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Wystepujace w literaturze twierdzenia o utrwalaniu sie tendencji zwigzanej
z globalizacjg miedzynarodowych stosunkéw ekonomicznych odnoszg sie przede
wszystkim do proceséw finansowych. W tej bowiem sferze elastyczno$é kapitatu,
jego mobilno$é, a takze mozliwosci dostosowania sie do réznego typu sytuacji
i warunkéw dziatania sg wyjatkowo duze. Trzeba jednak juz w tym miejscu stwier-
dzié, iz te cechy kapitalu finansowego, stanowiace o szczegélnych mozliwosciach
jego pomnazania, moga, ze wzgledu na duza wrazliwo$¢é na zmieniajgce sie warun-
ki funkcjonowania w poszczegélnych krajach czy regionach $wiata, stawaé sie
przyczyng wielu negatywnych konsekwencji zaré6wno dla instytucji czy krajow go
eksportujacych, jak i importujacych.

Ostatnich kilka lat potwierdzito niestety te spostrzezenia. Obok niewatpliwych
sukceséw, w gospodarce Swiatowej obserwujemy szereg sytuacji kryzysowych,
ktore sg szczegblnie niebezpieczne w sferze finanséw — przyjmujg najczesciej po-
staé kryzyséw walutowych, ale ich reperkusje zaczely ujawniaé sie ré6wniez w in-
nych ogniwach systemu finansowego (kryzys finansowy) czy tez calego systemu
gospodarczego i poszczegdlnych cziondéw polityki ekonomicznej (kryzys ekono-
miczny). Wprawdzie przynajmniej dotychczas te krajowe czy tez regionalne sytua-
cje kryzysowe nie przerodzilty sie w kryzys ogélnoswiatowy, ale obawy przed takim
mozliwym scenariuszem wyzwolily szczegblng reakcje ze strony rzadoéw poszcze-
gbélnych panstw czy tez organizacji i instytucji miedzynarodowych w postaci for-
mutowania réznego typu propozycji, ktore — z jednej strony — ograniczalyby skut-
ki owych zaistnialych juz sytuacji kryzysowych, a z drugiej strony — zapobiegaly-
by tworzeniu sprzyjajacych warunkoéw kryzysogennych. Sg to reakcje na kryzysy,
ich konsekwencje i grozbe zdeformowania, a nawet zniszczenia struktur i mecha-
nizmow tworzonego przez dlugi okres i wielkim wysitkiem miedzynarodowego
systemu finansowego. Jednymi z propozycji sg koncepcje, ktore okresla sie jako
probe reformowania §wiatowego systemu finansowego albo idee tworzenia nowej
miedzynarodowej architektury finansowej. Analiza problemoéw z tym zwiazanych
oraz poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, czy jest to trwata tendencja, czy tez
tylko dorazne, okresowe dzialanie, beda przedmiotem prezentowanego artykutu.

* Artykul powstal na podstawie referatu prezentowanego na ogélnopolskiej konferencji katedr
finansowych (Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, 14-16 wrze$nia 2000 r.).
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Globalizacja wspoiczesnych rynkéw finansowych, rozumiana jako szybko po-
stepujacy proces zespolenia w mniejszym czy wiekszym stopniu odrebnie funk-
cjonujacych poszezegdlnych segmentoéw krajowych rynkéw w jeden rynek swiato-
wy, jest zwigzana ze wzrostem miedzynarodowych obrotéw towarami i ustugami,
postepem w sferze obstugi operacji finansowych, ale nade wszystko z liberaliza-
cjg obrotow kapitalowych!.

Bardziej swobodnie dokonywane przeplywy kapitalowe realizowane dzieki
owej liberalizacji tworzg niewatpliwie przestanki do uzyskania wielu pozytyw-
nych efektow makro- i mikroekonomicznych.

Do nich nalezy zaliczy¢ bodZcowe oddzialywanie na przyS$pieszenie wzrostu eko-
nomicznego, na rozwoéj rynkéw finansowych z ich instytucjami i instrumentami, co
w konsekwencji wyzwala rowniez pozytywne konsekwencje w sferze konkurencji na
tych rynkach. Liberalizacja oddzialuje réwniez na sfere dzialania podmiotow fi-
nansowych oraz przedsiebiorstw, pobudzajac ich innowacyjno$¢ zwiazang z zakre-
sem i jako$cig Swiadczonych ustug i wprowadzanych na rynek produktow.

Swoboda w przeplywie kapitalow rodzi jednak szereg niebezpieczenstw, beda-
cych rezultatem konfrontacji efektow krajowej polityki makroekonomicznej z wy-
mogami i kryteriami miedzynarodowymi.

Do negatywnych konsekwencji nalezg niekorzystne ruchy kapitatu, zwlaszcza
tzw. spekulacyjnego, czy tez niewltasSciwe zachowania krajowych firm i instytucji
finansowych, nieuwzgledniajgcych w swoich decyzjach, zwigzanych np. z kredyta-
mi zagranicznymi czy innymi operacjami finansowymi, ryzyka walutowego.

