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GLOBALIZACJA A NIESTABILNOSC WSPOLCZESNYCH
RYNKOW KAPITALOWYCH

W latach 90. wyraznie wzrosta niestabilnos¢ Swiatowych rynkéw finan-
sowych, co objawito sie wieloma kryzysami finansowymi o charakterze lokal-
nym (krajowym), a w niektdrych przypadkach o charakterze regionalnym.
Wydarzenia w Korei, Brazylii, Meksyku, na Filipinach, w czesSci réwniez
w Czechach i Argentynie dowodza, jak zmienita sie konfiguracja rynkdéw
finansowych, jaka jest rola i znaczenie ,rynkéw wschodzacych”, jak daleko
posunieta jest integracja rynkéw walutowychl Ciekawym zagadnieniem, lgcza-
cym sie z kryzysami walutowymi, jest rola rynkdéw Kkapitatowych i gietd
papierow wartosciowych jako formy obrotu o cechach ,rynku doskonatego”.
Zgodnie z paradygmatem neoklasycznej teorii cykli zréwnowazonych atrybutem
tego rynku jest samooczyszczajacy sie mechanizm dostosowawczy przy silnym
zatozeniu wyizolowanego, zamknietego uktadu popytowo-podazowego. Procesy
globalizacji i charakter rynkéw kapitatowych lat 90. wymagaja rezygnacji z tych
zatozen i poszukiwania innych przyczyn niestabilnosci systeméw finansowych,
anizeli te, ktére implikujg neoklasyczne teorie, a ktérych nie mozna inter-
pretowac¢ jako ,,szumy” lub zmienne losowe, zakiGcajagce automatyzm procesow
wzrostotwaérczych.

Celem niniejszego opracowania jest poszukiwanie przyczyn kryzysow finan-
sowych lat 90. Upatruje je w naktadaniu sie procesow globalizacji przeptywéw
strumieni finansowych z wewnetrznymi mechanizmami niestabilnosci rynkéw
kapitatowych. Suma tych dwoéch zjawisk powoduje, ze:

1) Swiatowy system finansowy jest stabilny, mimo wewnetrznych przestanek
niestabilnosci - obserwowane w latach 90. kryzysy majg charakter lokalny,

2) rynki ,,wschodzace” sg najbardziej niestabilnym elementem systemu, ponie-
waz petnig w nim role stabilizatora.

1 Interesujacg analize przyczyn i mechanizméw kryzyséw walutowych w latach 90. przedstawit
W. Matecki, Ryzyko kryzysu walutowego w Polsce, ,,Gospodarka Narodowa” nr 4/2000, s. 1-17.
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W tradycyjnym ujeciu na sfere finansowg gospodarki narodowej sktadaty sie
wyodrebnione rynki: pieniezny i kapitatowy2 Funkcje, instrumenty oraz czas ich
realizacji byty kryterium wyodrebnienia tych rynkow3. W ciggu ostatnich dwudzies-
tu lat wzrosto znaczenie gietd kapitatowych (w ramach OECD obroty na gietdach
wzrosty przeszio pietnastokrotnie), na ktérych zaczety dominowac instrumenty
pochodne (wzrost przeszto dwudziestokrotny)4. Zacierajg sie réwniez rdznice
w instrumentarium rynku pienieznego i kapitalowego. Zmienita sie réwniez
konfiguracja Swiatowego systemu finansowego, strumienie finansowe ulegty umie-
dzynarodowieniu i zmienit sie ich kierunek transferu. Ponadto pojawita sie kwestia
krajow ,,wschodzacych” (emerging market), tj. tych, ktére dokonaty otwarcia na
wymiane miedzynarodowa, a borykajg sie z problemami walutowymi, wysokim
bezrobociem, inflacjg, niskg stopa oszczednosci, brakiem kapitatéw itp.5

1. GLOBALIZACJA RYNKOW FINANSOWYCH

Terminem ,,globalizacja” okre$la sie proces, dokonujacy sie w sferze gospodar-
czej, spotecznej i politycznej, ktéry ma co najmniej trzy znaczenia:

- odnosi sie do zjawiska umiedzynarodowiania stosunkéw spotecznych,

- oznacza nowg faze modernizacji i rozwoju gospodarki rynkowej z uwielo-
krotnieniem stosunkéw miedzynarodowych,

- okresla nowe tendencje w rozwoju kultury, zmian $wiadomos$ciowych i men-
talnos$ci spotecznej.

A. Giddens zdefiniowat ,,globalizacje” jako zageszczenie zwigzkéw w skali
Swiatowej, przez co dochodzi do oddziatywania na siebie wydarzen o znaczeniu
lokalnym i powszechnym6. Swiatowe kontakty indywidualne, spoleczne czy
symboliczne staty sie mozliwe przede wszystkim dzieki mediom elektronicznym.
Ta komunikacja odbywa sie za posrednictwem jezykdw naturalnych lub specjalnych

2 W. Milo rozréznia pojecie systemu i sektora finansowego, i definiuje ten pierwszy w aspekcie
podmiotowym: ,Przez system finansowy bedziemy rozumie¢ uktad ztozony z trzech poduktadéw:
podsystemu podmiotéw systemu finansowego, nie bedacych podmiotami rynku finansowego, podsys-
temu organizacji i instytucji systemu finansowego oraz podsystemu rynkéw finansowych”. Por.
Finansowe rynki kapitatowe, W. Milo (red.), Warszawa 2000, s. 10.

3 Kryterium rozréznienia instrumentéw rynku pienieznego i kapitatowego jest czas trwania
inwestycji lub realizacji zobowigzan z przynaleznych danemu instrumentowi praw. Najczesciej
akceptowang granica jest jeden rok (por. K. Nowak, Polski rynek kapitatowy, Poznan 1998, s. 12).
Granica ta jest w duzym stopniu umowna i nieadekwatna, bowiem czesci ,typowych” instrumentéw
kapitatowych, np. prawa pochodne, majg wyfacznie krétkoterminowy charakter, np. obrét opcjami
o terminie zapadalnosci 3, 6, 9 miesiecy.

4 Dane za ,,Financial Times” (FT Business) nr 2/2000, s. 61-62.

5 W. Matecki, Ryzyko..., s. 6.

6 Szerzej w: http://republika/budgie2/~glob.htm.
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kodow, takich jak pienigdz. Wymaga ona rozwoju $wiadomosci jej uczestnikéw
oraz rozgalezienia, poszerzenia zasiegu i powigzania systemow, sieci i organizacji.

