdzy regionami,
krajami, kontynentami, a nawet ré6znymi cywilizacjami, we wszystkich dzie-
dzinach zycia spolecznego. Globalizacja to szczegoélny rodzaj wspolzaleznosci
miedzy krajami (badz ich grupami), ktdry jest niezamierzonym efektem na-
stepujacych dwoch proceséw (Fiedor, Matysiak, Warszawa 2019, s.56-58):

o « kompresji czasu i przestrzeni,

o o spadku kosztow transferu i komunikacji.

Innymi stowy, globalizacja oznacza rosnaca wspoétzaleznos¢ miedzy kra-
jami, wywolang wspdlczesnym postepem technicznym jako czynnikiem,
ktory lezy u podstaw owych dwdch proceséw. Generowanie wspodtzaleznosci
miedzy rynkami i krajami jest cechg wspolng procesu globalizacji i integracji.

Natomiast podstawowa réznica miedzy tymi dwoma zjawiskami polega
na tym, Ze integracja, dzigki swiadomej wspoétpracy miedzy niezaleznymi po-
litycznie panstwami narodowymi, zmierzajgca do realizacji okreslonych celéw
i korzysci calego ugrupowania, wzmacnia te wspolzaleznosci. W procesie glo-
balizacji natomiast wspoizaleznosci sg efektem niezamierzonym i moga by¢ dla
jednych korzystne a innych naraza¢ na straty. Tak wiec, globalizacja stwarza
potrzebe czy przestanke integracji zaréwno w skali regionalnej, jak i globalnej,
aby poprzez zamierzone dzialania suwerennych politycznie panstw dziata¢ na
rzecz maksymalizacji pozytywnych ekonomicznie, politycznie i kulturowo
skutkéw procesu globalizacji i minimalizowa¢ negatywne skutki tych dziatan.
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Proces integracji na europejskich rynkach finansowych zbiegt si¢ z ogdl-
nos$wiatowa tendencja do globalizacji i zwigkszania znaczenia sekurytyzacji,
ktére byty stymulowane przez liberalizacje migdzynarodowych przeptywow
kapitalowych, znoszenie ograniczen administracyjnych na rynkach finanso-
wych (deregulacja). Do integracji rynkéw finansowych zaréwno w ramach
poszczegolnych krajow, jak i w skali miedzynarodowej przyczynia si¢ rowniez
rozwdj nowoczesnych technologii informatycznych i telekomunikacyjnych (
Iwanicz-Drozdowska 1/2007 s. 4).

5. KRYZYS FINANSOWY JAKO PRZELOM W PROCESIE
GLOBALIZACJI

Integracja $wiatowych rynkéw finansowych stworzyla szersze mozliwosci
stosowania dywersyfikacji ryzyka. Na szeroka skale korzystaly z tego miedzy-
narodowe instytucje finansowe. System finansowy stat sie jednak zbyt ztozony
,a jednoczesnie zbyt homogeniczny. Zwrdci¢ nalezy uwage na to, iz wiekszo$¢
duzych, dziatajacych w skali globalnej bankéw dywersyfikowato swoj stan po-
siadania i ryzyko w podobny sposdb, przestawiajac si¢ na coraz bardziej ztozo-
ne i nieprzejrzyste instrumenty finansowe (Szymanski, 2009, s. 125).

Globalny kryzys finansowy zahamowatl okres globalizacji finansowe;j.
Zaobserwowano gwaltowny spadek miedzynarodowych przeplywoéw kapita-
fowych'. Ich warto$¢ w 2008 r. wyniosta zaledwie 1,9 bln USD, co stanowilo
82-procentowy spadek w stosunku do roku 2007 (w 2007 r. warto$¢ miedzy-
narodowych przeplywoéw kapitalowych wynosita 10,5 bln USD) (warto zauwa-
zy¢, ze $wiatowe przyplywy kapitalu w latach 2002-2007 rosty w tempie 9%
rocznie). Najwigkszy spadek przeplywow kapitalowych w okresie 2007-2008
odnotowala Wielka Brytania — na poziomie 101% PKB (Mikita, 2020, s.31-33).

! Miedzynarodowe przeplywy kapitatowe obejmuja: bezposrednie inwestycje zagraniczne, transakcje za-

kupu i sprzedazy zagranicznych instrumentéw finansowych, depozyty i kredyty miedzynarodowe.
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Tabela 1. Zmiany dotyczace wielko$ci miedzynarodowych przeplywow kapitalo-
wych w latach 2007-2008
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Spadek Wielkos¢ spadku Lgczna wielkos¢
zwrfﬁiczm‘ch zagranicznych miedzynarodowych
Kraj/region IJTz(epl\-'wéw prze plywow prz:\-pl_\:’wow
e kapitalowych kapitalowych kapitalowych
.;EO o, pkp | W latach 2007-2008 w 2008 r.
jaro 7e (w mld USD) (w mld USD)
Wielka Brytania 101 2.657 (-1.163)
Europa Zachodnia 21 3.134 1.173
Stany Zjednoczone 11 1.459 599
Emerging market (Azja 5
. = S L J 3 4
oprécz Chin i Indii) 138 +
Japonia 7 352 (-16)
Chiny 4 159 143
Europa Wschodnia 3 51 247
Indie 3 28 51
Amervka Lacinska 2 92 143
Swiat (Iacznie) 15 8.542 1.943

Zrédto: Ch. Roxburg, S. Lund, Ch. Atkins, S. Belot, W. Hu, M. Pierce, Global capital markets:
Entering a new era, McKinsey Global Institute, September 2009, s. 15.

