Grzegorz Nosiadek

GLOBALNA ARCHITEKTURA FINANSOWA
PO KRYZYSIE

WSTEP

Od zakoniczenia II wojny Swiatowej globalna architektura finansowa ule-
gala stopniowym zmianom. Postepuje liberalizacja mi¢dzynarodowych powia-
zan finansowych, a narodowe i mi¢dzynarodowe rynki finansowe podlegaja
w coraz wickszym stopniu regulacji. Gtowng ideg pracy jest teza, ze zarowno
architektura liberalizacyjna, jak i regulacyjna nie nadazaja za rozwojem pro-
cesOwW globalizacyjnych, objawiajacych si¢ wzrostem aktywow finansowych
w Swiecie, miedzynarodowych przeptywow kapitatowych i wartoSci aktywow
transgranicznych!. Konieczna jest reforma globalnej architektury finansowe;j
z jednej strony w kierunku poszerzenia jej legitymizacji, a z drugiej — podwyz-
szenia efektywnoSci w zapobieganiu i walce z globalnymi kryzysami finanso-
wymi.

W czg¢Sci pierwszej przedstawiono zarys ksztaltowania si¢ globalnej archi-
tektury Swiata na poczatku XXI wieku. Cz¢sS¢ drugg i trzecig poSwiecono cha-
rakterystyce liberalizacyjnej i regulacyjnej globalnej architektury finansowe;.
W czgsci czwartej wskazano na przyczyny, dla ktorych jest konieczna reforma
obecnej globalnej architektury finansowej. Opracowanie koficzy przedstawie-
nie przewidywanych zmian w jej uksztattowaniu wraz z propozycjami kierun-
kéw w jakich powinna iS¢ reforma.

Piszac artykut, korzystano gtownie z publikacji globalnych instytucji finan-
sowych dostepnych za pomoca Internetu.

1 G. Nosiadek, Powstawanie jednolitego rynku finansowego krajow UE w latach 2000-2008,
[w:] D. Rosati (red.), Euro — ekonomia i polityka, Oficyna Wydawnicza WSHiP, War-
szawa 2009.
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(GLOBALNA ARCHITEKTURA SWIATA NA POCZATKU
XXI WIEKU

Poczatek XXI wieku jest okresem, w ktOorym postepuje narastajacy roz-
ziew miedzy procesami globalizacyjnymi w sferze gospodarki, polityki, nauki
i kultury a nie nadazajacymi za nimi formami kierowania Swiatem (global
governance). Na przyktad globalizacja dokonata przeksztalcen w globalnym
uktadzie sil na rzecz wzrastajacej roli gospodarczej Chin, Indii, Japonii, kra-
jow eksportujacych rope naftowa, Brazylii i innych krajow o tzw. wschodza-
cej gospodarce rynkowej (EMEs — emerging market economies), a fakt ten
nie znalazl odbicia w funkcjonowaniu takich instytucji globalnych, jak ONZ,
MFW i Bank Swiatowy.

Nie wydaje si¢, aby dostatecznym uzasadnieniem dla takiej sytuacji byla
okolicznos¢, ze wiele z tych panstw jest rzadzonych przez wladze niewybrane
w sposéb demokratyczny. Z pewnoscig nie nalezaloby dopuscié, aby panstwa
niedemokratyczne ustalaly zasady wspoOtpracy miedzynarodowej, ale zwigk-
szenie ich roli w instytucjach globalnych jest niezbedne. W przeciwnym razie
panstwa te skupig si¢ wylacznie na realizacji swoich interesow narodowych
rozumianych wasko i krotkookresowo, co dla Swiata moze mie¢ skutki kata-
strofalne — takze dla samych tych krajow w diuzszym okresie. Przyktadem
takich skutkow jest obecny globalny kryzys finansowy.

Panstwa demokratyczne powinny w tym celu da¢ przykiad nowego podej-
Scia do stosunkow mig¢dzynarodowych, a szczeg6lnie migdzynarodowych sto-
sunkow gospodarczych, ktorych podstawy powinny opieraé si¢ na zasadach
multilateralizmu — oplecenia Swiata siecia umow wielostronnych ogranicza-
jacych mozliwosci podejmowania przez poszczegOlne panstwa (w tym przede
wszystkim mocarstwa globalne i regionalne) jednostronnych akcji i polityki
naruszania intereséw innych panstw.

Idea kierowania Swiatem polega przeciez wiasnie na koncepcji multilate-
ralizmu — przestrzegania przez wszystkie kraje tych samych regut niezaleznie
od ich wielkosci, sity politycznej, militarnej i ekonomicznej. Do kontroli prze-
strzegania tych regul zostaly powotane globalne organizacje mi¢dzynarodowe
tworzace tzw. globalng architekture instytucjonalng. Architektura ta nie moze
by¢ instrumentem realizacji polityki zadnego pojedynczego panstwa ani ogra-
niczonej ich grupy. Jest to tzw. problem legitymizacji zar6wno globalnej archi-
tektury instytucjonalnej, jak i poszczegolnych organizacji mi¢dzynarodowych.
Przez pojecie ,,architektury globalnej” rozumie si¢ wielostronne mechanizmy
umozliwiajace zapewnienie globalnej rownowagi politycznej, ekonomiczne;j,
spolecznej, kulturowej itp.
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Kierowanie (zarzadzanie) §wiatowe dotyczy wielu sfer zycia spofecznego,
ale najbardziej jest zaawansowane kierowanie gospodarka Swiatowa (global
economic governance) oraz §wiatowym systemem politycznym, w ktorego
centrum znajduje si¢ Organizacja Narodéw Zjednoczonych (world governan-
ce). Niektore organy ONZ, jak Rada Gospodarczo-Spoteczna (ECOSOC)
i Dyrektor Generalny ONZ ds. Rozwoju i Miedzynarodowej Wspolpracy
Gospodarczej, zajmuja si¢ kierowaniem gospodarka Swiatowa w bardzo ogol-
nych aspektach. Na globalng architekture polityczng, oprocz architektury
instytucjonalnej, sktada si¢ architektura spotecznoSciowa, a architekture eko-
nomiczng, oprocz architektury instytucjonalnej, tworzy architektura rynkowa
(patrz schemat 1).

Schemat 1

Architektura globalna

Architektura polityczna i ekonomiczna

GA - Global

Architecture GA - Architektura globalna

1y U
Globalna architektura Globalna architektura
polityczna ekonomiczna
Polityczna Ekonomiczna
> architektura architektura K—
instytucjonalna instytucjonalna
Globalna Globalna
L= architektura architektura K=
spoleczno$ciowa rynkowa

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Elementy politycznej i ekonomicznej architektury instytucjonalnej i poza-
instytucjonalnej pokazuje zestawienie 1.

Wiele problemo6w rozwiazywanych na szczeblu globalnym wymaga wspot-
dzialania elementéw zaréwno architektury politycznej, jak i ekonomiczne;.
W szczeg6lnosci chodzi o zagrozenia globalne: ekologiczne (w tym zmia-
ny klimatyczne), terroryzm, wyczerpywanie si¢ surowcOw naturalnych, itp.
Przyjmujac kryterium przedmiotowe na globalng ekonomiczng architekture
instytucjonalng sktadajg si¢ globalne architektury handlu, finansow i pomocy
migdzynarodowej (por. schemat 2).
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Zestawienie 1

Globalna architektura polityczna i ekonomiczna

L.p. | Polityczna instytucjonalna | L.p. Ekonomiczna instytucjonalna
1. Swiatowy system polityczny 1. Swiatowy system ekonomiczny
2. | Polityczne instytucje globalne | 2. Ekonomiczne instytucje globalne

Polityczna spolecznoSciowa Ekonomiczna rynkowa
1. | Spoteczno$¢ migdzynarodowa | 1. Miqdzynarodiolvl\;?ugnki towarow
2. Spotecznosci obywatelskie 2. Miqdzynarocllj?\g)vgurg;i(i czynnikow
3 Ludzkos¢ jako catosé 3 Migdzynarodowe rynki walutowe

i finansowe

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Schemat 2

Globalna ekonomiczna architektura instytucjonalna

Swiatowy system ekonomiczny

MDBs - Multilateral
Development Banks

Globalne instytucje ekonomiczne
ECOSOC, G-20, DG ONZ
ds. Rozwoju i MWG

|

l

Globalna architektura Closatna auehilidai Globalna architektura
handlu __pomocy finansowa
mi¢dzynarodowej
Porozumienia OECD || World Bank | | Instytucje Instytucje
towarowe WTO -DAC MDBs regulacyjne | | liberalizacyjne

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Od momentu zakonczenia II wojny S§wiatowej i utworzenia w 1944 r.
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego do wybuchu globalnego kryzy-
su finansowego w polowie 2008 r. w migdzynarodowej polityce ekonomicz-
nej dominowalo podejscie makroekonomiczne. Zar6wno system walutowy
z Bretton Woods, jak i wspoOtczesny system walutowy zajmowaly si¢ zasada-
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mi prowadzenia przez uczestnikow (panstwa) polityki makroekonomiczne;.