OczywiScie skala tych niebezpieczenstw i szansa na ich realne ujawnienie sie
sg tym wieksze, im stabszy jest krajowy sektor finansowy, mniej rozbudowane jego
struktury, niekorzystnie ksztaltuja sie podstawy makroekonomiczne takie jak: nis-
ka stopa wzrostu ekonomicznego, wysoka inflacja, mato stabilna polityka gos-
podarcza, brak zgodnos$ci miedzy poszczegélnymi elementami polityki gospodar-
czej, zwlaszeza miedzy polityka monetarng i fiskalng, brak dostatecznej dbatosci
o ré6wnowage w sferze budzetu panstwa i w sferze bilansu ptatniczego.

To zwlaszcza wyniki analiz dotyczacych przebiegu kryzyséw walutowych, ktére
dotknety juz wiele krajow, wywolujg pytania na temat konsekwencji liberalizacji
obrotow kapitalowych i zwigzanej z nig swobody przeplywu Srodkéw finanso-
wych.

Uwzgledniajgc wiec istote owych kryzysow, w literaturze teoretycznej oraz
w rozwazaniach praktykéw podnosi sie bardzo czesto, z jednej strony — pozytyw-
ny wplyw owej liberalizacji na mozliwos$ci pozyskiwania wykorzystywanego na
cele rozwojowe kapitalu z innych krajéw i z miedzynarodowych rynkéw finanso-
wych, na sprawniejszy przebieg proceséw integracyjnych (w tym rowniez o cha-
rakterze finansowym) we wspéiczesnym S§wiecie, na rozwdj, unowoczesnianie
i wzbogacanie miedzynarodowych rynkéw finansowych, ale — z drugiej strony —
potencjalne o wyraznie negatywnym charakterze konsekwencje, ktére moga sie

! Por. M. Dabrowski, Czy nalezy sie bac globalizacji rynkéw finansowych, ,,Zeszyty PBR — CASE”,
nr 35, Warszawa 1998.
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przeksztalci¢ w realne zagrozenia w postaci uruchomienia réznego rodzaju czyn-
nikéw wywolujgcych kryzysy walutowe?2.

Poslugujemy sie tu okres$leniem , kryzysy walutowe”, a jednocze$nie w wielu
miejscach odnosimy rozwazania do spraw o szerszym wymiarze — finansowych
oraz makro- i mikroekonomicznych. Mimo iz w dalszej czeSci analizy koncentro-
waé sie bedziemy na istocie, poczynaniach i konsekwencjach kryzyséw waluto-
wych oraz na sprawach zwigzanych z uruchomieniem szeregu dziatan antykryzy-
sowych — godzi sie poczynié¢ krotkg wzmianke na temat wzajemnych relacji mie-
dzy kryzysem walutowym, finansowym i ekonomicznym.

Bardzo trafnie ujal to C. J6zefiak, piszac: Kryzys walutowy polega na gwattow-
nym odplywie kapitatu zagranicznego, powodujgcym silng deprecjacje, a w koncu
zmuszajgecym bank centralny do dewaluacji krajowego pienigdza. Kryzys walutowy
jest jedng z mozliwych przyczyn kryzysu finansowego, czyli narastania zjowiska nie-
wyptacalnosci bankow i przedsiebiorstw w skali wyrazinie przekraczajgcej jego prze-
cietny kilkuletni poziom.

Kryzys finansowy pozostaje w dwustronnym zwigzku z kryzysem ekonomicznym,
utozsamianym zwykle z obnizeniem ogolnego poziomu aktywnosci realnej sfery gos-
podarki (spadek produkcji i zatrudnienia) [Jozefiak, 1999, s. 28].

Ukazanie wyzej zasygnalizowanych relacji miedzy trzema rodzajami kryzyséw
ulatwi nam wyjasnienie przyczyn podjecia szeregu radykalnych dziatan zaliczanych
do idei nowej miedzynarodowej architektury finansowej, wykraczajacych poza ob-
szar spraw walutowych i obejmujacych rozwiazywanie na arenie miedzynarodowej
szeroko rozumianych zagadnien finansowych i spoteczno-ekonomicznych.

Wprawdzie bowiem kryzys walutowy i finansowy moze mie¢ miejsce rowniez
woweczas, jeSli polityka ekonomiczna nie jest oceniana negatywnie, ale niewatpli-
wie prawdopodobienistwo, ze jakis losowy czynnik rzeczywiscie zapoczgtkowuje kry-
2ys, zalezy od kumulacji w przeszlosci pewnych niekorzystnych proceséw w gospo-
darce, ktore sqg w duzej mierze odbiciem realizowanej polityki [Wojtyna, 1999, s. 97].

