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Wprowadzenie

W okresie dwoch minionych dekad nastgpito silne wzajemne powigzanie rynkéw
finansowych na $wiecie. Rynki finansowe staty si¢ rynkami globalnymi, co oznacza, ze
w transakcje na nich zaangazowane sa podmioty dzialajace na skale miedzynarodows.
W rezultacie na krajowe rynki finansowe wptywa coraz wigcej czynnikéw zewnetrznych.

Procesy globalizacji wspodtczesnych rynkow finansowych sprawiaja, ze funkcjonu-
ja one niemal jako jedna calo$¢. Dominujacymi tendencjami na rynkach finansowych sa
zmiany zwigzane z globalizacja, bedaca pochodng liberalizacji, czyli swobody przeptywu
kapitatu. Globalizacja oznacza wzrost integracji w roznych wymiarach. Wskazuje si¢ na
integracj¢ narodéw, regionéw oraz struktur gospodarczych, w ramach ktorych nastgpuje
konsolidacja rynkow finansowych'.

Celem niniejszej pracy jest analiza szans i zagrozen zwigzanych z globalizacja ryn-
kow finansowych na $wiecie.

Czynniki determinujace globalizacj¢ rynkow finansowych

Gloéwnymi czynnikami decydujacymi o globalizacji rynkéw finansowych sa: globa-
lizacja gospodarek panstw, liberalizacja krajowych rynkow finansowych i w konsekwencji
rosngca konkurencja migdzy instytucjami finansowymi oraz rozwoj technologii teleinfor-
matycznych.

' 'W. Aspadarec: Procesy konsolidacji rynkow kapitatowych a GPW, [w:] Rynki Finansowe wobec pro-
cesow globalizacji, red. L. Pawtowicz, R. Wierzba, Gdanska Akademia Bankowa, Warszawa 2003.
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Globalizacja gospodarek panstw to rozprzestrzenianie na rozne kraje i regiony $wiata
aktywnosci gospodarczej. W konsekwencji takiego dziatania produkty sa wytwarzane na
roéznych etapach cyklu produkecyjnego w réznych krajach, a sprzedawane sa na catym swie-
cie. Rozwdj dziatalnosci przedsigbiorstw na rynkach miedzynarodowych uwarunkowany
byt dostepem przedsigbiorstw do réznych zrédet finansowania. Globalizacja gospodarcza
wymusita zatem globalizacj¢ rynkéw finansowych, utatwiajac przeprowadzanie transakcji
mig¢dzynarodowych i globalizacje gospodarek. Globalizacja gospodarek byta zatem swego
rodzaju katalizatorem rozwoju rynkéw finansowych na §wiecie.

Liberalizacja krajowych rynkow finansowych polega na zmniejszeniu ograniczen
w funkcjonowaniu krajowych instytucji finansowych. W procesie liberalizacji w wielu kra-
jach zmianie ulegly regulacje dotyczace ustug instytucji finansowych. Powstaty warunki
do zwigkszenia aktywnosci niebankowych instytucji finansowych. Waznym elementem
liberalizacji rynkow finansowych byto zmniejszenie ograniczen w dostepie zagranicznych
instytucji finansowych do rynkéw krajowych. Dziatania liberalizacyjne wspierane byty
przez eliminacj¢ barier w przeptywie kapitatu w obrocie z zagranica. Wszelkie ogranicze-
nia najwczesniej, bo juz w latach 70. XX wieku, zniosty Stany Zjednoczone, Republika
Federalna Niemiec i Wielka Brytania. Nieco pozniej (lata dziewigédziesigte XX wieku)
proces ten przeprowadzity Francja, Wlochy i Hiszpania. Obecnie kraje Unii Europejskiej
nie stosuja zadnych restrykcji w odniesieniu do transakcji kapitatowych.

Dodatkowym elementem wzmacniajacym procesy globalizacyjne stat si¢ postep
w dziedzinie informatyki i telekomunikacji. Dzigki nowoczesnym technologiom tatwiejsze
stalo si¢ zarowno zawieranie transakcji na rynku kapitatlowym, jak i przeptyw informac;ji
na nim. Zastosowanie nowoczesnych rozwigzan informatycznych umozliwito wyceng i ob-
rot skomplikowanymi instrumentami finansowymi pojawiajacymi sie na rynku?. Istotne
znaczenie dla procesow globalizacyjnych na rynkach finansowych miata mozliwo$¢ wyko-
rzystania nowoczesnych rozwigzan informatycznych do zarzadzania duzg liczbg transakcji
dokonywanych przez instytucje finansowe na calym $wiecie. Z pewnoscig rozwdj techno-
logii informatycznych i telekomunikacyjnych jest istotng determinantg globalizacji rynkow
finansowych i ich rozwoju.

