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Wystêpuj¹ce w literaturze twierdzenia o utrwalaniu siê tendencji zwi¹zanej
z globalizacj¹ miêdzynarodowych stosunków ekonomicznych odnosz¹ siê przede
wszystkim do procesów finansowych. W tej bowiem sferze elastycznoœæ kapita³u,
jego mobilnoœæ, a tak¿e mo¿liwoœci dostosowania siê do ró¿nego typu sytuacji
i warunków dzia³ania s¹ wyj¹tkowo du¿e. Trzeba jednak ju¿ w tym miejscu stwier-
dziæ, i¿ te cechy kapita³u finansowego, stanowi¹ce o szczególnych mo¿liwoœciach
jego pomna¿ania, mog¹, ze wzglêdu na du¿¹ wra¿liwoœæ na zmieniaj¹ce siê warun-
ki funkcjonowania w poszczególnych krajach czy regionach œwiata, stawaæ siê
przyczyn¹ wielu negatywnych konsekwencji zarówno dla instytucji czy krajów go
eksportuj¹cych, jak i importuj¹cych.

Ostatnich kilka lat potwierdzi³o niestety te spostrze¿enia. Obok niew¹tpliwych
sukcesów, w gospodarce œwiatowej obserwujemy szereg sytuacji kryzysowych,
które s¹ szczególnie niebezpieczne w sferze finansów — przyjmuj¹ najczêœciej po-
staæ kryzysów walutowych, ale ich reperkusje zaczê³y ujawniaæ siê równie¿ w in-
nych ogniwach systemu finansowego (kryzys finansowy) czy te¿ ca³ego systemu
gospodarczego i poszczególnych cz³onów polityki ekonomicznej (kryzys ekono-
miczny). Wprawdzie przynajmniej dotychczas te krajowe czy te¿ regionalne sytua-
cje kryzysowe nie przerodzi³y siê w kryzys ogólnoœwiatowy, ale obawy przed takim
mo¿liwym scenariuszem wyzwoli³y szczególn¹ reakcjê ze strony rz¹dów poszcze-
gólnych pañstw czy te¿ organizacji i instytucji miêdzynarodowych w postaci for-
mu³owania ró¿nego typu propozycji, które — z jednej strony — ogranicza³yby skut-
ki owych zaistnia³ych ju¿ sytuacji kryzysowych, a z drugiej strony — zapobiega³y-
by tworzeniu sprzyjaj¹cych warunków kryzysogennych. S¹ to reakcje na kryzysy,
ich konsekwencje i groŸbê zdeformowania, a nawet zniszczenia struktur i mecha-
nizmów tworzonego przez d³ugi okres i wielkim wysi³kiem miêdzynarodowego
systemu finansowego. Jednymi z propozycji s¹ koncepcje, które okreœla siê jako
próbê reformowania œwiatowego systemu finansowego albo ideê tworzenia nowej
miêdzynarodowej architektury finansowej. Analiza problemów z tym zwi¹zanych
oraz poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, czy jest to trwa³a tendencja, czy te¿
tylko doraŸne, okresowe dzia³anie, bêd¹ przedmiotem prezentowanego artyku³u.

* Artyku³ powsta³ na podstawie referatu prezentowanego na ogólnopolskiej konferencji katedr
finansowych (Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, 14–16 wrzeœnia 2000 r.).
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Globalizacja wspó³czesnych rynków finansowych, rozumiana jako szybko po-
stêpuj¹cy proces zespolenia w mniejszym czy wiêkszym stopniu odrêbnie funk-
cjonuj¹cych poszczególnych segmentów krajowych rynków w jeden rynek œwiato-
wy, jest zwi¹zana ze wzrostem miêdzynarodowych obrotów towarami i us³ugami,
postêpem w sferze obs³ugi operacji finansowych, ale nade wszystko z liberaliza-
cj¹ obrotów kapita³owych1.

Bardziej swobodnie dokonywane przep³ywy kapita³owe realizowane dziêki
owej liberalizacji tworz¹ niew¹tpliwie przes³anki do uzyskania wielu pozytyw-
nych efektów makro- i mikroekonomicznych.

Do nich nale¿y zaliczyæ bodŸcowe oddzia³ywanie na przyœpieszenie wzrostu eko-
nomicznego, na rozwój rynków finansowych z ich instytucjami i instrumentami, co
w konsekwencji wyzwala równie¿ pozytywne konsekwencje w sferze konkurencji na
tych rynkach. Liberalizacja oddzia³uje równie¿ na sferê dzia³ania podmiotów fi-
nansowych oraz przedsiêbiorstw, pobudzaj¹c ich innowacyjnoœæ zwi¹zan¹ z zakre-
sem i jakoœci¹ œwiadczonych us³ug i wprowadzanych na rynek produktów.

Swoboda w przep³ywie kapita³ów rodzi jednak szereg niebezpieczeñstw, bêd¹-
cych rezultatem konfrontacji efektów krajowej polityki makroekonomicznej z wy-
mogami i kryteriami miêdzynarodowymi.

Do negatywnych konsekwencji nale¿¹ niekorzystne ruchy kapita³u, zw³aszcza
tzw. spekulacyjnego, czy te¿ niew³aœciwe zachowania krajowych firm i instytucji
finansowych, nieuwzglêdniaj¹cych w swoich decyzjach, zwi¹zanych np. z kredyta-
mi zagranicznymi czy innymi operacjami finansowymi, ryzyka walutowego.