Rowniez A. Stawinski i M. Dusza wskazujg na uwarunkowania makroekono-
miczne (zwigzane z realizowang polityka gospodarcza) kryzysowych tendencji,
piszac, iz obecne kryzysy walutowe [te sprzed 3—4 — lat B. P.] nie byly nieuniknione.
Ich glowng przyczynag takze byt brak dostatecznego podporzqgdkowania polityki ma-
kroekonomicznej wymogowi zachowania dlugookresowej rownowagi bilansu ptatni-
czego [Stawinski, Dusza, 1998, s. 4]. Trzeba przy tym wyraznie tu podkreslié, iz
wprawdzie kryzysy te nie wywotaly dlugotrwatej recesji, ale tylko, jak sie wydaje,
dlatego ze — po pierwsze — wladze podjely sie realizacji radykalnych reform,
ktérych weze$niej nie podejmowaly badz dlatego ze nie mialy dostatecznej woli
i sity, badz ze wzgledu na okreSlonego typu uktady polityczno-gospodarcze, a po
drugie — ze wzgledu na to, ze w wielu przypadkach pozostate u inwestoréw zagra-
nicznych zaufanie spowodowalo ponowne ich zainteresowanie obszarem kraju za-
grozonego kryzysem, co zresztg niewatpliwie utatwilo powrét do stabilizacji gos-
podarczej i ograniczyto negatywne konsekwencje sytuacji kryzysowej.

Dazac do okreSlenia istoty przedsiewzieé¢ sktadajgcych sie na préby reformy
Swiatowego systemu finansowego i odpowiedzi na pytanie zawarte w czeSci
wstepnej artykutu, nalezy obecnie okres$lié przyczyny owych sytuacji kryzysowych

2 Por. M. Gruszezynski, ABC kryzysu walutowego, ,,Bank i Kredyt”, 1999 nr 5.

33



(gtéwnie kryzyséw walutowych), ktore wywotaly wspomniane wezes$niej i charak-
teryzowane w dalszej cze$ci opracowania réznego typu reakcje obronne badz tez
ofensywne wobec coraz bardziej zlozonej sytuacji w sferze finansé6w miedzyna-
rodowych.

Nie wnikajac w szczeg6ly dotyczace specyfiki konkretnych kryzyséw, nalezy,
w §lad za wieloma autorami, stwierdzié¢, iz kryzysy te trudno wyja$nié¢ jedynie po-
przez analize zalozen ,,kanonicznych modeli” czy tez poprzez odwolanie sie do
modeli ,,drugiej generacji”.

Dla przypomnienia warto tu przytoczy¢ bardzo zwiezlg, ale oddajaca istote
owych modeli, charakterystyke przedstawiong przez K. Rybinskiego, ktéry opisu-
jacrozne grupy modeli prezentujgcych mechanizm kryzysu walutowego wskazuje,
iz pierwsza grupa nazwana ,kanoniczne modele kryzysu” wyjasnia (...) kryzysy wa-
lutowe jako wynik podstawowej sprzecznosci pomiedzy politykag krajowa polegajaca
na uporczywym finansowaniu deficytu fiskalnego oraz probami utrzymania rezimu
kursu statego.

(...) Druga grupa modeli, nazwana ,,modelami drugiej generacji” zakiada, ze za-
rowno rzqd, jak i bank centralny prowadzq miekkq polityke i mogqg podjac decyzje
0 jej zaostrzeniu w przypadku zagrozenia kryzysem (...) spodziewana przyszta dewa-
luacja moze zaowocowac atakiem spekulacyjnym. Atak taki z kolei uczyni obrone
kotwicy walutowej zbyt kosztowna (...) i w efekcie rezim stalego kursu walutowego
zostanie zaniechany [Rybinski, 1998, s. 7]. Cytowany autor wymienia rowniez trze-
cig grupe modeli, ktore wyjasniaja mechanizm kryzysu walutowego w kategoriach
samospelniajgcych sie oczekiwan — owczego pedu i raczej fenomenu psychologicz-
nego niz podstaw ekonomicznych [tamze].

Nie jest to w literaturze przypadek odosobniony. Wielu autoréw, wskazujac na
trudnos$ci wyjasnienia kryzysé6w dwoma pierwszymi modelami, siega bowiem
stusznie po innego typu argumenty, podkreslajgc odmienno$é modelowych ujeé
i ksztaltowania sie rzeczywistosci — w tym réwniez w odniesieniu do charakteru
rynkéw finansowych oraz dostepnos$ci i istoty informacji, na podstawie ktérych
podejmuje sie decyzje inwestycyjno-finansowe. Podjeto wiec proby okreSlenia
i dowarto$ciowania roli nowych zjawisk i proceséw, ktorych znaczenie mogto
stworzy¢ wieksze mozliwos$ci wyjasnienia istoty, przyczyn i mechanizmu powsta-
wania oraz rozpowszechniania sie kryzysow walutowych.

