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Globalizacja finansowa wskazuje na coraz wiekszy rozmiar miedzynarodowych
przeplywow finansowych wystepujacych pomiedzy krajami oraz na rosnacg inte-
gracje rynkow kapitalowych ponad granicami narodowymi. Globalizacja finansowa
bywa rowniez realizowana przez pryzmat innowacji w rozwoju nowych instrumen-
tow finansowych, ktore poszerzyly ,,bogactwo” rynkéw finansowych.

W swojej pracy Anthony Elson podjal prébe wyja$nienia czynnikow, ktére dopro-
wadzily do zalamania miedzynarodowego systemu finansowego pod koniec 2008
roku, oraz motywow wyja$niajacych, dlaczego miedzynarodowa architektura finan-
sowa nie mogta ochronié sie przed kryzysem finansowym. W szczegélnosci autor sta-
ral sie odpowiedzie¢ na nastepujace pytania: dlaczego nie udato sie zapobiec czy anty-
cypowa¢é globalnego kryzysu finansowego z 2008 roku?; w jaki sposéb miedzynaro-
dowa architektura finansowa powinna by¢ zreformowana, aby pracowala bardziej
efektywnie w przyszloéci? Autor podjal rowniez probe wyznaczenia czynnikéw, ktore
przyczynily sie do ewoluowania globalizacji finansowej w okresie po II Wojnie Swia-
towej oraz rozwoju miedzynarodowej architektury finansowej (MAF), a takze zna-
lezienia przyczyn wystagpienia biezacego globalnego kryzysu finansowego. Ksigzka
konczy sie rekomendacjami okreslajgcymi reformy MAF, ktérych implementacja
powinna zminimalizowac ryzyko przyszlych kryzyséw finansowych.

*  Artur Borcuch jest doktorem nauk ekonomicznych, pracownikiem w Instytucie Zarzadzania na
Wydziale Zarzadzania i Administracji Uniwersytetu Humanistyczno-Przyrodniczego im. Jana
Kochanowskiego w Kielcach.
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Praca sklada sie z dziesieciu rozdzialéw (w tym ze wstepu traktowanego jako
rozdzial pierwszy i zakonczenia traktowanego jako rozdzial dziesiaty).

Rozdzial drugi przedstawia przeglad natury i ewolucji globalizacji finansowej
majgcej miejsce w ostatniej dekadzie XX w., stanowigcych odwzorowanie miar ilo-
§ciowych i zmian regulacyjnych. Rozdzial zawiera réwniez opis MAF z okresu
przed kryzysem finansowym z lat 2008-2009.

W rozdziale trzecim podjeto rozwazania na temat biezacej ery globalizacji finan-
sowej w kontekscie historycznych wydarzen. Przeanalizowano zatem ewolucje glo-
balizacji finansowej od okresu funkcjonowania systemu zlotej waluty (1870-1914),
ktory jest okreslany mianem pierwszej ery globalizacji finansowej. Zwrécono row-
niez uwage na formalne i nieformalne porozumienia, ktére podtrzymywaly funk-
cjonowanie MAF w okresie do II Wojny Swiatowej. Jednak w szczegdlna uwaga
zostala po§wiecona systemowi z Bretton Woods oraz funkgji, jaka od tego momentu
nadano MAF i Bankowi Swiatowemu.

Rozdzial czwarty rozpoczyna sie charakterystyka wybranych dzialan koopera-
cyjnych, ktore poczyniono, aby wspierac system z Bretton Woods. Z drugiej strony
wskazano na ,krytyczng” role kapitatu kontrolowanego przez ten system. W roz-
dziale przeanalizowano takze czynniki, ktére odegraly wazna role w zalamaniu
systemu z Bretton Woods, ktéry z kolei doprowadzil do pierwszej reformy MAF.
Reforma ta wynikala z rozpadu konsensusu zawartego po II Wojnie Swiatowej
w zakresie miedzynarodowej kooperacji finansowej i zaczela sie procesem dezinte-
gracji w MAF doprowadzajac do szybszego wzrostu globalizacji finansowe;.