Gwaltowny spadek miedzynarodowych przeptywéw kapitalowych przy-
czynil si¢ do wzrostu kosztéow kapitatu, jak i silnych wahan kurséw waluto-
wych. Rezultatem kryzysu byt spadek tempa wzrostu wartosci aktywéw finan-
sowych. Przez niemal osiem pierwszych dekad XX wieku wartos¢ globalnych
aktywow finansowych rosta w podobnym tempie jak PKB (wyjatkiem byl
okres wojny, gdy odnotowano gwaltowny wzrost zadtuzenia rzadowego). Po
roku 1980 sytuacja zmienifa sie. Tempo wzrostu wartoéci aktywow finanso-
wych znacznie przewyzszylo tempo wzrostu PKB. W latach 1990-2007 glo-
balne aktywa finansowe wzrosly prawie czterokrotnie, $wiatowy PKB ok. 2,5
krotnie. W 2007 roku wartos$¢ globalnych aktywoéw finansowych wynosita 194
bilionéw USD, co stanowilo 343% PKB (Roxburg i inni

20009, s. 8). Kryzys finansowy przerwal te tendencje. Aktywa $wiatowego
sektora finansowego zmniejszyly sie w 2008 roku o 16 bilionéw USD i wynio-
sty 178 bilionéw USD .
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Tabela 2. Globalne aktywa finansowe (1990-2008)

1990 | 1995|2000 | 2001 | 2002|2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Wartosé
aktywow 48 | 70 | 112 | 114 | 113 | 126 | 139 | 155 | 174 | 194 | 178
(w bln USD)
Wartosé PKB
(w bln USD)
Aktywa/PKB 227 | 246 | 303 | 297 | 282 | 298 | 305 | 320 | 334 | 343 | 293

21,2128,4137,038,5]39,9|42,3(455|48,652,3|56.8]|60,7

Zrédto: Ch. Roxburg, S. Lund, Ch. Atkins, S. Belot, W. Hu, M. Pierce, Global capital markets:
Entering a new era, McKinsey Global Institute, September 2009, s. 9.

Spadek aktywow finansowych nastapil we wszystkich regionach $wiata
(Roxburg i inni 2009, 5.67-69), niemniej jednak najwigkszy byt w USA i wyno-
sit 5,5 bln USD (stanowilo to 9% amerykanskich aktywéw - z 60,4 bln USD do
54,9 bln USD), kolejne miejsce zajeta Japonia, gdzie odnotowano spadek akty-
wow finansowych o 2,4 bln USD oraz Chiny - spadek o 2, 4 bln USD (Roxburg
iinni 2009, s. 8). W Europie Srodkowej i Wschodniej aktywa finansowe obni-
zyly si¢ z 4,3 bln USD do 1,5 bln USD (o 64%). W krajach strefy euro spadek
warto$ci aktywow finansowych byt relatywnie niewielki: z 43,6 bln USD do
42,0 bln USD (o0 4%) — tabela 3.

Tabela 3. Kraje o najwiekszym spadku wartosci aktywow finansowych w latach
2007-2008

Kraj/regiony Wartos¢ o jaka spadly n\kt_\_-'\\'a finansowe
FEEeT (w bln USD)
USA 3,5
Japonia 24
Chiny 2.4
Rosja 0.8
Hong Kong 0,7
Indie 0,6
Francja 0.6
Szwajcaria 0,6
Niemcy 0.4
Kanada 0.3
Europa Srodkowo-Wschodnia 28
Streta Euro 1.6

Zrédio: Ch. Roxburg, S. Lund, Ch. Atkins, S. Belot, W. Hu, M. Pierce, Global capital
markets: Entering a new era, McKinsey Global Institute, September 2009, s. 9.
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Kryzys finansowy spowodowat silne ograniczenie akeji kredytowej, nie-
watpliwie stal sie¢ momentem przelomowym jesli chodzi o kierunek rozwoju
rynkéw finansowych. Proces globalizacji finansowej znalazl si¢ w zastoju.

