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Wstep

Celem opracowania jest przedstawienie roli Migdzynarowdowego Funduszu
Walutowego w rozwigzywaniu wspétczesnych probleméw wynikajacych z pro-
cesu globalizacji miedzynarodowych rynkéw finansowych. Po prezentacji pod-
stawowych probleméw zwiazanych z globalizacjg na miedzynarodowych rynkach
finansowych, oméwiono najwazniejsze inicjatywy MFW przeciwdzialajace skut-
kom globalizacji a nastepnie kierunki reform MFW i dziatania na rzecz wzmoc-
nienia struktury miedzynarodowego systemu walutowego.

Podstawowg teza opracowania jest twierdzenie, ze miedzynarodowe organi-
zacje finansowe, w tym réwniez MFW, w zwiazku z globalizacjq miedzynarodo-
wych rynkéw finansowych nie sa w stanie zlikwidowa¢ istniejacych zagrozef za
pomoca tradycyjnych instrumentéw, ktdre sa elementami tradycyjnego miedzy-
narodowego systemu finansowego. Réwniez i struktura MFW nie odpowiada
obecnemu etapowi rozwoju rynkéw finansowych, czyli ich globalizacji. Oznacza
to koniecznoéé reform nie tylko MFW, ale réwniez catego migdzynarodowego
systemu walutowego.

Wiodgca rola MFW w miedzynarodowym systemie walutowym powoduje, ze
rozwigzania zastosowane przez MFW staja sie standardami globalnymi. Powstaje
jednak pytanie, czy interwencje MFW sg wystarczajace w sytuacji, gdy na ryn-
kach finansowych dominuje kapitat prywatny. Dlatego tez reforma dotyczy¢ musi
nie tylko MFW, ale wszystkich uczestnikéw miedzynarodowych rynkéw finanso-
wych. Globalizacja rynk6w finansowych oznacza globalizacje kryzyséw i koniecz-
noéé globalnego nadzoru w celu przeciwdziatania kryzysom.

Podstawowe problemy zwiazane z globalizacja migdzynarodowych
rynkéw finansowych

Globalizacja miedzynarodowych rynkéw finansowych obok korzysci niesie za-
grozenia i rodzi szereg negatywnych skutkéw, zwlaszcza dla krajéw rozwijaja-
cych sie.

Miedzynarodowe rynki finansowe sg ponadnarodowym miejscem oferowa-
nia i nabywania r6znych form aktywéw miedzynarodowych. Z rynkiem miedzy-
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narodowym mamy do czynienia, gdy krajowe fundusze i aktywa udostepniane
sg zagranicznym klientom badz tez gdy zagraniczne fundusze i aktywa udostep-
niane sg krajowym klientom. Dotyczy to réwniez zagranicznych funduszy i akty-
woéw udostepnianych zagranicznym klientom.

Z posrednictwa tych rynkéw korzystaja podmioty gospodarcze, instytucje fi-
nansowe, ubezpieczeniowe, rzady, banki centralne i organizacje miedzynarodowe.

Miedzynarodowe organizacje finansowe oraz rzady naleza do tych uczestni-
kéw rynkéw finansowych, ktérych rola wykracza poza zwykte operacje finanso-
we. O ile rzady troszczg si¢ o zachowanie réwnowagi na rynkach krajowych i za
posrednictwem bankéw centralnych wplywajg na stan tej réwnowagi, to mie-
dzynarodowe organizacje finansowe, obok innych funkcji, starajg si¢ o zachowa-
nie réwnowagi finansowej w skali globalnej.

W skali kraju banki centralne wystepuja jako kredytodawca ostatniej instancji
(lender of last resort) w sytuacji, gdy banki krajowe majg trudnosci.

W skali miedzynarodowej MEFW nie moze pelnié identycznej funkcji jak banki
centralne, chociazby z powodu szczuploéci zasobéw i braku mozliwosci emisji
banknotéw, jakg maja banki centralne, oraz ze wzgledu na ograniczenia co do
podejmowania nadmiernego ryzyka.

Przyczyna globalizacji rynkéw finansowych jest znoszenie ograniczefi doty-
czgcych krajowych rynkdéw finansowych, co powoduje wzrost udziatu rynkéw
krajowych w finansowych operacjach miedzynarodowych. Ten wzrost uczestnic-
twa w miedzynarodowych operacjach finansowych wiaze sie z coraz szerszym
otwarciem i wzrostem powigzah gospodarczych i wspolzaleznosci gospodarczej.
Otwartoé¢ i liberalizacja transferéw finansowych w polgczeniu z asymetria stop-
nia rozwoju instytucjonalnego, instrumentalnego i konkurencyjnosci, jaka wy-
stepuje miedzy poszczegdlnymi regionami i krajami, powoduje zachwianie
rébwnowagi w skali krajowej, regionalnej i globalnej. Latwos$¢ transferu dotyczy
nie tylko débr, ustug, sily roboczej czy kapitatu, ale takze kryzysow réznego ro-
dzaju, w tym i kryzyséw finansowych.

O ile rynki finansowe z uwagi na wzgledng jednorodnosé przedmiotu trans-
akgji stosunkowo szybko moga dostosowac¢ sie¢ do wymogdéw globalizacji, to go-
spodarki krajowe wymagajg o wiele wiecej czasu na procesy dostosowawcze. Tak
wiec wystepuje dysproporcja w szybkosci dostosowywania si¢ rynkéw finanso-
wych do wymagan globalizacji. Dysproporcja ta poglebia si¢ w warunkach ogrom-
nej presji zglobalizowanych rynkéw finansowych na niedostosowane gospodarki,
jesli wezmie sie pod uwage, ze obroty na rynkach finansowych kilkadziesiat razy
przekraczajg obroty handlowe.

Stopien niedostosowania struktur gospodarczych poszczegdlnych krajéw oraz
ich otwarcie wplywa na ich podatnoéé na kryzysy. Na kryzysy najbardziej podat-
ne s kraje mate, o duzym stopniu otwarcia gospodarki i wysokim stopniu niedo-
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stosowania struktur gospodarczych i instytucjonalnych przy szerokim zakresie
liberalizacji.

