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PRZYSZEOSC GLOBALIZACJI FINANSOWEJ

WPROWADZENIE

Cechg charakterystyczng gospodarki Swiatowej konca XX wieku byt szyb-
ko postepujacy proces globalizacji. Proces ten zachodzit zar6wno na rynku
realnym, jak i na rynku finansowym (dlatego tez zaczgto méwié o globalizacji
finansowej). Globalizacja rynkoéw finansowych byta postrzegana przez wielu
ekonomistow jako proces pozadany. PodkreSlano réwniez korzysci, jakie
wynikaly z tego procesu, m.in. poprawe efektywnosci dzialania w skali mig-
dzynarodowej z uwagi na mozliwo$¢ optymalizacji alokacji zasobéw w skali
catej gospodarki §wiatowej (a nie tylko jednego kraju). Druga podkre§lang
korzyScia byta poprawa efektywnosci dziatania rynkow finansowych. Wzrosta
plynnos¢ rynkoéw finansowych, wzbogacona zostata oferta produktow finan-
sowych, znaczaca poprawe odnotowano w odniesieniu do jakoSci obstugi
klientow. Trzecig istotng korzyScig wynikajaca z globalizacji finansowej bylo
pojawienie sie¢ mozliwoSci skuteczniejszej dywersyfikacji ryzyka inwestycyj-
negol.

Globalny kryzys finansowy (2007-2009) zahamowat ten proces. Urzeczy-
wistnily si¢ obawy przeciwnikdéw globalizacji finansowej, ktorzy podkreslali,
ze wzrost poziomu globalizacji finansowej prowadzi do zwigkszenia ryzyka
destabilizacji gospodarki Swiatowej. Wskazywali, iz silne powigzania rynkow
finansowych Swiata stwarzaja ryzyko szybkiego rozprzestrzeniania si¢ kryzy-
sOw finansowych.

Obecnie rynki finansowe wchodza w nowg ere. Skonczyt si¢ okres inten-
sywnego rozwoju globalizacji finansowej. Powstaje pytanie, czy proces ten
bedzie kontynuowany w przysztosci.

L W. Matecki, Globalizacja rynkow finansowych a polityka kursu walutowego w Polsce, [w:]
Globalizacja rynkow finansowych — implikacje dla Polski, (red. nauk.) W. Matecki, Vizja
Press & IT, Warszawa 2007, s. 108.
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Celem artykutu jest przedstawienie zjawiska globalizacji finansowej prze-
fomu XX i XXI wieku i podkreslenie zmian, jakie zaszly w intensywnosci tego
procesu po globalnym kryzysie finansowym (2007-2009). Autorka szkicuje
ponadto obraz globalizacji finansowej w przysztosci, podkreslajac, ze zmieni
si¢ jej charakter.

Artykut sktada sie z trzech czeSci. W pierwszej z nich ukazano globaliza-
cje finansowa jako trend gospodarki Swiatowej przelomu XX i XXI wieku.
W czgdci drugiej zwrocono uwage na zmiany, jakie zaszly na Swiatowym rynku
finansowym po globalnym kryzysie finansowym lat 2007-2009. CzeS¢ ta wska-
zuje na widoczny proces ,wyhamowania” globalizacji finansowej. W czgSci
trzeciej podkreslono, ze rynki finansowe wchodza w nowa er¢. Pojawiaja
si¢ na nich nowe trendy. Jednym z nich jest pojawianie si¢ nowych, silnych
centrOw finansowych. W zakonczeniu autorka ukazuje nowy ksztalt przysztej
globalizacji finansowej tzw. globalizacji kontrolowane;.

1. GLOBALIZACJA FINANSOWA — JAKO TREND GOSPODARKI
SWIATOWEJ XX/XXI WIEKU

Koniec XX i poczatek XXI wieku to okres poglebiania si¢ powigzan
ekonomicznych miedzy r6znymi krajami §wiata. Proces taki jest nazywany
globalizacja gospodarki, a jego gtownym przejawem jest intensywny rozwoj
handlu migdzynarodowego2. Proces globalizacji gospodarki wywart istotny
wplyw na rynki finansowe $wiata. Zaczeto mowic o procesie tzw. globalizacji
finansowe;j.

Globalizacja finansowa to wzrost powigzan mi¢dzy rynkami finansowymi
roznych krajow. W praktyce oznacza to, iz krajowe rynki finansowe sg pod-
dane coraz wickszym wplywom inwestorOw zagranicznych.