Szymanski (2009) identyfikujac przyczyny kryzysu, stwierdza, ze obec-
nie kryzys jest efektem nieradzenia sobie z funkcjonowaniem w ramach go-
spodarki globalnej. Kryzys jego zdaniem jest przejawem trudnosci na drodze
przechodzenia od gospodarki narodowej do gospodarki globalnej, w ktorej
brakuje nie tylko podmiotu koordynujacego, ale rowniez wypracowanych na-
rzedzi i sposobéw dokonywania koordynacji. Niekompletno$¢ ekonomiczna
globalizacji przyczynita si¢ do spotegowania ruchliwosci kapitatu. Ruchli-
wos¢ ta zwieksza zmiennos$¢, niepewnosé, ryzyko i niestabilnos¢ gospodar-
czg. Zwiazane to jest ze zubozeniem mechanizmu alokacji, brakiem swobody
w przeplywie wielu débr i ustug, a zasadnicze bariery wystepuja w alokacji
czynnika pracy. Olbrzymie réznice ekonomiczne i swoboda w alokacji jedynie
kapitalu powoduje, Ze nabiera on charakteru czynnika ,lotnego” (Szymanski,
2009, 5.87-89). Zdaniem cytowanego autora globalizacja rynkéw finansowych
spowodowala, ze wzajemne otwarcie rynkéw okazalo sie czyms$ wiecej niz
prostym zsumowaniem ich indywidualnych pojemnosci. Zwigkszyta si¢ po-
daz kapitalu, zwigkszonej podazy przypisa¢ mozna niskie stopy procentowe,
ktére utrzymywaly sie przez dlugi czas na rynku globalnym. Ten niskoopro-
centowany kapital stal si¢ Zrodtem pozyczek na finansowanie spekulacji na
rynku aktywéw. Stalo sie to jednym z gtéwnych czynnikéw pobudzajacych
optymizm inwestoré6w na rynku papieréw wartosciowych, co spowodowalo
gwaltowny wzrost cen i stop zwrotu na nim. Te wyzsze stopy zwrotu od inwe-
stycji lokowanych na rynku kapitalowym zwigkszyty koszty alternatywne od
inwestycji w sferze realnej (Chotaj,2009r. 5.67-69).

6. NOWA ERA W GLOBALIZACJI RYNKOW FINANSOWYCH

Kontynuacja procesu globalizacji finansowej z przefomu XX i XXI wieku
wydaje sie niemozliwa. Rynki finansowe weszty w nowg ere. Skonczyl sie okres
szybkiego wzrostu wartosci akcji, czy dtugu prywatnego, zaczal si¢ okres szyb-
kiego wzrostu zadtuzenia rzagdowego. Ponadto na §wiatowym rynku finanso-
wym pojawili si¢ nowi silni gracze (nowe centra finansowe). Do 2007 roku
tempo wzrostu cen akeji w krajach o dojrzatych rynkach finansowych znacz-
nie przewyzszalo tempo wzrostu PKB. Kryzys finansowy zaowocowal zmiang
tej sytuacji (Roxburg i inni, 2009, 5.97-99).
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Szybki wzrost dtugu publicznego wynikal przede wszystkim z intensyw-
nego rozwoju rynku obligacji emitowanych przez instytucje finansowe. Zadtu-
zenie rzadowe ros$nie w szybkim tempie z uwagi na konieczno$¢ finansowania
roéznego typu programoéw rzadowych, ktérych celem jest dokapitalizowanie
systemu finansowego oraz stymulacja wzrostu gospodarczego. Zadluzenie
rzadu Standéw Zjednoczonych wynosi okoto 100% PKB, podczas gdy jeszcze
w 2007r. stanowilo 63% PKB. Zadluzenie rzadu Japonii wynosi okoto 226%