Migdzynarodowe rynki finansowe, ktére utatwiajg transfer kapitatu w formie
kredytéw, inwestycji bezposrednich i portfelowych, odgrywaja wazna role w pro-
cesie wzrostu gospodarczego w §wiecie. Jednakze wzrost ten nie jest rtGwnomier-
ny. Swoboda transferu kapitalu i zyskéw nie zawsze przyczynia sie do
wyréwnywania istniejacych réznic w tempie wzrostu gospodarczego, zwlaszcza
miedzy krajami rozwijajacymi sig i wysoko uprzemystowionymi. Nalezy doda¢,
ze ten tradycyjny podzial nie uwzglednia powstalych, zwlaszcza w ostatnim dwu-
dziestoleciu, innych grup krajéw, ktére posiadaja niewysoki PKB na glowe, ale
za to wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Kraje te sa miejscem lokaty kapita-
tu ze wzgledu na wysoka rentownos¢ lokat; chodzi tu o tzw. kraje wschodzacych
rynkéw, do ktérych zaliczane sg obok tygryséw azjatyckich rowniez i kraje post-
socjalistyczne. Kryzysy finansowe na rynkach wschodzacych, ktére rozpoczety
sie od kryzysu w Meksyku w 1994 r, byly czesto poprzedzane znacznym napty-
wem kapitatu finansujgcego programy stabilizacyjne i reformy. Naptyw kapitatu
pozyczkowego, powodujacy nadmierne zadtuzenie krajéw wschodzacych ryn-
kéw w konsekwencji byt takze jedna z przyczyn odplywu kapitatu krétkotermi-
nowego.

Z jednej strony naptyw kapitatu do krajéw rozwijajacych sie jest korzystny —
zwlaszcza chodzi tu o inwestycje bezposrednie i kredyty finansujace rozwéj go-
spodarki, ktére daja zatrudnienie i zwiekszaja podaz na rynkach niedoboru. Réw-
niez inwestycje portfelowe, szczegdlnie na rynku pierwotnym, dajg pozytywny
efekt finansowania rozwoju przedsiebiorstw emitujacych akcje i obligacje. Co
w sumie daje wzrost gospodarczy.

Z drugiej za$ strony obserwujemy efekty negatywne. 53 to transfery zyskéw
z inwestycji bezpodrednich, ktére nie zwigkszaja krajowej akumulacji kapitalu
i poziomu spozycia, sg to transfery zysku z inwestycji portfelowych, zwlaszcza
z rynku wtdrnego (gdyz jest to uczestnictwo we wtérnym podziale wytworzone-
go zysku), a przede wszystkim sa to odplywy i przyptywy kapitalu krétkotermi-
nowego, powodujace gwaltowne wahania kurséw walut, stép procentowych
i kursow gietdowych. Tak wigc naptyw kapitatu przyczynia sie do przyspieszenia
tempa wzrostu gospodarczego krajéw rozwijajacych sig, ale czesto nie powoduje
odpowiedniego do tego tempa powigkszenia dochodu narodowego do podziatu
w krajach przyjmujacych inwestoréw zagranicznych. Jednakze aby precyzyjnie
odpowiedzie¢ na pytanie, kto ile korzysta na swobodzie przeplywu kapitatu, na-
lezatoby zrobi¢ w przypadku kazdego kraju dokladny rachunek strat i zyskéw.
Rachunek taki jest o tyle trudny, ze oprécz przeptywdéw strumieni kapitatu, coda
sie policzy¢ na podstawie danych z bilansu platniczego, nalezy uwzglednic po-
$rednie zyski i straty, co jest trudne do oszacowania. Chodzi tu na przykiad
o utrate zaufania do danego rynku po kryzysie czy o zwiekszenie zaufania dzigki
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wysokiemu tempu wzrostu i rentownosci kapitatu, korzysci z tytutlu transferu
technologii i know-how.

Mozna wigc zaryzykowac twierdzenie, ze swoboda transferu kapitatu przy-
czynia si¢ w pewnych warunkach do pogtebienia istniejgcych réznic w poziomie
dobrobytu. Globalizacja rynkéw finansowych powoduje, ze kapital prywatny
dzigki swobodzie transferéw moze bardzo szybko konsumowac istniejgce rézni-
ce w tempie wzrostu gospodarczego i rentownosci kapitatu miedzy poszczegdl-
nymi krajami, nie przyczyniajgc sie do stabilizacji wzrostu, ale powodujac wzrost
ryzyka powstawania kryzyséw. Rozmiar prywatnych przeplywow kapitatu prze-
wyzsza wielokrotnie przeplywy rzadowe oraz miedzynarodowych organizacji
finansowych, i dlatego coraz czesciej zadawane jest pytanie, czy tylko rzady
i organizacje miedzynarodowe majg troszczy¢ sie o stabilno$¢ miedzynarodowa.

Protesty przeciw globalizacji wynikajg z nieréwnomiernego udziatu w korzy-
§ciach i nieréwnomiernego obciazenia ryzykiem i kosztami globalizacji. Kraje
rozwijajgce sie uczestniczag w niewielkim stopniu albo wcale w korzysciach z glo-
balizacji, natomiast ponosza wysokie koszty globalizacji. S3 to koszty kryzyséw
walutowych, zadluzenia i upadku systeméw bankowych, ktére przenoszg si¢ na
gospodarke, powodujac wzrost bezrobocia, inflacje i spadek poziomu konsump-
¢ji lub wrecz wzrost strefy ubdstwa.

Roéwniez negatywne zjawiska, jakie nasilaja si¢ na miedzynarodowych ryn-
kach finansowych w warunkach ich globalizacji, nie sprzyjaja wzrostowi zaufa-
nia do tych rynkéw. Raport ministréw finanséw panstw G-7 okresla najwazniejsze
naduzycia w ramach miedzynarodowego systemu finansowego. 53 to:!

- pranie kapitatéw
- raje podatkowe i inne szkodliwe praktyki fiskalne
- centra finansowe offshore.

W raporcie tym podkresla si¢ konieczno$é przedsiewzigcia konkretnych $rod-
kéw do walki z naduzyciami w ramach miedzynarodowego systemu finansowe-
go. Problemy wymienione powyzej sa przedmiotem badan prowadzonych przez
rézne grupy robocze. Problem prania kapitaléw rozwigzywany jest przez Grupe
Miedzynarodowej Akcji Finansowej ds. Prania Kapitaléw. Raje podatkowe i inne
szkodliwe praktyki fiskalne sa przedmiotem uwaznej analizy OECD, ktéra opra-
cowata raport nt. identyfikacji i eliminacji szkodliwych praktyk podatkowych.
Szczegdlna role przypisuje sie centrom finansowym offshore, oferujacym ustugi
finansowe nierezydentom. W niektérych z nich obowiazuja niskie podatki, libe-
ralne przepisy i tajemnica bankowa. Wptyw dziatalnoéci centréw finansowych
na miedzynarodows stabilizacje finansowg jest przedmiotem badafi prowadzo-
nych przez Departament Walutowy i Wymiany MFW. W opublikowanym rapor-
cie stwierdza sie, ze ,centra offshore maja prawo istnie¢ i prowadzi¢ dzialalnosé¢
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finansowg, ale nie maja prawa fama¢ zasad i popetniaé przestepstw gospodar-
czych ani zagrazac stabilnosci miedzynarodowej.”

