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RYNKACH FINANSOWYCH

Wprowadzenie

W ostatnich kilkunastu latach rynki finansowe przeszly prawdziwa metamorfo-
z¢. Nie sa to juz lokalne ,,wyspy kapitalu”, skupione w kilku centrach finanso-
wych. Dzieki rozwojowi technologii komunikacyjnych, znoszeniu barier praw-
nych i psychologicznych oraz poszukiwaniu nowych zrédel dochodow i dywersy-
fikacji inwestycji od kilkunastu lat rynki staja si¢ coraz bardziej globalne. Proces
ten zostal przyhamowany, ale nie cofniety, w trakcie trwajacego od 2007 roku
kryzysu finansowego.

Swiat finansow stat sie wielobiegunowy. O ile jeszcze w koncu lat 90. inwesty-
cje transgraniczne przeplywaly gléwnie migdzy USA i Europa Zachodnia oraz —
w mniejszym zakresie — Japonig, to obecnie z kazdym rokiem rosnie znaczenie
innych obszardow, zwlaszcza Dalekiego Wschodu.

Istotng rolg w tym procesie odgrywa globalizacji rynkéw finansowych oraz
powstanie i rozwdj nowych innowacji finansowych. Trzeba pamietac, ze globali-
zacja oraz nowe instrumenty finansowe wystepujace na jednych rynkach, ze
wzgledu na rosnaca wspdlzaleznos¢ rynkow i instrumentow, powoduja wzrost
ryzyka na pozostalych rynkach. Postep globalizacji i powstawanie nowych instru-
mentow finansowych jest nieuchronne, poniewaz jest determinowane poszukiwa-
niem przez inwestoréw nowych zrédet zysku.

' Dr Jacek Pera, starszy wyktadowca, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.
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Celem opracowania jest prezentacja nowych rodzajow ryzyka na miedzynaro-
dowych rynkach finansowych, ktoére sa konsekwencjg procesow globalizacji.
Trzeba pamietaé, ze niektore z przedstawionych ryzyk wystepowaty juz wezesniej
na rynkach miedzynarodowych, jednak ich znaczenie byto niewielkie. W chwili
obecnej — z uwagi na ich znaczny wzrost — sa one zagrozeniem dla stabilnosci
finansowej na $wiecie. Dlatego w literaturze przedmiotu sa one klasyfikowane,
jako nowe.

Realizacje celu oparto na omowieniu nastepujacych zagadnien:

1. Globalizacja miedzynarodowych rynkéw finansowych.

2. Proba oceny miedzynarodowych rynkow finansowych.

3. Prezentacja nowych rodzajéw ryzyka na migdzynarodowych rynkach

finansowych.

W opracowaniu zastosowano podejscie retrospektywne do zagadnienia, ktdre
wynika z przyjetych rozwigzan i praktyk rynkowych oraz doswiadczen autora
w tym zakresie.

1. Globalizacja miedzynarodowych rynkéw finansowych

Gtowne tezy dotyczace globalizacji miedzynarodowych rynkéw finansowych
oparto na rozwazaniach Bilewicz>. Wedlug Zabielskiego globalizacja rynkow
finansowych polega na funkcjonalnym powigzaniu i silnym zespoleniu narodo-
wych rynkéw walutowych, pienieznych i kredytowych w jeden, globalny rynek
finansowy’. Podstawowym czynnikiem, ktory sprzyja narastaniu powigzan tych
rynkow jest liberalizacja miedzynarodowych przeptywow kapitalowych. Oznacza
ona znoszenie restrykcji i administracyjnych regutl w transakcjach finansowych
pomiedzy rezydentami i nierezydentami. Dzieki temu, pomiedzy poszczegdlnymi
rynkami wystepuje latwiejszy przeplyw kapitatow oraz coraz wiecej podmiotow
ma mozliwos¢ uczestniczenia w tego typu transakcjach. Dziatania w tym kierunku
sa wspierane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, wedlug ktérego swo-
bodny dostep do miedzynarodowych rynkéow finansowych prowadzi do rozwoju
miedzynarodowego handlu, zaciesniania powigzan ekonomicznych pomiedzy
krajami oraz wzrostu mozliwosci inwestycyjnych.

Do globalizacji rynkow finansowych przyczynit sie przede wszystkim rozwoj
uslug sieciowych na bazie internetu. Pozwolito to na przyspieszenie obiegu infor-
macji, zwiekszenie jej dostgpnosci oraz spadku kosztow jej pozyskania i przesyla-
nia. Wykorzystujac najnowoczesniejsze technologie, instytucje finansowe zaczely
w bardzo szybkim tempie wprowadza¢ na rynek cala game nowych produktow
i ustug finansowych. Pojawily si¢ wszelkiego rodzaju derywaty, czyli instrumenty
pochodne, w ktore klienci chetnie inwestowali dywersyfikujac niejako swdj port-
fel inwestycyjny. Korporacje finansowe dysponujac szybkim sprzgtem kompute-

2 E. Bilewicz, [online] Globalizacja miedzynarodowych rynkéw finansowych a zewnetrzne Zrédia

finansowania krajéw rozwijajgcych sie, 2003, http://www.mikroekonomia.net/system/publication
files/1300/.../2.pdf, (06.10.2014).

K. Zabielski, Finanse miedzynarodowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 250.
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rowym o ogromnych mocach obliczeniowych, moga w kazdej chwili wycenié
i zaprojektowa¢ dowolny instrument finansowy.

Dzieki globalizacji inwestorzy i pozyczkodawcy z réznych krajéw moga po-
rownywac obligacje, akcje czy pozyczki dostepne na rynkach miedzynarodowych
z warunkami krajowej podazy tych instrumentow.

Wedlug World Economic Outlook dzigki migdzynarodowej mobilnosci kapita-
hu kraje, ktore cierpia na niedostatek kapitaléw moga wykorzysta¢ zagraniczne
zroédta w celu sfinansowania inwestycji, badz tez utrzymania konsumpcji na nie-
zmienionym poziomie, gdy dochody sa niskie. Korzysci z integracji z miedzyna-
rodowym rynkiem finansowym sa odczuwalne zaréwno w skali catego kraju, jak
i dla indywidualnych podmiotow, ktérym dany jest wybor: gdzie lokowaé wolne
srodki kapitatowe i skad je pozyskiwac*.

