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W 1998 roku Robert Rubin sekretarz skarbu w administracji prezydenta Clin-
tona, w przeméwieniu w Brookings Institution odnoszac si¢ do migdzynarodo-
wych instytucji i regulacji finansowych uzyt okreslenia ,migdzynarodowa ar-
chitektura finansowa” (international financial architefture). Termin ten zostal
nastepnie spopularyzowany przez Barry’ego Eichengreena, ktory w 1999 roku
wydat ksiazke zatytutowang Toward a New International Financial Architetiure
(,,W kierunku nowej migdzynarodowej architektury finansowej”). W kolejnych
publikacjach autor ten w do$¢ przewrotny sposéb wykazywat, ze pojecie mig-
dzynarodowej architektury finansowej nie jest do konica poprawnym. Jego zda-
niem termin ,,architektura” wskazuje na konstrukejg powstata w wyniku planowego
i celowego dziatania, charakteryzujacg si¢ duzym stopniem spoéjnosci, podczas
gdy wspotczesny miedzynarodowy system finansowy nie wykazuje tych cech,
a wigkszo$¢ sktadajacych sig na niego elementow jest efektem dos¢ przypadko-
wych dziatan™.

Seria kryzyséw finansowych lat dziewigédziesiatych ubiegtego wieku, a w
szczegolnodci $wiatowy kryzys finansowy 2007/2008 oraz problemy z obstuga
zadtuzenia w strefie euro stanowity wyzwanie dla migdzynarodowego systemu
finansowego, ujawniajgc jego stabosci 1 niestabilno$¢. W wyniku kolejnych kry-
zysow system ten ulegt znaczacym modyfikacjom, w coraz wigkszym stopniu
realizujac podstawowg obecnie funkcje, jaka jest zapewnienie stabilno$ci finan-
sowej. Czgsto pojawiajacym si¢ w tym kontekscie hastem bylo wzmocnienie
mi¢dzynarodowej architektury finansowej (strenghtening the international financial
architeéture). Migdzynarodowe instytucje finansowe ([nternational Financial Insti-
tutions — 1F1s) takie jak Mig¢dzynarodowy Fundusz Walutowy (MEFW), Bank
Rozrachunkéw Migdzynarodowych (Bank for International Settlements — BIS),
Rada Stabilnosci Finansowej (Financial Stability Board — FSB), G20 czy nawet
Swiatowa Organizacja Handlu (#07ld Trade Organization — WTO) podejmowaty
dziatania na rzecz ztagodzenia skutkéw kryzysu i przywrocenia stabilnodci finan-
sowej. Dziataniom migdzynarodowych instytucji finansowych towarzyszyty ini-
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cjatywy na poziomie regionalnym oraz dziatania podejmowane przez poszcze-
g6lne panstwa. Podkreslano, ze przywroécenie globalnej stabilnosci finansowe;
wymaga zaréwno skoordynowanych dziatan na poziomie migdzynarodowym,
jak réwniez wzmocnienia narodowych systeméw finansowych?.

Celem niniejszego opracowania jest proba charakterystyki miedzynarodowe;j
architektury finansowej jako zespotu instytucji taczacych elementy o charakte-
rze globalnym, regionalnym i narodowym. Dalsza cze¢$¢ tekstu zostata podzie-
lona w sposob nastepujacy: w kolejnej czesci podjeto probe zdefiniowania poje-
cia migdzynarodowej architektury finansowej oraz wskazania jej podstawowych
funkcji i elementéw. Podjeto przy tym probe okreélenia, jaka rolg w systemie
o charakterze globalnym moga odgrywac dziatania podejmowane w ramach re-
gionow oraz przez poszczegélne panstwa. W dalszej kolejnosci dokonano krét-
kiej charakterystyki wybranych miedzynarodowych instytucji finansowych, od-
noszgc si¢ do funkcji jaka petnia obecnie w migdzynarodowej architekturze
finansowej. Koncowa cz¢§¢ opracowania zawiera wnioski z dokonanej analizy
oraz opisuje kierunki dalszych zmian w migdzynarodowej architekturze finanséw.

2. Pojecte i specyfika migdzynarodowej architektury finansowej

Trudno o jednoznaczng definicj¢ migdzynarodowej architektury finansowej. W dos¢
szerokim uj¢ciu okresla si¢ tym terminem sie¢ instytucji oraz zestaw instrumen-
tow stuzacych zapobieganiu kryzysom oraz niwelowaniu ich skutkéw (crisis
prevention and crisis resolution) w coraz bardziej zintegrowanym $rodowisku mig-
dzynarodowym. Dziatania te ukierunkowane sa na wyeliminowanie stabosci mig-
dzynarodowego systemu finansowego, ktorego charakterystyka sprzyja niesta-
bilno$ci w wymiarze finansowym. W pewnym sensie migdzynarodows architekture
finansowa mozna uzna¢ za sie¢ migdzynarodowych instytucji finansowych oraz
wzajemne migdzy nimi interakcje. W takim ujeciu — przyjetym rowniez w tym
opracowaniu — pojgcie migdzynarodowej architektury finansowej wykracza po-
za regulacje odnoszace si¢ do sfery monetarnej, obejmujac réwniez sektor ban-
kowy i szeroko rozumiane rynki finansowe.

