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Uwagi wst pne1. 

W ostatnich kilku dekadach nast pi  znacz cy rozwój globalizacji rynków 

Þ nansowych. Wyra nie powi kszy  si  mi dzynarodowy rynek Þ nansowy, 

wzros a warto  transakcji zawieranych na rynku walutowym oraz kapita o-

wym. Post p w technologii informacyjnej i telekomunikacyjnej, liberalizacja 

rynku kapita owego, sta y si  podstaw  stymulowania mi dzynarodowych prze-

p ywów kapita owych, prowadz c do wzrostu ekspansji i efektywno ci mi dzy-

narodowych rynków Þ nansowych.

Ci gle jednak granice pa stw narodowych stanowi  swego rodzaju barier  

dla mi dzynarodowych przep ywów kapita owych. Portfele inwestorów uloko-

wane w krajach uprzemys owionych nastawione s  na aktywa krajowe (home 

bias puzzle), a oszcz dno ci narodowe maj  sk onno  do bycia absorbowanymi 

wewn trznie („paradoks Feldstein-Horioka”). W d u szej perspektywie histo-

rycznej, warto  przep ywów kapita owych netto nie wzros a.

Na rozwój globalizacji rynków Þ nansowych mo na te  spojrze  z nieco in-

nej perspektywy, uwzgl dniaj c takie aspekty globalizacji jak wzrost znacze-

nia transakcji pozabilansowych. Instrumenty pochodne umo liwiaj ce transfer 

ryzyka w a ciwego danemu aktywu, pozwoli y na zawieranie transakcji doty-

cz cych samego ryzyka. Wzrost warto ci ponadgranicznych transakcji Þ nanso-

wych z jednej strony zwi kszy  mobilno  oszcz dno ci (poprawiaj c efektyw-
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no  alokacji zasobów), z drugiej — transfer ryzyka (dywersyÞ kuj c ryzyko 

dzi ki derywatom), przyczyniaj c si  do poprawy jego efektywno ci. Innymi 

s owy, w konsekwencji rozwoju transakcji derywatowych, arbitra  cenowy sta  

si  bardziej skuteczny ni  w przesz o ci1.

Zapocz tkowany w roku 2007 w Stanach Zjednoczonych kryzys Þ nanso-

wy, który nast pnie przekszta ci  si  w trwaj cy do dzi  (cho  ju  nieco s ab-

n cy) globalny kryzys gospodarczy, rodzi pytania o przysz o  globalizacji. 

W jakim kierunku ma wiat i , a wraz z nim proces globalizacji? Czy skupia  

si  na utrzymaniu obecnego status quo, czy pod a  w stron  deglobalizacji? 

A mo e w kierunku zmiany jej kszta tu, uwolnienia od neoliberalnego nacecho-

wania2? W ród badaczy zjawiska zaznacza si  g boka polaryzacja stanowisk 

oraz skrajne opinie na ten temat. Obecnie pod wp ywem kryzysu dyskusje wo-

kó  problemu globalizacji znacznie si  nasili y. Dostrzega si  te  coraz wi cej 

kontrowersji na jej temat. Ekonomi ci wzajemnie oskar aj  si  o b dy, które 

doprowadzi y do niebezpiecznego naruszenia równowagi w wiatowym syste-

mie gospodarczym oraz nie adu gospodarczego. Stan obecny rzuca wi c nowe 

wiat o na temat racjonalno ci systemów gospodarczych oraz na problem ade-

kwatno ci teorii ekonomii do potrzeb praktyki3. Powoduje, e pytanie o stan 

i kierunki rozwoju globalizacji rynków Þ nansowych staje si  niezwykle aktu-

alne.

Globalizacja rynków Þ nansowych – próba deÞ nicji2. 

Globalizacja rynków Þ nansowych jest elementem szerszego zjawiska, 

jakim jest globalizacja gospodarek narodowych. Zdaniem Zorskiej „globali-

zacja stanowi wy szy, bardziej zawansowany i z o ony etap procesu umi -

dzynarodowienia dzia alno ci gospodarczej. Proces ten rozumiany ogólnie, 

jako rozszerzenie dzia alno ci krajowych przedsi biorstw za granic , zo-

sta  zapocz tkowany na wi ksz  skal  w XIV w., wraz z rozwojem zamor-

skiej dzia alno ci przez kampanie handlowe4. Wspomniana autorka pisze, e 

„dopiero w drugiej po owie XIX w. nast pi  tak silny wzrost skali, zasi gu 

1 K. Okina, M. Shirakawa, S. Shiratsuka, Financial Market Globalization: Prezent and Future, 

„Monetary and Economic Studies” 1999, December.
2 H. Cho aj, Kryzys a globalizacja (krótki przewodnik), Materia y z konferencji „Przedsi bior-

stwo w warunkach kryzysu globalnego – wyzwania i szanse” organizowanej przez SGH w Warsza-

