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Streszczenie: Globalizacja, dzigki zdobyczom technologicznym i informatycznym, umozli-
wia $ledzenie notowan akcji spotek z catego $wiata oraz ich kontaktow z otoczeniem. Pozwa-
la wigc uczestnikom rynku na dokonywanie wyboru i kontrolowanie stanu portfela akcji
zgodnie z zalozona strategia inwestycyjna. Intensyfikacja przeplywow kapitatowych na ryn-
kach migdzynarodowych powoduje gwattowny wzrost znaczenia rynkow finansowych oraz
instytucji zapewniajacych sprawny obrot i wyceng kapitatu. W dobie globalizacji gospodarek
narodowych, kiedy kapitat nie ma praktycznie zadnych ograniczen w przeptywie pomigdzy
rynkami, dostgpnos¢ informacji jest czynnikiem podstawowym i decydujacym o wyborze
pojedynczego inwestora. Czynnikiem decyzyjnym inwestorow sa zasady tadu korporacyjne-
g0, ktory warunkuje atrakcyjnos¢ inwestycyjna podmiotow i rynkow kapitatowych.

Stowa kluczowe: tad korporacyjny, atrakcyjnos$¢ inwestycyjna, migdzynarodowe przeptywy
kapitatu.

1. Wstep

Nowoczesna gospodarka §wiatowa podlega procesom globalizacji. Wraz z rozwo-
jem kolejnych rynkéw krajowych, takich jak obecnie Europy Srodkowo-Wschodniej
czy Azji Poludniowo-Wschodniej, znikaja bariery w przenoszeniu dobr, ustug, ludzi
oraz kapitatow. Ostatnie przyjmuja posta¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych
(foreign direct investment, FDI) oraz inwestycji portfelowych na rynkach kapitato-
wych catego $wiata. Dzigki zdobyczom technologicznym i informatycznym, globa-
lizacja umozliwia §ledzenie notowan akcji spotek z catego Swiata oraz ich kontaktow
z otoczeniem. Pozwala wigc uczestnikom rynku na dokonywanie wyboru i kontrolo-
wanie stanu portfela akcji zgodnie z zalozona strategia inwestycyjna. Decyzje inwe-
storOw opieraja sig¢ rowniez na ocenie codziennej sytuacji spotek, opartej na wypet-
nianiu przez nie zasad tadu korporacyjnego. Ogoélnie rzecz ujmujac, ocena wartosci
spotek w celu racjonalnych wyboréw inwestycyjnych jest dokonywana na podsta-
wie informacji o jej relacjach z otoczeniem, a te sa dostarczane inwestorom bez luki
czasowe]j i barier jezykowych dzigki osiagnigciom globalizacji.
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W ostatnich latach, pomimo wysokich oczekiwan w stosunku do wielko$ci prze-
sytanego kapitatu z krajow bogatszych do biedniejszych, mozna zauwazy¢ obnizanie
poziomu ich wielkosci w stosunku do oczekiwan ekonomii neoklasycznej [1, s. 7]
w zakresie bezposrednich inwestycji zagranicznych. W odniesieniu do inwestycji port-
felowych, zwlaszcza do tadu korporacyjnego, zachwiania w przeptywie kapitalow
moga by¢ spowodowane asymetrig informacji badz kryzysami finansowymi na $wia-
towych rynkach. Nawet jezeli kapitat plynie do krajow rozwijajacych sig, poniewaz
tam oczekiwane zyski z inwestycji sa najwigksze, to czasem przeptyw ten jest hamo-
wany poprzez niedoskonatosci rynku. Wady te wynikaja przede wszystkim z braku
uregulowan prawnych, wymagajacych od spotek przestrzegania zasad ksiggowosci
1 przejrzystosci danych publikowanych na rynku. Okazuje si¢ wigc, ze tad korporacyj-
ny ma istotne znaczenie dla kierunkéw dokonywania inwestycji kapitatowych.

Instytucje reguluja zasady funkcjonowania podmiotéw na rynku kapitatowym.
Sktadaja si¢ na nie zar6wno nieformalne tradycje i zwyczaje spoleczenstwa, jak
i formalne regulacje i prawo. Kreuja one wigc strukturg gospodarki. Jezeli sa zbudo-
wane i wykonuja swoja funkcje w taki sposob, ze chronia wlasno$¢ prywatna akcjo-
nariuszy i przedsigbiorcow, ale rowniez zapewniaja gospodarce mozliwos¢ rozwoju
i dostep do nowych technologii, to kraj ich pochodzenia staje si¢ atrakcyjny inwesty-
cyjnie. Przejawia si¢ to nie tylko zaktadaniem nowych przedsigbiorstw (inwestycje
typu greenfield) czy przejmowaniem juz istniejacych (greyfield), ale rowniez naby-
waniem akcji 1 udziatdéw w poszczegodlnych spotkach i oczekiwaniem wzrostu ich
wartosci.

W niniejszym artykule podjgto probe weryfikacji hipotezy wskazujacej na wptyw
fadu korporacyjnego na ksztattowanie sig kierunkow migdzynarodowych przepty-
wow kapitalowych, jako czynnika okreslajacego poziom stabilnosci i atrakcyjnosci
inwestycyjnej rynkow kapitatowych. W tym celu przeanalizowano dane dotyczace
wielkosci przeplywow kapitatowych we wspotczesnej gospodarce §wiatowej oraz
regulacje prawne ich funkcjonowania.

2. Lad korporacyjny jako warunek atrakcyjnosci inwestycyjnej
rynkow kapitalowych

Rozwoj rynkéw finansowych, réwniez w aspekcie prawnym, zawsze wiaze si¢ z
poprawa ich funkcji alokacyjnej. W ten sposéb udoskonaleniu ulega mechanizm roz-
mieszczania rozporzadzanych zasobow pienigznych pomigdzy kapitatodawcami
a kapitalobiorcami. Reguluje si¢ rowniez sposob funkcjonowania podmiotow i ich
struktura organizacyjna, a takze poziom dojrzatosci. Jest to jednoczes$nie sprzezenie
zwrotne, gdyz wzrost skali alokacji wspomaga rozwoj rynkéw finansowych.

