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Wprowadzenie

Implementacja systemu ptynnych kurséw po upadku systemu z Bretton Woods
nie rozwigzala problemu stabilnoéci systemu walutowego, wrecz przeciwnie, powstato
szereg nowych przyczyn zagrazajacych tej stabilno$ci. Wspoéiczesna gospodarka, rynki
finansowe i bankowo$¢ nie mogly juz dziata¢ tak, jak w potowie XX wieku.

Coraz wigksze otwarcie gospodarek, liberalizacja transferéw kapitatu, débr i ustug
oraz sily roboczej spowodowata wzrost wspdtzaleznoéci migdzy poszczeg6lnymi krajami,
rynkami, instytucjami i instrumentami finansowymi. Ten proces ulega gwaltownemu
przy$pieszeniu dzi¢ki globalizacji, co powoduje narastanie dysproporcji pomigdzy ele-
mentami struktury miedzynarodowego systemu walutowego.

Globalizacja nie odbywa si¢ w jednakowym tempie na wszystkich rynkach, co po-
woduje powstawanie napie¢. Przejawami stabosci migdzynarodowego systemu finan-
sowego s3 migdzy innymi kryzysy finansowe, wzrost ryzyka na rynkach finansowych
i niedostateczna plynno$¢ migdzynarodowa.

Obecnie gospodarka i rynki finansowe narazone s3 nie tylko na tradycyjne skutki
$wiatowej inflacji, ale réwniez na skutki réznorodnych nieréwnowag, jakie majg miejsce
na rynkach wewnetrznych i zewnetrznych.

Celem opracowania jest identyfikacja stanu migdzynarodowego systemu walutowego
oraz przedstawienie plandw i dzialafi majgcych wzmocni¢ jego architekture.

Podstawowa tezg opracowania jest twierdzenie, ze przyczyna staboéci miedzynarodo-
wego systemu tkwi w niedostatecznym dostosowaniu rynkéw do proceséw globalizacji.
Obecne zmiany dokonywane w migdzynarodowym systemie finansowym majg na celu
wzmocnienie migdzynarodowego systemu walutowego a nie jego zasadnicza reforme,
ktéra bedzie mozliwa w nastgpnym etapie.

Kondycja migdzynaro‘dowego systemu walutowego

Jaki jest stan migdzynarodowego systemu finansowego i czy wymaga on wzmoc-
nienia, czy gruntownej reformy?
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Aby odpowiedzie¢ na pierwszg czgé¢ pytania, nalezy przyjac jakies kryteria oceny

stanu zdrowia migdzynarodowego systemu finansowego. Takim kryterium oceny moze
by¢ jako$¢ realizacji podstawowych funkcji, jakie ma do spetnienia migdzynarodowy
system walutowy. Do funkcji systemu zalicza sig":

dostarczanie jednej lub kilku walut akceptowanych w $wiecie majacych utatwié
wymiang miedzynarodowa

zapewnienie optymalnego tempa wzrostu masy pienigdza $wiatowego
sprawiedliwe rozlozenie korzysci ptynace z kreacji pieniagdza §wiatowego®
okre$lenie zasad wymienialno$ci walut

okreslenie zasad ustalania i regulacji kurséw walutowych

ograniczanie ryzyka

zapobieganie spekulacjom walutowym.

Jezeli sprébujemy pobieznie oceni¢ stopien realizacji wyzej wymienionych zadan,

to mozemy stwierdzi¢, ze obecny system walutowy realizuje w réznym stopniu wyzej
wymienione funkcje, gdyz:

dostarcza co najmniej cztery waluty akceptowane w $wiecie, sg to: dolar, euro, jen, funt
sterling, frank szwajcarski, z ktorych dolar stanowi walutg najczesciej uzywana
krela zasady wymienialno$ci walut

okresla zasady i ustalania i regulowania kurséw walutowych; swoboda wyboru
systemu kursowego spowodowala powstanie mozaiki réznego rodzaju kurséw,
ktérymi zarzadzanie zwigzane jest czgsto z réznokierunkowymi dziataniami wladz
monetarnych wywolujacymi napigcia na rynku walutowym

zapewnia wzrost masy pieniadza $wiatowego, ale odpowiedzialnoé¢ za ten wzrost
spoczywa gléwnie na Stanach Zjednoczonych, co stanowi pewne zagrozenie dla
stabilnosci systemu; wysoki §wiatowy wzrost gospodarczy a takze wzrost cen (w tym
gléwnie ropy naftowej ale takze nieruchomosci), generuje zwigkszony popyt na ptyn-
no$¢ migdzynarodowa; ryzyko deprecjacji dolara stanowi zagrozenie dla stabilnosci
systemu

co do korzysci jakie ptyna z kreacji pienigdza §wiatowego, to nie ma mowy o spra-
wiedliwosci; korzysci czerpia kraje, ktérych waluta jest akceptowana na rynkach
miedzynarodowych

sam system nie zapewnia ograniczaniu ryzyka, nie ma takiego mechanizmu, na-
tomiast podejmowane s3 dzialania prewencyjne przez réznego rodzaju instytucje
miedzynarodowe i krajowe

system nie stwarza warunkéw do ograniczania spekulacji walutowej; s3 podejmowa-
ne dziatania przez banki migdzynarodowe, ale trzeba dodac, ze czgsto banki same
spekulujg na rynku walutowym.

W podsumowaniu nalezy stwierdzi¢, ze system obecny system walutowy nie rea-

lizuje w stopniu wystarczajacym wszystkich swoich funkcji, co stwarza zagrozenie dla
stabilnosci migdzynarodowego systemu walutowego.
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Innym podejéciem oceniajacym kondycje migdzynarodowego systemu walutowe-
go jest badanie stabilnoéci migdzynarodowego systemu walutowego. Podejécie to jest
stosowane przez takie migdzynarodowe organizacje finansowe, jak MFW, Bank Swia-
towy, OECD, Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych oraz réznego rodzaju Komitety
dzialajace w wymiarze globalnym, jak np. Forum Stabilnoéci Finansowej, Komitet
Bazylejski,

Do najwazniejszych cech wspélczesnego migdzynarodowy systemu walutowego
zagrazajacych jego stabilnoéci nalezy zaliczy¢:

+ roznorodno$¢ systeméw kursowych i ryzyko kursowe

» asymetri¢ akumulacji rezerw migdzynarodowych

+ zréznicowanie stép procentowych ( na korzys$¢ USA)

» nieréwnowage platnicza

« dysproporcje pomiedzy globalizacja gospodarek a rynkéw finansowych
» wzrost zadluzenia sektora gospodarstw domowych

» narastanie potencjalnej wrazliwosci gospodarek i rynkéw.

Roéznorodnos¢ systeméw kursowych i ryzyko kursowe. Od czasu wprowadzenia
II poprawki do Statutu MFW w 1978 roku i zniesieniu zlotych parytetéw walut kraje
maja swobode wyboru systemu kursowego. Ze swobody tej kraje chetnie korzystaja, co
prowadzi do czestych zmian w stosowanych systemach kursowych. Jezeli spojrzymy
na obecng strukturg systeméw kursowych, to mozna wyrézni¢ osiem podstawowych
rodzajow kurséw (z ktérych kazdy ma swoje odmiany) stosowanych przez r6zna liczbe
krajow, co przedstawia tabela 1.