wie 10.12.2009 r.
3 E. M czy ska, Przedsi biorstwa wobec skutków kryzysu i naruszonej równowagi, Materia y 

z konferencji „Przedsi biorstwo w warunkach kryzysu globalnego – wyzwania i szanse” organizo-

wanej przez SGH w Warszawie 10.12.2009 r.
4 A. Zorska, Ku globalizacji? Przemiany w korporacjach transnarodowych i w gospodarce wia-

towej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 14, za: A. Müller, Globalizacja — mit czy 

rzeczywisto ? „Bank i Kredyt” 2003 nr 5, dodatek „Globalizacja od A do Z”.
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i form ekspansji przedsi biorstw (kapitalistycznych), e wywo a o to integro-

wanie wielu rynków i gospodarek przez przep ywy kapita ów. Lata 1870-1914 

s  niekiedy uwa ane za pierwszy etap globalizowania dzia alno ci gospodar-

czej” 5. W uj ciu Budnikowskiego globalizacja jest procesem „coraz bli szego, 

realnego scalania gospodarek narodowych, przejawiaj cego si  w dynamicz-

nym wzro cie obrotów handlowych, mi dzynarodowych przep ywów kapi-

ta owych i us ugowych oraz rosn cej tendencji do traktowania ca ego wiata 

jako rynku zbytu przez coraz wi ksz  liczb  przedsi biorstw” 6. W podobnym 

duchu globalizacj  deÞ niuj  J. Wild, K. Wild i J. Han. W ich uj ciu globaliza-

cja jest d eniem do wi kszej gospodarczej, kulturowej, politycznej i techno-

logicznej wspó zale no ci pomi dzy krajowymi instytucjami i gospodarkami. 

Globalizacja jest trendem, który cechuje denacjonalizacja (granice narodowe 

staj  si  mniej istotne) i jest czym  innym ni  internacjonalizacja (podmioty 

wspó pracuj  ponad granicami narodowymi). Wi ksza wspó zale no  powo-

duj ca globalizacj  oznacza zwi kszenie wolnych przep ywów dóbr, us ug, 

pieni dzy, ludzi i idei ponad granicami narodowymi7. Tak te  globalizacj  

deÞ niuj  Clark, Norris, Keohane i Nye, dla których jest ona procesem tworze-

nia sieci powi za  mi dzy wielokontynentalnymi aktorami (znajduj cymi si  

na ró nych kontynentach), po rednicz cej w przep ywach ludzi, informacji 

i idei, kapita u oraz dóbr. Globalizacja jest procesem erozji granic narodo-

wych, integracji gospodarek krajowych, kultury, technologii i adu (governan-

ce), wywo uj cym kompleksowe zwi zki wzajemnych wspó zale no ci8.

Jak pisze Müller, pierwszoplanow  cech  globalizacji jest formowanie si  

wiatowej sieci obrotu dobrami i us ugami, co oznacza nie tylko rozszerze-

nie zasi gu tych obrotów, ale równie  zwi kszenie ich skali. Kolejn , jego 

zdaniem, cech  globalizacji jest intensywny rozwój mi dzynarodowych obro-

tów kapita owych, który to ma bardzo zró nicowane formy: od rozszerzania 

geograÞ cznego dzia alno ci wielkich banków, poprzez intensyÞ kacje obrotów 

papierami warto ciowymi oraz rozszerzanie i tworzenie ró norodnych form 

kredytowania krajów i przedsi biorstw, a  po dynamiczny rozwój zagranicz-

nych inwestycji bezpo rednich. Nast pn  cech  jest rozwój sieci wiatowego 

systemu transportowego, maj cy na celu zwi kszenie masy oraz pr dko ci 

przemieszczania si  adunków. Bardzo istotn  cech  globalizacji, wed ug 

5 Tam e.
6 A. Budnikowski, Mi dzynarodowe stosunki gospodarcze wobec wyzwa  globalizacji, „Bank

i Kredyt” 2003 nr 1, dodatek „Globalizacja od A do Z”, za: A. Samborski, Globalizacja rynków 

Þ nansowych, „Przegl d Ustawodawstwa Gospodarczego” 2004, nr 3.
7 J. Wild, K. Wild, J. Han, International Business. The Challenges of Globalization, Pearson, 

International Edition 2010, s. 34.
8 W. Clark, Environmental Globalization, w: Governance in a Globalizing World, red. J. Nye, 

J. Donahue, Brookings Institution Press, Washington, D. C. 2000, s. 86-108; P. Norris, Global 

Governance and Cosmopolitan Citizens, w: Governance in a Globalizing World, red. J. Nye, 

J. Donahue, s. 155-177; R. Keohane, J. Nye, Introduction, w: Governance in a Globalizing World, 

s. 1-44.
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Müllera, sta o si  równie  utworzenie wiatowego systemu informacyjnego, 

którego g ównym ogniwem jest sie  po cze  informatycznych o zasi gu glo-

balnym9.

