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Rola inwestorow instytucjonalnych, bankoéw i funduszy
arbitrazowych w rozwoju globalnego rynku finansowego!

Wprowadzenie

Globalizacja rynkéw finansowych jest w decydujacej mierze rezultatem liberalizacji
dewizowej i postepu technologicznego. Liberalizacja dewizowa stworzyla mozliwo$é
zawierania transakcji na rynkach finansowych réznych krajéow. Postep technologiczny
umozliwil radykalne obnizenie kosztéw zawierania i rozliczania transakcji. Geograficzna
odlegto$¢ pomigdzy stronami zawierajacymi transakcje przestala mie¢ znaczenie?. Rady-
kalne obnizenie si¢ kosztu dostgpu do informacji i jej przetwarzania stworzyto warunki,
w ktorych inwestor zagraniczny ma o rynku finansowym danego kraju w praktyce tyle
samo informacji co inwestorzy lokalni.

Idea, ktéra okreslita charakter wspélczesnej globalizacji rynkéw finansowych byta
teoria portfela Harrego Markowitza, ktéra calkowicie zmienita spos6b inwestowania
na rynkach finansowych®. Gdy liberalizacja dewizowa otworzyla dla inwestoréw za-
graniczne rynki finansowe, kupowanie zagranicznych papieréw wartosciowych stalo
si¢ jednym ze sposobow dywersyfikacji portfeli aktywow.

Globalizacja radykalnie zmienila rynki finansowe. Jej najbardziej spektakularnym
nastgpstwem jest pojawienie si¢ duzej liczby plynnych rynkéw finansowych, a wiec
takich, na ktérych wystepuje fatwosé<¢ i niskie koszty zawierania transakeji. Jeszcze
catkiem niedawno podreczniki do rynkéw finansowych informowaly o tym, Ze nawet
w Stanach Zjednoczonych - gdzie znaczenie rynkéw papieréw warto$ciowych bylo za-
wsze relatywnie wieksze niz w innych krajach - wysoka plynnoscia charakteryzowaly
sig tylko rynki walut, akcji i papieréw skarbowych, a ptynnoé¢ pozostatych rynkéw byta
stosunkowo niewielka*. Od ostatniej dekady ubieglego wieku liczba ptynnych rynkéw
finansowych szybko roénie.

Jesli weZmiemy pod uwagg, ze kazdy plynny rynek finansowy oferuje okreslony in-
strument wykorzystywany w zarzadzaniu finansowym, to mozna powiedzie¢, ze dzieki
globalizacji rynkéw finansowych powstat globalny ,,supermarket” oferujacy rosnaca
liczbg instrumentéw, ktére mozna tatwo wykorzystywaé w zarzadzaniu plynnoécia,
lokowaniu i pozyskiwaniu kapitatu, a przede wszystkim w zarzadzaniu ryzykiem.

Globalizacja umozliwia wzrost ptynnosci rynkéw finansowych, poniewaz wraz
z pojawianiem si¢ inwestoréw zagranicznych na rynkach finansowych réznych krajéw,



Rola inwestoréw instytucjonalnych, bankdw i funduszy arbitrazowych w rozwoju globalnego... 43

zwigkszala si¢ liczba zawieranych transakji, rosta skala obrotéw, a wraz z nig ptynnos¢
rynkéw finansowych.

Szybko pojawialo si¢ korzystne sprzezenie zwrotne pomigdzy globalizacja i ptynnos-
cig rynkéw finansowych. Polega ono na tym, ze ptynny rynek finansowy jest rynkiem
wzglednie bezpiecznym, co jest czynnikiem przyciggajagcym inwestoréw. Ptynny rynek
jest dla inwestora wzglednie bezpieczny, poniewaz pojedyncze transakcje sg zbyt male
w stosunku do ogélnej skali obrotéw, by mogty wywotac znaczacg zmiang ceny. Dlatego
z plynnego rynku finansowego inwestor moze wycofa¢ sie¢ w dowolnym momencie. Nie
musi obawia¢ si¢, ze poniesie straty w wyniku wywolanego sprzedazg papieréw spadku
ich ceny.

Globalizacja sprzyja nie tylko poprawie plynnosci istniejacych juz rynkéw finanso-
wych. Sprzyja powstawaniu nowych rynkdw, co jest szczegdlnie wyraznie widoczne na
przyktadzie rozwoju rynkéw instrumentéw pochodnych. Ptynno$é rynkéw instrumen-
téw bazowych umozliwila powstanie rynkdw instrumentéw pochodnych, umozliwia-
jacych zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem zmian cen instrumentéw bazowych. Z kolei
rozwinigcie si¢ plynnych rynkéw prostych instrumentéw pochodnych umozliwito
powstanie plynnych rynkéw zlozonych instrumentéw pochodnych. Przykiadem tego
jest rynek pochodnych kredytowych, na ktérym obroty zwigkszyty sie w ciggu ostatnich
lat nieomal od zera do 19 bilionéw USD".

Jedng z najwigkszych korzyéci, jakie przyniosta globalizacja rynkéw finansowych
w okresie funkcjonowania systemu waluty zlotej (1870-1914), bylo to, ze dzigki duzym
przeptywom kapitalowym oszczednosci krajow osiagajacych duze nadwyzki handlowe
finansowaly wzrost gospodarczy w krajach deficytowych. Dlatego wydawalo si¢ do¢ za-
gadkowe, ze w poczatkowej fazie obecnej globalizacji udzial oszczgdnoéci zagranicznych
w finansowaniu inwestycji w poszczegdlnych krajach byt stosunkowo maly®. Najnowsze
badania §wiadcza jednak, ze sytuacja w tym wzgledzie ulega szybkiej zmianie. Udziat
oszczednosci zagranicznych w finansowaniu inwestycji krajowych szybko roénie, co
$wiadczy, ze réwniez i wspdlczesna nam globalizacja rynkéw finansowych wplynie
korzystnie na rozwéj gospodarki §wiatowej’.

Zagadnienia powyzsze, poza problematyka globalnej nieréwnowagi, czgsto nie
przyciagaja wigkszej uwagi ekonomistéw, poniewaz dotycza kwestii pozornie doé¢
hermetycznych, specyficznych dla tematyki rynkéw finansowych. W rzeczywistoéci
jednak sg to zjawiska majace istotny, jesli nawet tylko posredni wplyw na bieg zdarzen
w gospodarkach poszczegélnych krajéw i calej gospodarki §wiatowe;j.