Oczywiœcie skala tych niebezpieczeñstw i szansa na ich realne ujawnienie siê
s¹ tym wiêksze, im s³abszy jest krajowy sektor finansowy, mniej rozbudowane jego
struktury, niekorzystnie kszta³tuj¹ siê podstawy makroekonomiczne takie jak: nis-
ka stopa wzrostu ekonomicznego, wysoka inflacja, ma³o stabilna polityka gos-
podarcza, brak zgodnoœci miêdzy poszczególnymi elementami polityki gospodar-
czej, zw³aszcza miêdzy polityk¹ monetarn¹ i fiskaln¹, brak dostatecznej dba³oœci
o równowagê w sferze bud¿etu pañstwa i w sferze bilansu p³atniczego.

To zw³aszcza wyniki analiz dotycz¹cych przebiegu kryzysów walutowych, które
dotknê³y ju¿ wiele krajów, wywo³uj¹ pytania na temat konsekwencji liberalizacji
obrotów kapita³owych i zwi¹zanej z ni¹ swobody przep³ywu œrodków finanso-
wych.

Uwzglêdniaj¹c wiêc istotê owych kryzysów, w literaturze teoretycznej oraz
w rozwa¿aniach praktyków podnosi siê bardzo czêsto, z jednej strony — pozytyw-
ny wp³yw owej liberalizacji na mo¿liwoœci pozyskiwania wykorzystywanego na
cele rozwojowe kapita³u z innych krajów i z miêdzynarodowych rynków finanso-
wych, na sprawniejszy przebieg procesów integracyjnych (w tym równie¿ o cha-
rakterze finansowym) we wspó³czesnym œwiecie, na rozwój, unowoczeœnianie
i wzbogacanie miêdzynarodowych rynków finansowych, ale — z drugiej strony —
potencjalne o wyraŸnie negatywnym charakterze konsekwencje, które mog¹ siê

1 Por. M. D¹browski, Czy nale¿y siê baæ globalizacji rynków finansowych, „Zeszyty PBR — CASE”,
nr 35, Warszawa 1998.
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przekszta³ciæ w realne zagro¿enia w postaci uruchomienia ró¿nego rodzaju czyn-
ników wywo³uj¹cych kryzysy walutowe2.

Pos³ugujemy siê tu okreœleniem „kryzysy walutowe”, a jednoczeœnie w wielu
miejscach odnosimy rozwa¿ania do spraw o szerszym wymiarze — finansowych
oraz makro- i mikroekonomicznych. Mimo i¿ w dalszej czêœci analizy koncentro-
waæ siê bêdziemy na istocie, poczynaniach i konsekwencjach kryzysów waluto-
wych oraz na sprawach zwi¹zanych z uruchomieniem szeregu dzia³añ antykryzy-
sowych — godzi siê poczyniæ krótk¹ wzmiankê na temat wzajemnych relacji miê-
dzy kryzysem walutowym, finansowym i ekonomicznym.

Bardzo trafnie uj¹³ to C. Józefiak, pisz¹c: Kryzys walutowy polega na gwa³tow-
nym odp³ywie kapita³u zagranicznego, powoduj¹cym siln¹ deprecjacjê, a w koñcu
zmuszaj¹cym bank centralny do dewaluacji krajowego pieni¹dza. Kryzys walutowy
jest jedn¹ z mo¿liwych przyczyn kryzysu finansowego, czyli narastania zjawiska nie-
wyp³acalnoœci banków i przedsiêbiorstw w skali wyraŸnie przekraczaj¹cej jego prze-
ciêtny kilkuletni poziom.

Kryzys finansowy pozostaje w dwustronnym zwi¹zku z kryzysem ekonomicznym,
uto¿samianym zwykle z obni¿eniem ogólnego poziomu aktywnoœci realnej sfery gos-
podarki (spadek produkcji i zatrudnienia) [Józefiak, 1999, s. 28].

Ukazanie wy¿ej zasygnalizowanych relacji miêdzy trzema rodzajami kryzysów
u³atwi nam wyjaœnienie przyczyn podjêcia szeregu radykalnych dzia³añ zaliczanych
do idei nowej miêdzynarodowej architektury finansowej, wykraczaj¹cych poza ob-
szar spraw walutowych i obejmuj¹cych rozwi¹zywanie na arenie miêdzynarodowej
szeroko rozumianych zagadnieñ finansowych i spo³eczno-ekonomicznych.

Wprawdzie bowiem kryzys walutowy i finansowy mo¿e mieæ miejsce równie¿
wówczas, jeœli polityka ekonomiczna nie jest oceniana negatywnie, ale niew¹tpli-
wie prawdopodobieñstwo, ¿e jakiœ losowy czynnik rzeczywiœcie zapocz¹tkowuje kry-
zys, zale¿y od kumulacji w przesz³oœci pewnych niekorzystnych procesów w gospo-
darce, które s¹ w du¿ej mierze odbiciem realizowanej polityki [Wojtyna, 1999, s. 97].