Czynnikami, ktore w istotny sposob przyczynily si¢ do globalizacji finan-
sowej, byly liberalizacja i deregulacja rynkéw finansowych, jak tez postep
technologiczny, jaki dokonatl si¢ w zakresie przeplywu oraz przetwarzania
informacji3. Czynniki te z jednej strony umozliwily zawieranie transakcji na
roznych rynkach, z drugiej natomiast przyczynily si¢ zarowno do obnizenia
kosztow transakcyjnych, jak i skrocenia czasu realizacji transakc;ji.

2 J.H. Dunning, The Global Economy, Domestic Governance, Strategies and Transnational
Corporation: Interactions and Policy Implications, , Transnational Corporations”, 1992,
No 3, s. 8.

3 'W. Matecki, op. cit., s. 108.
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Proces globalizacji finansowej przyczynit si¢ do rozwoju nowych instru-
mentOw i instytucji finansowych. Ponadto mozna byto zaobserwowaé zmiany
zachowan gospodarstw domowych, przedsi¢biorstw, jak tez instytucji finan-
sowych, czyli gtownych uczestnikoOw rynku finansowego.

Wsrod nowych instrumentow, jakie pojawily si¢ na rynku, nalezy wskazaé
przede wszystkim instrumenty pochodne i produkty strukturyzowane. Przy-
ktadem nowych instytucji finansowych sa: fundusze hedgingowe, fundusze
Private Equity, czy tzw. ,,podmioty specjalnego przeznaczenia” (special purpo-
se vehicles) uczestniczace m.in. w transakcjach sekurytyzacji aktywow. Nasta-
pit ponadto intensywny rozwoj korporacji ponadnarodowych. Istotne zmiany
w zakresie zachowan gospodarstw domowych dotyczyly zjawiska zadtuzania
sie. Mozna byto obserwowac staly wzrost poziomu zadtuzenia gospodarstw
domowych*. W przypadku przedsigbiorstw zmiany dotyczyly przede wszyst-
kim wzrostu ich aktywnoSci na rynku finansowym. AktywnoS¢ na §wiatowych
rynkach finansowych rosta w duzo szybszym tempie, niz aktywnoS¢ na rynku
realnym.

2. GLOBALNY KRYZYS FINANSOWY JAKO PRZELOM W PROCESIE
GLOBALIZACJI FINANSOWEJ

Globalny kryzys finansowy zahamowal okres globalizacji finansowe;j.
Zaobserwowano gwaltowny spadek mig¢dzynarodowych przeplywow kapita-
fowych?. Ich warto$¢ w 2008 r. wyniosta zaledwie 1,9 bln USD, co stanowito
82-procentowy spadek w stosunku do roku 2007 (w 2007 r. warto$¢ miedzy-
narodowych przeplywow kapitalowych wynosita 10,5 bln USD) (warto zauwa-
zy¢, ze Swiatowe przyplywy kapitatu w latach 2002-2007 rosty w tempie 9%
rocznie). Najwiekszy spadek przeptywdw kapitatowych w okresie 2007-2008
odnotowata Wielka Brytania — na poziomie 101% PKB - tabela 1.

4 E. Stockhammer, Financialization and the Global Economy, Working Paper Series,
Number 240, Political Economy Research Institute, University of Massachusetts
Ambherst, November 2010, s. 1.

5 Migdzynarodowe przeplywy kapitatlowe obejmuja: bezpoSrednie inwestycje zagra-
niczne, transakcje zakupu i sprzedazy zagranicznych instrument6éw finansowych, depo-
zyty i kredyty mi¢dzynarodowe.
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Tabela 1

Zmiany dotyczace wielkos$ci migdzynarodowych przeplywow kapitalowych
w latach 2007-2008

Spadek Wielko$¢ spadku Yaczna wielkos¢
zagr ;? nicznych zagranicznych mi¢dzynarodowych
L P przeplywow przyptywoéw
Kraj/region kI; rzi(j,[g gwogl kapitatowych kapitatowych
'algo o ‘I”VYKB w latach 2007-2008 w 2008 r.
Jjako 7o (w mld USD) (w mld USD)
Wielka Brytania 101 2.657 (-1.163)
Europa Zachodnia 21 3.134 1.173
Stany Zjednoczone 11 1.459 599
Emerging market (Azja
oprécz Chin i Indii) / 138 43
Japonia 7 352 (-16)
Chiny 4 159 143
Europa Wschodnia 3 51 247
Indie 3 28 51
Ameryka Lacinska 2 92 143
Swiat (facznie) 15 8.542 1.943

Zrédto: Ch. Roxburg, S. Lund, Ch. Atkins, S. Belot, W. Hu, M. Pierce, Global capital
markets: Entering a new era, McKinsey Global Institute, September 2009, s. 15.

