Rynki finansowe jako rosngca sita

W prestyzent transnarodowe;

MAEGORZATA SMAGOROWICZ

Po upadku amerykanskiego Banku Inwestycyjnego Lebman Brothers Mervin
King, szef Banku Anglii powiedziat, ze globalne banki sg globalne za zycia, ale
narodowe po $mierci. Ta szeroko cytowana diagnoza’ charakteryzuje jedna z cech
wspotczesnych rynkéw finansowych — ich operacyjng transnarodowosé, przy jed-
noczesnym osadzeniu w prawnych rezimach narodowych. J. Stiglitz i B. Grune-
wald podkreslaja, ze zainteresowanie ekonomia monetarna, ze wzgledu na brak
realnych jej efektow raz jest zadne, a nastgpnie totalne2. Takie fale zaintereso-
wania, lub tez kompletnego jego braku, charakteryzowaty w przesztosci relacje
rzgdow 1 rynkéw finansowych. Nadzor nad ich regulacja i funkcjonowaniem pan-
stwa powierzaty bankom centralnych i wyspecjalizowanym organom nadzor-
czym na poziomie narodowym i miedzynarodowyms3. Jednak dwa ostanie kryzys
spowodowaly, Ze rzady wielu pafstw zwrocily uwage na rosnacy wplyw rynkow
finansowych.

Temat Rynki finansowe jako rosngca sita w przestrzent transnarodowej, cho¢ nawia-
zuje do ostatniego kryzysu, zostal podjety aby poprzez analiz¢ wywotanych nim,
zaburzen podjaé réwniez probe okreslenia podmiotowosci rynkéw finansowych
w spoleczno$ci migdzynarodowej, jako elementu bifurkacji podmiotowej struk-
tury spofeczno$ci migdzynarodowej.

Analizie zostanie poddany wycinek ztozonej, hybrydowej rzeczywistosci mig-
dzynarodowejs. Majac $wiadomo$¢ utomnodci i liczne uproszcezenia, ktorych
nalezy dokona¢ na tak podstawowym poziomie analizy, uwazamy podjecie tego
tematu w pigtym roku trwania kryzysu za istotne. W celu zbadania relacji po-
miedzy panstwami, a rynkami finansowymi w przestrzeni transnarodowej zo-
staja postawione nastgpujace pytania:

% czy rynki migdzynarodowe mozna uznac za podmiot stosunkéw miedzy-
narodowych?

5 jakie relacje/procesy zachodzg pomigdzy panstwami, a rynkami finanso-
wymi w przestrzeni transnarodowe;?

% czy rynki finansowe stang sig stalym elementem poéZnowestfalskiego tadu
mig¢dzynarodowego®?
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Czy rynki migdzynarodowe mogg byc podmiotem stosunkdw migdzynarodowych?

Zdaniem Edwarda Halizaka ,emanacja tego co polityczne i ekonomiczne sg
dwie centralne kategorie pojeciowe: wiadza i rynek””. Podkresla on rowniez, iz
relacje migdzy panstwem, a rynkiem okre$la jako wspotzalezne i charakteryzu-
jace sig¢ sprzecznoscia, wspoétdziataniem i koegzystencja®. Analiza ostatniego kry-
zysu finansowego wskazuje na istnienie wszystkich wymienionych cech.

Od upadku banku Lebman Brothers, ktory wedtug sprawozdania finansowego
na koniec listopada 2007 roku zarzadzat aktywami o wartosci 4,95% PKB USA9,
rynki finansowe pojawiajg si¢ jako pomiot i przedmiot w wypowiedziach polity-
kéw, najczgsciej w konotacji negatywnej. Niemal w piata rocznicg upadku Leha-
mana kanclerz Angela Merkel®™ podczas spotkania dziataczy CSU w Abensberg
w Bawarii we wrzedniu 2012 roku nie tylko zarzucita rynkom ,,podgrzewanie
kryzysu finansowego w Europie, w chwili gdy politycy sa zmuszeni do starania
si¢ o glosy wyborcow, zeby zmniejszy¢ poziom zadtuzenia krajéw i uciec z za-
siggu wzroku inwestorow”, ale dodata réwniez, ze przez ostatnie lata ,,rynki nie
stuzyty ludziom”". Podkreslita réwniez, ze nalezy pozbawi¢ rynki sity, ktora
dysponuja. Stowa te padaty, mimo iz 12 wrzeénia 2012 roku rynki bardzo pozy-
tywnie wyceniaty polityke i gospodarke niemiecka: stopa zwrotu na indeksie
DAX od poczatku roku wyniosta 18,72% YTD, rentowno$¢ 10-letniej obligacji
wyniosta 1,61%, a obligacje rzadu niemieckiego miaty najwyzszy mozliwy ra-
ting inwestycyjny, za$ poziom nadwyzki w rachunku biezacym za pierwszych
6 miesigcy 2012 roku wynidst 78,7 miliarda euro, czyli 5,85% PKB™. Sytuacja
gospodarcza Niemiec byfa najlepsza w Europie 1 pod wieloma wskaznikami

lepsza niz pozycja USA .