Powstawanie globalnego systemu ptynnych i bardzo zréznicowanych rynkéw fi-
nansowych jest zjawiskiem jakoéciowo nowym. Wspélczesny globalny rynek finansowy
oferuje zréznicowane mozliwosci nie tylko inwestowania, ale takze zabezpieczania sig¢
przed ryzykiem. Nastgpuje swoista rewolucja w zarzgdzaniu ryzykiem. Zwiegkszajg si¢
nie tylko mozliwoéci zabezpieczania si¢ przed ryzykiem. Nastgpuje nie tylko szybkie
rozpowszechnienie si¢ stosowania systeméw monitorowania ryzyka. Instytucje finan-
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sowe coraz powszechniej dostosowujg wielkoé¢ podejmowanego ryzyka do wielkosci
posiadanych przez nie kapitatow. Podejmujg z reguty tylko takie ryzyko, na jakie je stac.
Ryzykuja poniesienie tylko takich strat, ktore s w stanie pokry¢ z posiadanego kapitatu.
Wszystko to tworzy warunki, w ktérych powtdrzenie si¢ masowych bankructw instytucji
finansowych, jak mialo to miejsce w okresie Wielkiego Kryzysu lat 1929-1933, czy nawet
powtdrzenia si¢ kryzyséw walutowych, ktérych tak wiele wydarzylo si¢ w poprzedniej
dekadzie, staje si¢ coraz mniej prawdopodobne.

Inwestorzy instytucjonalni

Jako inwestoréw instytucjonalnych okresla sie instytucje dokonujace dlugotermi-
nowych inwestycji na rynku kapitalowym. Chodzi tu przede wszystkim o towarzystwa
ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne oraz fundusze emerytalne. W opracowaniu
zajmiemy si¢ tylko jednym aspektem ich dzialalnoséci; a mianowicie rols, jakg odgrywaja
w rozwoju rynkéw kapitalowych w gospodarkach krajéw wschodzacych.

Najwiekszy rynek kapitalowy funkcjonuje od dawna w Stanach Zjednoczonych.
Dlatego najwigkszy wplyw na globalizacje¢ rynkéw akcji miaty zmiany, jakie zacho-
dzity w strategiach inwestycyjnych amerykanskich instytucji finansowych. Okresem,
gdy teoria portfela Harrego Markowitza zacze¢ta by¢ powszechnie akceptowana przez
inwestoréw, byly lata 70. Stato si¢ tak zwlaszcza po tym, jak William Sharpe wykazat,
ze optymalnym portfelem, ktéry oferuje najbardziej korzystna relacje oczekiwanego
dochodu do ryzyka jest po prostu portfel rynkowy, ktérego struktura odzwierciedla
strukture podazy papieréw na danym rynku finansowym®. Rynkowe portfele aktywow
staly si¢ powszechnie stosowanym punktem odniesienia w strategiach inwestoréw
instytucjonalnych. Amerykanskie instytucje finansowe nie od razu kupowaly akcje
zagranicznych spolek. Z czasem jednak tak wladnie sie dzialo, poniewaz okazatlo sie
to skutecznym sposobem dywersyfikacji portfeli i poprawy relacji dochodu do ryzyka.
Badania empiryczne wykazaly, ze wlaczenie do portfela akcji amerykanskich 10% akcji
zagranicznych zwigkszalo oczekiwang stope zwrotu 12% do 13,6% przy jednoczesnym
spadku jej zmiennosci 18,3% do 17,5%”.

Na wstepie powiedzieliémy, ze globalizacja wpltyneta korzystnie na rozwdj rynkéw
finansowych, poniewaz sprzyjala zwigkszaniu si¢ ich ptynnoéci. W przypadku rynku
akgji globalizacja przyniosta jeszcze jedng korzyé¢. Stata sie czynnikiem sprzyjajacym
rozwojowi i umacnianiu w réznych krajach instytucji nadzoru wiascicielskiego.

Nadzér wlascicielski to system takich norm prawnych i zasad postgpowania inwe-
storéw instytucjonalnych oraz zarzadéw spotek gieldowych, ktéry umozliwia akcjo-
nariuszom sprawowanie efektywnego nadzoru nad decyzjami zarzadéw spétek’. By
nadzor wlaécicielki mogt by¢ skuteczny, spdtki muszg spetnia¢ dostatecznie wymagajace
standardy informacyjne, podajac do publicznej wiadomosci taki zestaw informacji,
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ktory pozwala akcjonariuszom obiektywnie ocenié sytuacj¢ danej spéiki. Skutecz-
no$¢ nadzoru wlascicielskiego wymaga takze, by byty przestrzegane prawa wiascicieli
mniejszo$ciowych, poniewaz zwlaszcza oni kierujg si¢ tylko kryterium maksymalizacji
warto$ci spotki.

Globalizacja rynkéw finansowych jest czynnikiem wzmacniajacym instytucje nad-
zoru whascicielskiego, poniewaz kraj, ktéry chee przyciagnaé kapitat zagraniczny na swdj
rynek gieldowy, musi zapewni¢ inwestorom dostep do petnej i wiarygodnej informacji
o firmach emitujacych papiery wartoéciowe oraz odpowiednig ochrone prawng. Chodzi
tu o obowiazywanie w danym kraju migdzynarodowych standardéw rachunkowosci
i sprawozdawczoéci oraz przepiséw chroniacych prawa wiascicieli mniejszosciowych.
Inwestor instytucjonalny musi wiedzie¢, ,,co” kupuje. Musi takze mie¢ gwarancjg, ze
bedzie mdgt skutecznie dochodzi¢ praw, jakie uzyskuje, kupujac na przyktad akcje.
Ocena skutecznosci instytucji nadzoru wtascicielskiego w okre$lonym kraju jest jednym
z gléwnych czynnikow, jakie inwestorzy biorg pod uwage, podejmujac decyzje o zakupie
zagranicznych papieréw warto$ciowych'’.