Równie¿ A. S³awiñski i M. Dusza wskazuj¹ na uwarunkowania makroekono-
miczne (zwi¹zane z realizowan¹ polityk¹ gospodarcz¹) kryzysowych tendencji,
pisz¹c, i¿ obecne kryzysy walutowe [te sprzed 3–4 — lat B. P.] nie by³y nieuniknione.
Ich g³ówn¹ przyczyn¹ tak¿e by³ brak dostatecznego podporz¹dkowania polityki ma-
kroekonomicznej wymogowi zachowania d³ugookresowej równowagi bilansu p³atni-
czego [S³awiñski, Dusza, 1998, s. 4]. Trzeba przy tym wyraŸnie tu podkreœliæ, i¿
wprawdzie kryzysy te nie wywo³a³y d³ugotrwa³ej recesji, ale tylko, jak siê wydaje,
dlatego ¿e — po pierwsze — w³adze podjê³y siê realizacji radykalnych reform,
których wczeœniej nie podejmowa³y b¹dŸ dlatego ¿e nie mia³y dostatecznej woli
i si³y, b¹dŸ ze wzglêdu na okreœlonego typu uk³ady polityczno-gospodarcze, a po
drugie — ze wzglêdu na to, ¿e w wielu przypadkach pozosta³e u inwestorów zagra-
nicznych zaufanie spowodowa³o ponowne ich zainteresowanie obszarem kraju za-
gro¿onego kryzysem, co zreszt¹ niew¹tpliwie u³atwi³o powrót do stabilizacji gos-
podarczej i ograniczy³o negatywne konsekwencje sytuacji kryzysowej.

D¹¿¹c do okreœlenia istoty przedsiêwziêæ sk³adaj¹cych siê na próby reformy
œwiatowego systemu finansowego i odpowiedzi na pytanie zawarte w czêœci
wstêpnej artyku³u, nale¿y obecnie okreœliæ przyczyny owych sytuacji kryzysowych

2 Por. M. Gruszczyñski, ABC kryzysu walutowego, „Bank i Kredyt”, 1999 nr 5.
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(g³ównie kryzysów walutowych), które wywo³a³y wspomniane wczeœniej i charak-
teryzowane w dalszej czêœci opracowania ró¿nego typu reakcje obronne b¹dŸ te¿
ofensywne wobec coraz bardziej z³o¿onej sytuacji w sferze finansów miêdzyna-
rodowych.

Nie wnikaj¹c w szczegó³y dotycz¹ce specyfiki konkretnych kryzysów, nale¿y,
w œlad za wieloma autorami, stwierdziæ, i¿ kryzysy te trudno wyjaœniæ jedynie po-
przez analizê za³o¿eñ „kanonicznych modeli” czy te¿ poprzez odwo³anie siê do
modeli „drugiej generacji”3.

Dla przypomnienia warto tu przytoczyæ bardzo zwiêz³¹, ale oddaj¹c¹ istotê
owych modeli, charakterystykê przedstawion¹ przez K. Rybiñskiego, który opisu-
j¹c ró¿ne grupy modeli prezentuj¹cych mechanizm kryzysu walutowego wskazuje,
i¿ pierwsza grupa nazwana „kanoniczne modele kryzysu” wyjaœnia (…) kryzysy wa-
lutowe jako wynik podstawowej sprzecznoœci pomiêdzy polityk¹ krajow¹ polegaj¹c¹
na uporczywym finansowaniu deficytu fiskalnego oraz próbami utrzymania re¿imu
kursu sta³ego.

(…) Druga grupa modeli, nazwana „modelami drugiej generacji” zak³ada, ¿e za-
równo rz¹d, jak i bank centralny prowadz¹ miêkk¹ politykê i mog¹ podj¹æ decyzjê
o jej zaostrzeniu w przypadku zagro¿enia kryzysem (…) spodziewana przysz³a dewa-
luacja mo¿e zaowocowaæ atakiem spekulacyjnym. Atak taki z kolei uczyni obronê
kotwicy walutowej zbyt kosztown¹ (…) i w efekcie re¿im sta³ego kursu walutowego
zostanie zaniechany [Rybiñski, 1998, s. 7]. Cytowany autor wymienia równie¿ trze-
ci¹ grupê modeli, które wyjaœniaj¹ mechanizm kryzysu walutowego w kategoriach
samospe³niaj¹cych siê oczekiwañ — owczego pêdu i raczej fenomenu psychologicz-
nego ni¿ podstaw ekonomicznych [tam¿e].

Nie jest to w literaturze przypadek odosobniony. Wielu autorów, wskazuj¹c na
trudnoœci  wyjaœnienia kryzysów  dwoma pierwszymi modelami, siêga bowiem
s³usznie po innego typu argumenty, podkreœlaj¹c odmiennoœæ modelowych ujêæ
i kszta³towania siê rzeczywistoœci — w tym równie¿ w odniesieniu do charakteru
rynków finansowych oraz dostêpnoœci i istoty informacji, na podstawie których
podejmuje siê decyzje inwestycyjno-finansowe. Podjêto wiêc próby okreœlenia
i dowartoœciowania roli nowych zjawisk i procesów, których znaczenie mog³o
stworzyæ wiêksze mo¿liwoœci wyjaœnienia istoty, przyczyn i mechanizmu powsta-
wania oraz rozpowszechniania siê kryzysów walutowych.

Do tych nowych czynników zalicza siê stopieñ optymizmu czy te¿ pesymizmu
inwestorów i zwi¹zany z tym instynkt stadny, tzw. zaka¿enie kryzysowe, manipu-
lacje spekulantów, ró¿nego typu uk³ady i gry miêdzy w³adzami i inwestorami, cha-
rakter dotychczasowej dzia³alnoœci miêdzynarodowych instytucji finansowych,
wzrastaj¹cy stopieñ ryzyka i niepewnoœci w dzia³alnoœci firm i instytucji przy jed-
noczesnym niezwykle powa¿nie oddzia³uj¹cym na dzia³alnoœæ podmiotów uczest-
nicz¹cych w miêdzynarodowych obrotach kapita³owych postêpie informatycznym
i innowacyjnym w sferze us³ugowej i produktowej.