W sferze gospodarczej globalizacja to zacie$nianie sie powigzan miedzy-
narodowych, tworzenie innego wymiaru rynku o charakterze ponadnarodowym,
0 niczym nie skrepowanych przeptywach strumieni finansowych. Jest to nie tylko
kwestia skali, ale i catkowicie nowa jakos$¢. Sfera finansowa najszybciej i najlepiej
obrazuje zmiany, ktdre dokonaty sie w ostatnich 20 latach. To przeptywy strumieni
finansowych staty sie wyznacznikiem tych proceséw. Sprzyja globalizacji rewolu-
cja technologiczna lat 80. i 90., w jej wyniku stale pomniejsza sie przestrzen
geograficzna i czasowa, skraca dystans, relatywizuje sie pojecie transferu pienia-
dza7. Nowoczesne $rodki rozpoznania, komunikowania, przenoszenia - ,,projekcji
sity” - eliminujg wiekszo$¢ barier w przeptywie wszelkich aktywdéw finansowych
w ramach $wiatowego systemu finansowego. Podstawowe cechy procesu globaliza-
cji w tym systemie to:

- mobilno$¢ strumieni finansowych w sensie geograficznym, podmiotowym,
czasowym itp.,

- zacieranie sie r6znic miedzy strumieniami pienieznymi i kapitalowymig,

- utrata narodowego charakteru strumieni finansowych,

- mozliwo$é bezposredniej transformacji strumieni pienieznych w kapitatowe,

- brak rozrdznienia instrumentéw rynku pienieznego i kapitatowego,

- zwiekszenie ptynnosci instrumentéw finansowych jako konsekwencja ,wy-
miaru” globalnego rynku,

- pojawienie sie nowych instrumentéw finansowych, np. Globalnych Kwitéw
Depozytowych, opcji na akcje spdtek notowanych na innych rynkach narodowych,
europejskie jednostki uczestnictwa (ETF), euroobligacje itd.,

- zacieranie sig roznic miedzy segmentami rynku kapitatowego9.

Wspobitczesny rynek kapitatowy stracit juz dawno charakter narodowy, procesy
globalizacji postepujg na nim szybciej niz w innych sferach gospodarczych.
Przeptywy sity roboczej, towardw i ustug natrafiajg na silne bariery instytucjonalne
1formalne i sg obszarem silnego oddziatywania narodowej polityki gospodarczej.
Globalizacja rynkoéw finansowych (kapitatowych, pienieznych itd.) rozumiana jest
Jako tworzenie ponadnarodowego systemu przeptywu strumieni finansowych.
W. Tarczynski i M. Zwolankowski pisza: ,,Postepujacy proces globalizacji wspoét-
czesnych rynkéw finansowych sprawia, ze zaczynajg one funkcjonowaé niemal jak
Jedna cato$¢. Rynki kapitatowe i rynki walutowe stajg sie najbardziej otwartymi

7 Przestanie dowolnej kwoty pieniedzy do dowolnego miejsca na $wiecie jest obecnie praktycznie
°Peracjg bezczasows i obarczong znikomymi kosztami; kosztami nieistotnymi w rachunku ekonomicz-
nym.

" Podziat na instrumenty pieniezne - krétkookresowe i kapitatowe - diugookresowe jest juz

anachronizmem.
9 ADR lub GDR jako substytuty papieréw udziatowych; opcje lub kontrakty terminowe jako

Zamiennik instrumentéw rynku pienieznego itd.

7 Poglad Zachodni 2002, nr 2
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systemami dzisiejszej Swiatowej gospodarki” 10 Procesowi temu towarzyszy libera-
lizacja i standaryzacja przeptywu strumieni finansowych. W pierwszym przypadku
korzysci sg bezdyskusyjne - zwiekszenie efektywnosci, szybkosci obrotu, dostep-
nosc¢ i konkurencyjnos¢ warunkéw pozyskania lub alokacji kapitatéw itd. W drugim
przypadku - standaryzacji instrumentéw finansowych - wprowadzenie ujednolico-
nych norm emisji i dopuszczenie do publicznego obrotu i transferu instrumentéw
pomiedzy gietdami kapitatowymi sprzyja ,,przejrzystosci” rynku i daje wieksze
mozliwosci wykorzystywania arbitrazu miedzygietdowego i realizacji miedzy-
rynkowych strategii inwestycyjnych.

Celem ostatecznym globalizacji jest powstanie tego, co czesto nazywa sie
»Wioska globalng” o spéjnych celach gospodarczych ijednorodnych narzedziach ich
realizacji.

2. SEGMENTACJA SWIATOWEGO SYSTEMU FINANSOWEGO

Wspbétczesny Swiatowy system finansowy nie jest jednoscig, sktada sie
z antagonistycznych krajowych subsysteméw, realizujagcych wilasng polityke
i Kierujgcych sie partykularnymi interesami. Mozna zatozy¢, ze na Swiatowy system
skladajg sie trzy subsystemy finansowe, tzw. okregi: centralny, wschodzacy
i zewnetrzny1l

Na pierwszy, tzw. Heartland (subsystem ,c”), skladajg sie kraje najwyzej
rozwiniete, o wyksztatconych w peini zasadach i metodach obrotu finansowego,
i realizujgce cel nadrzedny, polegajacy na stabilizacji wzrostu gospodarczego
calego subsystemu. Mozna przyjaé, ze jest to wiekszos¢ krajow OECDI12
Stabilizacja systemu umozliwia realizacje dwoch kolejnych celow strategicznych,
tj. zrownowazony wzrost gospodarczy, przy dwéch warunkach ograniczajgcych:
niskie bezrobocie i niska inflacja. Subsystem ten dysponuje $rodkami i narze-
dziami wywierania presji polityczno-gospodarczej na pozostate sktadowe sys-
temu, dysponuje rowniez technikg i technologig (inzynieria finansowa), ktére
pozwalajg na dowolne ksztattowanie strumieni finansowych. Umozliwia to
zarbwno wewnetrzng akumulacje wolnego kapitatu, jak i jego ,eksport” poza
subsystem. Presja na ,eksport” kapitatu ma charakter systemowy - permanentna
nadwyzka, jak i okresowy - wynikajacy z wahan cyklicznych na gietdach
kapitatowych.

D W. Tarczynski, M. Zwolankowski, Inzynieria finansowa, Warszawa 1999, s. 11. Przestanki
(czynniki) globalizacji to: rynek, koszty, rzady i konkurencja. Por. takze: G. S. Yip, Strategia globalna,
1996, s. 31-33.

1 Podziat Swiatowego systemu rynkéw kapitatowych na okregi wprowadzit N. Spykman. Szerzej
w: BIS-IMF-OECD BankStatistics, http://bis.org/press/~p000528; R. Kuzniar, Globalizacja, geopoli-
tyka i polityka zagraniczna, http://msz.gOv/~ (kuzniar.html.

2 Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (1960) zrzeszata w 2000 r. 30 krajow.
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Dla inwestordw z krajow subsystemu ,,c” motywem poszukiwania intratnych
obszaréw ,,ujScia” wolnych kapitatow jest poszukiwanie wyzszej rentownosci od
rentownosci granicznej - minimalnej, wyznaczonej na poziomie rentownosci
inwestycji pozbawionych ryzyka. Parametrem nie decyzyjnym, warunkiem ogra-
niczajgcym, jest wzrost ryzyka, wynikajacy z nieznajomosci rynkéw zewnetrznych.
Do oceny ewentualnych inwestycji zagranicznych postuzy¢ sie mozna naste-
pujacym wzorem13

Rn - oczekiwana stopa zwrotu z zagranicznych papieréw wartosciowych,

Rp - wolna od ryzyka stopa procentowa,

Rw - oczekiwana stopa zwrotu z krajowych papieréw wartosciowych,

<N - odchylenie standardowe stopy zwrotu z zagranicznych papieréw wartosciowych,
aw - odchylenie standardowe stopy zwrotu z krajowych papierdw warto$ciowych,
PNw - wspotczynnik korelacji miedzy stopa zwrotu papieréw krajowych i zagranicznych.