Centra te sg poddane przez MFW analizie, ktdrej rezultaty zostang opubliko-
wane. Chodzi tu o nie tylko o mozliwos¢ kontroli, ale o przestrzeganie zasad
i mozliwo$¢ stosowania sankgji (Srodki dyskryminacji) wobec tych odrodkéw, ktore
nie przestrzegajg standardéw podatkowych i finansowych. Jednakze sankcje te
nie mogg by¢ naktadane przez MFW), ale przez kraje wysoko uprzemystowione.
Zaktada sie, Ze analizie poddane zostang nie tylko centra offshore, ale wszystkie
wazne ofrodki finansowe. Wszystkie te dziatania maja na celu ochrone miedzy-
narodowego systemu finansowego przed destabilizacja.

Dzialania MFW przeciw negatywnym skutkom globalizacji

Tradycyjnie MFW zajmowat si¢ podtrzymywaniem wzrostu i stabilizacji ma-
kroekonomicznej, a takze przyczyniat sie do usuwania przeszkéd w swobodnym
rozwoju handlu. Brat udziat w finansowaniu procesu odbudowy rynkéw i réw-
nowazeniu bilanséw platniczych krajéw po II wojnie $wiatowej, uczestniczyt
w finansowaniu programéw ograniczajacych deficyty bilanséw platniczych kra-
jow postkolonialnych, a nastepnie finansowal procesy przeksztalceh gospodarki
krajow postkomunistycznych. W latach 70. MFW bral udzial w tagodzeniu skut-
kéw kryzysu walutowego i naftowego, w latach 80. zajmowat si¢ kryzysem za-
diuzenia.

W ostatnim dziesiecioleciu, w czasie coraz czestszych i coraz silniej objawiajg-
cych sie kryzyséw finansowych bedacych skutkiem globalizacji, MFW dla przy-
wrocenia rownowagi podejmowat rézne dziatania naprawcze,

Biorac pod uwage Zrédlo ich finansowania rozr6zni¢ mozna:

- dziatania w ramach posiadanych wilasnych srodkéw statutowych

- uruchamianie nowych utatwief w ramach §rodkéw pozyczonych

- organizowanie pomocy wspdlnie z innymi instytucjami finansowymi (mon-
taze finansowe).

Z punktu widzenia momentu podejmowania dziatah przez MFW nalezy wy-
mienié:

— dzialania fagodzace skutki kryzyséw na rynkach finansowych

~ dzialania prewencyjne, majace przeciwdziatac kryzysom.

W latach 90. MFW brat udziatl w szeregu akcji majacych na celu tagodzenie
skutkéw kryzyséw na rynkach finansowych, a takze uruchomit nowe ultatwienia
kredytowe umozliwiajace szybsze przeprowadzanie akcji pomocowych, takie jak:

- ulatwienie dodatkowego finansowania rezerw

— mechanizm doraznego finansowania w czasie kryzyséw
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— linia kredytéw prewencyjnych w celu przeciwdziatania kryzysom

- ESAF® - obecnie Program Redukcji Ubéstwa i Wspierania Wzrostu Gospo-
darczego (PRGE Poverty Reduction and Growth Facility)

Kredyty te spowodowaly powstanie nowych mozliwosci dla przeciwdziata-
nia kryzysom. W tab. 1 przedstawiono najwazniejsze ulatwienia kredytowe i ak-
cje MFW podjete w latach 90.

Tabela 1. Nowe ulatwienia kredytowe MFW w latach 90. w zwigzku z kryzysami
finansowymi

Pomoc dla krajéw dotknietych

1998 | Kredyty dla Rosji 6,3 mld

Rok keyzysem Nowe ulatwienia i inicjatywy
1993 Kredyty na transformacje systemowg (STF)
1995 | Kredyty dla Meksyku
12,1 mld SDR
1997 | Kredyty dla Tajlandii Nowe Porozumienie Pozyczkowe NAB
2,9 mld SDR (34 mld SDR)
Kredyty dla Indonezji Utatwienie dodatkowego
7,3 mld SDR finansowania rezerw
Kredyty dla Korei Mechanizm doraznego finansowania
15,5 mld SDR w czasie kryzyséw
W sumie 25,7 mld SDR Fundusz powierniczy FAS-PPTE

Komitet Tymczasowy zatwierdza kodeks

SDR z NAB dobrych praktyk w dziedzinie przejrzystosci
Kredyty dla Brazylii 13 mld finanséw publicznych.
SDR z NAB Raport M. Camdessusa dotyczacy wzmocnie-

nia architektury miedzynarodowego
systemu walutowego.

1999 | Kredyty w ramach PRGF, Linia kredytéw prewencyjnych w celu

do 31.07.2000 r. przyznano przeciwdziatania kryzysom ESAE obecnie
29 krajom kwote 3,4 mld SDR | Program Redukcji Ubdstwa i Wspierania
Wzrostu Gospodarczego PRGF

{Poverty Reduction and Growth Facility).

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie ,FMI Biulletin” lata 1993-2000.

Kredyty na transformacje¢ systemowa (STF Systemic Transformation Facility)
zostaty uruchomione w kwietniu 1993 r. na rzecz krajéw Europy Centralnej
i Wschodniej przeksztatcajacych swojg gospodarke. Pomoc ta miata utatwic prze-
zwyciezenie trudnodci w zréwnowazeniu bilansu platniczego i mogta siegac 50%
kwoty udziatowej. Kredyty te miaty przejéciowy charakter i mogtly by¢ udzielane
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do konca roku 1994. Udzielone zostaty takim krajom, jak: Kirgistan, Kazachstan,
Stowacja, Biatorus.

W czasie kryzysu w 1995 r. MFW przyznat dla Meksyku kredyty w wysokosci
12,1 mld SDR. Mechanizm doraZnego finansowania utworzony zostat w 1997 r.,
a procedury sg uruchamiane w rzadkich kryzysowych przypadkach wymagaja-
cych natychmiastowej reakcji MFW. Zastosowany zostal w 1997 r. w czasie kryzy-
su w Korei, Filipinach, Tajlandii i Indonezji oraz w 1998 r. podczas kryzysu w Rosji.