Tak wiêc wyjaœnienie przyczyn i mechanizmu kryzysów sta³o siê przedsiêwziê-
ciem niezwykle z³o¿onym, wymagaj¹cym uwzglêdnienia w tym procesie badaw-
czym zestawu czynników pierwotnych i wtórnych, tradycyjnych i zwi¹zanych z no-

3 Por. m.in. M. Gruszczyñski, op. cit.
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wymi cechami wspó³czesnych finansów, ekonomicznych oraz psychologicznych
czy nawet politycznych4.

Obserwacje wydarzeñ zwi¹zanych z kryzysami walutowymi wskazuj¹, ¿e w wie-
lu przypadkach odczuwano przed atakiem spekulacyjnym na walutê kraju atmo-
sferê nadchodz¹cych niekorzystnych zdarzeñ.

Te oceny wynika³y z obaw co do mo¿liwoœci zapewnienia równowagi bilansu
p³atniczego. Chodzi³o g³ównie o niebezpieczne rozmiary deficytu obrotów bie¿¹-
cych, zwi¹zanego w du¿ym stopniu z nadmiernym zad³u¿eniem przedsiêbiorstw
krajowych w bankach zagranicznych, co jest m.in. efektem nadmiernego optymiz-
mu firm w zwi¹zku z dotychczasowymi sukcesami gospodarczymi.

Ów pêd do skorzystania z tanich kredytów zagranicznych przy braku nieraz ele-
mentarnych zabezpieczeñ przed ryzykiem kursu walutowego wywo³uje ca³y ze-
staw przyczyn dalszych konsekwencji prowadz¹cych do sytuacji kryzysowych.

Czynnikami sk³aniaj¹cymi do nadmiernego zad³u¿enia i niezabezpieczania siê
przed ryzykiem s¹:
— niedocenianie ryzyka kursowego,
— ma³a dostêpnoœæ instrumentów zabezpieczaj¹cych przed ryzykiem,
— relatywnie wysokie koszty zabezpieczenia5.

W sytuacji powiêkszaj¹cego siê deficytu bilansu obrotów bie¿¹cych Ÿród³em
jego sfinansowania staje siê kapita³ zagraniczny. Je¿eli jego nap³yw jest wiêkszy
od wspomnianego deficytu, rosn¹ rezerwy i w³adze monetarne musz¹ go steryli-
zowaæ. Jest to wprawdzie kosztowne, ale nie wywo³uje negatywnych skutków
w sferze wzrostu ekonomicznego i decyzji dotycz¹cych zw³aszcza stóp procento-
wych oraz deprecjacji waluty. Natomiast w sytuacji, kiedy ujemne saldo bilansu
obrotów bie¿¹cych nie mo¿e byæ sfinansowane odpowiednim nap³ywem kapita³u
zagranicznego, koniecznoœci¹ staje siê podniesienie stopy procentowej oraz de-
precjacja waluty, co w sposób bezpoœredni b¹dŸ poœredni oddzia³uje na warunki
dotychczas pomyœlnego wzrostu. Deprecjacja ta przyjmuje ju¿ jednak charakter
¿ywio³owy, a skala tej ¿ywio³owoœci zale¿y w du¿ym stopniu od wielkoœci rezerw
walutowych w dyspozycji banku centralnego.

Rozpoczyna siê proces kumulacji zdarzeñ zwi¹zany ze wzrostem stopy procen-
towej, deprecjacj¹ waluty, nasileniem siê  inflacji i pogarszaniem warunków
wzrostu ekonomicznego, co prowadzi do niekorzystnych warunków dzia³ania
w sferze realnej.

W takiej sytuacji szczególnego znaczenia nabiera problem wysokiego stopnia
zgodnoœci rz¹du i w³adz monetarnych w przeciwdzia³aniu pogarszaj¹cej siê
sytuacji podmiotów finansowych (banków i innych instytucji finansowych) i niefi-
nansowych (przedsiêbiorstw i gospodarstw domowych). Pogarszaj¹ca siê sytuacja
wp³ywa niekorzystnie na wiarygodnoœæ pañstw dotkniêtych kryzysem na miêdzy-
narodowych rynkach finansowych. Wywo³uje to obni¿enie pozycji tych krajów na
listach ratingowych, a w rezultacie oddzia³uje negatywnie na decyzje inwestorów
zagranicznych i wielkoœci nap³ywaj¹cego lub odp³ywaj¹cego kapita³u.

4 Niezwykle rzeteln¹, przejrzyst¹ i kompleksow¹ analizê tych zagadnieñ zaprezentowali A. S³a-
wiñski i M. Dusza w cytowanym ju¿ wczeœniej artykule. Z efektów badañ autorów skorzysta³em w dal-
szej czêœci artyku³u.

5 Por. A. S³awiñski, M. Dusza, op. cit.
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Oczywiœcie mechanizm ten jest uzupe³niany dzia³aniem wielu innych czynni-
ków opisanych szczegó³owo w literaturze i ju¿ wspomnianych wczeœniej w pre-
zentowanym artykule.