Przys$pieszenie trendu globalizacji po 2002 roku miato miejsce migdzy innymi wtas-
nie za przyczyna postepu technologicznego. Zdalny dostep do systemow handlu jest w XXI
wieku wszechobecny, powodujac, ze ustugi oferowane przez gietdy papieréw wartoscio-
wych moga by¢ dostepne z réznych miejsc na $§wiecie. Dotyczy to réwniez firm, ktére emi-
tuja swoje akcje na migdzynarodowych rynkach i sa jednoczesnie tatwo dostepne dla lokal-
nych inwestoréw. Biorac pod uwage wiasciwosci sieciowe gietd, wysoka ptynnosé jeszcze
bardziej zwigksza warto$¢ dodatkowych transakcji na gietdach takich, jak Nowy Jork czy
Londyn, prowadzac do wigkszej koncentracji przeptywu zamoéwien i tym samym do zwiek-

2 Szerzej: S.M. Nsouli, A. Schaechter: Challenges of the E-banking Revolution, Finance and Develop-
ment, wrzesien 2001, IMF.
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szenia ptynnosci tych gield. Migracja handlu za granice wywiera wptyw na wiele lokalnych
rynkéw gieldowych, szczegélnie w Ameryce Lacinskiej, ale takze w Centralnej Europie.
Na rynkach lokalnych, w wyniku migracji handlu papierami warto§ciowymi za granicg,
nastepuje spadek wielkosci obrotdow i obnizajg si¢ przychody z handlu.

Rozwdj rynku kwitéw depozytowych jako element globalizacji rynkéw finansowych

Elementem globalizacji rynkéw finansowych stata si¢ migracja notowanych spotek za
granice, szczegdlnie na rynkach rozwijajacych si¢. Przez ostatnie dekady zauwazy¢ mozna
narastajaca migracj¢ aktywnosci rynku papierow wartosciowych do gtownych migdzyna-
rodowych centréw finansowych takich, jak Nowy Jork czy Londyn. Cz¢$cia tego procesu
globalizacji sa kwity depozytowe, stajace si¢ coraz popularniejszym instrumentem transfe-
ru notowan. Co wiecej, dla wielu krajow rozwijajacych si¢ aktywno$¢ na rynkach migdzy-
narodowych jest wigksza niz aktywnos¢ na rynku wewng¢trznym. Wiele prac naukowych
wskazuje na to, ze proces umi¢dzynarodowienia jest rezultatem prob ucieczki firm krajo-
wych od ubogiego otoczenia wewnatrz kraju ze slabymi instytucjami i stabo funkcjonu-
jacym rynkiem?3. Ten punkt widzenia oznacza, ze reformy rynku kapitalowego redukuja
zachety dla firm do umig¢dzynarodowienia i beda skutkowaly mniejszym udziatem aktyw-
nosci na rynku akcji za granica. Oczywiscie, sama migracja handlu akcjami do migdzyna-
rodowych centréw finansowych moze mie¢ negatywny wptyw na rozwdj krajowego rynku
akcji*. Rynki akcji w wielu krajach rozwijajacych si¢ pozostaja przez to bardzo nieptynne
i podzielone, z handlem i kapitalizacja skoncentrowang wokot kilku spotek.

Wiele firm z krajéw rozwijajacych si¢ obecnie jest notowanych krzyzowo na migdzy-
narodowych rynkach finansowych. Coraz popularniejszym instrumentem transmisji inwe-
stycji za granice sg kwity depozytowe (Depositary Receipts — DRs). W ostatniej dekadzie,
a szczegolnie po 2006 roku, nastapit gwattowny wzrost obrotow kwitami depozytowymi na
swiecie (rys. 1). W roku 2010 wolumen obrotu kwitami depozytowymi na $wiecie siegnat
150 mld akcji i byta to warto$¢ najwyzsza w dotychczasowe;j historii tego rynku’. Warto$é
obrotow w tym samym roku si¢gneta 3,5 bln USD. Za ponad 70% obrotéw na rynku DR
odpowiadata amerykanska gietda New York Stock Exchange. Najwigkszy udziat w obro-
tach kwitami depozytowymi maja akcje spotek z Brazylii, Wielkiej Brytanii, Chin i Rosji.
Kraje BRIC (Brazil, Russia, India, China) generowaly w 2010 roku 48% obrotéw catego
swiatowego rynku DR (Depositary Receipts). Najszybciej rosnagcym rynkiem emitentow
byta w 2010 roku Brazylia. Spotki z tego kraju pozyskaly ponad 10 mld USD z emisji
kwitow depozytowych. Na kolejnych miejscach znalazty si¢ Chiny (5,5 mld USD), Rosja