W rozdziale pigtym przeanalizowano drugg reforme MAF, ktora natgpita po
okresie szybkiego rozwoju w miedzynarodowym systemie finansowym i serii kry-
zyso6w, jakie z kolei mialy miejsce w krajach rozwijajacych sie w latach 80. i 90.
ubieglego wieku. Szczegblng uwage zwrécono na role i zadania Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW) w kontekScie ,kryzysu zarzadzania” i ,kryzysu
zapobiegania”. W zakresie drugiej reformy podjeto prébe przeanalizowania wcze-
$niejszych i nieskoordynowanych dziatan w MAF oraz okreslenia norm bezpieczen-
stwa rozwijajacej sie globalizacji finansowe]j. Przeprowadzona reforma wskazata
takze na wazny aspekt globalnej stabilnosci finansowe;.

W rozdziale sz6stym autor skoncentrowal sie na wspélczesnych przeptywach
finansowych dokonywanych z krajéow zaawansowanych do krajéw rozwijajacych
sie oraz zmianach, jakie te przeplywy wywolaly w ramach globalizacji finansowe;.
Autor podjal réwniez rozwazania w zakresie liberalizacji rachunkéw kapitatowych.

Rozdzial siédmy egzemplifikuje okres globalizacji finansowej, ktory doprowadzit
do finansowego kryzysu globalnego z lat 2008-2009. W rozdziale zidentyfikowano
przyczyny wspoélczesnego kryzysu, zar6wno te makroekonomiczne jak i mikroeko-
nomiczne. Przeanalizowano rowniez kryzysy rynkéw rozwijajacych sie z lat 90.,
ktore wystapitly w warunkach duzego zaufania dla przeplywéw kapitatu zagranicz-
nego, rOwnowagi monetarnej i prawnej i nieostroznych praktyk bankowych.
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Rozdzial 6smy wskazuje na role MAF w zakresie zapobiegania kryzysom i zarza-
dzania kryzysem w kontekscie wspolczesnego kryzysu. W obszarze ochrony przed
kryzysem przeanalizowano zagadnienia globalnej stabilnoéci finansowej, regula-
cje w zakresie miedzynarodowych finanséw oraz mechanizm miedzynarodowego
pozyczkodawcy ostatniej instancji. W kontek$cie zarzgdzania kryzysem skoncen-
trowano sie na roli grupy G20, ktéra przyjela zadanie miedzynarodowego koor-
dynatora w zakresie zharmonizowania miedzynarodowych dzialan strategicznych
oraz mobilizacji zrédel finansowych.

Rozdziat dziewigty przestawia trzecig reforme MAF bedacg rezultatem szczytu
grupy G20 z listopada 2008 r. Reforma ta identyfikuje gtéwne obszary, w ktorych
poczyniono zmiany, jak rowniez zwraca uwage na te aspekty, w ktorych reformy
beda przeprowadzane w perspektywie krotko- i dlugookresowe;.

Rozdziat dziesigty jest studium podsumowujgcym, ktére stanowi prébe wykre-
§lenia lekgcji z historii reform MAF. W rozdziale zawarto réwniez krytyczne uwagi
na temat planowanych reform.

Glowne zalozenia i cele ksigzki:

1. Od potowy XX w., globalizacja finansowa zajmuje wazng role w integra-
cji globalnej gospodarki. Globalizacja finansowa rozwija sie intensywnie od
polowy lat 70. w postaci dzialan liberalizujgcych krajowe rynki finansowe
i ,demontujacych” kontrole nad przeplywami kapitalu pomiedzy krajami
zaawansowanymi. Nagto§é i eksplozja biezgcego kryzysu finansowego dowodzi
intensywnoS$ci i niezaleznosci narodowych rynkéw kapitalowych w krajach
zaawansowanych oraz krajach rozwijajgcych sie.