Drugi podsystem to tzw. Rimland (subsystemie ,w”), pas krajow oddzielajacy
kraje najwyzej rozwiniete i kraje, ktére - w duzym stopniu - pozostajg poza
systemem przeptywu strumieni finansowych. Rimland nie kreuje strumieni finan-
sowych, ale jest obiektem najwiekszego ich transferu,4. Sg to przede wszystkim
kraje Azji Potudniowo-Wschodniej, Ameryki tacifskiej i postsocjalistyczne. Naj-
wazniejsze cechy tych krajow to 15

- radykalne otwarcie gospodarek na wymiane miedzynarodowg, w tym Kka-
pitatowa,

- zastosowanie réznych odmian statego kursu walutowego, co uzasadnione
byto wysoka stopg inflacji,

- wykazywanie istotnych stabosci strukturalno-instytucjonalnych; np. nie na-
stgpita wihasciwa restrukturyzacja gospodarki na szczeblu makroekonomicznym,
nieefektywny system bankowy, niska stopa oszczednosci i duzy nacisk popytowy na
kapitat zagraniczny itp.

W krajach tych, zwiaszcza realizujgcych zmiany systemowo-polityczne, stwo-
rzono dogodne warunki do bezposrednich inwestycji i inwestycji portfelowych,
dodatkowo efekt ,,ssania” wzmacniajg: brak rodzimego kapitatu, wysokie stopy

B E. J. Elton, M. J. Gruber, Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw warto$ciowych,
Warszawa 1998, s. 329.

Y Szerzej w: E. Caves, J. A. Fran kel, W. W. Jones, Handel ifinanse miedzynarodowe, Warszawa
1998, s. 575 i nast.

5 W. Matecki, Ryzyko kryzysu walutowego w Polsce, ,,Gospodarka Narodowa” nr 4/2000, s. 5-6.
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- strumien pierwotny krétkookresowy
- strumien pierwotny - dlugookresowy

- strumien zwrotny - krétkookresowy

Rys. 1. Schemat przeptywu strumienifinansowych

Zr6dto: Opracowanie wiasne

procentowe i ulgi podatkowe. Obiektem zainteresowania dla inwestoréw z central-
nego kregu byty wytgcznie te kraje, ktdre dazac do integracji otwieraty sie
radykalnie na wymiane miedzynarodowg i zapewniaty przewidywalno$¢ zachodzg-
cych zmian spoteczno-gospodarczych. Piytki rynek kapitatowy byt zachetg do
duzych inwestycji kapitatlowych przy oczekiwanej stopie zysku wyzszej, anizeli
oprocentowanie lokat $rednioterminowych w krajach Heartlandu. Wysokie opro-
centowanie lokat, bedace pochodng urzedowych stép procentowych, dawato dodat-
kowa premie za zwiekszone ryzyko i zwiekszato doptyw kapitatu.

Mata elastyczno$¢ popytu na kapitat w krajach ,,wschodzgcych” oraz brak
alternatywnych Zrédet pozyskania prorozwojowych kapitatéw pozwalaty na stoso-
wanie nastepujacego rachunku - ukfadu proporcji:
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RC < RW <R/
S.<S, <S,

gdzie:
R - stopa zwrotu z inwestycji kapitatowych w poszczegélnych subsystemach,
S - stopa ryzyka z inwestycji kapitalowych w poszczegélnych subsystemach,
c, W, z - wyznaczniki subsystemow.

Transfer strumieni finansowych z subsystemu ,,c” do subsystemu ,,w” nastepuje
jezeli zachowana jest nastepujaca zaleznosc:

[(Re- RW)/ RWl/ t(Sc- SJ/SJ > [(Re- RJ]/ [(Se- S/ SJ

Powyzsza relacja ma sens, jezeli rozktad stop zwrotu ma charakter logaryt-
miczno-normalny. W przeciwnym przypadku, asymetrycznosci stop zwrotu i stop
ryzyka, decyzje okreslajg czynniki subiektywne, np. prognozy, sktonnos¢ decydenta
do ryzyka itp.

Jezeli SW-SZ to strumien kapitatu generowany w krajach ,,c” poszukuje
.wtornej” alokacji bagdZ w krajach o wyzszej stopie zwrotu bgdz powraca do krajow
0 nizszym ryzyku. Warunkiem sine qua non takiego ,zwrotnego” transferu jest
trzymanie wzglednie duzej ptynnosci aktywow zainwestowanych w krajach ,,w”.
W literaturze przedmiotu zwraca sie uwage na skutki ,,ssania” kapitatowego krajow
..wschodzacych” w warunkach gtebokiego deficytu ptatniczego, braku rezerw
Walutowych i naptywu kapitatu zagranicznego, ktdre tworzg sprzyjajace warunki
kryzysula

Presja przyciggania kapitatu ,,za wszelkg cene” powoduje naptyw gtownie
krotkookresowego kapitatu o wybitnie spekulacyjnym charakterze, ktéry dazy do
trzymania petnej ptynnosci i zachowania marginesu bezpieczenstwa, umozliwiaja-
cego szybkie wycofanie sie z rynku. Warunek petnej ptynnosci aktywdw spetniajg
inwestycje realizowane w papiery dopuszczone do publicznego obrotu, zwiaszcza
notowane na gietdach kapitatowych. Gietdy krajow ,wschodzgcych” staty sie
idealnym narzedziem transferu, ma to jednak negatywne skutki dla ich funk-
cjonowania. Okresowe naptywy i ,ucieczki” kapitatéow z gietdy wywotujg en-
dogeniczne wahania kurséw, ale catkowicie bez zwigzku z realng zmiang sytuacji na
gietdzie lub w gospodarce. Kursy uksztattowane pod wptywem tych fluktuacji
nie sg obiektywnym miernikiem wartosci spotek gietdowych i sg wadliwym

B W. Matecki pisze: ,,Nie oznacza to jednak bynajmniej, iz do kryzyséw dochodzito natychmiast.
~Na og6t detonatorami kryzyséw walutowych okazywaly sie dopiero pewne dodatkowe czynniki
wewnetrzne lub zewnetrzne”. W. Matecki, Ryzyko..., s. 8. Na marginesie tej konkluzji nalezy zaznaczy¢,
ze w przypadku niektérych krajéw instytucjonalnie lub administracyjnie ograniczano angazowanie
kapitatow zagranicznych (dtugookresowych) w tzw. sektory strategiczne, tj. w bankowos¢, ubez-
pieczenia, telekomunikacje.
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parametrem rachunku ekonomicznego opartego na wycenie papieréw wartos-
ciowych.

W konsekwencji rynki krajéw ,wschodzacych” stajg sie stabilizatorem dla
rynkow krajow ,c”. Im wieksze otwarcie gospodarki na wspdiprace miedzy-
narodowg, tym wieksza podatnos¢ tych krajéw na indukowane wahania na rynkach
finansowych. Gielda kapitatowa, a szerzej zinstytucjonalizowany rynek kapitatowy,
staje sie istotnym mechanizmem transferu wszelkich impulséw koniunkturalnych.
Potwierdzajg powyzszg hipoteze przyktady wrazliwosci polskiej gietdy na impulsy
bardzo ,,dalekie” od jakichkolwiek zwigzkéw z polska gospodarkg1r.