Umacnianie nadzoru wlascicielskiego sprzyja poprawie efektywnoséci spotek giel-
dowych w danym kraju, a tym samym sprzyja wzrostowi gospodarczemu'?, Z punktu
widzenia rozwoju rynkéw krajéw wschodzacych nacisk zagranicznych inwestoréw
instytucjonalnych na umacnianie instytucji nadzoru wiadcicielskiego jest tym bardziej
korzystny, ze oczekuja oni od krajéw wschodzacych, iz beda wprowadzaly takie same
zmiany, jakie zachodza w ostatnich latach na rynkach rozwinietych. Jedna z takich
zmian jest stosowanie o wiele bardziej dotkliwych - niz jeszcze bylo to catkiem nie-
dawno - sankcji wobec zarzadéw, ktére publikuja o swych firmach informacje mogace
wprowadzi¢ w biad inwestorow".

Dos$wiadczenia wielu krajéw, w tym réwniez Polski, wskazujg jednak, ze sam naptyw
kapitatu zagranicznego nie wystarczy dla rozwoju krajowego rynku gieldowego. Problem
ptynnosci dotyczy jednak nie tylko do calego rynku, ale takze poszczegélnych papieréw.
Miedzy innymi sytuacja na naszej gieldzie papieréw wartoéciowych pokazuje, ze inwe-
storzy zagraniczni ograniczajg si¢ na rynkach wschodzacych do zakupu stosunkowo
matlej liczby papierdw; tylko tych, ktére sa ptynne. Sytuacja taka jest tatwo zrozumiata.
Inwestorzy kupujg plynne papiery wartoéciowe, by mie¢ mozliwos¢ ich odsprzedazy
w dowolnym momencie bez obawy, ze poniosa straty w wyniku wywolanego sprzedaza
spadku ceny'.

Aktywnoé¢ inwestoréw zagranicznych sprzyja poprawie ptynnosci rynku akeji,
jakkolwiek doswiadczenia warszawskiej GPW sa przykladem, ze zakupy duzych pakie-
téw akcji krajowych przez inwestoréw zagranicznych moga takze ograniczac ilo$¢ akeji
dostepnych na rynku, co przejsciowo zmniejsza jego ptynnosc.

Zwigkszanie liczby ptynnych papieréw zalezy w duzej mierze od rozwoju krajowego
sektora finansowego oraz od podazy akcji duzych przedsiebiorstw, poniewaz tylko ich
papiery maja szanse, by staly si¢ prawdziwie ptynne. W przypadku Polski szans¢ na
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zwigkszenie liczby plynnych papieréw stwarzataby kontynuacja prywatyzacji poprzez
gietd¢ oraz przyciggnigcie na warszawski parkiet duzych spélek z krajéw naszego regionu.
Istotnym problemem strukturalnym, ktéry wplywa na funkcjonowanie warszawskiej
GPW jest to, ze wzrost podazy akcji na nie nadgzal za rosngcym popytem na akcje ze
strony OFE, co ma oczywisty wplyw na ptynnos¢ krajowego rynku akcji.

Problem funkcjonowania w okreslonym kraju dostatecznie duzego i ptynnego rynku
gieldowego jest kwestig wazng nie tylko z punktu widzenia instytucji finansowych, lecz
takze przedsigbiorstw krajowych; zwlaszcza tych, ktore ze wzgledu na swa wielko$¢ lub
charakter dzialalnodci nie mogg liczy¢ na pozyskanie kapitalu na rozwdj w bankach.

Wspoélczesnie nowe przedsigbiorstwa powstajg w tych dziatach gospodarki, w kté-
rych liczy si¢ gléwnie kapitat ludzki. Firmy tego rodzaju nie majg czesto aktywow,
ktére moglyby przedstawi¢ w banku pod zastaw zacigganej pozyczki. Ryzyko zwigzane
z finansowaniem powstawania nowych przedsigbiorstw moze podjac rynek kapitatowy,
poniewaz jest ono na nim silnie rozproszone, a fundusze inwestycyjne, ktére kupuja
akcje, same nie podejmuja ryzyka, przenoszac je na swych klientéw.

Istnienie w danym kraju ptynnego rynku gietdowego jest wazne nie tylko dla firm,
ktoére znajdujg si¢ w takim stadium rozwoju, ze s3 w stanie spetni¢ wymogi zwigzane
z publiczng emisjg akcji. Istnienie plynnego rynku gieldowego jest wazne takze dla
nowych firm, ktére tych wymogéw nie s3 jeszcze w stanie spelni¢, a ich szansg jest
uzyskanie kapitatu na rynku venture capital. Jest tak dlatego, ze fundusze bezposred-
niego inwestowania s3 gotowe angazowac si¢ kapitatowo w danym kraju, jeéli istnieje
mozliwos¢ zakonczenia inwestycji poprzez sprzedaz na gieldzie firmy, kt6ra wezesniej
doprowadzajg do takiej fazy rozwoju, by mogta sta¢ si¢ sp6tka emitujgca akcje na rynku
publicznym.

Z punktu widzenia rozwoju lokalnych rynkéw gieldowych globalizacja stwarza
nie tylko szanse, ale takZe zagrozenia; gtéwnie w postaci ,,ucieczki” ptynnosci w wyni-
ku przeniesienia si¢ duzych spétek na najwigksze miedzynarodowe gieldy. Jak widac,
zapobieZenie temu zagroZeniu jest wazne z punktu widzenia rozwoju sektora matych
i $rednich firm w danym kraju.

Banki

Jak juz stwierdzili$my, globalizacja sprzyjata powstawaniu nowych rynkéw finan-
sowych. Stwarzala bowiem warunki, w ktérych nowo powstajacy rynek finansowy
mial szanse¢ stosunkowo szybko staé si¢ ptynny, co stwarzalo fatwos$é zawierania na
nim transakgji.

Jednym z rynkéw finansowych, ktérego rozwojowi sprzyjala globalizacja, byl rynek
obligacji przedsigbiorstw. Spowodowalo to, ze dla duzych przedsigbiorstw tansze stawato
si¢ zacigganie pozyczek nie w bankach, lecz bezposrednio na rynku kapitalowym; na
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drodze emisji obligacji. Nizsze oprocentowanie pozyczek zacigganych na rynku obligacji
wynika stad, ze dla banku udzielenie pozyczki wiaze sig z wigkszym ryzykiem, niz ma to
miejsce w przypadku zakupu obligacji. Udzieleniu ,,zwyklej” pozyczki towarzyszy kosz-
towna analiza okreslonej firmy, a jesli pogorszy sie jej sytuacja, to udzielonej pozyczki nie
da si¢ fatwo odsprzedaé. W przypadku zakupu obligacji mozna polegac¢ na ocenach agencji
ratingowych, a samg obligacj¢ mozna bez trudu odsprzeda¢ na rynku wtérnym.