Kwota pomocy w czasie kryzysu azjatyckiego w 1997 r. byla ponad dwa razy
wieksza niz w czasie kryzysu meksykanskiego i stanowita w sumie 25,7 mld SDR.
Z tej kwoty kredyty dla Tajlandii wyniosty 2,9 mld SDR, kredyty dla Indonezji
7,3 mld SDR, kredyty dla Korei 15,5 mld SDR. Nalezy doda¢, ze pomoc kredyto-
wa MFW udzielana byla w ramach montazu finansowego, w ktérym uczestni-
czyly inne miedzynarodowe organizacje i kraje uprzemystowione i stanowita tylko
31% calego kredytu dla tych 3 krajow, ktory wynidst ogétem z réznych Zrédet
117,7 mld USD.*

27 stycznia 1997 1. Rada Administracyjna zatwierdzita Nowe Porozumienie Po-
zyczkowe (New Arrangements to Borrow NAB) z 25 krajami i instytucjami mie-
dzynarodowymi. 53 to banki centralne 11 krajéw GAB oraz 14 innych krajow.
Porozumienie to weszlo w zycie 17 listopada 1998 r. Nie zastepuje ono starego
porozumienia, sa to dodatkowe $rodki postawione do dyspozycji MFW w celu
przeciwdziatania pogorszeniu réwnowagi migdzynarodowego systemu waluto-
wego. Nowe porozumienie pozwolito w grudniu 1998 r. udzieli¢ Brazylii pozycz-
ki w wysokosci 9,1 mld SDR w czasie kryzysu.

Linia kredytéw prewencyjnych, utworzona w kwietniu 1999 r.,, skierowana
jest do krajéw o zdrowej gospodarce, lecz narazonych na rozprzestrzenianie si¢
skutkéw kryzysu. Kredyty te majg przeciwdziataé kryzysom wynikajacym z na-
glego zatamania zaufania do rynku, z niekorzystnej ewolucji rynku kapitalowego
zwiazanej z sytuacja w sasiednich krajach. Fundusze MFW w ramach tego uta-
twienia moga by¢ zaangazowane na okres jednego roku. Limity dostgpu nie s
doktadnie okreslone. Srednia wielkoé¢ pomocy miesci sie w przedziale 300-500%
kwoty udziatowej — jest wiec znaczna. Utatwienie to ustanowione zostato na
2 lata. Dalszy jego los zaleze¢ bedzie od oceny przeprowadzonej po roku funkcjo-
nowania.

Wzmocniony mechanizm finansowania przeksztatcefi strukturalnych (ESAF
Enhanced Structural Adjustment Facility), utworzony w roku 1987 a nastepnie
przedtuzony i rozszerzony w roku 1994, miat na celu wspieranie §redniotermino-
wych programéw przeksztatcen strukturalnych w krajach o niskim dochodzie.
W 1998 r. struktura umoéw ESAF zostata zmodyfikowana, aby umozliwi¢ lepsze
dostosowanie splat do kryteriéw realizacji. Pozyczki sa splacane w 10 semestral-
nych ratach przy oprocentowaniu 0,5% rocznie.
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Program ESAF obecnie nosi nazwe Program Redukcji Ubdstwa i Wspierania
Wzrostu Gospodarczego. W ramach tego programu w latach 1997-2000 zawarto
umowy z 29 krajami rozwijajacymi si¢ na kwote 3,40 mld SDR, z czego wykorzy-
stano do 30 lipca 2000 r. kwote 1,5 mld SDR.

W 1998 r. rozpoczeto reforme utatwien na przeksztatcenia strukturalne, two-
rzac fundusz powierniczy na rzecz krajéw najbiedniejszych i najbardziej zadtu-
zonych. W ten sposéb polaczone zostaly trzy cele: reforma struktury gospodarki,
likwidacja zadtuZenia i ograniczenie ubdstwa. W kwietniu 1999 r. 6 krajéw czton-
kowskich MFW (Niemcy, Belgia, Kanada, Francja, Wlochy, Holandia) przekazaty
w formie pozyczki kwote 1,6 mld SDR na rachunek funduszu powierniczego SAE

We wrzesniu 1999 r. MFW utworzyl utatwienia, ktére weszly w zycie 15 paz-
dziernika i funkcjonowaty do 31 marca 2000 r.* jest to krétkoterminowa pomoc
dla krajéw majacych trudnoéci w zréwnowazeniu bilansu platniczego wynikaja-
ce z utraty zaufania lub innych klopotéw zwigzanych z funkcjonowaniem kom-
puterowych systemdw informatycznych w zwiazku z przejsciem w nowy rok 2000.

Inicjatywa na rzecz zmniejszenia zadtuzenia krajow
najbiedniejszych

Inicjatywa ta miesci sie w ramach szerszego programu reform podjetych przez
ONZ przy wspétpracy MFW OECD i BS.” Kryzys zadluZenia spowodowat ozy-
wienie wspotpracy miedzy najwazniejszymi miedzynarodowymi organizacjami
finansowymi a krajami najbardziej zadluzonymi. Wazng role dla krajéw najbied-
niejszych pelnia kredyty udzielane przez Migdzynarodowe Stowarzyszenie Roz-
woju (IDA). Aby otrzyma¢ pomocy kredytowa trzeba spelni¢ 3 kryteria:

~ dochéd na glowe mieszkafica wynosi mniej niz 925 USD

- brak kredytowej wiarygodnoéci w ujeciu rynkowym lub brak srodkéw na
finansowanie programu rozwoju

- realizowana polityka gospodarcza i socjaina popiera wzrost gospodarczy
i redukcje ubdstwa.

Z 80 krajow spetniajacych te kryteria 41 zakwalifikowanych jest do grupy kra-
jéow biednych i najbardziej zadtuzonych (HIPSs Heavily Indebted poor Coun-
tries). Tradycyjne sposoby rozwigzywania problemu zadhuiZenia nie s3 w stanie
pomdc tej grupie krajow postawionej wobec problemu nietolerowanego pozio-
mu zadluzenia i pozostajacej w sytuacji ekonomicznej marginalizacji.

Do tej grupy zostata skierowana inicjatywa MFW i Banku Swiatowego nazwa-
na The HIPC Debt Initiative Trust Fund zawiagzana w roku 1996. Jest ona rezulta-
tem wspodtpracy miedzy wszystkimi uczestnikami zadtuzenia bilateralnego
i wielostronnego. Ma na celu zmniejszenie cigzaru zadluzenia w krajach najbied-
niejszych, jednak pod warunkiem realizowania reform gospodarczych. To nowe
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podejécie wymaga uczestnictwa wszystkich kredytodawcéw —~ zaréwno oficjal-
nych, jak i prywatnych. Nowa strategia ma na celu:

- doprowadzenie zadtuzenia do poziomu tolerowanego, tzn. poziomu, ktéry
jest do przyjecia z punktu widzenia mozliwoéci jego obstugi przez kraje najbied-
niejsze i najbardziej zadluzone

- réwnomierny podzial kosztéw dodatkowych przedsiewzieé

- ochrone statusu uprzywilejowanego kredytodawcy dla multilateralnych in-
stytugji finansowych.