Do tych nowych czynnikéw zalicza sie stopien optymizmu czy tez pesymizmu
inwestoréw i zwigzany z tym instynkt stadny, tzw. zakazenie kryzysowe, manipu-
lacje spekulantéw, réznego typu ukltady i gry miedzy wtadzami i inwestorami, cha-
rakter dotychczasowej dziatalnosSci miedzynarodowyech instytucji finansowych,
wzrastajacy stopien ryzyka i niepewnosci w dziatalnos$ci firm i instytucji przy jed-
noczesnym niezwykle powaznie oddzialujacym na dzialalno$é podmiotéw uczest-
niczgcych w miedzynarodowych obrotach kapitalowych postepie informatycznym
i innowacyjnym w sferze ustugowej i produktowej.

Tak wiec wyja$nienie przyczyn i mechanizmu kryzysow stato sie przedsiewzie-
ciem niezwykle zlozonym, wymagajacym uwzglednienia w tym procesie badaw-
czym zestawu czynnikow pierwotnych i wtornych, tradyeyjnych i zwigzanych z no-

3 Por. m.in. M. Gruszczynski, op. cit.
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wymi cechami wspoélczesnych finansé6w, ekonomicznych oraz psychologicznych
czy nawet politycznych?.

Obserwacje wydarzen zwigzanych z kryzysami walutowymi wskazuja, ze w wie-
lu przypadkach odczuwano przed atakiem spekulacyjnym na walute kraju atmo-
sfere nadchodzacych niekorzystnych zdarzen.

Te oceny wynikaly z obaw co do mozliwos$ci zapewnienia réwnowagi bilansu
ptatniczego. Chodzito giéwnie o niebezpieczne rozmiary deficytu obrotéw biezg-
cych, zwigzanego w duzym stopniu z nadmiernym zadluzeniem przedsiebiorstw
krajowych w bankach zagranicznych, co jest m.in. efektem nadmiernego optymiz-
mu firm w zwigzku z dotychczasowymi sukcesami gospodarczymi.

Ow ped do skorzystania z tanich kredytéw zagranicznych przy braku nieraz ele-
mentarnych zabezpieczen przed ryzykiem kursu walutowego wywoluje caly ze-
staw przyczyn dalszych konsekwencji prowadzacych do sytuacji kryzysowych.

Czynnikami sklaniajgcymi do nadmiernego zadluzenia i niezabezpieczania sie
przed ryzykiem sa:

— niedocenianie ryzyka kursowego,
— mala dostepnos$¢ instrumentéw zabezpieczajacych przed ryzykiem,
— relatywnie wysokie koszty zabezpieczenia®.

W sytuacji powiekszajgcego sie deficytu bilansu obrotéw biezacych Zrédiem
jego sfinansowania staje sie kapitat zagraniczny. Jezeli jego naptyw jest wiekszy
od wspomnianego deficytu, rosng rezerwy i wtadze monetarne muszg go steryli-
zowacé. Jest to wprawdzie kosztowne, ale nie wywoluje negatywnych skutkéw
w sferze wzrostu ekonomicznego i decyzji dotyczacych zwtaszcza stép procento-
wych oraz deprecjacji waluty. Natomiast w sytuacji, kiedy ujemne saldo bilansu
obrotoéw biezacych nie moze by¢ sfinansowane odpowiednim naptywem kapitatu
zagranicznego, koniecznoscig staje sie podniesienie stopy procentowej oraz de-
precjacja waluty, co w sposéb bezposredni badz posredni oddzialuje na warunki
dotychczas pomy$lnego wzrostu. Deprecjacja ta przyjmuje juz jednak charakter
zywiotowy, a skala tej zywiotowosci zalezy w duzym stopniu od wielko$ci rezerw
walutowych w dyspozycji banku centralnego.

Rozpoczyna sie proces kumulacji zdarzen zwigzany ze wzrostem stopy procen-
towej, deprecjacjg waluty, nasileniem sie inflacji i pogarszaniem warunkéw
wzrostu ekonomicznego, co prowadzi do niekorzystnych warunkéw dziatania
w sferze realne;j.

W takiej sytuacji szczegb6lnego znaczenia nabiera problem wysokiego stopnia
zgodno$ci rzadu i wladz monetarnych w przeciwdzialaniu pogarszajacej sie
sytuacji podmiotéw finansowych (bankéw i innych instytucji finansowych) i niefi-
nansowych (przedsiebiorstw i gospodarstw domowych). Pogarszajgca sie sytuacja
wplywa niekorzystnie na wiarygodno$¢ panstw dotknietych kryzysem na miedzy-
narodowych rynkach finansowych. Wywotuje to obnizenie pozycji tych krajow na
listach ratingowych, a w rezultacie oddzialuje negatywnie na decyzje inwestorow
zagranicznych i wielko$ci naptywajgcego lub odplywajacego kapitatu.

4 Niezwykle rzetelna, przejrzysta i kompleksowa analize tych zagadnien zaprezentowali A. Sta-
winski i M. Dusza w cytowanym juz weze$niej artykule. Z efektow badan autoréw skorzystatem w dal-
szej cze$ci artykulu.