Definiuj c poj cie globalizacji finansowej, nale y dokona  rozró nie-

nia mi dzy globalizacj  a internacjonalizacj  finansow . Okina, Shirakawa 

i Shiratsuka przez internacjonalizacj  rozumiej  wzrost niektórych transakcji 

zewn trznych, przez globalizacj  natomiast sytuacj , w której gospodarki po-

szczególnych krajów, wraz z ich rynkami finansowymi, staj  si  coraz bar-

dziej zintegrowane w wyniku rozwoju jednolitego rynku wiatowego10. 

Nale y jednak dokona  rozró nienia pomi dzy globalizacj  a integra-

cj  finansow , gdy  w istocie s  to dwa ró ne poj cia. Prasad, Rogoff, Wei 

i Kose (2004) podkre laj , i  globalizacja finansowa jest poj ciem ogólnym, 

odnosz cym si  do wzrostu po cze  globalnych na skutek zintensyfikowa-

nia ponadgranicznych strumieni finansowych. Integracja finansowa natomiast 

odnosi si  do zwi zków pojedynczych krajów z mi dzynarodowym rynkiem 

kapita owym. Poj cia te s  jednak ze sob  mocno powi zane, gdy  np. wzrost 

globalizacji finansowej jest silnie powi zany z przeci tnym wzrostem in-

tegracji finansowej. Pomimo i  globalizacj  i integracj  ró ni rodowód, to 

poj cie integrowania cz sto s u y do okre lania tak e poj cia globalizacji, 

na co zwróci a uwag  Gabry  (2002). W tym znaczeniu, Arestis, Basu, Mal-

lick (2005) globalizacj  finansow  definiuj  jako integracj  rynków finan-

sowych krajów wiata w jeden rynek. Przy tym trafne wydaje si  okre lenie 

globalizacji finansowej przez Schmuklera (2004) jako integracji krajowych 

systemów finansowych z mi dzynarodowym rynkiem finansowym i jego in-

stytucjami11.

W tym miejscu nale a oby zgodzi  si  z Misal  (2003), e obecnie mamy 

do czynienia z post puj cym procesem internacjonalizacji szeroko rozumia-

nego ycia gospodarczego. Chodzi tutaj zarówno o internacjonalizacj  ryn-

ków produktów (towarów i us ug), jak i o internacjonalizacj  rynków czynni-

ków wytwórczych (si y roboczej, kapita u i wiedzy technicznej). Co wi cej, 

internacjonalizacja ycia gospodarczego przekszta ca si  wr cz w jego globa-

lizacj , czego najlepszym przyk adem jest rozwój mi dzynarodowego rynku 

finansowego12. Upraszczaj c, za ó my, e wiat sk ada si  z dwóch krajów 

(rys. 1), R i F, które oznaczaj  kolejno rynek dóbr i us ug oraz rynek finansowy, 

a indeksy liczbowe im przypisane oznaczaj  kraje. Obecnie gospodarka wia-

towa w tym uk adzie jest sytuowana gdzie  pomi dzy „brakiem globalizacji” 

(górna lewa strona diagramu) a „globalizacj  kompletn ” (dolna prawa stro-

na diagramu). Pierwsza odnosi si  do sytuacji, w której granice odizolowa y 

9 A. Samborski, Globalizacja rynków Þ nansowych.
10 K. Okina, M. Shirakawa, S. Shiratsuka, wyd. cyt.
11 A. Samborski, Finansowanie przedsi biorstw poprzez emisje papierów warto ciowych, AE, 

Katowice 2007, s. 16.
12 A. Samborski, Globalizacja rynków Þ nansowych.
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narodowe rynki dóbr i us ug oraz rynki finansowe, druga natomiast dotyczy 

sytuacji, gdzie oba rynki s  ca kowicie zintegrowane.

Globalizacja zazwyczaj przebiega najpierw na rynku Þ nansowym (górna 

prawa strona diagramu), a dopiero pó niej na rynku dóbr i us ug. Jest to efek-

tem z jednej strony wi kszej mobilno ci aktywów Þ nansowych ani eli dóbr 

i us ug, z drugiej — polityki gospodarczej prowadzonej na poziomie pa stw 

narodowych, dzia aj cych w porozumieniu z organizacjami mi dzynarodo-

wymi. Wydaje si  jednak, e istnieje zwi zek pomi dzy globalizacj  rynków 

Þ nansowych i globalizacj  rynków dóbr i us ug, który polega na tym, i  roz-

wój globalizacji Þ nansowej wywo uje globalizacj  rynków dóbr i us ug i vice 

versa. Ponadto, gdy globalizacja Þ nansowej i realnej sfery gospodarki jest 

rozwijana synergicznie, globalizacja sfery realnej cz ciowo poprzedza glo-

balizacj  sfery Þ nansowej w przypadku niektórych produktów lub pewnych 

regionów (dolna lewa strona diagramu)13.