Jak widac¢ z powyzszych danych, najczgéciej stosowanym systemem jest system
kurséw plynnych administrowanych bez uprzedniego okreslania trajektorii kursu (49).
Kraje, ktére wybraly ten system, zaliczajg si¢ do grupy krajéw rozwijajacych sig, a wigc
krajow matych i biednych. Z wigkszych krajéw system ten wybrala Rosja, Indonezja,
Pakistan i Egipt. Kraje te do zarzgdzania kursem stosuja takie wskazniki, jak: pozycja
bilansu platniczego, rezerwy walutowe lub rozwéj réwnoleglego rynku walutowego.
Interwencje moga miec¢ charakter poéredni lub bezposredni.

41 krajéw wybralo system kurséw statych opartych na jednej walucie badz grupie
walut. W grupie tej znajduja si¢: Chiny, Wenezuela, Arabia Saudyjska, Kuwejt i centra
finansowe offshore (Bahama, Barbados, Belize, Seszele).

Ta sama liczba krajow (41) stosuje walutg, ktéra nie jest ich waluta narodows. Sa to
kraje dawnej strefy franka francuskiego, posiadajace w ramach dwéch unii walutowych
wspdlng walute (frank CFA) oraz kraje strefy euro i male kraje wyspiarskie regionu
Karaibéw i Pacyfiku.

Czwartg pod wzgledem liczebnosci grupg krajow (35) s kraje stosujgce kurs ptynny
niezalezny. Wérdd ich znajduja sie: Stany Zjednoczone, Australia, Kanada, Brazylia,
Meksyk, Wlk. Brytania, Meksyk, Japonia, a takze Polska, Norwegia, Szwajcaria.
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Tabela 1. RéZnorodnosdé systeméw krajach

Liczba .
Systemy kursowe Krajow Uwagi
System krajéw nieposiadajacych
wlasnej waluty 41  |w tym kraje strefy euro, strefy franka
Currency board 7 w tym: Litwa, Estonia i Bulgaria
System kurséw statych 41 w tym w stosunku do jednej waluty - 32 kraje,
w stosunku do grupy walut - 9 krajéw
Kurs w ramach pasma wahan 4 w tym w ramach mechanizmu kursowego
(Dania)
System mobilnych parytetéw 5 kraje stosujgce ten system majg w praktyce inny
system od oficjalnego
System mobilnych pasm wahan 5 kraje mogg lub tez nie wczesniej oglaszaé
zmiane szeroko§ci pasma waharn
System kurséw ptynnych w tym 17 krajéw realizujacych programy
administrowanych 49  |dostosowawcze i 11 krajoéw przyjmujacych jako |
cel polityki monetarnej agregaty monetarne
Kurs plynny niezalezny 35 | Wiym 17 krajéw przyjmujacych jako cel
polityki monetarnej wskaznik inflacji (Polska)

Zrédto: FMI Rapport Annuel 2004, 5. 130-131.

Cztery pozostate grupy w sumie liczg 21 krajéw, ktérych polityka kursowa nie ma
wigkszego znaczenia dla stabilno$ci migdzynarodowego systemu walutowego.

O znaczeniu poszczeg6lnych systeméw kursowych §wiadczy nie tylko liczba krajow,
ale sifa gospodarcza i monetarna krajéw przyjmujgcych dany system.

Kraje te generuja réznej wielkoéci strumienie finansowe bedace wynikiem interwen-
cji walutowych, inwestycji kapitatowych, kredytéw i spekulacji. Dziatania te majg rézny
kierunek i site, co moze spowodowac¢ destabilizacje na rynku walutowym i wptywaé na
kursy walut.

Nawet niewielkie zmiany kursu dolara moga spowodowa¢ znaczne straty dla posiada-
czy rezerw dolarowych. Na ryzyko kursowe narazone sa zwlaszcza Chiny i Japonia oraz
kraje naftowe, gdzie w znacznym stopniu skumulowane s rezerwy §wiatowe. Straty, jakie
te kraje mogtyby ponieé¢, odbityby sie na inwestycjach zagranicznych, co z kolei moze rzu-
towac na ograniczanie wzrostu gospodarczego w krajach przyjmujacych inwestoréw.

Instrumenty pochodne ograniczaja ryzyko na rynkach finansowych poprzez podziat
ryzyka oraz lepsze zarzadzanie ryzykiem. Gwaltowny rozwdj rynku instrumentéw po-
chodnych powoduje modyfikacje podziatu ryzyka w stosunku do poczatkowego okresu
ich funkcjonowania. Obroty dzienne na rynku instrumentéw pochodnych w wzrosty
z 1988 bln USD w 1998 r. do 3509 bln USD w 2004, czyli prawie dwukrotnie w ciggu
6 lat. Obserwuje si¢ szybszy wzrost instrumentéw pochodnych zwigzanych ze stopami
procentowymi anizeli z ryzykiem kursowym, gdyz obroty dotyczace instrumentéw
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walutowych wzrosty o 26%, a instrumentéw zwigzanych ze stopami procentowymi az
0 366%°.

Instrumenty pochodne z jednej strony ograniczajg ryzyko, jednakze moga wywo-
tywaé wzrost ryzyka. Zabezpieczanie przed ryzykiem powoduje ze uczestnicy rynku
angazujac si¢ w operacje dzialajg na coraz to mniejszym marginesie bezpieczenstwa
w poréwnaniu z sytuacja gdyby tych instrumentéw nie stosowano. Brak odpowiedniej
kontroli stosowania instrumentéw pochodnych moze w pewnych sytuacjach spowodo-
wa¢ nawet upadek banku (przypadek Banku Baringsa). Zty pomiar ryzyka zwlaszcza przy
operacjach kredytowanych moze spowodowa¢ od 5 do 20-krotnego wzrostu ryzyka.

Wzrost rezerw walutowych jako reakcja na kryzysy. Kraje, ktére ulegly kryzy-
sowi w latach 90., gwalttownie powigkszyly swoj poziom rezerw walutowych. Dotyczy
to w szczegdlnosci krajéw Azji. Koncentracja rezerw obecnie ma miejsce w Chinach
i Japonii, ktére posiadajg 40% $wiatowych rezerw.

Inne kraje réwniez powiekszyly swoje rezerwy. Rezerwy §wiatowe wzrosty z 1,2 bln
USD w 1995 do 4 bln w 2005 r. Znaczne przyspieszenie wzrostu rezerw mialo miejsce
w roku 2005.

Nastgpita zmiana pojecia bezpiecznego poziomu rezerw. Sredni poziom rezerw
wzrost z okoto 3 miesigcy pokrycia importu w polowie lat 90. do okofo 5 miesigcy
w roku 2004. Niektdre kraje znacznie przekraczaja ten poziom, np. Tajwan ma rezerwy
wystarczajgce na dwa lata importu.