3 G.A. Karolyi: The Role of American Depositary Receipts in the Development of Emerging Equity
Markets, ,,Review of Economics and Statistics” 2004, No. 86, s. 670—690.

4 R. Levine, S. Schmukler: Migration, Sillovers and Trade Diversion: The Impact of Internationaliza-
tion on Domestic Stock Market Liquidity, NBER Working Paper 2003, No. 9614.

5 J.P. Morgan: Depositary Receipt, Year in Review 2010, s. 5.
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(2,1 mld USD) i Indie (1,7 mld USD). Najaktywniejszymi instytucjami dokonujacymi ob-
rotu kwitami depozytowymi na §wiecie w 2010 roku byty NYSE (72%), NASDAQ (18%)
i London Stock Exchange (8%)°. Rozw¢j rynku kwitami depozytowymi na $wiecie $§wiad-
czy o rosnacej tendencji do globalizacji rynkéw finansowych.
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Rysunek 1. Wolumen obrotu kwitami depozytowymi na §wiecie w latach 1998-2010 (w mld akcji)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: J.P. Morgan: Depositary Receipt, Year in Review 2010, s. 5.

Motywacje upubliczniania przedsigbiorstw na zagranicznych rynkach zostaty zbada-
ne dla roznych grup firm i krajéow. A. Ljungqvist, T. Jenkinson i W. Wilhelm’ rozpatrywa-
li koszty 1 korzysci globalizacji rynkow pierwotnych, zwigzanych z rozprzestrzenianiem
si¢ amerykanskich metod gwarantowania emisji. Wykazali oni, ze amerykanskie metody
bankowosci inwestycyjnej przynosza wartos¢ dodang dla korporacji w sensie zwigkszenia
wartos$ci pozyskanej kwoty netto, ale decyzja dotyczaca miejsca notowania spotki nie jest
zwigzana w istotny sposob z kosztami emisji. D. Miller® oraz S. Foerster i G. Karolyi® prze-
prowadzili analize znaczenia poszerzenia bazy inwestoréw jako motywacji do notowania
zagranicznych akcji w USA. M. Pulatkonak i G. Sofianos' rowniez badali determinanty
wprowadzania firm na gietdg¢ w USA. Odkryli oni, Ze réznice czasowe pomigdzy Amery-

¢ Ibidem.

7 A. Ljundqvist, T. Jenkinson, W. Wilhelm: Global Integration in Primary Equity Markets: The role of
U.S. Banks and U.S. Underwriters, mimeo, New York University, September 2000.

8 D. Miller: Why do foreign list in the United States? An empirical analysis of the depositary receipt
market, ,,Journal of Financial Economics” 1996, nr 51, s. 103—123.

° S. Foerster, G.A. Karolyi: The effects of market segmentation and inwestor recognition on assets pri-
ces: evidence from foreign stock listing in the US, ,,Journal of Finance” 1999, No. 54, s. 981-1014.

10" M. Pulatkonak, G. Sofianos: The Distribution of Global Trading in NYSE-listed Non-U.S. Stock, NYSE
Working Paper, March 1999, 99-03.
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ka a krajem pochodzenia przedsigbiorstwa i poziom kosztow handlu ttumacza duza czgsé
decyzji o obecnosci na gietdzie w Nowym Jorku. M. Pagano, A. Roell i J. Zechner'! badali
czynniki decydujace o wejsciu europejskich firm na gieldy zagraniczne. Stwierdzili oni,
ze firmy o wysokim potencjale wzrostu i firmy z branzy wysokich technologii sg bardziej
sktonne do wejs$cia na amerykanski rynek gieldowy niz pozostale. Wykazano réwniez, ze
firmy zagraniczne notowane w Europie nie rosng szybciej niz pozostalte firmy w grupie
kontrolnej. S. Sarkissan i M. Schill'? badali duza probe firm notowanych na wielu rynkach.
Odnalezli oni dowody na istnienie efektu bliskosci, ktdry oznacza, ze blisko$¢ geograficzna
i inne czynniki pokrewne, takie jak powigzania handlowe czy wspdlny jezyk, determinuja
notowania krzyzowe. Korzysci wynikajace z dywersyfikacji wydaja si¢ mie¢ mate znacze-
nie, jako ze notowania migdzygieldowe sa bardziej upowszechnione na rynkach, ktoérych
stopy zwrotu sg ze sobg skorelowane.