Do integracji rynkow finansowych, w ramach poszczegdlnych krajow, jak
i w skali miedzynarodowej przyczynia si¢ rowniez rozwoj nowoczesnych techno-
logii informatycznych i telekomunikacyjnych. Dzieki osiagnieciom technologicz-
nym obnizaja si¢ koszty zawierania transakcji na tych rynkach, tatwiej i szybciej
mozna uzyska¢ informacje, a takze zarzadza¢ aktywami finansowymi w réznych
krajach. Deregulacji rynkow finansowych towarzyszy wprowadzanie innowacji
finansowych, takich jak terminowe transakcje futures czy opcje. Zdaniem Zabiel-
skiego wybdr waluty transakcyjnej oraz innych elementéow walutowych transakcji
terminowych jest w duzym stopniu uwolniony od jurysdykcji krajow, w ktorych
rynki terminowe funkcjonuja®. Umozliwia to obchodzenie barier w przeptywach
kapitatowych, ktore nie zostaly jeszcze zniesione. Dzigki temu za posrednictwem
miedzynarodowego rynku kapitalowego coraz swobodniej przeplywaja kapitaly
z krajow posiadajacych ich nadwyzki do krajow cierpigcych na ich niedobor.

Globalizacja rynkow finansowych stwarza coraz szersze mozliwosci zyskow-
nego lokowania nadwyzek finansowych w skali calej gospodarki $wiatowej. Po-
woduje to — zdaniem Lutkowskiego wytonienie si¢ nowej grupy inwestorow. O ile
w latach osiemdziesiatych byly to gtdéwnie banki komercyjne, o tyle wspotczesnie
sa nimi tak zwani inwestorzy instytucjonalni, tacy jak fundusze emerytalne, insty-
tucje ubezpieczeniowe, fundusze powiernicze. Podmioty te, dazac do osiagniecia
dodatkowych zyskow, swiadomie podejmuja ryzyko. W tym celu bardzo szybko
przemieszczaja kapitaly w zaleznosci od tego jak ksztaltuje si¢ sytuacja na mie-
dzynarodowych rynkach finansowych. Pojawieniu si¢ nowej kategorii wierzycieli
towarzyszy zjawisko tak zwanej sekurytyzacji, czyli zamiany tradycyjnych form
zobowigzan — naleznos$ci na papier o charakterze zbywalnym®. Przeptywy kapita-
lowe nastepuja wskutek tego znacznie szybciej i na znacznie wieksza skale niz
w czasach, gdy kapital przeptywal gtéwnie w postaci kredytow bankowych.

4 World Economic Outlook World Economic and Financial Surveys, IMF, Washington 2011,

s. 147.

5 K. Zabielski, Finanse..., op.cit., s. 251.

¢ K. Lutkowski, Najswiezsza fala kryzyséw walutowych na $wiecie — préba wysnucia wnioskéw dla
Polski. Ekonomista, 4, 1998, s. 393.
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Proces globalizacji rynkéw finansowych umozliwil — jak juz wcze$niej wspo-
mniano — swobodny przeplyw kapitatu, co z jednej strony stwarza wiele mozliwo-
$ci naptywu kapitatu zagranicznego, z drugiej jednak strony swoboda ta moze
spowodowaé odwrotng tendencje, wyptywu kapitatu z kraju. Zdaniem Salik’ jest
to podstawowe zagrozenie jakie niesie ze sobg globalizacja, z ktorym wiele krajow
nie potrafi sobie poradzi¢. Silne powigzania rynkéw finansowych powoduja row-
niez zbyt duzy wplyw na stabilno$¢ kursu walutowego, stabilnos¢ cen oraz ko-
niecznos¢ realnej oceny ryzyka inwestycyjnego.

Waznym zagrozeniem wedlug Borcucha® jest takze tzw. efekt zarazania (con-
tagion effect), ktory mozna rozpatrywaé w kontekscie dwoch typdéw szokdéw: ma-
kro i mikro. Szoki makro moga wynika¢ z zatamania koniunktury gospodarczej
lub innych czynnikow, jak: zmiany procentowych kurséw walutowych czy zata-
mania na rynku akcji. Szoki mikro za§ moga przenosi¢ si¢ dwoma kanatami: po-
przez kanat informacyjny badz poprzez wzajemne ekspozycje na rynku miedzy-
bankowym lub w systemie platniczym, ktore moga wywolaé tzw. efekt domina.

Analizujac proces globalizacji rynkow finansowych Salik® twierdzi, iz niesie
on ze sobg wymierne korzysci zaréwno dla gospodarek poszczegoélnych krajow,
jak rowniez dla inwestorow oraz podmiotéw poszukujacych dodatkowych zrodet
finansowania. Z drugiej za$ strony generuje ryzyko dla uczestnikéw rynku i nowe
wyzwania dla instytucji odpowiedzialnych za ksztattowanie polityki gospodarcze;j.

2. Wspolczesne migdzynarodowe rynki finansowe — préba oceny

Rynek finansowy jest miejscem spotkania podazy i popytu na instrumenty fi-
nansowe. Na rynku finansowym dokonywana jest mobilizacja, alokacja, transfor-
macja i wycena kapitalu. W zaleznosci od charakteru instrumentéw i rodzaju
transakcji wyrdznia si¢ rynek pieni¢zny, kapitalowy, walutowy, pierwotny, wtor-
ny, publiczny i prywatny.

Wspolczesny rynek finansowy spetnia nastepujace funkcje:

— Mobilizacja kapitalu — nastepuje transformacja oszczednosci w inwestycje.
Podejmujacy decyzje o rezygnacji z biezacej konsumpcji na rzecz inwesty-
cji maja szanse na zysk stanowigcy nagrode za obecne wyrzeczenia i podje-
cie ryzyka.

— Alokacja kapitalu — przeptyw srodkéw finansowych nastepuje tam, gdzie
moga by¢ najbardziej potrzebne. Zyskuja na tym te sektory gospodarki lub
podmioty, ktére zapewniaja najbardziej efektywne wykorzystanie kapitatu.

— Obroét pienigzny — instytucje rynku finansowego i instrumenty finansowe
umozliwiaja szybki, bezpieczny, sprawny i tani przeptyw kapitatu pomigdzy
réznymi miejscami.

7 M. Salik, [online] Globalizacja rynkéw finansowych, 2014, http://twojbiznes.byd.pl/userfiles

[files/Magdalena%?208Salik.pdf, (6.10.2014)

A. Borcuch, [online] Sektor kapitatowy i bankowy na tle globalizacji rynku finansowego, 2014,
http://www.sceno.edu.pl/articles.php?cms_id=2153&cat= Ekonomia, (06.10.2014).

M. Salik, [online] Globalizacja..., op.cit.
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— Wyecena kapitalu i ryzyka — inwestycje finansowe wiaza si¢ z ryzykiem, kto-
re wynika z niepewnosci efektow inwestycji. Efektywny rynek finansowy,
na ktérym istnieje wiele mozliwosci inwestycyjnych pozwala na obiektyw-
ng oceneg efektéw inwestycji i zwigzanego z nig ryzyka.

— Barometr koniunktury — sytuacja na rynku finansowym jest pochodna ogol-
nej sytuacji w gospodarce i finansach publicznych. Moze tez dawac¢ sygnaly
wyprzedzajace o zmianach koniunktury.