Tak wiêc niezale¿nie od generalnych wniosków dotycz¹cych zabezpieczenia
siê przed kryzysami i wskazuj¹cych na pozytywn¹ rolê takich instrumentów i dzia-
³añ jak: elastyczny system kursowy, dba³oœæ o zachowanie dostatecznych rezerw
walutowych, pozwalaj¹cych na skuteczne interweniowanie w obrocie waluty kra-
jowej, uwzglêdnienie w polityce gospodarczej wymogów d³ugookresowej strategii
bilansu p³atniczego i ograniczania deficytu bud¿etowego czy te¿ uzyskania nad-
wy¿ki bud¿etowej, rygorystyczne stanowienie i przestrzeganie norm reguluj¹cych
dzia³alnoœæ instytucji finansowych, odchodzenie od takich politycznych metod
sprawowania w³adzy, w których wyniku na skutek jej niedemokratycznych form
brak podstaw do weryfikacji okreœlonego typu polityki gospodarczej, uwzglêdnia-
j¹c coraz bardziej z³o¿ony zestaw czynników kryzysogennych, podjêto próby zasto-
sowania  nowych koncepcji  ograniczaj¹cych mo¿liwoœci wyst¹pienia kryzysów
walutowych oraz przeciwdzia³aj¹cych ewentualnemu przerodzeniu siê ich w kry-
zysy finansowe czy ekonomiczne.

Jedn¹ z metod nowego typu podejœcia do tych zagadnieñ sta³y siê przedsiê-
wziêcia, sk³adaj¹ce siê na ideê okreœlon¹ mianem koncepcji nowej miêdzyna-
rodowej architektury finansowej uzupe³nionej szeregiem inicjatyw nakierowa-
nych na pomoc najubo¿szym krajom œwiata.

Próbowano równie¿, dla zwiêkszenia wiarygodnoœci przewidywañ dotycz¹cych
kszta³towania siê czynników uznawanych za sprawcze i wspomagaj¹ce w wywo³y-
waniu tendencji kryzysowych oraz przewidywañ charakteru tych kryzysów, stoso-
waæ systemy monitorowania zmian w gospodarce z wykorzystaniem ró¿nego typu
indeksów, bêd¹cych swoistego rodzaju uk³adami wskaŸników wczesnego ostrze-
gania. S³usznie jednak zauwa¿y³ M. Gruszczyñski, pisz¹c, i¿ wszelkiego rodzaju
próby przewidzenia kryzysów za pomoc¹ tego typu indeksów na razie nie przynosz¹
(niestety) efektów, podobnie jak próby wyjaœnienia natury kryzysów za pomoc¹
modeli pierwszej (kanonicznych) i drugiej generacji [Gruszczyñski, 1999, s. 13].

Warto przy tej okazji poinformowaæ równie¿, i¿ zaczêto analizowaæ ró¿nego
typu scenariusze rozwoju wydarzeñ (np. scenariusz ograniczonego kryzysu i sce-
nariusze katastroficzne), bêd¹cych nastêpstwem kryzysów w innych regionach
œwiata6.

Tak wiêc w sytuacji braku zadowalaj¹cych efektów w postaci mo¿liwoœci uzys-
kania gwarancji zabezpieczenia siê przed kryzysami, które mog³yby nabraæ cha-
rakteru ogólnoœwiatowego krachu finansowego czy ekonomicznego, rozpoczêto
realizacjê idei tworzenia nowej miêdzynarodowej architektury finansowej.

Propozycje z tego zakresu zaczê³y systematycznie, w drugiej po³owie lat dzie-
wiêædziesi¹tych, zg³aszaæ zarówno miêdzynarodowe organizacje finansowe, jak
i rz¹dy poszczególnych pañstw, a nawet instytucje pozarz¹dowe czy te¿ œrodki ma-
sowego przekazu.

Poszczególne elementy nowej miêdzynarodowej architektury finansowej s¹
coraz czêœciej i w pe³niejszym zakresie przedstawiane w literaturze. W zwi¹zku

6 Por. M. Krzak, Konsekwencje kryzysu w Azji Wschodniej dla Polski, „Zeszyty PBR — CASE”, nr 36,
Warszawa 1998.
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z tym ograniczymy siê tu do prezentacji jej ogólnego zarysu i wskazania na g³ówne
elementy tego systemu, maj¹cego zapobiegaæ powstawaniu kryzysów i ograniczaæ
ewentualne skutki niekorzystnych sytuacji w sferze miêdzynarodowych stosun-
ków finansowych. W œlad za H. Bilskim (z efektów jego badañ skorzysta³em, wska-
zuj¹c na konkretne inicjatywy z omawianego zakresu), nale¿y wyró¿niæ najistot-
niejsze ogniwa tych zamierzeñ. S¹ to:
— promowanie przejrzystoœci i odpowiedzialnoœci oraz rozwój, rozpowszechnianie

i monitoring wprowadzania w ¿ycie akceptowanych powszechnie standardów
miêdzynarodowych i kodeksów dalszych praktyk,

— wzmacnianie systemów finansowych w tym poprzez lepszy nadzór nad rynkami
finansowymi i stosowanie odpowiednich mechanizmów zarz¹dzania w zakresie
z³ego funkcjonowania banków,

— przywi¹zywanie wiêkszej wagi do kwestii odpowiedniej liberalizacji rynków kapi-
ta³owych,

— zwiêkszenie udzia³u sektora prywatnego w dzia³aniach na rzecz zapobiegania
i rozwi¹zywania kryzysów finansowych,

— zapewnienie odpowiednich re¿imów kursów walutowych,
— zapewnienie dostatecznego poziomu Ÿróde³ finansowych MFW [Bilski, 1999, s. 2–

–3].
Zestaw przedstawionych wy¿ej obszarów zainteresowania twórców nowych

koncepcji wskazuje wyraŸnie na te zagadnienia, których pozytywne rozwi¹zanie
nie jest mo¿liwe za pomoc¹ tradycyjnych metod dzia³ania i wymaga podjêcia
przedsiêwziêæ skoordynowanych w skali miêdzynarodowej.