5 Por. A. Stawinski, M. Dusza, op. cit.
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OczywiScie mechanizm ten jest uzupetniany dziataniem wielu innych czynni-
koéw opisanych szczegétowo w literaturze i juz wspomnianych wcze$niej w pre-
zentowanym artykule.

Tak wiec niezaleznie od generalnych wnioskéw dotyczacych zabezpieczenia
sie przed kryzysami i wskazujacych na pozytywna role takich instrumentéw i dzia-
tan jak: elastyczny system kursowy, dbato$§é o zachowanie dostatecznych rezerw
walutowych, pozwalajacych na skuteczne interweniowanie w obrocie waluty kra-
jowej, uwzglednienie w polityce gospodarczej wymogoéw dlugookresowej strategii
bilansu ptatniczego i ograniczania deficytu budzetowego czy tez uzyskania nad-
wyzki budzetowej, rygorystyczne stanowienie i przestrzeganie norm regulujacych
dziatalno$é instytucji finansowych, odchodzenie od takich politycznych metod
sprawowania wladzy, w ktorych wyniku na skutek jej niedemokratycznych form
brak podstaw do weryfikacji okreslonego typu polityki gospodarczej, uwzglednia-
jac coraz bardziej zlozony zestaw czynnikéw kryzysogennych, podjeto proby zasto-
sowania nowych koncepcji ograniczajacych mozliwo$ci wystapienia kryzysow
walutowych oraz przeciwdzialajgcych ewentualnemu przerodzeniu sie ich w kry-
zysy finansowe czy ekonomiczne.

Jedng z metod nowego typu podejscia do tych zagadnien staly sie przedsie-
wziecia, skladajgce sie na idee okre$slong mianem koncepcji nowej miedzyna-
rodowej architektury finansowej uzupelnionej szeregiem inicjatyw nakierowa-
nych na pomoc najubozszym krajom $wiata.

Prébowano réwniez, dla zwiekszenia wiarygodno$ci przewidywan dotyczacych
ksztaltowania sie czynnikéw uznawanych za sprawcze i wspomagajace w wywoly-
waniu tendencji kryzysowych oraz przewidywan charakteru tych kryzyséw, stoso-
waé systemy monitorowania zmian w gospodarce z wykorzystaniem réznego typu
indeksow, bedgcych swoistego rodzaju ukladami wskazniké6w wczesnego ostrze-
gania. Stusznie jednak zauwazyl M. Gruszczynski, piszac, iz wszelkiego rodzaju
proby przewidzenia kryzysow za pomoca tego typu indeksow na razie nie przynoszq
(niestety) efektow, podobnie jak proby wyjasnienia natury kryzyséw za pomocq
modeli pierwszej (kanonicznych) i drugiej generacji [Gruszezynski, 1999, s. 13].

Warto przy tej okazji poinformowaé¢ réwniez, iz zaczeto analizowaé réznego
typu scenariusze rozwoju wydarzen (np. scenariusz ograniczonego kryzysu i sce-
nariusze katastroficzne), bedacych nastepstwem kryzyséw w innych regionach
Swiatab.

Tak wiec w sytuacji braku zadowalajacych efektéw w postaci mozliwos$ci uzys-
kania gwarancji zabezpieczenia sie przed kryzysami, ktére moglyby nabraé cha-
rakteru ogélnoswiatowego krachu finansowego czy ekonomicznego, rozpoczeto
realizacje idei tworzenia nowej miedzynarodowej architektury finansowej.

Propozycje z tego zakresu zaczely systematycznie, w drugiej potowie lat dzie-
wiecédziesiatych, zgtaszaé zaréwno miedzynarodowe organizacje finansowe, jak
i rzady poszczegblnych panstw, a nawet instytucje pozarzadowe czy tez Srodki ma-
sowego przekazu.

Poszczegblne elementy nowej miedzynarodowej architektury finansowej sg
coraz czeSciej i w pelniejszym zakresie przedstawiane w literaturze. W zwigzku

5 Por. M. Krzak, Konsekwencje kryzysu w Azji Wschodniej dla Polski, ,,Zeszyty PBR — CASE”, nr 36,
Warszawa 1998.
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z tym ograniczymy sie tu do prezentacji jej ogélnego zarysu i wskazania na giowne
elementy tego systemu, majacego zapobiega¢ powstawaniu kryzysow i ograniczac
ewentualne skutki niekorzystnych sytuacji w sferze miedzynarodowych stosun-
kow finansowych. W §lad za H. Bilskim (z efektow jego badan skorzystatem, wska-
zujac na konkretne inicjatywy z omawianego zakresu), nalezy wyrozni¢ najistot-
niejsze ogniwa tych zamierzen. Sa to:

— promowanie przejrzystosci i odpowiedzialnosci oraz rozwdj, rozpowszechnianie
1 monitoring wprowadzania w zycie akceptowanych powszechnie standardow
miedzynarodowych it kodeksow dalszych praktyk,