W literaturze przedmiotu odnalez¢ mozna réwniez badania zalezno$ci pomigdzy
krzyZzowymi notowaniami a rozwojem lokalnego rynku akcji. K. Hargis" przedstawia, jak
umi¢dzynarodowienie moze przeksztatci¢ podzielony lokalny rynek akcji z niskg ptynnos-
cig i kapitalizacjag w zintegrowany rynek z wysoka ptynnoscia i kapitalizacja przez zmiane
zachet firm i 0s6b indywidualnych do uczestnictwa w rynku. Wskazuje on na fakt, ze zyski
z notowan krzyzowych zaleza od stopnia korelacji pomigedzy krajowym i §wiatowym ryn-
kiem akcji i wzglednym rozmiarem krajowego rynku akcji. Inne badania w tym zakresie
prowadzit A. Moel. Badat on role kwitow depozytowych ADR (Admerican Depositary Re-
ceipts) w rozwoju wschodzacych rynkow akcji.

W. Reese i M. Weisbach® prowadzg badania relacji pomiedzy notowaniami krzyzo-
wymi (cross-listing) 1 jako$cig tadu korporacyjnego w kraju macierzystym przedsigbior-
stwa. Wykazali oni, ze im stabsza struktura fadu korporacyjnego w kraju macierzystym
firmy, tym wigksza sktonno$¢ firm do wejscia na zagraniczny rynek gietdowy, aby sprobo-
wacé chroni¢ prawa akcjonariuszy. Notowanie firmy za granicg moze wiec by¢ narzedziem
dla korporacji do zakomunikowania inwestorom, ze wladze spotki sg bardziej sktonne do
ochrony praw mniejszo$ci, nawet je§li wiaze si¢ to z notowaniami za granicg. M. Pagano,
F. Panetta i L. Zingales'® uzyskali podobne wyniki dla europejskich korporacji. C. Doidge,

' M. Pagano, A. Roell, J. Zechner: The Geography of Equity Listing: Why Do European Companies List
Abroad? CSEF Working Paper, October 1999, 28.

12 S. Sarkissan, M.J. Schill: The Overseas Listing Decision: New Evidence of Promixity Preference,
mimeo, McGill University/University of California, April 2000.

13 K. Hargis: International Cross-Listing and Stock Market Development in Emerging Economies, ,,In-
ternational Review of Economics and Finance” 2000, No. 9 (2), s. 101-122.

4" A. Moel: The Role of American Depositary Receipts in the Development of Emerging Markets, ,,Eco-
nomia”, Fall 2001, Brooking Institution.

5 W.A. Reese Jr., M.S. Weisbach: Protection of Minority Shareholder Interest, Cross-listing in the
United States and Subsequent Equity Offerings, mimeo, Tulane University/University of Illinois, January
2000.

1 M. Pagano, F. Panetta, L. Zingales: Why Do Companies Go Public: An Empirical Analysis, ,,Journal
of Finance” 1998, No. 53:1, s. 27-64.
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G. Karolyi i R. Stulz"” znalezli dowody, ze prawa wlasnosci i koszty posrednictwa zwigza-
ne z dominujacymi akcjonariuszami, posiadajacymi pakiet kontrolny moga by¢ motywem
notowan krzyzowych za granica.

Istniejg rowniez badania skutkéw poczatkowych badz podzniejszych ofert na pozio-
mie pojedynczych firm, ktore sa pomocne do identyfikacji pewnych czynnikéw sktaniajg-
cych firmy do wchodzenia na rynki zagraniczne. S. Foerster'® bada rozne formy globalnych
ofert akcji i ich relacji do dtugookresowych zyskow z akeji. S. Chaplinksy i L. Ramchand"’
wskazuja, ze globalne oferty sg efektywne przy rosngcym popycie, redukujac efekt presji
cenowej. S. Schmukler i E. Vesperoni?®® stwierdzili, ze krajowe firmy, ktore uczestnicza
w rynku migdzynarodowym uzyskuja lepsze mozliwosci finansowe i przedtuzaja zapadal-
no$¢ diugu.