Brak globalizacji

Globalizacja kompletna
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Rys. 1. Stan globalizacji ( wiat sk ada si  z dwóch krajów, R i F oznaczaj  kolejno rynek 

dóbr i us ug oraz rynek Þ nansowy, a indeksy liczbowe im przypisane oznaczaj  kraje.)

 r ó d  o: K. Okina, M. Shirakawa, S. Shiratsuka, Financial Market Globalization: Present and Future, 

„Monetary and Economic Studies”, December 1999.

13 K. Okina, M. Shirakawa, S. Shiratsuka, wyd. cyt.
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Stan globalizacji rynków Þ nansowych3. 

W wyniku globalizacji rynki krajowe oraz procesy wytwórcze staj  si  coraz 

bardziej powi zane poprzez wymian  towarów i us ug, przez przep yw kapita ów 

oraz technologii14. Staraj c si  dokona  oceny stopnia tego powi zania, mo na 

wykorzysta  instrumenty ilo ciowe, cenowe i jako ciowe15.

W ocenie stopnia powi zania rynków Þ nansowych wykorzysta  mo na 

wielko  mi dzynarodowych przep ywów Þ nansowych (instrument ilo ciowy). 

Najprostszym instrumentem pomiaru tego powi zania jest okre lenie warto ci 

zagranicznych inwestycji bezpo rednich, handlu czy inwestycji portfelowych. 

W ostatnich kilku dekadach warto ci te wyra nie wzros y. wiadczy  o tym mo e 

kszta towanie si  subindeksu globalizacji KOF rzeczywistych przep ywów go-

spodarczych16. W roku 1970 dla gospodarki wiatowej wyniós  on 40,4, a w 2007  

ju  67,1 (rys. 2).
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Rys. 2. Kszta towanie si  subindeksu globalizacji KOF rzeczywistych przep ywów 

gospodarczych w latach 1970–2007

 r ó d  o: 2010 KOF Index of Globalization. http://globalization.kof.ethz.ch

W ocenie stopnia powi zania rynków Þ nansowych wykorzysta  mo na 

równie  u rednion , dla wybranych krajów, ca kowit  warto  stosunku salda 

rachunku bie cego do PKB. Wska nik ten zaproponowali w 1998 r. Bordo, 

Eichengreen i Kim. Wspomniani badacze zauwa yli, e warto  tego wska nika 

wzrasta a od po owy roku 1960, jednak nie osi gn a poziomu z lat 1870-1914. 

14 Na co zwraca uwag  L. Or ziak, Globalizacja rynków Þ nansowych, „Bank i Kredyt” 2003 

nr 2, dodatek „Globalizacja od A do Z”.
15 O. Issing, The globalisation of Þ nancial markets, European Central Bank, 12 September 2000, 

www.ecb.int.
16 Szerzej: A. Dreher, N. Gaston, P. Martens, Measuring Globalization — Gauging its Consequ-

ence, Springer, New York 2008.
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Ponadto, w krajach bardziej rozwini tych, warto  omawianego wska nika by a 

bardziej stabilna w okresie 1870-1914 ni  pó niej. Obserwacje te jednoznacz-

nie wskazuj , e przep ywy Þ nansowe netto, pomimo wzrostu, s  obecnie nie 

tak wielkie i generalnie rzecz ujmuj c, bardziej „lotne”, ni  mia o to miejsce 

w okresie poprzedzaj cym I wojn  wiatow . Konkluzje powy szych analiz 

potwierdzili równie  Flandreau i Riviére (1999) w swoich badaniach ekono-

metrycznych. Rezultaty ich bada  potwierdzi y, e stopie  integracji Þ nanso-

wej, mierzony saldem rachunków bie cych netto, wzrós  w ostatnich latach, 

jednak e ci gle pozostaje na ni szym poziomie ni  mia o to miejsce przed ro-

kiem 1914. Bordo, Eichengreen i Kim (1998) zauwa yli jednak, e w przeci-

wie stwie do przep ywów Þ nansowych netto, przep ywy Þ nansowe brutto s  

obecnie wi ksze ni  przed rokiem 1914, co potwierdzaj  analizy BloomÞ elda 

(1963)17, Obstfelda i Taylora (2004) oraz Stulza (2005)18.

Przeprowadzone analizy mog  sugerowa , e stopie  internacjonalizacji ryn-

ków Þ nansowych w ostatnich latach wzrós , zbli aj c si  do poziomu integracji 

rynków Þ nansowych sprzed I wojny wiatowej. Zwróci  w tym miejscu nale y 

jednak uwag  na fakt, i  w ocenie globalizacji rynków Þ nansowych wykorzysta-

nie jedynie wielko ci ilo ciowych wydaje si  wysoce niesatysfakcjonuj ce.