Korzysci ze wzrostu posiadanych rezerw sg znaczace. Kraje sg zabezpieczone przed
szokami zewnetrznymi i wewnetrznymi, zmniejsza si¢ ryzyko kredytowe kraju, co ob-
niza koszty kredytu i wydatki na obstuge dtugu publicznego. Kraje posiadajace rezerwy
nie s3 zmuszone do korzystania z pomocy kredytowej MFW i wypelniania ucigzliwych
niejednokrotnie warunkéw.

Jezeli chodzi o koszty, to jest to strata spowodowana nieinwestowaniem rezerw
w instrumenty finansowe czy niezbedne wydatki budzetowe, a takze wzrost kosztu
sterylizacji rezerw czy strat zwigzanych ze zmiang wartoéci walut rezerwowych.

Nastgpila zmiana w podejéciu do zarzadzania rezerwami przez banki centralne
spowodowana migdzy innymi wzrostem kosztu utrzymania rezerw. Jezeli w 1999 roku,
wedtug oceny MFW, rekordowe zyski z posiadanych rezerw dolarowych (dzigki apre-
cjacji dolara) wynosity 1,3% PKB, to w roku 2004 ostabienie dolara spowodowato netto
strate od 0,2 do 0,4% PKB.

Pomimo spadku udziatu dolara z 71% w 1999 r. do 66,4% w 2005, rola dolara jako
waluty rezerwowej nie ulegla zmianie. Dolar w dalszym ciggu stanowi podstawowg wa-
lute migdzynarodowsy i nic nie wskazuje na zmiang¢ w tym wzgledzie pomimo narastania
zadluzenia zagranicznego USA.

Dzigki wzrostowi rezerw zwigkszyt si¢ stosunek rezerw do zadtuzenia zagranicznego.
W Chinach wynosi on 10, gdy rekomendowany byt 1. Wzrosta réwniez relacja pomiedzy
rezerwami a kwotg udzialowg w MFW.
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Tabela 2. Rezerwy walutowe w latach 1995-2005 (mld USD)

Kraje 1995 2005 % PKB fg;:t;‘ﬂf kslf:st;:v“y
Japonia 172,4 823,1 17,7 nie NP
Chiny 73,6 769,0 37,0 tak PA
Tajwan 90,3 253,7 78,2 nie NP
Korea - 205,0 29,1 nie NP
Rosja 14,4 155,7 20,7 tak PA
Indie - 136,9 18,9 tak PA
Hongkong 55,4 122,0 751 nie CB
Singapur 68,8 115,5 104,4 nie PA
Strefa euro 2774 173,2
USA 49,1 38,7
WIlk.Brytania 39,2 38,6
Swiat (bln USD) 1,2 4,0

NP - niezalezny ptynny, PA - ptynny administrowany, CB - currency board.
Zrédto: The accumulation of foreign reserves, Occasional Paper ECB No 43/2006.

Kraje naftowe posiadajace znaczne rezerwy walutowe staly si¢ eksporterami kapitalu
oraz tworzg tzw. fundusze naftowe jako forme trzymania rezerw. Jest to nowe zjawisko,
wymagajace dalszych badan.

Nalezy podkreslic, ze w ostatnich latach mial miejsce nie tylko znaczny wzrost rezerw,
ale zmiana struktury ich rozmieszczenia. Jest to wynikiem zmiany znaczenia tradycyjnych
centréw gospodarczych $§wiata wobec pojawienia sie nowych, znaczacych graczy.

Obecnie mamy cztery liczace si¢ bloki gospodarcze i walutowe: tradycyjny dolarowy
oparty na sile Ameryki, nowy blok euro, ktérego znaczenie i sita wzrasta i doré6wnuje
gospodarce amerykanskiej, umacniajacy sie jen zwigzany z rolg Japonii, yuan, ktérego
sita wynika z coraz wigkszego znaczenia Chin w gospodarce i handlu §wiata.

Zréznicowanie stop procentowych. Od momentu zakonczenia epoki kurséw sta-
tych réwniez i stopy procentowe zaczely sie zmieniaé, co mialo rézne konsekwencje dla
stabilno$ci miedzynarodowego systemu walutowego. Gwaltowny wzrost stop procento-
wych w latach 70. spowodowal wzrost kosztu obstugi zadluzenia zagranicznego i miedzy
innymi przyczynil si¢ do wybuchu kryzysu zadluzenia w latach 80.
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Réznice w wysokoéci stép procentowych sg przyczyna transferu kapitatu do miejsc,
gdzie stopy utrzymuja si¢ na wyzszym poziomie. Obecnie wyzszy poziom stép procento-
wych w Stanach Zjednoczonych jest przyczyna naptywu kapitatéw, co pozwala utrzymy-
wac wysoki poziom deficytu obrotéw biezacych i stabilizowac kurs dolara. Jednakze im
wyzszy jest deficyt i réznica miedzy amerykariska stopg procentowsa a stopami w pozo-
stalych krajach, tym wigksze zagrozenie gwaltownego zatamania dolara. Diugotrwalosé¢
utrzymywania sie deficytu amerykarskiego bez zatamania sie kursu dolara wptywa na
uépienie czujnosci rynkow i brak podejmowania srodkéw zaradczych. Obnizenie stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych moze spowodowa¢ zahamowanie napltywu
kapitatu i zatamanie si¢ dolara.

Nieréwnowaga platnicza. Nieréwnowaga platnicza migdzy wielkimi potggami gospo-
darczymi moze spowodowac zachwianie stabilno$ci miedzynarodowego systemu waluto-
wego. Obecnie gtéwnym zrédtem takiego ryzyka jest rekordowa nieréwnowaga platnicza
pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami®. W latach 2002-2005 wielkos¢ deficytu
USA wzrosta prawie dwukrotnie z -475 mld USD do -805 mld USD (patrz tab. 3).

Tabela 3. Globalny rachunek biezacy bilansu platniczego (mld USD)

Kraje 1991-2001* 2002 2005 2005°
Stany Zjednoczone -178 -475 -805 -6,4
Strefa euro 13 39 -16 -02
« Niemcy =21 41 115 4,1
Japonia 105 112 168 3.7
Inne kraje uprzemystowione -3 34 44 0,8
Chiny 14 35 161 7,2
Inne kraje wschodzgce Azji 15 92 82 2,6
Ameryka Lacinska -49 -16 30 1,2
Europa Srodkowa i Wschodnia -13 -24 -65 -5,4
Eksporterzy ropy 5 87 417 9,6
« Norwegia 9 24 49 16,7
» Rosja 12 29 84 11,0
« Arabia Saudyjska -6 12 91 29,5
Importerzy ropy -101 -239 =515 -1.3
» gospodarki rozwinigte -67 -328 -683 -2,2
» rynki wschodzgce =34 89 168 1,8
» Srednia.
® Jako procent PKB.

Zrédto: Bank for International Settlement 76 Annual Report, Basel 2006, s. 31.

Do krajéw, ktére wyrainie pogorszyty saldo rachunku obrotéw biezacych w tym
samym czasie nalezy zaliczy¢ strefe euro ( z 39 mld USD do -16 mld USD), kraje Europy
Srodkowej i Wschodniej (z -24 mld USD do -65 mld USD), a takze rozwinigte gospo-
darczo kraje importujace rope naftows (z -328 mld USD do -683 mld USD).
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Rachunek bilansu obrotéw biezgcych wyraznie si¢ poprawit w omawianym okresie
w Niemczech (prawie trzykrotny wzrost), Japonii oraz w krajach eksportujacych rope
naftowa (wzrost ponad czterokrotny).