Ich waga utwierdza nas w przekonaniu, i¿ zagadnienia te nie bêd¹ mog³y byæ
rozwi¹zane w krótkim czasie i ma³ym kosztem, a wymagaj¹ — oprócz woli poli-
tycznej — ogromnego wysi³ku merytorycznego, organizacyjnego, legislacyjnego
oraz powa¿nych œrodków finansowych, pozwalaj¹cych na to, aby szereg sugestii
i postulatów nabra³o cech realnoœci.

Zwróæmy bowiem uwagê na problemy towarzysz¹ce wskazanym elementom
omawianej koncepcji.

Doceniaj¹c rolê zasady przejrzystoœci jako czynnika zmniejszenia niepewnoœci
w podejmowaniu i realizacji decyzji, w tym równie¿ inwestycyjno-finansowych,
podnoszenia wiedzy spo³eczeñstwa, jego zaufania i udzia³u w realizacji prefe-
rowanych kierunków polityki ekonomicznej, zachêca siê poszczególne kraje do jej
urzeczywistnienia w postaci szerokiej publikacji informacji dotycz¹cych tej poli-
tyki. Sam MFW podj¹³ wiele przedsiêwziêæ zwiêkszaj¹cych zakres przejrzystoœci
w swoim dzia³aniu. Przyk³ady tych dzia³añ dotycz¹ wczesnego dostarczania ró¿-
nym podmiotom informacji nt. p³ynnoœci finansowej Funduszu, zewnêtrznych
ocen dzia³alnoœci Funduszu, doœwiadczeñ zwi¹zanych z realizacj¹ popieranych
przez Fundusz programów oraz projektów pilota¿owych itp.

Bardzo du¿¹ wagê przywi¹zuje siê do regu³, standardów i kodeksów dobrych
praktyk jako swoistego rodzaju norm i wzorców godnych nie tylko naœladowania,
ale przestrzegania i zgodnego z nimi postêpowania.

Na uwagê w tym bardzo bogatym kompleksie propozycji zas³uguj¹ dzia³ania na
rzecz wprowadzenia w ¿ycie Kodeksu Dobrych Praktyk w zakresie przejrzystoœci
skarbowej, rozwijania Kodeksu Dobrych Praktyk w polityce monetarnej i finanso-
wej, wzmocnienia Specjalnego Systemu Standardów Udostêpnienia Danych Sta-
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tystycznych, tworzenia warunków umo¿liwiaj¹cych realizacjê w zakresie nadzoru
bankowego zasad Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego, czy te¿ rozwijania
standardów dotycz¹cych regulacji rynku papierów wartoœciowych, rynku ubez-
pieczeñ, ksiêgowoœci, upad³oœci podmiotów gospodarczych, systemów p³atni-
czych, poszczególnych elementów polityki spo³ecznej.

Nie pomija siê oczywiœcie (mimo dotychczasowych skromnych rezultatów)
spraw zwi¹zanych z popraw¹ skutecznoœci systemów wczesnego ostrzegania,
zwracaj¹c szczególn¹ uwagê na poprawê ich metodologii, dostêpnoœci i jakoœci
informacji oraz wszelkiego typu instrumentów dzia³ania.

W sferze propozycji dotycz¹cych wzmocnienia systemów finansowych znajduj¹
siê zarówno te, które dotycz¹ rozszerzenia i wzbogacenia wspó³pracy miêdzy fi-
nansowymi organizacjami miêdzynarodowymi takimi jak: MFW, BŒ i Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego (powo³anie Komitetu £¹cznikowego ds. Wspó³pracy
w Sektorze Finansowym, ustanowienie Forum Równowagi Finansowej), jak
i takie, które zalecaj¹ bardziej wnikliwe analizy, dotycz¹ce zarz¹dzania i bezpie-
czeñstwa ró¿nego typu instytucji finansowych (nie tylko bankowych). Przyk³adem
mo¿e tu byæ Program Oceny Sektora Finansowego, którego jednym z g³ównych
celów jest dostarczenie w³adzom poszczególnych krajów ogólnych ram i kryteriów
do oceny si³y ich systemów finansowych. Godne uwagi s¹ równie¿ inicjatywy pro-
gramowe Banku Œwiatowego, dotycz¹ce udzielania pomocy krajom rozwijaj¹cym
siê w zakresie zarz¹dzania podmiotami gospodarczymi. Do tych przedsiêwziêæ na-
le¿y przede wszystkim zaliczyæ:
— powo³anie wspólnie z OECD Forum Zarz¹dzania Podmiotami Gospodarczymi,

które koordynuje pomoc techniczn¹ na rzecz rozwoju zarz¹dzania w skali mi-
kroekonomicznej,

— organizowanie z OECD obrad tzw. okr¹g³ego sto³u poœwiêconych zarz¹dzaniu
podmiotami,