Intensyfikacja przeptywow kapitatowych na rynkach migdzynarodowych powo-
duje gwaltowny wzrost znaczenia rynkoéw finansowych oraz instytucji zapewniaja-
cych sprawny obrot i wyceng kapitatu.
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Rozwoj cywilizacji i gospodarki prowadzi do coraz bardziej ztozonych powia-
zan migdzy zjawiskami ekonomicznymi. Ich ztozono$¢ wptywa na wzrost poziomu
ryzyka podejmowanych decyzji. Kazda z nich jest wielowymiarowa, co wynika wtas-
nie z analizowanych interakcji pomiedzy zjawiskami i jest szczegdlnie widoczne
w dziedzinie ekonomii.

Perspektywa rozwoju rynku kapitalowego dotyczy rowniez wplywania na po-
prawg regulacji prawnych, decydujacych o warunkach funkcjonowania podmiotow
na tymze rynku, rozbudowg infrastruktury rynku finansowego (m.in. instytucji) oraz
wzrost poziomu wiedzy uczestnikow rynku kapitatowego. Dlatego tak istotne dla
jego codziennego funkcjonowania jest wlasciwe okreslenie zasad tadu korporacyj-
nego, rozumianego jako ,,sie¢ relacji miedzy kadra zarzadzajaca spotek a ich organa-
mi nadzorczymi, akcjonariuszami i innymi grupami interesow zainteresowanymi
funkcjonowaniem spotki. Corporate governance obejmuje takze strukturg, za po-
srednictwem ktorej ustalane sa cele spoiki, rodki realizacji tych celow oraz $rodki
umozliwiajace $§ledzenie wynikow spotki” [20, s. 7].

Codzienne zawieranie transakcji powoduje przeptywy kapitatow o ogromne;j
wartosci ponad granicami panstw, dokonujace si¢ we wciaz liberalizujacym i globa-
lizujacym si¢ $wiecie, niemal bez ograniczen i kontroli, i wywiera znaczacy wpltyw
na ksztatt i procesy zachodzace we wspotczesnej gospodarce swiatowej. Droge glo-
balizacji finansowej torowaty deregulacja krajowych rynkéw finansowych i migdzy-
narodowych przeptywodw kapitatowych oraz prywatyzacja bankow i1 zwigkszenie ich
autonomii, a takze swoboda podejmowania dziatalnosci w sektorze ustug finanso-
wych i rozw6j nowoczesnych technologii komunikacyjnych. Migdzynarodowe ryn-
ki kapitatowe powstaly dzigki eliminowaniu ograniczen zawierania transakcji kapi-
tatowych z zagranica. ,,Reguty dotyczace liberalizacji obrotow kapitatowych zostaty
opracowane przez OECD w 1961 1.” [11, s. 109]. W praktyce tempo znoszenia tych
ograniczen bylo zréznicowane w poszczegdlnych krajach; najszybciej nastgpowato
w krajach wysoko uprzemystowionych (juz w 1973 r. stosunkowo liberalny system
finansowy istniat w RFN, Singapurze i Hongkongu [2, s. 412]). Nowe rynki finanso-
we krajow rozwijajacych si¢ zostaly otwarte w latach 70. 1 80. XX wieku. Zroznico-
wana byta rowniez kolejnos¢ pojawiania si¢ deregulacji dotyczacych przeptywow
dtugo- Iub krétkoterminowych. Nie ulega jednak watpliwosci, ze liberalizacja ryn-
kéw finansowych stanowita powazny przetom w odejsciu od dotychczasowej prak-
tyki, w ktorej Scista kontrole przeptywow kapitatowych miedzy krajem a zagranica
sprawowal aparat panstwowy.

Za posrednictwem rynkoéw finansowych dokonywane sa transakcje spekulacyj-
ne, tzw. goracy pieniadz, oraz dlugoterminowe. Transakcje spekulacyjne moga
w skrajnych przypadkach stanowi¢ powazne zagrozenie dla stabilno$ci gospodarki
swiatowej. Globalne konkurowanie rynkow kapitatowych opiera sig na atrakcyjno-
$ci regionow, na ktérych dane rynki funkcjonuja.

Instytucje zarzadzajace rynkiem kapitalowym — nastawieniem do zmian i otwar-
ciem na wzorce bardziej rozwinigtych rynkow, a takze przekazaniem odpowiednie-
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go stopnia swobody podmiotom im podlegtym — warunkuja mozliwosci rozwoju dla
rynku kapitatowego. Rowniez instytucje wystepujace jako uczestnicy w obrocie na
rynku kapitalowym moga wptywaé na jego rozwoj. Otwarto$¢ na nowe rozwigzania
informatyczne, przestrzeganie regut tadu korporacyjnego (czyli wlasciwe standardy
zarzadzania i nadzoru w obrocie papierami warto§ciowymi i kierowaniu spotkami
publicznymi [5]), jasno$¢ 1 przejrzystos¢ operacji sktaniaja jednostki i podmioty go-
spodarcze do korzystania z mozliwosci inwestowania na rynku kapitatowym, krajo-
wym 1 zagranicznych. Kazda decyzja instytucji zarzadzajacych rynkiem kapitato-
wym, a takze podmiotéw na nich wystgpujacych ma wptyw na ksztatt i wielkosé
obrotéw na nim wystepujacych. Przyktadem takiej decyzji moze by¢ ustalenie wy-
sokosci minimalnej i maksymalnej prowizji od operacji maklerskich i decyzja o jej
wielkos$ci dla poszczegdlnych podmiotow, jak rowniez sposob jej naliczania.

W dobie globalizacji gospodarek narodowych, kiedy kapitat nie ma praktycznie
zadnych ograniczen w przeptywie pomigdzy rynkami, dostgpnos¢ informacji jest
czynnikiem podstawowym i decydujacym o wyborze pojedynczego inwestora. Ob-
raz kraju na tle innych panstw, jego mozliwosci i potencjatu rozwojowego, warun-
kéw rozwoju krajowych przedsigbiorstw, moga by¢ jednym z glownych impulsow
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

/ Gospodarka
Fundamentalne > Branza
\ o nymkl .| Wewnegtrzna
Spotka 7| lmansowe 7| wartos¢ akcji
spotek
Sytuacga Odchylenia @
. na rynku — od warto$ci — CENA
Techniczne papierow wewnetrzne; AKCJI
warto$ciowych

Rys. 1. Czynniki wptywajace na wyceng akcji
Zrodto: [6, s. 117].