PKB, podczas gdy w 2007 r. wynosito 188% PKB (Matecki, Warszawa 2017,
5.87-89). ,Wpompowywanie” duzej ilosci pienigdza do gospodarki rodzi ry-
zyko zwiekszania inflacji, co z kolei moze przyczynic si¢ do powstawania ,,ba-
niek spekulacyjnych” (financial bubbles) w przyszlosci. Przyszla architektura
$wiatowego rynku finansowego bedzie w duzym stopniu zdominowana przez
zmiany, jakie zachodzg na tym rynku. Jedna z istotnych zmian to pojawienie
sie nowych, istotnych graczy. Oprécz USA oraz wysoko rozwinietych krajow
europejskich, coraz wigksze znaczenie odgrywajg Chiny oraz tzw. gospodarki
wschodzace. Okres dominacji finansowej USA oraz Europy wyraznie zmierza
ku koncowi. W grupie najwiekszych 100 bankéw na swiecie (pod wzgledem
kapitalizacji) udzial bankéw z krajow rozwijajacych si¢ (emerging markets)
wzrost z okoto 2% w roku 2004 do okolo 34% w roku 2010 (udzial bankow
europejskich wg danych z 2010 r. to okolo 24%, natomiast bankéw ze Stanow
Zjednoczonych - 27%)( Rottier, Veron, 2010, s. 3). Chociaz banki chinskie czy
z krajow rozwijajacych si¢ nie rozpoczely, jak dotychczas, aktywnej dziatalno-
$ci na arenie migdzynarodowej (skupiajg si¢ gléwnie na rynkach krajowych),
to jednak mozna si¢ spodziewa¢ zmiany tej sytuacji w przysztosci. Przy opra-
cowywaniu nowych, wspolnych regulacji dla §wiatowego systemu finansowego
trzeba bra¢ zatem pod uwage fakt istnienia obok siebie kilku, réwnie silnych
centréw finansowych $wiata. Juz obecnie Shanghai jest czesto wybierany przez
zarzadzajacych aktywami jako gtéwne centrum prowadzenia ich dzialalnosci.
Wisrod dziesigciu najwigkszych centréw znalazty sig: Nowy Jork, Londyn, To-
kio, Hong Kong, Paryz, Singapur, Frankfurt, Waszyngton oraz Sydney. Cho-
ciaz globalny kryzys finansowy pojawit si¢ na rynku kredytéw hipotecznych
w Stanach Zjednoczonych, to jednak jego skutki byly odczuwalne na catym
$wiecie, zaréwno w krajach, ktdre sg postrzegane jako kraje o dojrzatych ryn-
kach finansowych, jak tez tzw. emerging markets (Chiny, Rosja, Indie, Ara-
bia Saudyjska, Brazylia, Korea Poludniowa, Zjednoczone Emiraty Arabskie,
Izrael, Poludniowa Afryka, Malezja). Kryzys zaowocowal pojawieniem si¢
wielu problemdéw na rynkach finansowych §wiata. Niemniej jednak mozna tez
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wskaza¢ pewne pozytywne skutki kryzysu finansowego. Proces globalizacji
finansowej doprowadzil do sytuacji w ktorej jedne kraje swiata odnotowywaty
stale duzy deficyt na rachunku obrotéw biezacych, podczas gdy inne miaty
nadwyzke. Kryzys finansowy przyczynil si¢ do ztagodzenia podziatu na kra-
je deficytowe i kraje z duzg nadwyzka (Roxburg i inni, 2009, 5.89-90). Kraje,
ktoére przez wiele lat odznaczaly si¢ nadwyzka na rachunku obrotéw bieza-
cych, np. Chiny, Japonia, Niemcy, kraje azjatyckie odnotowaly zmniejszenie
wielkosci tej nadwyzki z uwagi na zmniejszenie miedzynarodowych obrotéw
handlowych.