Gwaltowny spadek mi¢dzynarodowych przeplywow kapitatlowych przyczy-
nit si¢ do wzrostu kosztow kapitatu, jak i silnych wahan kursow walutowych.
Ponadto wzrosly spready kredytowe.

Rezultatem kryzysu byt spadek tempa wzrostu wartoSci aktywow finan-
sowych. Przez niemal osiem pierwszych dekad XX wieku warto$¢ globalnych
aktywow finansowych rosta w podobnym tempie jak PKB (wyjatkiem byt
okres wojny, gdy odnotowano gwaltowny wzrost zadluzenia rzadowego). Po
roku 1980 sytuacja zmienita si¢. Tempo wzrostu wartosci aktywoéw finan-
sowych znacznie przewyzszyto tempo wzrostu PKB. W latach 1990-2007
globalne aktywa finansowe wzrosly prawie czterokrotnie, Swiatowy PKB ok.
2,5 krotnie. W 2007 roku warto$¢ globalnych aktywow finansowych wynosita
194 bilionéw USD, co stanowito 343% PKB¢. Kryzys finansowy przerwal t¢
tendencje. Aktywa Swiatowego sektora finansowego zmniejszyly sie¢ w 2008
roku o 16 bilionéw USD i wyniosly 178 bilionéw USD - tabela 2.

6 Ch. Roxburg, S. Lund, Ch. Atkins, S. Belot, W. Hu, M. Pierce, Global capital markets:
Entering a new era, McKinsey Global Institute, September 20009, s. 8.
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Tabela 2
Globalne aktywa finansowe (1990-2008)
1990 | 1995 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Wartos¢
aktywow 48 | 70 | 112 | 114 | 113 | 126 | 139 | 155 | 174 | 194 | 178
(w bln USD)
Warto$¢ PKB
(w bln USD) 21,2 28,4 (37,0(38,5(39,9|42,3|45,5(48,6 |52,3]56,8]60,7
Aktywa/PKB 227 | 246 | 303 | 297 | 282 | 298 | 305 | 320 | 334 | 343 | 293

Zrédlo: Ch. Roxburg, S. Lund, Ch. Atkins, S. Belot, W. Hu, M. Pierce, Global capital
markets: Entering a new era, McKinsey Global Institute, September 2009, s. 9.

Tabela 3
Kraje o najwigkszym spadku warto$ci aktywow finansowych w latach 2007-2008
Kraj/regiony Warto$¢ o jak? ;11))?31% glli)tgrwa finansowe
USA 5,5
Japonia 2.4
Chiny 2,4
Rosja 0,8
Hong Kong 0,7
Indie 0,6
Francja 0,6
Szwajcaria 0,6
Niemcy 0,4
Kanada 0,3
Europa Srodkowo-Wschodnia 2,8
Strefa Euro 1,6

Zrédlo: Ch. Roxburg, S. Lund, Ch. Atkins, S. Belot, W. Hu, M. Pierce, Global capital
markets: Entering a new era, McKinsey Global Institute, September 2009, s. 9.

Spadek aktywow finansowych nastapit we wszystkich regionach $wiata?,
niemniej jednak najwigkszy byt w USA i wynosit 5,5 bln USD (stanowito
to 9% amerykanskich aktywow — z 60,4 bln USD do 54,9 bln USD), kolej-
ne miejsce zajela Japonia, gdzie odnotowano spadek aktywOw finansowych

7 Jedynym krajem, gdzie odnotowano wzrost wartosci aktywow, byla Wielka Brytania.
W 2008 r. aktywa wzrosty o 8% w stosunku do roku 2007, co stanowito 0,6 bln USD
— zr6dto: Ch. Roxburg, S. Lund, Ch. Atkins, S. Belot, W. Hu, M. Pierce, op. cit., s. 9.
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0 2,4 bln USD oraz Chiny — spadek o 2, 4 bln USDS. W Europie Srodkowej
i Wschodniej aktywa finansowe obnizyty si¢ z 4,3 bln USD do 1,5 bln USD
(0 64%). W krajach strefy euro spadek wartosci aktywow finansowych byt
relatywnie niewielki: z 43,6 bln USD do 42,0 bln USD (o0 4%) — tabela 3.
Kryzys finansowy spowodowat silne ograniczenie akcji kredytowej. Jed-
nocze$nie mozna byto zaobserwowac wzrost wartoSci depozytOw — tabela 4.