2.1. DEFINICJA, CELE I FUNKCJE MIEDZYNARODOWE] ARCHITEKTURY FINANSOWE]

Migdzynarodowa architektura finansowa jest pojeciem blisko powiagzanym z mig-
dzynarodowym ($wiatowym) systemem finansowym. Co wigcej, mi¢dzynarodo-
wa architektura finansowa niekiedy utozsamiana jest z migdzynarodowym sys-
temem finansowyms3. Miedzynarodowy system finansowy mozna okresli¢ jako
sumg instytucji 1 regulacji wptywajacych na dostgpno$¢ kredytu i1 relacje finan-



sowe pomiedzy panstwami oraz wszystkie czynniki oddziatujace na kursy 1 wa-
runki wymiany walut. Innymi stowy, sa to wzajemnie uzupetniajace si¢ mecha-
nizmy umozliwiajace kreacj¢ kredytu, miedzynarodowy system walutowy oraz
instytucje o charakterze regulacyjnym funkcjonujace w migdzynarodowej prze-
strzeni finansowej+.

Kluczowe znaczenie ma tutaj pojecie migdzynarodowego systemu walutowego
(international monetary system — IMS). Wéréd sktadajacych si¢ nan elementéw
mozna wskazad regulacje, praktyki oraz instytucje odnoszace si¢ do warunkow
dokonywania ptatnosci migdzynarodowych, wyboru rezimu kursu walutowego
oraz sposobu zarzgdzania 1 wielko$ci rezerw walutowych. Ich celem jest m.in.
utatwienie migdzynarodowej wymiany towaréw i ustug, akumulacja oszczed-
nosci oraz oddziatywanie na ceny w obrocie migdzynarodowym. Podstaws tak
zdefiniowanego systemu walutowego sg zasady wymiany walut oraz istnienie
walut petniacych funkcjg pienigdza na skalg¢ migdzynarodowa. Sprawny system
walutowy powinien ponadto umozliwia¢ panstwom-uczestnikom utrzymywa-
nie deficytu na rachunku obrotéw biezacych oraz szybkie bilansowanie tego de-
ficytu w zalezno$ci od potrzebs.

Wobec tak szerokiej definicji miedzynarodowego systemu walutowego po-
jawia si¢ pytanie o zalezno$¢ migdzy tym pojeciem a migdzynarodowym syste-
mem finansowym. Z punktu widzenia poszczegélnych panstw system finansowy
»jest uktadem wzajemnie powigzanych instytucji finansowych, rynkéw finan-
sowych oraz elementéw infrastruktury systemu finansowego; poprzez ten uktad
podmioty sfery realnej (przede wszystkim gospodarstwa domowe, przedsig-
biorstwa i rzad) moga pozyskiwa¢ fundusze, inwestowa¢ oszczedno$ci oraz za-
spokajac pozostate potrzeby zwiazane z finansows sferg funkcjonowania” .

Funkcjonowanie migdzynarodowego systemu finansowego nie bytoby moz-
liwe bez odpowiedniej podazy walut miedzynarodowych umozliwiajacych do-
konywanie ptatnosci na poziomie migdzynarodowym. Mozna na tej podstawie
uznaé, ze migdzynarodowy system walutowy stanowi integralny element mie-
dzynarodowego systemu finansowego, a tym samym w pewnym sensie roOwniez
miedzynarodowej architektury finansowej. Jednak miedzynarodowy system finan-
sowy to pojecie znacznie szersze od systemu walutowego, gdyz obejmuje nie
tylko kluczows dla systemu finansowego kwesti¢ walut mi¢dzynarodowych,
lecz réwniez szerokie spektrum instrumentéw finansowych, w tym instrumen-
ty pochodne, oraz caly szereg instytucji o charakterze publicznym i prywatnym
sprawujacych nadzor nad poszezegdlnymi segmentami rynku finansowego oraz
majacych przyczyniac si¢ do zapewnienia stabilnosci finansowej7.

W odniesieniu do relacji pomigdzy miedzynarodowg architektura finansowg
a migdzynarodowym systemem finansowym, mozna zalozy¢, ze migdzynarodo-
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wa architektura finansowa stanowi ramy instytucjonalne dla systemu finanso-
wego. Poniewaz system finansowy mozna uzna¢ za element szeroko rozumiane-
go systemu gospodarczego, migdzynarodowa architektura finansowa réwniez
bedzie jego elementem. Jest to zespdt instytucji zapewniajacych sprawne funk-
cjonowanie systemu finansowego na poziomie globalnym. Zarzad (i nadzér) nad
poszczeg6lnymi elementami architektury finansowej sprawuja panstwa, ktore
wyrazity cheé uczestni¢twa w tych strukturach, np. poprzez cztonkostwo w MEW,
lub stosowanie si¢ do standardéw i wytycznych przyjetych w ramach poszcze-
golnych organizacji. Tym samym panstwa ponosza w pewnym sensie odpowie-
dzialno$¢ za sukcesy i1 porazki migdzynarodowych regulacji finansowych oraz
wszelkie konsekwencje, jakie dziatania migdzynarodowych instytucji finanso-
wych powoduja dla poszczegélnych panstw, regiondéw czy gospodarki $wiatowe;s.

W ujeciu funkcjonalnym — obok ogdlnego celu jakim jest zapewnienie sta-
bilnosci finansowej — migdzynarodows architekture finansowa mozna przed-
stawi¢ jako zbiér dwojakiego rodzaju instytucji. Po pierwsze sg to instytucje
ukierunkowane na liberalizacj¢ miedzynarodowego systemu finansowego, w szcze-
golnosci zapewnienie swobody przeptywu kapitatu oraz swobody obrotu in-
strumentami finansowymi (swoboda przeptywu ustug finansowych). Z drugiej
strony funkcjonujg instytucje o charakterze typowo regulacyjnym, zapewniajace
nadzér nad migdzynarodowymi rynkami finansowymis. Wszystkie te instytucje
powinny zapewnia¢ sprawne funkcjonowanie migdzynarodowego systemu finanso-
wego, tj. przyczyniac sig¢ do zapewnienia rownowagi wewngtrznej panstw- uczest-
nikdéw systemu, sprzyjac realizacji petnego zatrudnienia, stabilnego poziomu
cen oraz zréwnowazeniu sald na rachunku obrotéw biezacychre.