Analiza rynkow §wiatowych obejmuje wielostronne spojrzenie na gospodarke
kazdego kraju: poziomu jego PKB (w ujeciu catosciowym, per capita i dynamiki
wzrostu), inwestycji kapitatowych, produkeji przemystowej, inflacji oraz wysokosci
stop procentowych. Kolejnym krokiem jest analiza sektoréw, branz i spotek. Nie-
zbedne jest okreslenie, czy rynki (akcji, obligacji, gotowkowy) sa niedowartoscio-
wane, czy tez przewartosciowane (cena rynkowa jest nizsza/wyzsza od ich warto-
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$ci). Nastgpnie konieczne jest rozwazenie, ktora z gatezi przemyshu danego panstwa
oraz ktora ze spoltek jest najbardziej atrakcyjna inwestycyjnie. Analiza poszczegodl-
nych branz obejmuje badanie ich zachowania si¢ w czasie oraz reakcji przedsig-
biorstw z danej branzy na okreslony czynnik ekonomiczny czy polityczny. Aby do-
kona¢ wtasciwego wyboru, nalezy takze uwzglednic¢ réznice w poziomach ryzyka
interesujacych nas branz.

Po przeanalizowaniu powyzszych czynnikow inwestor moze okre$li¢ poziom
dtugookresowego potencjatu do wypracowywania zyskow. To sktania go do zainwe-
stowania w spotki danej branzy. W dobie globalizacji, gdy wszystkie informacje
potrzebne do analizy rynkow sa powszechnie dostgpne, inwestycje moga swym za-
siggiem obejmowac wszystkie gospodarki $wiata. Atrakcyjnos¢ spotek przyczynia
si¢ do $ciagania kapitatow z migdzynarodowych rynkéw finansowych, a wielkos¢
obrotow na rynku danego kraju wymusza proces jego obstugi i w konsekwencji roz-
woju catego rynku, to jest instytucji 1 instrumentow.

Warto zwrdci¢ uwagg na fakt, iz pozornie nieistotne czynniki, jak przeptyw in-
formacji, kultura czy religia danego panstwa, jego stopien izolacji na arenie migdzy-
narodowej, maja istotny wplyw na poziom rozwoju jego gospodarki, rynku finanso-
wego 1 kapitatlowego w jego ramach. Zachowane stereotypy lub che¢é¢ odkrywania
nowych mozliwosci inwestycyjnych sa istotnym czynnikiem decyzyjnym zaréwno
dla podatnego na emocje inwestora indywidualnego, jak i funduszu inwestycyjnego,
ktory wyszukuje atrakcyjnych, nieodkrytych jeszcze obszardéw, idealnych dla roz-
nych typow inwestorow.

Wtasciwie skonstruowane zasady tadu korporacyjnego podlegaja ciaglym pro-
cesom ewolucji w kierunku rozwiazan najwlasciwszych dla wspolczesnej gospodar-
ki. Zrodtem wysitkoéw w tym kierunku jest rowniez fakt, iz jego znaczenie wykracza
poza pojedyncza spotke i dotyczy gospodarki jako catosci, poniewaz ksztattuje mo-
bilnos¢ kapitatu i mozliwosci jego alokacji (wraz z kontrola wykorzystania, tak aby
zapobiega¢ oszustwom i bankructwom oraz kryzysom finansowym na duza skalg).
Wyroznia si¢ szes¢ elementow wspolnych dla wiasciwie skonstruowanych zasad
tadu korporacyjnego [7, s. 266-267]:

1) odpowiednie ramy systemowe w kraju, zapewniajace skuteczne i prawidlowe
dziatanie rynkéw;

2) ochrona podstawowych praw akcjonariuszy, w tym m.in. otrzymywania ter-
minowych i istotnych informacji o spéice, wybierania cztonkéw organdéw spoiki
oraz czerpania zyskow z jej dziatalnosci;

3) jednakowe traktowanie wszystkich akcjonariuszy, rowniez mniejszosciowych
i zagranicznych (co jest szczego6lnie istotne w dobie globalizacji rynkéw finanso-
wych; jest to mozliwe dzigki wykorzystaniu nowoczesnych technologii komunika-
cyjnych 1 informatycznych, np. telekonferencji w przypadku walnych zgromadzen
akcjonariuszy);

4) sprzyjanie aktywnej wspolpracy migdzy spotka a poszczegdlnymi grupami
interesu (pracownicy, klienci, spolecznos¢ lokalna, dostawcy, konkurenci);
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5) zapewnianie dostgpnosci i przejrzystosci informacji (zwlaszcza dotyczacych
spoitki 1 jej stanu finansowego, czynnikdéw ryzyka, struktury wilasnosci kapitatu i
obrotu akcjami przez insiderow);

6) wilasciwe ukierunkowanie strategiczne oraz efektywny nadzor nad osobami
zarzadzajacymi przedsigbiorstwami.

Wskazane zalecenia to jedynie zarys pozadanego stanu, w ktorym miesci si¢
wiele rozwiazan krajowych. Réznice pomigdzy poszczegdlnymi modelami tadu kor-
poracyjnego (wynikajace z kultury 1 historii funkcjonowania rynkoéw kapitatowych)
uniemozliwiaja przyjecie jednakowych rozwiazan, dlatego wtasnie ich réznorod-
no$¢ jest zrodlem czynnikow decyzyjnych inwestorow na globalnym rynku kapita-
towym.

3. Historyczne kierunki przeplywu kapitalow
na rynkach swiatowych

W wyniku rozwoju rynkéw kapitalowych i przeplywu kapitalu migdzy nimi w for-
mie inwestycji portfelowych powstaja nowe instrumenty i instytucje. Przyktadem
moga by¢ tutaj wysoko wyspecjalizowane fundusze powiernicze. W sektorze ustug
finansowych nastepuja wielkie zmiany dotyczace jego zakresu i funkcjonowania.
Przed rokiem 1960 na rynku papierow wartosciowych dziatalty specjalistyczne
firmy, koncentrujac uwagg na takich formach inwestycji, jak: akcje, obligacje, towa-
ry, nieruchomosci lub ubezpieczenia. Tendencja uksztaltowana na poczatku lat
osiemdziesiatych wiaze si¢ tworzeniem finansowych gigantoéw, ktérych dziatalnosc¢
obejmuje wszystkie warianty inwestowania z catego Swiata. W przeciwienstwie do
finansowych potentatéw, niektore firmy dziatajace na rynku finansowym zdecydo-
waly si¢ na specjalizacje: dostarczanie unikalnych produktéw finansowych najwyz-
szej jakosci.