Wykorzystuj c natomiast instrumenty cenowe w ocenie stopnia powi zania 

rynków Þ nansowych, mo na napotka  w praktyce wiele trudno ci zwi zanych 

z ustaleniem odchyle  od prawa jednej ceny. Po pierwsze, ceny dóbr Þ nanso-

wych i ceny dóbr rzeczywistych s  ze sob  ci le powi zane, st d te  trudne 

jest zweryÞ kowanie hipotezy o wyst powaniu globalnego rynku Þ nansowego 

w izolacji. Po drugie trudne jest, lub te  raczej niemo liwe, znalezienie takich 

produktów Þ nansowych na ró nych narodowych rynkach Þ nansowych, które by-

yby w pe ni porównywalne. Na przyk ad rz dowe papiery d u ne na rynkach na-

rodowych, wyznaczaj ce woln  od ryzyka d ugoterminow  stop  procentow  dla 

danej waluty, ró ni  si  wieloma cechami okre laj cymi warunki emisji. Ró ni-

ce te dotycz  stóp zwrotu, warunków wykupu, oprocentowania, opodatkowania 

dochodów, ale równie  g boko ci i p ynno ci rynku wtórnego. Trudno ci te s  

jeszcze wi ksze, je eli staramy si  porównywa  papiery warto ciowe emitowane 

przez sektor prywatny. W praktyce nie nale y wi c wi za  relatywnie wysokiego 

poziomu integracji rynków Þ nansowych z kointegracj  Þ nansowych stóp zwrotu 

na wiecie. Bordo, Eichengreen i Kim (1998), badaj c stopie  kointegracji po-

mi dzy rzeczywistymi stopami zwrotu w USA, Wielkiej Brytanii, Niemczech 

i Francji, stwierdzili, e relatywnie wysoki stopie  kointegracji wyst powa  

w latach 1880-1914 oraz w 1983-1998, w pozosta ych okresach kointegracja 

by a raczej niewielka.

Celowe wi c wydaje si  równie  wykorzystanie w ocenie stopnia powi za  

rynków Þ nansowych instrumentów jako ciowych. Mo na przyj  inne mierniki 

17 A. Samborski, Globalizacja rynków Þ nansowych. 
18 A. Samborski, Finansowanie przedsi biorstw…, s. 22.



Adam Samborski16

okre laj ce poziom globalizacji rynków Þ nansowych, poza tymi, o których wspo-

mniano ju  uprzednio. Kryterium globalizacji rynków Þ nansowych mog  stano-

wi  prowizje od produktów Þ nansowych. Konsekwencj  globalizacji jest wzrost 

konkurencji na rynkach us ug Þ nansowych, co powinno si  wyra a  spadkiem 

wielko ci prowizji i wzrostem stóp zwrotu z inwestycji19. Kryterium to zosta o 

spe nione w praktyce. Mo na tutaj poda  przyk ad Unii Gospodarczej i Waluto-

wej (EMU), gdzie w wyniku wprowadzenia wspólnej waluty nast pi y zmiany 

w warunkach dzia alno ci banków inwestycyjnych. W efekcie nast pi a znacz -

ca redukcja op at underwritingowych, o czym wiadczy  mog  badania Santosa 

i Tsatsaronisa (2001)20. Kryterium globalizacji rynków Þ nansowych, rozumiane 

jako zwi kszenie poziomu ich integracji, mo e stanowi  równie  brak mo liwo-

ci dokonywania arbitra u w uj ciu mi dzynarodowym. Ayuso i Blanco (1999) 

doszli do wniosku, i  w latach 90. nast pi  znacz cy wzrost integracji rynków 

Þ nansowych, ograniczaj cy mo liwo ci dokonywania arbitra u na rynku akcji 

w USA, Niemczech i Hiszpanii21. 

Na problem arbitra u mo na te  spojrze  nieco inaczej. Staje si  on bardziej 

efektywny wraz ze wzrostem przep ywów kapita owych, co stanowi równie  kry-

terium globalizacji rynków Þ nansowych. Co zatem sprawia, e arbitra  na stopy 

procentowe na rynku mi dzynarodowym staje si  efektywny? 

Obstfeld i Taylor (1997), badaj c parytet nominalnej stopy procentowej po-

mi dzy Stanami Zjednoczonymi i Wielk  Brytani  w d ugiej perspektywie histo-

rycznej, doszli do wniosku, e arbitra  na nominalne stopy procentowe ograniczo-

ny z góry funkcjonowa  efektywnie do wybuchu I wojny wiatowej w warunkach 

Standardu Z ota, odzwierciedlaj c ma e i stabilne zró nicowanie stóp procen-

towych w tym okresie. W latach dwudziestych XX w. zró nicowanie i zmien-

no  stóp procentowych wzros y, zmniejszy y si  nieco w latach pi dziesi tych 

i sze dziesi tych w warunkach Systemu z Bretton Woods. W latach siedemdzie-

si tych XX w. stopy procentowe zosta y up ynnione i ju  w latach osiemdzie-

si tych poziom zró nicowania i zmienno ci stóp procentowych zmniejszy  si  

do poziomu sprzed I wojny wiatowej.