2. W okresie po II Wojnie Swiatowej potozono szczegdlny nacisk na rozwéj glo-
balnych finanséw. Wystapila wowczas dychotomia pomiedzy liberalizacjg finan-
sowa, ktora miala za zadanie promowanie efektywnosSci rynkowej, a uprawnie-
niami jakie posiadaly rzady, aby ogranicza¢ negatywne efekty ,uwolnionych”
rynkéw. W okresie tuz powojennym balans ,kolektywnego” podejmowania
decyzji byl dominujacy, podczas gdy w latach 90. zwrécono sie w kierunku efek-
tywnosci rynkowej i wiary w samoregulujaca sie site rynku. W obliczu biezacego
kryzysu finansowego musi by¢ odnaleziony nowy poziom réwnowagi pomiedzy
tymi ,,sitami”.

3. MAF rozwinal sie przede wszystkim w reakcji na periodyczne wystepowa-
nie kryzyséw w miedzynarodowym systemie finansowym. Szczegdlnie istotne
w tym zakresie byly: zalamanie systemu Bretton Woods, ktére wystapilo na
poczatku lat 70., miedzynarodowy kryzys zadluzenia z lat 80., kryzys finan-
sowy rynkoéw rozwijajacych sie w latach 90., oraz globalny kryzys finansowy
z lat 2008-2009.

Poczatki biezgcego kryzysu finansowego moga by¢ interpretowane w kontek-
§cie porazki zarzadzania ryzykiem w duzych instytucjach finansowych i odstepstw,
jakie mialy miejsce w polityce realizowanej przez USA. MAF nie ,,poradzit sobie”
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z nieréwnosciami wystepujacymi w gospodarce globalnej i ryzykiem globalnej sta-
bilnoéci finansowej. Staba koordynacja dzialan w zakresie nadzorowania oslabio-
nych bankéw, ktore byly narazone na miedzynarodowe impulsy oraz miedzyna-
rodowe dzialania i nieobecno$¢ efektywnego miedzynarodowego mechanizmu
pozyczkodawcy ostatniej instancji, doprowadzily do ,,zatoréw” finansowych, ktore
zaczely sie kryzysem w USA.

Dostrzegajac tempo rozwoju globalizacji finansowej (szczegélnie w ostatnich
latach), trzeba wskazaé¢ na potrzebe wzmocnienia funkgji i zadan MAF w celu lep-
szego kierowania miedzynarodowym systemem walutowym. Obecnie przyznawa-
nie takich uprawnien nastepuje wylacznie na poziomie krajowym i, co istotne,
wyrazna jest niecheé¢ rzgdow narodowych do przenoszenia ich ,suwerennosci”
w tym zakresie na organy miedzynarodowe. Z jednej strony kraje chcg maksymali-
zowa¢ poziom narodowej kontroli nad gospodarczg i finansowg polityka, z drugiej
za$ okreslac tempo, w jakim chcg realizowaé integracje w finansowym systemie
miedzynarodowym.

W éSwietle powyzszych rozwazan biezacy kryzys globalny uwydatnia potrzebe
wiekszej harmonizacji regul dotyczacych regulacji instytucji finansowych wraz
z podkresleniem roli ich aktywno$ci miedzynarodowej w §wietle mozliwosci wysta-
pienia ich niewyplacalno$ci. Rownolegle musi byé wzmocniony miedzynarodowy
nadzér nad narodowymi regulacjami i bardziej efektywna miedzynarodowa admi-
nistracja. Te zmiany moga by¢ osiggniete wylgcznie wowczas, jezeli bedzie miejsce
dla efektywnego zarzadzania ustaleniami MAF, co wymaga wiekszego i intensyw-
niejszego nadzoru oraz efektywnego uczestnictwa narodowego.

Podsumowujac, ksigzka Anthonego Elsona stanowi interesujgce studium poka-
zujace z jednej strony przyczyny wystepowania i przebieg kryzyséw finansowych,
a z drugiej mozliwoéci zarzadzania globalnymi finansami w okresach pokryzyso-
wych. Szczegélne miejsce autor po§wieca kryzysowi finansowemu z lat 2008-2009,
podejmujgc przy tym prébe wskazania tych obszaréw globalnych finanséw, ktore
muszg by¢ lepiej zarzagdzane aby unikna¢ dalszych perturbacji finansowych w skali
globalnej.
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