— przygotowanie i przeprowadzanie oceny efektywnoœci, racjonalnoœci i sku-
tecznoœci zarz¹dzania podmiotami w poszczególnych krajach.
Uwzglêdniaj¹c (sygnalizowane równie¿ w wstêpnej czêœci artyku³u) pozytywne

efekty liberalizacji obrotów kapita³owych, ale równie¿ zagro¿enia — niebezpiecz-
ne zw³aszcza dla krajów rozwijaj¹cych siê, zaleca siê ostro¿noœæ w rozszerzaniu
owej swobody przep³ywów kapita³owych oraz zwi¹zanie postêpu w tej dziedzinie
z  odpowiednimi  reformami  w sferze struktury ekonomicznej oraz instytucjo-
nalnej, ograniczaj¹cymi ryzyko powstania niebezpiecznych sytuacji. Dopuszcza
siê przy tym (uznaj¹c to za jeden z elementów ogólnej polityki ekonomicznej) w sy-
tuacjach zagro¿enia stabilnoœci finansowej stworzenie ograniczeñ w obrotach ka-
pita³owych.

Du¿¹ wagê przywi¹zuje siê do monitorowania przep³ywów kapita³ów krótko-
terminowych oraz realizacji dzia³añ na rzecz nadzoru instytucji finansowych jako
warunku stabilnego ich dzia³ania i gwaranta wywa¿onego ich funkcjonowania
w warunkach ostrej konkurencji na miêdzynarodowych rynkach finansowych.

Analizuj¹c mechanizm kryzysów walutowych i przyczyny ich powstawania,
zwraca siê uwagê na konsekwencje stosowania odpowiedniego mechanizmu kur-
su walutowego — stosowanie sztywnych kursów uznano za jeden z g³ównych czyn-
ników kryzysowych. Doceniaj¹c znaczenie specyficznych cech gospodarek danego
kraju w wyborze odpowiedniego systemu kursowego w omawianych grupach pro-
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pozycji, sk³adaj¹cych siê na koncepcjê reformy œwiatowego systemu finansowego,
preferuje siê kierunek na wzmocnienie tendencji do uelastycznienia kursów i sto-
sowania kursu p³ynnego.

W zestawie omawianych rozwi¹zañ za jeden z najbardziej dyskusyjnych pro-
blemów uznaje siê sprawê uczestnictwa sektora prywatnego w zapobieganiu i roz-
wi¹zywaniu kryzysów finansowych.

Z jednej bowiem strony — obserwuje siê wyra¿any przez rz¹dy wielu krajów
rozwiniêtych i miêdzynarodowe organizacje finansowe pogl¹d o koniecznoœci
bardziej intensywnego i na szersz¹ skalê w³¹czenia siê sektora prywatnego w ak-
cje udzielania pomocy i ponoszenia kosztów wielu operacji finansowych wzmac-
niaj¹cych œwiatowy system finansowy, z drugiej — podaje siê szereg argumentów
(równie¿ o charakterze doktrynalnym) o ograniczonych mo¿liwoœciach, a nawet
niestosownoœci realizacji tego typu pomys³ów.

Wydaje siê, i¿ sugestie te maj¹ w perspektywie szanse powodzenia przy za³o-
¿eniu œcis³ego wspó³dzia³ania sektora prywatnego i miêdzynarodowych instytucji
finansowych (np. gwarancje ze strony tych instytucji dla kapita³u prywatnego przy
zwiêkszaniu akcji kredytowej na rzecz krajów wschodz¹cych rynków, czy te¿ do-
starczania przez te instytucje zestawu informacji nt. bie¿¹cego i przewidywanego
rozwoju sytuacji w krajach potrzebuj¹cych pomocy finansowej).

I wreszcie sprawa zwiêkszonego zaanga¿owania samych instytucji miêdzyna-
rodowych w finansowanie przedsiêwziêæ stabilizuj¹cych œwiatowe stosunki fi-
nansowe. Jest to temat ogromnie szeroki, ograniczymy siê wiêc jedynie do jego
zasygnalizowania, podaj¹c przyk³ady szeregu inicjatyw na rzecz pomocy biednym
krajom (najczêœciej bardzo powa¿nie zad³u¿onym)7:
• Inicjatywa w sprawie pomocy dla zad³u¿onych biednych pañstw (Heavily In-

debted Poor Countries — HIPC Initiative) zatwierdzona w 1996 r. przez MFW
i BŒ ma na celu niesienie pomocy krajom realizuj¹cym reformy zalecane przez
te instytucje. Do grupy korzystaj¹cych z tej formy pomocy zakwalifikowano 41
pañstw, a wed³ug ostatnich szacunków ogólne koszty tej inicjatywy wynosz¹
oko³o 12,5 mld USD. Jak podaje H. Bilski, w trakcie obrad Miêdzynarodowej
Grupy G24, 26.04.1999 r., wyra¿ono poparcie dla zmian w ramach tej inicjatywy,
dotycz¹cych:
— stosowania ³agodniejszych kryteriów kwalifikacyjnych,
— zwiêkszenia wysokoœci ulgi w sp³acie d³ugu,
— skrócenie wstêpnego okresu niezbêdnego do podjêcia decyzji w sprawie przy-

znania œrodków finansowych,
— udostêpnienia dodatkowych odpowiednio wysokich œrodków w tzw. okresie

przejœciowym [Bilski, 1999, s. 14].
• Program Podnoszenia Zdolnoœci Przystosowania Strukturalnego zapewnia ko-

rzystanie na warunkach preferencyjnych ze œrodków MFW przez kraje realizu-
j¹ce przez okres trzyletni tzw. makroekonomiczne i strukturalne programy
przygotowawcze. Zak³ada siê ci¹g³e powiêkszanie œrodków na finansowanie tej
inicjatywy pochodz¹cych z kredytów i dotacji udzielanych przez kraje cz³on-

7 Por. H. Bilski, Najwa¿niejsze inicjatywy miêdzynarodowych organizacji i instytucji finansowych
na rzecz pomocy najubo¿szym i dotkniêtym kryzysem krajom œwiata, „Materia³y i Studia NBP”, zeszyt
nr 94, Warszawa 1999.
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kowskie MFW, tak aby w okresie 2001–2004 mo¿na osi¹gn¹æ sytuacjê, w której
bêd¹ udzielane kredyty na poziomie 1 mld SDR rocznie.

