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Streszczenie: Artykul po§wigcony jest przebudowie migdzynarodowej architektury finanso-
wej w oparciu o wnioski wynikajace z globalnego kryzysu finansowego. Autor przedstawit
proces poglebienia si¢ globalizacji finansowej i zwrdcit uwage na brak koordynacji dzia-
fan w zakresie migdzynarodowych przeptywow finansowych. Nastgpnie okreslit istote mig-
dzynarodowej architektury finansowej 1 opisat wysilki spolecznos$ci migdzynarodowej na
rzecz stworzenia nowej migdzynarodowej architektury finansowej. Najwigksze znaczenie
dla zwigkszenia bezpieczenstwa migdzynarodowego systemu finansowego maja nadzor nad
transgranicznymi instytucjami finansowymi oraz zwigkszenie funduszy wlasnych instytucji
finansowych.

Stowa kluczowe: globalizacja finansowa, migdzynarodowa architektura finansowa, nadzoér
nad rynkami finansowymi.

1. Pogle¢bianie si¢ procesu globalizacji finansowej

Pod koniec lat pigédziesiatych XX wieku w gospodarce §wiatowej rozpoczat sig
proces otwierania si¢ krajowych rynkow finansowych na wspolprace zagraniczna
i liberalizacji przeptywow kapitatowych, ktory z czasem doprowadzit do powstania
globalnych rynkow finansowych. Kluczowe znaczenie dla zapoczatkowania tych
procesow mialo przywrocenie w latach 1958-1959 wymienialno$ci walut czotowych
krajow rozwinigtych, a nastgpnie powstanie w szczytowym okresie ,,zimnej wojny”’
rynku eurowalutowego z centrum w Londynie i przyjecie przez kraje OECD w 1961 .
Kodeksu Liberalizacji Przeplywéw Kapitatowych. Dalsza deregulacja narodowych
rynkow finansowych i liberalizacja przeptywow kapitatu w skali migdzynarodowe;j
miata miejsce w latach siedemdziesiatych w wyniku odejscia krajow nalezacych do
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego od przyjetego w Bretton Woods (1944 r.)
systemu sztywnych kurséw walutowych i zwigzanej z tym kontroli przeplywow ka-
pitatowych. Kolejny etap globalizacji finansowej rozpoczat si¢ w 1997 r. wraz
z podpisaniem w ramach Swiatowej Organizacji Handlu ukladu liberalizujacego
sektor ustug finansowych. Uktad ten zalecatl krajom cztonkowskim WTO, aby stop-
niowo otwieraly swoj rynek kapitalowy oraz sektor bankowy i ubezpieczeniowy na
konkurencj¢ zagraniczna.
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Deregulacja rynkéw finansowych stanowila przestanke rozwoju transnarodo-
wych korporacji finansowych. Naleza do nich wielkie banki uniwersalne i inwe-
stycyjne, majace siedzibe w USA, Europie Zachodniej i Japonii oraz coraz czg¢sciej
takze w Chinach i Brazylii, globalne towarzystwa ubezpieczeniowe i instytucje
zarzadzajace funduszami emerytalnymi badz inwestycyjnymi. Dysponujac olbrzy-
mimi kapitatami i know-how na najwyzszym poziomie, prowadza one dziatalnosc¢
biznesowa w skali globalnej. Korporacje finansowe wraz z transnarodowymi kor-
poracjami o charakterze produkcyjnym i handlowym z czasem staty si¢ gtéwna sila
napgdowa procesow globalizacyjnych w gospodarce swiatowe;j'.

Globalizacja rynkéw finansowych nie bytaby mozliwa bez postgpu techniczne-
go w dziedzinie informatyki i telekomunikacji. Dynamiczny rozwdj Internetu i sys-
temu baz danych, umozliwiajacy przesylanie informacji nawet do najodleglejszych
zakatkow $Swiata, stal si¢ rowniez podstawa rozwoju nowoczesnych instrumentow
finansowych — pochodnych i hybrydowych — oraz elektronicznych kanatéw dystry-
bucji ustug finansowych na catym $wiecie?.