Zastosowane podejécie pozwala na wyodrebnienie dwoch segmentéw mig-
dzynarodowej architektury finansowej: rynkowego i publicznego. Podzial ten
mozna zastosowa¢ zardwno na poziomie migdzynarodowym, jak i narodowym.
Z punktu widzenia finansowania dziatalnosci publicznej na poziomie migdzy-
narodowym funkcjonujg m.in. MFW oraz grupa Banku Swiatowego. Na po-
ziomie regionalnym sg to m.in. regionalne banki rozwoju czy Europejski Bank
Inwestycyjny (European Investment Bank — EIB). Do tego dochodzg okreslone
instytucje w poszczegdlnych panstwach, jak np. panstwowe fundusze celowe
(Sovereign Wealth Funds — SWEs). Z kolei finansowanie dziatalno$ci prywatnej
zapewniaja przede wszystkim banki komercyjne oraz instytucje rynku finanso-
wego (w skali panistwa, regionu i §wiata)™.

2.2. Specyfika migdzynarodowego systemu finansowego

Charakterystyka $wiatowego systemu finansowego doprowadzita do rozwoju



migdzynarodowych instytucji finansowych, jednak trudno méwic¢ o petnej efek-
tywnosci podejmowanych dziatan. Cze$¢ elementéw wspoétezesnej miedzynaro-
dowej architektury finanséw powstata w wyniku przeksztatcen instytucji systemu
z Bretton Woods, w tym przede wszystkim MEFW i Banku Swiatowego. Wy-
ksztatcony po 1973 roku system finansowy charakteryzuje szeroko zakrojona li-
beralizacja finansowa, upowszechnienie niezaleznych bankéw centralnych, do-
minacja dolara amerykanskiego jako waluty rezerwowej oraz dazenie do stabilnosci
finansowej w warunkach kursu ptynnego. Mimo postgpow integracji finansowe]
system ten nadal cechuje wielo§¢ systeméw walutowych oraz wspotistnienie na-
rodowych i migdzynarodowych rynkéw finansowych. Dla systemu tego charak-
terystyczna jest rowniez dominacja sfery finansowej nad sfera realna, wynikajaca
z faktu, ze wzrost liczby i wolumenu transakeji finansowych znacznie przewyz-
sza wzrost produkcji i obrotéw handlowych oraz obserwuje si¢ staty wzrost zna-
czenia sektora finansowego w wytwarzaniu dochodu narodowego. Zjawisko to
moze stwarza¢ zagrozenie, poniewaz obecny system nadal charakteryzuje sig re-
latywnie stabym 1 rozproszonym nadzorem na poziomie migdzynarodowym?™.

Pierwotnie rolg nadrzednej instytucji finansowej miat spetnia¢ MEFW, jednak
przy obecnym poziomie rozwoju sfery finansowej kompetencje Funduszu w tym
zakresie nie sg wystarczajace, a nowsze miedzynarodowe instytucje finansowe
réwniez nie sg wyposazone w odpowiednie narze¢dzia dla sprawowania efektyw-
nego nadzoru na poziomie $§wiatowym®s. Problemem pozostaje fakt, ze wigk-
sz0$¢ migdzynarodowych standardow postepowania (codes of conduét) czy dobrych
praktyk (best pratices) nie ma charakteru wiazacego. Wynika to m.in. z faktu, ze w
przesziodci instytucje regulujace i nadzorujgce system finansowy byly przede
wszystkim instytucjami narodowymi, a dopiero globalizacja finansowa wymusita
przeniesienie cz¢$ci kompetencji na poziom migdzynarodowy+.

O tym, ze obecny system finansowy (a tym samym réwniez migdzynarodowa
architektura finanséw) jest daleki od idealnego $wiadczy seria kryzysow finan-
sowych, jakie wstrzasnely gospodarka $wiatowa pod koniec ubiegtego i na po-
czgtku obecnego wieku. Powtarzajace si¢ kryzysy doprowadzity do debaty na
temat ksztattu miedzynarodowej architektury finansowej. Upowszechnit si¢ przy
tym poglad, ze niedostosowanie migdzynarodowego systemu walutowego do
obecnego poziomu wspoéizaleznosci migdzynarodowych lezalo u podstaw kry-
zysu finansowego 2007/2008, gdyz doprowadzit on do powstania tzw. global-
nych nieréwnowag, a liberalizacja gospodarki zostata dokonana bez odpowied-
niej rozbudowy instytucji nadzorczych's . Stad rozbudowa tego rodzaju instytucji
po kryzysie azjatyckim 1997 roku oraz intensyfikacja dziatan w tym zakresie po
2008 roku. Podjete dziatania nie tylko doprowadzity do utworzenia nowych in-
stytucji finansowych na poziomie miedzynarodowym, lecz réwniez upowszech-
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nity pojecie ,nowa migdzynarodowa architektura finansowa” dla podkreslenia
zakresu zmian'®.

2.3. REGIONALIZACJATIROLA PANSTWA W MIEDZYNARODOWE] ARCHITEKTURZE FINANSOWE]

Mimo ze jednym z gtéwnych hasel reformy miedzynarodowej architektury
finansowej jest finansowy wymiar globalizacji i rozwéj migdzynarodowych in-
stytucji regulacyjnych, w praktyce migdzynarodowy system finansowy mozna
okredli¢ jako system hybrydowy taczacy elementy o charakterze globalnym, re-
gionalnym 1 narodowym. Obok instytucji o charakterze ponadnarodowym wy-
stgpuja regionalne oraz narodowe systemy finansowe. Co wigcej, mimo Ze system
finansowy uznaje si¢ za najbardziej zliberalizowany wymiar przestrzeni mig-
dzynarodowej, dziatania inicjowane przez poszczegoélne panstwa nadal maja
wplyw na sytuacj¢ migdzynarodows .