W. Reese i M. Weisbach?! rowniez przeprowadzali badania wptywu notowan krzyzo-
wych na kolejne oferty akcji i odkryli, ze oferty wzrastaja po zastosowaniu notowan krzy-
zowych, szczegdlnie dla emitentow z krajow o nizszym poziomie ochrony akcjonariuszy.
H. Baker, J. Nofsinger i D. Weaver?? wykazali, ze migdzynarodowe notowania krzyzowe
przyczyniajg si¢ do zwigkszenia popularnosci firm, zwigkszajac zainteresowanie anality-
kow i uwage mediow. To z kolei moze prowadzi¢ do obnizenia kosztow kapitatu. C. Do-
idge” pokazal, ze wejscie zagranicznych firm na amerykanski rynek gietdowy powoduje
zmniejszenie koncentracji prawa wlasnosci ze zredukowang kontrola rodzinng i menedzer-
ska w tych przedsiebiorstwach.

Skutki globalizacji rynkéw finansowych. Korzysci i zagrozenia
wynikajace z globalizacji rynkéw finansowych

Skutkiem postepujacej globalizacji s zmiany struktury krajowych i miedzynaro-
dowych rynkéw finansowych. Polega ona na znacznym zmniejszeniu roli bankow jako
posrednikow finansowych i konieczno$¢ ich zaangazowania w dziatalno§¢ inwestycyjna.
Efektem procesu globalizacji jest rowniez wzrost znaczenia inwestoréw instytucjonalnych

17 C. Doidge, G.A. Karolyi, R. Stulz: Why are firms listed in the U.S. worth more? mimeo, Ohio State
University, 2001.

18 S. Foerster: The Long Run Performance of Global Equity Offerings, ,,Journal of Financial and Quan-
titative Analysis” 2000, No. 35, s. 499-528.

19 S. Chaplinksy, L. Ramchand: The Impact of Global Equity Offerings, ,,Journal of Finance” 2000, 55
(6), s. 2767-2789.

20 S. Schmukler, E. Vesperoni: Globalization and Firms’ Financing Choices: Evidence from Emerging
Economies, World Bank Policy Research Working Paper 2001, 2323; A. Demirguc-Kunt, R. Levine: Firms’
Financing Choices in Bank-Based and Market-Based Economies in Financial Structure and Economic
Growth, MIT Press, 2001, s. 347-375.

2L W.A. Reese Jr. M.S. Weisbach: op.cit.

22 H.K. Baker, J.R. Nofsinger, D.G. Weaver: International Cross-Listing and Visibility, NYSE Working
Paper, January 1999, 99—01.

2 C. Doidge: Do Changes in Law Matter for Corporate Ownership and Control? Evidence for Emer-
ging Markets Firms that Lists in the U.S., mimeo, Ohio State University, 2001.
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(funduszy emerytalnych, funduszy inwestycyjnych, towarzystw ubezpieczeniowych) na
rynku finansowym. Proces ograniczenia znaczenia bankéw jako instytucji posrednictwa
finansowego okreslany jest jako dezintermediacja i wystgpuje przede wszystkim w krajach
uprzemystowionych. Objawia si¢ ona wzrostem roli finansowania przedsigbiorstw poprzez
emisj¢ papieréw warto$ciowych i tym samym zmniejszenie roli kredytow bankowych jako
zrodla finansowania ich dzialalnoéci. Duze znaczenie przy zmianie profilu dzialalnosci
bankowej ma rosngca konkurencja ze strony niebankowych instytucji finansowych. W ten
sposob banki niejako zostajg zmuszone do poszukiwania nowych zroédet dochodow wsku-
tek zmniejszenia dochodéw z tradycyjnej dziatalno$ci depozytowo-kredytowej. W wielu
krajach podjeto dzialania legislacyjne, umozliwiajace w tej sytuacji bankom prowadzenie
dziatalno$ci zwigzanej z inwestycjami.

Globalizacja rynkow finansowych niesie za sobg zaréwno korzysci, jak i zagrozenia.
Do korzysci zaliczy¢ mozna fakt, ze globalizacja powinna sprzyjaé kierowaniu funduszy
W miejsca na §wiecie, gdzie moga by¢ najefektywniej wykorzystane. Na procesie tym naj-
bardziej skorzystaty kraje uprzemystowione oraz kraje rozwijajace si¢, ktore wezesniej do-
konaty odpowiednich dostosowan w zarzadzaniu gospodarkg?*.