Poziom tolerowanego zadluzenia wyznaczany jest dla kazdego kraju oddziel-
nie przy zastosowaniu nastepujacych kryteriow :

- relacja wartoéci zaktualizowanej netto zadluZenia publicznego i gwaranto-
wanego do wartosci eksportu nie powinna przekraczac 200-250%

- wspdtczynnik kosztéw obstugi zadluzenia do wartosci eksportu powinien
sie zawiera¢ w przedziale 20-25%

- dla gospodarki otwartej z duzym obcigzeniem budzetu z tytulu obstugi diu-
gu ustalony wskaznik wartoéci zaktualizowanej netto zadluzenia do eksportu po-
winien ksztattowa¢ sie ponizej 200% i wskaZnik zaktualizowanej wartosci netto
zadluzenia do wplywéw budzetowych nie powinien by¢ wyzszy niz 280%.

Zgodnie z warunkami z Neapolu wierzyciele bilateralni przyznajg redukcje
dlugu od 50 do 67% zaktualizowanej wartoéci netto zadluzenia. Inicjatywa ta za-
wiera 2 etapy, w czasie ktérych ustala si¢ warunki redukcji zadtuzenia oraz po-
ziom redukcji dtugu przez poszczegdlnych wierzycieli. Etap pierwszy dotyczy
realizacji programu reform popieranych przez MFW i Bank Swiatowy. Etap drugi
polega na zaangazowaniu MEW i Banku Swiatowego w proces oddiuzania
do momentu doprowadzenia zadluzenia do poziomu akceptowalnego w okresie
koficowym pod warunkiem, ze dobre rezultaty ekonomiczne utrzymaja sie
jeszcze przez 3 lata. Aby umozliwi¢ MFW uczestniczenie w Inicjatywie Oddiuze-
niowej, Rada Administracyjna MFW utworzyla w 1997 r. fundusz powierniczy
FAS-PPTE. MFW uczestniczy w pomocy przyznawanej na koficu procesu w for-
mie dotacji.

Klub Paryski rozpatruje kazdy przypadek oddzielnie i moze przyzna¢ reduk-
cje zadluzenia do 80% wartoéci zaktualizowanej netto zadtuzenia. Uganda byta
pierwszym krajem, ktéry przebrnat przez I etap. Pomoc przyznana w ramach
Inicjatywy pozwolita na 20-procentowg redukcje zadluzenia oraz redukcje kosz-
téw zadluzenia. Nastepnych 8 krajéw jest w trakcie podejmowania decyzji. Sa to:
Benin, Boliwia, Burkina Faso, Gujana, Honduras, Mauretania, Mozambik, Sene-
gal i Tanzania. Zmniejszenie zadluzenia na rzecz wymienionych krajéw wyniesie
15 mld USD wg wartoéci nominalnej (8,6 mld wg wartoéci aktualnej netto).
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Inicjatywa na rzecz krajéw biednych i najbardziej zadluzonych spotkata sie
z krytyka, gléwnie z uwagi na zbyt mate zmniejszenie ciezaru zadluzenia, nie
pozwalajgce na wyijscie z blednego kota wysokich kosztéw obstugi dtugu, poze-
rajacych efekty wzrostu gospodarczego.

Deklaracja ztozona w czasie 54. dorocznego zgromadzenia FMI i BS przez pre-
zydenta Clintona, dotyczaca 100-procentowej redukgji zadluzenia wobec Stanéw
Zjednoczonych krajow najbiedniejszych pod warunkiem przeznaczenia tych §rod-
kéw na finansowanie istotnych potrzeb biednej ludnoéci, zostata wsparta podobna
deklaracjg ze strony W. Brytanii a takze decyzjg MFW o przeznaczeniu na ten cel
kwot ze sprzedazy 14 mln uncji zlota. Srodki uzyskane ze sprzedazy zlota prze-
znaczone zostana na wyjatkowy montaz finansowy, ktéry ma rozwigzac proble-
my zadtuzenia krajéw najbiedniejszych i najbardziej zadluzonych, co pozwoli im
wejsé¢ na droge rozwoju.’

Przeglad dziatah MFW wskazuje na ich ograniczong skuteczno$é w warun-
kach globalizacji, gdy zagrozenia i rozmiary niezbednych interwencji przekra-
czajg mozliwosci jednej instytucji. Dlatego niezbedne s3 reformy. Reformy te
muszg obejmowac nie tylko zmiany konstrukcji miedzynarodowego systemu
walutowego, ale i spowodowad wzrost odpowiedzialnosci wszystkich uczestni-
kéw miedzynarodowych rynkéw finansowych, a zwlaszcza sektora prywatnego,
ktérego udzial w przeptywach kapitatu jest najwiekszy. W 1990 r. przyplyw kapi-
tatu prywatnego do krajéw rozwijajgcych sie wynosit 41,9 mld USD, czyli mniej
niz pomoc publiczna wynoszgca 56,4 mld USD. W 1997 r. kapitat prywatny naply-
wajacy do krajow rozwijajgcych sie wynosit 256 mld USD, co stanowi wzrost sze-
§ciokrotny, podczas gdy pomoc publiczna spadla do 44,2 mld USD. Dane te
Swiadcza o skali problemu.

W poréwnaniu z poprzednimi reformami nowym akcentem jest podkreslanie
koniecznosci harmonizacji reform MFW ze §wiatowymi inicjatywami wspédlnoty
miedzynarodowe]j podejmowanymi w obliczu globalizacji rynkéw finansowych.
Tak wiec reforma MFW jest wpisana w szerszy program reformowania miedzy-
narodowego systemu walutowego, inicjatyw na rzecz krajow najbiedniejszych
i najbardziej zadluzonych oraz walki z naduzyciami w ramach miedzynarodo-
wego systemu walutowego.

MFW powinien utrzymac swojg wiodaca role w stabilizacji miedzynarodowe-
go systemu walutowego oraz wspélpracowac ze wszystkimi krajami cztonkow-
skimi, w tym z krajami najbiedniejszymi. Do najwazniejszych podjetych dzialah
naleza:

1. Wzmozenie nadzoru MFW w celu przeciwdzialania kryzysom. Chodzi tu
o nadzdr nad coraz to wigkszymi przeptywami kapitatu prywatnego w wa-
runkach globalizacji rynkéw finansowych.



28 Elzbieta Chrabonszczewska

2. Wprowadzenie w zycie norm i kodekséw miedzynarodowych, ktére powin-
ny by¢ zintegrowane z procedurami nadzoru MFW

3. Reforma ufatwief kredytowych MFW niezbedna dla dostosowania struktu-
ry pozyczek do wymagan globalizacji rynkéw kapitalowych.
4. Ochrona zasobéw MFW i zapewnienie ciggtosci programéw.