Tabela 4
Wartosé depozytow bankowych na globalnym rynku finansowym, 1990-2008

Rok 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Wartoé¢ depozytdéw (w bln USD) 19,0 | 24,7 | 34,0 | 46,3 | 50,7 | 56,1 | 61,1

Zrédto: Ch. Roxburg, S. Lund, Ch. Atkins, S. Belot, W. Hu, M. Pierce, Global capital
markets: Entering a new era, McKinsey Global Institute, September 2009, s. 13.

Niewatpliwie kryzys finansowy stal si¢ momentem przelomowym jesli
chodzi o kierunek rozwoju rynkoéw finansowych. Proces globalizacji finanso-
wej znalazt sie¢ w zastoju. Powstaje pytanie, czy proces ten bedzie kontynu-
owany?

3. NOWA ERA RYNKOW FINANSOWYCH

Kontynuacja procesu globalizacji finansowej z przetomu XX i XXI wieku
wydaje si¢ niemozliwa. Rynki finansowe weszly w nowa ere. Skonczyl si¢
okres szybkiego wzrostu wartoSci akcji, czy dtugu prywatnego, zaczal si¢ okres
szybkiego wzrostu zadtuzenia rzagdowego. Ponadto na Swiatowym rynku finan-
sowym pojawili si¢ nowi silni gracze (nowe centra finansowe).

Do roku 2007 tempo wzrostu cen akcji w krajach o dojrzatych rynkach
finansowych znacznie przewyzszalo tempo wzrostu PKB. Kryzys finansowy
zaowocowal zmiang tej sytuacji. Zgodnie z opinig McKinsey Global Institute
w dluzszym okresie mozna spodziewac si¢ ponownego wzrostu cen akcji,
niemniej jednak tempo tego wzrostu nie przekroczy tempa wzrostu PKB?.

Wielkos$¢ dtugu prywatnego w krajach rozwinigtych osiagneta w 2007 r.
ponad 130% PKB, podczas gdy w roku 1990 wielko$¢ ta wynosita 54% PKB0.
Szybki wzrost dlugu publicznego wynikat przede wszystkim z intensywnego

8 Ch. Roxburg, S. Lund, Ch. Atkins, S. Belot, W. Hu, M. Pierce, op. cit., s. 9.
9 Ibidem, s. 24.
10 Ibidem, s. 25.
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rozwoju rynku obligacji emitowanych przez instytucje finansowe. W roku
2007 wielko$¢ rynku obligacji instytucji finansowych wynosita okoto 30 bin
USD, podczas gdy wielko§¢ calego rynku dlugu prywatnego szacowano na
53 bln USD. W roku 1990 wielkoSci te wynosity odpowiednio: 7 bln USD
i 10 bln USD1L.

Zadtuzenie rzagdowe roSnie w szybkim tempie z uwagi na konieczno$¢
finansowania r6znego typu programow rzadowych, ktorych celem jest doka-
pitalizowanie systemu finansowego oraz stymulacja wzrostu gospodarczego.
Zadtuzenie rzadu Stanéw Zjednoczonych wynosi okoto 100% PKB, podczas
gdy jeszcze w 2007r. stanowilo 63% PKB. Zadluzenie rzadu Japonii wynosi
okoto 226% PKB, podczas gdy w 2007 r. wynosito 188% PKB!2. , Wpompo-
wywanie” duzej iloSci pieniadza do gospodarki rodzi ryzyko zwigkszania infla-
¢ji, co z kolei moze przyczyni€ si¢ do powstawania ,.baniek spekulacyjnych”
(financial bubbles) w przysztosci.