W wyniku liberalizacji krajowych rynkéw finansowych zniesione zostaty ogra-
niczenia w funkcjonowaniu podmiotow finansowych. Jednocze$nie stworzono ramy
prawne zwigkszenia aktywno$ci na rynku finansowym niebankowych instytucji fi-
nansowych. Zmniejszone tez zostaly bariery w dostgpie zagranicznych instytucji
finansowych do rynkow krajowych. W rezultacie do sektora finansowego, szcze-
g6lnie w krajach zaliczanych do rynkéw wschodzacych, zaczat naptywaé szerokim
strumieniem kapitat w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych (zakup kon-
trolnych pakietow akcji krajowych bankéw i firm ubezpieczeniowych przez inwe-
storow zagranicznych lub zaktadanie przez nich nowych instytucji finansowych).
Procesy te prowadza do wzrostu konkurencji na rynkach finansowych. Dzialaniom
tym towarzyszyla liberalizacja transgranicznych przeplywoéw kapitalu w formie in-
westycji portfelowych.

Globalizacja swoim zasig¢giem objgta wszystkie segmenty rynku finansowego:
rynek walutowy, rynek pieni¢zny, rynek kapitatowy, rynek kredytowy i rynek po-
chodnych instrumentéw finansowych, oraz doprowadzita do uksztaltowania si¢ ryn-
kéw offshorowych, ktore stanowig wysoce liberalne pod wzgledem regulacyjnym
i korzystne pod wzgledem podatkowym miejsce przeprowadzania réznorodnych
transakcji finansowych. Operacje finansowe przeprowadzane we wszystkich tych
sektorach z czasem osiagnely znaczace rozmiary w ujeciu wartosciowym. Wedlug
szacunkow McKinsey Global Institute w 2005 r. globalne aktywa finansowe mia-
ty wartos¢ 136 bilionéw USD, co stanowito 344% $swiatowego PKB. Ich wartos¢
w 1980 r. byta szacowana na 5 bilionéw USD, co oznacza, ze do 2005 r. wzrosta po-

' Szerzej zob. K. Marzeda, Proces globalizacji korporacyjnej, Branta, Bydgoszcz-Warszawa-
-Lublin 2007.

2 J. Bednarz, E. Gostomski, Pozyskiwanie kapitatu na dziatalnosé gospodarczq na rynkach zagra-
nicznych, Wydawnictwo UG, Gdansk 2008, s. 19.
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nad 27 razy’. Najwiekszym pod wzgledem wielkosci obrotow segmentem migdzy-
narodowego rynku finansowego jest rynek pochodnych instrumentéw finansowych,
ktory pod wzgledem dziennych obrotow wyprzedzil juz w poprzedniej dekadzie ry-
nek walutowy. Pod koniec grudnia 2007 r. suma wszystkich pozycji finansowych
wynikajacych z transakcji instrumentami pochodnymi wynosita prawie 600 bilio-
néw dolaréw. Wedtug danych Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych w Bazylei
w 2004 r. dzienny wolumen transakcji zawieranych na rynkach walutowych wyniost
1,8 biliona dolarow, z czego 88,7% byto zawieranych w dolarach, przy czym catosé¢
obrotow, ze wzgledu na to, ze w transakcji walutowej uczestniczy para walut, jest
traktowana jako 200%. W ujeciu rocznym warto$¢ operacji zawieranych na mig-
dzynarodowym rynku walutowym jest okoto 35 razy wigksza niz globalne obroty
handlowe i ponad 10 razy wigksza niz warto$¢ swiatowego PKB*.

Najwigkszymi eksporterami kapitatu netto od kilku lat sa Japonia i Chiny, ktore
w 2005 r. mialy udzial w globalnym eksporcie kapitatu na poziomie 28,3%. Waz-
nymi eksporterami kapitatu sa tez Niemcy i arabskie kraje naftowe. Natomiast naj-
wigkszym importerem kapitatu na $wiecie sa Stany Zjednoczone (65,4% udziatu
w $wiatowym imporcie kapitatu). Taki wysoki import kapitatu przez USA jest efek-
tem z jednej strony olbrzymiej nierbwnowagi w bilansie handlowym tego kraju,
a z drugiej atrakcyjnosci amerykanskich papieréow wartosciowych dla zagranicznych
inwestoréw. Duzymi importerami kapitalu sa takze: Hiszpania, Wielka Brytania,
Australia i Francja®.