Na relatywne niskie (w stosunku do pozyczek bankowych) oprocentowanie obligacji
komercyjnych wplywa takze to, ze kupujg je w duzych ilosciach fundusze inwestycyjne,
a wiec instytucje, ktére same nie podejmujg ryzyka (przenoszac je na swych klientéw), co
sprawia, Ze s3 one gotowe akceptowac relatywnie niskie oprocentowanie. Preferowanie
przez duze firmy zaciaggania pozyczek na rynku obligacji wynikato takze z ich dazenia
do wyzwolenia si¢ spod kurateli bankéw',

Gdy rozwijajace si¢ rynki obligacji przedsiebiorstw ,,ukradly” bankom komercyj-
nym najlepszych klientéw, musiaty one gdzie indziej szuka¢ Zrédet dochodow. Szukaja
ich na rynkach finansowych. Jest tak dlatego, ze globalizacja ,wypchneta” wprawdzie
banki czgsciowo z rynku kredytowego, ale stworzyta jednoczesnie — stymulujgc rozwdj
rynkéw finansowych - znacznie szersze niz w przeszlosci pole dla aktywnosci dealin-
géw bankowych.

W catkiem niedawnej jeszcze przeszlosci dealingi bankéw oferowaty swym klien-
tom gléwnie mozliwo$é zawierania transakeji na rynku pieni¢znym, umozliwiajac im
w ten spos6b zarzadzanie ptynnoécig. Zawieraty takze tradycyjnie transakcje na rynku
walutowym, umozliwiajac swym klientom wymiane walut oraz zabezpieczanie si¢ przed
ryzykiem kursowym. Globalizacja, powodujac szybkie zwigkszenie sig liczby ptynnych
rynkéw finansowych, umozliwita dealingom bankéw zwigkszanie iloéci ,,sprzedawa-
nych” przez nie instrumentdéw finansowych.

Przykladem tego byt takze polski rynek finansowy. Gdy w 1998 r. w ramach drugie-
go etapu liberalizacji obrotéw dewizowych inwestorzy zagraniczni uzyskali mozliwos¢
zawierania na polskim rynku transakcji terminowych, nastapit bardzo szybki rozwéj
szeregu rynkdw instrumentéw pochodnych, dzigki czemu zwigkszyta sig réznorodnosé
oferowanych przez banki instrumentéw finansowych'®.

Globalizacja umozliwita nie tylko zwigkszenie sig liczby ptynnych rynkéw finan-
sowych. Umozliwia ona takZe funkcjonowanie rynkéw, ktérych plynnosc jest w stanie
»podtrzymac” jedynie globalny rynek finansowy.

Przykladem tego jest rynek swapow procentowych (IRS - interest rate swap), umozli-
wiajacy zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem zmian dlugoterminowych stép procentowych.
Spekulacja, podtrzymujaca ptynnoéé rynku IRS, odbywa sig¢ gléwnie na londynskim
rynku finansowym, stanowigcym centrum globalnego rynku migdzybankowego. Przy-
czyng tego stanu rzeczy jest to, ze tylko na londynskim rynku finansowym znajduje
si¢ duza liczba duzych bankéw posiadajacych dostateczng wiarygodno$c i dostatecznie
duze kapitaty, by mogty uczestniczy¢ w przeprowadzaniu transakeji spekulacyjnych na
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rynku kontraktéw IRS, ktére majg wieloletnie terminy zapadalnosci. Ptynno$¢ londyn-
skiego rynku kontraktéw IRS umozliwia tatwe zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem stopy
procentowej przez podmioty gospodarcze we wszystkich krajach Europy Wschodniej,
na ktérych stopy procentowe opiewaja kontrakty IRS.

Innym przykladem rynku instrumentéw pochodnych, ktéry od razu rozwinal si¢
jako rynek globalny, poniewaz dawalo to potrzebng mu plynnos¢, jest rynek pochod-
nych kredytowych (chroniacych przed ryzykiem niewyplacalnoéci emitentéw obligacji),
ktérego rozwdj i funkcjonowanie jest efektem aktywnoéci stosunkowo nieduzej grupy
najwigkszych na §wiecie bankéw inwestycyjnych, ktére maja dostatecznie duze kapitaty
i dostatecznie rozwinigte systemy zarzadzania ryzykiem, by petnic role ,,producentéw”
i posrednikéw na rynku pochodnych kredytowych.

Fundusze arbitrazowe

Do poprawy plynnoéci rynkéw finansowych przyczyniajg si¢ tzw. fundusze zabez-
pieczone (hedge funds), ktérych liczba w ciggu ostatniej dekady wzrosta z kilkuset do
8 tysiecy?. Fundusze arbitrazowe sa w istocie produktem globalizacji'®. Jest tak dlatego,
ze globalny rynek finansowy, z jego wieloscig ptynnych rynkéw réznorodnych instru-
mentéw finansowych, jest naturalnym $rodowiskiem, ktérego potrzebuja fundusze
arbitrazowe, by przeprowadza¢ dokonywane przez nie transakcje spekulacyjne. Tylko
ptynne rynki stwarzaja mozliwo$¢, by mozna bylo na nie tatwo wchodzi¢ i réwnie fatwo
z nich wychodzi¢ po przeprowadzeniu krétkoterminowych transakeji.