Przyszios¢ procesu globalizacji finansowej stoi pod znakiem zapytania.
Negatywne skutki tego procesu zdominowaly skutki pozytywne. Nie ulega za-
tem watpliwosci, ze globalizacja finansowa w wymiarze z konca XX i poczat-
ku XXI wieku nalezy juz do przesziosci. Niemniej jednak proces globalizacji
finansowej to proces, ktéry ewoluuje od wielu lat. O procesie tym moéwiono
juz w czasach wielkiej rewolucji przemystowej XIX wieku. Jego charakter byl,
oczywiscie, inny niz charakter globalizacji przelomu XX/XXI w., niemniej
jednak takze polegal na stopniowym zwigkszaniu wspdétzaleznosci miedzy
réznymi krajami §wiata. Mozna przypuszczac, ze proces globalizacji finanso-
wej nie zostanie wyeliminowany z zycia gospodarczego $wiata, a raczej, ze po
raz kolejny zmieni swoje oblicze. Bedziemy mieli do czynienia z tzw. procesem
globalizacji kontrolowanej. Powolywane beda globalne instytucje nadzorcze
odpowiedzialne za bezpieczenstwo $wiatowego rynku finansowego. Niewat-
pliwie pierwszym przejawem tego zjawiska jest powolanie przez UE w 2011 r.
trzech nowych instytucji tj.: Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego (Eu-
ropean Banking Authority), Europejskiego Organu Nadzoru Gield i Papieréw
Warto$ciowych (European Securities and Markets Authority), Europejskiego
Organu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych
(European Insurance and Occupational Pensions Authority) (International
Monetary Fund, 10/222, 2010, s. 35-36). Chociaz préba zwigkszenia kontroli
procesu globalizacji finansowej wydaje si¢ by¢ dobrym pomystem, to jednak
stworzenie instytucji, ktore efektywnie zarzadzalyby tym procesem, jest za-
daniem niezmiernie trudnym. Wskazuja na to do$wiadczenia z przeszlosci.
Proces globalizacji finansowej przetomu XX i XXI wieku zaowocowal bo-
wiem powstaniem wielu instytucji, ktérych gtéwne zadanie zostalo okreslone
jako wypracowywanie wspdlnych rozwigzan zwiekszajacych bezpieczenstwo
dzialania rynkow finansowych, niemniej jednak nie uchronifo to §wiatowego
rynku finansowego przez kryzysem. W 1974 r. zostal powolany przez guber-
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natoréw bankéw centralnych gléwnych panstw europejskich, Japonii i USA
Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (Basel Committee on Banking Su-
pervision - BCBS) . Jego gtéwne zadanie okreslono jako wydawanie rekomen-
dacji w zakresie nadzoru bankowego. Mimo ze rekomendacje wydawane przez
BCBS nie stanowig obowiazujacych norm prawnych, to jednak sa podstawa
to wydawania takich norm w poszczegélnych krajach swiata. W 1988 r. BCBS
przedstawil pierwsze propozycje dotyczace zwigkszenia bezpieczenstwa dzia-
tania bankéw (dotyczyly one okreslenia minimalnych wymagan kapitatowych
dla bankéw). Propozycje te nazwano ,,Bazylea I”. W 2004 r. BCBS przedstawil
propozycje udoskonalenia Bazylea I. Nowa umowe kapitalowa nazwano Ba-
zylea II. Globalny kryzys finansowy (2007-2009) ujawnit jednak wiele niedo-
skonalosci regulacji zawartych w Bazylea II (Amediku,2011, s. 7).W grudniu
2010 r. Komitet przedstawit propozycje kolejnych zmian. Nosza one nazwe
Bazylea III (Basel Committee on Banking....s,35, Basel 2010).Podejmowano
proby stworzenia pewnych wspolnych wytycznych dotyczacych rachunkowo-
$ci. Proby takie podjal International Accounting StandardsCommittee (IASC)
w 1973 roku (http://archive., 22.08.2019) oraz International Federation of Ac-
countants (IFAC) w 1977 r. (http://ifac.org, 22.08.2019). W 1989 r. instytucje te
opracowaly miedzynarodowe standardy rachunkowosci (International Finan-
cial Reporting Standards— IFRS). W roku 1983 utworzono organizacj¢ o na-
zwie International Organization of Securities Commissions (IOSCO), ktdrej
gtéwnym zadaniem bylo wypracowywanie wspolnych rozwigzan w zakresie
rynkéw papieréw wartosciowych. W 1994 roku powolano International As-
sociation of Insurance Supervisors (IAIS), ktéra miala sta¢ na strazy stabilno-
$ci rynku ubezpieczeniowego (IAIS skupia obecnie nadzorcéw rynku ubez-
pieczeniowego ze 190 krajow $wiata (http://www.iaisweb.org, 23.08.2011.).
W 1999 r. kraje wysoko rozwinigte ustanowily Financial Stability Forum- FSF
(w 2009 r. FSF zmienil nazwe na Financial Stability Board — FSB (http://www.
financialstabilityboard.org, 22.08.2011). Cel dzialania tej instytucji okreslono
jako opracowywanie takich rozwigzan w zakresie rynkéw finansowych, kto-
re zwigkszalyby efektywno$¢ i bezpieczenstwo jego dziatania. W 2006 r., po
upadku firmy Enron (zwigzanym ze skandalem w rachunkowosci), powotano
International Forum of Independent Audit Regulators (IFIAR) (https:/www.
ifiar.org, 22.08.2011). Analizujac daty podejmowania nowych inicjatyw regu-
lacyjnych w zakresie rynkéw finansowych mozna wysnu¢ wniosek, ze mia-
ty one miejsce po okresach zawirowan na $§wiatowych rynkach finansowych.
Niestety, proby wprowadzania miedzynarodowych regulacji finansowych nie
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zawsze pozwalaly na osiggniecie zamierzonych celéw. Dokladna analiza typu
wprowadzanych miedzynarodowych regulacji finansowych pozwala stwier-
dzi¢, ze na przestrzeni lat zmienialy one swoj charakter — od regulacji o cha-
rakterze czysto technicznym, ulatwiajgcym prowadzenie transakcji na skale
miedzynarodows, do wprowadzania coraz bardziej szczegdétowych wytycz-
nych dotyczacych prowadzenia dzialalnosci przez instytucje finansowe. Glo-
balny kryzys finansowy 2007-2009 pokazal, iz obecne regulacje swiatowych
rynkéw finansowych nie zapewniajg bezpieczenstwa ich dziatania.