Podejscie mikroekonomiczne zostato oddane faktycznie podmiotom poza-

panstwowym, ktore w obliczu narastajacej liberalizacji rynkéw finansowych

zaczely we wlasnym zakresie tworzy¢ zasady i wytyczne zapelniajace luke
pozostawiong przez panstwa. Podmioty pozapanstwowe nie mogg jednak two-
rzy¢ prawa mie¢dzynarodowego i stad powstajace w ten sposob reguly nie sg
prawnie wigzace dla uczestnikow mi¢dzynarodowych stosunkow finansowych.

Uzgodnione porozumienia sg stosowane fakultatywnie w zaleznoSci od popar-

cia w sektorach i wtadzach finansowych poszczeg6olnych panistw. Uksztatto-

waly si¢ zatem dwa glowne nurty formowania instytucjonalnej architektury
finansowej:

1) kierowana przez panstwa liberalizacja przeplywow aktywow finansowych
1 ustug finansowych — globalna finansowa architektura liberalizacyjna
(patrz instytucje liberalizacyjne — schemat 3);

2) ksztaltowana przez podmioty pozapanstwowe plaszczyzna uzgadniania
i wprowadzania w zycie jednolitych regut i standardéw wspotpracy miedzy
nimi — globalna finansowa architektura regulacyjna (patrz schemat 3).

Schemat 3

Globalna architektura finansowa

Podejécie funkcjonalne

IMF - International Globalna architektura
Monetary Fund

WTO - World Trade B3

Organization ll l/[

Liberalizacja migdzynarodowego Regulacje funkcjonowania
przeplywu aktywow finansowych migdzynarodowych rynkow
i ustug finansowych finansowych
Aktywa Ustugi Systemu Instytucji
finansowe finansowe finansowego finansowych
IMF WTO FSB SSBs i SCs
FSB - Financial Stability Board SC - Supervisory Colleges

SSBs - International Standard Setting Bodies

Zrddlo: opracowanie wlasne.
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Kazdy z tych nurtow posiada swoje staboSci: mikroekonomiczny — zbyt-

nia fragmentacja i brak prawnych instrumentoéw obligowania przestrzegania
zasad, a makroekonomiczny — zbytnia koncentracja na ,,starych” mocarstwach
gospodarczych: USA i Wielkiej Brytanii oraz ich interesach.

(GLOBALNA LIBERALIZACYJNA ARCHITEKTURA FINANSOWA

Globalna architektura liberalizacyjna i stabilizacyjna w obszarze miedzy-

narodowych przeptywow finansowych ksztaltowata sie po II wojnie Swiatowej
w kilku etapach:

1.

Utworzenie w 1944 r. Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF
— International Monetary Fund) — instytucji powolanej w celu liberali-
zacji miedzynarodowych rozliczen z tytutu platnoSci biezacych bilansu
platniczego i stabilizacji kursow walut pafistw cztonkowskich; w latach 60.
XX w. nastgpita liberalizacja przeplywOw kapitatow zwigzanych z obstuga
transakcji handlu zagranicznego na przewazajacym obszarze gospodarki
Swiatowej — jednak kosztem odejScia w 1973 r. od stabilnoSci kursow walut;
w 1999 r. utworzony zostal Migdzynarodowy Komitet Walutowy i Finan-
sowy MFW (IMFC - International Monetary and Financial Committee)
z zadaniem nadzoru nad funkcjonowaniem mie¢dzynarodowego systemu
walutowego i finansowego oraz obserwowania ptynnosci mi¢dzynarodowe;.
Utworzenie w 1995 r. Swiatowej Organizacji Handlu (WTO — World
Trade Organization); wiaczenie 28 lipca 1995 r. pakietu ustug finanso-
wych do rezultatow Rundy Urugwajskiej GATT i utworzonej w ramach
WTO Rady ds. Ustug (GATS — General Agreement on Trade in Services
Council) rozpoczeto proces liberalizacji tego sektora w skali globalne;.
Zainicjowanie w 1987 r. spotkan ministrow finansow i prezeséw bankow
centralnych panstw Grupy G-7: Francji, Japonii, Kanady, Niemiec, Wiel-
kiej Brytanii, Wtoch i USA; w 2009 r. spotkania Grupy zakoniczono.
Utworzenie z inicjatywy krajow Grupy G-7 w 1999 r. struktury pozainsty-
tucjonalnej w postaci nieformalnego ugrupowania krajow Grupy G-20,
obejmujacego z jednej strony kraje wysoko rozwini¢te, a z drugiej — wiele
krajow o wschodzace] gospodarce rynkowej o znaczacej roli sektora
finansowego; pierwsze spotkanie na szczycie G-20 mialo miejsce 14-15
listopada 2008 r., a wiec juz w obliczu narastajacego globalnego kryzysu
finansowego; w 2009 r. ugrupowanie to zastapilo spotkania Grupy G-7;
Utworzenie w 1999 r. przez MFW Programu Oceny Sektora Finansowego
(FSAP - Financial Sector Assessment Program); uczestniczenie w nim
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2

poczatkowo byto fakultatywne, ale mimo to ponad 130 panstw poddato
w latach 1999-2009 swoje sektory finansowe ocenie w ramach FSAP
—w tym 14 z Azji, a 35 jest w trakcie tego procesu; 21 wrzes$nia 2010 r.
Rada Wykonawcza MFW podjela decyzj¢ o przeksztalceniu w stosunku do
25 panstw cztonkowskich FSAP z programu dobrowolnego w przymusowy
— jako cze$¢ procedury ,,obserwacji” (surveillance) polityki ekonomicz-
nej prowadzonej przez MFW w odniesieniu do pafistw czlonkowskich?;
decyzja zostata podjeta w trybie wykonania zalecenia podjetego przez
kraje G-20 w listopadzie 2008 r. w Waszyngtonie; MFW dokonal wyboru
gospodarek 25 krajow3, bioragc pod uwage role ich sektora finansowego
w gospodarce oraz powigzan mi¢dzynarodowych tego sektora.
Utworzenie w 1999 r. Forum Stabilnosci Finansowej (FSF — Financial
Stability Forum); poczatkowo struktura FSF byta nastawiona na realiza-
cje¢ trzech celow: poddanie sektoréw finansowych krajow cztonkowskich
MFW i Banku Swiatowego ,,obserwacji” w formie FSAP i ROSC (Reports
on the Observance of Standards and Codes), wyegzekwowanie stosowania
i przestrzegania standardow mi¢dzynarodowych i najlepszych praktyk
przez uczestnikdw rynkow finansowych, wdrozenie procedury ,,nazywania
i zawstydzania” (name and shame) oraz stosowania sankcji w stosunku do
eksterytorialnych centréw finansowych (OFCs — offshore financial centers);,
w kwietniu 2009 r. z inicjatywy szczytu londynskiego G-20 FSF zostato
przeksztalcone w Radg StabilnosSci Finansowej (FSB — Financial Stability
Board); Karta FSB zostala przyjeta we wrzeSniu 2009 r. — okreslifa ona
cele i staly organ wykonawczy (Sekretariat) z siedzibg w Bazylei w siedzi-
bie Banku Rozrachunkéw Mig¢dzynarodowych; Rada Wykonawcza MFW
8 wrze$nia 2010 r. zaakceptowala status MFW jako cztonka FSB. Karta
FSB zobowigzata panstwa cztonkowskie do:
- poddawania sektorow finansowych co 5 lat procedurze FSAP; publi-
kowana w ramach FSAP ocena ma by¢ podstawg dla raportéw ROSC;
- wprowadzenia i stosowania standardéw miedzynarodowych;
- poddawania si¢ ,przegladom” (PRs — peer reviews) w ramach FSB
i MFW; procedura ,,nazwania i zawstydzania” moze dotyczy¢, oprocz
OFCs’ takze innych krajow.

G. Nosiadek, Globalny kryzys ekonomiczno-finansowy a reforma miedzynarodowego
systemu walutowo-finansowego, ,,My$l Ekonomiczna i Prawna” 2009, nr 2(25).