Nazwa ,fundusze zabezpieczone” jest mylaca, poniewaz chodzi tu o instytucje
zajmujace si¢ przeprowadzaniem krétkoterminowych transakeji spekulacyjnych'®, Jest
ona uzasadniona tylko o tyle, Ze s3 to instytucje, ktére czesto zabezpieczajg si¢ przed
ryzykiem rynkowym, jakie wynika ze zmienno$ci cen na rynkach finansowych. Jed-
noczeénie jednak podejmujg one inne rodzaje ryzyka i to w stopniu zwielokrotnionym,
poniewaz bardzo czesto stosuja dZwignie, co zwigksza wielkoé¢ ich potencjalnych strat
w stosunku do wielkoéci posiadanych przez nie kapitaléw?’,

Bardziej adekwatna dla hedge funds bylaby nazwa ,.fundusze arbitrazowe”. Przema-
wiajg za tym przynajmniej dwa powody. Po pierwsze, zabezpieczajjc si¢ przed ryzykiem
rynkowym, zwigzanym z losowym charakterem krétkoterminowych wahar cen naryn-
kach finansowych, przeprowadzaja one transakeje przeciwstawne, co w jezyku finanséw
okresla si¢ jako arbitraz*’. Po drugie, codziennym jezyku rynkéw finansowych stowa
arbitraz uzywa si¢ na okredlenie bardzo réznorodnych transakeji, ktére maja na celu
wykorzystanie nadarzajacych si¢ okazji do osiggniecia ponadprzecietnych stép zwrotu.
A tym wlaénie zajmuja sig instytucje, o ktérych mowa.

W jezyku rynkéw finansowych ,,ponadprzecietne” zyski to stopy zwrotu, ktére sg
wyzsze od stép zwrotu osigganych z portfela rynkowego. Na globalnym rynku za punkt
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odniesienia uwaza si¢ stopg zwrotu osiggang z pasywnego inwestowania w portfel akcji
odzwierciedlajacy strukture amerykanskiego rynku akcji, a wigc indeks S&P500.

By przyciagnaé klientéw i méc liczyé na wysokie oplaty za zarzadzanie, fundusze
arbitrazowe muszg wykazaé si¢ wyzszymi stopami zwrotu niz oferuje pasywne inwe-
stowanie na amerykanskim rynku akji. By to, z kolei, osiaggna¢, fundusze arbitrazowe
muszg szuka¢ mozliwoéci osiggania zyskéw poza amerykanskim rynkiem akeji, ktéry
juz od dawna jest na tyle rozwiniety i informacyjnie efektywny, ze koszty zarzadzania
aktywnego - polegajacego na prébach wyszukiwania i wykorzystywania anomalii ce-
nowych - s3 przecigtnie rzecz biorac wigksze niz zyski pojawiajace si¢ wtedy, gdy préby
takie konczg sie¢ powodzeniem.

Efektywnos¢ informacyjna rozwinietych rynkéw akcji powoduje, ze fundusze arbi-
trazowe czesto szukajg mozliwosci osiggania ponadprzecietnych zyskéw poza najwiek-
szymi rynkami akcji i obligacji. Szukajg rynkéw, ktére sg juz dostatecznie ptynne, by
dawalo to swobodg¢ zawierania krétkoterminowych transakeji spekulacyjnych, ale nie s3
jeszcze na tyle plynne, by byty one w pelni informacyjnie efektywne, co zwigksza szanse
na znalezienie anomalii cenowych i osiagniecie ponadprzecietnych zyskéw.

Relatywnie mniej ptynne rynki majg takze t¢ zalete (z punktu widzenia funduszy
arbitrazowych), ze charakteryzuje je wieksza zmiennoé¢ cen. Dlatego ,,zalapanie si¢” na
jakims rynku wschodzacym na trend wzrostowy stwarza relatywnie wigksze szanse na
ponadprzecietne zyski. Przyktadem byta ,tatwa spekulacja” (no-brainer trade) na wzrost
kursu zfotego w 2004 r. po naszym wejéciu do Unii Europejskiej, ktére spowodowato
znaczny spadek premii za ryzyko na polskim rynku walutowym?,

Najwigksza korzyscia, plynacy z tego, ze istnieja tysigce funduszy arbitrazowych,
jest to, ze ich transakcje spekulacyjne podtrzymujg ptynnoé¢ wielu rynkéw finanso-
wych, w tym zwlaszcza szeregu rynkéw instrumentéw pochodnych, ktére umozliwiajg
zarzadzanie ryzykiem w instytucjach finansowych i przedsiebiorstwach. Nie doé¢ tego,
sama natura dziatalnosci funduszy arbitrazowych sprawia, ze przyczyniaja si¢ one do
powstawania nowych ptynnych rynkéw finansowych. Bierze sig to stad, ze w poszu-
kiwaniu alfy (ponadprzecietnych zyskéw) fundusze arbitrazowe musza ,udawa¢ si¢”
na mniej ptynne rynki finansowe, charakteryzujace si¢ wigksza zmiennoécia cen oraz
relatywnie wigksza fatwosécig znajdowania anomalii cenowych niz rozwinigte i plynne
rynki finansowe. Rzecz jednak w tym, ze gdy fundusze arbitrazowe wchodzg na takie
rynki, zwieksza to z czasem ich ptynnoé¢. To przyciaga na nie inne instytucje finanso-
we. Z czasem efektywno$¢ informacyjna rynku finansowego, a tym samym trudnosci
znalezienia anomalii cenowych, rosng na tyle, ze fundusze arbitrazowe przenosza si¢ na
inne rynki finansowe, ktérych rozwéj przyspiesza badz wrecz zapoczatkuja®.

Obawy zwigzane z aktywnoscia funduszy arbitrazowych biorg si¢ stad, Ze s3 one
instytucjami, ktore s3 wcigz stabo nadzorowane. Istnieje zatem obawa, ze moga stac si¢
przyczyna powaznych zawirowan na rynkach finansowych. Takie zagrozenie stworzyt
w swoim czasie LTCM. Rzecz jednak w tym, ze fundusze arbitrazowe, mimo ze dopiero



50 Andrzej Stawinski

zaczynaja by¢ nadzorowane, i tak same stosuja systemy mierzenia swych potencjalnych
strat. Inne dzialanie byloby z ich strony wysoce nieracjonalne, poniewaz konczyloby sig
w pewnym momencie nieuchronnym bankructwem.

LTCM tez stosowal system VaR (Value at Risk), dzieki ktéremu wiedziano w fun-
duszu, jaka jest wielkos¢ jego potencjalnych strat. Rzecz jednak w tym, ze VaR pozwala
pozna¢ wielkoé¢ potencjalnych strat, jakie moze ponieé¢ dana instytucja przy typowej dla
danego rynku lub rynkéw zmiennoéci cen. LTCM poni6st straty, ktérych nie byl w stanie
pokry¢ z posiadanego kapitalu, poniewaz wystapit nieoczekiwany zbieg okolicznoéci,
jakim byl wybuch kryzysu walutowego w Rosji i jego nieoczekiwanie silne reperkusje
na amerykanskim rynku obligacji*.