Wspolczesne migdzynarodowe rynki finansowe zdaniem Chrabonszczewskiej
maja coraz wigksze znaczenie w gospodarce $wiatowej. Wynika to z kilku coraz
wyrazniejszych trendow. Sa to miedzy innymi: znaczna dynamika rynkéw finan-
sowych, wzrost wspotzaleznosci miedzy rynkami finansowymi i gospodarka swia-
towa, globalizacja rynkow finansowych, internacjonalizacja biznesu i rynkow
a takze wzrost ryzyka i niestabilnosci rynkow finansowych'®.

RYNEK FINANSOWY

RYNEK PIENIEZNY RYNEK KAPITALOWY

transakcje instrumentami
o okresie zapadalnosci

transakcje instrumentami

. o przemieszczanie
o okresie zapadalnosci

krotszym od jednego roku Srolkde powyzej roku
RYNEK ' RYNEK ' RYNEK | RYNEK PAPIEROW
MIEDZYBANKOWY POZABANKOWY BANKOWYCH WARTOSCIOWYCH
transakcje instrumentami  transakcje instrumentami INSTRUMENTOW transakcje dotyczace
picnigznymi migdzy pienigznymi migdzy FINANSOWYCH instrumentow finansowych,
bankami podmiotami . tj. akcje, obligacje, prawa
nicfinansowymi kredytowy, hipoteczny do akcji, certyfikaty

oraz skryptow dluznych inwestycyjne i inne

Rysunek 1. Struktura rynku finansowego.

Zrodlo: R. Beben, Marketing inwestorski jako proces zaspokajania potrzeb na rynku kapitatowym, Difin,
Warszawa 2013, s. 14, [w:] E. Ostrowska, Rynek kapitatowy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 2007, s. 36.

Ponizej dokonano krotkiej charakterystyki najwiekszych osrodkéw finanso-
wych na $wiecie (legenda).

10 E. Chrabonszczewska, A. Waszkiewicz, Ryzyko na miedzynarodowych rynkach finansowych,
Prace i materialy Instytutu Gospodarki Swiatowej, 302, Szkota Gléwna Handlowa, Kolegium
Gospodarki Swiatowej, Instytut Gospodarki Swiatowej, Wyd. SGH. Warszawa 2010, s. 4.
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Tabela 1. Najwieksze centra finansowe swiata.

Aktualna pozycja w C Poprzednia pozycja Kapitalizacja obrotéw
. entrum .
rankingu w rankingu w mld USD
1. Londyn 3 3626,78
2. Nowy Jork 4 2908.90
3. Hong Kong 1 2700,88
4. Singapur 2 2697,03
5. Tokio 5 260221
6. Zurych 8 2598.67
7. Boston 9 2345,76
8. Genewa 10 1676,65
9. Frankfurt 7 1543.45
10 Seul 6 456,45

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Global Financial Centres Index za 2013 rok.

Legenda:

Londyn [3626,78 mld USD] test to obszar metropolitalny mogacy pochwali¢ si¢
wysokim wskaznikiem PKB. Co wigcej Londyn jest domem dla wielu instytucji
ubezpieczeniowych, finansowych i bankdw. Jest to jedno z najlepszych miejsc na
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej.

Nowy Jork [2908,90 mld USD] jest najwazniejszym centrum finansowym w Sta-
nach Zjednoczonych, to wlasnie w tym miejscu znajduje sie stynna Wall Street
oraz Nowojorska Gietda Papierow WartoSciowych. W Nowym Jorku dziata ponad
200 bankow, reprezentujacych kazde znaczace panstwo.

Hong Kong [2700,88 mld USD] od lat petni role jednego ze swiatowych centréw
handlowo-finansowych. Gospodarka Hongkongu jest powszechnie uznawana za
gospodarke o najwiekszej wolnosci na $wiecie, nie wspominajac o niskich podat-
kach i wolnym handlu. Hong Kong jest réwniez uznawany za miejsce, w ktorym
najlatwiej pozyska¢ kapitat.

Singapur [2697,03 mld USD] jego lokalizacja w Azji Potudniowo-Wschodniej
jest atrakcyjna dla miedzynarodowych firm, w szczegdlnosci, gdy w gre wchodza
koszty. Singapur jest takze miejscem specjalizujacym si¢ w wielu dziedzinach:
elektronika, rafinacja ropy naftowej, chemia, inzynieria mechaniczna i wiele in-
nych.

Tokio [2602,21 mld USD] dzialaja tu jedne z najwiekszych bankéw i firm inwe-
stycyjnych swiata. Tokio ma rowniez wiele do powiedzenia w takich branzach jak
elektronika i telekomunikacja.

Zurych [2598,67 mld USD] jest jednym z gtéwnych miast zwracajacych na siebie
uwage niskimi stawkami podatkowymi. Ponadto miasto moze si¢ pochwali¢ moc-
nym sektorem finansowym i wieloma firmami deweloperskimi.

Boston [2345,76 mld USD] to jedno z najstarszych i najwazniejszych miast USA.
To tu spotkaja sie finanse, przemyst i zaawansowane technologie. Jest uznanym
centrum finansowym.
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Genewa [1676,65 mld USD] oprocz tego, ze jest jednym z najwazniejszych cen-
trow finansowych $wiata, jest jeszcze centrum wielu organizacji miedzynarodo-
wych. To tu swoje siedziby maja m.in. Organizacja Narodow Zjednoczonych (sie-
dziba europejska), Swiatowa Organizacja Zdrowia, Migdzynarodowa Organizacja
Pracy, Swiatowa Organizacja Handlu, Miedzynarodowy Ruch Czerwonego Krzy-
za i Czerwonego Potksiezyca czy CERN.

Frankfurt [1543,45 mld USD] jest domem dla jednej z najwickszych gietd $wia-
ta. Ponadto w miescie znajduje sie siedziba Europejskiego Banku Centralnego,
banku centralnego Strefy euro. We Frankfurcie znajduje si¢ réwniez gléwna sie-
dziba Deutsche Bundesbank, banku centralnego Niemiec. Frankfurt jest takze
drugim na $wiecie miejscem obrotu papierami wartosciowymi, obstugujac 90%
rynku niemieckiego.

Pierwszg dziesiatke najwazniejszych centrow finansowych Swiata zamyka Seul
[456,45 mld USD] — chrakteryzujacy si¢ dostepnoscia wykwalifikowanej sily ro-
boczej, przyjaznego otoczenia regulacyjnego i podatkowego oraz pelnego dostepu
do $wiatowych rynkow finansowych. Obecnie w Seulu do najwazniejszych branz
naleza: elektronika, produkcja wyrobow widkienniczych oraz produkcja stali
i zelaza.
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Wykres 1. Rozmiar globalnych rynkow finansowych w bln USD w stosunku do

swiatowego GDP w % w latach 2012-2014.
Zrodlo: Opracowanie wilasne na podstawie: Global Stability Report IMF 2012-2014.