Innymi korzy$ciami, wynikajacymi z globalizacji rynkéw finansowych, jest zwigk-
szenie mozliwo$ci dla inwestoréw, jak i pozyczkobiorcéw. Z jednej strony globalizacja
zwigksza mozliwosci dywersyfikacji portfela inwestycyjnego poprzez dostgp inwestoréw
do zagranicznych rynkow finansowych. Z drugiej strony, podmioty poszukujace Srodkoéw
na finansowanie swojej dziatalnosci na rynku finansowym dzieki globalizacji moga korzy-
sta¢ nie tylko z oszczgdnosci zgromadzonych na rynku krajowym, ale rowniez na rynkach
zagranicznych. W ten sposob moga pozyskiwac kapitat na warunkach korzystniejszych niz
na krajowym rynku finansowym.

Za najwieksze zagrozenie dotyczace globalizacji rynkow finansowych uznaé nalezy
mozliwo§¢ gwaltownej zmiany strumienia kapitatu i masowa ucieczke inwestoréow z da-
nego kraju. Dodatkowym zagrozeniem zwigzanym z inwestycjami na rynkach zagranicz-
nych jest rowniez ryzyko walutowe, wystepujace najczesciej przy tego typu inwestycjach.
Ponadto, globalizacja rynkow finansowych uznawana jest za czynnik istotnie zwigkszaja-
cy ryzyko pojawienia si¢ kryzysow finansowych?. Wskazuje si¢ rowniez na fakt, ze glo-
balizacja przyczynia si¢ do zwigkszenia szybkos$ci rozprzestrzeniania si¢ kryzysow oraz
do zwigkszenia ich rozmiarow. Biorgc pod uwage negatywne skutki globalizacji rynkow
finansowych, istotne wydajg si¢ dziatania podejmowane przez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy oraz inne organizacje w celu ksztaltowania warunkow sprzyjajacych harmonij-

24 Szerzej: D. Dollar, A. Kraay: Trade, Growth and Proverty, Finance & Development, wrzesien 2001,
IMF.

% Szerzej: IMF Economic Forum, Globalization: a blessing or a curse?, IMF Survey, International
Monetary Fund, 13 maja 2002.
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nemu funkcjonowaniu rynkéw finansowych oraz ograniczenia ryzyka wystepowania kry-
zysOw finansowych?.

W ostatnich trzech dekadach nastapit znaczny rozwéj rynkow akeji, zar6wno w kra-
jach rozwinigtych, jak i w krajach rozwijajacych si¢. Przyczyny rozwoju moga by¢ réznora-
kie. Jedng z nich byla réwniez globalizacja wraz z rosngcymi obrotami transgranicznymi,
$cislejszymi powigzaniami mi¢dzy rynkami finansowymi i wicksza obecnoscia zagranicz-
nych firm finansowych na $wiecie?’.

Podsumowanie

W ostatnich dekadach obserwujemy proces globalizacji wspolczesnych rynkow fi-
nansowych. Skutkiem postepujacej globalizacji sa zmiany struktury rynkéw finansowych
i zalezno$ci na nich panujacych.

Globalizacja rynkéw finansowych niesie za soba zaréwno korzysci, jak i zagrozenia.
Do korzysci zaliczy¢ mozna fakt, ze globalizacja sprzyja realizacji funkcji wlasciwej alo-
kacji kapitatu. Ponadto, globalizacja rynkow finansowych zwigksza mozliwosci dziatania
zaréwno dla inwestoréw, jak i kapitatobiorcow.

Poza niezaprzeczalnymi korzysciami zwiazanymi z globalizacja rynkow finanso-
wych, zidentyfikowa¢ mozna szereg zagrozen zwigzanych z tym procesem. Za najwigksze
zagrozenie dotyczace globalizacji rynkéw finansowych uzna¢ nalezy mozliwo$¢ gwattow-
nej zmiany strumienia kapitalu i masowg ucieczke inwestoréw z danego kraju. Dodatko-
wym zagrozeniem zwigzanym z inwestycjami na rynkach zagranicznych jest rowniez ryzy-
ko walutowe, wystepujace najczesciej przy tego typu inwestycjach. Warto rowniez zwrécic
uwage na fakt, ze globalizacja rynkow finansowych jest czynnikiem istotnie zwigkszaja-
cym ryzyko pojawienia si¢ kryzyséw finansowych?.