Jedna z bardziej widocznych zmian w migdzynarodowej architekturze finan-
sowej w ostatnich dekadach jest rozwoj regionalnych systeméw finansowych
(oraz regionalnych instytucji finansowych). Regionalizm stat si¢ w pierwszej
kolejnosci istotna cechg §wiatowego systemu handlowego, w dalszej kolejnos$ci
przektadajac sig¢ na porozumienia o charakterze finansowym. W czerwcu 2012
roku liderzy grupy G2o w czasie spotkania w Los Cabos w Meksyku podkre-
$lili znaczenie regionalnych siatek bezpieczenstwa (safety ners) we wspieraniu
stabilno$ci finansowej. Réwnoczesnie MEW zapowiedzial szersza wspotprace
z regionalnymi instytucjami finansowymi'®. Co wigcej, zwrot ku finansowemu
regionalizmowi wydaje si¢ do§¢ prawdopodobnym kierunkiem rozwoju mie-
dzynarodowej architektury finansowej oraz migdzynarodowego systemu walu-
towego. Rownolegle jednak — na co wskazuja m.in. analitycy z World Economic
Forum — moze doj$¢ do rozwarstwienia miedzynarodowej architektury finan-
sowe] w wyniku eskalacji dziatan protekcjonistycznych zaréwno na poziomie
regionalnym jak i na poziomie poszczegdlnych panstw?.

Nalezy przy tym podkresli¢, Ze regionalne systemy finansowe znaczgco roz-
nig si¢ co do zakresu i cztonkostwa. Z jednej strony wystepuja regionalne syste-
my walutowe, z drugiej porozumienia ograniczone do wzajemnej wymiany wa-
lut. Wspdlna cecha mocno zréznicowanych porozumien regionalnych jest wsparcie
dla pozostatych wymiaréw integracji oraz promocja stabilno$ci finansowej, ro-
zumiane] przede wszystkim jako zapobieganie kryzysom finansowym.

Odrebne zagadnienie stanowi rola panstwa w miedzynarodowym systemie finan-
sowym. Juz w 1992 roku Richard O’Brien pisat o koncu geografii w odniesieniu do
migdzynarodowych stosunkéw finansowych. Spadek znaczenia terytorium i glo-
balizacjg sfery finansowej uzasadniat on wskazujac, ze ze wzgledu na liberalizacje



przeptywow kapitatu, narodowe instytucje regulujace rynek nie s w stanie kon-
trolowa¢ ruchu kapitatu na podlegajacym im terytorium. Z drugiej strony réznice
pomigdzy narodowymi systemami finansowymi sg nadal widoczne: wystepujg réz-
nice miedzy stopami procentowymi oraz nie ma jednej migdzynarodowej waluty2°.
Co wigcej, mimo ze migdzynarodowa architektura finansowa uzupetniana
jest o nowe regulacje i instytucje o zasiggu migdzynarodowym, wpltyw na jej
ksztatt maja jedynie nieliczne panstwa, a dla wielu z nich znaczenie prioryteto-
we ma zapewnienie stabilno$ci narodowych systemow finansowych. Sg to przede
wszystkim panstwa o wysokim poziomie rozwoju spoteczno-gospodarczego,
przede wszystkim panstwa cztonkowskie Organizacji Wspoétpracy Gospodar-
czej i Rozwoju (Organization for Economic Co-operation and Development — OECD)
oraz panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej. Jednak zmiany w uktadzie sit
w gospodarce $wiatowej 1 wzrost znaczenia takich panstw jak Chiny czy Indie
nie pozostat bez wptywu na migdzynarodowy system finansowy. Poprzez uczest-
ni¢two w spotkaniach G20 czy Komitetu Bazylejskiego do Spraw Nadzoru Finan-
sowego (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS) wschodzace mocarstwa
w coraz wigkszym stopniu wplywaja na migdzynarodowsg architekturg finanso-
wa. Ich pozycje dodatkowo umacnia fakt akumulacji znaczacych rezerw walu-
towych oraz fakt stania si¢ dawcg kapitatu dla gospodarek wyzej rozwinigtych?.

3. Mi¢dzynarodowe instytucje finansowe

Integralna cze¢$cig migdzynarodowej architektury finansowej sa migdzynarodo-
we instytucje finansowe. Zgodnie z definicjg przytoczong przez Narodowy Bank
Polski, migdzynarodowe instytucje finansowe ,,zostaty powotane gtéwnie w ce-
lu regulowania przeptywow finansowych na $wiecie 1 zapobiegania wydarzeniom
kryzysowym oraz zapewnienia krajom $rodkow finansowych na rozwéj gospo-
darczy. Instytucje te sg wspolng wtasnoscig wielu krajow 1 dziatajg we wspolnym
interesie”?2. Posréd instytucji wptywajacych na funkcjonowanie migdzynarodo-
wego systemu finansowego wyrézni¢ mozna te o zasiggu globalnym (np. MEW,
Bank Swiatowy, BIS) oraz instytucje o charakterze regionalnym (np. regionalne
banki rozwoju). Réwnoczeénie na system ten wptywaja instytucje narodowe, przede
wszystkim banki centralne, instytucje nadzoru finansowego czy gietdy papierow
warto$ciowych. Ponadto — jak wskazano we wezeéniejszej czg$ci opracowania —
instytucje migdzynarodowe sa zalezne od rzadow poszczegoélnych panstw.

3.I. INSTYTUCJE FINANSOWE O ZASIEGU GLOBALNYM

Wigkszos$¢ komponentéw migdzynarodowej architektury finansowej — zaréwno

Migdzynarodo-
wa
architektura
Jinansowa...