Trzeci subsystem, tzw. otoczenie zewnetrzne - Borderland (subsystem ,,z”),
obejmuje kraje o permanentnym niedostatku kapitatu, ale jednocze$nie o niewiel-
kich mozliwosciach absorpcji duzych kapitatébw. Dodatkowe cechy tych krajéw to
mate znaczenie gietd kapitatowych, niewielka kapitalizacja spotek, nie tylko
gietdowych, oraz niedorozwdj infrastruktury finansowej (ograniczone instrumen-
tarium i mata ich ptynnos¢). Motywem inwestycji jest bez watpienia wysoka stopa
zwrotu, okupiona zwiekszonym ryzykiem jednostkowym, odnoszacym sie do
pojedynczej inwestycji. Powyzsze cechy skianiajg potencjalnych inwestoréw z kra-
jow ,.c” do inwestowania tylko ,nadwyzek” kapitatowych, tj. zrealizowanych
zyskéw z wczesdniejszych inwestycji lub kapitatéw dtugookresowych wycofanych
z innych rynkow itp. Skutkiem takiego podejscia jest dtugookresowy charakter
strumieni finansowych lokowanych w krajach subsystemu ,,c”. Ich wycofywanie ma
miejsce tylko w przypadku drastycznego wzrostu ryzyka, ktére w tych krajach jest
juz stosunkowo wysokie. Takie ekstremalne przypadki w latach 90. zdarzaty sie
sporadycznie, np. Katar w 1993 r., Boliwia w 1995 r. Ucieczka kapitatow nie byta
ani gwattowna, ani nie zaktocita w istotny sposéb funkcjonowania tamtejszych
gospodarek. Po czesci jest to zastugg miedzynarodowych instytucji finansowych, po
czesci wynika z ,zaprogramowanej” strategii ,eksportu” kapitatbw przez kraje
subsystemu ,,c”. Mozna postawi¢ hipoteze, ze kraje Borderlandu sa najbardziej
stabilnym elementem $wiatowego systemu finansowego.

3. WEWNETRZNA NIESTABILNOSC RYNKOW KAPITALOWYCH

Wahania kurséw gietdowych sg cechg systemowg zinstytucjonalizowanego
rynku kapitatowego. Zgodnie z neoklasycznymi koncepcjami sformutowanymi
w latach 50. rynek kapitatowy jako wydzielony, ale wspétzalezny element sfery
finansowej gospodarki rynkowej pozostaje w stanie rGwnowagi popytowo-podazo-
wej tak diugo, jak spetnione sg bardzo silne zalozenia walrasowskiego modelu

g Zatamanie sie reala brazylijskiego spowodowato 15% spadek indeksu WIG na przestrzeni 5 sesji
w potowie stycznia 1999 r. (z 14 709,7 pkt. do 12 591,1). Szerzej w: J. Dubisz, Brazylijska samba na
gieldzie, ,Merkuriusz LeszczynAski” nr 2/1999, s. 8. Jeszcze ciekawszy jest casus: Monika Lewinski
i wahania kurséw na GPW w zalezno$ci od doniesien prasowych na temat prezydenta USA.
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tynku. Rynku, na ktérym automatyzm zmian parametrycznych, tj. liniowych i bez
opOznien, prowadzi do samoczynnego dostosowywania sie czynnikow produkciji.
Czynniki te, w tym kapitat, sq w petni dostepne w kazdym czasie, sg substytucyjne,
a koszt krancowy ich zaangazowania jest wzglednie staty. Dodatkowym, nierealis-
tycznym wspoéiczednie zatozeniem jest traktowanie pienigdza jako zamiennika
dobr, a kapitatu jako szczegdlnej postaci czynnika produkcji. Zgodnie z teorig
rownowagi L. Walrasa czynniki produkcji sg w petni wykorzystane, czemu sprzyja
»doskonata” elastyczno$¢ popytu i podazyl8 Tradycyjne podejscie najlepiej obra-
zuje model R. M. Solowa, w ktérym produkcyjnos¢ jest funkcjg naktadow eksten-
sywnych czynnikow produkcji, przy krancowej kapitatochtonnosci okreslonej
Postepem technicznym 19 Podobne podejscie do réwnowagi rynkowej, traktowanej
wytgcznie w sferze realnej, ale z uwzglednieniem czasu jako parametru w modelu
dynamicznej rownowagi, reprezentuje J. Tobin20. Pod adresem tych modeli wysu-
nagé mozna co najmniej dwa zarzuty. Pierwszy dotyczy instrumentalnego podejscia
do pienigdza, drugi dotyczy traktowania wahan koniunkturalnych jako indukowa-
nych zmiennymi egzogenicznymi, np. postep techniczny, czynnik polityczny. O ile
Pierwszy zarzut moze by¢ dyskusyjny, a jego istote wigza¢ z przyjetymi zatoze-
niami, to brak mechanizmoéw autonomicznej niestabilnosci systemu neguje cyklicz-
no$¢ makroekonomiczng. Rozwiagzaniem powyzszego dylematu sg koncepcje zrow-
nowazonych cykli koniunkturalnych, bazujagcych w duzym stopniu na teorii
R- E. Lucasa2l Eliminacja czesci ,silnych” zatozen neoklasycznej teorii zrow-
nowazonych rynkéw prowadzi do hipotezy rynkow efektywnych E. F. Famy,
a w dalszej konsekwencji do twierdzenia o stopniowalnosci tejze efektywnosci
(mocna, $rednia i staba)2

Na bazie neoklasycznego paradygmatu rownowagi rynkowej i elastycznych cen
Wspoitczesna teoria zréwnowazonych cykli sformutowana w latach 60. zaktada
miedzy innymi:

- zamkniety uktad pozostajgcy w permanentnej rownowadze, natomiast waha-
nia koniunkturalne sg indukowane przetamaniem barier w kraficowym koszcie
kapitatu,

- peing ptynnos¢ instrumentdw rynku finansowego i substytucyjnos¢ pienigdza
i dobr materialnych,

- ograniczono$¢ czynnikéw produkcji, w tym kapitatu,

B L. Walras, Elements of Pure Economics or the Theory of Social Wealth, London 1954.

B R. M. Solow, A Contribution to the Theory of Economic Growth, w: J. E. Stiglitz, H. Uznawa
Ceds.), Readings in the Modem Theory of Economic Growth, Cambridge, 1969, s. 58-87.

2D J. Tobin, A Dynamie Aggregative Model, w: J. E. Stiglitz, H. Uznawa (eds.), Readings...,
s- 45-57.

2 R. E. Lucas, An Equilibrium Model of Business Cycle, w: Studies in Business Cycle, Theory.
°xford 1981, s. 179-214.

2 E. F. Fama, Efficient Capital Market: A Reviev of Theory and Empirical Work, ,, The Journal of
Finance" nr 2/1970, s. 387 i nast. oraz E. F. Fama, The Random Character of Stock Market Prices,
Cambridge 1964.
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- izolacje poszczegolnych rynkdéw, sektorow gospodarki narodowej (hipoteza
wyspy E. S. Phelpsa).

Mechanizm wahan koniunkturalnych na wyizolowanych rynkach przedstawic¢
mozna nastepujaco: ,,0g6lny wzrost popytu, uruchomiony np. wskutek nieoczeki-
wanego wzrostu iloSci pienigdza w obiegu, prowadzi do wzrostu popytu na
wyréznionych rynkach. Dziatajgce na nich podmioty gospodarcze nie sgjednakze
w stanie ocenié, czy jest to jedynie zjawisko wystepujace na ich ,,wyspie”, czy tez
jest to zjawisko majace charakter ogolny” 23 Warto zauwazy¢, ze niektére ,,silne”
zatozenia neoklasycznej teorii zrownowazonych cykli sg wspdtczesnie catkowicie
nierealistyczne, np.:

- elastyczno$¢ cen, ktéra powoduje bezczasowe dostosowanie sie zmiennych
rynkowych,

- brak poufnych informacji (inside information) odno$nie do stanu obecnego
rynku i jego zachowania sie w przysztosci,

- decyzje sq w petni racjonalne, brak elementu spekulacji, ingerencji panstwa,
przenoszenia impulséw koniunkturalnych itp.