Kraje, o ktorych mowa, to: Australia, Austria, Belgia, Brazylia, ChRL, Francja, Hiszpa-
nia, Holandia, Hongkong, Indie, Irlandia, Japonia, Kanada, Korea Poludniowa, Luk-
semburg, Meksyk, RFN, Rosja, Singapur, Szwajcaria, Szwecja, Turcja, USA, Wielka
Brytania i Wtochy.
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Rozszerzenie mandatu FSB w stosunku do FSF stwarza podstawe do
zwigkszenia liczby krajow o znaczeniu systemowym (SICs — systematically
important countries), ktore prowadzg polityke zgodng ze standardami mig-
dzynarodowymi i poddaja sie ,obserwacji” MFW i Banku Swiatowego.
,Obserwacje” migdzynarodowa wyrdznia si¢ na trzech poziomach: mikro,
makro i systemowym. FSB jest odpowiedzialna za ,,obserwacje” na poziomie
systemu finansowego — patrz schemat nr 4 nizej. Mozna wyr6zni¢ makro
i mikro ostroznoSciowe funkcje FSB. Do funkcji makro zalicza si¢: oceng
staboSci dotykajacych globalny system finansowy, monitorowanie i informo-
wanie o tendencjach rynkowych oraz prowadzenie z MFW , przedsiewziec
wezesnego ostrzegania” (EWE — early warning exercises). Wérdd funkeji mikro
wyroznia si¢: promowanie najlepszych praktyk regulacyjnych i wymiany infor-
macji, monitorowanie pracy pozarzadowych miedzynarodowych instytucji
regulacyjnych (SSBs - standard setting bodies), formutowanie wytycznych dla
kolegiow nadzorczych (SCs — Supervisory Colleges) — szczeg6dlnie w odniesie-
niu do instytucji finansowych o znaczeniu systemowym (SIFIs — Systematically
Important Financial Institutions). Patrz schemat 4.

Schemat 4
Instytucje globalnej architektury finansowej

IMF - International

Monetary Fund Instytucje globalnej architektury

finansowej
SYSTEMU
UELIRe FINANSOWEGO MIKRO
IMF FSB SSBs i SCs
FSB - Financial Stability Board SCs — Supervisory Colleges

SSBs — International Standard Setting Bodies

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Podzial kompetencji miedzy MFW a FSB zostal dokonany dopiero
13 listopada 2009 r. we wspOlnym liScie dyrektora generalnego MFW i prze-
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wodniczacego FSB do ministrow finansow i szefow bankow centralnych kra-

jow Grupy G-20* (PIIE, 2010b). Ustalili oni, ze:

- obserwacje globalnego systemu finansowego sprawuje MFW;

- nadzér nad migdzynarodowym sektorem finansowym oraz prowadzenie
polityki regulacyjnej, tworzenie standardow i koordynacja dziatalnoSci
SSBs nalezy do zadan FSB;

- realizacjg polityki w stosunku do sektorow finansowych poszczegOlnych
krajow zajmuja si¢ wladze tych panstw; MFW dokonuje oceny efektow
tej polityki poprzez mechanizmy FSAP, ROSC oraz na podstawie art. IV
Porozumienia z Bretton Woods (Articles of Agreement), ktdry przewiduje
dla MFW m.in. zadania obserwacji polityki kursowej panstw cztonkow-
skich;

- MFW i FSB wspolpracuja w zakresie ,,przedsigwzi¢¢ wczesnego ostrzega-
nia” (EWE - early warning exercises); MFW dokonuje oceny ryzyka makro-
finansowego, opierajac si¢ na analizach organdw krajow czionkowskich
oraz wlasnych badaniach; obie instytucje moga dokonywac takze w razie
potrzeby wspdlnych ocen ryzyka i proponowac sposoby jego ztagodzenia.
Jak wida¢, makroekonomicznej architekturze liberalizacyjnej towarzyszy

jedynie ,,obserwacja”. Brak jest w niej istotnego elementu: regut prowadzenia

polityki makroekonomicznej, do przestrzegania ktorych bylaby zobowiazana
spoteczno$¢ migdzynarodowa.

GLOBALNA REGULACYJNA ARCHITEKTURA FINANSOWA

Globalng architekture¢ regulacyjng tworzy system pozarzadowych instytucji
regulacyjnych — wspomnianych juz SSBs (Standard Setting Bodies). W obsza-
rze polityki mikroekonomicznej najdtuzsza histori¢ majg proby ujednolice-
nia zasad rachunkowosci. W 1973 r. pojawily si¢ dwie niezalezne inicjatywy
w USA i w Europie.

W Stanach Zjednoczonych idea ujednolicania praktyk rachunkowych
sigga 1936 r., gdy powstal Komitet Procedury Rachunkowosci (CAP — Com-
mittee on Accounting Procedure). W 1959 r. zostat on przeksztatcony w Rade
Zasad Rachunkowosci (APB — Accounting Principles Board) jako czgsc¢
Amerykanskiego Instytutu Bieglych Ksiggowych (ACPA — American Institute

4 PIIE, 2010: Reform of the Global Financial Architecture, Peterson Institute for Inter-
national Economics, WP 10-14, September 2010, autorzy: G.J. Schinasi i E.M. Tru-
man.
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of Certified Public Accountants). W 1973 r. APB zostala zastapiona przez
Radeg Standardow Rachunkowosci Finansowej (FASB - Financial Accounting
Standards Board), ktora zostata obarczona przez Komisj¢ Papieréw Warto-
Sciowych i Gield (SEC - Securities and Exchange Commission) zadaniem
ustalenia w skali USA standardow rachunkowosci dla firm notowanych na
gieldach (public companies) — ogdlnie akceptowanych zasad rachunkowo-
Sci (GAAP - genarally accepted accounting principles). Siedzibg FASB jest
Norwalk w Stanie Connecticut (USA). 1 lipca 2009 r. FASB podjeta inicja-
tywe kodyfikacji standardow rachunkowosci, ktora powinna objgc¢ wszystkie
podmioty z wyjatkiem jednostek administracji publicznej (ASC — Accounting
Standards Codification). W czerwcu 2009 r. banki uzyskaly w FASB mozliwo$¢
specjalnego traktowania ,,toksycznych aktywow finansowych”.

W Europie w czerwcu 1973 r. utworzono Komitet Migdzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci (IASC - International Accounting Standards
Committee), ktory 1 kwietnia 2001 r. przeksztalcono w Rade Miedzyna-
rodowych Standardéw Rachunkowosci (IASB - International Accounting
Standards Board) z siedziba w Londynie. Cztonkami IASB sg pozarzadowe
stowarzyszenia biegtych ksiegowych w Australii, Francji, Holandii, Irlandii,
Japonii, Meksyku, Niemczech, Wielkiej Brytanii i USA (AICPA) — jako zalo-
zyciele. Pozniej do IASB przyltaczyly si¢ organizacje ksiggowych z ChRL,
Wtoch, Indii, Pakistanu, Hongkongu, Singapuru, Malezji, Nowej Zelandii,
Danii, Jordanii, Korei Potudniowej itp. W rezultacie w IASB uczestniczy 140
stowarzyszen ksiggowych z 104 panstw.

Podczas Sesji Zatozycielskiej (18-20 czerwiec 2001) IASB przyj¢ta Mie-
dzynarodowe Standardy Rachunkowosci (IAS - International Accounting
Standards), ktore w 2002 r. zostaly przemianowane na Mi¢dzynarodowe
Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej (IFRS - International Financial
Reporting Standards).

18 wrzesnia 2002 r. w Norwalk FASB i IASB podpisaly protokot porozu-
mienia (MoU — Memorandum of Understanding) z zamiarem konwergencji
amerykanskich GAAP z IFRS. Na podstawie Porozumienia z Norwalk IASB
zacz¢la odchodzi¢ od metody ,.kosztu memorialowego” (historycznego) na
rzecz wyceny wg metody ,,uczciwej wartoSci” (fair value).

W drugiej kolejnosci zblizeniem regulacji w skali migdzynarodowej obj¢to
rynki papierow wartoSciowych. W kwietniu 1983 r. utworzono Migdzynaro-
dowa Organizacj¢ Komisji Papierow Wartosciowych (IOSCO - International
Organization of Securities Commissions) z siedziba od 1999 r. w Madrycie.
Powstata ona z przeksztalcenia regionalnego mi¢dzyamerykanskiego stowa-
rzyszenia instytucji regulujacych rynki papieréw wartoSciowych, ktore istniato
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od 1974 r. Pierwszymi cztonkami-regulatorami spoza Ameryki byli przedsta-

wiciele Francji, Indonezji, Korei Potudniowej i Wielkiej Brytanii. Obecnie

IOSCO liczy 109 cztonkéw zwyktych, 11 — stowarzyszonych i 62 — afiliowa-

nych; razem 182 czionkow.

W 1998 r. IOSCO przyjeta komplet szeSciu dokumentow zebranych w zbio-
rze pod nazwg Cele i Zasady Regulacji Papierow Wartosciowych (I0SCO
Principles — Objectives and Principles of Securities Regulation). Organizacja
zalecila swoim czlonkom stosowanie si¢ do tych zasad w praktyce regulacyj-
nej. Co pewien czas zasady te sg udoskonalane i rozwijane w nowych wersjach.