Globalny rozmiar rynkéw finansowych — z uwzglednieniem: kapitalizacji giel-
dowej, obligacji i aktywow bankowych w stosunku do $wiatowego GDP w bin
USD wynioést odpowiednio: w roku 2012 — 379,7%, w 2013 — 419,5% i w roku
2014 —439,6%.
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Wykres 2. Rozmiar rynkéw finansowych (UE, Kanada, USA, Japonia) w % w sto-

sunku do $wiatowego GDP w 04.2014 roku.
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Global Stability Report IMF 04.2014.

Rozmiar i dynamika rynkow finansowych dla Unii Europejskiej, Kanady, USA
i Japonii jest inna niz rynkéw globalnych. Jak wida¢ na wykresie 2 rozmiar ryn-
kéw finansowych w stosunku do GDP w 2014 roku (kwiecien) byt najwiekszy
w UE i wynosit 562,3%, na drugim miejscu plasuje si¢ Japonia (514,6%), na trze-
cim znajduje si¢ Kanada (438,4%) a na koncu Stany Zjednoczone (411,6%). Dla
pozostalych krajow rozmiar rynkow finansowych jest mniejszy niz w wymienio-
nych powyzej.

Nadmierny rozwdj rynkéw finansowych w stosunku do rozmiaru GDP zwicksza
wrazliwos¢ realnej gospodarki na zmiany jakie maja miejsce w $wiecie finansow.

Wysoka dynamika rynkow finansowych — zdaniem Chrabonszczewskiej po-
woduje powstawanie napie¢ pomiedzy sferg realng a sfera finansows. Ze wzgledu
na najwyzszy rozmiar rynkéw finansowych Unia Europejska moze odczué te dys-
proporcje bardziej niz Japonia czy Stany Zjednoczone. Istniejaca dysproporcja
w rozwoju rynkow finansowych pomiedzy najwigkszymi potegami $wiatowymi
stanowi wiec realne ryzyko dla stabilnosci finansowej na $wiecie!!.

Na stabilnos¢ tg istotny wplyw maja kryzysy finansowe. Przejawem tego
— wedlug Adamczyka jest wzrost ryzyka braku stabilnosci gospodarki swiatowej
i rynkdéw finansowych. Przykladem takiego staniu jest ostatni globalny kryzys
finansowy, ktory miat miejsce w latach 2008-2009 i byt jednym z najwigkszych
w historii gospodarki $wiatowej. Utrata stabilnosci finansowej — jako wielowat-
kowy skutek — przejawila si¢ w postaci: bankructwa wielu duzych bankéw oraz
instytucji finansowych; zaniku sektora niezaleznej bankowosci inwestycyjnej;
dokapitalizowania bankow komercyjnych, zatamania si¢ rynkow akceji — szczegol-
nie w USA, Wielkiej Brytanii, krajach Strefy euro i krajach azjatyckich; zaniku
rynku papieréw wartosciowych bazujacych na kredytach hipotecznych; pogorsze-

11 E. Chrabonszczewska, A. Waszkiewicz, Ryzyko..., op.cit., s. 3.
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nia wynikdw funduszy inwestycyjnych i emerytalnych; oraz zatamania handlu
$wiatowego!?.

J. Schinasi przedstawia nastepujaca definicje stabilnosci finansowej, ktora wy-
daje sie wyczerpywac rozne jej aspekty: ,,Stabilno$¢ finansowa jest to sytuacja,
w ktorej system finansowy jest zdolny wypetniaé¢ swoje trzy podstawowe funkcje
jednoczesniel?.

Zdaniem Chrabonszczewskiej i Waszkiewicza — po pierwsze, system finanso-
wy jest efektywny i sprawnie utatwia migedzyokresowe alokacje zasobdéw od osz-
czedzajacych do inwestoréow i alokacje ogo6lnych zasoboéw gospodarczych. Po
drugie, finansowe ryzyko terminowe jest okreslone i wycenione w sposob doktad-
ny i jest relatywnie dobrze zarzadzane. Po trzecie, system finansowy jest w takiej
kondycji, ktéra pozwala w sposdb sprawny i komfortowy absorbowac finansowe
i gospodarcze niespodzianki i szoki”!*.

Globalna gospodarka rynkowa posiada dynamike rozwoju, ktéra sama w sobie
zawiera ryzyko destabilizacji wigzace si¢ z nierdwnomiernoscig tempa wzrostu
i zmianami w strukturze gospodarki i rynkéw finansowych. Jak pokazujg ostatnie
doswiadczenia, kraje i rynki sg coraz bardziej powigzane. Trudnosci jakie poja-
wiaja sie w jednym kraju w okreslonym sektorze moga tatwo przenosi¢ si¢ do
innych dziedzin i przekracza¢ granice krajow. Ta wspodtzaleznos¢ rynkow i krajow
wraz ze wzrostem stopnia globalizacji bedzie sie¢ rowniez nasila¢, co oznacza
wzrost ryzyka destabilizacji'®.

Wedtug raportu Global Financial Stability Report IMF za 2014 — ryzyko zatamania
stabilnosci globalnych rynkéw finansowych tj.: makroekonomiczne, skfonnosci do
ryzyka, monetarne, finansowe i kredytowe — pozostawalo na niezmienionym poziomie
w pordwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego!®. Jak widaé z przedsta-
wionej na wykresie 3 mapy globalnej stabilnosci finansowej, w ostatnim roku pogor-
szeniu ulegto ryzyko rynkow wschodzacych. Jest to konsekwencja ostatniego kryzysu
finansowego i jego destabilizujacych skutkéw w systemach finansowych tych rynkéw.

W drugiej potowie 2013 i na poczatku 2014 przeliczone na dolary kursy
w grupie krajow BRIC obnizyly sie o 6,5 procent, w Afryce spadly o 7,8 procent,
w Ameryce Lacinskiej o 15,5 procent.

M. Adamczyk, Wspotczesny kryzys finansowy — przyczyny i konsekwencje dla gospodarki
Swiatowej. Prace i Materiaty Instytutu Handlu Zagranicznego Uniwersytetu Gdanskiego, 31,
Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2012, s. 27.