Konsekwencjg opisanych zjawisk globalizacyjnych rynkow finansowych, jak si¢ wy-
daje, bedzie konieczno$¢ kontynuacji przez panstwa polityki poprawy czynnikéow funda-
mentalnych takich, jak: ochrona akcjonariuszy, jako$¢ lokalnego systemu prawnego, tak,
aby byly one bardziej atrakcyjne dla inwestorow przy zakupie akcji, a tym samym ulatwiaty
przedsigbiorstwom udziat w rynku publicznym, majac wlasciwie wycenione akcje i zacho-
wujac wlasciwa ptynnosé handlu.

Idac dalej, te globalne trendy moga przyspiesza¢ niektore dziatania, takie jak dostep
do informacji, wprowadzanie standardow dotyczacych tadu korporacyjnego, co prowadzic¢
bedzie do harmonizacji w zakresie obrotu i rachunkowosci, dalszego postepu technologicz-
nego i zwigkszenia powigzan pomigdzy rynkami.

% L. Orgziak: Globalizacja rynkéw finansowych, [w:] Globalizacja od A do Z, Narodowy Bank Polski,
2004, s. 174.

27 8. Claessens, D. Kligebiel, S.L. Schmukler: Explaining the Migration of Stocks from Exchanges in
Emerging Economies to International Centers, Policy Research Working Paper Series 2816, The World
Bank, 2002.

2 Szerzej: IMF Economic Forum, Globalization: a blessing or a curse?...



Procesy globalizacji na rynkach finansowych — szanse i zagrozenia 305

Literatura

Aspadarec W.: Procesy konsolidacji rynkow kapitatowych a GPW, [w:] Rynki Finansowe wobec pro-
cesOw globalizacji, red. L. Pawlowicz, R. Wierzba, Gdanska Akademia Bankowa, Warszawa
2003.

Baker H.K., Nofsinger J.R., Weaver D.G.: International Cross-Listing and Visibility, NYSE Working
Paper, January 1999, 99-01.

Chaplinksy S., Ramchand L.: The Impact of Global Equity Offerings, ,,Journal of Finance” 2000,
No. 55 (6).

Claessens S., Kligebiel D., Schmukler S.L.: Explaining the Migration of Stocks from Exchanges in
Emerging Economies to International Centers, Policy Research Working Paper Series 2816,
The World Bank, 2002.

Demirguc-Kunt A., Levine R.: Firms’ Financing Choices in Bank-Based and Market-Based Econo-
mies in Financial Structure and Economic Growth, MIT Press, 2001.

J.P. Morgan: Depositary Receipt, Year in Review 2010.

Doidge C.: Do Changes in Law Matter for Corporate Ownership and Control? Evidence for Emer-
ging Markets Firms that Lists in the U.S., Ohio State University, 2001.

Doidge C., Karolyi G.A., Stulz R.: Why are firms listed in the U.S. worth more?, Ohio State Univers-
ity, 2001.

Dollar D., Kraay A.: Trade, Growth and Proverty, Finance & Development, wrzesien 2001, IMF.

Foerster S.: The Long Run Performance of Global Equity Offerings, ,,Journal of Financial and Quan-
titative Analysis” 2000, No. 35.

Hargis K.: International Cross-Listing and Stock Market Development in Emerging Economies, ,,In-
ternational Review of Economics and Finance” 2000, 9 (2).

IMF Economic Forum, Globalization: a blessing or a curse?, IMF Survey, International Monetary
Fund, 13 maja 2002.

Karolyi G.A.: The Role of American Depositary Receipts in the Development of Emerging Equity
Markets, ,,Review of Economics and Statistics” 2004, No. 86.

Levine R., Schmukler S.: Migration, Sillovers and Trade Diversion: The Impact of Internationaliza-
tion on Domestic Stock Market Liquidity, NBER Working Paper 2003, No. 9614.

Ljundqvist A., Jenkinson T., Wilhelm W.: Global Integration in Primary Equity Markets: The role of
U.S. Banks and U.S. Underwriters, mimeo, New York University, September 2000.

Miller D.: Why do foreign list in the United States? An empirical analysis of the depositary receipt
market, ,,Journal of Financial Economics” 1996, No. 51.

Moel A.: The Role of American Depositary Receipts in the Development of Emerging Markets, ,,Eco-
nomia”, Fall 2001, Brooking Institution.

Nsouli S.M., Schaechter A.: Challenges of the E-banking Revolution, Finance and Development,
wrzesien 2001, IMF.