Tak wigc nieréwnowaga platnicza poglebia si¢. Gléwne kierunki poglebiania sie tej
nierébwnowagi to importerzy i eksporterzy ropy naftowej oraz nadwyzki Chin i Japonii
wobec Stanéw Zjednoczonych.

Pomimo czynnikéw wplywajacych na tendencje do utrzymywania sie tej nieréw-
nowagi po stronie Chin i USA, wydaje sie Ze, ujawnienie sie jej niekorzystnych skutkéw
bedzie przesuniete w blizej nieokreslonym czasie. Do takich skutkéw nalezy zaliczyé
miedzy innymi mozliwe zalamanie si¢ ptynnosci migdzynarodowej spowodowane
spadkiem zaufania do dolara jako waluty migdzynarodowej

Globalizacja rynkéw finansowych a globalizacja gospodarek. Dzigki globalizacji
inwestorzy i pozyczkodawcy z réznych krajow moga poréwnywacé obligacje, akcje czy
pozyczki dostepne na rynkach miedzynarodowych z warunkami krajowej podazy tych
instrumentoéw.

Banki i inne organizacje finansowe uczestnicza jednocze$nie w operacjach rynku
krajowego i migdzynarodowego. Globalizacja finansowa spowodowala wzrost wptywu
globalnych czynnikéw na ceny krajowych aktywoéw i ostabita zwigzek pomigdzy polityka
krajowych stép procentowych a cenami aktywéw. Oznacza to ograniczanie mozliwosci
manewru krajowej polityki pienieznej.

Globalizacja to nie tylko korzyéci, ale takze zagrozenia. Wydarzenia na rynkach
$wiatowych oddzialuja na rynki krajowe. Wzrasta szybkos¢ przenoszenia infekcji kry-
zysowych zwlaszcza na rynkach finansowych. Rynki finansowe szybciej rozwijaja si¢
i tatwiej podlegaja globalizacji anizeli gospodarka, Wielko$¢ $wiatowych rynkéw fi-
nansowych przekracza kilkakrotnie rozmiary produktu $wiatowego brutto, co widac
z danych zawartych w tabeli 4.

Tabela 4. Wybrane wskazniki rozmiaru rynkow finansowych w 2003 r.

Wyszczegblnienie Swiat UE USA Japonia
1. PKB 36 319,7 10 530,5 11 004,1 4 299,6
2. Rezerwy bez zlota 3155,9 285,3 74,9 663,3

3.Kapitalizacja

. . 31202,3 7 754,0 14 266,0 4 904,6 |
gieldowa (akcje) |
4. Obligacje 51 304,7 16 676,0 20714,6 8 087,7
5. Aktywa bankowe 47 834,3 22 361,1 5836.3 72399
6.3+4+5 130 341,3 46 791,1 40 8169 20 232,3
7. Udziat (3+4+5) proc. 358.9 4443 370.9 470.6
w PKB

Zrédlo: Financial Stability Report IMF 2005, s. 163.
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Swiatowa kapitalizacja gieldowa, obligacje i aktywa bankowe stanowig 358% §wia-
towego PKB. Relacja ta jest jeszcze wyzsza w Japonii (470%) UE (444%) i (USA 370%).
Same tylko $§wiatowe aktywa bankowe przekraczaja o 30% $wiatowy PKB. Ta dyspro-
porcja miedzy rozmiarami i stopniem globalizacji rynkéw finansowych i gospodarki
powoduje powstawanie napig¢ i moze stanowic jedno ze zrédel kryzyséw. Napigcia
wywoluje réwniez niejednakowe uczestnictwo krajéw bogatych i biednych w zyskach
plynacych z globalizacji. Globalizacja powoduje wzrost bogactwa w krajach bogatych
i pogtebianie si¢ ubdstwa w krajach rozwijajacych sie.

Wzrost zadluzenia sektora gospodarstw domowych. Wedlug oceny Komitetu Glo-
balnego Systemu Finansowego® rozwdj finanséw sektora gospodarstw domowych wplywa
na lepszg alokacj¢ kredytéw, co zwigksza stabilnosé¢ finansowg. Jednocze$nie podkresla
sig, ze aktualny poziom zadluzenia nie stanowi zagrozenia i ze wigkszo$c kredytobiorcow
jest w stanie zabsorbowac spadek cen nieruchomosci i wzrost stdp procentowych.

Fakt, ze kredyty na nieruchomoéci s3 oparte na rynku kapitalowym, wplywa na
silniejsze wigzi migdzy rozwojem globalnego rynku finansowego i rynku nieruchomosci,
niz mialo to miejsce w przesztosci.

Pomimo tych uspokajajacych konstatacji Komitetu Globalnego Systemu Finanso-
wego, wydaje si¢ jednak, ze wysoki poziom zadluzenia sektora gospodarstw domowych
bedzie skutkowal wzrostem ich potencjalnej wrazliwoséci w przyszlosci.

Obecnie wzrost cen nieruchomoséci absorbuje skutki zadluzenia, tym bardziej ze
w Stanach Zjednoczonych banki prowadzg polityke niskich oplat w pierwszych latach
kredytowania, przesuwajac wigksze koszty obstugi dtugu na dalsze lata.

Innym skutkiem wzrostu zadtuzenia gospodarstw domowych jest spadek popytu kon-
sumpcyjnego i oszczgdnosci, co w przyszlosci moze spowodowac ostabienie wzrostu.

Narastanie potencjalnej wrazliwosci gospodarek i rynkéw. Coraz wigksze otwarcie
gospodarek stwarza ryzyko zalamania krajowych rynkéw finansowych, zwlaszcza gdy
nie sg dostatecznie silne. Chodzi tu szczegélnie o kraje rozwijajgce si¢, gdzie sektor finan-
sowy nie jest rozwinigty w stopniu zapewniajacym odporno$¢ na szoki zewnetrzne. Jesli
gospodarki krajéw wysoko uprzemystowionych czuja si¢ dobrze w warunkach ptynnych
kurséw i swobody transferu kapitatu, to kraje rozwijajgce sie nie majg wystarczajaco
satysfakcjonujacej alternatywy.

Powyzsze uwagi wskazujg, Ze istniejgce staboéci wspélczesnego migdzynarodowego
systemu walutowego stanowig zagrozenie dla stabilnoéci migdzynarodowego systemu
walutowego. Jak to zagrozenie moze zmaterializowac si¢ w przyszlosci?

Istnieja trzy mozliwosci: pierwsza to gwaltowne zalamanie sie miedzynarodowych
rynkow, druga to przedtuzajacy si¢ okres stabego wzrostu i nieréwnowagi, trzecia sta-
nowi polgczenie dwdch pierwszych mozliwosci.