Wszystkie kraje zabiegaja o pozyskanie jak najwigkszego strumienia bezposred-
nich inwestycji, ktére oznaczaja tworzenie nowych miejsc pracy, naptyw nowoczes-
nych technologii i stosowanie nowoczesnych metod zarzadzania przedsigbiorstwa-
mi, co przyczynia si¢ do poprawy konkurencyjnosci calej gospodarki narodowe;.
Prawie 60% wszystkich §wiatowych BIZ przyciagaja kraje Unii Europejskiej i Stany
Zjednoczone, a ponad 20% kraje Azji i Oceanii®. W przeptywach kapitatu portfelo-
wego duza role odgrywaja fundusze inwestycyjne i emerytalne, ktore nastawiaja si¢
na krotkookresowe zyski, co nie sprzyja stabilizacji finansowe;.

Skutkiem globalizacji jest ogromne poszerzenie sig¢ palety dostgpnych dla inwe-
storow instrumentdéw finansowych i tym samym zwigkszenie dywersyfikacji port-
fela inwestycyjnego. Druga strona tego zagadnienia to ulatwianie podmiotom po-
szukujacym kapitatu dostepu do zewngtrznych zrodel finansowania na atrakcyjnych
warunkach, co sprzyja realizacji projektow inwestycyjnych, poprawie konkurencyj-
nosci przedsigbiorstw i zdynamizowaniu rozwoju gospodarczego kraju. Sa to istotne
zalety globalizacji rynkow finansowych.

3 Zob. Mapping the Global Capital Market. Second Annual Report, McKinsey Global Institute,
www.mckinsey.com/mgi/publications.

4 Zob. BIS.2005. Triennial Bank Survey, Foreign Exchange and Derivates Activity, www.bis.org.

5 Zob. M. Wréblewski, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy wobec kryzysow
walutowych, Wydawnictwo Adam Marszatek, Torun 2009, s. 83.

¢ Tamze, s. 85.
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www.mckinsey.com/mgi/publications

Przebudowa migdzynarodowe;j architektury finansowe;j 95

Charakterystyczna cecha proceséw finansowych na §wiecie jest coraz wigksze
odrywanie si¢ ich od realnych proceséw gospodarczych i wzrost liczby transakcji
finansowych o charakterze spekulacyjnym. Dobrze wida¢ to na przyktadzie kursow
walutowych, ktore w coraz mniejszym stopniu zaleza od ksztaltowania si¢ wzajem-
nych relacji migedzy eksportem i importem towaréw. Ocenia sig, Ze obecnie obroty
towarowe to tylko 2-3% w stosunku do przeptywow finansowych. Roczne obroty
finansowe na $wiecie szacuje si¢ na okoto 1000 bilionéw dolarow, podczas gdy eks-
port $§wiatowy wynosi okoto 11 bilionéw USD’.

Od kilkunastu lat sfera finansowa coraz bardziej koncentruje si¢ w krajach an-
glosaskich i Japonii, a produkcja w Chinach, Indiach, Brazylii i krajach Azji Po-
hudniowo-Wschodniej. Kapitat z coraz wigksza intensywnoscia ptynie ,,pod prad”,
tzn. z krajow rozwijajacych si¢ do krajow rozwinigtych. Najwigkszym eksporterem
kapitalu na $wiecie staty si¢ Chiny, ktére w 2007 r. wyeksportowaty kapitat o war-
tosci 1218 mld USD. Sprzyja temu wysoka, bo przekraczajaca 40%, stopa oszczed-
nosci i olbrzymia nadwyzka w bilansie handlowym Chin (262 mld USD w 2007 r.).
Chiny posiadaja tez najwigksze rezerwy walutowe na swiecie, ktore w 2008 r. prze-
kroczyty 2000 mld USD (wigkszo$¢ jest nominowana w dolarach). Natomiast naj-
bardziej zadluzonym krajem na $wiecie sa Stany Zjednoczone — w 2009 r. ich za-
dtuzenie przekroczyto 10 bilionow dolaréw?®. Globalizacja rynkéw finansowych nie
jest zjawiskiem jednoznacznie pozytywnym. Negatywnym przejawem globalizacji
sa kryzysy finansowe destabilizujace zwtaszcza stabsze gospodarki. Kryzys, ktory
wystapit w jednym kraju, szybko moze rozla¢ si¢ na inne panstwa. Niekorzystne dla
danej gospodarki narodowej sa niekontrolowane przeptywy kapitatu o charakterze
spekulacyjnym. Szczeg6lnie narazone na nie sg panstwa nieprzygotowane instytu-
cjonalnie do wykorzystania naptywajacych srodkéw finansowych w sposob sprzy-
jajacy rozwojowi danego kraju. Chodzi o odpowiednie regulacje prawne, efektywny
nadzor nad rynkami finansowymi i wysoki poziom kapitalu ludzkiego. Petna dere-
gulacja sektora finansowego i liberalizacja przeptywow kapitalowych przez kraje
niemajace odpowiedniego przygotowania instytucjonalnego moze przynies¢ im wig-
cej szkody niz pozytku’.