W 1994 r. utworzono Migdzynarodowe Stowarzyszenie Nadzoru Ubez-
pieczenn (IAIS - International Association of Insurance Supervisors) z sie-
dzibg w Bazylei. Jego celem jest wspieranie wspOtpracy miedzy instytucjami
nadzoru nad rynkami ubezpieczen, rozwoj tych rynkéw i przyczynianie si¢ do
stabilnosci finansowej. Grupuje ono 190 cztonkéw z 140 panstw. Sekretariat
IAIS znajduje si¢ w budynku zajmowanym przez Bank Rozrachunkéw Mie-
dzynarodowych (BIS — Bank of International Settlements).

IAIS wydat komplet siedmiu zasad dotyczacych prowadzenia dzialalnoSci
ubezpieczeniowej, siedemnascie standardow i dwadzieScia jeden tak zwanych
wytycznych (guidance papers) — skierowanych do instytucji nadzoru ubezpie-
czeniowego. W lutym i w lipcu 2010 r. Sekretariat IAIS opublikowatl propozy-
cje przegladu podstawowych zasad ubezpieczeniowych (ICPs — Insurance Core
Principles). Maja by¢ one przyjete przez Zgromadzenie Ogodlne Stowarzysze-
nia w pazdzierniku 2011 r. wraz z uzupetnieniem o dodang trzecig czesS¢é>.

Wraz z I0OSCO i Bazylejskim Komitetem Nadzoru Bankowego (BCBS
— Basel Committee on Banking Supervision) IAIS tworzy od 1996 r. Wspo6l-
ne Forum Migdzynarodowych Regulatoréw Finansowych (Joint Forum).
Wezesniej instytucja ta nosifa nazwe Wspolnego Forum ds. Konglomeratow
Finansowych (Joint Forum on Financial Conglomerates). Uczestnicza w nim
eksperci z 13 krajow oraz przedstawiciel Komisji Europejskiej jako obser-
wator.

Pod auspicjami Banku Rozrachunkoéw Mig¢dzynarodowych dziataja cztery
komitety mi¢dzynarodowe i jeden instytut:

1. Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (BCBS — Basel Committee on
Banking Supervision), utworzony przez kraje Grupy G-10 w 1974 r,;
obecnie grupuje 27 krajow reprezentowanych przez organy nadzoru ban-
kowego.

5 TAIS, 2010: Revision of the Insurance Core Principles Process for Review and Con-
sultation, IAIS, 21 July, 2010.
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2. Komitet Globalnego Systemu Finansowego (CGFS — Committee on the
Global Financial System), utworzony przez kraje Grupy G-10 w 1999 r.
przez przemianowanie ustanowionego w 1971 r. Stalego Komitetu Euro-
walutowego (Euro-currency Standing Committee); liczy obecnie 31 czton-
kow na szczeblu prezeséw bankow centralnych.

3. Komitet Systemdw Ptatnosci i Rozliczefi (CPSS — Committee on Payment
and Settlement Systems); utworzony przez kraje Grupy G-10 w 1990 r.
droga przeksztalcenia Komitetu Migdzybankowych Rozliczenn Netto
(Committee on Interbank Netting Schemes), ktory powstat rok wczesniej
z Grupy Ekspertow ds. Systemdw Ptatniczych (Group of Experts on Pay-
ment Systems) istniejacej od 1980 r.; cztonkami CPSS sg banki centralne
23 panstw i Europejski Bank Centralny.

4. Komitet Irvinga Fischera ds. Statystyk Bankéw Centralnych (IFC - Irving
Fischer Committee); utworzony w 1995 r. na sesji Zgromadzenia Migdzy-
narodowego Instytutu Statystycznego (ISI — International Statistical Insti-
tute) w Pekinie; Komitet posiada 53 cztonkéw instytucjonalnych, ktorymi
sa banki centralne.

5. Instytut StabilnoSci Finansowej (FSI - Financial Stability Institute);
utworzony w 1999 r. przez BIS i BCBS w celu udzielania pomocy organom
nadzoru finansowego i wzmacniania systeméw finansowych; organizuje
konferencje, fora dyskusyjne i seminaria; prowadzi informacyjng strone
internetowa dla organow nadzoru finansowego i publikuje periodyki
naukowe.

Z wymienionych instytucji najwicksze znaczenie ma Bazylejski Komitet
Nadzoru Bankowego. Powszechnie sg znane przyjete przez ten Komitet stan-
dardy miedzynarodowe dotyczace wymogow kapitatowych: Podstawowe Zasa-
dy Efektywnego Nadzoru Bankowego (Core Principles for Effective Banking
Supervision), Konkordat w sprawie Transgranicznego Nadzoru Bankowego
(Concordat on Cross-border Banking Supervision) oraz Bazylejskie Porozumie-
nie Kapitatowe (BCA - Basel Capital Accord) w trzech wersjach:

— Basel I z 1988 r. (wprowadzenie w zycie do 1992 r.),

— Basel II z 2001 r. (wprowadzenie w zycie do 2004 r.),

— Basel III z 2010 r. (wprowadzenie w zycie do 2018 r.).

Celem BCA jest: po pierwsze — spelnianie przez mi¢dzynarodowy system
bankowy wiasciwych wymogo6w kapitalowych (tzw. adekwatnos¢ kapitatowa),
po drugie — stworzenie jednolitych warunkéw konkurencji miedzy bankami
w spelnianiu przez nie wymogow regulacyjnych.

Minimalne wymogi kapitalowe wynikaja z potrzeby zabezpieczenia si¢
przed ryzykami na jakie napotyka dziatalno§¢ bankowa. Najwazniejsze to:
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1. Ryzyko niewyptacalnoSci zwigzane ze zbyt wysokim stopniem ,,przelewa-
rowania”, czyli przekroczenia wskaznika ogdlnej relacji mi¢dzy kapitatami
wlasnymi banku i jego aktywami (tak zwany simple leverage); zbyt niski
poziom kapitatow wilasnych zagraza wyptacalnoSci banku.

2. Ryzyko niewyplacalnosci zwigzane ze zbytnim zaangazowaniem Srodkow
w aktywa o wysokim stopniu ryzyka (tzw. risk-weighted leverage); BCA 1
przyjelo to rozwigzanie jako bardziej nowoczesne i uzaleznione od struk-
tury posiadanych przez bank aktywdw; zezwala ono na wylaczenie — za
zgoda nadzoru bankowego — z mianownika stopy lewarowania aktywa
malo ryzykowne, np. obligacje rzadowe, co podwyzsza ogolng wartoS¢
wskaznika.

We wskazniku stopy lewarowania nie uwzgledniano w praktyce takze
aktywOw pozabilansowych, takich jak gwarancje i derywaty. Umozliwiato to
wykazywanie wyzszego wskaznika przy wyzszej wartoSci aktywow (udzielo-
nych kredytow).

W BCA II jako uzupelniajace na zasadzie dobrowolnosci dopuszczono
stosowanie wskaznika simple leverage, co wywoltywato efekt procyklicznosci,
gdyz powodowato ograniczenie akcji kredytowej w okresie zmniejszania si¢
wartoSci kapitalow wlasnych banku. Ponadto wymog utrzymywania kapitatow
wlasnych na wyzszym poziomie zmniejsza zapotrzebowanie na kapitaly obce,
co obniza efekt ,tarczy podatkowe]” zwigzanej z ich wykorzystywaniem, a to
z kolei redukuje warto$¢ rynkowg banku. Z drugiej strony wyzsze kapitaly
wlasne powoduja wzrost wartosci ksiggowej udziatow (akeji banku), co przy-
cigga klientow z innych bankowe.

BCA 1I wprowadzito takze — w porOwnaniu z BCA I — nowe rodzaje
ryzyk, a w tym ryzyko kapitalowe zwiagzane z sekurytyzacja aktywOw oraz
ryzyko operacyjne, takie jak defraudacja, awaria komputerow itp. Ponadto za
zgoda nadzoru duze banki moga przy ocenie ryzyk stosowac wtasne modele
uwzgledniajace ryzyka specyficzne dla danej instytucji finansowe;j. Jest to tzw.
podejscie IRB — Internal Rating Based approach. Na pozér wydaje si¢ by¢ ono
rozwigzaniem rozsadnym, ale rodzi wiele nowych problemow: banki same
muszg opracowywac indywidualne modele, co moze by¢ Zrodtem dodatkowe-
go ryzyka (risk about risk assessment), wzrost uzaleznienia od modeli, ktorych
warto$¢ moze okazac si¢ w praktyce niska, utrudnienie pracy nadzoru ban-
kowego, ktory musi umie¢ oceni¢ wartoS¢ modeli i danych wykorzystywanych
w tych modelach. Do tego wszystkiego réznorodno$¢ rozwigzan podwaza

6 BIS, 2008: Is Basel II enough? The benefits of a leverage ratio, speech by Mr Ph.M.
Hildebrand, London, December 15, 2008 (http://www.bis.org/review/r081216d.pdf).
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jedna z podstawowych zasad BCA - ujednolicenie warunkow konkurencji

migdzy bankami. Do prawa europejskiego BCA II zostalo wprowadzone

w 2009 r. dyrektywami CRD 2 i CRD 3.