Tabela 1. Podstawowe wskazniki gospodarczo-finansowe dla wybranych krajow:

YTM IOY RATING OBLIGAC]I CENTAL c/ajako % DEBT/GDP 74410 na
BONDS RZADOWYCH BANK RATE PKB koniec 2011

Niemcy 1,61% Moody’s Aaa 0,75% +5,85% 80,5%
Fitch AAA

Hiszpania 5,61% Moody’s Baa3 0,75% -3,7% 69,3%
Fitch BBB

Wrtochy 5,06% Moody’s Baa2 0,75% -3,3% 120,7%

Fitch A-
USA 1,74% Moody’s Aaa 0,25% -3,3% 103,5%
S&P AAA, Fitch
AAA

Zrédto: Bloomberg, Obliczenia wtasne na bazie danych z Eurostat epp.eurostat.ec.europa.eu,

dostep 7 XI 20121



Problemem dla kanclerz Merkel nie byta wigc sytuacja gospodarcza, ale sy-
tuacja polityczna wynikajaca ze zmiany wyceny rynkowej — wyceny dokonane;j
przez rynki finansowe aktywow innych panstw — przede wszystkim Wtoch 1 Hisz-
panii (pig¢ lat wezedniej -12 1X 2007 roku — dochodowo$¢ 10-letnich obligacji
Niemiec, Hiszpanii i Wtoch byta nast¢pujaca: dla Niemiec, 4,12%, dla Wtoch
4,43% 1 dla Hiszpania 4,28%% — rynek postrzegal wigc ryzyko kredytowe rza-
dow tych krajow podobnie).

Rynki Finansowe pojawily si¢ rowniez w raporcie agencji Moody’s oceniajacej
dtugoterminowy rating inwestycyjny Hiszpanii. 16 pazdziernika 2012 roku agen-
cja ratingowa Moody’s opublikowata raport oceniajacy ryzyko kredytowe hisz-
panskich obligacji rzadowych. Utrzymujac oceng na poziomie Baa3'4, ale z per-
spektywa negatywng agencja IMoody’s swoja decyzje uzasadnita nastepujacos:
»~Agencja Moody’s ocenia, iz ryzyko wtasne Hiszpanii polegajace na braku do-
stepu do rynku finansowego zostato znaczgco zmniejszone poprzez mozliwo$¢
zakupu hiszpanskich obligacji rzagdowych bezposrednio przez Europejski Bank
Centralny(...). Wskazat wigc na istnienie innego Zrodta popytu niz rynek. Innego
— w tym przypadku rzagdowego i od rynku niezaleznego — i podejmujacego de-
cyzje w oparciu o inne kryteria (cho¢ jednoczesnie na ten rynek wptywajacego
poprzez polityke pienigzng).

Wedtug Roberta O. Keohane i Josepha S. Nye, gdy badacze zajmujacy sig
migdzynarodowych stosunkach finansowymi (monetarnymi) czgsto ich nie de-
finiujg uwazajac, ze wskazanie samego obszaru juz wystarczy™. Podobng sytu-
acj¢ mamy w odniesieniu do pojecia rynki finansowe. W literaturze ekonomiczne]
rynki finansowe sg najczesciej definiowane albo bardzo ogdlnie, albo poprzez
opisanie mechanizmu rynkowego. I tak F. Mishkin 1 S. Eakins, okreslajg rynki
finansowe jako te rynki, na ktérych fundusze s transferowane od oséb majacych
ich nadwyzke do os6b, ktére majg ich niedoboér”. Wskazujg tez na fakt, iz po-
szczegolne segmenty rynkow finansowych, takie jak rynki obligacji i akeji, sa
kluczowe dla wzrostu efektywnosci gospodarczej poprzez przesunigcie fundu-
szy od 0so6b, ktdre nie sa w stanie zwigkszad ich efektywnosci, do tych, ktorzy to
potrafig. Sitami napedowymi rynkéw finansowych sg instytucje finansowe, bez
ktorych nie mogtaby dochodzi¢ do transakeji wymiany funduszy'. Rynki finan-
sowe s3 wigc rowniez systemem tworzonym przez instytucje takie jak instytu-
cje/korporacje prywatne takie jak: banki komercyjne, banki inwestycyjne,
ubezpieczycie, fundusze inwestycyjne, korporacje finansowe — i wszystkie sg pod-
miotami szczegolnie regulowanymi przez panstwo'. Uwaza sig, ze do podsta-
wowych funkcji, jakie spetniaja rynki finansowe nalezg>e:

— ksztattowanie poziomu cen instrumentéw finansowych,
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— wycena aktywow finansowych,

— umozliwianie arbitrazu cenowego,

— gromadzenie kapitalu na nowe przedsigwzigcia (w postaci akeji, obligacii,
kredytow),

— rozliczanie transakcji finansowych,

— inwestowanie,

— zarzadzanie ryzykiem finansowym.

Wrytania si¢ wigc obraz rynkéw finansowych petniacych rolg bezosobowych
posrednikow alokujacych kapitat. Jednak w procesie alokacji kapitatu punktem
wyj$ciowym jest analiza stopy wolnej od ryzyka®, za ktérg uwaza si¢ stope
zwrotu z rzagdowych papieréw wartosciowych. Stopa wolna od ryzyka jest row-
niez elementem bazowym w modelach mierzacych efektywnosé i ryzyko inwe-
stycji.

Wyrézniamy dwa podstawowe modele zarzadzania aktywami:

1. model bazujacym na relatywnej stopie zwrotu (relative return), gdzie stopa
zwrotu z inwestycji odnoszona jest do wybranego benchmarku. Model ten ba-
zuje na Modelu Wyceny Aktywow Kapitatowych (Capital Assets Pricing Mo-
del) 1 wymaganej stopie zwrotu z kapitatu®? i zaktada, ze stopa zwrotu z in-
westycji powinna by¢ wyzsza niZ stopa zwrotu z wybranego benchmarku?.
Jezeli stopa zwrotu z benchmarku jest ujemna to sukcesem okreslane sg mniej-
sze straty;

2. model bazujacy na absolutnej stopie zwrotu (absolut return) — zaktadajacy
wyznaczenie minimalne]j akceptowane] stopy zwrotu dla danego inwestora, a wige
nie akceptujacym (choé nie wykluczajacym) strat z inwestycjiz+.