259



Fedrzejowska

260

na poziomie narodowym jak i migdzynarodowym — wyksztatcita si¢ w wyniku
sytuacji kryzysowych. W wyniku wielkiej depresji lat trzydziestych ubiegtego
wieku wyksztatcily sig instytucje nadzoru finansowego oraz wspoétczesne zasady
funkcjonowania rynkéw finansowych, a po II wojnie $wiatowej oparty na kur-
sach sztywnych system z Bretton Woods. Niekontrolowana ekspansja migdzy-
narodowych rynkéw finansowych po upadku systemu z Bretton Woods dopro-
wadzita do powstania Komitetu Bazylejskiego, ktéry mozna uznac za pierwsza
instytucj¢ dedykowang tworzeniu migdzynarodowych standardéw finansowych
(International Financial Standards — 1FSs). Jak wskazano we wstepie do niniejsze-
go rozdziatu, kryzys w Azji Wschodniej stat si¢ podstawa dla wyksztatcenia sig
pojecia migdzynarodowej architektury finansowej. Kryzys ten doprowadzit row-
niez do powstania kluczowych dla wspoétezesnych finanséw migdzynarodowych
instytucji takich jak G2o, Forum Stabilno$ci Finansowej (Financial Stability Fo-
rum — FSF) przeksztatconego nastepnie w Radg Stabilno$ci Finansowej. Powotanie
tych instytucji doprowadzito z kolei do zwigkszenia zakresu koordynacji takich
instytucji jak Komitet Bazylejski czy Miedzynarodowa Organizacja Komisji
Papierow Warto$ciowych (International Organization of Securities Commissions —
IOSCO). Z kolei po kryzysie finansowym 2007/2008 dokonano reformy MEFW
oraz zwigkszyt si¢ zakres uprawnien G20, FSB, jak réwniez znaczenie Komitetu
Bazylejskiego. Dodatkowo przestrzen finansowa stata si¢ nieco bardziej demo-
kratyczna poprzez zaangazowanie w jej regulacje wigkszej liczby panstw w for-
mie spotkan grupy G2o. Réwnoczesnie pojawito si¢ wiecej podmiotédw i regula-
¢ji o charakterze prywatno-publicznym, czego najlepszym przyktadem jest rezim
migdzynarodowych standardéow rachunkowosci z Radg Migdzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci (International Accounting Standards Board — IASB)=.

Podziat funkcji pomigdzy gtéwnymi instytucjami na poziomie migdzynaro-
dowym jest potaczeniem regulacji odziedziczonych po systemie z Bretton Wo-
ods oraz instytucji powstatych (badz zreformowanych) w wyniku kryzyséw finan-
sowych ostatnich dwoch dekad. Mozna uznaé, ze podstawe migdzynarodowe;j
architektury finansowej stanowig obecnie trzy instytucje o odmiennie zdefinio-
wanych celach, réznym statusie prawno-migdzynarodowym oraz heterogenicznym
cztonkostwie. Sg to odpowiednio G2o, MEFW oraz FSB2+. Dodatkowo w regulacje
mig¢dzynarodowej sfery finansowej zaangazowane sa podmioty wyspecjalizo-
wane w tworzeniu regulacji poszczegoélnych segmentéw rynku finansowego oraz
uczestnicy narodowych systemow finansowych?s.

G2o

G20 stanowi niesformalizowang grupe sktadajaca si¢ z 19 panstw oraz Unii



Europejskiej. Jej rola w odniesieniu do miedzynarodowej architektury finan-
suje obejmuje wzmacnianie, reformowanie oraz ogélny nadzér nad funkcjono-
waniem jej poszczegélnych elementéw. Wérdd cztonkéw G20, obok panstw
wysoko rozwinigtych, znajduja si¢ przedstawiciele panstw rozwijajacych sig, w tym
panstwa tzw. grupy BRICS (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny, Republika Potu-
dniowej Afryki). Mimo pozornie ograniczonego cztonkowstwa, wptyw G20 na
mi¢dzynarodowy system finansowy ma uzasadnienie. Grupa ta skupia przed-
stawicieli wszystkich kontynentow, ktorzy reprezentujg niemal 2/3 populacji
Ziemi oraz 9o procent $wiatowego PKB26.

Aktywizacja G20 w czasie kryzysu finansowego 2007/2008 wyraznie wska-
zuje, ze instytucja ta ma okresla¢ kierunki dziatan pozostatych instytucji mie-
dzynarodowej architektury finansowej, w pewnym zakresie petnigc réwniez funkcje
koordynacyjng. Jednak podobnie jak pozostate ,grupy” (np. G7/G8 czy G1o)
G20 nie jest organizacja migdzynarodows, a jej zalecenia mogg zosta¢ przyjete
przez uczestnikéw migdzynarodowego systemu finansowego jedynie na zasa-
dzie dobrowolnosci. Warto jednak podkresli¢, ze z inicjatywy G20 wzrosta rola
takich instytucji jak Komitet Bazylejski oraz utworzono FSB2.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

W przeciwienstwie do bedacego de faffo klubem najbardziej wptywowych
panstw i organizacji G2o, MFW jest organizacjag migdzynarodowa o niemal
uniwersalnym cztonkostwie, mimo ze system gtoséw wazonych (guoras) MEFW
nie odzwierciedla obecnego uktadu sit w gospodarce $wiatowej. MEW, obok
tradycyjnych kompetencji w zakresie wspierania rOwnowagi w bilansie ptatni-
czym panstw cztonkowskich oraz wymienialno$ci walut, zajmuje si¢ nadzorem
oraz implementacjg miedzynarodowych standardéw finansowych. Ta ostatnia
funkcja zostata znacznie rozszerzona w wyniku kryzyséw finansowych ostatniej
dekady. Ponadto MFW moze pretendowa¢ do miana migdzynarodowego po-
zyczkodawcy ostatniej instancji dla panstw i bankéw centralnych?s,