W najprostszej postaci neoklasyczny model, bez opdznieri i przy pelnej
informacji, przedstawi¢ mozna za pomocg tzw. funkcji produkcji R. E. Lucasa24

Y« —ao+ aiKit+ at (P .-E.-iP.) + C

gdzie:
Y t - og6lnogospodarcza podaz débr i ustug,
K - egzogeniczna wielko$¢ naktadu kapitatu,
pi - poziom cen w okresie t,
Et_,p, - poziom cen na okres t—1. informacja o racjonalnie oczekiwanym poziomie cen w okresie t,
£ - zmienna losowa, np. zmiana technologii, struktury preferencji konsumenta itp.,
a0 ar a2 - parametry modelu.

Przy uwzglednieniu przesunie¢ czasowych o jeden okres i z niepetng informacja powyzszy wzér
przybiera nastepujacg postaé¢2s:

gdzie:
a. - parametr op6Znienia 2<i<oo0,
- pozostate oznaczenia jak we wzorze poprzednim.
Model zaktada symetryczno$¢ rynku i petng wiarygodnos¢ informacji - w przy-
padku niepetnych informacji, np. nieznajomos¢ polityki fiskalnej pafnstwa przydatna
moze by¢ koncepcja W. Yickreya i J. A. Mirleesa2.

23 R. Barczyk, Gtoéwne teorie wspdtczesnych wahan koniunkturalnych, Poznan 1997, s. 140.
2 Tamze, s. 138.

5 Tamze, s. 145.

% Por. Z. Madej, Polski rynek kapitatowy, Warszawa 1998, s. 239.
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Zgodnie z koncepcjg zrownowazonych cykli koniunkturalnych przyczyn narusze-
nia rbwnowagi na rynku i przyczyn indukowanych cykli koniunkturalnych poszukuje
sie w przestankach egzogenicznych, lezacych poza uktadem wewnetrznie stabilnym.
Na mozliwo$¢ pienieznego charakteru endogenicznych przestanek niestabilnosci
wskazujg rozwazania M. Friedmana27. Monetarystyczna koncepcja M. Friedmana
traktuje pienigdz jako forme kapitatu, co poniekad uzasadnia wspo6tczesne tendencje
do ujednolicania instrumentarium rynku pienieznego i kapitatowego.

Przyjmujac zatozenie, ze ceny (kursy) sga parametrem rdéwnowagi rynkowej
z ewentualnym przesunieciem czasowym - zjawisko inercji, rownowazenie rynku
nastepuje na réznych poziomach cen (kursow gietdowych). Proces autonomicznych
ruchéw cen, nie zwigzanych ze zmianami popytowo-podazowymi, okre$li¢ mozna
jako wewnetrzng niestabilno$¢ rynku kapitatowego. W latach 90. niestabilno$¢
Swiatowych rynkdw kapitatowych wyraznie wzrosta, co objawito sie wieloma
kryzysami finansowymi, ktore zaktocity przebieg ,,normalnych” cykli gietdowych.
Drugim réwnie waznym skutkiem jest zwiekszenie dynamiki wahan gietdowych.
Zjawisko to obserwowane w pierwszej potowie lat 90. ulegto nasileniu w drugiej
Potowie omawianego okresu2 Przyczyn wewnetrznej niestabilnosci rynkéw ka-
pitatowych poszukiwaé nalezy w obrebie subsystemu ,c”, w przemianach, jakie
dokonaty sie w latach 90., a ktére sprawily, ze neoklasyczny automatyzm
stanow réwnowagi nie sprawdza sie na rynkach kapitatowych, a mimo to
Swiatowy system finansowy pozostaje wzglednie stabilny. Wynika z powyzszego,
ze istnieje swoisty dualizm: stabilno$¢ systemu - niestabilno$¢ najwazniejszego
elementu tego systemu29. Hipoteza zerowa zaktada, ze niestabilno$¢ subsystemu
»C” implikowana jest mechanizmami obrotu gietdowego i specyfikg nowoczesnych
instrumentow finansowych.

Do najwazniejszych czynnikdw wptywajgcych na wzrost niestabilnosci rynkdéw
kapitatowych w latach 90. zaliczy¢ nalezy wzrost udziatu w obrotach gietdowych
mstrumentéw finansowych o zwiekszonym ryzyku. Lata 90. to boom instrumentéw
pochodnych. Ich pojawienie sie na gietdzie w Chicago w 1972 r. nie zwiastowato,
ze w potowie lat 90. wielko$¢ obrotdw nimi przekroczy obroty klasycznymi
Papierami warto$ciowymi. Instrumenty pochodne, zwane derywatami, a w polskiej
nomenklaturze ,,prawami pochodnymi”, charakteryzujg sie dwoistg naturg3:

Z R. Barczyk, Gioéwne..., s. 131 i nast.

B Zjawisko zwiekszenia dynamiki wahan gietdowych interpretowa¢é mozna na gruncie teorii
Elliotta jako skutek wydtuzenia 5. (ostatniej) fali wzrostowej fazy impulsu. Por. Global Market
Perspektive, Elliott Wave International, Gainesville, July 1999, s. 9-12. O teorii Elliotta szerzej w:
A.J. Frost, R. R. Prechter, Teoria fal Elliotta, Warszawa 1995; J. Dubisz, Zastosowanie modelu
R- N. Elliotta do analizy wahan gietdowych na niedoskonatym rynku kapitatowym. Poznan 2000.

9 Znaczenie Heartlandu wynika z faktu, iz strumienie finansowe kreowane sg wytgcznie przez ten
subsystem.

Szerzej na temat istoty i zastosowania instrumentdw pochodnych w: W. Tarczynski,
M. Zwolankowski, Inzynieria .... s. 55 i nast.; R. A. Jarrow, G. S. Oldfield, Forward Contracts and
Futures Contracts, ,,Journal of Financial Economics” nr 1081/1991, s. 12 i nast.; P. Karkowski, Zanim
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1) sg instrumentem o wybitnie spekulacyjnym charakterze. Stopa zysku z doko-
nanej inwestycji moze by¢ wielokrotnie wyzsza w relacji do zmiany kurséw
instrumentéw bazowych; wynika to z dziatania dzwigni finansowej (leverage).
Potencjalny zysk liczony jest od wartosci ekspozycyjnej instrumentu w relacji do
wysokosci premii bagdZ depozytu gwarancyjnego z ewentualnym uwzglednieniem
kosztéw transakcyjnych. Z tego powodu instrumenty te sg atrakcyjnym narzedziem
spekulacji gietdowej (trading), o stosunkowo szerokim obszarze zmiennosci (np.
opcje indeksowe, akcyjne, kursowe, hybrydowe, kontrakty futures i forward:
walutowe, obligacyjne, indeksowe, warranty i inne). Wysoko$¢ potencjalnych
zyskéw okreslona jest funkcjag wyktadniczg (/) czasu liczonego od momentu
nabycia do momentu realizacji (T) i odchylenia standardowego zmiany kursow
instrumentu bazowego (ck), pomniejszong o nakiad inwestycyjny wymagany do
nabycia instrumentu (NI0), tj.: premia opcyjna, depozyt gwarancyjny - w przypadku
rynku pierwotnego lub cena nabycia instrumentu na wtérnym rynku. Wyraza to
wzor:

stn=/(T, uk) —NIO.