Najbardziej prawdopodobne wydaje si¢ zatem, Ze jeéli jest jakie$ zagrozenie ze strony
funduszy arbitrazowych, to raczej pojedyncze spektakularne ich bankructwa. Przykta-
dem tego jest niedawny przypadek funduszu Amaranth, ktéry stracit ostatnio 6 mld USD,
podejmujac niefortunne transakcje spekulacyjne na rynku kontraktéw terminowych
opiewajacych na dostawy gazu®. Przypadki tego rodzaju powoduja rosnaca presje, by
fundusze arbitrazowe zostaly objete scilejszym nadzorem finansowym.

Wieksze problemy dla catego sektora mogloby przynieéé raczej tylko nieoczekiwane
zatlamanie si¢ cen na okre$lonym rynku finansowym. Biorac jednak pod uwage wielo§¢
rodzajéw funduszy arbitrazowych i duza réznorodnosé¢ stosowanych przez nie strategii
inwestycyjnych, zalamanie cen na jakim§ okreslonym rynku przyniostoby straty fun-
duszom specjalizujacym si¢ w okreslonym rodzaju transakeji, lecz nie wywotaloby to
masowych bankructw funduszy arbitrazowych. Ryzyko to maleje wraz ze wzrostem
liczby funduszy arbitrazowych inwestujacych w stale modyfikowany portfel strategii
inwestycyjnych?.

Zmniejsza je réwniez to, ze szybko roé$nie wielko$¢ srodkéw lokowanych w fundu-
szach arbitrazowych nie tylko przez zamoznych inwestoréw indywidualnych, lecz takze
przez inwestoréw instytucjonalnych, tacznie z funduszami emerytalnymi. W chwili
obecnej juz prawie 36% $rodkéw ulokowanych w funduszach arbitrazowych stanowia
pienigdze wplacone przez inwestoréw instytucjonalnych?. Inwestorzy instytucjonalni
wymuszg z czasem na funduszach arbitrazowych podawanie informacji o wielkoéci
ryzyka, jakie podejmuja, poniewaz sami muszg informowa¢ nadzorujace je instytucje
o tym, co ,robig” fundusze, w ktérych kupuja udziaty kapitatowe. Rezultatem tej sy-
tuacji s3 podejmowane juz inicjatywy tworzenia systemow nadzoru nad dziatalnoscia
funduszy arbitrazowych®.

Banki centralne

Powstanie duzego deficytu w bilansie handlowym Stanéw Zjednoczonych oraz beds-
cych w duzej mierze jego odzwierciedlaniem duzych nadwyzek w bilansach handlowych
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krajow Azji, spowodowalo, ze szereg bankéw azjatyckich musialo zaczaé odgrywac coraz
bardziej kiopotliwg dla nich role inwestoréw instytucjonalnych ,przepompowujacych”
nadwyzki eksportowe swych krajow na amerykanski rynek finansowy. W ostatnich zwlasz-
cza latach nastapit bardzo szybki wzrost rezerw walutowych wielu krajow. Najwigksze s3
rezerwy walutowe Chiny, ktorych wartoé¢ przekroczyla w tym roku 1 bilion USD.

Dla kazdego banku centralnego szybki wzrost rezerw walutowych jest rzecza kio-
potliwa, poniewaz oznacza konieczno$¢ ponoszenia rosngcych kosztow sterylizacji.
Bank centralny, placgc bankom za kupowane od nich waluty, zwigksza ich plynne
rezerwy, ktorych nadmiar musi potem od bankéw pozyczaé, ponoszac coraz wigksze
koszty odsetkowe. Jak dotad, stopa referencyjna Banku Chin jest nizsza od rentownoéci
amerykanskich obligacji skarbowych, koszty operacji sterylizacyjnych s3 mniejsze od
dochodéw z rezerw walutowych. Roénie jednak ryzyko, Ze podniesienie stép procento-
wych przez Bank Chin, ktére moze okazaé si¢ potrzebne dla schtodzenia nadmiernie
rozgrzanej koniunktury, wywota szybki wzrost kosztéw sterylizacji.

Konieczno$¢ odgrywania przez banki centralne w Azji na bardzo duzg skalg roli
inwestoréw instytucjonalnych odzwierciedla w czgéci niedostateczny stopien rozwoju
rynkéw kapitatowych w regionie®.

Gdy w XIX wieku Anglia miata ogromne nadwyzki handlowe, podobnie jak dzisiaj
Chiny, Bank Anglii, inaczej niz obecnie Bank Chin, nie ,,pgkal w szwach” od wzrostu
rezerw. Czynnikiem, ktdéry zapewniat stabilnoé¢ rezerw walutowych Banku Anglii,
byt rozwiniety juz wtedy londynski rynek kapitalowy. Nadwyzki wplywéw eksporto-
wych brytyjskich przedsiebiorstw byly lokowane bezposrednio w londyriskich bankach
inwestycyjnych, ktére wykorzystywaly je do finansowania zagranicznych inwestycji
bezposrednich i portfelowych. Azjatyckie przedsigbiorstwa nie maja takich mozliwosci
ze wzgledu na slabo jeszcze rozwinigte rynki kapitalowe. Dlatego azjatyckie przedsie-
biorstwa nie maja najczeéciej innej mozliwosci, jak sprzedaé nadwyzki swych wpltywéw
eksportowych krajowym bankom komercyjnym, a te - bedac zobowigzane przez nadzory
bankowe do utrzymywania wyréwnanych pozycji walutowych - nie majg innego wyjscia,
jak sprzedaé je bankom centralnym. Te, z kolei, kupuja nadwyzki wplywéw dewizowych
od bankéw komercyjnych, poniewaz nie chca lub nie moga (jeéli stosuja kurs staly, jak
Chiny) dopuécié¢ do znacznego wzrostu kursu waluty krajowe;.