Analiza migdzynarodowej mobilnosci kapitatu i otwartosci finansowej poszcze-
g6Inych krajow w przestrzeni czasowej pokazuje silne wahania w wielkosci srodkow
przeptywajacych pomigdzy rynkami. Mozemy je podzieli¢ na nastgpujace etapy:

1. Okres od lat 70. XIX wieku do poczatkow wieku XX — silny wzrost liberali-
zacji 1 internacjonalizacji rynkow finansowych pod wptywem wprowadzenia stan-
dardu waluty ztotej.

2. Odwrocenie tendencji liberalizacji i otwarto$ci w okresie I wojny §wiatowe;,
kryzysu ekonomicznego w latach 30. XX wieku i II wojny $wiatowe;.

3. Odbudowa i powolny wzrost migdzynarodowych obrotow kapitatlowych,
wprowadzonych przez system Bretton Woods.

4. Dynamiczna ekspansja od lat 80. XX wieku, gleboka liberalizacja obrotow
kapitatowych, ptynnos¢ kursow walutowych, wprowadzenie nowych technologii,
instrumentow i zdobyczy inzynierii finansowej, gwattowny rozwdj technologiczny
1 teleinformatyczny.
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5. Najwyzszy w historii poziom globalnej mobilnosci finansowej, a takze $wia-
towych zasobow aktywow zagranicznych (prawie 80% $wiatowego PKB) na po-

czatku XXI wieku [7, s. 65]), co wida¢ wyraznie na rysunku 2.

Akcje japonskie; Wszystkie inne
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Rynki wtorne;
0,1%
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w USD; 22,3%

Gotowka; 6,9%
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Nieruchomosci;
3,6% Obligacje wysoko
oprocentowane
0,7%

Ogotem wartos¢ w 1995 r.: 44,0 mld USD.

Rys. 2. Struktura zasobow dostgpnych na §wiatowych rynkach kapitalowych w latach 1969 i 1995

Zrodto: [12,'s. 112].
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Oprocz wielko$ci zmienia si¢ réwniez charakter obrotow mig¢dzynarodowych
w czasie. Obecnie wigksza niz w przesztosci rolg odgrywaja krotkookresowe ruchy
kapitatu pomigdzy krajami rozwinigtymi, ktore stuza gltdéwnie operacjom hedgingu
(zabezpieczenia) i redukcji ryzyka. Nie obserwuje si¢ tendencji wzrostowych inwe-
stycji dlugoterminowych, lokowanych w krajach stabiej rozwinigtych, jak to miato
miejsce w przeszto$ci. Rosnie rowniez wielko$¢ bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych dokonywanych przez korporacje transnarodowe, w porownaniu z inwesty-
cjami portfelowymi. Ocena jakosciowa rynkow kapitalowych ma coraz wigksze
znaczenie, wczesniej bowiem oceniano raczej wielko$¢ mozliwych do osiagnigcia
zyskow niz warto$¢ poszczegolnych podmiotow. Zmiana ta wynika nie tylko z do-
stgpnosci informacji o spotkach ze wszystkich rynkow kapitatlowych $wiata, ale
rowniez z doswiadczenia inwestorow, ktorzy lokuja swoje srodki w najbardziej efek-
tywnie (czyli przedsigwzigcia najlepiej zarzadzane).

4. Wspolczesne kierunki przeplywu kapitalow
na rynkach Swiatowych

Panstwa w gospodarce swiatowej mozemy podzieli¢ na te, ktore oferujq oszczgdno-
$ci na rynkach finansowych, i takie, ktore zglaszaja na nie popyt w celu utrzymania
odpowiedniego poziomu inwestycji. Mozna zaobserwowac zjawisko wzrostu
oszczednosci 1 inwestycji w panstwach nazywanych ogolnie rynkami wschodzacy-
mi. Dodatkowo, efektywne wykorzystanie srodkow umozliwito przesunigcie si¢ nie-
ktorych krajow w rankingu gospodarczych poteg w §wiecie, mierzonym wielkoscia
PKB. Ponizsze dane obejmuja okres do 2009 r., poniewaz pdzniejszy kryzys gospo-
darczy sam implikuje zmiany w przeplywie kapitatow.

Tabela 1. Struktura $wiatowych oszczgdnosci w latach 1991-2009 (jako % PKB)

Oszczednosci $wiatowe
Paﬁ;t::l(;iifupy przecigtnie w latach | przecigtnie w latach 2004 | 2009 w latach
1990-1999 2000-2003 1991-2009

USA 16,3 15,5 13,4 13,3 -29
Strefa euro 21,2 20,9 21,2 20,9 -1

Japonia 31,4 26,7 26,4 26,8 -7,6
Azja 31,2 32 36 38,2 9,7
Chiny 38,7 37,1 46,8 51,3 13,5

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [13, s. 76].

Analitycy twierdza, ze panstwa zaliczane do grupy emerging markets w najbliz-
szym czasie beda wytwarza¢ wigcej $wiatowego produktu (mierzonego parytetem
silty nabywczej) niz gospodarki rozwinigte. Prognozuje sig, ze tylko kraje BRIC
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Tabela 2. Struktura §wiatowych inwestycji w latach 1991-2009 (jako % PKB)

Inwestycje §wiatowe
Paﬁ;t;zfi(;{[%vmpy przecigtnie w latach | przecigtnie w latach 2004 | 2009 w latach
1990-1999 2000-2003 1991-2009
USA 18,7 19,2 19,6 | 20,0 1,5
Strefa euro 19,8 20,7 20,5 20,9 0,7
Japonia 29,9 24,0 22,7 | 23,2 -9,7
Azja 32,0 29,7 334 | 343 4,0
Chiny 37,0 35,0 43,3 | 44,1 9,4

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: [13, s. 76].

(Brazylia, Rosja, Indie i Chiny) w 2025 r. beda wytwarza¢ 40% $wiatowego PKB.
Potencjat ten jest reprezentowany przez 85% ludnos$ci $wiata i obejmuje ok. 40%
udzialu w $wiatowym handlu. Rezerwy walut obcych tych panstw to prawie 70%
rezerw $wiatowych. Jednak prawdziwe mozliwo$ci rozwoju wida¢ w rynkach kapi-
talowych, gdyz do tej pory udzial w globalnej kapitalizacji gietd papierow warto-
$ciowych to zaledwie 10% [18].