Wysokos$¢ ekspozycji instrumentow pochodnych jest teoretyczng wartoscig in-
strumentu bazowego na dzieri realizacji instrumentu pochodnego. Potencjalne zyski
liczone sg od wartoSci ekspozycyjnej z uwzglednieniem wysokosci premii lub
depozytu gwarancyjnego3L Stopa potencjalnego zysku moze by¢ liczona relacjg
wartosci ekspozycyjnej i sumy naktadéw transakcyjnych.

2) potencjalne korzy$ci z inwestycji w instrumenty pochodne okupione sg
zwiekszonym ryzykiem. Inwestor musi dopuszcza¢ sytuacje, ze niekorzystny
rozwéj koniunktury (zmiana kurséw instrumentu bazowego) spowoduje utrate
catego zainwestowanego kapitatlu w te instrumenty. W niektdrych sytuacjach
ryzyko inwestowania w instrumenty pochodne ma wymiar zerojedynkowy. Wzrost
ryzyka inwestycji pogtebia wahania kursow gietdowych, a zwazywszy na dodat-
kowg presje wywotang efektem ,demonstracji”, wzmacnia fale nastrojow giet-
dowych i moze by¢ bezposrednig przyczyng kryzysow na rynkach kapitatowych32

zagoszczg opcje, ,,Profesjonalny Inwestor” nr 7/2000, s. 10-14; K. Ptaczek, Spekulacja na warrantach
- strategie kombinowane, ,,Profesjonalny Inwestor” nr 7/200, s. 46-49.

3L W przypadku opcji typu europejskiego do ich wyceny wykorzysta¢ mozna model dwumianowy
lub wzér Blacka-Scholesa. Szerzej o wycenie instrumentéw pochodnych i implikacjach inwestycyjnych
w: W. Tarczynski, M. Zwolankowski, Inzynieria..., s. 69 i nast.

2 Szerzej o znaczeniu spekulacji instrumentami pochodnymi w: W. Grabowski, Instrumenty
pochodne a wspobiczesne kryzysy finansowe, Warszawa 1998. Zaznaczy¢ nalezy, ze instrumenty
pochodne moga byé wykorzystywane do budowy portfeli inwestycyjnych, ktérych celem jest dywer-
syfikacja ryzyka i do tzw. transakcji zabezpieczajacych - hedging. Umiejetne stosowanie wypracowa-
nych w teorii strategii inwestycyjnych, wykorzystujgcych instrumenty pochodne, przyczynia si¢ do
minimalizacji ryzyka i eliminacji fal ,ucieczki” przed pogiebianiem strat z tytutlu niekorzystnego
rozwoju sytuacji na gietdzie.
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Drugg co do znaczenia przestanka wewnetrznej niestabilnosci rynkéw
kapitatowych jest rola inwestoréw instytucjonalnych, zwitaszcza funduszy powier-
niczych, inwestycyjnych i hedgingowych. Wspoétczesnie najwiekszymi inwestorami
gietdowymi sg fundusze hedgingowe. ,,Miedzynarodowy rynek finansowy zdolny
jest dzi$ uruchomi¢ strumienie na skale przekraczajagca w ciggu jednego dnia sume
rezerw walutowych wszystkich bankéw centralnych S$wiata razem wzietych.
Ponadto gtéwnymi ‘aktorami’ na tym rynku staty sie juz nie banki komercyjne, ale
banki inwestycyjne oraz przede wszystkim rozmaitego typu fundusze inwestycyjne,
w tym ostawione tzw. fundusze hedgingowe (hedge funds), Kkierujgce sie prawie
wytacznie krotkoterminowymi wzgledami arbitrazowo-spekulacyjnymi i sktonne
do podejmowania bardzo duzego ryzyka” 33 Dziatalno$¢ funduszy hedgingowych
pogtebia wahania kurséw gietdowych, sprzyja wzrostowi niestabilnosci gietd,
czesto to je wiasnie obarcza sie wing za zaklocenia na rynkach kapitatowych34.
Ekspansja funduszy inwestycyjnych jest szczegOlnie widoczna na najwiekszym
rynku finansowym, tj. w USA i na rynkach kapitatowych krajéw, dokonujacych
transformacji polityczno-gospodarczej. Ewentualne porazki funduszy przenoszg sie
bezposrednio na rynki kapitatowe, co objawia sie znaczacym spadkiem kurséw.
Dobitnym tego przyktadem jest spektakularny upadek LTCM (Long Term Capital
Management), ktory po czterech latach znaczacych sukcesow w 1998 r. popadt
w trudnosci finansowe3s. Ktopoty LTCM odbity sie dotkliwie na Swiatowym rynku
finansowym: indeksy DAX, FTSE100, DJIA - spadty o co najmniej 3%. Pomoc 14
bankéw i 8 innych funduszy powierniczych oraz gwarancje rzgdowe uratowaty
LTCM przed ostatecznym bankructwem. Podobne klopoty spotkaty fundusz
SOROSA, Barings Bank, Metallgeschaft AG, Net West, Procter&Gamble itd.
Instytucje te poniosty olbrzymie straty, angazujac sie w transakcje terminowe,
obligacje niezabezpieczone, opcje katastroficzne, czyli w instrumenty o spotego-
wanym ryzyku. Ryzykowne okazaly sie rowniez inwestycje na rynkach kapitato-
wych o niskim ratingu, np. Rosja, Tajlandia, Hongkongu. W USA spos$rod ponad
3 tys. funduszy 1/4 poniosta straty w wyniku spekulacji gietdowych, a okoto 200
zbankrutowato.

Rynek instrumentdw pochodnych jest rowniez obiektem zainteresowania du-
zych bankéw; przyktad Barings Banku i konglomeratu finansowego Sumitmo

B W. Matecki, Ryzyko..., s. 7.

3 Ciekawy i przekonywujacy poglad nt. przyczyn ktopotéw finansowych LTCM i innych funduszy
hedgingowych przedstawia W. Ziemba, Porzadek i anomalie rynkéwfinansowych, ,,Rynek Terminowy”
nr 2/1998, s. 42-44.

3 Fundusz LTCM, dysponujac kapitatami wiasnymi w wysokosci 4 mld USD, dokonywat
inwestycji kapitatowych, przede wszystkim na amerykanskich gietdach instrumentéw pochodnych
i spekulowat obligacjami na gietdzie rosyjskiej, na kwote zobowigzan biezacych przekraczajaca 120 mid
USD. Natomiast tgczna kwota ekspozycji posiadanych instrumentéw przekraczata 1 miliard USD. Przy
tak wysokiej ekspozycji odwrotne dziatanie ,,dZwigni finansowej” spowodowato, ze wystarczyly trzy
miesigce, aby fundusz utracit ptynno$¢ i znalazt sie na granicy bankructwa.
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pokazuje, ze nieodpowiedzialna dziatalno$¢ makleréw gietdowych (N. Leason)
doprowadzi¢ moze do upadku nawet najwiekszych instytucji finansowych. Przeje-
cie Barings Bank przez grupe kapitatowg ING Group by¢é moze zapobiegto
wiekszym reperkusjom na rynkach finansowych3.