Wprawdzie, jak przypomnieliSmy wczeéniej, banki centralne sterylizuja wplyw
wzrostu swych rezerw walutowych na wielko$¢ bazy monetarnej, pozyczajac od bankéw
komercyjnych nadmiar ich ptynnych rezerw, niemniej jednak banki komercyjne pozy-
czaja bankowi centralnemu te czeé¢ swych plynnych rezerw, ktdrej przy danej stopie
procentowej nie s3 w stanie ulokowa¢ na rynku. Powoduje to, ze wzrost rezerw waluto-
wych - mimo operacji sterylizacyjnych bankow centralnych - jest przyczyng wzrostu
podazy ptynnosci w azjatyckich bankach oraz wzrostu ich akeji kredytowej*. To, z kolei,
jest jedna z przyczyn duzej podazy ptynnoéci na globalnym rynku miedzybankowym,
co sprzyjato migdzy innymi spekulacji na rynkach nieruchomosci w réznych krajach.
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Drugim czynnikiem zwigzanym z bezprecedensowg kumulacjg rezerw walutowych
w krajach azjatyckich, ktéry sprzyjal do niedawna narastaniu bgbla spekulacyjnego
na amerykanskim rynku nieruchomosci, bylo to, ze banki centralne musza lokowac
przewazajaca rezerw walutowych w obligacjach, a nie w akcjach, ktére sa dla bankéw
centralnych papierami zbyt ryzykownymi, by mogly by¢ kupowane w duzych ilosciach.
Powoduje to, ze cale ,ci$nienie”, jakie na amerykanski rynek kapitalowy wywieraja
zakupy papieréw wartosciowych, dokonywane przez azjatyckie banki centralne, skupia
si¢ na rynku obligacji. Stanowilo to czynnik sprzyjajacy utrzymywaniu si¢ relatywnie
niskiego poziomu dtugoterminowych stép procentowych na rynku amerykanskim,
a poérednio na globalnym rynku finansowym.

Jednym z czynnikéw, ktéry przynajmniej ztagodzitby problemy zwigzane z szyb-
ka akumulacja rezerw walutowych w azjatyckich bankach centralnych, bytoby zatem
przyspieszenie tempa rozwoju rynkdéw kapitatowych w krajach majacych duze nadwyzki
eksportowe. Trudno jednak zatozy¢, ze proces ten bedzie szybko nastgpowal, chociaz-
by z tego wzgledu, ze nie s3 nim zainteresowane lokalne banki, dla ktérych fundusze
inwestycyjne stanowilyby powazna konkurencje.

Brak, poza Japonia, rozwinigtych rynkéw kapitatlowych w krajach nadwyzkowych
jest jednym z czynnikéw, ktére powoduja, ze banki centralne tych krajéw musza pel-
ni¢ role globalnych inwestoréw instytucjonalnych, do ktérej nie sa stworzone. Nie sg
do niej stworzone mig¢dzy innymi dlatego, ze — w przeciwienistwie do ,,prawdziwych”
funduszy inwestycyjnych - nie moga przenie$¢ calego ryzyka inwestycyjnego na swych
klientéw.

Fundusze inwestycyjne sg instytucjami kupujacymi papiery wartosciowe na ryzyko
swych klientéw. Nie jest zatem dla nich problemem wielko$¢ podejmowanego ryzyka. Sg
tylko posrednikami. Z bankami centralnymi jest inaczej. Ich zadanie polega na utrzy-
mywaniu rezerw walutowych, ktére sg lokowane przede wszystkim w plynnych i mato
ryzykownych papierach, jakimi sg obligacje.

Nawet jesli wezmiemy pod uwage niemoznos$é okreslenia optymalnej wielkosci rezerw
walutowych, to jest oczywiste, Ze banki centralne w Azji maja obecnie rezerwy walutowe
znacznie przekraczajace taki poziom. Rezerwy walutowe Banku Chin s3 nieomal tak duze
jak kapitaty posiadane przez wszystkie na $wiecie fundusze arbitrazowe®. Racjonalne by-
loby zatem, by banki krajéw nadwyzkowych zaczely lokowaé rosnaca cze$é swych rezerw
walutowych w aktywa bardziej ryzykowne, co zwigkszyloby ich dochody, a dzieki efektowi
dywersyfikacji nie wplynetoby znaczgco na wielkoé¢ podejmowanego ryzyka®.

Tendencja taka zaczyna si¢ pojawiac, niemniej jednak banki centralne ogranicza
w tym wzgledzie nie tylko brak doswiadczenia w inwestowaniu na rynkach akgji, ale
przede wszystkim sam charakter bankéw centralnych. Sg one instytucjami, ktére z za-
sady nie powinny nadmiernie ryzykowac, poniewaz ich ostatecznym ,klientem” s3
podatnicy w danym kraju. Dlatego, migdzy innymi, zaczynajg pojawiac si¢ propozycje,
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by utworzy¢é migdzynarodows instytucje finansowa, ktéra przejetaby czgé¢ ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem rezerw walutowych krajéow nadwyzkowych®.

Podsumowanie

Globalizacj¢ rynkéw finansowych umozliwila liberalizacja przeptywéw kapitato-
wych oraz postep technologiczny. Gléwnym efektem globalizacji bylo powstanie wielu
plynnych rynkéw finansowych, ktérych coraz bardziej zréznicowana mozaika tworzy
rynek globalny.

Aktywnos¢ réznych instytucji finansowych w rézny sposéb wptywa na dynamike
i skutki procesu globalizacji rynkéw finansowych.

Aktywno$¢ inwestoréw instytucjonalnych, operujacych w skali globalnej, jest nie
tylko czynnikiem zwigkszajacym plynnosc lokalnych rynkéw kapitatowych. Koniecz-
noé¢ konkurowania o kapital zagraniczny zmusza poszczegdlne kraje do dokonywania
i promowania na swych rynkach zmian instytucjonalnych, ktére wzmacniajg nadzér
wlascicielski, co sprzyja poprawie efektywnosci spotek gietdowych, a tym samym wzro-
stowi gospodarczemu. Rosngca aktywnoé¢ bankéw komercyjnych na rynkach finanso-
wych umozliwita dynamiczny rozwdj rynkéw instrumentéw pochodnych, co zwigksza
mozliwosci fatwego i taniego zabezpieczania si¢ przed ryzykiem. Aktywnoé¢ funduszy
arbitrazowych, mimo obaw zwigzanych z brakiem efektywnego nad nimi nadzoru, takze
byta czynnikiem sprzyjajacym zwigkszaniu si¢ liczby ptynnych rynkéw finansowych,
a tym samym liczby instrumentdw, ktére moga by¢ wykorzystywane w zarzadzaniu
finansowym.