Zgodnie z przewidywaniami analitykow Goldman Sachs, kraje BRIC w okresie
krotszym niz 40 lat stana si¢ wspolnie wigksza potega niz kraje G6 [17]. Stany Zjed-
noczone i Japonia (jako jedyne z obecnej grupy G6) moga znalez¢ sig¢ w roku 2050
w gronie sze$ciu najbogatszych krajow Swiata. Wedlug analiz tylko Indie moga
utrzyma¢ wysokie tempo wzrostu (na poziomie ok. 5% w 2050 r., dlatego tez prze-
widuje sig, ze Indie stang si¢ trzecia gospodarka $wiata, po Stanach Zjednoczonych
i Chinach). Szybszy wzrost oznacza wyzsze stopy zwrotu i wigksze zapotrzebowa-
nie na kapital, zatem udziat spolek z krajow grupy BRIC ros$nie w bardzo szybkim
tempie w inwestycjach portfelowych.

Ogolna kondycje rynkoéw krajow wschodzacych, do ktorych zaliczamy Chiny
i Indie, mozna oceni¢ poprzez obserwacj¢ wskaznika MSCI Emerging Market Index,

Tabela 3. Projekcja wzrostu realnego PKB wybranych gospodarek $wiata (w punktach procentowych)

Kraje BRIC Grupa G6
Rok Brazylia | Chiny | Indie | Rosja | Francja | Niemcy | Wilochy | Japonia | UK | USA
2007 4,1 7,3 6,1 4,8 1,8 2,1 1,6 0,8 2,0 | 2,6
2017 3.8 4,9 5,7 34 1,8 1,2 1,5 1,5 1,9 | 2,1
2027 3.8 4,3 5,9 3,6 1,6 0,6 0,6 1 LS| 2,6
2037 3.8 39 6,1 2,6 1,8 1,7 0,8 0,5 2,1 | 2.8
2050 34 27 | 51 | 21 1,7 12 1,5 13 | 1,5] 25

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [17, s. 21].
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w ktorym az 40% to kraje BRIC. Indeks ten odnotowat potgzne wzrosty w 2007 r., co
przy globalnym kryzysie stwarza ryzyko przeptacenia i dotkliwych spadkow.

Analizy Goldman Sachs oparte sa na obserwacji i projekcji pieciu kluczowych
czynnikow [17]:

1) sita gospodarki,

2) wzrost ekonomiczny,

3) dochody i1 demografia

4) udziat w popycie globalnym,

5) plynno$¢ walutowa.

Powyzsze czynniki wskazuja jednoznacznie kraje BRIC jako przysztych liderow
w gospodarce §wiatowej. Najszybszy wzrost jest przewidywany dla Indii (powyzej
5% w ciagu 30 lat i blisko 5% do 2050 r.), tylko ten kraj w perspektywie roku 2050
bedzie rosnaé szybciej niz 3% rocznie. Dowodzi to najwigkszych mozliwosci roz-
woju tego kraju, a co za tym idzie — jego atrakcyjnosci dla inwestoréw na migdzyna-
rodowych rynkach finansowych. Ze wzgledu na najwigksze na $wiecie zasoby sily
roboczej oraz mozliwo$ci przyciagania inwestycji zagranicznych (bezposrednich
i portfelowych) Chiny sa typowane na lidera $wiatowej gospodarki juz w roku 2041.
Podkreslane sa trzy podstawowe sktadniki rozwoju azjatyckich gospodarek: wzrost
zatrudnienia, rozw6j rynkow kapitatowych oraz postep techniczny (mierzony pro-
duktywnoscia). Ponadto uwaza sig, ze kraje rynkéw wschodzacych (réwniez Polska)
szybciej reformuja swoje rynki kapitalowe i rozwigzania prawne w ich obrgbie, po-
niewaz korzystaja ze sprawdzonych rozwiazan i nie trzymaja si¢ kurczowo stworzo-
nych juz systemow, jak to ma miejsce np. w Europie Zachodnie;.

Sytuacja spoteczna w krajach BRIC nadal przedstawia si¢ niekorzystnie, gdyz pod
wzgledem dochodu per capita beda one w tyle za krajami G6. Wprawdzie spadek licz-
by ludnosci zawodowo aktywnej jest przewidywany na okres pézniejszy niz w innych
krajach, jego sita bedzie wigksza w Chinach i Rosji niz w Indiach i Brazylii. Przewi-
duje si¢ rowniez, ze sita nabywcza bedzie dwukrotnie wigksza w krajach BRIC niz w
krajach G6 w roku 2025, natomiast w 2050 poziom ten bgdzie czterokrotnie wyzszy.

Zgodnie z prognozami, wymiana walut krajow BRIC wzrosnie o 300% w ciagu
najblizszych 50 lat. Jezeli wzrost Chin zostanie utrzymany w dotychczasowym tem-
pie, a kurs walutowy bedzie wolnorynkowy, warto$¢ juana moze wzrosna¢ dwukrot-
nie w ciagu najblizszych 10 lat.

Uwaga analitykow skupia si¢ na sytuacji w Chinach i Indiach. W literaturze zwra-
ca si¢ uwagg na kontekst polityczny rozwoju, gdyz reprezentuja one odmienne ustro-
je: autorytarny i demokratyczny. Zaskakujacy jest fakt, iz inwestorzy wigkszym za-
ufaniem darza pierwszy z nich (réznice t¢ wida¢ przede wszystkim w inwestycjach
bezposrednich: w 2006 r. do Chin naptynglo ponad 80 mld USD, a do Indii ponizej
10 mld USD [18]). By¢ moze jedna z przyczyn takiego stanu jest bardziej zrbwnowazo-
ny wzrost gospodarczy Chin, gdyz towarzyszy mu nizsza inflacja (1,4% w 2006 r.).
W Indiach zagrozeniem sa nie tylko nieréwnosci spoteczne, ale rowniez nieefektyw-
ny sektor publiczny, wzrost inflacji i deficytu budzetowego oraz ceny aktywow do
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poziomu spekulacyjnego. Chiny zblizaja si¢ do Japonii pod wzgledem poziomu wy-
datkoéw na prace badawczo-rozwojowe, w czym rowniez przewyzszaja Indie.