O wzroscie zainteresowania Funduszu kwestiami nadzoru i stabilnoscig sys-
temu finansowego $§wiadczy rozbudowa narzedzi Funduszu w tym zakresie. Po
kryzysie azjatyckim MEFW wprowadzit (a po kryzysie 2007/2008 zaostrzyt)
m.in. przeglady systemoéw finansowych w ramach programu Financial Settor Asses-
sment Program (FSAP). FSAP obejmuje sektory: bankowy, funduszy emerytal-
nych, przedsigbiorstw, ubezpieczeniowy i rynek kapitalowy. Celem tego przegladu
jest okreslenie silnych i stabych stron systemu finansowego oraz ewentualnych
zagrozen dla gospodarki, jak rowniez opracowanie wlasciwych mechanizmow
zarzgdzania czynnikami ryzyka. Podobne znaczenie majg raporty w zakresie prze-

Migdzynarodo-
wa
architektura
Jimansowa...

261



Jedrzejowska

262

strzegania przez panstwa czlonkowskie migdzynarodowych standardéw 1 wy-
tycznych w sferze finanséw (Reports on the Observance of Standards and Codes —
ROSCs), obejmujace 12 obszardéw o znaczeniu dla stabilnosci finansowej oraz
funkcjonowania MEW i Banku Swiatowego. Tym samym - poprzez rozbudowg
systemu raportowania — dla MEFW kluczowe stato si¢ zapobieganie kryzysom
finansowym, réwniez poprzez wzmocnienie narodowych systemow finansowych
panstw cztonkowskich?9.

Rada Stabilnosci Finansowej

Kolejng wazng instytucja dla wspétczesnej miedzynarodowej architektury
finansowej jest Rada Stabilno$ci Finansowe;j. Instytucja ta w 2009 roku zastapi-
ta utworzone dekadg wezes$niej Forum Stabilnosci Finansowej. FSB sktada sig
obecnie z 24 panstw oraz przedstawicieli pozostatych migdzynarodowych in-
stytucji finansowych (m.in. BIS, OECD czy MEFW). Rola Rady jest koordyna-
cja procesu tworzenia standardéw oraz nadzoér nad poszcezegdélnymi regulatora-
mi rynku. FSB stara si¢ koordynowac prace narodowych instytucji finansowych
poprzez opracowywanie i promowanie wdrazania skutecznych regulacji nadzoru
w zakresie utrzymania migdzynarodowej stabilno$ci finansowejse.

Jednak podobnie jak w przypadku G20, wdrozenie poszczegélnych wytycz-
nych FSB zalezy od poszczegdlnych panstw. Pracg Rady, krytykowanej za brak
efektywnych dziatan, utrudnia szeroko sformutowany zakres dziatan oraz nie-
jasny status prawno-migdzynarodowy. Z drugiej strony powstanie tej instytucji,
obok aktywizacji G2o i Komitetu Bazylejskiego, uznaje si¢ niekiedy za przejaw
wyksztatcania si¢ $wiatowego rzadu finansowego. Zwraca przy tym uwagg fakt
konsultowania dziatan Rady z przedstawicielami G20 oraz MEFW3r.

Pozostate instytucye

Przytoczone powyzej instytucje maja wprawdzie wiodacg role w zapewnianiu
stabilno$ci finansowej, nie sa jednak jedynymi IFIs majacymi wptyw na mie-
dzynarodowy system finansowy. Wéroéd dalszych elementéw migdzynarodowe;j
architektury finansowej mozna wymieni¢ m.in. instytucje wspierajace rozwodj spo-
teczno-gospodarczy z Bankiem Swiatowym i Komitetem Pomocy Rozwojowej
(Develoment Assistance Committee — DAC) przy OECD. Kolejng grupe stanowia
instytucje takie jak wspomniane juz IOSCO czy IASB, ktorych dziatania kon-
centrujg si¢ na poszczegdlnych segmentach rynku finansowego oraz okreslo-
nych ustugach finansowychs2.

Duze znaczenie ma w tym zestawieniu najstarsza z mi¢dzynarodowych in-



stytucji finansowych — powstaty w 1930 roku Bank Rozrachunkéw Migdzyna-
rodowych. Obecnie BIS pelni funkcjg swoistego banku bankéw centralnych, za-
pewniajagc m.in. wsparcie techniczne dla narodowych instytucji finansowych.
Jednak dla wspotezesnej migdzynarodowej architektury finansowej znacznie waz-
niejszy stat si¢ dziatajacy pod auspicjami BIS Komitet Bazylejski. Za najwaz-
niejsze osiggnigcie Komitetu mozna uznac opracowanie i ogtoszenie w 1988 ro-
ku tzw. Bazylejskiej Umowy Kapitatowej, okreslajacej zasady ustalania ryzyka
ponoszonego przez banki komercyjne. Komitet Bazylejski — podobnie do FSB
nieposiadajacy osobowosci prawno-miedzynarodowej — poczatkowo zrzeszat
przedstawicieli bankéw centralnych 1 nadzoréw finansowych jedynie 10 najbo-
gatszych panstw $wiata. Jednak wraz ze wzrostem roli Komitetu po ostatnim
kryzysie finansowym, jego sktad zostal w 2009 roku rozszerzony o przedsta-
wicieli panstw rozwijajacych sie. Wytyczne Komitetu Bazylejskiego, w szcze-
golnosci kolejne wersje umowy kapitatowej, staty si¢ obecnie podstawowymi
narzedziami regulowania funkcjonowania bankéw komercyjnych3s.