2. Niekompletnos$¢ globalizacji i brak koordynacji
w zakresie migdzynarodowych przeplywow finansowych

Globalizacja jest niekompletna ekonomicznie. Z powodu protekcjonistycznej polity-
ki rolnej krajow Unii Europejskiej procesy globalizacyjne nie objety produkciji rol-

7 Zob. W. Szymanski, Kryzys globalny. Pierwsze przyblizenie, Difin, Warszawa 2009, s. 45.

8 Tamze, s. 49-56.

9 Zob. M. Janicka, Globalizacja rynkéw finansowych — historyczny i wspélczesny wymiar zjawis-
ka, [w:] J. Rymarczyk, B. Drelich-Skulska, W. Michalczyk (red.), Regionalizacja a globalizacja, t. 1,
AE we Wroctawiu, Wroctaw 2007, s. 337-338.
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niczej 1 obrotu plodami rolnymi. Na §wiecie nie ma tez swobodnego przeptywu silty
roboczej z powodu ochrony rynkdéw pracy w krajach uprzemystowionych przed nie-
chcianymi imigrantami. Jak zauwaza W. Szymanski, niekompletno$¢ globalizacji
stymuluje ruchliwos¢ kapitatu w skali migdzynarodowe;j, co z kolei zwigksza nie-
pewnosc, ryzyko i niestabilno$¢ w gospodarce Swiatowe;.

Za procesem globalizacji ekonomicznej nie postgpuje tez globalizacja politycz-
na, ktéra wyznaczataby cele globalne, tworzyla reguty gry na mi¢dzynarodowych
rynkach finansowych i czuwata nad ich przestrzeganiem przez podmioty gospodar-
cze. Takich funkcji nie moze pelni¢ Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, ktory po-
wstal przed pojawieniem si¢ wspolczesnej fali globalizacji i nie moze nakazywac
rzadom narodowym, co maja robi¢, chociazby z tego powodu, ze jest od nich uza-
lezniony w kwestii pozyskiwania srodkoéw finansowych na swoja dziatalnos¢. Warto
przytoczy¢ poglad G. Kotodki, ktory uwaza, ze stworzenie migdzynarodowego tadu
instytucjonalnego bytoby bardzo trudnym zadaniem. Nie da si¢ go bowiem wpro-
wadzi¢ w wyniku inteligentnego zaprojektowania w oparciu o najlepsza wiedze
z zakresu zarzadzania, ekonomii, socjologii 1 psychologii, a nastgpnie wdrozenie do
praktyki gospodarczej. Moze sig on jedynie zrodzi¢ jako wypadkowa gry interesow
politycznych i gospodarczych poszczegdlnych panstw!®.

Jednoczesnie w dobie migdzynarodowej globalizacji ostabta rola panstw naro-
dowych w sterowaniu przeptywami kapitalowymi. Wlasciciele kapitatu maja duze
mozliwosci w zakresie inwestowania swoich pieni¢dzy i wybieraja miejsca najbar-
dziej korzystne dla siebie, a omijajq miejsca niesprzyjajace im. Rzady panstw, szcze-
golnie tych mniej stabilnych pod wzgledem ekonomicznym i politycznym, konku-
ruja z innymi krajami o kapital zagraniczny. Aby go pozyska¢, obnizaja podatki
dla inwestorow zagranicznych oraz zgadzaja si¢ na nizsze §wiadczenia socjalne dla
zatrudnionych pracownikow i bardziej restrykcyjny system pracy. W zadnym wy-
padku nie moga przeciwstawi¢ sig sile kapitalu, poniewaz zostatyby ukarane w ten
sposob, ze juz zainwestowany kapitat uciekatby z ich kraju lub go pomijat przy
nowych inwestycjach. Przeciwstawi¢ si¢ kapitalowi moga jedynie wszystkie kraje
razem lub przynajmniej wigkszo$¢, koordynujac swoje wysitki w sferze przeptywow
kapitatowych!’.