Kryzys finansowy, jaki pojawit si¢ wlasciwie na wszystkich $wiatowych giet-
dach na przetomie wrzesnia i pazdziernika 2008 r., przyniost dotkliwe skutki wszyst-
kim inwestorom. Zadna dywersyfikacja portfela nie mogta uchroni¢ przed stratami.
Znawcy rynkow finansowych stwierdzili, ze recepta na poglebiajacy si¢ kryzys fi-
nansowy w Stanach Zjednoczonych, a co za tym idzie — na wszystkich rynkach
$wiata, moga by¢ obligacje azjatyckie. Azja ma szans¢ uratowaé siebie 1 Swiatowa
gospodarke przed miazdzacym wptywem Wall Street. Chiny i Japonia wraz z innymi
panstwami azjatyckimi posiadajacymi znaczne nadwyzki budzetowe powinny dzia-
ta¢, by wprowadzi¢ na swiatowe rynki finansowe azjatyckie obligacje w celu opano-
wania wptywu stabego dolara. Obligacje, emitowane przez rzady i podmioty gospo-
darcze krajow Azji, moglyby bowiem sta¢ si¢ obiektem inwestycji, a co za tym idzie
— pomdc w zagospodarowaniu wolnych $rodkow pienig¢znych. Ogromna nadwyzka
obrotow biezacych w Azji Wschodniej w ciagu ostatniej dekady wynosita $rednio
400 mld USD, podczas gdy w USA deficyt byt prawie dwa razy wigkszy. Dzialo si¢
tak gtdéwnie dzigki dostarczaniu do USA tanich dobr i ustug. Kraje azjatyckie stang-
ty wigc rowniez w obliczu kryzysu, gdyz inwestowanie w walutg zagrozonego nim
kraju moze spowodowac straty. Ponadto wigkszo$¢ azjatyckich nadwyzek jest ulo-
kowana w dolarowych obligacjach.

Obligacje azjatyckie mogtyby sta¢ si¢ alternatywa dla lokat zachodnich i mozli-
woscia tworzenia dobrobytu na §wiecie. Zwrot z tych obligacji bylby taki sam lub
wyzszy niz obligacji skarbu panstwa USA, poniewaz ich emitenci maja lepsza zdol-
no$¢ kredytowa niz rzad amerykanski. Problemem moze by¢ jedynie ocena ryzyka
politycznego dla inwestowania w Azji. Przyktadem tutaj jest reakcja (zignorowanie)
rzadu chinskiego na apel sekretarza skarbu USA Hanka Paulsona, ze Chiny ryzykuja
utratg bilionéw dolaréw potencjatu gospodarczego, jezeli nie uwolnia rynkow kapita-
towych. Poza tym btedne jest powszechne przekonanie, ze kraje azjatyckie sa dhuzni-
kami, w rzeczywistos$ci to one sa w stanie udziela¢ pozyczek. Gdyby pomyst obligacji
azjatyckich wszedt w zycie, mogtyby one by¢ sprzedawane w Hongkongu, Singapu-
rze 1 Tokio. Przyczynilyby si¢ do rozwoju rynkéw kapitatowych w regionie, jako
bodziec przyciagajacy inwestycje portfelowe. Nadwyzki azjatyckie moglyby zas zo-
sta¢ przeksztatlcone w aktywa w Azji, przynoszace wlascicielom wysokie dochody.

Wraz z coraz bardziej widocznym zahamowaniem rozwoju sektora finansowego
krajow wysoko rozwinigtych mozna zaobserwowac rosnace zainteresowanie rynka-
mi krajow wschodzacych. Gospodarka amerykanska ma problem z nadmiernym za-
dluzeniem i niezréwnowazonym rozwojem. Podobne problemy pojawity si¢ rowniez
w Wielkiej Brytanii (gdzie zadtuzenie znacznie przekracza roczny PKB) i Irlandii.
Czy w takiej sytuacji jest szansa na ekspansje rozwijajacych si¢ gospodarek krajow
BRIC? Wsrod analitykoéw swiatowych gield pojawiaja si¢ opinie o tzw. decouplingu,
czyli idei, zgodnie z ktora globalny rozwdj gospodarczy stopniowo uniezaleznia sig
od koniunktury w USA. Jest to by¢ moze idea zbyt odwazna, jednak zdecydowanie
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rynki krajow wschodzacych zaczynaja odgrywac coraz wazniejsza rolg, zwlaszcza
ze ich instytucje coraz mocniej zaznaczaja konieczno$¢ prowadzenia prac nad zasa-
dami tadu korporacyjnego w notowanych spotkach, co automatycznie przektada si¢
pozytywnie na ich atrakcyjnos¢ inwestycyjna. Wydaje si¢ wigc zasadne stwierdze-
nie, ze kierunek przeptywu kapitalow we wspolczesnej gospodarce §wiatowej be-
dzie si¢ kierowat ku rynkom krajow rozwijajacych sig.

Gietdy w rejonie Azji i Pacyfiku mozna wyrézni¢ réwniez pod wzglgdem per-
spektyw rozwoju (wzrostu obrotdw, kapitalizacji i liczby notowanych spotek). Po-
woduje to wzrost zainteresowania kapitatodawcow zagranicznych, jak rowniez ich
oczekiwan wobec infrastruktury i regulacji prawnej gietd. Kraje regionu odgrywaja
znaczaca role w przeptywie inwestycji (zarowno bezposrednich, jak i portfelowych)
jako strona popytowa i podazowa.

Proporcje sit w globalnej gospodarce zmieniaja si¢ pod naciskiem dwoch naj-
bardziej ekspansywnych gospodarek: Chin i Indii. Aktualnie tworza one nowy blok
finansowo-ekonomiczny. Kraje azjatyckie rozwijaja si¢ dynamicznie i tworza nowe
powiazania polityczno-ekonomiczne (np. wedtug danych International Financial
Centre w Dubaju, obroty miedzy Chinami a Bliskim Wschodem wzrosty od 2000 r.
dwukrotnie, osiagajac wartos¢ 240 mld USD [20]), podczas gdy zachodnie gospo-
darki stoja na progu recesji. Powodem takiej sytuacji sa nie tylko ogromne obroty
handlowe pomigdzy krajami Azji, ale rowniez najwigksze na $wiecie nadwyzki go-
towki. Przewiduje si¢, ze w ramach nowego ,,Jedwabnego Szlaku” z Bliskiego
Wschodu do Chin w ciagu najblizszych pigciu lat naptynie ok. 250 mld USD, réw-
niez w formie inwestycji portfelowych (tak ogromne sumy pojawily si¢ wraz
z ograniczeniem kontaktow handlowych pomigdzy krajami Bliskiego Wschodu
a Stanami Zjednoczonymi po atakach terrorystycznych 11 wrzesnia 2001 r.). Po-
wigzania te widoczne sa roéwniez na rynkach kapitatowych: spotki z Chin dzigki
utatwieniom prawnym moga debiutowac na rynkach bliskowschodnich, ktorym po-
trzebne jest wsparcie chinskich firm (w tym celu powstat nawet wspolny fundusz
inwestycyjny Dubai International Capital oraz First Eastern Investment Group
z Hongkongu [20]).