Przytoczony katalog instytucji oczywiscie nie wyczerpuje listy komponen-
tow migdzynarodowej architektury finansowej. Obok wymienionych instytucji
do migdzynarodowej architektury finanséw zalicza si¢ rowniez tworzone przez
nie standardy i zalecenia. Réwnoczeénie znaczenie dla funkcjonowania migdzy-
narodowego systemu finansowego ma szeroko rozumiany system walutowy, ktory
obecnie réwniez przechodzi powazne zmiany zwiazane z wigkszym udziatem
panstw rozwijajacych sig, oraz relatywnym ostabieniem giéwnych walut mie-
dzynarodowych (dolar amerykanski i euro).

3.2. REGIONALNE INSTYTUCJE FINANSOWE

Wzrost znaczenia struktur finansowych na poziomie regionalnym ma ogrom-
ne znaczenie w ksztaltowaniu wspoétczesnej migdzynarodowej architektury finan-
sowej. Regionalne instytucje finansowe wspierajg dziatalno$¢ instytucji o zasie-
gu globalnym na wszystkich kontynentach, jednak ich rozwo¢j jest bardzo
zrdznicowany.

W Europie kluczowe znaczenie maja instytucje o charakterze finansowym
funkcjonujace w ramach Unii Europejskiej, w szczegdlnosci instytucje powstate
w ramach Unii Gospodarczej i Walutowej (European and Monetary Union — EMU)
z Europejskim Bankiem Centralnym na czele. Instytucje te zostaty w ostatnich
latach rozbudowane o Europejski Mechanizm Stabilno$ci (European Stability
Mechanism — ESM) majacy na celu bezposrednie wsparcie finansowe dla zadtu-
zonych pafstw w ramach unii walutowej. Dodatkowo w 2011 roku ulegta wzmoc-
nieniu architektura nadzoru finansowego na obszarze Unii. Powstal wowczas
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Europejski System Nadzoru Finansowego, ktérego celem jest zapewnienie od-
powiedniej implementacji przepiséw dotyczacych sektora finansowego oraz pro-
mocja stabilnosci finansowej. Ponadto poza strukturami unijnymi w Europie
funkcjonujg m.in. Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (European Bank for
Reconstruétion and Development — EBRD), czy instytucje koordynujace wspot-
pracg pomigdzy poszczegdlnymi uczestnikami rynkow finansowych jak np. Fe-
deracja Europejskich Gietd Papierow Warto$ciowych (Federation of European
Stock Exchanges — FESE )34,

Panstwa Ameryki facinskiej zrzeszone we Wspolnocie Andyjskiej jeszcze
1978 roku utworzyty podstawy dla pézniejszego (1989) Latynoamerykanskiego
Funduszu Rezerwowego (Fondo Latinoamericano de Reservas — FLAR). Fundusz
ten zapewnia wsparcie panstwom cztonkowskim do$wiadczajacych problemow
z bilansem ptatniczym. Na obszarze Ameryki facinskiej i Karaibow funkcjo-
nuje rowniez szereg regionalnych bankéw rozwoju, w tym Migdzyamerykanski
Bank Rozwoju (Inter-American Development Bank)3s.

Na obszarze Azji ugrupowaniem o najwigkszym znaczeniu w sferze finanso-
wej jest Stowarzyszenie Panstw Azji Potudniowo Wschodniej (Association of So-
utheast Asian Nations — ASEAN). W szczegblno$ci duza role odgrywa tzw.
ASEAN + 3, czyli ASEAN powigkszony o Chiny, Koreg Potudniows 1 Japonie.
Panstwa te po kryzysie azjatyckim 1997/1998 utworzyty tzw. Inicjatywe Chiang
Mai, ktéra zapewnia plynno$¢ finansowa w regionie. Dodatkowo w ramach
ASEAN + 3 od 2011 roku w Singapurze funkcjonuje Biuro Badan Makroeko-
nomicznych bedace de fafto regionalng jednostka nadzoru finansowegost. Po-
nadto w przypadku szeroko rozumianej Azji Poludniowo-Wschodniej, zwraca
uwage kompatybilnoé¢ regionalnych instytucji finansowych z migdzynarodowsa
architektura finansows. Wspotpraca w dziedzinie finanséw obejmuje inicjatywy
majace na celu koordynacje polityki gospodarczej, zapobieganie kryzysom, wspar-
cie ptynnosci oraz rozwéj rynku skarbowych papieréw diuznych w regionie.
Jednak pomimo szeroko zakrojonych plandw, brak jest obecnie woli politycz-
nej do ich petnej implementacji. Rownoczesnie dopiero od relatywnie krotkiego
czasu panstwa azjatyckie w wigkszym stopniu angazujg si¢ w prace miedzyna-
rodowych instytucji finansowych, w tym MEFW37,

Roéwniez na obszarze Afryki rozwija sig regionalna wspoélpraca w dziedzinie
finanséw, réwniez wspétpraca w sferze polityki monetarnej i bankowosci. Jed-
nak nalezy podkresli¢, ze wigkszoé¢ instytucji na tym obszarze skoncentrowana
jest na finansowaniu rozwoju spoteczno-gospodarczego, w tym Afrykanski
Bank Rozwoju (African Development Bank — AFDB), a sam kontynent jest w re-
latywnie niskim stopniu zintegrowany ze $wiatowym systemem finansowym



3.2. INSTYTUCJE NARODOWE W MIEDZYNARODOWE] ARCHITEKTURZE FINANSOWE]

W minimalizowaniu podatno$ci systemow finansowych na kryzysy finanso-
we maja rowniez udzial instytucje narodowe. Jednak w wyniku przeobrazen
w miedzynarodowej architekturze finansowej w ostatniej dekadzie, coraz wigk-
szy wpltyw na funkcjonowanie instytucji krajowych majg migdzynarodowe stan-
dardy i dobre praktyki odnoszace si¢ do kwestii nadzoru finansowego, regulacji
bankowych i rynkéw finansowych, upowszechniania danych, przejrzystosci po-
lityk monetarnej i fiskalnej, oraz rachunkowosci. Nie bez znaczenia pozostaje tu
oczywiscie polityka kursowa czy sposéb zarzadzania rezerwami walutowymi.
Ponadto ze wzgledu na zmiany we wcze$niej wymienionych instytucjach zwigk-
szyt si¢ rowniez zakres wspotpracy finansowej na poziomach regionalnym i $wia-
towyms3s.