Przyszia architektura Swiatowego rynku finansowego bedzie w duzym
stopniu zdominowana przez zmiany, jakie zachodza na tym rynku. Jedna
z istotnych zmian to pojawienie si¢ nowych, istotnych graczy. Oprocz USA
oraz wysoko rozwinietych krajéw europejskich, coraz wigksze znaczenie
odgrywaja Chiny oraz tzw. gospodarki wschodzace. Okres dominacji finanso-
wej USA oraz Europy wyraznie zmierza ku koficowi. W grupie najwiekszych
100 bankoéw na $wiecie (pod wzgledem kapitalizacji) udzial bankow z krajow
rozwijajacych si¢ (emerging markets) wzrost z okolo 2% w roku 2004 do okoto
34% w roku 2010 (udzial bankéw europejskich wg danych z 2010 r. to okoto
24%, natomiast bankéw ze Standéw Zjednoczonych — 27%)13. Chociaz banki
chinskie czy z krajow rozwijajacych si¢ nie rozpoczely, jak dotychczas, aktyw-
nej dziatalno$ci na arenie migdzynarodowej (skupiaja si¢ gtéwnie na rynkach
krajowych), to jednak mozna si¢ spodziewac zmiany tej sytuacji w przysztosci.
Przy opracowywaniu nowych, wspdlnych regulacji dla Swiatowego systemu
finansowego trzeba bra¢ zatem pod uwage fakt istnienia obok siebie kilku,
rOwnie silnych centréw finansowych $wiata. Juz obecnie Shanghai jest czesto
wybierany przez zarzadzajacych aktywami jako gtowne centrum prowadzenia
ich dziatalnoSci. W rankingu najwigkszych centrow finansowych $wiata, opu-
blikowanym 8 lipca 2010 r. przez Xinhua and Dow Jones Index, Shanghai
zajmuje O0smga pozycje (w badaniu brato udziat 45 réznych centréw finan-
sowych §wiata). WSrdd dziesigciu najwigkszych centréw znalazly si¢: Nowy

1 Tbidem.

12 Tbidem, s. 26.

13- S. Rottier, N. Veron, Not all financial regulation is global, Policy Brief, Peterson Insti-
tute for International Economics, September 2010, s. 3.
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Jork, Londyn, Tokio, Hong Kong, Paryz, Singapur, Frankfurt, Waszyngton
oraz Sydney — tabela 5.

Tabela 5

Ranking globalnych centréw finansowych, 2010 r. opracowany przez
Xinhua and Dow Jones Index

Pozycja w rankingu Centrum finansowe
1 Nowy Jork
2 Londyn
3 Tokio
4 Hong Kong
5 Paryz
6 Singapur
7 Frankfurt
8 Szanghaj
9 Waszyngton
10 Sydney

Zrédlo: Xinhua-Dow Jones IFCD Index, July 2010.

Podobnie wysoka pozycje zajmuje Shanghaj w rankingu opracowywanym
przez Z/Yen-City of London (zajal 6 pozycje) — tabela 6.

Tabela 6

Ranking globalnych centréw finansowych, 2010 r. opracowany przez
Z/Yen-City of London

Pozycja w rankingu Centrum finansowe
1 Londyn
2 Nowy Jork
3 Hong Kong
4 Singapur
5 Tokio
6 Szanghaj
7 Chicago
8 Zurych
9 Genewa
10 Shenzhen

Zrédlo: Z/Yen, Global Financial Centres 7.5, June 2010.
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Chociaz globalny kryzys finansowy pojawil si¢ na rynku kredytoéw hipo-
tecznych w Stanach Zjednoczonych, to jednak jego skutki sg odczuwalne na
calym Swiecie, zaréwno w krajach, ktére sg postrzegane jako kraje o dojrza-
tych rynkach finansowych, jak tez tzw. emerging markets (Chiny, Rosja, Indie,
Arabia Saudyjska, Brazylia, Korea Potudniowa, Zjednoczone Emiraty Arab-
skie, Izrael, Potudniowa Afryka, Malezja). Kryzys zaowocowal pojawieniem
sie¢ wielu problemdw na rynkach finansowych Swiata. Niemniej jednak mozna
tez wskaza¢ pewne pozytywne skutki kryzysu finansowego. Proces globalizacji
finansowej doprowadzit do sytuacji w ktorej jedne kraje Swiata odnotowy-
waly stale duzy deficyt na rachunku obrotow biezacych, podczas gdy inne
mialy nadwyzke. Kryzys finansowy przyczynit si¢ do ztagodzenia podziatu na
kraje deficytowe i kraje z duza nadwyzka. Przyktadowo Stany Zjednoczone
w 2006 roku odnotowaly deficyt na rachunku biezacym w wysokoSci 6% PKB.
W potowie 2009 deficyt zmniejszyt si¢ do 3% PKB!4. Na zmniejszenie defi-
cytu wplyneto istotnie zmniejszenie importu do USA (odnotowano wzrost
eksportu netto) oraz zmniejszenie inwestycji w stosunku do oszcze¢dnosci.
Kraje, ktore przez wiele lat odznaczaly si¢ nadwyzka na rachunku obrotow
biezacych, np. Chiny, Japonia, Niemcy, kraje azjatyckie odnotowaly zmniej-
szenie wielkoSci tej nadwyzki z uwagi na zmniejszenie mi¢dzynarodowych
obrotow handlowych.