U podstaw pojecia ,,Stopa wolna od ryzyka” (risk free rate) lezy zatozenie, iz
dtugi rzadow maja najwyzszg wiarygodno$¢ sposrod zobowiazan wszystkich
podmiotéw w danym kraju, a w konsekwencji sg obarczone najnizszym ryzkiem
bankructwa, ktore jest odzwierciedlone w ocenach agencji ratingowych?s. Rynki
finansowe do pewnego momentu oceniajg ryzyko, a nast¢pnie gdy nie majg wig-
cej informacji pozostaje tylko wycena niepewnosci, ktérej modelami wycenié nie
mozna, co podkresla Andrew Crocket?¢. Skutkuje to brakiem popytu i/lub wy-
przedazg danych aktywow.

Wtasnie ten mechanizm rynkowej wyceny ryzyka, a raczej awersji do ryzyka
spowodowata, Ze rynki finansowe zaczetly by¢ postrzegane jako gracz na scenie
politycznej, a nie jako niezaangazowany w polityke element gospodarki rynko-



wej, dazacy do jak najefektywniejszej alokacji $rodkow i zwigkszania bogactwa
0soéb, ktére powierzyly im swoéj kapital?7. Intensywno$¢ interakeji pomigdzy
polityka a $wiatem finanséw po upadku banku Lebman Brothers wskazuje na co-
raz $cilejsze wiezi pomigdzy tymi obszaramié. Poniewaz decyzje s3 podejmo-
wane przez ludzi, relacja migdzy rynkami finansowymi funkcjonujacymi w prze-
strzeni transnarodowej, a rzadami jest relacja migdzy dwoma grupami oséb. Coraz
czg$ciej bowiem rynki finansowe sa przedmiotem analizy behawioralnej29.

Takie podejscie pozwala na podjeci proby zdefiniowania rynkéow finansowych
jako uczestnika stosunkow migdzynarodowych w sposob nastepujacy:

Rynki finansowe to grupy osob zatrudnionych w wyspecjalizowanych instytucjach finan-
sowych, majgce mandat do podejmowania decyzji o wycenie i alokacji (kupnie, sprze-
dagy, zabezpieczentn) aktywow [instrumentow finansowych w imieniu tych instytucyi
na ich rachunek wiasny lub zlecenie 0sob prywatnych i prawnych, ktdre ma mocy umow
powierzyly im aktywa pieni¢ine w zarzqdzanie. Transakcje tych osdb sq efektem pro-
cesu decyzyjnego opartego o ich wiedze, dostgpne informacje i regulacje prawne doty-
czqce systemu finansowego danego parnstwa i/lub obszaru. Celem tej grupy oséb jest
maksymalizacja stopy Xwrotu X inwestycji pry zaakceptowanym poziomie ryxyka
tnwestycynego lub optymalna alokacja kapitatu przy wykorzystaniy imstrumentow finan-
sowych badz minimalizacja straty w przypadku niemozliwosci oszacowania ryzyka.
Osoby te dzialajq xgodnie = powierzonymi im przex instytucyje finansowq mandatem3.

Relacje[procesy zachodzg pomiedzy paiistwami, a rynkami finansowymi
w prestrzent transnarodowej

Decyzje inwestycyjne sa elementem procesu inwestycyjnego, ktérego przebieg
jest zblizony jest do procesu decydowania politycznego. Do jego analizy mozna
zastosowa¢ takie same kategorie analizy decyzyjnej. Ziemowit Jacek Pietrad
wyroéznia pig¢ podstawowych kategorii politologicznej analizy decyzyjnej: sy-
tuacja decyzyjna, osrodek decyzyjny, proces decyzyjny, decyzja polityczna i
implementacja politycznas3, co ilustruje wykres 1.

Rynki finansowe réwniez postuguja si¢ tym procesem odnoszac sytuacje de-
cyzyjng do relacji pomigdzy poziomem oczekiwanych zyskow i akceptowanego
ryzyka3>. Proces podejmowania decyzji zaczyna sie i przebiega nieskonczenie,
az do momentu wycofania §rodkow przez inwestora (indywidualnego lub kor-
poracyjnego). W swej nieskonczonodci jest tozsamy z decydowaniem politycz-
nym. Dla rynkéw finansowych niepozadang sytuacjg decyzyjng na rynku obli-
gacji rzgdowych jest wzrost poziomu ryzyka poza poziom akceptowany. Skrajnym
efektem awersji do ryzyka jest brak popytu na dtug danego panstwa. Do ostat-
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Wrykres 1. Podstawowe kategorie teorii decyzji politycznych wedtug Z. . Pietrasia

Niepozadana sytuacja Osrodek decyzyjny Decyzja Implementacja |Pozadana sytuacja

Y

decyzyjna Proces decyzyjny polityczna  polityczna decyzyjna

niego kryzysu zadtuzeniowego uznawano obligacje rzagdowe jako wolne od ry-
zyka kredytowego3s.