13 J.G. Schinasi, Safeguading Financial Stability, IMF, Washington 2006, s. 82.

E. Chrabonszczewska, A. Waszkiewicz, Ryzyko..., op.cit.

15 Ibidem, s. 8.

Stabilnos$¢ monetarna - statos¢ cen lub brak inflacji czy deflacji; stabilnos$¢ finansowa - to sytuacja
w ktorej system finansowy jest zdolny wypetnia¢ swoje trzy podstawowe funkcje jednoczesnie,
opisane juz w tekscie niniejszego opracowania; stabilnos¢ kredytowa - jakos¢ kredytu wptywaja-
ca na potencjalne straty majace istotne znaczenie dla waznych systemowo instytucji finansowych;
stabilno$¢ makroekonomiczna - odpowiednia konfiguracja wskaznikow gospodarczych, ktére naj-
lepiej odpowiadaja warunkom zréwnowazonego wzrostu gospodarczego (stabilna i niska inflacja,
zrownowazony budzet i niewielki dtug publiczny, niskie - rynkowe stopy procentowe, niski po-
ziom bezrobocia, stabilny kurs walutowy).
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Relatywnie tagodnie wycofywanie kapitalu przebiegato we wschodniej czgsci
Europy — tutaj kursy obnizyly sie ledwie o 2,8 procent, w tym w Polsce o 1,3 pro-
cent. To efekt spadku notowan ztotego wzgledem dolara i euro.

Stabnaca od kilkunastu miesiecy i popadajaca w coraz wigksze ktopoty gospo-
darka Chin, spadek tempa wzrostu w Brazylii ponizej 1 proc., perturbacje w rosyj-
skich finansach, polityczne zawirowania w Turcji i w Bulgarii. Taki obraz emer-
ging markets robi coraz gorsze wrazenie. Potwierdzeniem tego stanu jest prezenta-
cja PKB wybranych krajow z rynkdw wschodzacych na tle zwrotu z rynku akcji,
co obrazuje wykres 3.

Na sytuacje zobrazowana wykresem 3 — istotny wplyw ma réwniez spadek
swiatowego PKB. Do elementdéw ryzyka w zakresie tego spadku nalezy zaliczy¢:
pogorszenie warunkow finansowych, wzrost inflacji, wzrost cen ropy naftowe;j
oraz globalna nieréwnowage platnicza.

ryzyko
ekonomiczne
A
ryzyko rynkow ///// \ sktonnosc do
wschodzacych ryzyka 2013
()14

yzyko monetarne i

ryzyko kredytowe finansowe

Wykres 3. Mapa globalnej stabilnosci finansowej w 04.2014.
Zrbdlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Global Stability Report IMF 04.2014.

Trzeba tez pamietaé, iz systematyczne pogarszanie si¢ sytuacji w globalnym
bilansie ptatniczym poszczegdlnych gospodarek — wplywa na wzrost ryzyka
wszystkich segmentdéw rynku finansowego.

Odptyw kapitalu z rynkdw wschodzacych potwierdza teze, ze biezaca dekada
naleze¢ bedzie do panstw wysokorozwinigtych, a w szczegolnosci do napedzanych
,sfupkowa rewolucja” Stanow Zjednoczonych. Okazuje sie, ze wysokie tempo
wzrostu gospodarczego krajow peryferyjnych z poprzedniej dekady wcale nie jest
stabilne jak sie wydawato (rozczarowuje np. Brazylia, Meksyk, Rosja, Indie), a
tendencje demograficzne — tak samo jak w Polsce — ktada si¢ cieniem na przy-
sztych perspektywach (np. w Chinach). W dalszym ciaggu tez dobrobyt takich pan-
stw jak Rosja czy RPA opiera si¢ na surowcach.

Na wykresie 4 pokazano zaleznos¢ pomiedzy wzrostem gospodarczym a wyni-
kami rynku akcji. Ceny akcji podlegaja wahaniom (czesto naglym i gwaltownym)
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wywolywanym czynnikami dotyczacymi poszczegdlnych spolek, branz czy sekto-
row lub ogdlnymi warunkami panujacymi na rynkach. Inwestowanie w instrumen-
ty zagraniczne wigze si¢ z dodatkowym ryzykiem, np. dotyczacym wahan kurséw
wymiany, niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej.

60 1

F 2 &

uPKB
m AKCJE

A&‘,b o« «29‘10"@% &
-20 =
-30
Legenda:
. Zwrot z rynku akcji w 2013
Kraj Wzrost PKB w 2013 w % w mld USD
Chile +7,6 +4,0
Filipiny +6,8 -2,0
Wietnam +5.3 +7,2
Chile -21.4 +3.8
Turcja +3.8 -26.5
Indie +3.8 -3.8
Izrael +3.8 +11,9
Korea Pid. +2.8 +4.2
Brazylia +2.5 -15.8
Australia +2.5 +4,3
USA +1,6 +32.6
WIk. Brytania +1,4 +20,7
Hiszpania -1,3 +32.3
Holandia -1.3 +31,8
Portugalia -1.8 +12,3
Wiochy -1,8 +21,3
Grecja -4,2 +52,7

Wykres 4. Wzrost gospodarczy (w %) a wyniki rynku akcji (w mld USD) w 2013

roku w wybranych krajach Emerging Markets.
Zrédto: IMF, World Economic Outlook (pazdziernik 2013).
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Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktorych naleza takze nowe rynki
wschodzace, obarczone sa wickszym ryzykiem wynikajacym z powyzszych czyn-
nikow, oproécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi roz-
miarami, mniejsza plynnoscia i brakiem odpowiednich ram prawnych, politycz-
nych, biznesowych i spolecznych dla rynkéw akeji.

3. Nowe rodzaje ryzyka na wspélczesnych miedzynarodowych rynkach
finansowych

Jak juz wspomniano — globalna gospodarka rynkowa posiada dynamike rozwo-
ju, ktora sama w sobie zawiera ryzyko destabilizacji wiazace si¢ z nierownomier-
noscig tempa wzrostu i zmianami w strukturze gospodarki i rynkow finansowych.
Poza opisanymi juz cze¢sciowo w niniejszym opracowaniu — czynnikami ryzyko-
gennymi, na ktére narazony jest $wiatowy system finansowy, w gospodarce $wia-
towej wystepuja inne, nowe zagrozenia, ktdre w istotny sposob moga zagrozi¢ jej
stabilnosci. W szczegdlnoscei jest to ryzyko wynikajace z procesu globalizacji.

Ryzyko globalizacji dla stabilnosci miedzynarodowych rynkéw finansowych
zwigzane jest z determinantami zmian na tych rynkach tj.:

— postepem technicznym i technologicznym, szczegdlnie w rozwoju techno-
logii informatycznych i internetu (postep technologiczny umozliwiajacy
monitorowanie $wiatowych rynkow, realizacje transakcji, analize korzysci
iryzyka),

— wysoka standaryzacja informacji oraz szybszym przeplywom informacji,

— procesem deregulacji i liberalizacji na krajowych rynkach finansowych,

— rosngcg konkurencja na rynku ustug finansowych,

— procesem integracji lokalnych rynkow finansowych,

— globalizacja gospodarek narodowych, szczegdlnie w zakresie przeplywu
kapitatu, wiedzy i ludzi,

— wazrostem instytucjonalizacji rynkéw finansowych.