ZAKONCZENIE

Przyszio$¢ procesu globalizacji finansowej stoi pod znakiem zapytania.
Negatywne skutki tego procesu zdominowaly skutki pozytywne. Nie ulega
zatem watpliwosci, Ze globalizacja finansowa w wymiarze z kofica XX i poczat-
ku XXI wieku nalezy juz do przesztosci. Niemniej jednak proces globalizacji
finansowej to proces, ktory ewoluuje od wielu lat. O procesie tym mowiono
juz w czasach wielkiej rewolucji przemystowej XIX wieku. Jego charakter byt,
oczywiscie, inny niz charakter globalizacji przetomu XX/XXI w., niemniej
jednak takze polegal na stopniowym zwigkszaniu wspotzaleznoSci migdzy
rOznymi krajami Swiat.

Mozna przypuszczac, ze proces globalizacji finansowej nie zostanie wyeli-
minowany z zycia gospodarczego $wiata, a raczej, ze po raz kolejny zmieni
swoje oblicze. Bedziemy mieli do czynienia z tzw. procesem globalizacji kon-
trolowanej. Powotywane beda globalne instytucje nadzorcze odpowiedzialne

14" Ch. Roxburg, S. Lund, Ch. Atkins, S. Belot, W. Hu, M. Pierce, op. cit., s. 18.
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za bezpieczefistwo Swiatowego rynku finansowego. Niewatpliwie pierwszym
przejawem tego zjawiska jest powotanie przez UE w 2011 r. trzech nowych
instytucji tj.: Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego (European Banking
Authority), Europejskiego Organu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych
(European Securities and Markets Authority), Europejskiego Organu Nad-
zoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (European
Insurance and Occupational Pensions Authority)?>.

Chociaz proba zwigkszenia kontroli procesu globalizacji finansowej wyda-
je sie by¢ dobrym pomystem, to jednak stworzenie instytucji, ktore efektywnie
zarzadzalyby tym procesem, jest zadaniem niezmiernie trudnym. Wskazuja
na to doswiadczenia z przeszioSci. Proces globalizacji finansowej przetomu
XX 1 XXI wieku zaowocowal bowiem powstaniem wielu instytucji, ktorych
gléwne zadanie zostato okreslone jako wypracowywanie wspOlnych rozwigzan
zwigkszajacych bezpieczenstwo dziatania rynkéw finansowych, niemniej jed-
nak nie uchronito to §wiatowego rynku finansowego przez kryzysem.

W 1974 r. zostal powolany przez gubernatoréw bankow centralnych glow-
nych panstw europejskich, Japonii i USA Bazylejski Komitet Nadzoru Ban-
kowego (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS)16. Jego giéwne
zadanie okreslono jako wydawanie rekomendacji w zakresie nadzoru banko-
wego. Mimo ze rekomendacje wydawane przez BCBS nie stanowig obowig-
zujacych norm prawnych, to jednak sg podstawg to wydawania takich norm
w poszczegoOlnych krajach Swiata. W 1988 r. BCBS przedstawil pierwsze pro-
pozycje dotyczace zwigkszenia bezpieczefistwa dziatania bankéw (dotyczyty
one okre§lenia minimalnych wymagan kapitatowych dla bankéw). Propozycje
te nazwano ,,Bazylea I”. W 2004 r. BCBS przedstawil propozycje udosko-
nalenia Bazylea I. Nowg umowe kapitalowg nazwano Bazylea II. Globalny
kryzys finansowy (2007-2009) ujawnit jednak wiele niedoskonatos$ci regulacji
zawartych w Bazylea I117. W grudniu 2010 r. Komitet przedstawit propozycje
kolejnych zmian. Nosza one nazwe¢ Bazylea III8.