Podejmujac wysitki zmierzajace do zidentyfikowania kierunkéw rozwoju
globalizacji rynkéw finansowych, trzeba zastanowi¢ si¢ nad przyszloscia sa-
mej globalizacji, w jakim kierunku ma zmierza¢ $§wiat, a wraz z nim proces
globalizacji.

Zdaniem Chotaja (2009) nie mozna dzisiaj jednoznacznie stwierdzi¢ w ja-
kim kierunku bedzie zmierzata globalizacja rynkéw finansowych, nie brakuje
natomiast odpowiedzi na pytania dotyczace sugerowanych scenariuszy przy-
sztosci (Chotaj, 2009, s. 93-95). Staniszkis (2009) twierdzi, ze ,, obecny kryzys
odbuduje globalng dominacj¢ Zachodu. Koncentrujaca si¢ na samej sobie Azja,
wycofujac si¢ nieco z globalizacji, ostabi tym samym jej dynamike. Jesli za$
chodzi o Uni¢ Europejska, jej podstawowym dylematem, unaocznionym przez
kryzys jest ewidentne przeregulowanie, ktére narusza czesto logike wolnego
rynku” (Staniszkis, 2009, 5.99-102). O pewnym spowolnieniu globalizacji pi-
sze Cholaj (2009). Jego zdaniem ,,zalozenie pewnego ,spadku’ globalizacji jest
oparte na wiarygodnej prognozie (Fukuyama, 2009 s.67-70). I dalej: ,w prze-
sztosci, kiedy fale globalizacji przetaczaly si¢ jedna za druga, powodowaly
wahania gospodarek narodowych — w zaleznosci od wahan koniunktury na
rynkach $wiatowych. Fenomen tego rodzaju cofania si¢ wystepuje i obecnie.
Wedlug wszelkiego prawdopodobienstwa tendencje te (widoczne na trzech
kierunkach: rynku towaréw i ustug, inwestycji i sily roboczej) utrzymaja sie
jeszcze, ale ostabng. Réwnoczesnie bedzie dokonywac si¢ transformacja globa-
lizacji, odchodzenie od jej neoliberalnego modelu oraz wzmaganie sie transna-
rodowej regulacji podwazajacej dominacje¢ korporacji o zasiegu swiatowym”
(Samborski, 2007, s.67-72). Opinia o trwalosci globalizacji znajduje niejako po-
twierdzenie w wywodzie Fukuyamy (2009) (Gabrys, 2002, s. 115), ktéry twier-
dzi, ze ,,za daleko juz zaszlismy, jesli chodzi o globalizacje i za bardzo wszyscy
na niej polegamy, aby nagle z niej zrezygnowa¢” (Miiller,2003, nr 5).

Starajac sie przewidzie¢ efekty zachodzacych zmian i ich znaczenie dla
globalizacji rynkéw finansowych, istotne jest zidentyfikowanie procesow
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i czynnikow, ktére w najwiekszym stopniu formutujg ksztatt rynku finansowe-
go obecnie i zdaje sig, ze beda to czyni¢ w przyszlosci. Jako najbardziej znacza-
ce w tym obszarze wydaja si¢: deregulacja i reregulacja rynkéw finansowych,
wzrost znaczenia inwestordw instytucjonalnych, rynkéw papieréw wartoscio-
wych oraz sfera zaawansowania technologicznego. W wyniku zniesienia kon-
troli dewizowej, popyt na papiery wartos$ciowe i sekurytyzowane aktywa staje
sie bardziej globalny i nie ogranicza si¢ juz jedynie do inwestoréw krajowych.
Wzrost krajowego i miedzynarodowego rynku kapitalowego pobudza procesy
dezintermediacji zachodzace w obszarze finansowania przedsigbiorstw, a in-
westorzy instytucjonalni kreuja popyt na aktywa sekurytyzowane. Rozwoj
technologii informacyjnej przyczynia si¢ do szerszego dostepu do informacji
na temat sytuacji przedsi¢biorstw, zwiekszajac jednoczesnie znaczenie agencji
ratingowych czy bankéw inwestycyjnych (Samborski, 2007, 5.67-69).

Wydaje sig, ze globalizacje rynkéw finansowych beda wigc ksztattowaty
w przyszlosci:

« procesy integracyjne zachodzace na rynkach finansowych,

« rozwdj technologii informacyjnej i komunikacyjnej,

o postep w technikach zarzadzania ryzykiem,

o postep w miedzynarodowym podziale pracy,

» konwergencja infrastruktury rynku finansowego,

» wzrost konkurencji na rynku ustug finansowych (Staniszkis, 2009,

$.56-59).

7. KORZYSCI 1 ZAGROZENIA WYNIKAJACE Z GLOBALIZACJI
RYNKOW FINANSOWYCH

Analizujac i oceniajac wspodlczesng globalizacje rynkéw finansowych,
nalezy przyjrze¢ sie, jakie niesie ona ze soba wady i zalety — zwlaszcza, ze ko-
rzysci i zagrozenia sg ze sobg powigzane, przenikaja miedzy sobg i nalezy je
analizowac¢ zawsze razem. Pozytywnym jej aspektem w skali calej gospodarki
$wiatowej s3:

« optymalizacja alokacji zasobow i poprawa warunkdéw gospodarowania,

o poprawa efektywnos$ci funkcjonowania rynkéw poprzez ich umiedzy-

narodowienie i konkurencyjnos¢,

o wzrost liczby derywatéw zabezpieczajacych przed ryzykiem finanso-

wym,

« dywersyfikacja ryzyka finansowego,

« powstawanie nowych instrumentéw i ustug finansowych.
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Do negatywnych aspektow globalizacji rynkéw finansowych nalezy zali-
czyc:

» efekt przenoszenia” — zaburzenia na jednym rynku narodowym bar-

dzo szybko s3 przenoszone na inne rynki,

o skala miedzynarodowych przeptywoéw kapitalow i tatwos¢ odwrécenia

tego trendu,

» mozliwo$¢ narastania — w nastepstwie fatwos¢ w pozyskiwaniu finan-

sowania nierdwnowag w gospodarce $§wiatowej do rozmiaréw, ktore
w przyszlosci moga okazac si¢ grozne dla stabilnos$ci gospodarki (Bor-
cuch, 2019, s. 33).