W wyniku ostabienia roli panstw narodowych i braku transnarodowej koordy-
nacji w sferze przepltywow kapitalowych w gospodarce swiatowej powstata luka
regulacyjna, ktora przypomina gre na boisku bez ustalonych regut i arbitra. Taki
system prowadzi do chaosu, sprzecznosci interesow poszczeg6élnych graczy global-
nych, niestabilnosci i zjawisk kryzysowych na §wiecie. Potwierdzeniem tej tezy jest
obecny globalny kryzys finansowy.

10 Zob. G. Kotodko, Wedrujqcy swiat, Pruszynski i S-ka, Torun 2008, s. 344.
1'W. Szymanski, wyd. cyt., s. 16-19.
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3. Istota migdzynarodowej architektury finansowe;j

Zapobieganie kryzysom finansowym na $wiecie i tagodzenie ich skutkow, gdy mimo
podejmowania réznorodnych dziatan profilaktycznych przez spoteczno$¢ migdzyna-
rodowa pojawiaja si¢ one w gospodarce §wiatowej, wymaga stworzenia nowej mig-
dzynarodowej architektury finansowej (new international architecture). Pojecie archi-
tektury finansowej obejmuje wszelkie instytucje, zasady dziatania oraz regulacyjne
i nadzorcze ramy funkcjonowania systemu finansowego na plaszczyznie krajowe;j
1 migdzynarodowej, ktdére maja zapobiec powstawaniu kryzysow finansowych i pro-
wadzi¢ do przezwyciezenia juz istniejacych zawirowan na rynkach finansowych'2.

Zasadniczym trzonem migdzynarodowej architektury finansowej w okresie po
IT wojnie swiatowej byly nastgpujace instytucje migdzynarodowe: Migdzynarodo-
wy Fundusz Walutowy, Bank Swiatowy, Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych
w Bazylei i regionalne banki rozwoju, przy czym najwigksze znaczenie dla stabili-
zacji $wiatowych finanséw miat MFWB. Jednakze Zzadna z tych instytucji nie jest
wladza miedzynarodowa mogaca nadzorowaé¢ migdzynarodowe rynki finansowe.
Probuja one jedynie ustabilizowa¢ miedzynarodowe stosunki finansowe i uczynic¢
je bardziej przejrzystymi.

Punkt cigzko$ci dziatan MFW przesuwat si¢ pod wplywem ewolucji migdzyna-
rodowego systemu walutowego, zmian w gospodarce $wiatowej oraz ksztattowa-
nia si¢ pogladow jego najwazniejszych czlonkoéw na kwestig rozwiazania zasadni-
czych probleméw finansowych $wiata. O ile przez pierwsze ¢wier¢ wieku swego
funkcjonowania MFW koncentrowat si¢ na zapewnieniu stabilnosci kursow walu-
towych i eliminowaniu ograniczen dewizowych w krajach cztonkowskich, o tyle
w nastgpnych latach silnie angazowat si¢ w przezwycigzanie kryzysow walutowych
w roznych krajach oraz udzielal pomocy krajom transformujacym swoja gospodarke
1 najbiedniejszym panstwom borykajacym si¢ ze strukturalnym deficytem bilansu
platniczego. Dziatania te wymagaty zmiany polityki kredytowej Funduszu'*. MFW
z czasem stat si¢ waznym osrodkiem konsultacji, informacji i dokumentacji w zakre-
sie migdzynarodowych stosunkow walutowych i finansowych. Misje gospodarcze
Funduszu dokonuja regularnego przegladu polityki gospodarczej i walutowej kaz-
dego kraju cztonkowskiego pod katem konsekwencji tej polityki dla bilansu ptatni-
czego 1 kursu walutowego. Przy tej okazji doradzaja tez w sprawach ekonomicznych
rzadom, szczegoblnie tym, ktdre realizuja programy stabilizacyjne przy finansowym

12 U. Giovandi, 4 New Architecture for the Global Financial Market: Legal Aspects of Interna-
tional Financial Standard Setting, [w:] M. Giovandi (red.), International Monetary Law. Issues for the
New Millenium. Oxford 2000, s. 9.

13 Zob. S. Ewenett, Konsequenzen fur die international Finanz-architectur, Universitat St. Gallen,
St. Gallen 2009, s. 7.