Podejmowano préby stworzenia pewnych wspdlnych wytycznych dotycza-
cych rachunkowosci. Proby takie podjal International Accounting Standards

15 International Monetary Fund, Euro Area Policies: Selected Issues, IMF Country
Report No. 10/222, 2010, s. 35-36.

16 Do roku 1970 regulacje finansowe mialy charakter narodowy.

17°S. Amediku, Was Basel III necessary and will it bring abort prudent risk management in
banking, Working Paper, Bank of Ghana, 2011, s. 7.

18- Basel Committee on Banking Supervision, Basel ITI: A Global Regulatory Framework
for More Resillient Banks and Banking Systems, Basel 2010.
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Committee (IASC) w 197319 roku oraz International Federation of Accoun-
tants (IFAC) w 1977 r.20 W 1989 r. instytucje te opracowaly mi¢dzynarodo-
we standardy rachunkowosci (International Financial Reporting Standards
- IFRS).

W roku 1983 utworzono organizacj¢ o nazwie International Organization
of Securities Commissions (IOSCO), ktorej gtéwnym zadaniem byto wypra-
cowywanie wspOlnych rozwigzan w zakresie rynkOw papieréw wartoSciowych.

W 1994 roku powotano International Association of Insurance Supervisors
(IAIS), ktora miata stac na strazy stabilnosci rynku ubezpieczeniowego (IAIS
skupia obecnie nadzorcéw rynku ubezpieczeniowego ze 190 krajow Swiata?l).

W 1999 r. kraje wysoko rozwini¢te ustanowily Financial Stability Forum
— FSF (w 2009 r. FSF zmienit nazwe na Financial Stability Board — FSB22).
Cel dziatania tej instytucji okreslono jako opracowywanie takich rozwigzan
w zakresie rynkow finansowych, ktore zwigkszalyby efektywnosc¢ i bezpieczen-
stwo jego dzialania.

W 2006 r., po upadku firmy Enron (zwigzanym ze skandalem w rachun-
kowosci), powotano International Forum of Independent Audit Regulators
(IFIAR)2.

Analizujac daty podejmowania nowych inicjatyw regulacyjnych w zakre-
sie rynkow finansowych mozna wysnu¢ wniosek, ze mialy one miejsce po
okresach zawirowan na Swiatowych rynkach finansowych. Niestety, proby
wprowadzania mi¢dzynarodowych regulacji finansowych nie zawsze pozwalaty
na osiagni¢cie zamierzonych celow.

Doktadna analiza typu wprowadzanych miedzynarodowych regulacji
finansowych pozwala stwierdzi¢, ze na przestrzeni lat zmienialy one swoj
charakter — od regulacji o charakterze czysto technicznym, utatwiajacym
prowadzenie transakcji na skale miedzynarodowa, do wprowadzania coraz
bardziej szczegoblowych wytycznych w dotyczacych prowadzenia dziatalnoSci
przez instytucje finansowe.

Globalny kryzys finansowy 2007-2009 pokazat, iz obecne regulacje Swia-
towych rynkow finansowych nie zapewniajg bezpieczefistwa ich dziatania.
Powstaje zatem pytanie, czy globalizacja kontrolowana ma szans¢ powodzenia
w przysztosci?

19 W 2001 r. International Accounting Standards Committee zmienit nazwe na Interna-
tional Accounting Standards Bard (IASB) — http://archive.iasb.org.uk, 22.08.2011.

20 http://ifac.org, 22.08.2011.

2L http://www.iaisweb.org, 23.08.2011.

http://www.financialstabilityboard.org, 22.08.2011.

2 https://www.ifiar.org, 22.08.2011.
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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest przedstawienie zjawiska globalizacji finansowej prze-
tomu XX i XXI wieku i podkreSlenie zmian, jakie zaszly w intensywnoSci
tego procesu po globalnym kryzysie finansowym. Autorka szkicuje ponadto
obraz globalizacji finansowe] w przyszioSci, podkreSlajac, ze zmieni si¢ jej
charakter.
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SUMMARY

The article is aimed at showing the financial globalization phenomena at
the turn of the 20th and the 215t centuries and highlighting changes that took
place in that process after the global financial crisis. The author also outlines
the picture of financial globalization in the future and stresses the fact that
its character is going to change.