Jak juz wspomniano, dla zglobalizowanych rynkéw finansowych podstawo-
wym zroédlem informacji o ryzyku inwestycji w obligacje rzadowe sg ratingi
przyznawane przez agencje ratingowe. Jednak jest to zjawisko stosunkowo no-
we. W 1975 agencja Standard & Poors jako pierwsza ocenita ryzyko bankructwa
panstw i oceniata siedem krajéw, z ktorych kazdy otrzymat rating inwestycyj-
ny3+. Od tego momentu liczba ocenianych krajéw rosniess: na poczatku 2000 ro-
ku agencje z ,wielkie trojki” oceniaty nastgpujaca liczbe krajéw: Moody’s 93,
S&P 82, Fitch 65, za$ w 2010 roku byto to odpowiednio 110, 12§ 1 107 pafstw.
Dzi$ posiadanie ratingu agencji jest warunkiem koniecznym do zaliczenia dane-
go aktywa do uniwersum inwestycyjnego. Ale rynki finansowe dziatajace przez
24 godziny na dobg przez § dni w tygodniu oceniaja panstwa (ich kondycjg finan-
sowa, ale tez polityke gospodarcza, a wigec zdolno$¢ do generowania przez bu-
dzety panstw dochodoéw, czy tez zdolnos$¢ do rozwiazywanie kryzyséw gospo-
darczych) nieprzerwanie. Jak pisze M. Watson3® standardem stata sig juz sytuacja,
w ktorej ,rynki finansowe” dyscyplinuja juz same aspiracje partii politycznych
chegeych rzadzié, a w szezegolnodci partii socjaldemokratycznych, cheaeych bronié
przywilejow socjalnych spoteczenstwa. Dzigki inzynierii finansowej rynki stwo-
rzyty nowy instrument — Credit Default Swap, ktéry nie tylko stuzy wycenie ry-
zyka bankru&wa danego emitenta (tez kraju), ale réwniez pozwala si¢ przed nim
zabezpieczy¢s7. Chod po raz pierwszy CDS pojawity si¢ w 1990 roku, dopiero po
2000 roku (stworzenie wzorca dokumentacyjnego przez ISDA), staty si¢ wy-
sprcjalizowanymi instrumentami finansowymi, a takze wskaznikami ostrzegaja-
cymi przed wycenianym bankructwem danego kraju. Rynki finansowe w erze glo-
balizacji nie tylko maja wskazniki ostrzegawcze, ktére codziennie wyceniaja
prawdopodobienstwo bankructwa danego kraju, a brak granic dla przeptywow
kapitatlowych pozwala na nie inwestowac a aktywa, ktére uznawane sg za zbyt
ryzykowne.



Analiza relacji 1 szybko$ci interakeji zachodzacych pomigdzy panstwami,
a rynkami finansowymi nie moze przebiega¢ w oderwaniu proceséw globaliza-
¢ji, bedacych zjawiskiem obiektywnym i zmieniajacym charakter funkcjonowa-
nia spoteczno$ci migdzynarodowej — a w tym przypadku rynkéw finansowych3s .
Istote tego $rodowiska przedstawiaja Marek Pietra$ i Katarzyna Piérko okre-
$lajac podmioty transnarodowe w stosunkach migdzynarodowych jako zorga-
nizowane grupy spofeczne, ktére w swych dziataniach wykraczaja poza granice
panstw. Istotg ich zachowan w $rodowisku miedzynarodowym okre$lajg inte-
rakcje 1 wigzi ,w poprzek” granic pafstw i wplywanie na zachowania innych
uczestnikow stosunkéw migdzynarowodych3.

J. Czaputowicz wymienia za$ nastgpujace zjawiska zwigzane z globalizacja:
internacjonalizacja, liberalizacja, modernizacja, uniwersalizacja, homogenizacja,
hybrydyzacja, delokalizacja, globalizacja, deterytorializacja, denacjonalizacja,
metropolizacja, detradycjonalizacja, westernizacja4®. A. Moraczewska podkresla
za$, ze w ksztaltowaniu wspotcezesnej gospodarki zdajg si¢ dominowac dwie sity:
rozwdj i dystrybucja nowej technologii oraz rozwoj i rozszerzenie wolnego rynku#.

Procesy globalizacji najistotniejsze dla rynkéw finansowych to przede wszyst-
kim: liberalizacja, nieterytorialnos$¢, westernizacja, rozwdj technologii, globalna
spotecznosé uczestnikow rynkow finansowych. Na szczegdlng uwagg — ze wzgle-
du na niewielka ilo$¢ dostepnych informacji — nalezatoby zwrdéci¢ na proces we-
sternizacji i na jej bazie powstanie globalnej transanarodowej spotecznosci ryn-
kéw finansowych.

Westernizacja to przede wszystkim przyjmowanie dorobku teoretycznego i
praktyczne wypracowanego przez supermocarstwa rynkéw finansowych: takie
jak USA 1 Wielka Brytania. Przyktadem jest tworzenie sieci globalnych powia-
zan przez organizacje standaryzujace wiedzg i sposéb podejmowania decyzji na
rynkach finansowych. Do globalnych organizacji nalezy zaliczy¢ CFA Institute
(Chartered Financial Analyst) 1 Global Association of Risk Professionals. Otrzymanie
ich certyfikatu jest mozliwe tylko, jezeli si¢ jest aktywnym uczestnikiem rynku
finansowego.