Zdaniem Obstfelda (1994), z porówna  mi dzynarodowego zró nicowania 

trzymiesi cznych stóp procentowych pomi dzy rynkiem mi dzybankowym a eu-

rorynkiem na te same waluty wynika, i  w przypadku poszczególnych krajów 

podobie stwo jest na ogó  niewielkie. wiadczy to o tym, e arbitra  procentowy 

funkcjonowa  efektywnie22. Po wprowadzeniu jednak wspólnej waluty w stycz-

19 A. Samborski, Globalizacja rynków Þ nansowych.
20 A. Samborski, Rynki kapita owe w krajach strefy euro, „Przegl d Ustawodawstwa Gospodar-

czego” 2003, nr 1; A. Samborski, Rynki papierów warto ciowych w krajach Unii Europejskiej, AE, 

Katowice 2004, s. 116.
21 O. Issing, wyd. cyt.
22 We Francji i W oszech krajowe stopy procentowe by y mniejsze niz na eurorynku w okre-

sie 1982–1987, co wiadczy o istnieniu restrykcji na wyp yw kapita u. W Niemczech natomiast krajo-

we stopy procentowe by y wy sze w porównaniu z tymi na eurorynku, co sugerowa  mo e wyst po-

wanie restrykcji na o onych na przyp yw kapita u. K. Okina, M. Shirakawa, S. Shiratsuka, wyd. cyt.
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niu 1999 roku, gospodarki europejskie zacz  cechowa  znaczenie wy szy sto-

pie  konwergencji. Z bada  Obstfelda i Taylora (2004) wynika, i  zró nicowanie 

trzymiesi cznych stóp procentowych we Francji, W oszech i Holandii pomi dzy 

rynkiem mi dzybankowym a LIBOR na te same waluty znacznie zmala o23.

 Obstfeld i Taylor (1997) w swoich badaniach odnie li si  równie  do arbi-

tra u na realne stopy procentowe na rynkach mi dzynarodowych. Dokonali oni 

kalkulacji odchylenia standardowego d ugoterminowych realnych stóp procento-

wych w 10 uprzemys owionych krajach w okresie obejmuj cym oko o 100 lat, 

rozpoczynaj c od roku 1870 (ex post). Zgodnie z badaniami, obecnie dyspersja 

realnych stóp procentowych jest znacz co mniejsza ni  ta z okresu mi dzywojen-

nego, czy te  systemu Bretton Woods, i nieco mniejsza w porównaniu z okresem 

sprzed I wojny wiatowej. Wynika st d, e arbitra  na realne stopy procentowe 

na rynkach mi dzynarodowych jest obecnie dosy  efektywny24.

Globalizacja rynków Þ nansowych a kryzys4. 

Integracja wiatowych rynków Þ nansowych stworzy a szersze mo liwo ci 

stosowania dywersyÞ kacji ryzyka. Na szerok  skal  korzysta y z tego mi dzy-

narodowe instytucje Þ nansowe. System Þ nansowy sta  si  jednak zbyt z o ony, 

a jednocze nie zbyt homogeniczny. Pami ta  bowiem nale y, e wi kszo  du-

ych, dzia aj cych w skali globalnej banków dywersyÞ kowa o swój stan posia-

dania i ryzyko w podobny sposób, przestawiaj c si  na coraz bardziej z o one 

i nieprzejrzyste instrumenty Þ nansowe. W trakcie tego procesu sta y si  od siebie 

wzajemnie zale ne i to w sposób w a ciwie nie do rozwik ania. Jak argumentu-

je Haldane, „z perspektywy pojedynczej Þ rmy te strategie sprawia y wra enie 

rozs dnych prób eliminacji ryzyka: do koszyka w o ono wi cej jajek. Je li jed-

nak spojrze  na system jako ca o , to obecnie jest jasne, e te strategie odnios y 

odwrotny rezultat: im wi cej jajek w koszyku, tym wi ksza jego krucho  i tym 

wi ksze prawdopodobie stwo, e w ród jajek znajd  si  zbuki”25. Tym samym 

„to co przed za amaniem cen na rynku nieruchomo ci wydawa o si  dobrze udzie-

lonym kredytem, nagle sta o si  kredytem toksycznym. Wcze niej by o wiarygod-

ne, bo podstaw  kredytów by y zabezpieczenia w postaci papierów warto cio-

wych, wycenione przez rynek. W tej sytuacji kredyt by  uwa any za prawid owy. 