5. Polepszenie procesu decyzyjnego i odpowiedzialnosci MFW, dostosowanych
do etapu ewolucji gospodarki §wiatowe;.
6. Promocja uczestnictwa sektora prywatnego w prewendji i regulacji kryzysow.
Wymienione wyzej dzialania majace zreformowaé MFW sa réznorodne i wska-
zuja na pewne przezycie si¢ tradycyjnych funkeji, jakie pelni MFW Te tradycyj-
nie funkgje, czyli: kredytowa, kontrolna, regulacyjna, koordynacyjna nie sa w stanie
przeciwdziataé zagrozeniom globalizacji i muszg ulec modyfikacji. Akcentuje sie
obecnie prewencyjna i koordynacyjng role MFW, ktéry dla zwigkszenia skutecz-
nosci swoich dzialan musi odwolywaé si¢ nie tylko do innych miedzynarodo-
wych organizacji finansowych, ale i bankéw centralnych oraz sektora prywatnego.
Wzrost wspétpracy miedzynarodowej jest koniecznym kierunkiem dziatah w wa-
runkach globalizacji.

Uczestnictwo MFW w reformie miedzynarodowego
systemu walutowego

Do najwazniejszych inicjatyw, w ktérych brat udziat MFW, nalezy zaliczy¢:™

- promocje zasady przejrzystosci i odpowiedzialnosci polityki ekonomicznej
idanych

- opracowanie norm i kodekséw uznawanych w skali miedzynarodowej

—wzmocnienie narodowych systeméw finansowych i oceny stabilnosci sekto-
ra finansowego w krajach cztonkowskich

- prace instytucji Bretton Woods i innych organizacji dla oceny wrazliwosci
zewnegtrznej gospodarek

- debate nad systemem kursowym, ktéra pokazuje, jak jest istotne, aby wy-
brany system kursowy towarzyszyl stosownej polityce gospodarczej.

Wskazniki makroprudencyjne. Po kryzysach finansowych lat 90. okazalo sig,
ze prawidlowa ocena wrazliwosci i stanu sektora finansowego jest niezbedna do
unikniecia zatamania rynkéw finansowych. Dotychczasowe wskazniki oceny sta-
bilnojci sektora finansowego staty sie niewystarczajace w warunkach globalizacji
rynkéw finansowych.

Rada Administracyjna MFW wspdlnie z ekspertami bankéw centralnych, or-
ganow kontroli finansowej, miedzynarodowych instytucji finansowych, przed-
stawicieli uniwersytetow, sektora prywatnego zajmowata sie programem
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konstrukcji systemu oceny sektora finansowego. Opracowanie takiego zmodyfi-
kowanego programu pozwoli na dokonanie oceny stabo$ci oraz silnych stron sek-
tora finansowego i przeciwdzialanie kryzysom finansowym. Obecnie istnieja 2
rodzaje wskaznikéw prudencyjnych:

— dotyczace skali makroekonomicznej
—dotyczace zagregowanego sektora finansowego.

Wskazniki makroekonomiczne pozwalajg na oceng czynnikéw wptywajacych
na stan systemu finansowego: wzrost gospodarczy, bilans ptatniczy, stopa pro-
centowa, kurs walutowy, zadluzenie, ceny aktywow i efekty zainfekowania.
Ostatnie badania wskazuja, ze kryzysy bankowe sg konsekwencja kryzysu go-
spodarczego,” i dlatego prawidlowa ocena stanu gospodarki jest niezbednym ele-
mentem oceny stanu sektora finansowego.

Jezeli chodzi o poziom mikroekonomiczny zagregowany, to istnieje 6 kryte-
ribw oceny instytucji finansowych (okre§lanych akronimem angielskim CAMELS).
Sa to: fundusze wiasne, jako$é aktywoéw, solidnosé zarzadzania, zysk i rentow-
nosé, pltynnosé oraz wrazliwosé na ryzyko rynkowe. Wskazniki okreélajace ryzy-
ko rynkowe mieszcza sie réwniez na tym poziomie.'

Trzeba dodaé, ze konstrukcja wskaznikéw i istniejace dane dotyczace gospo-
darek poszczegélnych krajéw czesto sg nieporéwnywalne, a ponadto wyrywko-
we, co uniemozliwia dokonywanie analizy poréwnawczej. Normalizacja jest
niezbedna do prowadzenia nadzoru sektora finansowego i rynkéw finansowych.

Normy i kodeksy. W nowej miedzynarodowej finansowej architekturze wazna
role odgrywaja wszelkiego rodzaju normy i kodeksy, ktére majg na celu utrzyma-
nie wigkszej stabilnoéci systemu. Stosowanie norm ostrozno$ciowych w praktyce
ma przeciwdziata¢ wrazliwoéci miedzynarodowych rynkéw finansowych na kry-
zysy finansowe.

MFW wspélnie z Bankiem Swiatowym i innymi miedzynarodowymi instytu-
cjami finansowymi brat udzial w opracowaniu takich norm. Dotycza one trzech
dziedzin:

— przejrzystosci polityki makroekonomicznej i danych

— infrastruktury instytucji i rynkow

- reglamentagji i kontroli sektora finansowego.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy odpowiedzialny jest za pierwsza z tych
dziedzin.

Ponizsze zestawienie przedstawia dziedziny i instytucje odpowiedzialne za
opracowanie odpowiednich norm i kodekséw. Oprécz opracowania instytucje te
nadzoruja wprowadzenie ich w zycie. Przestrzeganie norm jest jednym z warun-
kéw powstania nowego stabilnego migdzynarodowego systemu finansowego.
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Tabela 2. Miedzynarodowe normy i kodeksy

Dziedzina Kodeksy i standardy Organi-
zacje?
1. Przejrzystosé polityki
makroekonomicznej i danych
— przejrzystosé polityki Kodeks dobrych praktyk dla przejrzystosci
monetarnej i finansowej polityki monetarnej i finansowej IMF
— przejrzystodc¢ polityki Kodeks dobrych praktyk w dziedzinie
- budzetowej przejrzystodci polityki budzetowej IMF
- upowszechnianie danych Normy ogélne upowszechniania danych IMF
Normy specjalne upowszechniania danycky IMF
2. Infrastruktura rynkowa
i instytucjonalna
- niewyplacalnosé Zasady i dyrektywy dotyczace zasad World
niewyplacalnosci dla krajéw Bank
rozwijajacych sie
- zarzadzanie Zasady zarzadzania przedsigbiorstwem OECD
przedsiebiorstwem
- rachunkowoé¢ Miedzynarodowe normy rachunkowosci IASC
— audyt Miedzynarodowe normy audytu IFAC
- platnosci i rozliczenia Fundamentalne zasady dla systeméw CPss
platnosci
3. Reglamentacja i kontrola
sektora finansowego
- kontrola bankowa Fundamentalne zasady skutecznego BCBS
nadzoru bankowego
— reglamentacja papieréw Przedmiot i zasady reglamentacji 10sCO
warto$ciowych papieréw wartosciowych
—kontrola sektora ubezpieczef | Zasady nadzoru sektora ubezpieczeh 1AIS

= BCBS (Basel Commitee on Banking Supervision) — Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego,
CPSS (Commitee on Payment and Settlement Systems) — Komitet ds. Systeméw Platnoéci i Rozli-
czefi, JAIS ( International Association of Insurance Supervisors) — Miedzynarodowe Stowarzysze-
nie Kontroli Ubezpieczefi, IASC (International Accounting Standards Committee) — Miedzy-
narodowy Komitet Norm Rachunkowosci, IFAC (International Federation of Accountants) —
Migdzynarodowa Federacja Ekspertéw Rachunkowosci, IMF (International Monetary Fund) -
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, OECD (Organization for Economic Cooperation and De-
velopment) — Miedzynarodowa Organizacja Wspétpracy i Rozwoju, IOSCO (International Orga-
nization of Securities Commissions) — Migdzynarodowa Organizacja Komisji Papieréw

Wartosciowych.