CFA Institute, zostal zatozony w 1947 roku w USA. W 2011 roku cztonkami
byto ponad 113 tysigey ekspertéw z zakresu finansow ze 140 krajow $wiata, w tym
102 tysigce 0séb miato tytut analityka CFA (na bazie 3-stopniowych egzami-
néw)+. Kiedy egzaminy odbyty si¢ po raz pierwszy w 1963 roku liczba profe-
sjonalistow, ktora otrzymata certyfikat wynosita jedynie 268 osob. CFA Institute
tak widzi swoja misj¢: CFA Institute jest globalng organizacig specjalistiw zajmujgcych
si¢ inwestycjamd finansowyms i okvesla standardy profesjonalizmu. Festesmy rowniez lide-
rami w zachowan etycznych na rynkach finansowych jak rdwniez uznanym grédtem wie-
dzy w swicie finansdw globalnychs.
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Kolejng réwnie prezng organizacja o zasiegu globalnym jest Global Association
of Risk Profesional. GARP definiuje si¢ jako organizacja non-profit i jedyna orga-
nizacja skupiajaca profesjonalistow zajmujacych si¢ zarzadzaniem ryzykiem finan-
sowym, ktora jest rozpoznawalna na poziomie globalnym. Celem organizacji jest
pomoc w kreowaniu kultury §wiadomosci ryzyka na kazdym poziomie organi-
zacji — od szeregowego jej cztonka do cztonka zarzadu. W obszarze ryzyka finan-
sowego 1 ryzyka energetycznego GARP okresla globalne standardy poswiad-
czone certyfikatami na bazie egzaminéow FRM (Financial Risk Manager) i ERP
(Enery Risk Manager)++.

Tabela nr 2. Globalne stowarzyszenia rynkiw finansowych

ORGANIZACJA CZEONKOWIE 2011 KRAJOW I ROK ZALOZENIA STRUKTURA
TERYTORIOW W I PANSTWO GEOGRAFICZNA
ORGANIZAC]JI CZLONKOW
2011
CFA Institute Ponad 113 tys. 140 1947, USA Ameryka—66% (w
tym Am. Pn-
65%), EMEA 21%
(w tym Europa

16%), Azjai Pac.
15%, inne 4%

GARP Ponad 150 tys. 195 1996, USA Ameryka 29%,
AzjaiPac. - 47%,
24% EMEA (Eu +
B. Wschéd +
Afryka)

Zrébdto: opracowanie wlasne na bazie stron www.cfainstitute.com i www.garp.org.

Organizacje te nie tylko sg Zréodtem wiedzy i standardéw, ale tez dostarczajg
wiedzy, ale poprzez selekcje cztonkow tworza zintegrowang spotecznosé na po-
ziomie globalnym. Silna integracja spoteczna jest tez mozliwa dzigki wyprofi-
lowanym serwisom informacyjnym i tradingowym, ktérymi postuguja si¢ rynki
finansowe. Naleza do nich serwisy informacyjne i transakcyjne firmy Reuters
i Bloomberg#s. O sile integracji rynkéw finasowych $wiadezy rowniez unifikacja
systemow rozliczeniowych, gdzie najlepszym przyktadem jest SWIFT, czyli
Society for Worldwide Interbank Financial Telecomuunication w Brukseli. Organizacja
ta powstala w 1973 roku, skupia 239 bankéw 1 15 krajow46, i stworzyta infra-
strukture dla rozliczania transakcji finansowych na calym $wiecie. Dzi$ taczy
juz ponad 10 000 instytucji finansowych i1 korporacji dziatajacych w 212 krajach
1obszarach terytorialnych#+.



Globalny i zintegrowany rynek finansowy, majacy swobode podejmowania
niezaleznych od panstwa decyzji 1 zarzadzajacy w wigkszosci prywatnymi
oszczegdno$ciami, traktujacy panstwo jak korporacje, ktorej ryzyko bankruétwa
nalezy ocenia¢, kierujacy sig stopa zwrotu, a nie wzgledami politycznej popraw-
no$ci wywiera coraz wigkszy wplyw na decyzje panstwa zaréwno w sferze we-
wnetrznej (dyscyplina budzetowa), jak i migdzynarodowej (fatwo$¢ finansowa-
nia panstwa). Proces ten wplywajacy na wzrost sity rynkow finansowych w przestrzeni
transnarodowej wynika z akumulacji dwoch zjawisk: kumulacji oszczednosci
1 permanentnego zadluzania si¢ panstw.

Dtugi okres pokoju $wiatowego w potaczeniu z funkcjonowaniem efektyw-
nych gospodarek rynkowych, skutkujg nieznanym wcze$niej wzrostu poziomu
oszczedno$ci prywatnych w skali $wiatowe;.

Tabela nr 3. Oszczednosci brutto w wybranych krajach jako % PKB

KRAJ 1980 1996 2010
Chiny bd. 41% 52%
Francja 22% 19% 17%
Japonia 31% 30% 23%
USA 19% 17% 12%
Szwajcaria 32% 29% 36%
Wielka Brytania 18% 16% 13%
Wrtochy 24% 22% 17%

Zrédto: Opracowanie wlasne na bazie danych Banku Swiatowego, Gross savings (% GDP)

data.worldbank.org/indicator/NY.GNS.ICTR.ZS, dostep 6 XI 2012r.

Natomiast zadtuzenie si¢ panstw jest zjawiskiem mtodym. Z reguty budzety
panstw byly zbilansowane — poza dwoma wyjatkami: czasem wojny i powaz-
niejszymi kryzysami gospodarczymi — po ktérych budzety panstw wracaty do
réwnowagi+®, czego dobrym przyktadem sg Stany Zjednoczone.