• Kompleksowy Program Rozwoju (realizowany przez BŒ we wspó³pracy z MFW)
ma na celu zintegrowanie pomocy na rzecz rozwoju makroekonomicznego
z elementami zmian strukturalnych, socjalnych i ludzkich.

• Program Pomocy MFW i BŒ dla pañstw dotkniêtych skutkami konfliktów zbroj-
nych i klêsk ¿ywio³owych, zak³adaj¹cy pomoc natychmiast po zakoñczeniu kon-
fliktu, w tzw. okresie odnowy ekonomicznej oraz po przywróceniu normalnej
dzia³alnoœci.

• Kontyngentowa Linia Kredytowa, zak³adaj¹ca uruchomienie œrodków kredy-
towych dla pañstw realizuj¹cych, zdaniem MFW, prawid³ow¹ politykê gospo-
darcz¹, ale nara¿onych na dzia³anie innych (w tym zewnêtrznych) czynników
kryzysogennych.
Podane wy¿ej inicjatywy stanowi¹ oczywiœcie jedynie przyk³ady stosowanych

na coraz wiêksz¹ skalê form ingerencji miêdzynarodowych organizacji finanso-
wych w rozwój globalnych finansów. Wspólnie z innymi wczeœniej zaprezentowa-
nymi przedsiêwziêciami tworz¹ kompleks instrumentów oddzia³uj¹cych na zmie-
niaj¹c¹ siê konstrukcjê miêdzynarodowej architektury finansowej.

Koñcz¹c i jednoczeœnie staraj¹c siê udzieliæ odpowiedzi na pytanie zawarte
w czêœci wstêpnej artyku³u, czy nale¿y traktowaæ ww. przedsiêwziêcia jako trwa³¹
tendencjê, czy te¿ jako doraŸne dzia³ania, mo¿na — s¹dz¹c po ich zakresie prze-
strzennym, czasowym i problemowym — stwierdziæ, i¿ jest to proces, maj¹cy wy-
miar strategiczny i d³ugotrwa³y, bêd¹cy odpowiedzi¹ na negatywne, kryzysowe
konsekwencje globalizacji miêdzynarodowych stosunków finansowych.

Proces tworzenia nowej miêdzynarodowej architektury finansowej bêdzie siê
niew¹tpliwie rozszerza³ i pog³êbia³.

Mo¿na wiêc stwierdziæ, i¿ próby reformy œwiatowego systemu finansowego bê-
d¹ kontynuowane i bêd¹ przybieraæ stopniowo formy rozwi¹zañ o d³ugookreso-
wych konsekwencjach i szerokim zakresie stabilnego dzia³ania. Idea nowej miê-
dzynarodowej architektury finansowej ju¿ obecnie jest nie tylko przedmiotem
teoretycznych rozwa¿añ, ale poprzez dynamiczny rozwój ró¿nego typu przedsiê-
wziêæ sta³a siê trwa³ym elementem wspó³czesnych finansów, równie¿ w ich wyra-
zie praktycznym.

Inicjatywy i dzia³ania sk³adaj¹ce siê na now¹ miêdzynarodow¹ architekturê
finansow¹ obejmuj¹ swoim zasiêgiem zarówno sferê makroekonomiczn¹ (polity-
ka gospodarcza, w tym polityka fiskalna, monetarna, spo³eczna) oraz mikroekono-
miczn¹ (standardy zarz¹dzenia podmiotami gospodarczymi). Zapleczem instytu-
cjonalnym wykraczaj¹ poza tradycyjn¹ wewnêtrzn¹ strukturê miêdzynarodowych
organizacji finansowych (MFW i BŒ) i zwi¹zane s¹ z tworzeniem nowych instytu-
cji powo³ywanych do rozwi¹zania okreœlonych problemów.
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A b s t r a c t
Genesis and realisation of the idea of the new international finan-
cial architecture
In the recent period the reaction to these crisis consequences of globalization which
formed the danger of deforming the structures and mechanisms of the international
financial system being created during a long period and with great effort became
among others the conceptions defined as an attempt to reform the world financial
system or as an idea of the new international financial architecture. Judging by the
essence of the origin and also by the character of the actions deciding about the
practical realization of this idea it can be stated that it acquires the features of a con-
ception with a strategic and longterm dimension. Attempts to reform the world finan-
cial system will therefore be continued and will assume the forms of solutions with
long period consequences and a wide scope of stable action. Already at present the
initiatives comprising the new international financial architecture include in their
range both the macro-economic sphere (economic policy, including fiscal, monetary
and social policy) and micro-economic (management standards of economic sub-
jects). With their institutional backing they transcend the traditional structure of
international financial organizations and are connected with the creation of new
institutions called up to solve definite problems.
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