Za amanie cen na rynku nieruchomo ci i cen akcji prowadzi do sytuacji, w której 

papiery warto ciowe, b d ce zabezpieczeniem kredytów, mog y spada  do po-

23 M. Obstfeld, A. M. Taylor, Global Capital Markets. Integration, Crisis, and Growth, Cambrid-

ge University Press, Cambridge 2004, s. 94.
24 K. Okina, M. Shirakawa, S. Shiratsuka, wyd. cyt.
25 C. Cook, C. Cookson, G. Tett, Organic mechanics, „Financial Times” 2009, Nov 27, London 

(UK); C. Cook, C. Cookson, G. Tett, Finansi ci szukaj  ratunku w biologii i Þ zyce, „Dziennik Ga-

zeta Prawna” 2009, 4-6 grudnia.
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ziomu bardzo niskiego. To, e banki sprzedawa y innym wierzytelno ci zwi za-

ne z udzielonymi kredytami albo traktowa y je jako zastaw pod kolejne kredyty, 

zwi kszy o zakres infekcji w ca ym systemie bankowym. Zw aszcza wtedy, gdy 

zakres substandardowych kredytów by  du y26.

Szyma ski (2009) identyÞ kuj c przyczyny kryzysu, stwierdza, e obecnie 

kryzys jest efektem nieradzenia sobie z funkcjonowaniem w ramach gospodarki 

globalnej. Kryzys jego zdaniem jest przejawem trudno ci na drodze przechodze-

nia od gospodarki narodowej do gospodarki globalnej, w której brakuje nie tylko 

podmiotu koordynuj cego, ale równie  wypracowanych narz dzi i sposobów do-

konywania koordynacji. Niekompletno  ekonomiczna globalizacji przyczyni a 

si  do spot gowania ruchliwo ci kapita u. Ruchliwo  ta zwi ksza zmienno , 

niepewno , ryzyko i niestabilno  gospodarcz . Zwi zane to jest ze zubo eniem 

mechanizmu alokacji, brak bowiem swobody w przep ywie wielu dóbr i us ug, 

a zasadnicze bariery wyst puj  w alokacji czynnika pracy. Olbrzymie ró nice eko-

nomiczne i swoboda w alokacji jedynie kapita u powoduje, e nabiera on charak-

teru czynnika „lotnego”. Zdaniem cytowanego autora globalizacja rynków Þ nan-

sowych spowodowa a, e wzajemne otwarcie rynków okaza o si  czym  wi cej 

ni  prostym zsumowaniem ich indywidualnych pojemno ci. Zwi kszy a si  poda  

kapita u. Tej zwi kszonej poda y przypisa  mo na niskie stopy procentowe, które 

utrzymywa y si  przez d ugi czas na rynku globalnym. Ten niskooprocentowany 

kapita  sta  si  ród em po yczek na Þ nansowanie spekulacji na rynku aktywów. 

Sta o si  to jednym z g ównych czynników pobudzaj cych optymizm inwestorów 

na rynku papierów warto ciowych, co spowodowa o gwa towny wzrost cen i stóp 

zwrotu na nim. Te wy sze stopy zwrotu od inwestycji lokowanych na rynku kapi-

ta owym zwi kszy y koszty alternatywne od inwestycji w sferze realnej27. 

Kierunki rozwoju globalizacji rynków Þ nansowych5. 

Podejmuj c wysi ki zmierzaj ce do zidentyÞ kowania kierunków rozwoju glo-

balizacji rynków Þ nansowych, trzeba zada  sobie raz jeszcze pytanie o przysz o  

samej globalizacji. W jakim kierunku ma zmierza  wiat, a wraz z nim proces glo-

balizacji? Zdaniem Cho aja (2009) nie mo na dzisiaj jednoznacznie powiedzie , 

co b dzie po kryzysie, nie brakuje natomiast odpowiedzi na pytania dotycz ce 

sugerowanych scenariuszy przysz o ci28. Staniszkis (2009) twierdzi, e „jakkol-

wiek nie mo na jeszcze mówi  o ko cu obecnego kryzysu, zarysowuj  si  ju  

pewne trwa e tendencje, wskazuj ce na to, jaki b dzie wiat po kryzysie. Przede 

wszystkim wi c obecny kryzys odbuduje globaln  dominacj  Zachodu. Koncen-

26 W. Szyma ski, Kryzys globalny. Pierwsze przybli enie, DiÞ n, Warszawa 2009, s. 125.
27 Tam e, s. 13–45.
28 Szerzej: H. Cho aj, wyd. cyt.; W. Szyma ski, wyd. cyt.
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truj ca si  na samej sobie Azja, wycofuj c si  nieco z globalizacji, os abi tym sa-