Zrédlo: ,FMI Biulletin”, 7 aofit 2000, s, 248.
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System kursowy. Wzmozenie nadzoru nad narodowg polityka kursowga ma
stuzy¢ globalnej stabilizacji kurséw walutowych. Ostatnio coraz czgsciej zwraca
si¢ uwage na zwigzek systemu kursowego z polityka monetarng. Wyrazem
uwzglednienia tej tendencji w praktyce MFW stata si¢ nowa klasyfikacja kurséw
walutowych MFW), ktéra za kryterium podziatu kurséw przyjmuje stopief nieza-
leznosci polityki monetarnej od polityki kursowej. Wyodrebniono 8 grup, upo-
rzgdkowanych od zupelnego braku samodzielnosci polityki monetarnej, czego
przykladem jest unia walutowa, do systemu kursu ptynnego umozliwiajacego
prowadzenie polityki monetarnej niezaleznie od kursowej: *?

1. System stosowany w krajach nie posiadajacych oficjalnej waluty (37 krajéw),
np. unia walutowa; brak samodzielnoéci.

2. System kasy emisyjnej (8 krajéw), np. pienigdz krajowy jest emitowany
w zamian za waluty obce i nowe emisje zaleza od przyrostu aktywéw zagra-
nicznych. Samodzielnoé¢ polityki monetarnej bardzo niewielka.

3. System statego parytetu w tym kursu ptynnego administrowanego (44 kra-
je); samodzielnos¢ ograniczona.

4. Zwigzanie kursu w ramach pasma wahaf horyzontalnych (8 panstw);
ESW —Mechanizm kursowy II; samodzielnos¢ jest funkcja szerokosci margi-
nesu wahaf.

5. System parytetéw ruchomych (6 krajéw). Parytet jest korygowany badz po-
przez oficjalne ogloszenia, badZ w stosunku do zmiany wskaZnikéw, np. in-
flacji. Ograniczenia samodzielnoéci takie, jak w przypadku statego parytetu.

6. System pasma wahan ruchomych (9 krajéw). Kurs centralny jest korygowa-
ny, a pasmo wahan moze pozostac lub tez by¢ korygowane.

7. System kursu ptynnego administrowanego bez uprzedniego podawania tra-
jektorii kursu (25 krajéw). Wladze interweniuja na rynku bez wczeéniejsze-
go okreslania celu polityki kursowej, kierujg si¢ np. poziomem rezerw czy
stanem bilansu.

8. System kursu plynnego niezaleznego (48 krajéw). Polityka monetarna jest
niezalezna od polityki kursowe;j.

Wymienione systemy kursowe sg pogrupowane takze ze wzgledu na rézne
mozliwe ramy polityki monetarnej, co mialo wskaza¢é na rolg kursu walutowego
w polityce monetarnej w sensie szerokim i poméc zidentyfikowac przypadki bra-
ku koherencji migdzy politykg monetarng i kursowa. Wyodrebniono 5 mozliwych
ram prowadzenia polityki monetarnej:

1. Przywigzanie do kursu walutowego, kurs walutowy stuzy jako cel polityki
monetarnej. Wiadze monetarne musz ciagle by¢ gotowe do zakupu i sprze-
dazy walut, aby utrzymac kurs na okreslonym poziomie lub w okreslonym
przedziale wahaf.
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2. Przywigzanie do agregatéw monetarnych, (np. M1, M2) oznacza, ze staja sie
one celem polityki monetarnej.

3. Strategia oparta na celu inflacyjnym, informacja o docelowym poziomie in-
flacji trafia do spoleczefistwa, a wladze starajg si¢ zrealizowac ten cel w mar-
ginesie wyznaczonym przez przewidywania oraz ogloszony cel inflacyjny.

4. Programy FMI lub inne programy monetarne oznaczajg ze wladze monetar-
ne funkcjonujg w ramach wyznaczonych przez poziom rezerw walutowych
oraz limit rezerw wewnetrznych banku centralnego, ktéry ogranicza wzrost
masy pienigdza w obiegu.

5. Pozostate systemy nieokreslone blizej z uwagi na brak informacji, w ktérych
ramy polityki monetarnej mogg by¢ wyznaczane przez rézne wskazniki.

Jak widaé z danych zawartych w tabeli 3 tradycyjny dylemat: staty czy pltynny
kurs walutowy w praktyce zostal rozstrzygnigty na korzy$¢ rozwigzah posred-
nich. Ze 185 krajéw tylko 48 (26% )posiada kurs ptynny niezalezny, a 44 kraje (24%)
wybraly kurs staty, pozostate 50% krajéw zdecydowato si¢ na rozwigzania po-
$§rednie. Czy oznacza to, ze tzw. czyste modele kursowe si¢ przezyty? Problem
lezy nie tylko w wyborze stalego czy plynnego kursu, ale dochodzi tu jeszcze
wybdr dotyczacy niezaleznosci monetarnej i integracji walutowej.

Tabela 3. Systemy kursowe i ramy polityki pienieznej

System Liczba |Przywiazanie|Agregaty | Cel Programy |Pozostate
kursowy krajow | do kursu monetarne | inflacyjny | MFW i inne|rozwiazania
Brak

oficjalnej 37 26° - - 10 11 (strefa
waluty euro)
Kasa i

emisyjna 8 8 3

Systemy

kursu statego 44 43 L 6

Margines

wahaf 8 8 2

Ruchomy ’

parytet 6 3 4

Ruchome

pasma wahan 9 8¢ 1 3 1

Plynny

kierowany ¢

bez informacji 25 . 8 1 ¥ 1
uprzedniej

Pyony 48 . 158 5 27 12
niezalezny
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"W tym 8 krajow realizujacych programy MFW.
®W. tym 3 kraje realizujgce programy MFW.

< W. tym 6 krajéw realizujacych programy MFW.
dW. tym 2 kraje realizujace programy MFW.