12 wrzesnia 2010 r. BCBS zaaprobowal projekt BCA 111 zaktadajacy:

- podwyzszenie wymogu minimalnego poziomu relacji kapitalu wtasnego do
aktywow wazonych ryzykiem z poziomu 4 proc. do 6 proc.; w przypadku
dekoniunktury bedzie on mogt by¢ obnizony o bufor 3 punktéw procen-
towych;

- wprowadzenie obligatoryjnego wymogu minimalnej ogdlnej relacji kapi-
talu wiasnego do aktywow (simple leverage ratio);

- podwyzszenie wagi dla aktywOw mogacych by¢ przedmiotem obrotu
(trading assets);

- usunigcie z aktywow poziomu pierwszego (tzw. tier 1) udzialdw mniejszo-
Sciowych i aktywow uzaleznionych od przysziych zyskow;

- wzmocnienie wymogow kapitatowych z tytutu ryzyka kredytowania przez
wielostronne instytucje rozliczeniowe transakcji derywatowych (tak zwane
counterparty credit risk);

- nowe wymogi dotyczace utrzymywania plynnosci krotkoterminowej (do
30 dni) i diugoterminowej (do 1 roku); poprzednio wymogi dotyczyty tylko
wyplacalnosci;

- wlaczenie do wymogow testow wytrzymatoSciowych (stress tests) 1 zwigk-
szenie czestotliwosci sktadania sprawozdan.

Do brakéw BCA III mozna zaliczy¢ brak uzgodnienia limitu wielkoSci
bankow w stosunku do PKB, uwzglednienia ryzyka systemowego i metod
walki z bankami spekulacyjnymi cen aktywow.

Ostateczng wersje BCA 11l zaakceptowal szczyt panstw Grupy G-20
w Seulu, ktory odbyt sie¢ 11-12 listopada 2010 r. W konsekwencji 16 grudnia
2010 r. BCBS opublikowat dwa dokumenty sktadajace si¢ na tzw. Basel III
Framework’. 13 stycznia BCBS opublikowal minimalne wymogi dotyczace
bankoéw prowadzacych dziatalno$é w skali migdzynarodowe;s.

7 BCBS, 2010a: Basel III: A Global Regulatory Framework for More Resilient Banks
and Banking Systems, Basel Committee on Banking Supervision, Geneva, Decem-
ber 16, 201. BCBS, 2010b: Basel III: International Framework for Liquidity Risk
Management. Standards and Monitoring, Basel Committee on Banking Supervision,
Geneva, December 16, 2010 (http://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf).

8 Sidley, 2011: Basel III — Minimum Requirements to Ensure Loss Absorbency at
the Point of Non-Viability, Sidley Austin LLP, February 2, 2011, Appendix (http://
www.lexology.com/library/document.ashx?g=bfe(0d478-24de-42bd-b286-5417bfec4 7be
#page=1).
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Ostatnio pojawily si¢ propozycje porozumienia idacego znacznie dalej
niz BCA II1. Mozna by nazwac je Bern I°. Porozumienie takie powinno obej-
mowac:

— wprowadzenie w skali globalnej do 2015 r. nowego standardu ptynnoSci
dla bankow;

— wymog, aby wszystkie organy nadzoru nad bankami o znaczeniu syste-
mowym w skali globalnej posiadaty uprawnienia wstrzymywania ich dzia-
talnoSci (resolution regime), umozliwiajace wzajemne uznawanie decyzji
podjetych w tym obszarze w innych krajach;

— wymOg utrzymywania minimalnej relacji kapitalu wlasnego do aktywow
wazonych ryzykiem na poziomie 10 proc. dla bankéw o znaczeniu syste-
mowym w skali globalne;j.

Zapewnienie realizacji tych wymogdw byloby najbardziej skuteczne
poprzez zawarcie globalnej konwencji migdzyrzadowe;.

POTRZEBA REFORMY GLOBALNEJ ARCHITEKTURY FINANSOWEJ

Swiatowy kryzys finansowy obnazy! stabosci globalnej architektury finan-
sowej, pokazal, w jakim stopniu architektura instytucjonalna nie nadaza za
architekturg rynkowa. Nieokielznana przez instytucje miedzynarodowe globa-
lizacja rynkow finansowych umozliwita prowadzenie przez niektOre pafstwa
polityki nieodpowiedzialnej z punktu widzenia rownowagi gospodarki Swia-
towej. Stworzyta jednocze$nie warunki do blyskawicznego rozprzestrzeniania
sie kryzysu w skali mi¢edzynarodowej poprzez ,efekt zarazania”.

Tradycyjne (realistyczne) podejscie do wspdtpracy migdzynarodowej (IPE
— traditional international political economy approach) zakltada, ze instytucje
miedzynarodowe zmniejszaja niepewnoS¢, udostepniaja informacje i umozli-
wiaja obserwowanie zachowan uczestnikow sceny miedzynarodowej. Ponadto
stanowig forum do podejmowania wspolnych dziatan w celu rozwigzywania
problemow wykraczajacych swoim zasi¢giem poza obszar jednego kraju. Inny-
mi sfowy, dostarczaja globalne dobra publiczne znacznie efektywniej niz moga
to czyni¢ oddzielnie poszczegdlne kraje.

Uzupelnieniem podejScia tradycyjnego jest poréwnawcza ekonomia poli-
tyczna (CPE - comparative political economy), ktora zaklada, ze rdznice w sys-
temach regulacyjnych sg elementem kreowania przewagi konkurencyjne;j.

9 Raaflaub P, From Basel III to Bern I, ,,The Wall Street Journal”, Vol. XXVIII, No.
178, Tuesday, October 12, 2010.
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Regulacje miedzynarodowe sg zatem wyrazem ekspansji rozwigzan regulacyj-
nych tych panstw, ktore chcg zachowaé posiadang przewage konkurencyjng
bedacag rezultatem korzystniejszej dla nich architektury finansowej. Finan-
sowe regulacje globalne sg ksztaltowane w interesie gtownych uczestnikow
Swiatowego rynku finansowego: USA i krajéw Unii Europejskiej.

Alternatywny punkt widzenia (ale nadal ,realistyczny”) reprezentuje
podejscie konstruktywistyczne, ktore opiera si¢ na przekonaniu, ze regu-
lacje wynegocjowane w ramach organizacji mi¢dzynarodowych sa optymal-
ne z punktu widzenia rOwnowagi interesOw wszystkich ich uczestnikOw.
W odroznieniu od instytucji pozarzadowych organizacje migdzypanstwowe
przyjmuja regulacje stanowiace globalne dobro publiczne. ,,.Samoregulacje”
(self-regulation) przyjmowane przez sektorowe organizacje grupujace pod-
mioty gospodarcze sa wyrazem przede wszystkim interesu samych tych pod-
miotow. Natomiast podej$cie liberalno-instytucjonalistyczne — alternatywne
wobec ,realistycznego” — zaktada, ze wszystkie regulacje miedzynarodowe
(zar6wno migdzyrzadowe, jak i pozarzadowe) sa wyrazem dominacji intere-
sow finansowych danego sektora gospodarki okreS§lonego kraju. Brak regula-
¢ji rébwniez moze by¢ wyrazem intereséow danego sektora. Przyktadem moze
by¢ opor Wielkiej Brytanii przed migdzynarodowym uregulowaniem rynkow
finansowych, co bylo w interesie londynskiego rynku finansowego. Opo6r ten
zostal przetamany dopiero pod wptywem globalnego kryzysu finansowego
w okresie rzagdu Gordona Browna.

W ostatnim czasie rozwingto si¢ nowe ujecie bedace wariantem teorii
liberalno-instytucjonalistycznej — podejScie ,réoznorodnosci kapitalizmu”
(VoC - varieties of capitalism), ktérego tworcami byli w 2001 r. P. Hall
i D. Soskicel0. Zaktada ono istnienie dwoch rodzajow gospodarki rynko-
wej: koordynowanej (CME - coordinated market economy) i liberalnej
(LME - liberal market economy). W gospodarce koordynowanej dominuja
instytucje pozarynkowe, a w liberalnej — podmioty rynkowe i ich interesy.
Roznice migdzy modelami CME i LME pokazuje zestawienie 2.

Dla zwolennikéw modelu LME jakiekolwiek wzmocnienie regulacji (takze
globalnych) nie jest dzialaniem rozsadnym. Z kolei dla wyznawcéw modelu
CME pozbawianie wiadze kompetencji regulacyjnych jest nie do przyjecia.