Tabela 4. Zagraniczne inwestycje portfelowe w wybranych krajach Azji (w latach 2003-2004 w USD)

) Zmiana naleznoS$ci Zmiana zobowiazan
K 2003 2004 2003 2004
Chiny +2 983 brak danych +8 444 brak danych
Hongkong -35386 -36 919 +1 386 +4 646
Indie +8216 brak danych brak danych brak danych
Singapur —11 265 brak danych +363 brak danych
USA —72 337 —90 840 +544 488 +794 381

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [3, s. 160].
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5. Globalizacja rynkow kapitalowych
jako czynnik rozwoju zasad tadu korporacyjnego

Pomimo powszechnos$ci uzywania pojecia ‘globalizacja’ w literaturze ekonomiczne;j
i nie tylko, brak jest jednoznacznej i wyczerpujacej jego definicji. Z jednej strony,
procesow i zjawisk z nim zwiazanych jest tak duzo, ze zadna definicja nie jest w
stanie ujac wszystkich aspektow. Z drugiej za$ jest ono na tyle interesujace i istotne
dla wspotczesnych spoteczenstw i gospodarek, ze nie mozna pomina¢ jego wptywu
na zachodzace historycznie i wspolczesnie procesy.

Powszechne staje si¢ przekonanie, ze globalizacja nie jest zwigzana jedynie z
wiekiem XX. W tym czasie jednak nastapito zwigkszenie intensywnosci zachodza-
cych zjawisk, zwlaszcza ekonomicznych. Na potrzeby niniejszego artykutu mozemy
przyjac, ze globalizacja to ,,dlugofalowy proces integrowania gospodarek narodo-
wych, sektoréw, rynkow i przedsigbiorstw dzigki rozszerzaniu oraz intensyfikowa-
niu ponadgranicznych powiazan handlowych, instytucyjnych, kooperacyjnych oraz
informacyjnych, co prowadzi do tworzenia sig coraz silniejszych wspolzaleznosci w
gospodarce $wiatowej” [16, s. 215]. Definicja ta zawiera wszystkie elementy zwia-
zane z globalizacja rynkéw kapitalowych i procesow ujednolicania zasad tadu kor-
poracyjnego. Z perspektywy inwestorow na migdzynarodowych rynkach kapitato-
wych zasadne wydaje si¢ rowniez ujecie globalizacji jako dziatania na dystans
(action at distance), poniewaz rozwiazania technologiczne pozwalaja nie tylko na
dokonywanie transakcji na dowolnie wybranej gietdzie papieréw warto$ciowych,
ale rowniez na porownywanie sposobu zarzadzania i komunikowania si¢ poszcze-
gblnych spotek z otoczeniem.

Globalizacja charakteryzuje si¢ okreslonymi cechami, ktére warunkuja sposob
zachowania podmiotéw na migdzynarodowych rynkach [14, s. 416]. Naleza do nich:
e wielowymiarowos¢,

* procesy integracji,

e wspotzaleznosci migdzynarodowe,

e postep nauki, techniki i organizacji,

e kompresja czasu i przestrzeni,

* dwubiegunowy charakter, §cieranie si¢ przeciwstawnych zjawisk.

Za przyczyny globalizacji uzna¢ mozemy post¢p w nauce i technice, dodatkowo
wzmacniany przez mozliwos¢ wymiany doswiadczen pomigdzy podmiotami z rdz-
nych krajow i srodowisk. Globalizacja jest rowniez napedzana przez procesy konku-
rencji nie tylko pomigdzy gospodarkami narodowymi, ale réwniez poszczegdlnymi
podmiotami w ich obrebie. Zjawisko to jest o tyle pozytywne, o ile pozwala na roz-
woj gatezi gospodarek oraz daje impuls do poszukiwania nowych rozwiazan i inno-
wacji technicznych czy organizacyjnych. W tym wzgledzie globalizacja rynkéw
kapitalowych jest niezwykle istotna, poniewaz wymusza przyjmowanie przez insty-
tucje nadzorcze rynkow rozwigzan prawnych wymaganych od notowanych spotek.
Wyzszy poziom regulacji prawnych powoduje wzrost atrakcyjnosci podmiotow pu-
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blicznych w ocenie inwestorow, staje si¢ wigc wyznacznikiem poziomu atrakcyjno-

sci inwestycyjnej rynkow. Dodatkowo, wspotpraca pomigdzy rynkami i ich instytu-

cjami w zakresie poszukiwania optymalnych rozwiazan prawnych powoduje
zacie$nianie relacji i wzmozenie procesOw integracji rynkow kapitatowych.

Globalizacja gospodarki §wiatowej, jako zjawisko kompleksowe, zawiera ele-
menty umigdzynarodowienia wszystkich sfer aktywnosci ludzi i podmiotow gospo-
darczych, w tym globalizacj¢ rynkow finansowych. Oznacza to ,,pojecie umigdzyna-
rodowienia rynkéw finansowych i nasilania wzajemnych powiazan. W efekcie na
krajowe rynki finansowe coraz silniej oddziatuja zagraniczni inwestorzy i posredni-
cy finansowi, obrdt zagranicznymi aktywami oraz ksztaltowanie si¢ sytuacji na po-
szczegolnych rynkach zewngtrznych” [10, s. 11].