W zakresie mechanizmow spekulacji gietdowej do czynnikbw mogacych
destabilizowac rynek zaliczy¢ nalezy tzw. krotkg sprzedaz (short sale) i kredytowa-
nie transakcji gietdowych. Istotg krotkiej sprzedazy jest spekulacja na spadek
kursdw poprzez sprzedaz pozyczonych papieréw wartoSciowych w przewidywaniu
przysztego spadku ich ceny i z zamiarem ich odkupienia po nizszej cenie. Ujemne
saldo danego papieru lub portfela to dodatkowa oferta sprzedazy i dodatkowa podaz
waloréw.

W przypadku ,,normalnych” cykli gietdowych ,krotka sprzedaz” stabilizuje
gietde, bowiem inwestorzy w okresie bessy (bear market) pozostajg na gietdzie.
Jednak w sytuacjach wyraznych spadkowych trendéw, ,,krétka sprzedaz” wzmacnia
presje podazowgq i pogiebia spadek kursow.

W latach 90. podejmowano na wielu gietdach préby administracyjnego ograni-
czania spekulacyjnej gry na spadek kursdw37. Nie przyniosto to jednak spodziewa-
nego rezultatu, a wywotywato opory ze strony graczy gietdowych.

Czynnikiem o podobnym charakterze jest kredytowanie transakcji gietdowych.
Jest to réwniez czynnik wzmacniajgcy fluktuacje kurséw, ale lezacy po stronie
popytowej rynku3. Kredytowanie obrotu gietdowego przybiera nastepujgce formy:

- bezposredniego kredytowania transakcji gietdowych przez banki lub biura
maklerskie,

- dopuszczenia zlecen kupna bez pokrycia na biezagcym rachunku inwe-
stycyjnym,

- odroczonego terminu ptatnosci dokonanych transakcji kupna papierow war-
toSciowych.

Powyzsze mozliwosci kreujg dodatkowy popyt (realny lub potencjalny), nie
majacy pokrycia w S$rodkach finansowych. Kredytowanie to swoista dzwignia
finansowa. Skala efektu dzwigni moze by¢ nieograniczona, bowiem zabezpiecze-
niem transakcji kupna na zasadach kredytowania sg nabyte papiery wartosciowe.

W przypadku korzystnego rozwoju sytuacji na gietdzie, zmiany kursow zgodnej
z oczekiwaniami warto$¢ zabezpieczenia, tj. nabytych papieréw wzrasta, co
umozliwia kupno kolejnych papierdw (revolving). Problem pojawia sie w sytuaciji,

% ,ING Group jest bankowo-ubezpieczeniowym holdingiem z siedzibg w Holandii. Jest wiodaca
instytucjg finansowa w Europie o kapitalizacji rynkowej przekraczajacej 50 miliardéw euro. Wedtug
magazynu 'Fortune’, nalezy do pierwszej dziesigtki najwiekszych korporacji na $wiecie (1999)”:
http://ing.pl.

37 W USA obowigzuje tzw. zasada drgniecia w gore (The uptick rule)', por. H. B. Mayo, Wstap do
inwestowania. Warszawa 1997, s. 73.

3 Pouczajacy przyktad makroekonomicznych skutkéw przeptywoéw kapitatowych (kredytéw kon-
sumpcyjnych) w: E. Caves, J. A. Frankel, W. W. Jones, Handel..., s. 579-580.
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gdy niekorzystne zmiany kurséw powodujg spadek wartosci zabezpieczenia - efekt
»wstecznego” dziatania dzwigni. Jezeli zmiany kursow sg przewidywalne, a spo-
dziewane zyski przekraczajg koszty transakcyjne, to kredytowanie transakcji
gietdowych pogtebia wahania kurséw gietdowych, zwigksza bowiem presje popyto-
wa w sytuacji korzystnych zmian koniunktury lub zwieksza presje podazowg
w sytuacjach niekorzystnych.

4, SKUTKI PROCESOW GLOBALIZACJI DLA NIESTABILNYCH WEWNETRZNIE
RYNKOW KAPITALOWYCH

Proces globalizacji gospodarczej, spotecznej i politycznej jest obiektywng
koniecznoscia, niesie z sobg zaréwno korzysci, jak i straty. Do tych pierwszych
zaliczy¢ mozna obnizke kosztéw, poprawe efektywnos$ci, rozprzestrzenianie po-
stepu technicznego itd.® Krytycy globalizacji wskazujg na jej negatywne efekty
zwigzane przede wszystkim z:

- marginalizacjg pewnych regionéw i krajow,

- rosngcg dysproporcjg miedzy krajami najwyzej rozwinietymi a najstabszymi,

- wzrostem kosztéw zarzgdzania i biurokratyzacja,

- eliminacjg konkurencji.

Globalny system finansowy (global governance) traci przejrzystos¢ i staje sie
amorficzny od zewnatrz, czemu sprzyja odpersonalizowanie strumieni finansowych
>rozmycie odpowiedzialno$ci za decyzje alokacyjne. Wigze sie to ze zwiekszeniem
liczby ponadnarodowych instytucji i organizacji, a przede wszystkim ponad-
narodowych lub wielonarodowych korporacji finansowych (allfinanz), specjalizuja-
cych sie w kompleksowej obstudze finansowej: ustugi bankowe, ubezpieczeniowe,
leasingowe, maklerskie, powiernicze.

Mobilno$¢ kapitatu i tatwosé jego przenoszenia miedzy segmentami systemu
finansowego: rynkiem pienieznym i kapitatowym skutkuje wzrostem wrazliwosci
rynku kapitatowego na wszelkie zaktocenia na rynku pienieznym, czego dowodem
jest wiekszo$¢ kryzyséw finansowych w latach 90. Konsekwencjg wzrostu ptynno-
Sci kapitatow jest wzrost niestabilnosci pojedynczych rynkéw kapitatowych, przy
stabilnosci systemu jako cato$ci. W duzym stopniu przyczyniajg sie do tego
asymetryczno$¢ rynkéw w subsystemach ,c” i ,w” oraz kraje ,wschodzace”,
petniace funkcje stabilizatora systemu. Polityka gospodarcza ugrupowan integracyj-
nych w ramach subsystemu ,,c” i do pewnego stopnia réwniez instytucji miedzy-
narodowych zapewnia, realizujac prowzrostowe cele, stabilno$¢ systemu. Niestety
dokonuje sie to kosztem pojawiajgcych sie napie¢ i kryzyséw w krajach najbardziej
Podatnych na impulsy koniunkturalne, tj. w krajach otwierajgcych sie na wspétprace
miedzynarodowsa.