mym jej dynamik . Je li idzie o Uni  Europejsk , jej podstawowym dylematem, 

unaocznionym przez obecny kryzys jest ewidentne przeregulowanie, które naru-

sza cz sto logik  wolnego rynku”29. O pewnym spowolnieniu globalizacji pisze 

przywo ywany powy ej Cho aj (2009). Jego zdaniem „za o enie pewnego ‚spad-

ku’ globalizacji jest oparte na wiarygodnej prognozie (brakuje jeszcze pe nych 

danych o parametrach globalizacji za okres kryzysu)”30. I dalej: „w przesz o ci, 

kiedy fale globalizacji przetacza y si  jedna za drug , powodowa y one wahania 

gospodarek narodowych – w zale no ci od waha  koniunktury na rynkach wiato-

wych. Fenomen tego rodzaju cofania si  wyst puje i obecnie. Wed ug wszelkiego 

prawdopodobie stwa tendencje te (widoczne na trzech kierunkach: rynku towa-

rów i us ug, inwestycji i si y roboczej) utrzymaj  si  jeszcze, ale os abn  po wyj-

ciu z kryzysu. Równocze nie b dzie dokonywa  si  transformacja globalizacji, 

odchodzenie od jej neoliberalnego modelu oraz wzmaganie si  transnarodowej 

regulacji podwa aj cej dominacj  korporacji o zasi gu wiatowym”31. Opinia 

o trwa o ci globalizacji znajduje niejako potwierdzenie w wywodzie Fukuyamy 

(2009)32, który twierdzi, e „za daleko ju  zaszli my, je li chodzi o globalizacj  

i za bardzo wszyscy na niej polegamy, aby nagle z niej zrezygnowa ”33.

Staraj c si  przewidzie  efekty zachodz cych zmian i ich znaczenie dla glo-

balizacji rynków Þ nansowych, istotne jest zidentyÞ kowanie procesów i czyn-

ników, które w najwi kszym stopniu formu uj  kszta t rynku Þ nansowego 

obecnie i zdaje si , e b d  to czyni  w przysz o ci. Jako najbardziej znacz ce 

w tym obszarze jawi  si : deregulacja i reregulacja rynków Þ nansowych, wzrost 

znaczenia inwestorów instytucjonalnych oraz rynków papierów warto ciowych oraz 

sfera zaawansowania technologicznego. W wyniku zniesienia kontroli dewizowej, 

popyt na papiery warto ciowe i sekurytyzowane aktywa staje si  bardziej globalny 

i nie ogranicza si  ju  jedynie do inwestorów krajowych. Wzrost krajowego i mi -

dzynarodowego rynku kapita owego pobudza procesy dezintermediacji zachodz ce 

w obszarze Þ nansowania przedsi biorstw, a inwestorzy instytucjonalni kreuj  po-

pyt na aktywa sekurytyzowane. Rozwój w technologii informacyjnej przyczynia si  

do szerszego dost pu do informacji na temat sytuacji przedsi biorstw, zwi kszaj c 

jednocze nie znaczenie agencji ratingowych czy banków inwestycyjnych34.

Wydaje si , e globalizacj  rynków Þ nansowych b d  wi c kszta towa y 

w przysz o ci:

procesy integracyjne zachodz ce na rynkach Þ nansowych, –

29 J. Staniszkis, Antropologia w adzy, Prószy ski i Spó ka, Warszawa 2009, za: H. Cho aj, wyd. 

cyt.
30 H. Cho aj, wyd. cyt.
31 Tam e.
32 Przedstawiciel orientacji neoliberalnej.
33 F. Fukuyama, Obecny kryzys to nic takiego, „Fakt” 05.09.2009, za: H. Cho aj, wyd. cyt.
34 A. Samborski, Kierunki zmian w Þ nansowaniu przedsi biorstw w krajach wysoko rozwini -

tych, w: Nowoczesno  przemys u i us ug, red. J. Pyka, TNOiK, Katowice 2007.
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rozwój technologii informacyjnej i komunikacyjnej, –

post p w technikach zarz dzania ryzykiem, –

post p w mi dzynarodowym podziale pracy, –

konwergencja infrastruktury rynku Þ nansowego,  –

konwergencja regulacji prawnych, –

wzrost konkurencji na rynku us ug Þ nansowych. –

Uwagi ko cowe6. 

Globalizacja rynków Þ nansowych w d u szej perspektywie czasu mo e przy-

nie  gospodarce wiatowej okre lone korzy ci. Warunkiem ich wykorzystania 

b dzie przyj cie w polityce monetarnej, jak i gospodarczej celów zorientowa-

nych na stabilizacj , co pozwoli przezwyci y  ewentualne zagro enia. Podkre-

li  nale y równie  konieczno  wprowadzenia transparentno ci i przejrzysto ci 

w system dzia a  sektora Þ nansowego, dzia aj cego zarówno na rynkach mie-

dzynarodowych, jak i lokalnych. Nale y stworzy  globalny system Þ nansowy, 

w którym decydenci poszczególnych krajów podejmowa  b d  decyzje nieza-

le nie od nacisku mi dzynarodowego prywatnego sektora Þ nansowego. Nale y 

stworzy  taki globalny system Þ nansowy, w którym kraje zagro one kryzysem 

Þ nansowym mog yby liczy  na efektywn  pomoc mi dzynarodowych instytucji 

Þ nansowych35.
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