Jednak od czasu zakonczenia drugiej wojny $wiatowej coroczny deficyt bu-
dzetowy jest w krajach Zachodnich niemal reguta#9. .

Rosnacemu zadtuzeniu towarzyszy rowniez wzrost udziatu panstwa w re-
dystrybucji dochodu. Udziat wydatkéw rzadowych w relacji do PKB rowniez
stale ro$nie, co nawet w przypadku Standéw Zjednoczonych kaze zastanowid sig
na rolg panstwa. A jednoczesnie nad rolg rynkow finansowych, jako straznikow
warto$ci 1 bogactwa obywateli poszczegélnych panstw.
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Wykres 2. Deficyt budzetowy w USA w latach 1791-2008
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Zrédlo: J. Reid, N. Burns, S. Stakhiv, Long Term Asser Return Study. A Fourney into the Unknowon,
Deutsch Bank, Special Report, 3.09.2012, 5.4.

Wykres 3. Pordwnanie deficytu budzetowego w wybranych krajach od 19487
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Zrédto: J.- Reid, N. Burns, S. Stakhiv, Long Term Asser Return Study. A Journey into the Unknowon,
Deutsch Bank, Special Report, 3.09.2012, 5. 14.
Czy rynki finansowe stang si¢ statym elementem
piZnowestfalskiego tadu mi¢dzynarodowego?

Stale rosnacy apetyt rzadow na redystrybucje wydatkow i walka o wtadze po-
woduja konieczno$¢ statego zadtuzania sig tych panstw, co prowadzi do uza-
leznienia si¢ od rynkéw finansowych zaréwno krajowych, jak i miedzynarodo-
wych. W UE w 2011 roku $rednio okoto 31,5§% zadtuzenia sektora rzadowego
bylo finansowych przez nie-rezydentéw. W 12 krajach udziat podmiotéw za-
granicznych przekroczyt 50%. Do grupy tej nalezaly takie kraje jak: Finlandia,
Fotwa, Austria, Litwa, Portugalia, Stowenia, Wegry, Irlandia, Francja, Holan-
dia, Niemcy i Belgiase. Przy czym, tylko w 3 krajach dtug byt finansowany zna-
czacymi zakupami krajowych inwestoréw indywidualnych: na Malcie w 30%, we
Wtoszech na poziomie 15,9% 1 w Niemczech na poziomie 10,8%5'. Na koniec



2011 roku dtug publiczny Stanéw Zjednoczonych byt finansowany w 35,7% przez Rynki finansowe

nierezydentow (w tym 7,58% byto finansowych przez podmioty finansowe chinskie, jako rosngca sita
a 7,37 przez podmioty finansowe japonskie)s2. w
Tabela 4. Wiydatki rzqdowe jako % PKB w wybranych krajach prestrent..
KRAJ OKOLO 1870 1913 1937 1960 1980 1996 2010
Francja 12,6 17,0 29,0 34,6 46,1 55,0 56,6
Japonia bd 8,3 26,4 17,5 32,0 35,9 40,8
USA 7,3 75 19,7 27,0 34 32,4 42,5
Szwajcaria 16,5 14,0 24,1 17,2 32,8 39,4 34,2
Wielka 9,4 12,7 30,0 32,2 43,0 43,0 50,§
Brytania
Wtochy 13,7 17,1 31,1 30,1 42,1 52,7 50,4

Zrodto: V. Tanzi, L. Schuknecht, Public Spedning in the 20th Century. A Global Perespetiive,
Cambridge University Press, 2000, 5.6
www.assetcambridge.org/052166/2915 /sample/o521662915wsnoI.pdf/dostep § X1 2012.

W marcu 2005 roku szef FED-u Ben Bernanke podczas wystapienia w Sto-
warzyszeniu Ekonomistéow Stanu Virginia zaproponowat spojrzenie globalne
na amerykanskie problemy z deficytem w rachunku biezacym i analiz¢ zmiany
w miedzynarodowych przeptywach kapitatowych w potaczeniu ze zjawiskiem
»przesycenia” globalnymi oszczgdnosciami (global savings glur)s3. Wskazat na dwie
istotne zmiany w akumulacji oszczgdnosdci w skali globalnej: koniecznod¢ aku-
mulacji oszczednosci przez starzejace sig spofeczenstwa — takie jak Niemcy, Ja-
ponia, czy w dtuzszej perspektywie Chiny — jak réwniez zmiang strategii zarza-
dzania przeptywami kapitalowymi przez kraje, ktore dotknat kryzys finansowy
w koncu lat go. — takie jak Meksyk w 1994, Tygrysy Azjatyckie w latach 1997-98,
Rosje w 1998, Brazyli¢ w 1999 1 Argentyng w 2002 rokus+. Zmiana ta spowodo-
wala powstanie ,,nadmiaru” oszczgdno$ci w skali globalnej, co pozwala na finan-
sowanie defleytow krajow o ekspansywnej polityce budzetowej. Analiza szefa
Fed-u wskazuje réwniez na $wiadome tworzenie polityki finansowej panstwa
skali migdzynarodowej przy uwzglednieniu udziaty rynkéw finansowych jako
gracza w przestrzeni transnarodowej. Gracza, ktéry poprzez podejmowane de-
cyzje moze wptywad na inne panstwa.