Za wzmocnieniem aktualnego systemu przemawia réwniez inna argumentacja.
Wychodzi ona z zalozenia, ze system obecny nie jest zty, gdyz pomimo wymienionych
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stabosci dziata, a gospodarka sie rozwija. Nalezy tylko wzmocnié istniejace filary i dodaé
wiecej przejrzystosci.

Istnieje w literaturze przedmiotu zgodnos$¢ co do dwéch spraw. Po pierwsze, ze
aktualny system nie jest doskonaly i zawiera szereg zagrozen. Po drugie, ze nalezy go
wzmocni¢, Wydaje si¢ jednak, Ze wzmocnienie nalezy traktowac jako wstep do gleb-
szych reform.

Propozycje reform migedzynarodowego systemu walutowego

Propozycje reform zgtaszane przez rézne $rodowiska finansowe s3 bardzo nie-
jednorodne. Od powotania nowej wyspecjalizowanej agencji ubezpieczajacej dtugi do
utworzenia globalnego pienigdza mi¢dzynarodowego. Wéréd zgltaszanych propozycji
mozna wymieni¢”:

« Utworzenie centralnej instytucji regulujacej instytucje finansowe i rynki finansowe

(H. Kaufman)

«  Powotanie Swiatowego Banku Centralnego- stabilizujacego rynki finansowe i udzie-
lajacego kredytow- lender od last resort (J. Garten)

« Utworzenie jednego globalnego pienigdza (R. Cooper)

« Utworzenie migdzynarodowej agencji ubezpieczajacej dtugi (G. Soros)

« Kreacja miedzynarodowej instytucji upadtos$ciowej dla zadtuzenia rzagdowego

(J. Sachs).

Wydaje sig, ze w obecnej sytuacji realizacja gruntownej przebudowy migdzynaro-
dowego systemu walutowego bylaby skazana na niepowodzenie z uwagi na oméwione
stabosci, z jakimi boryka si¢ globalny system walutowy. Dlatego tez migdzynarodowe
$rodowisko finansowe podjeto szerokg dyskusje dotyczaca wzmocnienia wspélczesnej
architektury migdzynarodowego systemu walutowego, a zwlaszcza zmian w MFW.
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, jako centralna instytucja migdzynarodowego
sytemu walutowego, jest krytykowany za:

« ograniczanie suwerennoéci krajow rozwijajgcych sie

« restrykcyjny charakter programéw dostosowawczych

+ nieefektywny mechanizm dostarczania pomocy z uwagi na dlugi czas trwania pro-
cedur

« pokuse naduzycia, ktorej ulegaja kraje korzystajgce z pomocy MFW

» wykorzystywanie MFW jako narzedzie celéw politycznych G-7

 brak przejrzystosci w strukturze MF

+ pokrywanie si¢ zakresu dzialania z innymi organizacjami (BS).

Zdaniem Instytutu Stabilnoéci Finansowej, funkcjonujgcym przy Banku Rozra-
chunkéw Migdzynarodowych, aby zwigkszy¢ stabilno$¢ miedzynarodowego systemu
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walutowego nalezy dokona¢ zmian w Migdzynarodowym Funduszu Walutowym oraz

wzmocni¢ inne elementy systemu, a w szczegélno$ci®:

« MFW powinien pozycza¢ na korzystniejszych warunkach krajom, ktére uczynity
znaczny postep w ograniczaniu wrazliwosci gospodarki na kryzysy, a takze upo-
wszechniac te osiggniecia

« nalezy opracowa¢ normy i kodeksy uznawane w skali miedzynarodowej

+ sektor prywatny powinien promowa¢ podzial kosztéw i dyscypline rynkowa

+ kraje wschodzacych rynkéw powinny odrzuci¢ koszykowe systemy kursow

 kraje wschodzacych rynkéw z kruchym systemem finansowym powinny stosowaé
przejrzyste i niedyskryminacyjne systemy podatkowe oraz zniechecaé przyplyw
kapitatu krétkoterminowego

« MFW powinien stosowa¢ limity kredytowe i zrezygnowa¢ z ogromnych pakietéw
ratunkowych (moral hazard)

« MFW i BS powinny powréci¢ do swych podstawowych rél

+ niezbedne jest wsparcie polityczne dla reform finansowych.

Program ten zawiera kilka stabo$ci wynikajacych z faktu, iz nie istnieje jeszcze ponad-
narodowa wiadza rzgdzaca poczynaniami poszczegolnych krajéw w sprawach reform czy
systeméw podatkowych, nie mozna tez zmusi¢ sektora prywatnego do zmiany kierunku
przeplywu kapitalu krétkoterminowego. Oferowanie tych samych rad dla wszystkich
krajow rozwijajacych sig¢ nie uwzglednia ich specyfiki. Wiaéciwsze podejécie opierac si¢
powinno na analizie poszczegélnych przypadkéw i dobraniu pakietu reform.

Dzialania organizacji miedzynarodowych wzmacniajace system

Wzmacnianie architektury migdzynarodowego systemu walutowego odbywa si¢
na wielu poziomach, w réznych dziedzinach i prowadzone jest przez bardziej lub mniej
sformalizowane ugrupowania, posiadajace prawo do wydawania tylko zalecen badz
dyrektyw majacych moc obowigzujacy. Dziatania i dyskusje prowadzone s3 na forum
Instytutu Stabilno$ci Finansowej, Komitetu Globalnego Systemu Finansowego, Forum
Stabilnoéci Finansowej czy w ramach instytucji globalnych, jak MFW, Bank Swiatowy,
OECD, a takze instytucji nadzorujacych poszczegdlne segmenty rynkéw finansowych,
jak Komitet Bazylejski, Miedzynarodowa Organizacja Komisji Papieréw Wartosciowych
czy Miedzynarodowe Stowarzyszenie Nadzoru Ubezpieczen.

Dziatania wzmacniajace dotycza organizacji migdzynarodowych, krajowych uczest-
nikéw miedzynarodowych rynkéw finansowych, krajowych systeméw finansowych,
miedzynarodowych standardéw, kontroli ich stosowania i upowszechniania oraz do-
skonalenia narzedzi analizy.
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MFW jest instytucja, ktérej misjg jest gwarantowanie migdzynarodowej stabilno-
$ci gospodarczej i finansowej, i dlatego reforma MFW ma podstawowe znaczenie dla
prawidlowej realizacji tej misji.

Gléwnym przestaniem propozycji reform jest konieczno$¢ dostosowania sig MEW
do wymogéw globalizacji. Na spotkaniu MFW i BS we wrzeéniu 2006 r. w Singapurze
analizowano nowg strategi¢ i propozycje stopniowych reform struktury zarzadzania
MFW. Nowa strategia jest obecnie w trakcie dyskusji, jednak decyzje dotyczace dat
dokonania niektérych reform zostaly juz podjete.