Glownym zadaniem sektora finansowego nie powinno byC przynoszenie
korzyséci (dochod6w) instytucjom finansowym, ale zapewnienie sprawnego

10 H. Zimmermann, Varietes of global financial governance?, [w:] E. Helleiner, S. Pagliari
and H. Zimmermann (eds), Global Finance in Crisis, Routledge, London and New
York 2010, s. 125.
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przeksztatcania oszczednoSci w inwestycje, co powinno przynies¢ w koncowym
efekcie stabilny rozw0j gospodarczy. Model LME jest zatem nie do przyjecia
z punktu widzenia interesow calej gospodarki. Zastosowanie modelu CME
nie musi koniecznie polega¢ na nadmiernej regulacji sektora finansowego,
gdyz regulacje co prawda zmniejszaja ryzyko i zwigkszaja stabilnos¢ (rowno-
wage migdzy oszczednoSciami i inwestycjami), ale z drugiej strony krepuja
dziatalno$¢ gospodarcza generujacg wzrost!l. Innymi stowy regulacje powinny
eliminowac innowacje finansowe przynoszace szkode gospodarce jako cato-
Sci, ale nie mogg hamowac samej aktywnoSci innowacyjnej. Przyszly system
powinien zapewniac wiecej bezpieczenstwa w warunkach coraz bardziej ryzy-
kownego otoczenia i jednoczesnie by¢ bardziej efektywny w transformowaniu
oszczednoSci na inwestycje.

Zestawienie 2

Cechy modeli gospodarki koordynowanej (CME) i liberalnej (LME)

L.p. Kryterium CME LME
Instytucje dominujace . . .
1. na rynkach Podmioty nierynkowe | Podmioty rynkowe
S . Dtiugookresowa Krotkookresowa
trategia . . ..
2. A — nastawiona na wzrost | — nastawiona na biezacg
przedsiebiorstw P . e
wartoSci rynkowej maksymalizacje zysku
Kapitaty Kapitaly
3. | Finansowanie dtugookresowe krotkookresowe — rynek
— kredyty bankowe kapitatowy
Rola panstwa Wysoka . .
4. w regulowaniu rynkéw | (state regulation) Niska (self-regulation)
Podatki Wysokie Niskie
6. | Procesy restrukturyzacji | Powolne Szybkie

Rola firm audytorskich

. . Niska Kluczowa
i agencji ratingowych

Silna konkurencja
— brak wspierania MiS
firm

8 Sytuacja konkurencyjna | Staba konkurencja
* | malych firm — wspieranie MiS firm

Zrédlo: opracowano na podstawie: H. Zimmermann, Varieties of global financial governan-
ce?, [w:] E. Helleiner, S. Pagliari and H. Zimmermann (eds), Global Finance in
Crisis, Routlege, London and New York 2010.

I IMF, 2010: Redesigning the Contours of the Future Financial System, IMF Staff
Position Note, SPN/10/10. August 16, 2010, autorzy: L. Kodres, A. Narain.
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Regulacje migdzynarodowe sa zazwyczaj uzgadniane na poziomie ,,naj-
mniejszego wspOlnego mianownika”, czyli obszaru do przyjecia dla jak
najwickszej liczby negocjujacych stron, co znacznie zaweza pole rozwigzan
akceptowalnych zaréwno dla zwolennikow CME, jak i LME. Poza tym sek-
tory finansowe r6znig si¢ mi¢dzy krajami w odniesieniu do struktury wia-
snoSciowej (banki prywatne w krajach rozwinietych, a panstwowe w krajach
rozwijajacych si¢), kapitatowej (przewaga kredytow jako zrddta finansowania
w krajach UE, a rynkow kapitalowych w USA) i innowacyjnosci stosowanych
instrumentOw finansowych.

W konsekwencji uzgodnienie regulacji globalnych jest trudne i — co gorsza
— hamowane przez sytuacje kryzysowa, ktora rodzi w wielu krajach emocje
merkantylistyczne wydajace si¢ by¢ sposobem na doprowadzenie do szybkie-
go wyjscia z kryzysu. Jednak nie tym razem. Procesy globalizacyjne zaszly
zbyt daleko, aby autonomiczne dziatania poszczeg6lnych panstw mogly przy-
nie$¢ na dluzsza metg pozadany skutek. Przekonane co do tego sg np. kraje
Grupy G-20, ktore podjely skoordynowane dziatania w walce z kryzysem.
Zobowigzaly si¢ one réwniez do reformy globalnej architektury finansowej
w tym celu, aby stal si¢ on bardziej odporny na przyszle kryzysy (patrz zesta-
wienie 3).

Problem polega bowiem na tym, ze podjety skutecznie wysitek stymu-
lacyjny panstw Grupy G-20 na diuzsza mete nie moze by¢ wystarczajacy,
gdyz nie dotyka Zrodet obecnego globalnego kryzysu finansowego — przyczyn
globalnej nierdbwnowagi makroekonomicznej. Z tym zagadnieniem mozna
sie bedzie uporaé dopiero reformujgc globalng architekture ekonomiczng
i finansowa, a takze — polityczna. Nowa architektura globalna powinna opie-
rac si¢ na zalozeniach modelu gospodarki koordynowanej. Model gospodar-
ki liberalnej w odniesieniu do ochrony przed kryzysami globalnymi si¢ nie
sprawdzil.

Zestawienie 3

Szczyty Grupy krajow G-20 — czesé 1

L.p. Data Miejsce d Przyjete Przyjete
okumenty rozwigzania
1. | 14-15.11.2008 | Waszyngton | Action Plan to Akceptacja dla
Implement Principles |wprowadzanych
for Reform narodowych pakietow
stymulacyjnych;
odrzucenie

protekcjonizmu
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Zestawienie 3 cd.
. Przyjete Przyjete
Lp. Data Miejsce dokumenty rozwigzania
2. | 1-2.04.2009 |Londyn Global Plan for Wprowadzenie
Recovery & Reform |uzgodnionego pakietu
Declaration on stymulacyjnego;
Strengthening zapowiedZ reformy
the Financial System |globalnej architektury
Declaration on finansowe;j
Delivering Resources
through the IFIs
3. | 24-25.09.2009 |Pittsburgh Leaders’ Statement | Akceptacja nowego

instrumentu:

MAP - Mutual
Assessment Process

— realizowanego przez
MFW i uzgodnienie
zarysu reformy
kierowania MFW

Szczyty Grupy krajow G-20 — czes¢ 2

Lp Data Miejsce d Przyjete Przyjete
okumenty rozwigzania
26-27.06.2010 | Toronto The G-20 Toronto Realizowane
Summit Declaration przez MFW
The Framework for FSAP - Financial
Strong, Sustainable Sector Assessment
and Balanced Growth |Programs — maja si¢
sta¢ obowigzkowe
dla wszystkich krajow
G-20
5. 11-12.11.2010 | Seul Seoul Development Akceptacja projektu
Consensus for Shared |reformy
Growth The G-20
Seoul Action Plan

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Pierwsze propozycje reform globalnej architektury finansowej pojawity
si¢ juz pod koniec XX w. w zwigzku z nieskutecznoscig Swiatowego syste-
mu finansowego w walce z azjatyckim kryzysem finansowym. Tymczasem
na poczatku XXI w. pojawily si¢ tendencje, ktore obnazyly staboSci obecnej
architektury. Mozna do nich zaliczyc:
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przyspieszenie procesOw globalizacji ekonomicznej i finansowej;
pojawienie si¢ na arenie mi¢dzynarodowej nowej i szybko rozwijajacej si¢
grupy krajow o tzw. wschodzacej gospodarce rynkowej;

reorientacja w polityce zagranicznej wielu krajow rozwini¢tych, polegajaca
na stopniowym odchodzeniu od unilateralizmu na rzecz polityki multila-
teralizmu;

wzrost roli spoteczenstwa obywatelskiego w krajach wysoko rozwinigtych
i stopniowa demokratyzacja w wielu krajach rozwijajacych si¢, w tym
w krajach o wschodzacej gospodarce rynkowe;j.

W konsekwencji przewiduje si¢, ze w najblizszych 50 latach nastapia

w gospodarce $wiatowej istotne przemiany polegajace na tym, zel2:

a)

b)

©)

d)

e)

kraje zachodnie utracg dominujgca pozycje w gospodarce Swiatowej;
zachowaja jednak przodujaca pozycje, jesli chodzi o poziom dochodu
narodowego per capita;

kraje Unii Europejskiej beda prowadzily wspolng polityke zagraniczna,
w tym zagraniczng polityke ekonomiczng;

absolutne ubdstwo bedzie si¢ utrzymywalo w krajach Afryki Subsaharyj-
skiej i w Indiach; globalne ocieplenie klimatu bedzie czynnikiem hamuja-
cym wzrost gospodarki Swiatowej;

architektura globalna ulegnie zreformowaniu w kierunku wigkszej repre-
zentacji krajow, ktorych potencjat gospodarczy obecnie roSnie i nadal
bedzie wzrastat;

zbudowana zostanie globalna architektura ekonomiczna i finansowa bar-
dziej odporna na kryzysy gospodarki Swiatowe;.