14 Szerzej na temat dziatalno$ci MFW w zmieniajacym si¢ $wiecie zob. T. Michatowski, Miedzy-
narodowy Fundusz Walutowy. Dzialalnosé i propozycje reformy, Wydawnictwo UG, Gdansk 2008,
r.2ir. 3.
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wsparciu Funduszu. Przedstawiciele wtadz MFW uczestnicza w spotkaniach grupy
G-7 1 w wielu waznych konferencjach poswigconych globalnej problematyce finan-
sowej.

Dziatalno$¢ Funduszu od wielu lat jest krytykowana przez wiele gremidéw po-
litycznych i naukowych na $wiecie oraz wybitne osobowosci, np. przez noblistg
J. Stiglitza. Najbardziej krytykowano programy stabilizacyjne Funduszu, oparte na
tzw. Konsensusie Waszyngtonskim, od ich spelienia uzalezniat on bowiem udzie-
lenie pomocy finansowej krajom dotknigtym kryzysem finansowym lub majacym
problemy ze zrbwnowazeniem bilansu platniczego. W praktyce oznaczato to promo-
wanie przez MFW szeroko rozumianego liberalizmu gospodarczego i otwarcia sig
na zewnatrz przy jednoczesnym utrzymaniu dyscypliny finansowej i prowadzeniu
restrykcyjnej polityki pieni¢znej ukierunkowanej na obnizenie inflacji. Fundusz za-
lecat tez prywatyzacj¢ przedsigbiorstw panstwowych, otwarcie si¢ na konkurencje
zagraniczng i ograniczanie wydatkéw publicznych nawet za ceng recesji 1 wzrostu
bezrobocia.

Krytycy MFW stusznie zarzucali mu tez nieudolnos¢ w przewidywaniu nadcho-
dzacych kryzysow, chociaz instytucja ta zawsze miata doskonaty dostep do danych
makroekonomicznych praktycznie ze wszystkich krajow. W dyskusjach nad refor-
ma Funduszu podnoszono réwniez kwesti¢ nieadekwatnego do obecnego uktadu
sit w gospodarce §wiatowej przydzialu kwot kapitatowych poszczegdlnym krajom
cztonkowskim, od ktérych zalezy ilos¢ posiadanych glosow i tym samym mozli-
wos$¢ wplywania przez nie na decyzje MFW. Problem ten po czgéci rozwiazano
w pierwszej potowie 2008 r., reformujac system przydziatu kwot na korzy$¢ krajow
rozwijajacych sig's.

MFW stosunkowo pdzno wlaczyt si¢ w rozwiazywanie problemow ostatniego
globalnego kryzysu finansowego. Wplyw na to miaty niewatpliwie skromne $rodki
pozostajace w dyspozycji Funduszu (250 mld USD, czyli prawie trzy razy mniej
niz wynosit pakiet ratunkowy dla gospodarki amerykanskiej, zaakceptowany przez
Kongres w listopadzie 2008 r.). Przywodcy panstw tworzacych grupg G-20 zebrani
w Londynie w kwietniu 2009 r. wyrazili potrzebg podwyzszenia funduszy MFW do
750 mld USD, nie wskazali jednak, skad maja pochodzi¢ pieniadze. Na razie naj-
wigksze Srodki na wzmocnienie finansowe MFW zadeklarowata Japonia (100 mld
USD) i Unia Europejska (75 mld EUR).

4. Dzialania na rzecz stworzenia mi¢gdzynarodowej architektury
finansowej

Globalny kryzys finansowy unaocznit wszystkim krajom, ze wystepujac pojedynczo
maja one ograniczone mozliwo$ci przeciwdziatania mu ze wzgledu na migedzynaro-

SE. Gostomski, Globalne wsparcie, ,,Gazeta Bankowa” 2009, nr 7.
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dowy charakter dzisiejszych rynkow, instytucji i instrumentéw finansowych. Jedno-
czes$nie przyspieszyt on dyskusje¢ i dziatania ukierunkowane na stworzenie nowe;j
architektury finansowej. W listopadzie 2008 r. w Waszyngtonie szefowie panstw
i rzadow grupy G-20'® uzgodnili pakiet dziatan majacych zwigkszy¢ bezpieczenstwo
$wiatowego systemu finansowego. Proces ten byt kontynuowany na szczycie G-20
w Londynie w kwietniu 2009 r. Poszerzonej Radzie Stabilno$ci Finansowej (Finan-
cial Stability Board — FSB), ktora zastapita Forum Stabilnosci Finansowej, powie-
rzono wraz z MFW przygotowanie systemu wczesnego ostrzegania przed kryzysa-
mi. Poza tym osiagni¢to konsensus w sprawach objecia regulacjami i nadzorem
wszystkich istotnych segmentéw rynku finansowego. Rownolegle Bazylejski Komi-
tet Nadzoru Bankowego zglosil propozycje zmodyfikowania II Umowy Bazylej-
skiej, idaca w kierunku wzmocnienia bazy kapitalowej bankow, uwzglednienia ry-
zyka wynikajacego z sekurytyzacji aktywoéw 1 wprowadzenia instrumentow
zarzadzania ryzykiem ptynnosci'’.