W czasie kryzysu 2007/2008 wiele panstw powierzyto polityke antykryzy-
sowg instytucjom tzw. sieci bezpieczenstwa finansowego (financial safety nets).
Obok rzadéw i coraz bardziej rozbudowanych instytucji nadzoru w sktad tego
gremium wchodza banki centralne. Jako Ze dziatania podejmowane w obliczu
kryzysu finansowego cze¢sto koncentrujg si¢ wokoét regulacji podazy pieniadza
na rynku, duze znaczenie dla stabilnosci finansowej maja dziatania podejmowa-
ne przez narodowe banki centralne. Narze¢dzia antykryzysowe banku centralne-
go, biorac pod uwage dotychczasows praktyke, mozna podzieli¢ na klasyczne
1 niestandardowe. Do klasycznych narzedzi antykryzysowych banku centralne-
go zalicza si¢ polityke monetarng (polityke stopy procentowej, stopy rezerw
obowiazkowych, operacji otwartego rynku i poziomu rezerw walutowych), po-
lityke informacyjna czy realizacje funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji.
Niestandardowe dziatania bankéw centralnych odnoszg si¢ gtéwnie do zarza-
dzania sytuacja kryzysowa, w tym dziatan takich jak tzw. iloSciowe luzowanie
polityki pienigznej (guantitative easing) oraz dokapitalizowanie zadtuzonych ban-
kow 1 wykup aktywow niskiej jakosci z sektora bankowego. Odrebng kwestig
stanowig zmiany w sposobie zarzadzania rezerwami walutowymi i dziatalno$¢
panstwowych funduszy majatkowych39.

4. Uwagi koticowe

Pod koniec lat dziewigédziesiatych ubiegtego wieku jednym z kluczowych te-
matéw na forum migdzynarodowym byta reforma migdzynarodowej architek-
tury finansowej+°. Jednak pomimo powotania nowych instytucji w rodzaju Fo-
rum Stabilnosci Finansowej czy G20, $wiatowy kryzys finansowy 2007/2008
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wyraznie wykazat braki w migdzynarodowej architekturze finansowej zaréwno
w same]j jej strukturze, jak réwniez implementacji poszczegélnych jej zatozen.
Okazato sie po raz kolejny, ze liberalizacji rynkéw finansowych nie towarzyszyt
odpowiedni wzrost wspotpracy migdzynarodowej w sferze finanséw, w szcze-
go6lnosci w zakresie nadzoru finansowego. Wydaje sig, ze dopiero w wyniku
$wiatowego kryzysu finansowego, m.in. dzigki zaangazowaniu szerszej grupy
panstw w reformg systemu, powotanie nowych (FSB) czy reform¢ (MEFW) badz
wzrost znaczenia wezedniej istniejacych instytucji (Komitet Bazylejski) mig-
dzynarodowa architektura finansowa stata si¢ uktadem bardziej demokratycz-
nym i kompletnym. Nie zmienia to jednak faktu, ze w skali $wiata brak jest in-
stytucji zdolnej oddzialywad na rezimy walutowe, a instytucje regionalne (w tym
Europejski Bank Centralny) wykazuja znaczace ograniczenia w tym zakresie.
Paul Volcker, byty przewodniczacy Systemu Rezerwy Federalnej Stanéw
Zjednoczocych, wyrazit poglad, ze debata na temat reformy migdzynarodowe;j
architektury finansowej i zgtaszane w tym zakresie propozycje bardziej przy-
pominajg zmiany wystroju wnetrza niz architekture (proposals for reform were more
like interior decorating than architefture)+. Krytyczne uwagi nie zmieniaja faktu, ze
miedzynarodowa architektura finanséw wymaga zmian, a kolejne kryzysy przy-
pominajg o braku stabilno$ci w miedzynarodowym systemie finansowym. Jed-
nym z czynnikéw kryzysogennych, nieporuszonych bezposrednio w tym tekscie,
jest poleganie na narodowej jednostce ptatniczej (jaka jest dolar amerykanski)
jako migdzynarodowej walucie. Tym samym obecnie coraz cze¢dciej pojawia sig
kwestia reformy mig¢dzynarodowego systemu walutowego, a propozycje zmian
obejmuja nawet utworzenie $wiatowego banku centralnego i jednej $wiatowe;j
waluty. Pojawiaja si¢ réwniez glosy o konieczno$ci dalszej reformy MEFW, czy
nawet przeksztatcenia Funduszu w Swiatowg Organizacjg¢ Finanséw (#orid Fi-
nancial Organization — WFQO) lub $wiatowego pozyczkodawce ostatniej instancji.
Odrebne zagadnienie stanowi kwestia dalszej liberalizacji (i regulacji) migdzy-
narodowych przeptywoéw kapitatu. Nie ulega przy tym watpliwosci, ze konieczne
sg dalsze zmiany w narodowych systemach finansowych, w tym wzmocnienie
nadzoru nad rynkami finansowymi oraz umacnianie wspétpracy migdzynarodo-
wej w tym zakresie. Dziatania te sa szczegoélnie pozadane w pafistwach rozwijajacych
sie, a ich realizacji moze sprzyjac rozwdj regionalnych instytucji finansowych+2.
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