Pomimo niescistosci w definiowaniu proceséw globalizacji mozna okresli¢ mia-
ry finansowych aspektow tego procesu. Sa to [9, s. 107]:

* udzial obrotoéw transgranicznych na poszczegolnych rynkach;

e relacje zagranicznych aktywdw finansowych, utrzymywanych przez rezyden-
toéw, oraz krajowych aktywow finansowych, bedacych w posiadaniu nierezyden-
tow, w stosunku do PKB;

* stopien korelacji zmian cen aktywow na rynkach poszczegdlnych krajow.
Globalizacja rynkéw finansowych jest wypadkowa dwoch dziatajacych w go-

spodarce sit 1 tendencji: liberalizacji i deregulacji rynkow finansowych oraz postepu
technologicznego (w zakresie skrdcenia czasu i obnizenia kosztow zawierania i roz-
liczania transakcji). Globalizacja rynkow finansowych niesie z soba korzysci w za-
kresie optymalizacji alokacji zasobow w skali catej gospodarki swiatowej (kapitat
ptynie do podmiotéw bez wzgledu na narodowos¢, za to z uwagi na najkorzystniej-
szy dla inwestorow sposob funkcjonowania, co jest mozliwe dzigki wprowadzaniu
w zycie przez nie zasad tadu korporacyjnego), co przektada si¢ na bardziej efektyw-
ne gospodarowanie zasobami. Ponadto dzigki globalizacji nast¢puje poprawa efek-
tywnos$ci funkcjonowania samych rynkow finansowych, w tym poszerzanie oferty
instrumentow, zwigkszanie liczy ptynnych rynkow czy obstugi. Oprocz tego, dzigki
poszerzaniu mozliwos$ci wyboru, zredukowane 1 zdywersyfikowane zostaje ryzyko
budowania portfela. Globalizacja rynkéw finansowych, oprocz oczywistych zagro-
zen plynacych z transmisji zaklocen, moze rowniez wptywac stabilizujaco na gospo-
darke dzigki wspomnianej juz dywersyfikacji ryzyka. Widocznym efektem globali-
zacji finansowej jest wyréwnywanie si¢ cen poszczegolnych aktywdw i stop
procentowych na rynkach i w centrach finansowych w krotkim czasie.

Rozwoj lokalnych rynkéw finansowych jest konsekwencja zwigkszenia strumie-
ni migdzynarodowych przeplywow kapitalowych [4, s. 206]. Rowniez dynamika
rozwoju biznesu powoduje wzrost zainteresowania uczestnikow migdzynarodowego
rynku finansowego inwestycjami w nowych obszarach, co przektada si¢ na wzrost
znaczenia lokalnych gietd papieréw wartosciowych. Ma to tym wigksze znaczenie,
ze ich rozwdj mocniej oddziatuje na gospodarke krajow rozwijajacych si¢ niz wyso-
ko rozwinigtych. Dodatkowo ,,rozwdj instytucji finansowych i rynku finansowego
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ma istotny wptyw na procesy integracyjne zachodzace w regionach, zwigksza bo-
wiem mozliwo$ci wzajemnego zaangazowania krajowego biznesu na rynkach za-
granicznych, co prowadzi do licznych i silnych migdzynarodowych powiazan go-
spodarczych” [4, s. 207].

Globalizacja przyczynita si¢ do zwigkszonej konkurencji cenowej na migdzyna-
rodowych rynkach. Dodatkowo umozliwita wzrost tempa wzrostu gospodarczego w
wielu krajach w wyniku zwigkszania wydajnos$ci przez podmioty rynkowe, zmuszo-
ne do konkurowania nie tylko na rynku lokalnym czy krajowym, ale rowniez global-
nym. Zwigkszenie mobilnosci kapitalu doprowadzito do szybkiego rozprzestrzenia-
nia si¢ nowoczesnych rozwiazan w zakresie finansow (nowe instrumenty finansowe,
derywaty) oraz zarzadzania. Nasilenie procesé6w globalizacji nastapito rownoczes-
nie ze wzrostem znaczenia Chin, Indii i innych wielkich krajéw rozwijajacych si¢
w $wiatowym systemie gospodarczym. Oznaczato to wlaczenie si¢ w rynek pracy
ogromnej liczby ludzi, co obnizyto koszty pracy, a co za tym idzie — przesungto cig-
zar wytwarzania dobr do tych gospodarek. To z kolei sprawito, ze niskie koszty
wytwarzania w krajach rozwijajacych si¢ i eksport dobr do krajow rozwinigtych
obnizyl poziom inflacji w tych ostatnich.

Powstanie powiazanych z soba ptynnych rynkow finansowych [15, s. 76] ozna-
cza dla jego uczestnikow nie tylko mozliwo$¢ zawierania transakcji na catym glo-
balnym rynku, ale rowniez tatwo$¢ rozprzestrzeniania si¢ sytuacji niepozadanych.
Negatywnym aspektem globalizacji rynkéw finansowych jest niewatpliwie przesy-
fanie impulséw kryzyséw gieldowych (i calych systemow finansowych) oraz po-
wstawanie tzw. baniek spekulacyjnych. Trwate obnizenie stép procentowych, moz-
liwe dzigki skutecznej walce z inflacja, pozwolito na zaciaganie pozyczek przez
inwestorow na cele spekulacyjne (nie tylko na krajowych rynkach pieni¢znych, ale
réwniez na globalnym migdzybankowym rynku pienigznym [15, s. 71]). Optymizm
inwestoréw, spowodowany najczgsciej przetomem technologicznym, nie zawsze
znajduje uzasadnienie w rzeczywistej sytuacji ekonomicznej spotek, dlatego tak
istotne jest, aby mozliwa byta analiza sposobu zarzadzania podmiotami gospodar-
czymi i wzrostu ich warto$ci w dtugim okresie. Nie do przecenienia jest zatem rola
zasad tadu korporacyjnego w ksztattowaniu sytuacji spotek.
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INTERNATIONAL CAPITAL FLOWS IN MODERN ECONOMY
AS A RESULT OF CORPORATE GOVERNANCE REGULATIONS

Summary: Globalization, thanks to technological and information achievements, gives an
opportunity to seek an investment goals and Stock Exchange companies results from all over
the world. Therefore it also gives a chance for market participants to make a choice and take
control of portfolio investments in accordance with the established investment strategy. The
intensification of capital flows on the international markets causes rapid growth of significance
of financial markets and institutions which make the selling mechanism function efficiently. In
times of national economies globalization, when the capital does not have any obstacles to flow
among markets, the accessibility of information is a basic and decisive factor for choosing an
individual investor. The deciding factor of investors are the principles of corporate governance
which conditions the investment attractiveness of subjects and all capital markets.

Keywords: corporate governance, investment attractiveness, international capital flows.