— wzmacnianie systemow finansowych w tym poprzez lepszy nadzor nad rynkami
finansowymi i stosowanie odpowiednich mechanizmow zarzgdzania w zakresie
ztego funkcjonowania bankow,

— przywigzywanie wiekszej wagi do kwestii odpowiedniej liberalizacji rynkow kapi-
tatowych,

— z2wiekszenie udziatu sektora prywatnego w dziataniach na rzecz zapobiegania
1 rozwigzywania kryzysow finansowych,

— zapewnienie odpowiednich rezimow kursow walutowych,

— zapewnienie dostatecznego poziomu Zrodet finansowych MFW [Bilski, 1999, s. 2—-
=31
Zestaw przedstawionych wyzej obszaréw zainteresowania tworcoOw nowych

koncepcji wskazuje wyraznie na te zagadnienia, ktérych pozytywne rozwigzanie

nie jest mozliwe za pomoca tradycyjnych metod dziatania i wymaga podjecia
przedsiewzieé skoordynowanych w skali miedzynarodowej.

Ich waga utwierdza nas w przekonaniu, iz zagadnienia te nie bedg mogly by¢é
rozwigzane w krotkim czasie i matym kosztem, a wymagaja — oprocz woli poli-
tycznej] — ogromnego wysilku merytorycznego, organizacyjnego, legislacyjnego
oraz powaznych Srodkéw finansowych, pozwalajacych na to, aby szereg sugestii
i postulatéw nabralo cech realnosci.

Zwroémy bowiem uwage na problemy towarzyszace wskazanym elementom
omawianej koncepcji.

Doceniajac role zasady przejrzystosci jako czynnika zmniejszenia niepewnos$ci
w podejmowaniu i realizacji decyzji, w tym rowniez inwestycyjno-finansowych,
podnoszenia wiedzy spoleczenstwa, jego zaufania i udzialu w realizacji prefe-
rowanych kierunkéw polityki ekonomicznej, zacheca sie poszczegbdlne kraje do jej
urzeczywistnienia w postaci szerokiej publikacji informacji dotyczacych tej poli-
tyki. Sam MFW podjal wiele przedsiewzie¢ zwiekszajgcych zakres przejrzystosci
w swoim dziataniu. Przyktady tych dzialan dotyczg weczesnego dostarczania roz-
nym podmiotom informacji nt. plynnosci finansowej Funduszu, zewnetrznych
ocen dzialalno$ci Funduszu, do$wiadczen zwigzanych z realizacjg popieranych
przez Fundusz programoéw oraz projektow pilotazowych itp.

Bardzo duza wage przywigzuje sie do regul, standardéw i kodekséw dobrych
praktyk jako swoistego rodzaju norm i wzorcéw godnych nie tylko nasladowania,
ale przestrzegania i zgodnego z nimi postepowania.

Na uwage w tym bardzo bogatym kompleksie propozycji zastugujg dziatania na
rzecz wprowadzenia w zycie Kodeksu Dobrych Praktyk w zakresie przejrzystosci
skarbowej, rozwijania Kodeksu Dobrych Praktyk w polityce monetarnej i finanso-
wej, wzmocnienia Specjalnego Systemu Standardéw Udostepnienia Danych Sta-
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tystyeznych, tworzenia warunkéw umozliwiajgcych realizacje w zakresie nadzoru

bankowego zasad Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego, czy tez rozwijania

standardéw dotyczacych regulacji rynku papieréw warto$ciowych, rynku ubez-
pieczen, ksiegowos$ci, upadioSci podmiotéw gospodarczych, systemé6w platni-
czych, poszczegblnych elementéw polityki spolecznej.

Nie pomija sie oczywiScie (mimo dotychczasowych skromnych rezultatéw)
spraw zwigzanych z poprawa skutecznoS$ci systemow wczesnego ostrzegania,
zwracajac szczegblng uwage na poprawe ich metodologii, dostepnosci i jakosSci
informacji oraz wszelkiego typu instrumentéw dziatania.

W sferze propozycji dotyczacych wzmocnienia systemow finansowych znajduja
sie zarowno te, ktore dotycza rozszerzenia i wzbogacenia wspoéipracy miedzy fi-
nansowymi organizacjami miedzynarodowymi takimi jak: MFW, BS i Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego (powotanie Komitetu L.gcznikowego ds. Wspolpracy
w Sektorze Finansowym, ustanowienie Forum Roéwnowagi Finansowej), jak
i takie, ktore zalecajg bardziej wnikliwe analizy, dotyczace zarzadzania i bezpie-
czenstwa roznego typu instytucji finansowych (nie tylko bankowych). Przyktadem
moze tu by¢ Program Oceny Sektora Finansowego, ktérego jednym z gtéwnych
celow jest dostarczenie wladzom poszczegdlnych krajéw ogdlnych ram i kryteriow
do oceny sily ich systemow finansowych. Godne uwagi sa rowniez inicjatywy pro-
gramowe Banku Swiatowego, dotyczace udzielania pomocy krajom rozwijajacym
sie w zakresie zarzadzania podmiotami gospodarczymi. Do tych przedsiewzieé na-
lezy przede wszystkim zaliczy¢:

— powotanie wspélnie z OECD Forum Zarzadzania Podmiotami Gospodarczymi,
ktére koordynuje pomoc techniczng na rzecz rozwoju zarzgdzania w skali mi-
kroekonomicznej,

— organizowanie z OECD obrad tzw. okraglego stotu poswieconych zarzadzaniu
podmiotami,

— przygotowanie i przeprowadzanie oceny efektywnos$ci, racjonalnosci i sku-
tecznoSci zarzadzania podmiotami w poszczegdlnych krajach.