¢W. tym 1 kraj realizujacy program MFW,

"W. tym 7 krajéw realizujacych programy MFW.
& W tym 9 krajéw realizujacych programy MFW.

Zrédto: FMI Rapport annuel 1999, 5.178,179.

Tak wigc niezaleznodci monetarnej, integracji walutowej i statoéci kursu nie
mozna zrealizowac jednoczesnie. Jezeli zdecydujemy sie na statosé kursu, nie be-
dziemy mogli zrealizowa¢ niezalezno$di. Tak wiec kraje decydujac sie na rozwig-
zania posrednie maja mozliwo$¢ realizacji, ale tylko czeSciowo obu tych celéw.
Na tych faktach oraz korelacji miedzy dochodami a integracja handlu opiera
J. Frankel koncepcje optymalnego systemu kursowego oraz optymalnej strefy wa-
lutowej.!* Badania wskazuja, ze jezeli kraj przyjmie walute sasiada, nastepuje
wzrost obrotéw handlowych oraz dochodéw. Tak wigc unia walutowa powoduje
poprzez rozwdj wymiany i wzrost dochodéw szybsze ,dorastanie” krajéw do kry-
teribw optymalnej strefy walutowej. Jest to argument za integracjq oraz przeciw
~czystym” wyborom systemu kursowego.

Whnioski

Przeprowadzone rozwazania sprowadzajg si¢ do pewnych stwierdzef natury
ogélnej i wnioskéw szczegbtowych.

Globalizacja obok pozytywnych skutkéw niesie szereg zagrozefi, z ktérych
najbardziej widoczne sg kryzysy finansowe. Kryzysy te nasilajg si¢ wraz ze wzro-
stem stopnia niedostosowania gospodarek poszczegblnych krajéw do wymogdéw
globalizacji.

Skutki globalizacji dotykajg wszystkich uczestnikow proceséw gospodarczych
i finansowych, ale w niejednakowym stopniu.

Negatywne zjawiska na miedzynarodowych rynkach finansowych budza
sprzeciw zwtaszcza krajow rozwijajgcych sig, ktére domagajg sie wiekszego uczest-
nictwa w zyskach z globalizacji i ograniczaniu strat.

Dziatania miedzynarodowych organizacji finansowych majg swoje limity.
Globalizacja ujawnita niedostosowanie i niewydolno$¢ miedzynarodowych or-
ganizacji finansowych co do ich mozliwosci samodzielnego utrzymywania stanu
réwnowagi na miedzynarodowych rynkach finansowych. Niewydolno$¢ miedzy-
narodowych organizacji finansowych wynika z niewielkiego ich udziatu w mie-
dzynarodowych transferach kapitatu, zwtaszcza o charakterze krotkoterminowym,
ktérego szybkie zmiany miejsca pobytu sa najbardziej niebezpieczne. W tych trans-
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ferach najwigkszy udzial ma sektor prywatny, a wigc inwestorzy i prywatne in-
stytucje finansowe. Oznacza to, ze aby zwiekszy¢ wydolnoéé interwencji mie-
dzynarodowych organizacji finansowych, powinna wzrosna¢ ich wspétpraca
z sektorem prywatnym.

Akcje podejmowane przez MFW w czasie kryzyséw wskazuja na niedostoso-
wanie pierwotnych instrumentéw i wielkosci zasobéw do potrzeb zwigzanych
z utrzymaniem réwnowagi na rynkach finansowych. Oznacza to, ze dotychcza-
sowe funkcje, ogdlne zasady i mechanizmy migdzynarodowych organizacji fi-
nansowych musza ulec modyfikacji.

Dziatania miedzynarodowych organizacji na rynkach finansowych powinny
polegaé na wspieraniu pozytywnych efektéw globalizacji oraz na zapobieganiu,
ograniczaniu i eliminacji skutkéw negatywnych.

Znaczaca rola sektora prywatnego na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych oznacza, ze ten sektor w duzym stopniu moze przyczynié si¢ do stabilizacji
miedzynarodowego systemu finansowego, zwiekszajac stopieh odpowiedzialnosci
za sytuacje na rynkach finansowych. (Kryzys zadluzenia zagranicznego to
w duzej czedci zastuga bankéw prywatnych).

Uczestnictwo sektora prywatnego w zapewnieniu dobrego funkcjonowania
miedzynarodowego systemu walutowego i unikaniu kryzyséw jest elementem
kluczowym reformy miedzynarodowego systemu walutowego.

Im wigkszy stopien niedostosowania, tym wigkszy zakres regulacji i kontroli.
Oznacza to konieczno$é zréznicowania zakresu regulacji i kontroli w zaleznoSci
od stopnia globalizacji.

Zakres niedostosowania jest znaczny co oznacza, ze konieczno$¢ stosowania
ograniczefi, norm prudencyjnych, interwencji i kontroli jest duza.

Interwencje miedzynarodowych organizacji finansowych sa niewystarcza-
jace, co nasila sktonnoé¢ do zacie$niania wspétpracy, co dotyczy nie tyko uczest-
nikéw rynkéw finansowych, ale i innego typu organizacji miedzynarodowych
(gospodarczych, politycznych).

Konieczno$¢ stosowania norm prudencyjnych i kodekséw w stosunku do pry-
watnego sektora finansowego wynika z potrzeby wzmocnienia miedzynarodo-
wego systemu walutowego.

Przypisy

' M. Fisher, La participation du secteur prive est un element cle de la reforme du systeme monetaire
international, ,FMI Biulletin” 7 aout 2000, s. 242.
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Biulletin” 10 juillet 2000,
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* Enhanced Structural Adjustment Facility.
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THE INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF)
AND GLOBALISATION OF INTERNATIONAL
FINANCIAL MARKET

(Abstract)

The aim is to present the role of the IMF in solving the various current pro-
blems arising from the globalisation international financial markets. After presen-
tation of the fundamental problems connected with globalisation of international
financial markets, the discussion turns to the most important IMF initiatives to
counteract the effects of globalisation, followed by the directions of IMF reforms
and actions to strengthen the architecture of the international monetary system.

The fundamental thesis of the article is the assertion that international finan-
cial organisation, also including the IME are not, in relation to the globalisation of
international financial markets, able to eliminate the consequent threats by using
traditional instruments, and that the structure of the IMF is not suited to the pre-
sent stage of development of the financial markets, meaning their globalisation.
This indicates the need to reform not only the IMF itself, but also the entire inter-
national monetary system.

The IMF's leading role in the international monetary system means that solu-
tions applied by the IMF become global standards. The question arises, however,
whether interventions by the IMF are sufficient in the situation where financial
markets are dominated by private capital. Because of this, any reform must apply
not only to the IME but also to all players in international financial markets. Glo-
balisation of financial markets also means globalisation of crises, and the need for
global supervision for the purpose of preventing them.