Globalnymi inwestorami instytucjonalnymi, na kfopotliwg dla nich skale, staty si¢
w ostatnich latach banki centralne krajéw nadwyzkowych. Zjawisko to jest w czeéci
konsekwencja tego, ze w krajach nadwyzkowych (poza Japonia} rynki kapitalowe s3 za
malo rozwinigte, by skutecznie ,,przepompowywac” nadwyzki dochodéw eksportowych
na rynki kapitalowe krajéw deficytowych.

Mimo oczywistych korzyéci, jakie przynosi globalizacja rynkéw finansowych, rodzi
ona takze obawy. Od samego poczatku sg one zwiazane ze zwigkszona mobilnoscig ka-
pitatéw krétkoterminowych. Poczatkowo obawy te dotyczyly mozliwosci wystepowania
kryzyséw walutowych. Liberalizacja krétkoterminowych przeptywéw kapitatowych
umozliwita gwattowane ataki spekulacyjne przeciwko wielu walutom w latach 90. Stwo-
rzyta bowiem tatwoéé zaciggania pozyczek w walutach zagrozonych i ich natychmiasto-
wej odsprzedazy; by odkupi¢ je potem z zyskiem po spadku kursu walutowego. Obecnie
relatywnie duze obawy wigzg si¢ z operowaniem na globalnym rynku finansowym
tysiecy funduszy arbirazowych, ktére - z racji swej dziatalnoéci - podejmuja ryzykowne
transakgcje, a nie s3 jeszcze wla$ciwie nadzorowane.
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Ryzyko atakéw spekulacyjnych troche ,,przybladto” w wyniku rozpowszechnienia sie
zmiennych kurséw walutowych, a przede wszystkim w nastepstwie rozpowszechnienia
sie stosowania przez banki na calym $wiecie system6w mierzenia potencjalnych strat
i zarzadzania ryzykiem. Coraz mniej jest krajéw, w przypadku ktérych silny spadek
kursu waluty krajowej moégtby wywotaé kryzys bankowy, w wyniku czego zaburzenia
na rynku walutowym moglyby trwale pogorszy¢ sytuacje w gospodarce krajowej.

Utrzymujg si¢ natomiast obawy zwigzane z rosngcg rola, jaka na globalnym ryn-
ku finansowym odgrywaja fundusze arbitrazowe. Rzecz jednak w tym, ze one takze
powszechnie stosujg system mierzenia potencjalnych strat i zarzadzania wielkoécia
podejmowanego ryzyka, a ich akcjonariusze coraz skuteczniej domagaja sie rozwoju
instytucji nadzoru wiascicielskiego w sektorze. Dlatego co roku upadajg wprawdzie
kolejne fundusze arbitrazowe, jednakze gléwnie nie dlatego, ze ,bezsensownie” ryzy-
kuja, lecz dlatego, Ze ,konczg” sie im pomysty na strategie przynoszace ponadprzecigtne
zyski. Powoduje to, ze tracg klientéw i dochody z oplat za zarzadzanie, co sprawia, ze
»wypadajg” z rynku.

Ekonomistéw niepokoi utrzymujaca sig, duza zmienno$¢ cen aktywéw mimo wy-
raznego zmniejszenia si¢ zakresu wahan koniunktury*. Sytuacja ta jest w czeéci efektem
sukcesu bankéw centralnych, ktére w wielu krajach zdotaly trwale obnizy¢ inflacje.
»Ubocznym produktem” sukcesu bankéw centralnych byt wzrost realnych stép zwrotu
z aktywow, co zwigkszyto prawdopodobienstwo tworzenia si¢ babli spekulacyjnych®.
Wiaze si¢ z ryzykiem, ze banki centralne czeéciej niz w przesztoéci moga byé zmuszane
do stawania przed koniecznoscig zapobiegania powstawaniu babli spekulacyjnych.

W dyskusjach z tym zwigzanych pojawia si¢ coraz cz¢sciej postulat, by banki central-
ne uzaleznialy sposéb prowadzenia polityki pieniginej nie tylko od wymogu zachowania
stabilnosci cenowej, ale takze od wymogu zapobiegania tworzeniu si¢ babli spekula-
cyjnych na rynkach aktywéw*. Wprawdzie dyskusja o tym, jaka miatoby to przybra¢
forme instytucjonalng, jest trudna, niemniej jednak w ostatnich latach wiele bankéw
centralnych ewidentnie uwzglednialo w swej polityce stopy procentowej sytuacje na
rynku nieruchomodci, co najbardziej byto widoczne w przypadku bankéw centralnych
Nowej Zelandii, Wielkiej Brytanii, Australii, Szwecji, a takze Stanéw Zjednoczonych.
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The role of institutional investors, banks and arbitration funds in
global financial market development
(Summary)

Globalization of financial markets is to a significant extent a result of foreign ex-
change liberalization and technological advance. Foreign exchange liberalization opened
possibilities for transaction on the markets of various countries. Technological advance
facilitated radical lowering of the costs of transactions initiating and settling up. A spatial
distance between the parties settling a deal has become insignificant. A drastic drop
in the costs of access to information and processing created conditions where a foreign
investor and local investors have practically the same information on the particular
country's financial market as local.

Globalization radically changed financial markets. Its most spectacular effect is the
appearance of a large number of liquid financial markets, i.e. the ones characterised
with facileness and low costs of transactions settling. Not long ago, textbooks on finan-
cial markets informed that even in the United States - where the importance of bonds
(securities) was always significantly higher - high liquidity characterised only foreign
exchange markets, stock markets , and treasury bill markets, while liquidity of other
markets was relatively low. Since the last decade of the twentieth century, the number
of liquid financial markets has been growing quickly.

The Author focuses on financial markets and discusses the role of various financial
institutions in development of the global financial market. He presents the influence of
institutional investors on development of local capital markets, and discusses the role
of banks in development of derivative instruments markets and arbitration funds. The
Author concludes with the thesis of insufficient development of the financial sector on
the global scale which manifests itself in rapidly growing currency reserves of several
central banks.