P Szerzej w: G. S. Yip, Strategia globalna, PWE, Warszawa 1996, s. 38-44.
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Warto zaznaczy¢, ze kraje te nie korzystajg z pozytywnych skutkéw acyklicz-
nych przeptywdw strumieni finansowych, wrecz przeciwnie - naptywy i ,,ucieczki”
spekulacyjnych, krotkookresowych kapitatbw kreujg wtorne wahania na gietdach
krajow przyjmujacych. Kraje te bowiem nie dysponuja wystarczajgcymi rezerwami
walutowymi, ptynno$¢ kurséw jest tylko iluzorycznie petna, bowiem wynika
z biezgcej kwoty obstugi zadtuzenia, wreszcie brak skutecznych metod i narzedzi
przeciwdziatania kryzysom finansowym, o podtozu nie tylko walutowym. Dodac¢ do
tego nalezy brak spdjnej polityki gospodarczej krajow, realizujacych transformacje
spoteczno-gospodarcza, dla ktérych priorytet walki z inflacjg i rownowazenia
budzetu doprowadzit do zahamowania tempa wzrostu gospodarczego i do prze-
kroczenia bariery bezrobocia. Tym sposobem przyjeta réwniez w Polsce koncepcja
monetarystycznej polityki panstwa staje sie samoistnym mechanizmem procyklicz-
nym. Na przyktadzie Polski uwidocznity sie takze dwie inne negatywne konsekwen-
cje segmentacji systemu finansowego $wiata:

- pogtebiajacy sie deficyt obrotéw biezacych,

- wzrost zadtuzenia zagranicznego podmiotow krajowych spowodowany wyso-
kimi kosztami kredytow w walutach krajowych.

W odniesieniu do gietd kapitatowych i kurséw notowanych waloréw, kraje
»wschodzace” wykazuja:

- nadwrazliwo$¢ na negatywne impulsy koniunkturalne,

- cykliczno$¢ kursow wywotang ,rotacjg” zagranicznego, spekulacyjnego
kapitatu,

- fluktuacje wywotane zmiennos$cig polityki fiskalnej i podatkowej skarbu
panstwa.

ZAKONCZENIE

Wspotczesny rynek finansowy charakteryzuje sie zmniejszajgca sie rolg gotowki
jako formy pienigdza, réwniez kapitat zmienia swdéj charakter, przeistacza sie
w zdematerializowany strumien ptynnych aktywow, nie majgcych czesto zadnego
odnosnika w sferze realnej. Definiuje sie go wtedy w kategoriach tzw. rzeczywisto-
§ci statystycznej. Aktywa te bowiem majg forme instrumentéw finansowych
o charakterze zobowigzan powstatych pod ,,zastaw” aktywoéw, ktére sg mniej lub
bardziej realne.

Wiekszos¢ kryzysow i zakiocen lat 90. miata swoj poczatek na rynkach
pienieznych, ale - w istocie rzeczy - byly to kryzysy rynkéw kapitatowych.
W opracowaniu starano sie wykazac istnienie wewnetrznych przestanek niestabilno-
$ci rynkéw kapitatowych, przy wzglednej stabilnosci $wiatowego systemu finan-
sowego jako catosci. Naruszenie rownowagi na rynkach kapitatowych jest nie tylko
wynikiem niedopasowania cenowego i ilosciowego (zgodnie z neoklasycznym
podejsciem do rynku), ale wynika z charakteru przeptywu strumieni finansowych
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wramach $wiatowego systemu finansowego - skutek globalizacji oraz wewnetrznej
niestabilnosci rynkow kapitatowych w krajach, ktére dominujg w tym systemie.
Dla krajow w okresie transformacji, np. Polski, wykazanie znaczenia najwazniej-
szych przestanek i mechanizméw niestabilnosci rynkéw kapitatowych ma bardzo
istotng wage, bowiem moze by¢ przestankg do dyskusji nad ,,dziataniami obron-
nymi”. Doswiadczenia innych krajow wykazujg jak trudno unikngé i jak trudno
zwalcza¢ kryzysy finansowe. Wprowadzenie od 1 lipca 2002 r. euro jako jedynej
Waluty na obszarze wiekszosci cztonkéw Unii moze dodatkowo skomplikowaé
naszg sytuacje. Szybkie wstgpienie do UE moze, cho¢ nie musi, by¢ skuteczng
metodg obrony przed skutkami kryzysu finansowego.
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NASZE WYDAWNICTWA

POLACY | NIEMCY PO Il WOJINIE SWIATOWEJ

MATERIALY POMOCNICZE DO NAUKI HISTORII
| WIEDZY O SWIECIE WSPOLCZESNYM

pod redakcja BOGDANA KOSZELA, Poznan 2001,
9 zeszytéw objetych banderolg, cena pojedynczego
zeszytu 7 zt. Przy zakupie kompletu rabat 10% (56,70 z})

Polsko-niemiecki dialog, jaki rozpoczatsie po 1989 r., obejmujacy najwazniejsze dziedziny
zycia spotecznego, ujawnit, ze wéréd miodego pokolenia Niemcoéw i Polakéw istnieje olbrzymi
deficyt informacyjny na temat wspoéiczesnych dziejdow obu panstw i narodéw. Wiedza
podrecznikowa konczy sie w zasadzie na 1945 r. Nauczyciele historii iwiedzy o spoteczenstwie
najczesciej omawiaja jedynie sprawe powstania RFN i NRD oraz zjednoczenia Niemiec
w 1990 r. Autorzy niniejszej publikacji-wybitni fachowcy, doswiadczeni badacze z Polski i RFN
-w poszczegélnych zeszytach, stanowigcych materiaty pomocnicze dla uczniéw ostatnich klas
szko6tsrednich, w sposéb rzetelny przedstawili dorobek badaczy historiografii polskiej i niemiec-
kiej w zakresie najwazniejszych aspektéw stosunkéw polsko-niemieckich po Il wojnie $wiato-
wej. 9 zeszytdw obejmujacych wybrane zagadnienia z okreslonych dziedzin (historia, poli-
tologia, socjologia) podejmuje problematyke newralgiczng, kontrowersyjng lub zgota mato
znang - konsekwencji Il wojny Swiatowej dla Niemcoéw i Polakéw, przymusowych
wysiedlen i wypedzen Polakéw i Niemcdw, stosunkéw PRL-RFN i RP-zjednoczone
Niemcy oraz relacji PRL-NRD, stereotypéw i wzajemnego postrzegania, mniejszosci
niemieckiej w Polsce, polsko-niemieckiego dziedzictwa kulturowego.

Kazde opracowanie wraz z bogata i kolorowa ikonografig oraz stowniczkiem trudnych
poje¢ stanowic¢ bedzie atrakcyjny wyktad poszerzajacy wiedze natemat naszego zachodniego
sasiada.

. Jadwiga Kiwerska, Polska wobec Niemiec w latach 1945-1949.

Krzysztof Malinowski, Nieréwne partnerstwo. Polska - Niemcy w Europie (1989-2000).

Edmund Dmitréw, Konsekwencje drugiej wojny Swiatowej dla Polski i Niemiec.

Zbigniew Kurcz, Mniejszo$¢ niemiecka w Polsce na tle innych mniejszosci.

. Beata Ociepka, Deportacje, wysiedlenia, przesiedlenia - powojenne migracje z Polski i do
Polski.

6. Zbigniew Mazur, O adaptacji niemieckiego dziedzictwa kulturowego na Ziemiach Zachod-

nich i Pétnocnych.

7. Joachim Franzke, Przyjazn narod6w, czy przyjazn zalecona? Stosunki miedzy NRD i PRL.

Andrzej Sakson, Polacy i Niemcy: stereotypy i wzajemne postrzeganie.

9. Bogdan Koszel, Od wrogoséci do porozumienia. Stosunki polsko-zachodnioniemieckie

w latach 1949-1989.
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