Chrabonszczewska i Waszkiewicz!” uwazaja, ze globalizacja obok korzysci
niesie z soba szereg zagrozen. Glownym ryzykiem globalizacji dla miedzynarodo-
wego systemu finansowego jest wzrost zagrozenia $wiatowej stabilnosci finansowe;.
Na podkreslenie zastuguje tu rosngce zagrozenie ze strony centrow offshore's wraz
z postepem globalizacji. Ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem centrow finanso-
wych offshore wzrastato wraz ze wzrostem aktywnosci i integracji rynkéw finan-
sowych oraz wzrostem operacji finansowych przeprowadzanych w tych centrach.

17 E. Chrabonszczewska, A. Waszkiewicz, Ryzyko..., op.cit.

18 Poza kontynentem; proces, w ktorym na danym terytorium oferowane sg np. nizsze podatki i utatwie-
nia zwigzane z rejestracjg firmy (raj podatkowy - fax havens). Najwigksze centra offshore w 2013 to:
Londyn/Wielka Brytania, Nowy Jork/Stany Zjednoczone, Tokio/Japonia, Frankfurt n. Me-
nem/Niemcy, Szwajcaria, Luksemburg, Singapur, Hongkong, Liechtenstein, Kajmany, Jersey, Baha-
my, Antyle Holenderskie, Bermudy, Wyspa Man, Panama, Bahrajn, Labuan, Seszele, Urugwaj, Bry-
tyjskie Wyspy Dziewicze, Gibraltar, Mauritius, Antigua i Barbuda, Dominika, Madera, Holenderskie
Antyle, Nevis, Niue, Tonga, Nauru, Cypr, Belize.
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Rozwinely sie zwlaszcza bankowe centra offshore, ktdre z czasem zaczely sta-
nowi¢ zagrozenie dla stabilnosci migdzynarodowego systemu finansowego.

Obecnie najwiekszym centrum bankowosci miedzynarodowej jest Karaibskie
centrum offshore obejmujace Bahama, Bermudy, Wyspy Kajmany i Paname.
Udziat bankéw miedzynarodowych w miedzynarodowych kredytach wynosi
w tych krajach ponad 90%.

Na drugim miejscu plasuje sie¢ Azjatyckie centrum offshore (Hong-Kong SAR
i Singapur), gdzie ten wskaznik wynosi 85%. Oba te centra pelnia wazng role
w dystrybucji strumieni finansowych pomiedzy regionami. Centra W. Brytanii
i Stanéw Zjednoczonych w dalszym ciagu utrzymuja swoja znaczaca pozycje,
jednak wyraznie widaé, ze mate niedawno nic nieznaczace rynki staly si¢ wioda-
cymi rynkami bankowymi®.

Najczesciej wymienianym zagrozeniem wigzacym sie z rozwojem centrow fi-
nansowych offshore dla stabilnosci §wiatowego systemu finansowego to mozli-
wos¢ destabilizacji migdzynarodowego systemu walutowego wynikajaca ze wzro-
stu strumieni finansowych przeplywajacych przez te centra. Obecnie wartos¢ de-
pozytéw bankowych offshorowych przekracza 35 bln USD. Ponad 65% aktywow
finansowych zarzadzanych jest przez centra bankowe offshore, ktore obstuguja
30-40% bankowych przeplywdéw transgranicznych i gromadza prawie potowe
wszystkich aktywdw transgranicznych. Obstuguja gléwnie operacje eurowaluto-
we, przez co sg bardzo waznymi graczami na miedzybankowym rynku eurowalu-
towym.

Tabela 2. Banki zarejestrowane na Kajmanach wg. kategorii i regionu pochodzenia
w latach 2010-2013.

Ogélem Wydzielone Region pochodzenia
Lata | Banki-typ A | Banki-typ B typ: aktywa offshore zarejestrowanego
AiB w bln USD banku
2010 17 16 33 0,87 Europa 37,.9%
2011 15 17 32 0,99 USA 28,6 %
2012 15 15 30 1,2 Ameryka Pid. 19,1%
Azja i Australia
2013 18 16 34 1,5 17.2%

Legenda: Typ A- bank z pelna licencja; typ B-licencja ograniczona.
Zrédto: Number of Bank Category and Region, 2013.

W tabeli 2 zestawiono przykladowe dane dotyczace bankow zarejestrowanych
na Kajmanach w ramach offshore. Na uwage zasluguje duza kapitalizacja akty-
wow na koniec 2014 roku w wysokos$ci 15 bln USD. Warto tez zwroci¢ uwage, iz
wigkszo$¢ zarejestrowanych bankow pochodzi z Europy tj. 37,9%.

Chrabonszczewska i Waszkiewicz?® uwazajg, ze zagrozeniem dla stabilno$ci
Swiatowego systemu finansowego sg réwniez kryzysy bankowe spowodowane

19 Ibidem, s. 11.
20 E. Chrabonszczewska, A. Waszkiewicz, Ryzyko..., op.cit.,
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upadkiem bankdéw offshore np. upadek Bank of Credit and Commerce Internatio-
nal. Koncentracja aktywoéw w bankach offshore to ryzyko dla bankéow krajowych.
Taka natura bankow offshorowych sprawia, ze w przypadku wystapienia kryzysu
finansowego w okreslonym raju podatkowym, jego reperkusje beda szybko od-
czuwalne na rynkach innych obszaréw geograficznych; wystapi zatem efekt zara-
zania sie kryzysem (contagion effect).

Innym zagrozeniem dla stabilnosci $wiatowego systemu finansowego jest
ucieczka przed placeniem podatkow i przestepstwa podatkowe. Rozmiar prania
kapitalow w centrach offshore oceniany jest od 2% do 7% swiatowego PKB. Cen-
tra sg oskarzane rowniez o finansowanie terroryzmu?!.

Wedtug danych Boston Consulting Group, na koniec 2013 roku wartos¢ akty-
wow 0sob fizycznych ulokowanych w rajach podatkowych na kontach banko-
wych, w funduszach inwestycyjnych, prywatnych fundacjach, trustach — wyniosta
17,4 bln USD, z czego 4,1 bln USD przypadto na Szwajcarie — tabela 3.

Tabela 3. Wartos¢ aktywow oséb fizycznych ulokowanych w rajach podatkowych na
koniec 2013 roku.

Lp. Centrum Offshore Warto$§¢ aktywéw w bln USD
1. Szwajcaria 4,1

2. Karaiby i Panama 2,7

3. Wyspy Normandzkie i Dublin 2,0

4. Hongkong i Singapur 2,0

5. Wielka Brytania 1,8

6. USA 1,6

7. Luksemburg 1,7

8. Pozostale centra offshore 1,5

9. Razem 17,4

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: BCG Report Global Wealth 2013. The Battle to Regain
Strenght.