Nalezy przy tym podkreslié, ze ,,apetyt” na kapitat nie jest taki sam we wszyst-
kich krajach. Sg panstwa, ktore s3 eksporterami kapitatu netto i prowadzg w tym 231
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Tabela s. Paiistwa, jako najwicksi miedzynarodowi diuznicy i kredytodawcy, 20107
(pozycja netto w miliardach USD)

NAJWIEKSI ZAGRANICZNI DEUZNICY NETTO NAJWIEKSI ZAGRANICZNI KREDYTODAWCY NETTO
PANSTWO DEUG AKTYWA PASYWA PANSTWO KREDYT AKTYWA PASYWA
USA -3072 15 284 18 356 Japonia 3 010 6759 3748
Hiszpania -1 263 1673 2936 Chiny 2 193 3 892 1699
Australia - 752 1044 1796 Niemcy 1207 7323 6 116
Brazylia - 703 587 I 290 Arabia 882 1084 202
Saudyjska
Wrtochy -453 2734 3 187
Szwajcaria 698 3047 2348
Anglia -446 10 943 11 390
Hong 691 2723 2032
Meksyk 35§ 259 613 Kong
Grecja -331 315 646 Tajwan 626 1 01§ 389
Francja -32% 6 622 6947 UAE 585 783 198
Polska -308 162 470 Singapur 492 1376 884
Norwegia 360 I 122 762

Zrodto: Mapping Global Capital Markers, Global Me Kinsey Institute, s. 34, dostep 6 X1 2012
zakresie $wiadomg i zdefiniowang polityke inwestycyjna, ktérg moglibysmy
poréwnac do polityki finansowej. Jej implementacja odbywa sig za posrednictwem
funduszy inwestycyjnych zarzadzajacych badz to nadwyzkami finansowymi paristwss
— takich jak na przyktad ADIA (Abu Dhabi Investemnt Authority) utworzony w
1976 roku i nalezgcy do rzgdu Emiratu Abu Dhabisé — badZz funduszami celo-
wymi wéréd, ktérych wyrdznia sie wartoscig aktywow i polityka inwestycyjng
opartg na analizie etycznej spétek norweski Rzagdowy Fundusz Emerytalny za-
rzadzany przez Norges Bank Investement Managements? bedacy czescig Nor-
weskiego Banku Centralnego. Obszar ten jest kolejnym punktem styczno$ci pan-
stwa i rynkow finansowych funkcjonujacych w przestrzeni transnarodowe;.

Dzigki posiadanej przez rynki finansowe niezaleznosci decyzyjnej, ale row-
niez wiedzy, z jednej strony zmniejszaja asymetrig¢ informacji pomigdzy dawca-
mi kapitatu (inwestujac prywatne i/lub panstwowe oszczgdnoscei), a biorcami
kapitatu (panstwami lub podmiotami-nie panstwowymi)ss. Jednak rynki moga



réwniez sta¢ si¢ ofiarami asymetrii informacji, gdyz pozyczajacy zawsze wie
wigcej o profilu ryzyko-dochéd niz strona dajaca kapitatss . Przyktadem moze
by¢ Grecja i transakcja fx swap® zawarta z bankiem inwestycyjnym Goldman
Sachs w 2001 roku, ktéra pozwolita Grecji az do 2010 roku wykazywa¢d zgod-
no$¢ z kryteriami z Maastricht — a wigc ukrywac prawdziwego stanu finansow.
Sytuacja ta wskazuje na istnienie — oprocz asymetrii informacji - jeszcze jednego
konfliktu pomigdzy rynkami finansowymi zarzadzajacymi oszczgdno$ciami (na
bazie mandatu otrzymanego od os6b i firm posiadajacych oszczednosci), a pan-
stwem. Konflikt intereséw, okreslany w teorii korporacji jako principal-agent con-
Sl of interest®', powstaje poniewaz panstwo wystepuje jednoczes$nie w kilku ro-
lach®: regulatora rynku finansowego, straznika porzadku prawnego i emitenta
obligacji (a wige klienta rynkéw finansowych, ktéry chee sprzedac¢ swéj dtug na
globalnym i lokalnym rynku finansowym jak najdrozej).

Janusz Symonides uwaza, Ze pafstwo jest statym elementem stosunkoéw glo-
balnych, za$ globalizacja zmienia funkcjg panstwa, zmuszajac je do transforma-
¢ji. Panstwo pozostaje absolutnie niezbgdnym warunkiem prawidtowego funk-
cjonowania wolnego rynku, bo globalizacja wymaga panstwa silnego i1 sprawnego.
Wolny rynek nie moze przeja¢ funkeji regulacyjnych od panstwa, a sam takich
mozliwodci nie posiada®. Istniejace jednak sprzecznosci pomiedzy panstwem,
a rynkami finansowymi, a z drugiej strony wzajemne zalezno$ci nasuwaja pyta-
nie o charakter regulacji, ktore beda ustanawiaty panstwa w przestrzeni transna-
rodowej, ale tez w odniesieniu do podmiotéw funkcjonujacych w obszarze regu-
lacji narodowych. Kto bedzie miat wigkszy wptyw: rzady, czy rynki finansowe?
Proba sit bedzie miata miejsce nie po raz pierwszy. Caroline Fohlin wskazuje na
trzy glowne czynniki ksztattujace system finansowy: ekonomiczny, prawny i re-
gulacyjny, polityczny®+. Wskazuje przy tym, Ze czynnik polityczny jest zwigza-
ny z celami jakie chea realizowad rzady 1 grupy interesowos.