Jak pisze M. Iwanicz-Drozdowska, podstawowe znaczenie w procesie budowy
globalnej architektury finansowej maja nastgpujace zagadnienia:

1) zwigkszenie regulacji i nadzoru nad instrumentami i rynkami finansowymi;

2) zwigkszenie przejrzystosci w obszarze finansow migdzynarodowych;

3) zacie$nienie migdzynarodowej wspoltpracy finansowe;j.

1. Krystalizuje si¢ przekonanie, ze regulacjami i nadzorem finansowym nale-
zy obja¢ fundusze hedgingowe, fundusze rynku pienieznego i prywatne fundusze,
a takze agencje ratingowe. Natomiast dyskusyjna jest forma tych regulacji. Ze
wzgledu na wysokie ryzyko generowane przez fundusze hedgingowe ograniczo-
ne i $cisle monitorowane powinno by¢ kapitatlowe angazowanie si¢ w nie bankow,
firm ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych. Zgloszono juz szereg propozycji
dotyczacych agencji ratingowych, ktore bezkrytycznie nadawaty wysoki rating in-
strumentom finansowym emitowanym na bazie amerykanskich kredytow subprime.
Chodzi tutaj m.in. o to, aby:

* zabroni¢ agencjom ratingowym doradzania w konstruowaniu produktow, ktore
pbzniej oceniaja;

» zobligowac agencje do publikowania raportow dotyczacych nadawanych ratin-
gow w celu zwigkszenia ich przejrzystosci;

* wprowadzi¢ rozwigzania, ktore wyeliminuja konflikt intereséw miedzy agencja-

mi ratingowymi i ocenianymi instytucjami finansowymi;

* wyeliminowa¢ korzystanie uzytkownikow w sposob bezkrytyczny z ratingow
nadawanych przez agencje ratingowe.

16 Grupa G-20 obejmuje 19 panstw (Argentyna, Austria, Brazylia, Chiny, Niemcy, Francja,
W. Brytania, Indie, Indonezja, Wtochy, Japonia, Kanada, Meksyk, Rosja, Arabia Saudyjska, RPA, Ko-
rea Pid., Turcja, USA) i UE. Spotyka si¢ od 1999 r. na dorocznych sesjach.

17" Zob. G. Tumpel-Gugerell, Die neue Finanzarchitektur und die Rolle Europas, www.ecb.int/
press/key/date/2009.
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2. Bardzo stusznym postulatem jest zwigkszenie przejrzystosci dziatania insty-
tucji finansowych i1 samych instrumentéw finansowych, co wymaga przemyslenia
adekwatnosci obecnych standardow rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej
do skomplikowanych instrumentéw finansowych. Transparentnos$ci nie sprzyja fakt,
ze instytucje finansowe nie musza publikowa¢ pewnych niewygodnych informa-
cji, np. nie informuja, jaka czg$¢ portfela ich aktywow jest zagrozona utrata wartosci,
a tylko podaja warto$¢ netto portfela i poziom odpisow w okresie sprawozdawczym.

3. Niebezpieczenstwo zarazenia si¢ krajow kryzysem finansowym, ktory wy-
stapit w innych panstwach'® i wzrastajaca rola miedzynarodowych konglomeratow
finansowych przemawiaja na rzecz wzmocnienia wspOlpracy migdzynarodowe;j
migdzy krajowymi nadzorcami i regulatorami rynkow finansowych. Godny rozwa-
zenia jest tez pomyst utworzenia globalnej instytucji nadzorczej, w ktorej gestii le-
zatoby sprawowanie nadzoru nad instytucjami dziatajacymi w skali globalnej i $cista
wspotpraca z narodowymi wladzami nadzoru finansowego. Urzeczywistnienie tej
idei jest jednak bardzo trudne ze wzgledow politycznych. W prace zmierzajace do
powotania globalnej instytucji nadzorczej musieliby wtaczy¢ si¢ nadzorcy nad ryn-
kami finansowymi UE, Stanoéw Zjednoczonych, Chin, Indii, Rosji i innych krajow
odgrywajacych duza role w miedzynarodowych przeptywach finansowych®.