Nowa strategia obejmuje szereg dzialan, ktére wychodza naprzeciw zglaszanym
krytykom. Jest to’:

o zwigkszenie przejrzystosci struktur, zmiane zarzadzania MFW, wliczajac w to
nowy podzial gtoséw migdzy grupy krajow i reprezentacje krajow w administracji
MFW

» dostosowanie nadzoru, aby lepiej odpierac ryzyko ostabienia stabilnoéci i wzrostu
(sektor finansowy, kursy, reperkusje migdzynarodowe)

o utworzenie nowego instrumentu finansowego dla krajéw rozwijajacych sig w sytuacji
naglego zatamania sie rynkéw

 realizacje inicjatywy zmniejszenia zadtuzenia multilateralnego dla 19 najbiednie;j-
szych krajow

» reform¢ kwot udzialowych w 2008 r.: wzrost punktacji poczatkowej dla krajéw
malych

« zwigkszenie efektywnosci nadzoru globalnego, regionalnego i krajowego, wzmoc-
nienie narzedzi analizy i konsultacji wielostronnych dla rozwigzania probleméw
systemowych lub regionainych (takie konsultacje dotyczyly nieréwnowagi Chin,
strefy euro, Japonii, Arabii Saudyjskiej, USA).

Wzmacnianie architektury miedzynarodowego systemu walutowego koncentruje
si¢ obecnie woko! nastepujacych grup probleméw:

1. Zapobieganie kryzysom.

2. Rozwigzywanie kryzysow.

3. Stabilno$¢ sektora finansowego.

Zapobieganie kryzysom. Jest to najwazniejsze zadanie majgce wzmocnié architektu-
re miedzynarodowego systemu walutowego. Obejmuje dzialania majace na celu analize
nierébwnowagi, wrazliwoéci i przeszkdd systemowych w skali §wiatowej, ktére ostabiaja
wzrost gospodarczy i odporno$é na szoki gospodarki $wiatowej. Tym celom ma stuzy¢
wprowadzenie profilaktycznych narz¢dzi wzmacniajgcych nadzor.

Do takich narzedzi nalezy zaliczy¢: program oceny sektora finansowego, wskaZniki
oceny solidnoéci finansowej, ocene centréw finansowych offshore, a takze dyspozycje
przeciw praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu.
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Wzmacnianie nadzoru i narzedzi analizy. Waznym elementem stabilnoéci mie-
dzynarodowego systemu walutowego jest zwigkszenie przejrzystoéci gospodarki §wia-
towej poprzez upowszechnianie stosowania znormalizowanych danych statystycznych
i udostepnianie danych.

Inicjatywy MFW zmierzaja do zwigkszenia dost¢pnosci danych statystycznych,
ktére pozwolg na lepszg informacjg i lepsze funkcjonowanie $wiatowych rynkéw fi-
nansowych. Sa to:

+ Specjalne standardy upowszechniania danych (Special Data Dissemination Stan-
dard), ktére zostaly utworzone w roku 1996, a dotycza czterech sektoréw gospodarki
i obejmuja 18 kategorii ekonomicznych, m.in. takich jak: indeks produkeji, zatrud-
nienie, place, ceny, rezerwy zagraniczne, bilans platniczy, stopy procentowe, kursy
walutowe. Do systemu na zasadzie dobrowolnoéci przystapito 57 krajéw ( w 2004).
Czg$é¢ krajéw rozpoczeta w internecie publikacje danych dotyczacych zadtuzenia
zagranicznego.

+ System generalny upowszechniania danych (General Data Dissemination System)
zostal utworzony w 1997 roku. Celem systemu jest utrzymanie wysokiej jakoéci
publikowanych danych, a takze okreslenie czestotliwoéci i terminéw udostepniania
danych przez kraje uczestniczace w systemie. W roku 2004 system stosowalo 70
krajéw.

Oba systemy zmierzaja do stworzenia uniwersalnych norm tworzenia danych i stwo-
rzenie globalnego systemu dostepu do informacji statystycznych, ktére dzieki wykorzy-
staniu tej samej metodologii sg poréwnywalne i zwigkszaja przejrzystoé¢ gospodarek
irynkoéw.

Do nowych narzedzi analizy nalezy zaliczy¢: oceng zdolnoéci kraju do obstugi
dlugu, program oceny sektora finansowego, raporty dotyczace przestrzegania norm
i kodekséw miedzynarodowych.

Jezeli chodzi o oceng zdolnoéci kraju do obstugi dlugu, to wzmocnienie narzg¢dzi
analizy polega na opracowaniu nowego, realistycznego i wiarygodnego schematu ana-
lizy dtugu publicznego i zagranicznego, prywatnego i oficjalnego (struktura, ryzyko,
nadwyzki niezb¢dne dla stabilizacji dynamiki zadtuzenia, potrzeby finansowania, za-
rzadzanie dlugiem). Realizacja oceny zdolnosci kredytowej ma prowadzi¢ do bardziej
realistycznego programu zadluzania si¢ krajow i zwigkszy¢ ich stabilnos¢.

W analizie wrazliwoéci krajéw na szoki zewnetrzne wigkszego znaczenia nabie-
raja relacje inwestycje publiczne a prywatne, a takze polityka budzetowa i mozliwoéci
rozwoju gospodarki. Czynniki te nie byly brane pod uwage przed wybuchem kryzysu
azjatyckiego.

Po kryzysach lat 90. MFW i Bank Swiatowy podjety inicjatywe dotyczaca wprowa-
dzenia w zycie norm i kodekséw migdzynarodowych majagcych wzmocni¢ architekture
miedzynarodowego systemu finansowego. Forum Stabilnoéci Finansowej wytypowato
jako kluczowe 12 standardéw stabilnoéci migdzynarodowego systemu finansowego!®.



Wzmacnianie architektury migdzynarodowego systemu finansowego 21

Standardy te zostaly opracowane przez najwazniejsze organizacje finansowe i nad-
zoru rynkéw finansowych. Miedzy innymi Komitet Bazylejski opracowal ,Zasady
podstawowe dotyczace skutecznej kontroli bankowej™! zawierajace 25 podstawowych
zasad shuzacych jako baza referencyjna w skali migdzynarodowej dla bankéw i wladz
kontrolujacych. Tekst ten zostal opracowany w wyniku kryzysu azjatyckiego we wspot-
pracy z wladzami krajéw wschodzacych odpowiedzialnymi za kontrole.

Analiza stopnia upowszechniania standardéw moze da¢ poglad co do stanu zdrowia
migdzynarodowego systemu walutowego. Raport dotyczacy stosowania norm i kodek-
séw w 2004 roku stwierdza, ze 57% krajéw czlonkowskich MEW stosowalo w praktyce
normy i kodeksy'.

Podkredla sig, ze MFW powinien sta¢ si¢ straznikiem ladu miedzynarodowego
i przywolywa¢ do porzadku kraje, ktére nie przestrzegaja zasad i kodeksow.

Do najwazniejszych kwestii systemowych, ktére s przedmiotem zainteresowania
instytucji migdzynarodowych majacych wplynaé na wzmocnienie stabilno$ci miedzy-
narodowego systemu walutowego, nalezy zaliczy¢ wybdr systemu kursowego, reformy
budzetowe i popieranie handlu miedzynarodowego.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, do ktérego zadan nalezy nadzorowanie po-
lityki kursowej w krajach czlonkowskich, ustosunkowal si¢ do wizji istnienia dwdch
systemow kursowych (staly lub plynny). MFW stoi na stanowisku, ze wybdr systemu kur-
sowego powinien by¢ dostosowany do polityki makroekonomicznej i strukturalne;.