S,ledzzgc inicjatywy regulacyjne podjete solidarnie przez panstwa z grupy G20
po upadku banku Lehman Brothers, nalezy podkredli¢, ze zmierzaja one do
wprowadzenia rozwiazan zwigkszajacych transparentno$¢ rynku i bezpieczen-
stwo rynku. Za najwazniejsze nalezy uznad regulacje dotyczace transakeji na in-
strumentach pochodnych, ktérymi si¢ handluje na rynku OTC (w Unii Euro-
pejskiej poprzez wprowadzenie regulacji EMIR — European Markests Infrastrutture
Regulationsé6, a w USA poprzez implementacj¢ regulacji Dodd-Franc ACT®7),
a takze powszechng implementacj¢ regulacji Bazylei 11, 2,5 oraz Bazylei I116).
Jednak regulacje limitujace krotka sprzedaz9, nalezy juz traktowac jako emanacje
intereséw panstw-dtuznikéw 1 obrong przed wptywem rynkéw finansowych.
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Podsumowante

Jezeli zdefiniujemy sily rynkéw finansowych, jako zdolnos$¢ rynkéw finanso-
wych do wywierania wplywu na polityke wewngtrzng i zagraniczna panstw, to
otrzymujemy nowe pole do analizy. Zakres takich badan mégtby obejmowac nie
tylko relacje rynkow finansowych i panstw, ale tez relacje pomiedzy sita rynku
finansowego jednego panstwa, a jego pozycja ekonomiczng innego panstwa.
Wydaje sig, ze analiza tych relacji w przestrzeni transnarodowej moze by¢ inte-
resujacg przestrzenig dla badan nad relacjg polityki i ekonomii w stosunkach
migdzynarodowych7e.

Dane wskazuja na rosnace znaczenie 1 korelacj¢ miedzy pozycja gospodarczg
kraju, rynkiem finansowym i wzrostem gospodarczym?' tak w skali narodowej,
ale przede wszystkim migdzynarodowe;.

Tabela 6. Poziom glgbokosci finansowej w latach 1990-2011

ROK 1990 1995 2000 2006 2007 2008 2009 2010  20II

Aktywa 263 256 310 345 355 307 339 335 312
/PKB %

Zrodto: Financial Globalisation, Retret or reser? Global Mc Kinsey Institute, march 2012 s. 14,
dostep 9.03.2013.

Perspektywa migdzynarodowa jest dla glebokosci 1 efektywnosci rynkéw finan-
sowych kluczowa, gdyz kraje roznig si¢ pod wzgledem rozwoju rynkéw finan-
sowych. Wedtug danych Mc Kinsey Global Institute, gtebokos¢ finansowa kra-
jow okreslanych jako Emergin Markets jest o polowg mniejsza niz gospodarek
krajéw wysoko rozwinigtych (w 2012 roku $rednia wynosita 157% PKB w stosun-
ku do 408% PKB7, a do najbardziej rozwinigtych pod tym wzgledem krajow
nalezg Stany Zjednoczone — okoto 500% i Wielka Brytania — 949% PKB w 2011
rokun). W efekcie procesu globalizacji rynkow finansowych 30% akcji i obliga-
¢ji jest w posiadaniu inwestoréw zagranicznych. Ich decyzje sa emanacjg sity
rynkéw finansowych w przestrzeni transnarodowe;.

Ze wzgledu na szerokos$¢ poruszonego tematu nie poruszono takich tematow
jak: rola bankoéw centralnych jako uczestnikow rynkow finansowych, uzycia wy-
branych segmentéw rynku finansowego — na przyktad rynku forex — jako na-
rzedzia w walce o konkurencyjno$¢ migdzynarodowa w $rodowisku niskiego
wzrostu gospodarczego i niskiej inflacji (a okreslonego coraz czg¢éciej mianem
wojny walutowej7), a takze catego spektrum analizy rozmycia suwerenno$ci
panstwa’s (w szczegdlnosci przypadek Grecji 1 Wegier po odmowie finansowa-
nia przez rynki nawet przy braku formalnego bankru&wa panstwa) Pozostaja



tez pytania o sife rynkéw finansowych w przysztosci. Zaktadajac kontynuacje
proceséw globalizacji 1 braku istotnych konfliktow zbrojnych, mozna zatozy¢
rosngcy wplyw znaczenia rynkéw finansowych w przestrzeni transnarodowe;.

seokk

Wedtug danych polskiego ministerstwa finanséw na koniec 2012 roku inwe-
storzy zagraniczni byli wlascicielami §4,5%7° zadtuzenia skarbu panstwa, gdy
w 2008 roku jedynie 34,4%. Dane te zostaty opublikowano w marcu 2012, pra-
wie jednoczes$nie z informacjg o wyjezdzie przedstawicieli Ministerstwa Finan-
séw do Azji na non-deale road show — prezentacj¢ emitenta nie zwigzang z emisja
papieréw warto$ciowych. wiceminister finanséw Wojciech Kowalezyk tak okre-
$lit cel wizyty: ,,odwiedzimy kilka krajow azjatyckich przedstawiajac sytuacje
gospodarczg i fiskalng Polski oraz nasz rynek diugu. Rozpoznamy réwniez
oczekiwania najwigkszych inwestoréw azjatyckich co do przyszlej oferty emisji
naszych obligacji”77. Wyjazd przedstawicieli Ministerstwa Finansow jest przy-
ktadem juz nawet nie tylko dyplomacji ekonomicznej7, ale raczej dyplomacji
finansowej, ktérej celem jest pozyskanie inwestoréw finansowych, tak by za-
pewni¢ swobodg realizacji polityki panstwa.
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