Najgrozniejszym aspektem globalizacji rynkéw finansowych jest efekt
przenoszenia, ktory niesie za sobg destabilizacj¢ oraz w konsekwencji — brak
bezpieczenstwa rynkéw finansowych. Potencjalne czynniki destabilizujace sa
przenoszone za posrednictwem: handlu miedzynarodowego, stadnego zacho-
wania inwestoréw, globalnej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego oraz bez-
posrednich inwestycji zagranicznych. Dzialanie tych czynnikéw idzie dalej,
destabilizacje bowiem przenosza na system finansowy, czyniac go niestabil-
nym. Przy tej okazji warto zwrdci¢ uwage na problem zachowan stadnych in-
westorow. Otdz, w momencie pojawienia si¢ jakichkolwiek zaburzen w danej
gospodarce narodowej —w zalezno$ci od stopnia tych zaburzen - albo zamra-
zaja inwestycje, albo wycofuja kapital. Na skutek efektu nasladownictwa jako
typowe dzialania stadne, ktére dzieki rozwojowi globalizacji bardzo szybko
przenoszg te zaburzenia na reszte gospodarki swiatowe;.

Skutkiem postepujacej globalizacji s3 réwniez zmiany struktury kra-
jowych i miedzynarodowych rynkéw finansowych. Polega to na znacznym
zmniejszeniu roli bankéw jako posrednikéw finansowych i konieczno$¢ ich
zaangazowania w dzialalno$¢ inwestycyjna.

Efektem procesu globalizacji jest rowniez wzrost znaczenia inwestorow
instytucjonalnych(funduszy emerytalnych, funduszy inwestycyjnych, towa-
rzystw ubezpieczeniowych) na rynku finansowym. Proces ograniczenia zna-
czenia bankow jako instytucji posrednictwa finansowego okreslany jest jako
dezintermediacja i wystgpuje przede wszystkim w krajach uprzemystowio-
nych. Objawia si¢ ona wzrostem roli finansowania przedsigbiorstw poprzez
emisje papieréw warto$ciowych i tym samym zmniejszenie roli kredytéw ban-
kowych jako zrédla finansowania ich dziatalnosci. Duze znaczenie przy zmia-
nie profilu dzialalno$ci bankowej ma rosngca konkurencja ze strony nie ban-
kowych instytucji finansowych. W ten sposéb banki niejako zostajg zmuszone
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do poszukiwania nowych zrédet dochodéw wskutek zmniejszenia dochodéw
z tradycyjnej dziatalno$ci depozytowo-kredytowej. W wielu krajach podjeto
dzialania legislacyjne, umozliwiajace w tej sytuacji bankom prowadzenie dzia-
talnosci zwigzanej z inwestycjami ( Dollar, Kraay, 2001, 5.54-56).

Pozytywnym skutkiem procesu globalizacji dla systemu finansowego jest
zwiekszenie oferty réznorodnych lokat kapitalowych i zrédet finansowania
dla podmiotéw gospodarczych oraz obnizenie kosztéw posrednictwa finan-
sowego. Oceniajac proces globalizacji, wskazuje si¢ najczgsciej na wzrost efek-
tywnosdci i elastycznosci systemu finansowego z jednej strony i zwigkszenie
sprawnosci zarzadzania kapitalami w przedsiebiorstwach - z drugiej (Rynki
finansowe, nr 13/1998).

Ponadto do korzysci z tego procesu zaliczy¢ mozna fakt, ze globalizacja
powinna sprzyja¢ kierowaniu funduszy do miejsc na $wiecie, gdzie mogg by¢
najefektywniej wykorzystane. Na procesie tym najbardziej skorzystaty kraje
uprzemyslowione oraz kraje rozwijajace sie, ktore wczesniej dokonaty odpo-
wiednich dostosowan w zarzadzaniu gospodarka (Dollar, Kraay, 2001, 5.87-89).
Innymi korzys$ciami, wynikajacymi z globalizacji rynkéw finansowych, jest
zwigkszenie mozliwosci dla inwestordw, jak i pozyczkobiorcéw. Z jednej stro-
ny globalizacja zwigksza mozliwosci dywersyfikacji portfela inwestycyjnego
poprzez dostep inwestordw do zagranicznych rynkow finansowych. Z drugiej
strony, podmioty poszukujace srodkéw na finansowanie swojej dziatalnosci
na rynku finansowym dzieki globalizacji moga korzystac nie tylko z oszczed-
nosci zgromadzonych na rynku krajowym, ale réwniez na rynkach zagranicz-
nych. W ten sposéb moga pozyskiwac kapital na warunkach korzystniejszych
niz na krajowym rynku finansowym.