G. Tumpel-Gugerell, cztonek zarzadu EBC, zwraca uwagge na trzy punkty, ktore
maja szczegblne znaczenie w procesie budowy nowej globalnej architektury finan-
sowej:

e Nadzor nad transgranicznymi instytucjami finansowymi. Potrzebne sa tutaj kla-
rowne reguly podziatu obciazen finansowych z tytulu kryzysu na poszczegolne
panstwa. Potrzebna jest tez $cista wspolpraca migdzy MFW i Rada Stabilnosci
Finansowej w zakresie monitorowania ryzyka systemowego i podejmowaniu
dziatan na rzecz ograniczania tego ryzyka.

* Ograniczenie skutkéw kryzysu finansowego i prawdopodobienstwa bankructwa
bankow poprzez zwigkszenie ich funduszy wlasnych i tworzenie w okresie dobre;j
koniunktury rezerw, z ktorych moga by¢ pokryte straty w okresie kryzysowym.

* Objgcie nadzorem finansowym takze funduszy hedgingowych, agencji ratingo-
wych 1 pozagietdowych rynkow instrumentow finansowych, na co wyrazili juz
zgode przywodcy krajow grupy G-207°.

18 Zob. E. Gostomski, Choroba zakazna, ,,Gazeta Bankowa” 2008, 38.

19 Zob. M. Iwanicz-Drozdowska, Przebudowa globalnej architektury finansowej po doswiadcze-
niach kryzysu subprime. Wybrane problemy do rozwiqzania, [w:] J. Szambelanczyk (red.), Globalny kry-
zys finansowy i jego konsekwencje w opiniach ekonomistow polskich, ZBP, Warszawa 2009, s. 75-81.

20 G. Tumpel-Gugerell, wyd. cyt.
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5. Uwagi koncowe

Kryzysy finansowe sa bardzo bolesne dla gospodarki §wiatowej, ale tez maja uzdra-
wiajacy wpltyw na rynki finansowe. Pod wptywem przykrych do$§wiadczen z nie-
przejrzystymi i zrozumiatymi tylko dla ich tworcow instrumentami pochodnymi
zostala potozona tama przeciw ich ekspansji. Globalny kryzys finansowy u$wiado-
mit uczestnikom rynkow finansowych, ze kluczowe znaczenie dla sprawnego funk-
cjonowania migdzynarodowych rynkow finansowych ma wlasciwe oszacowanie
zwiazanych z nimi ryzyk. Stalo si¢ oczywiste, ze wiele kryzysowych sytuacji gene-
rowanych przez internacjonalizacj¢ finanséw mozna przezwyciezy¢ tylko w wyniku
wspotpracy miedzynarodowej uczestnikow rynkéw finansowych. Szczegolnie po-
trzebna jest koordynacja dziatan w zakresie regulacji i nadzoru nad rynkami finan-
sowymi, podejmowanych przez rzady poszczegodlnych krajow i organizacje migdzy-
narodowe.
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RECONSTRUCTION OF INTERNATIONAL FINANCIAL
ARCHITECTURE

Summary: The core issue of this article is the reconstruction of international financial
architecture. The financial crisis leads to some conclusions which serve as a background for the
analyzed processes. The author describes the progress of financial globalization emphasizing
lack of coordination of action taken in the field of international financial transactions. In
addition, he describes crucial aspects of the international financial architecture and efforts
made by the international society in order to create a new international financial architecture.
It is control over international financial institutions and boosting their own funds which play
the most important role for the increase of safety of the international financial system.



	PRZEBUDOWA MIĘDZYNARODOWEJ ARCHITEKTURY FINANSOWEJ
	1. Pogłębianie się procesu globalizacji fi nansowej
	2. Niekompletność globalizacji i brak koordynacji w zakresie międzynarodowych przepływów fi nansowych
	3. Istota międzynarodowej architektury fi nansowej
	4. Działania na rzecz stworzenia międzynarodowej architektury fi nansowej
	5. Uwagi końcowe
	Literatura