W obliczu tych tendencji przyszly ksztalt globalnej architektury finanso-

wej nie bedzie mogl by¢ zbudowany jedynie przez dotychczasowych liderow
gospodarki Swiatowej. Bez udziatu przede wszystkim krajow o wschodzacej
gospodarce rynkowej nowy system finansowy Swiata nie bedzie mogt petni¢
swojej gtownej funkcji — utrzymania globalnej rownowagi ekonomiczne;.

Nowa globalna architektura finansowa powinna si¢ cechowac:
efektywnoScig w realizowaniu swoich funkcji;

posiadaniem legitymizacji — uprawnienia nadanego przez mozliwie duza
liczbe krajow do sprawowania tych funkcji.

Potrzeba reformy obecnej architektury sprowadza si¢ zatem do trzech

okolicznosci:

12

Carnegie, 2010: The World Order In 2050, Carnegie Policy Outlook, April 2010, auto-

rzy: U. Dadush, B. Stancil (http://www.carnegieendowment.org/files/World_Order_
in_2050.pdf).
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a) niskiej skuteczno$ci obecnej architektury w walce z kryzysami w gospo-
darce Swiatowej,

b) niskiego stopnia legitymizacji — upowaznienia przez spoteczno$¢ mig¢dzy-
narodowg instytucji globalnych,

¢) sprzecznosci migdzy tymi wymogami: w §wiecie suwerennych panstw trud-
noSci uzgodnienia wspolnych zasad i dziatan rosng wraz ze wzrostem
liczby krajow bioracych udziat we wspotpracy.

Zdawato sig, ze utworzenie ugrupowania krajow G-20 rozwigzato problem
efektywnoSci. W porownaniu z MFW, ktory nie byt w stanie przeprowadzi¢
skoordynowanych akcji antykryzysowych takze w przesztosci (kryzys azjatyc-
ki), dziatania G-20 uchodza za spektakularne.

W latach 1999-2007 spotkania G-20 odbywaly si¢ tylko na poziomie
ministroOw finansow i prezesow bankOw centralnych. Na pierwszym szczycie
w 2008 r. przyjety zostal plan dzialania majacy na celu ustabilizowanie gospo-
darki Swiatowej w obliczu narastajacego globalnego kryzysu finansowego.
Podkreslono znaczenie odrzucenia protekcjonizmu i wprowadzenia pakietow
stymulacyjnych — fiskalnych i monetarnych.

Podczas drugiego szczytu w kwietniu 2009 r. w Londynie Swiatowi lide-
rzy obwiescili wprowadzenie uzgodnionego pakietu stymulacyjnego na kwote
1,1 biliona USD. Zapowiedziano reform¢ globalnej architektury finansowe;j.

We wrze$niu 2009 r. na szczycie w Pittsburghu postanowiono, ze G-20
bedzie najwazniejszym forum mi¢dzynarodowej wspoOtpracy ekonomicznej,
dajac grupie mandat dzialania takze — oprocz walki z kryzysem — w innych
obszarach. W szczegolnosci uzgodniono zwigkszenie udziatu glosow krajow
o wschodzacej gospodarce rynkowej w miedzynarodowych instytucjach finan-
sowych (o 5 proc.) kosztem zmniejszenia udzialu glosow krajow wysoko roz-
winietych. Liderzy G-20 zobowigzali si¢ do prowadzenia polityki zmierzajacej
do trwatego ozywienia. Do MFW zwrdcili si¢ 0 monitorowanie jak poszcze-
golne kraje realizujg to zobowigzanie. Szczeg6towe kryteria i procedury oceny
okreS§lili ministrowie finanséw i prezesi bankow centralnych Grupy na spo-
tkaniu w St. Andrews (Wielka Brytania) 7 listopada 2009 r.13. Sformutowano
w szczegOlnosci trzy wymogi:

1. Konsolidacja fiskalna w krajach wysoko rozwini¢tych do 2011 r.

2. Ekspansja fiskalna w krajach wykazujacych nadwyzki w bilansach obrotow
biezacych bilansu platniczego: wzrost wydatkow na infrastrukture i wydat-
kow socjalnych oraz uptynnienie kursow walut.

13 IME 2009: The G-20 Mutual Assessment Process and the role of the Fund, the Strategy,
Policy, and Review Department and the Legal Department, IME December 2, 20009.
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3. Reformy strukturalne — gtownie w krajach wysoko rozwini¢tych, obejmu-
jace zmiany w funkcjonowaniu rynkéw towarowych i rynkoéw pracy.

W Toronto w czerwcu 2010 r. Swiatowi liderzy zwrdcili uwage na koniecz-
nos$¢ reform sektora finansowego. Przeksztalcenia powinny opierac si¢ na
czterech filarach:

a) podwyzszenie wymogdw iloSciowych i jakoSciowych w odniesieniu do
zapewnienia ,,adekwatnoSci kapitatowej” bankow;

b) usprawnienie nadzoru finansowego; G-20 zwrocita si¢ do FSB o wyda-
nie zalecen — w konsultacji z MFW - dotyczgcych usprawnienia nadzoru
w zakresie wczesniejszego rozpoznawania ryzyka;

¢) zmiana polityki w odniesieniu do instytucji finansowych, ktore znalazly si¢
w trudnej sytuacji finansowej: restrukturyzacja przed obcigzaniem podat-
nikow;

d) wprowadzenie jawnych ocen migdzynarodowych i wszechstronnych prze-
gladow (peer reviews) sektorow finansowych krajow G-20; w tym celu
powinny by¢ wykorzystywane programy FSAP.

W Seulu w dniach 11-12 listopad 2010 r. szczyt G-20 przyjal Seulski Plan
Dziatania Grupy G-20 (SAP — G-20 Seoul Action Plan) i Seulski Konsens
Rozwojowy dla Wspdlnego Wzrostu (SDCSG — Seoul Development Consensus
for Shared Growth).

Istota SAP jest proces ustalenia w pierwszej potowie 2011 r. wytycznych
kierunkowych o charakterze wskaznikowym, majacych stuzy¢ utatwieniu iden-
tyfikacji znaczacych nierdbwnowag w gospodarce Swiatowej. Chodzi o takie
niezbilansowania, ktore wymagaja podjecia dziatan prewencyjnych i korekcyj-
nych. Zadaniem tym zostali obarczeni ministrowie finansow i prezesi bakow
centralnych panstw G-20 oraz Migdzynarodowy Fundusz Walutowy w zakre-
sie oceny postepu w osigganiu rOwnowagi zewnetrznej oraz spojnosci polityk
makroekonomicznych i finansowych.

SDCSG zostatl sformutowany w celu stworzenia ram dla wspierania wzro-
stu w krajach biednych. W szczeg6lnosci odrzucono Konsens Waszyngtonski
jako recepte dla rozwoju tych krajow. Podkreslono konieczno$¢ wdrazania
strategii rozwojowych skrojonych na miar¢ potrzeb poszczegdlnych krajow
rozwijajacych sie. Szczyt w Seulu zaakceptowat ponadto przygotowana przez
Rade¢ Wykonawcza MFW 5 listopada 2010 r. propozycje¢ reformy kierowania
tg instytucja. Tym samym do agendy dzialania tej struktury wlaczony zostat
problem legitymizacji globalnej architektury finansowe;j.
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KIERUNKI PRZEKSZTALCEN GLOBALNEJ ARCHITEKTURY FINANSOWEJ

Reforma globalnej architektury finansowej musi zmierza¢ — jak to pokaza-
no wezesniej — do zapewnienia z jednej strony wigkszej skutecznosci w zapo-
bieganiu i walce z kryzysami finansowymi gospodarki $wiatowej, a z drugiej
— do zdecydowanej poprawy stopnia legitymizacji instytucji globalnych. Pro-
blemy te mozna rozpatrywa¢ zaré6wno w odniesieniu do architektury jako
catosci, jak i w ramach poszczego6lnych globalnych instytucji finansowych.

Przy pierwszym ujeciu globalna architektura finansowa stanowi czeS¢
globalnego systemu finansowego, na ktory skfada si¢ — oprocz architektury
o charakterze multilateralnym — system narodowych instytucji finansowych
czesto powigzanych ze sobg umowami i innego rodzaju formami wspOtpracy
dwustronnej (patrz schemat 5).