Jesli zas$ chodzi o zagrozenia globalizacji dla rynkéw finansowych to za
najwazniejsze uzna¢ nalezy mozliwos¢ gwaltownej zmiany strumienia kapita-
tu i masowq ucieczke inwestoréw z danego kraju. Dodatkowym zagrozeniem
zwigzanym z inwestycjami na rynkach zagranicznych jest réwniez ryzyko wa-
lutowe, wystepujace najczesciej przy tego typu inwestycjach.

Ponadto, globalizacja rynkéw finansowych uznawana jest za czynnik
istotnie zwigkszajacy ryzyko pojawienia si¢ kryzyséw finansowych (IMF,2002,
5.76-78). Wskazuje sie rowniez na fakt, ze globalizacja przyczynia si¢ do zwiek-
szenia szybko$ci rozprzestrzeniania si¢ kryzyséw oraz do zwigkszenia ich
rozmiaréw. Bioragc pod uwage negatywne skutki globalizacji rynkéw finan-
sowych, istotne wydaja si¢ dzialania podejmowane przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy oraz inne organizacje w celu ksztaltowania warunkéow
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sprzyjajacych harmonijnemu funkcjonowaniu rynkéw finansowych oraz
ograniczeniu ryzyka wystepowania kryzyséw finansowych (Oreziak, 2014, s.
174). W ostatnich trzech dekadach nastapil znaczny rozwdj rynkéw akeji, za-
réwno w krajach rozwinietych, jak i w krajach rozwijajacych sie. Przyczyny
rozwoju moga by¢ réznorakie. Jedng z nich byla réwniez globalizacja wraz
z rosngcymi obrotami transgranicznymi, $cislejszymi powigzaniami miedzy
rynkami finansowymi i wieksza obecnoscig zagranicznych firm finansowych
na $wiecie (Claessens i inni, 2002, s.89-91).

PODSUMOWANIE

W ostatnich latach zaobserwowa¢ mozna silnie postepujacy proces globa-
lizacji wspoltczesnych rynkéw finansowych. Skutkiem postepujacej globaliza-
cji s3 zmiany struktury rynkéw finansowych i zaleznosci na nich panujacych.
Globalizacja rynkéw finansowych niesie za sobg zaréwno korzysci, jak i za-
grozenia. Konsekwencja opisanych zjawisk globalizacyjnych rynkéw finanso-
wych, bedzie koniecznos$¢ kontynuacji przez panstwa polityki poprawy czyn-
nikéw fundamentalnych takich, jak: ochrona akcjonariuszy, jakos¢ lokalnego
systemu prawnego, tak,

« aby byly one bardziej atrakcyjne dla inwestoréw przy zakupie akeji,

a tym samym ulatwialy przedsiebiorstwom udzial w rynku publicz-
nym, majac wlasciwie wycenione akcje i zachowujac

o wiasciwg ptynnos¢ handlu. Nalezy raz jeszcze podkresli¢ wplyw pro-

cesu globalizacji rynkéw finansowych na rozwoéj gospodarczy poszcze-
gblnych krajow i gospodarki swiatowej jako calosci. Idac dalej, te glo-
balne trendy moga przyspiesza¢ niektdre dzialania, takie jak dostep do
informacji, wprowadzanie standardéw dotyczacych tadu korporacyj-
nego, co prowadzi¢ bedzie do harmonizacji w zakresie obrotu i rachun-
kowosci, dalszego postepu technologicznego i zwigkszenia powigzan
pomiedzy rynkami.

Globalizacja rynkéw finansowych w diuzszej perspektywie czasu moze
przynies¢ gospodarce $wiatowej okreslone korzysci. Warunkiem ich wykorzy-
stania bedzie przyjecie w polityce monetarnej, jak i gospodarczej celow zo-
rientowanych na stabilizacje, co pozwoli przezwyciezy¢ ewentualne zagroze-
nia. Podkresli¢ nalezy réwniez konieczno$¢ wprowadzenia transparentno$ci
i przejrzystodci do systemu dziatan sektora finansowego, dziatajacego zaréwno
na rynkach miedzynarodowych, jak i lokalnych. Nalezy stworzy¢ taki global-
ny system finansowy,
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o wktérym decydenci poszczegélnych krajow podejmowac beda decyzje
niezaleznieod nacisku miedzynarodowego prywatnego sektora finan-
sowego,

o w ktorym kraje zagrozone kryzysem finansowym mogtyby liczy¢ na
efektywng pomoc miedzynarodowych instytucji finansowych (Sam-
borski, 2004, nr 3).
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