Oreziak L.: Globalizacja rynkow finansowych, [w:] Globalizacja od A do Z, Narodowy Bank Polski,
2004.



306 Marcin Kalinowski

Pagano M., Panetta F., Zingales L.: Why Do Companies Go Public: An Empirical Analysis, ,,Journal
of Finance” 1998, No. 53:1.

Pagano M., Roell A., Zechner J.: The Geography of Equity Listing: Why Do European Companies
List Abroad? CSEF Working Paper, October 1999, 28.

Reese W.A. Jr., Weisbach M.S.: Protection of Minority Shareholder Interest, Cross-listing in the Uni-
ted States and Subsequent Equity Offerings, Tulane University/University of Illinois, January
2000.

Sarkissan S., Schill M.J.: The Overseas Listing Decision: New Evidence of Promixity Preference,
mimeo, McGill University/University of California, April 2000.

Schmukler S., Vesperoni E.: Globalization and Firms’ Financing Choices. Evidence from Emerging
Economies, World Bank Policy Research Working Paper 2001, 2323.

dr Marcin Kalinowski
Wyzsza Szkota Bankowa w Gdansku

Streszczenie

W okresie minionych dekad nastapito silne wzajemne powiazanie rynkow finansowych na
$wiecie. Rynki finansowe staly si¢ rynkami globalnymi. W rezultacie, na krajowe rynki finansowe
wplywa coraz wigcej czynnikéw zewngtrznych.

Procesy globalizacji wspotczesnych rynkéw finansowych sprawiaja, ze funkcjonujg one niemal
jako jedna catos¢. Dominujacymi tendencjami na rynkach finansowych sa zmiany zwigzane z glo-
balizacja, bedaca pochodna liberalizacji, czyli swobody przeptywu kapitatu. Globalizacja oznacza
wzrost integracji w roznych wymiarach. Wskazuje si¢ na integracj¢ narodow, regiondw oraz struktur
gospodarczych, w ramach ktdrych nastgpuje konsolidacja rynkow finansowych.

Celem niniejszej pracy jest analiza szans i zagrozen zwiazanych z globalizacja rynkow finan-
sowych na $wiecie.

W wyniku przeprowadzonych analiz stwierdzi¢ mozna, ze globalizacja rynkéw finansowych
niesie za sobg szereg korzysci i wiele zagrozen. Do korzysci zaliczy¢ mozna fakt, ze globalizacja
sprzyja realizacji funkcji wlasciwej alokacji kapitatu. Ponadto, globalizacja rynkow finansowych
zwigksza mozliwos$ci dziatania zarowno dla inwestorow, jak i kapitatobiorcow.

Za najwigksze zagrozenie dotyczace globalizacji rynkéw finansowych uznaé nalezy mozli-
wo$¢ gwattownej zmiany strumienia kapitatu i masowa ucieczke¢ inwestoréw z danego kraju. Do-
datkowym zagrozeniem zwigzanym z inwestycjami na rynkach zagranicznych jest rowniez ryzyko
walutowe, wystepujace najczesciej przy tego typu inwestycjach. Warto réwniez zwrédci¢ uwage na
fakt, ze globalizacja rynkow finansowych jest czynnikiem istotnie zwigkszajacym ryzyko pojawie-
nia si¢ kryzysow finansowych.
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FINANCIAL MARKETS GLOBALIZATION — THREATS AND OPPORTUNITIES
Summary

During the past decades the financial markets in the world have been bound together. They have
become global. As a result, the domestic financial markets are more and more affected by external
factors.

Financial markets globalization processes caused financial markets to exist almost as a single
market. Financial markets globalization changes are derived from the liberalization. Globalization is
a sign of increased integration of different dimensions. The integration of nations, regions and eco-
nomic structures, in which financial markets globalization takes place, are indicated.

The aim of this study is to analyze the opportunities and threats of financial markets globaliza-
tion in the world.

As a result of the analysis in this paper, it can be stated that financial markets globalization
brings many opportunities and many threats. The benefits include the fact that globalization favors
the implementation of proper capital allocation functions. In addition, the financial markets globali-
zation increases the financial possibilities of investors and capital recipients.

The greatest financial markets globalization threat is the possibility of rapid changes in the
mass capital and investors flow out of the country. Additional risks associated with foreign mar-
kets investments is currency risk. It is also worth noting that the financial markets globalization is
a factor significantly increasing the financial crises risk.