Nadzér w krajach, w ktérych priorytetem sg reformy strukturyi instytucji budzetowych,
powinien obejmowac te reformy, Przedmiotem zainteresowania sg systemy budzetowe kra-
jow posiadajacych deficyty budzetowe, a zwlaszcza instrumenty przywracania réwnowagi
budzetowej dzialajace na dtug publiczny, przedsiebiorstwa publiczne, i wydatki publiczne.

Powinna by¢ wzmozona miedzynarodowa wspdtpraca dotyczgca handlu (dostep do
rynkéw, polityka handlowa). W 2004 roku MFW stworzy! nowy instrument finansowy
»mechanizm integracji handlowej™, ktory adresowany jest do krajow majgcych przej-
$ciowe problemy z réwnowazeniem bilansu platniczego wynikajace z stosowania przez
kraje partnerskie instrumentéw liberalizacji handlu.

Rozwigzywanie kryzysow. W rozwigzywaniu kryzyséw biorg udziat instytucje
miedzynarodowe, rzady krajow objetych kryzysem oraz instytucje prywatne. Przy
rozwigzywaniu kryzyséw finansowych niezbgdna jest wspdtpraca pomigdzy wierzycie-
lami (prywatnymi i oficjalnymi) a krajami zadtuzonymi. W tym celu stworzona zostala
Klauzula Akgji Kolektywnych majaca koordynowaé dziatania pomiedzy wierzycielami
i dtuznikami emitujgcymi obligacje rzadowe (klauzula ta nie jest powszechnie stosowa-
na, 58% obligacji nie zawiera takiej klauzuli). Opracowano kodeks odpowiedzialnosci
wierzycieli i dluznikéw, a takze procedury prawne w sprawie sporéw dotyczgcych dlugu
publicznego i wierzycieli prywatnych, majace usprawnic¢ rozwiazywanie kryzyséw. Nad
tymi problemami pracowat Komitet Monetarny i Finansowy, G-20 i Miedzynarodowy
Instytut Finansowy.
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Waznym problemem przy rozwigzywaniu kryzyséw s3 procedury dotyczgce re-
strukturyzacji zadtuzenia publicznego, ktérym zajmuje si¢ Klub Paryski. Propozycja
z Evian z 2003 r. dotyczyla uporzgdkowania rozwigzywania kryzyséw w ramach Klubu
Paryskiego (ocena czynnikow okreslajacych zdolnosci splaty zadtuzenia, dostosowanie
dzialan, do sytuacji dtuznikéw, dostarczenie pomocy prowadzacej do uporzadkowanego
rozwigzania kryzysu).

Stabilnos¢ sektora finansowego. Sektor finansowy odgrywa podstawowa role w po-
jawianiu sig i transmisji kryzysow i dlatego nalezy wzmocni¢ nadzor tego sektora.

Temu celowi ma stuzy¢: program oceny sektora finansowego, wskazniki solidnosci
finansowej, ocena centréw finansowych offshore, walka z praniem pieniedzy i finan-
sowaniem terroryzmu.

Program oceny sektora finansowego. Program ten jest instrumentem kontroli
i wykrywania wrazliwoéci sektora finansowego, a takze instrumentem dziatad na rzecz
jego wzmocnienia. Opracowany zostal przez MFW i BS oraz ekspertéw z bankéw cen-
tralnych. Wprowadzono go w zycie w 1999 r.

Program ten dotyczy wszystkich typéw instytucji finansowych, rynkéw finanso-
wych, systemow platnodci, organéw regulacyjnych i kontroli oraz ram prawnych.

Przy ocenie sg wykorzystywane rézne instrumenty (testy odpornoéci i wskazniki
solidnosci finansowe;j).

W inicjatywie dotyczacej oceny sektora finansowego wziety udziat 122 kraje't. We-
diug raportdw oceniajacych przestrzeganie norm i kodekséw kraje wschodzacych ryn-
kéw majg pozytywna opinie co do kodeksow, gdyz pozwolily im na polepszenie dialogu
z MFW i Bankiem Swiatowym. Inicjatywa spowodowala lepsze okreslenie celéw i ram
polityki gospodarczej oraz wzmocnienie instytucji w krajach cztonkowskich.

Przestrzeganie stosowania norm i kodekséw w réznych regionach nie jest jednakowe.
Najwyzsze uczestnictwo w programie oceny przestrzegania norm i kodekséw notuje sie
w krajach Europy, najnizsze w krajach Afryki Subsaharyjskiej. Czg$¢ krajow zadeklarowata
chec uczestnictwa w programie po przeprowadzeniu reform. USA i Chiny nie biorg udzialu
w programie oceny sektora finansowego. Jednak tworcy norm i kodeksoéw majg nadzieje, ze
stopniowy wzrost udziatu krajéw i upowszechnianie przestrzegania tych norm spowoduje
ograniczenie ryzyka na rynkach finansowych i przyczyni sie do wzrostu ich stabilnosci.

Wskazniki solidnosci finansowej. Wskazniki solidnosci finansowej stuzg ocenie so-
lidnosci finansowej, instytucji finansowych bankowych i niebankowych, przedsiebiorstw,
gospodarstw domowych i majg na celu wykrycie czynnikéw zagrazajacych stabilnosci
finansowej, a takze pola wrazliwe na ryzyko rynkowe. Obok tego stosowane sg testy
odpornoéci na ryzyko rynkowe. MFW wyréznia wskazniki podstawowe oraz wskazniki
rekomendowane, ktére powinny byé w drugiej kolejnosci wprowadzane w zycie®.

Wskazniki podstawowe dotycza instytucji depozytowych i obejmuja pigc grup: ade-
kwatnoé¢ funduszy whasnych, jako$¢ aktywow, zysk i rentownosé, ptynnosé, wrazliwosé
na ryzyko rynkowe.
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Wskazniki rekomendowane odnoszg si¢ do: instytucji depozytowych, ptynnosci
rynku, instytucji finansowych niebankowych, sektora przedsigbiorstw, gospodarstw
domowych, rynku nieruchomosci.

Ocena centréw finansowych offshore. Zagrozenie, jakie stwarzaja centra finan-
sowe offshore stalo si¢ powodem uruchomienia w 2000 r. programu ich oceny'. Oce-
niono przestrzeganie norm Komitetu Bazylejskiego, Standardéw Miedzynarodowego
Stowarzyszenia Nadzoru Ubezpieczen, Grupy Specjalnej ds. Przeciwdzialania Praniu
Pienigdzy w 41 centrach finansowych offshore. Badaniu poddany zostal sektor bankowy,
ubezpieczen, gieldy. Stopien implementacji norm byl bardzo rézny, a ryzyko zwiazane
z nieprzestrzeganiem niektérych norm niezbyt duze.