Kolejna grupa ryzyk zwiagzana z zagrozeniem dla stabilnosci Swiatowego sys-
temu finansowego wynika z innowacji instrumentéw finansowych. Duza konku-
rencyjnos¢ na rynku bankowym — a miejscami utrata konkurencyjnej przewagi
zwlaszcza w tradycyjnych ustugach zmusita banki do szukania nowych strategii
rozwoju zarowno na rynkach krajowych jak i miedzynarodowych. Efektem tego
procesu byto:

— wprowadzenie integracji gospodarczej, walutowej oraz fuzji i przeje¢ w sek-

torze finansowym,

— wprowadzenie innowacji konkurujacych z tradycyjnymi ustugami banko-
wymi a w szczegdlnosci: funduszy powierniczych, obligacji Smieciowych,
wzrostu rynku papieréw komercyjnych oraz sekurytyzacji, czyli zamiany
pozyczek bankowych i innych aktywow na papiery wartosciowe (innowacje

2L Ibidem, s. 12.

204



te z uwagi na ich elastycznos¢, wieksze bezpieczenstwo zaczety wypierac
tradycyjne ustugi bankowe z rynku).

W obydwu przypadkach ryzyko powstaje na poziomie jego transferu, czyli
umowy miegdzy podmiotem sprzedajacym ryzyko (kupujacym ochrone przed ry-
zykiem) i kupujacym — przejmujacym ryzyko (sprzedajacym ochrone przed ryzy-
kiem).

Cecha odrdzniajaca instrumenty transferu ryzyka od tradycyjnych instrumen-
tow finansowych jest fakt, iz moga by¢ one przedmiotem obrotu na rynku wtor-
nym, a jednoczesnie stanowié¢ podstawe do emisji kolejnych instrumentow, o ta-
kim samym charakterze. Na tej podstawie nastepuje przenoszenie i dalszy transfer
ryzyka.

Z kolei produkty np. ubezpieczeniowe rozumiane jako tradycyjne instrumenty
transferu ryzyka, sa niezbywalne i musza by¢ utrzymywane przez nabywcdéw do
okresu wymagalnosci. Ponadto przy tradycyjnych transakcjach transferu ryzyka
przedmiotem wymiany jest zazwyczaj jeden rodzaj ryzyka, zas nowe instrumenty
kumuluja kilka rodzajoéw ryzyka.

Zdaniem Chrabonszczewskiej i Waszkiewicz to wlasnie mozliwos¢ wtérnego
obrotu, a nastepnie budowanie skomplikowanych struktur transakcji umozliwiaja-
ce transfer r6znego rodzaju ryzyka doprowadzity do dynamicznego, jak si¢ pozniej
okazato, niekontrolowanego rozwoju nowych instrumentéw, co wptyneto na roz-
miary kryzysu finansowego®?. Ponadto — od momentu ich powstania — sg zagroze-
niem dla stabilno$ci $wiatowego systemu finansowego.

Trzeba pamietaé, ze powstanie nowych instrumentow finansowych transferuja-
cych ryzyko — jest odpowiedzig na potrzeby rynku i zagrozenia wynikajace z pro-
cesu globalizacji. Poza aspektami czysto inwestycyjnymi, nowe instrumenty maja
zabezpieczaé przed terroryzmem czy katastrofami naturalnymi (opcje na indeksy
katastroficzne).

W tabeli 4 zestawiono podstawowe instrumenty z grupy nowych instrumentow
finansowych transferujacych ryzyko. Sa to glownie instrumenty o charakterze
kredytowym. Powstanie i rozwoj tego rodzaju instrumentow zwigzany byl z po-
wszechnym ,.klimatem inwestycyjnym” na rynku miedzynarodowym. Wprowa-
dzenie zmiennych stép procentowych na rynku kredytéw hipotecznych, ulgi po-
datkowe oraz mozliwos$¢ sprzedazy kredytu poprzez sekurytyzacje na wtdrnym
rynku, znaczaco zwiekszyly popyt i podaz na rynku kredytowym. Z punktu wi-
dzenia kredytobiorcéw podstawowa korzyscia tego rodzaju zabiegow byto uzy-
skanie kredytu po nizszym koszcie. W przypadku bankéw — poprzez emisje seku-
rytyzacyjne — pozyskiwaly one kapitat na kolejng akcje kredytowa, ale przede
wszystkim przenosily ryzyko kredytowe i stopy procentowej na inwestorow.

22 Ibidem, s. 13.
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Tabela 4. Charakterystyka podstawowych instrumentéw z grupy nowych instrumen-
tow finansowych transferujacych ryzyko.

Opis/
Instru-
ment

Obroét na Produkt dla Ryzyko Inne rodzaje Zale.znosc od
rynku nowvch emisii kredytowe rvzvka zmiennych
wtérnym y ) (transfer) ey zewnetrznych

Ryzyko
kontrahenta

ABS

Asset Backed Securities — papiery wartosciowe oparte o portfel aktywow, w ktorym zgrupowano
nalezno$ci wynikajace z np. pozyczek samochodowych, kredytow w kartach kredytowych, kredytow
konsumpcyjnych czy kredytéw studenckich.

plynnosci,
stopy procen-
towej, walu-
towe

tak tak tak tak kupujacy

Ryzyko z tytulu zastosowania instrumentu: instrument ten uznawany jest za jeden z czynnikéw, ktore
przyczynity si¢ do ogolnoswiatowego kryzysu z 2007 1., m.in. ze wzgledu na toksyczne a bedace ich
zabezpieczeniem.

MBS

Mortgage Bacekd Seurities — gdzie portfel bazowy stanowia kredyty hipoteczne tj. hipoteczne po-

zyczki mieszkaniowe oraz pozyczki hipoteczne dla przedsigbiorstw.
tak | nie | tak | nie | tak | kupujacy

Ryzyko z tytulu zastosowania instrumentu: to, jak bardzo ryzykownym papierem jest MBS, zalezy
od jakosci aktywow, na jakich zostal on oparty. Na przetomie XX i XXI w. amerykanskie banki
zaczely wlaczac¢ niskiej jakosci pozyczki hipoteczne typu subprime do puli wierzytelno$ci, ktérymi
zabezpieczano MBS.

CbO

Collateralized Debt Obligations — papiery zabezpieczone instrumentami dtuznymi.

tak | tak | tak | ptynnosci | tak | kupujacy

Ryzyko z tytulu zastosowania instrumentu: uzyskane pieniadze z obrotu tym instrumentem wyko-
rzystywane sa do wykupu puli aktywow, na ktora moga si¢ sktada¢ np. kredyty subprime.