Uwzgledniajac (sygnalizowane rowniez w wstepnej czesci artykutu) pozytywne
efekty liberalizacji obrotéw kapitalowych, ale ré6wniez zagrozenia — niebezpiecz-
ne zwlaszeza dla krajow rozwijajacych sie, zaleca sie ostrozno$é w rozszerzaniu
owej swobody przeplywow kapitalowych oraz zwigzanie postepu w tej dziedzinie
z odpowiednimi reformami w sferze struktury ekonomicznej oraz instytucjo-
nalnej, ograniczajgcymi ryzyko powstania niebezpiecznych sytuacji. Dopuszcza
sie przy tym (uznajac to za jeden z elementow ogélnej polityki ekonomicznej) w sy-
tuacjach zagrozenia stabilnoSci finansowej stworzenie ograniczen w obrotach ka-
pitalowych.

Duza wage przywiazuje sie do monitorowania przeplywoéow kapitatow krotko-
terminowych oraz realizacji dziatan na rzecz nadzoru instytucji finansowych jako
warunku stabilnego ich dziatania i gwaranta wywazonego ich funkecjonowania
w warunkach ostrej konkurencji na miedzynarodowych rynkach finansowych.

Analizujgec mechanizm kryzyséow walutowych i przyczyny ich powstawania,
zwraca sie uwage na konsekwencje stosowania odpowiedniego mechanizmu kur-
su walutowego — stosowanie sztywnych kurséw uznano za jeden z gtéwnych czyn-
nikéw kryzysowych. Doceniajgc znaczenie specyficznych cech gospodarek danego
kraju w wyborze odpowiedniego systemu kursowego w omawianych grupach pro-
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pozycji, sktadajacych sie na koncepcje reformy Swiatowego systemu finansowego,
preferuje sie kierunek na wzmocnienie tendencji do uelastycznienia kursow i sto-
sowania kursu plynnego.

W zestawie omawianych rozwigzan za jeden z najbardziej dyskusyjnych pro-
blem6w uznaje sie sprawe uczestnictwa sektora prywatnego w zapobieganiu i roz-
wigzywaniu kryzysoéw finansowych.

Z jednej bowiem strony — obserwuje sie wyrazany przez rzady wielu krajow
rozwinietych i miedzynarodowe organizacje finansowe poglad o koniecznoSci
bardziej intensywnego i na szerszg skale wigczenia sie sektora prywatnego w ak-
cje udzielania pomocy i ponoszenia kosztéw wielu operacji finansowych wzmac-
niajacych swiatowy system finansowy, z drugiej — podaje sie szereg argumentow
(rowniez o charakterze doktrynalnym) o ograniczonych mozliwo$ciach, a nawet
niestosownoS$ci realizacji tego typu pomystow.

Wydaje sie, iz sugestie te majg w perspektywie szanse powodzenia przy zalo-
zeniu Scistego wspoéldziatania sektora prywatnego i miedzynarodowych instytucji
finansowych (np. gwarancje ze strony tych instytucji dla kapitatu prywatnego przy
zwiekszaniu akeji kredytowej na rzecz krajow wschodzgeych rynkéow, czy tez do-
starczania przez te instytucje zestawu informacji nt. biezgcego i przewidywanego
rozwoju sytuacji w krajach potrzebujacych pomocy finansowej).

I wreszcie sprawa zwiekszonego zaangazowania samych instytucji miedzyna-
rodowych w finansowanie przedsiewzieé¢ stabilizujacych $swiatowe stosunki fi-
nansowe. Jest to temat ogromnie szeroki, ograniczymy sie wiec jedynie do jego
zasygnalizowania, podajac przyklady szeregu inicjatyw na rzecz pomocy biednym
krajom (najczesciej bardzo powaznie zadluzonym)?:
¢ Inicjatywa w sprawie pomocy dla zadluzonych biednych panstw (Heavily In-

debted Poor Countries — HIPC Initiative) zatwierdzona w 1996 r. przez MFW

i BS ma na celu niesienie pomocy krajom realizujacym reformy zalecane przez

te instytucje. Do grupy korzystajacych z tej formy pomocy zakwalifikowano 41

panstw, a wedlug ostatnich szacunkéw ogolne koszty tej inicjatywy wynoszg

okolo 12,5 mld USD. Jak podaje H. Bilski, w trakcie obrad Miedzynarodowej

Grupy G24, 26.04.1999 r., wyrazono poparcie dla zmian w ramach tej inicjatywy,

dotyczacych:

— stosowania tagodniejszych kryteriow kwalifikacyjnych,

— z2wiekszenia wysokosci ulgi w splacie diugu,

— skrocenie wstepnego okresu niezbednego do podjecia decyzji w sprawie pray-

znania Srodkow finansowych,

— udostepnienia dodatkowych odpowiednio wysokich srodkéw w tzw. okresie

przejsciowym [Bilski, 1999, s. 14].
¢ Program Podnoszenia ZdolnoSci Przystosowania Strukturalnego zapewnia ko-
rzystanie na warunkach preferencyjnych ze Srodkéw MFW przez kraje realizu-
jace przez okres trzyletni tzw. makroekonomiczne i strukturalne programy
przygotowawcze. Zaklada sie ciggle powiekszanie srodk6éw na finansowanie tej
inicjatywy pochodzacych z kredytoéw i dotacji udzielanych przez kraje czton-

7 Por. H. Bilski, Najwazniejsze inicjatywy miedzynarodowych organizacji i instytucji finansowych
na rzecz pomocy najubozszym i dotknietym kryzysem krajom swiata, ,Materialy i Studia NBP”, zeszyt
nr 94, Warszawa 1999.
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kowskie MFW, tak aby w okresie 2001-2004 mozna osiggna¢ sytuacje, w ktorej

bedg udzielane kredyty na poziomie 1 mld SDR rocznie.

« Kompleksowy Program Rozwoju (realizowany przez BS we wspoélpracy z MEW)
ma na celu zintegrowanie pomocy na rzecz rozwoju makroekonomicznego
z elementami zmian strukturalnych, socjalnych i ludzkich.

» Program Pomocy MFW i BS dla panstw dotknietych skutkami konfliktéw zbroj-
nych i klesk zywiolowych, zakladajgcy pomoc natychmiast po zakoneczeniu kon-
fliktu, w tzw. okresie odnowy ekonomicznej oraz po przywréceniu normalnej
dziatalno$ci.

 Kontyngentowa Linia Kredytowa, zakladajgca uruchomienie Srodkéw kredy-
towych dla panstw realizujgcych, zdaniem MFW, prawidlowa polityke gospo-
darcza, ale narazonych na dzialanie innych (w tym zewnetrznych) czynnikow
kryzysogennych.

Podane wyzej inicjatywy stanowig oczywiScie jedynie przyklady stosowanych
na coraz wieksza skale form ingerencji miedzynarodowych organizacji finanso-
wych w rozwdj globalnych finanséw. Wspoélnie z innymi weze$niej zaprezentowa-
nymi przedsiewzieciami tworzg kompleks instrumentéw oddziatujgcych na zmie-
niajaca sie konstrukeje miedzynarodowej architektury finansowej.

Konczace i jednoczes$nie starajgc sie udzielié odpowiedzi na pytanie zawarte
w czeSci wstepnej artykutu, czy nalezy traktowaé ww. przedsiewziecia jako trwalg
tendencje, czy tez jako doraZne dzialania, mozna — sgdzac po ich zakresie prze-
strzennym, czasowym i problemowym — stwierdzié, iz jest to proces, majgcy wy-
miar strategiczny i dlugotrwaly, bedacy odpowiedzia na negatywne, kryzysowe
konsekwencje globalizacji miedzynarodowych stosunkéw finansowych.

Proces tworzenia nowej miedzynarodowej architektury finansowej bedzie sie
niewatpliwie rozszerzat i pogtebial.

Mozna wiec stwierdzié, iz proby reformy Swiatowego systemu finansowego be-
da kontynuowane i bedg przybieraé stopniowo formy rozwigzan o diugookreso-
wych konsekwencjach i szerokim zakresie stabilnego dziatania. Idea nowej mie-
dzynarodowej architektury finansowej juz obecnie jest nie tylko przedmiotem
teoretycznych rozwazan, ale poprzez dynamiczny rozwoj roznego typu przedsie-
wzieé stala sie trwalym elementem wspoéiczesnych finanséw, réwniez w ich wyra-
zie praktycznym.

Inicjatywy i dzialania skladajace sie na nowa miedzynarodowsg architekture
finansowa obejmujg swoim zasiegiem zaréwno sfere makroekonomiczng (polity-
ka gospodarcza, w tym polityka fiskalna, monetarna, spoteczna) oraz mikroekono-
miczng (standardy zarzadzenia podmiotami gospodarczymi). Zapleczem instytu-
cjonalnym wykraczajg poza tradycyjna wewnetrzng strukture miedzynarodowych
organizacji finansowych (MFW i BS) i zwiazane sa z tworzeniem nowych instytu-
cji powolywanych do rozwigzania okreslonych problemoéw.
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Abstract
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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