Duze centra finansowe s3 bardziej zaawansowane w dostosowaniu si¢ do norm
miedzynarodowych, gdyz zalezy im na utrzymaniu dobrej opinii na rynkach miedzy-
narodowych. Male centra nie posiadaja odpowiednich $rodkéw na kontrole i nadzérisg
mniej zaawansowane w stosowaniu norm

Walka z praniem pieni¢dzy i finansowaniem terroryzmu. Pranie pienigdzy i fi-
nansowanie terroryzmu zostalo uznane przez rzady i organizacje migdzynarodowe za
zagrozenie dla stabilnoéci gospodarki i rynkéw finansowych.

Po ataku z 11 wrzeénia, Grupa Specjalna ds. Przeciwdzialania Praniu Pienigdzy
i Finansowaniu Terroryzmu (Financial Action Task Force - FATF) do 40 rekomendacji
poczatkowych dodala osiem rekomendacji dotyczgcych zwalczania terroryzmu (raty-
fikacji konwencji ONZ, uznania terroryzmu za dziatalnoé¢ kryminalng, zamrozenia
i konfiskaty aktywoéw, zglaszania podejrzanych transakeji wladzom, wspélpracy mie-
dzynarodowej, wykrywania transferéw ukrytych i alternatywnych, kontroli organizacji
non profit). Program pilotazowy oceny walki z praniem pienigdzy wprowadzono w 41
krajach; 130 krajéw obj¢to pomoca dotyczaca tego problemu.

W 2000 r. FATF utworzyta pierwszg liste krajéw niewspétpracujacych w zwalczaniu
prania pienigedzy i finansowania terroryzmu, ktéra jest ciagle uaktualniana. Negatywna
ocena stanowi sygnal ostrzegawczy dla firm chcacych prowadzi¢ interesy w krajach
znajdujacych sie na liécie.

Podsumowanie

Analiza stanu miedzynarodowego systemu walutowego wskazuje, Ze pomimo pew-
nych oznak stabilizacji na globalnym rynku, ktére wspieraja spokéj na rynkach finanso-
wych (jak wzrost gospodarczy, oszczednosci czy umiarkowana inflacja), istnieje szereg
zagrozen. Dotyczg one braku réwnowagi ptatniczej, zadtuzenia migdzynarodowego,
zwlaszcza krajéw najbiedniejszych, gwaltownych przeptywoéw kapitatu prywatnego,
wahan kurséw walutowych i stép procentowych czy asymetrii w posiadanych rezerwach
walutowych. Zagrozenia te moga doprowadzi¢ w przyszloéci badz do gwaltownego zata-
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mania si¢ miedzynarodowego systemu walutowego, badZ do wystgpienia dtugotrwatego
ostabienia wzrostu.

Taki stan miedzynarodowego systemu walutowego wymaga fundamentalnych re-
form. Nie sg one jednak realizowane z dwéch przynajmniej powodéw. Po pierwsze,
dotychczasowe propozycje reform nie maja charakteru catosciowego, systemowego. Po
drugie, obecny stan gospodarki i systemu walutowego uniemozliwia przeprowadzenie
fundamentalnych zmian. I dlatego niezbedne jest wzmocnienie architektury migdzy-
narodowego systemu walutowego na zasadzie wzmocnienia pacjenta przed powazng
operacjg, aby mogt jg przezyc.

Dziatania wzmacniajace podejmowane sg przez organizacje miedzynarodowe i po-
szczegblne kraje i dotycza instytucji finansowych, instrumentéw finansowych, norm
miedzynarodowych, nadzoru, a takze zacie$nienia wspétpracy miedzynarodowe;.

Kraje starajg si¢ zabezpieczy¢ przed skutkami przysztych kryzyséw, gromadzac rezer-
wy walutowe, ktére majg chroni¢ stabilno$¢ ich waluty i zapewnié ptynnoé¢ finansows,
wprowadzajg tez w Zycie normy ostrozno$ciowe.

Dziatania podejmowane przez miedzynarodowe organizacje finansowe idg w kie-
runku wzmocnienia dotychczasowego systemu w tych miejscach, ktére uznano za szcze-
golnie wrazliwe na destabilizacjg. Jest to zwigkszenie przejrzystosci gospodarki i rynkéw
poprzez stosowanie systemu upowszechniania informacji, szersze wykorzystywanie
miedzynarodowych norm i kodekséw w tym przepiséw dotyczacych prania pieniedzy
i przeciwdziatania finansowania terroryzmu, wzmocnienie sektora bankowego, urucho-
mienie nowych linii kredytowych dla krajéw zagrozonych kryzysem.

Wszystkie te dziatania jednak nie usuwajq zagrozen systemowych, a zwlaszcza wyni-
kajgcych z utrzymywania si¢ nieréwnowagi pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Japonia
i Chinami. Jedynie zacie$nienie wspdtpracy pomigdzy tymi krajami moze przynieéé
pewng poprawe. Rozmowy w tej sprawie prowadzone byty we wrzeéniu 2006 pod egida
MFW i BS. Oceniajgc ich efekty, Rodrigo Rato (dyrektor Rady Administracyjnej MEW)
stwierdzil, ,,ze jest to problem kompleksowy, roztozony na wiele lat i nierealistyczne jest
poszukiwanie cudownego rozwigzania” .

Wydaje sig, ze ten poglad nie jest pozbawiony stusznosci. Droga do stabilno$ci
migdzynarodowego systemu jest dtuga i oparta na dobrej woli krajéw stanowigcych
zagrozenie. Wzmocnienie wspélpracy na szczeblu globalnym moze doprowadzi¢ do po-
lepszenia sytuacji i zmniejszenia istniejgcej asymetrii w podziale §wiatowego produktu,
oficjalnych rezerw, deficytéw obrotéw biezacych. Jednak porozumienia gospodarcze
i walutowe muszg by¢ poparte dobrg wolg polityczna, ktéra lezy u podstaw wszelkiej
wspolpracy miedzynarodowej.
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Strengthening the architecture of the international financial system
(Summary)

Currently, on top of being threatened with traditional effects of world inflation, the
economy and financial markets are also endangered by the effects of various imbalances
that take place on the internal and external markets. The paper objective is identification
of the status of the international foreign exchange system, as well as presentation of the
plans and actions targeted at strengthening of its architecture. The main thesis is the
statement that the reason for a weakness of the international system lies in insufficient
adjustment of the markets to globalization processes.

The Author characterises a condition of the financial sector, discusses the proposed
reforms of the international monetary system and actions of international organizations
on behalf of preventing crisises, solving crisises that could not be prevented, and stabi-
lising the financial sector.

In conclusion, the Author points out that the state of the international monetary
system requires fundamental reforms. The hitherto reform proposals are not of a syste-
mic character. Moreover, the present state of the economy and monetary system make
introduction of fundamental changes impossible. Therefore, strengthening the architec-
ture of the international foreign exchange system is necessary similarly to strengthening
a patient before serious surgery in order for them to survive it.

Countries try to protect themselves against negative effects of the future crisises
through gathering monetary reserves, which are to protect their currencies and ensure
financial liquidity.

Actions taken by international financial organizations are targeted at strengthening
of the system in the areas considered as particularly susceptible to destabilization. They
are also aimed at increasing transparency of economy and markets inter alia through
the wider use of international norm and codes, or including regulations concerning ban
against money laundering and terrorism financing; strengthening of the banking sector;
opening new credit lines for the countries threatened with crisis.