SCDO

Synthetic Collateralized Debt- Syntetyczne instrumenty oparte na dtugu.

tak nie tak nie tak kupu}gcy,
sprzedajacy

Ryzyko z tytulu zastosowania instrumentu: w ramach transakcji SCDO ryzyko kredytowe (ryzyko,
ze dlug nie zostanie splacony) zostaje przeniesione i niezmitygowane. Oznacza to ,,przerzucenie
ryzyka” na inny podmiot, ktéry moze z tym ryzykiem sobie nie poradzi¢.

CDS

Credit Default Swap- swap na zaprzestanie obstugi dlugu.

tak kupujacy.

tak nie tak nie .
sprzedajacy

Ryzyko z tytulu zastosowania instrumentu: w kryzysie finansowym 2007 roku CDS wykazal swoja
podstawowa stabos¢ polegajaca na fakcie, ze jednostka pokrywajaca ryzyko kredytowe nie ma wpty-
wu na proces windykacji dhugu, ktéry jest jednym z czynnikéw obnizajacych ryzyko kredytowe.

CLN

Credit Linked Note —derywaty kredytowe.
tak | nie | tak | emitenta | tak | kupujacy

Ryzyko z tytulu zastosowania instrumentu: CLN daje inwestorom mozliwos¢ uzyskania ekspozycji na
rynkach, na ktorych jest to dla nich niemozliwe z powodu regulacji prawnych lub bardzo kosztowne ze
wzgledu na wysokie koszty transakcyjne. Instrumenty te maja zatem dostep do rynkow bardzo restrykeyj-
nych w zakresie niebezpieczenstwa wystapienia ryzyka finansowego.

TRS

Total Return Swap- instrument, ktory przenosi miedzy stronami petne przychody z zabezpieczanej wierzy-
telno$ci, zamieniajac ja na platnosci oparte na stopie np. LIBOR plus spread, badz na stalej stopie procen-
towej.

stopy procen-

tak nie tak .
towej

tak kupujacy

Ryzyko z tytulu zastosowania instrumentu: wynika z jednostronnego obciazenia ryzykiem kredytowym.
Kupujacy TRS przejmuje na siebie cato$¢ ryzyka kredytowego instrumentu referencyjnego i koszty jego
finansowania. Sprzedajacy TRS formalnie pozbywa si¢ calosci ryzyka z nim zwiazanego (kredytowego,
walutowego, stopy procentowej).

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie: E. Chrabonszczewska, A.Waszkiewicz, Ryzyko na mie-
dzynarodowych rynkach finansowych, Prace i materialy Instytutu Gospodarki Swiatowej nr 302,
Szkota Gtéwna Handlowa, Kolegium Gospodarki Swiatowej, Instytut Gospodarki Swiatowej, War-
szawa 2010, s. 14.
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Whioski koncowe

Globalizacja miedzynarodowych rynkéw finansowych doprowadzita do wzro-
stu przeptywow kapitatlowych. W slad za tym nastapit istotny wzrost ryzyka. Jest
to zagrozenie, ktoremu podlegaja wszystkie segmenty rynku finansowego, ale
rowniez niefinansowe segmenty gospodarki przekladajac sie¢ na spadek wzrostu
gospodarczego, co jest szczegolnie odczuwane w globalnym wymiarze.

Celem opracowania byta prezentacja nowych rodzajéw ryzyka na miedzynaro-
dowych rynkach finansowych, ktére sa konsekwencja procesow globalizacji. No-
we instrumenty finansowe, ktére z ekonomicznego punktu widzenia sg potencjal-
nym zrodltem zysku — staly sie réwnoczesnie jedna z gtownych przyczyn wzrostu
tego ryzyka. Dodatkowo ztozona architektura tych instrumentéw znacznie skom-
plikowata poziom ryzyka.

Inng przyczyna wzrostu ryzyka jest niezwykta dynamika rynkéw finansowych,
ktore rozwijajg sie o wiele szybciej niz gospodarka swiatowa. W konsekwencji
oznacza to, ze zjawiska wystepujace na jednym z segmentow rynkow finansowych
beda — na skutek efektu zarazania — wystepowac na pozostatych rynkach lub tez na
nie oddziatywaé. To w dalszej kolejnosci bedzie prowadzi¢ do powstania zaburzen
i destabilizacji na poszczegdlnych, narodowych rynkach finansowych, co osta-
tecznie moze wplyna¢ destabilizujaco na caly rynek finansowy na $wiecie.

Kolejna przyczyna wzrostu ryzyka staly sie instrumenty z grupy nowych inno-
wagcji finansowych transferujacych ryzyko. Sa to gtéwnie instrumenty o charakte-
rze kredytowym. Powstanie i rozwoj tego rodzaju instrumentéw zwigzany byt
z powszechnym ,klimatem inwestycyjnym” na rynku migdzynarodowym, co jak
wiadomo w sposob niekontrolowany doprowadzito do kryzysu 2007 roku.

Na skutego postepujacego procesu globalizacji gospodarki Swiatowej — pro-
blem nowych rodzajéw ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych be-
dzie wystepowal zawsze. Istotne jest, aby nowe rodzaje ryzyka byly odpowiednio
wezesnie zidentyfikowane i mitygowane, co w konsekwencji bedzie przyczyniaé
sie do ograniczania tego ryzyka.
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Abstrakt:

Celem opracowania jest prezentacja nowych rodzajow ryzyka na miedzynaro-
dowych rynkach finansowych, ktore sa konsekwencja proceséw globalizacji. Ry-
zyko finansowe i jego skutki dotykaja w réznym stopniu poszczegdlne rynki
i kraje. Wynika to z procesu globalizacji rynkdéw finansowych, ktory obejmuje
rynki: gotéwki, walut obcych, ubezpieczen i instrumentéw pochodnych. W konse-
kwencji oznacza to, integracje tych rynkow. Zjawiska zachodzace w jednym
z segmentéw rynkéw finansowych beda wystepowaé na innych rynkach (efekt
domina). Pézniej bedzie to prowadzi¢ do powstania efektu zarazania i niestabilno-
sci na poszezegolnych, krajowych rynkach finansowych. W konsekwencji moze to
wplyna¢ na destabilizacje¢ catego rynku finansowego na swiecie.

The globalization of the world economy and the issue of new risks in today's
global financial markets

The aim of this paper is to present new risks in international financial markets,
which are a consequence of globalization. The Financial risk and its consequences
affect to varying degrees the various markets and countries. This is due to the pro-
cess of globalization of financial markets, which includes markets: cash, equity,
foreign exchange, insurance and derivatives. Consequently, this means linking
these markets. The phenomena occurring in one of the segments of the financial
markets will occur in other markets (contagion effect). Subsequently, this will lead
to the creation of disorder and instability on the individual, national financial mar-
kets. Consequently, this may affect destabilizing the entire financial market in the
world.
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