Schemat 5
Globalny System Finansowy
GEFS - Global Financial System
GFS - Global Financial System Narodowe
GFA - Global Financial instytucje finansowe
Architecture { }
GMS - Global Monetary
System GES - Globalny system finansowy
(multilateralny, bilateralny i unilateralny)
1T
Geopolityczna R GFA - Globalna . Rynkowa
GFA "| architektura finansowa | GFA
4 I}
< U < 4
G-20 Konwencje Kodeksy, Instytucje
Migdzynarodowe i umowy standardy finansowe sektora
instytucje finansowe miedzyrzadowe iwytyczne prywatnego

L 4

GMS - Globalny system
monetarny

Zrddlo: opracowanie wlasne.

W zapobieganiu i1 walce z kryzysami globalnymi kluczowa role odgrywa,
oczywiscie, globalna architektura finansowa. Tym niemniej inicjatywy bilate-
ralne i regionalne pojawiajace si¢ ostatnio powinny by¢ traktowane nie jako
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konkurencyjne, ale pomocnicze w stosunku do globalnych instytucji finanso-
wych w walce z kryzysem. Tak zresztg jest przynajmniej w odniesieniu do Mig-
dzynarodowego Funduszu Walutowego, ktory uczestniczy wraz z Europejskim
Mechanizmem Stabilizacji Walutowej (EFSM — European Financial Stabilisa-
tion Mechanism) w finansowaniu powstatego w maju 2010 r. Europejskiego
Utatwienia StabilnoSci Finansowej (EFSF — European Financial Stability
Facility) i nawiazal wspolprace ze wschodnioazjatycka Chiang Mai Initiative.
W odniesieniu do giéwnego zadania globalna architektura finansowa
funkcjonuje poprzez mechanizm obserwacji miedzynarodowej, w ktorego
centrum znajduje si¢ Rada Stabilno$ci Finansowej (patrz schemat 6).

Schemat 6
Obserwacja miedzynarodowa
SSBs — International Standard . SIFIs — Systematically
Setting Bodies .Obserw acja Important Financial
SCs — Supervisory Colleges migdzynarodowa Institutions (TBTF problem)
WB - World Bank
Systemu .
bieliass finansowego a7
EWEs
¢ > SIFIs
IMF/WB FSAP FSB < SSBs i SCs
ROSC’
IMF - International Monetary Fund FSAP - Financial System Assessment Program
FSB - Financial Stability Board ROSC - Reports on the Observance of
EWE:s - Early Warning Exercises Standards and Codes

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Kluczowym problemem systemu obserwacji mi¢dzynarodowej jest fakt,
ze w jego centrum dziala instytucja o bardzo niskim poziomie legitymizacji.
W Radzie StabilnosSci Finansowej uczestnicza 52 instytucje finansowe, nadzoru
finansowego i ministerstwa finanséw oraz — niekiedy — gospodarki z 19 panstw
Grupy G-20 oraz Hongkongu, Holandii, Hiszpanii, Singapuru i Szwajcarii.
Poza tym czlonkami FSB jest sze$¢ organizacji migdzynarodowych (BIS, ECB,
MFW, OECD, Bank Swiatowy i Komisja Europejska) i sze§¢ migdzynarodo-
wych instytucji regulacyjnych (BCBS, CGFS, CPSS, IAIS, IASB i IOSCO).
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Jest to sktad dobrany pod katem kompetencji i zdolnoSci merytorycznej, ale

daleki od osiagnigcia minimalnego poziomu legitymizacji dla rozwigzywania

globalnych probleméw finansowych, szczegblnie od strony powszechnoSci
akceptowania proponowanych rozwigzan. Najbardziej powszechny charakter
posiada Organizacja Narodow Zjednoczonych ze swoim organem — Rada

Gospodarczo-Spolecznag, ktora jest jednak kompletnie wylgczona z dziatan

antykryzysowych. Wydaje si¢, ze podniesienie stopnia legitymizacji tych dzia-

fafn musi by¢ powigzane z ogolng reforma systemu ONZ.

W odniesieniu do poszczegOlnych globalnych instytucji finansowych
w ubieglym roku Bank Swiatowy i MFW poczynily znaczace kroki w kierunku
zwickszenia roli w kierowaniu nimi krajow rozwijajacych si¢, w szczegdlno-
Sci krajow rozwijajacych si¢ o wschodzacej gospodarce rynkowej (EMDCs
— Emerging Market Developing Countries).

Jako pierwszy do reform kierowania przystapit Mi¢dzynarodowy Fundusz
Walutowy (juz w 2006 r.).

Aby wyjasnic istote tych reform, nalezy przypomniec, ze na liczbe glosow,
jakimi dysponuje kraj czlonkowski w Radzie Gubernatoréw MFW, skiadaja
sie dwa elementy:

1. Glosy bazowe — kazdy kraj posiada taka sama ich liczbe.

2. Gtosy udziatlowe — kazdy kraj posiada je w liczbie proporcjonalnej do roli,
jakg petni w gospodarce $wiatowej; jest ona bezpoSrednio uzalezniona
od kwoty udziatowej w kapitale zakladowym MFW (1 glos za 100 tys.
SDR-6w) — dopiero ta kwota udzialowa jest odbiciem roli i znaczenia
danego kraju w gospodarce Swiatowe;.

Oznacza to, ze w miar¢ zmian znaczenia poszczeg6lnych krajow w gospo-
darce Swiatowej powinny ulega¢ korekcie ich kwoty udzialowe i — co za tym
idzie — liczby glosow, jakimi dysponujg w Radzie Gubernatorow. W tym celu
co 5 lat s3 dokonywane przeglady wielkosci kwot udziatowych w ramach spe-
cjalnej grupy ekspertow, tzw. Grupy Przegladu Formuly Kwotowej (QFRG
— Quota Formula Review Group). Zmiany kwot udzialowych moga si¢ odby-
wac za pomoca:

a) wzrostu kwot udzialowych w proporcji do istniejacych udziatow, co nie
zmienia procentowej wartosci udzialow poszczeg6lnych krajow;

b) wzrostu nieproporcjonalnego kwot udzialowych, ale w ramach obowia-
zujacej formuly kwotowej, co zmienia procentowa wartoS¢ udziatow
poszczegOlnych krajow;

¢) wzrostu ad hoc kwot udzialowych — opartego na swoistych kryteriach,
poza formutg kwotowa, co takze zmienia procentowg warto$¢ udziatow;

d) zmiany formuly okreslania kwot udziatowych.
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Zmiana formuly i ogélne podwyzszenie liczby glosow bazowych oraz
udziatowych wymaga zmiany Porozumienia z Bretton Woods. W pozostatych
przypadkach decyzje podejmuje Rada Gubernatorow na wniosek-zalecenie
Rady Wykonawczej. Jezeli wniosek Rady Wykonawczej nie wynika z ustalen
QFRG, to moze mie¢ wytacznie charakter zmiany ad hoc. Oznacza to, ze
w pozostalych przypadkach wzrost kwot udziatowych — proporcjonalny i nie-
proporcjonalny — moze mie¢ miejsce wytacznie w trybie wykonania wnioskow
QFRG.

Poczatkowo, tzn. w 1944 r., glosy bazowe 44 panstw cztonkowskich sta-
nowily 11,3 proc. ogdlnej liczby glosow. W ciagu 12 lat nastapit wzrost ich
udzialu do 15,6 proc. w 1958 r. P6Zniej nastgpil okres wzrostu roli glosow
udziatowych. Procent gtosow bazowych zostat zredukowany do 14,0 proc.
w latach 1963-1965 i 5,5 proc. w latach 1980-1982. W 2007 r. udzial gtosow
bazowych zmniejszyt si¢ do 2,1 proc., co oznaczalo, ze na jeden kraj czion-
kowski przypadato 250 gloséw bazowych. Redukcja udziatu gtosow bazowych
byta dodatkowym czynnikiem zmniejszajacym role w gtosowaniach krajow
o niskich dochodach, ktore nie korzystaty w takim stopniu co inne panstwa
ze wzrostu glosow udziatowych.

Kwoty udzialowe spetniaja cztery funkcje w ramach MFW:

1) okreSlaja warto$¢ wktadu finansowego kazdego kraju cztonkowskiego do
kapitatu zaktadowego MFW,

2) okreslajg liczbe glosow udzialowych, ktore wraz z glosami bazowymi
determinuja sit¢ gtosu kazdego kraju przy podejmowaniu decyzji,

3) okreslaja poziom dostepu kraju cztonkowskiego do korzystania ze $rod-
kow MFW,

4) okreslaja udzial kraju czionkowskiego w alokacji SDR-6w w razie ich
emisji przez MFW.

WartoS¢ taczna udziatow i jej struktura decyduja o efektywnoSci MFW
1 jego legitymizacji jako globalnej instytucji finansowe;j.

W rozwoju zasad okreslania kwot udziatowych mozna wyr6zni¢ kilka eta-
pow. Poczatkowo obowiazywata formuta uzgodniona w Bretton Woods, ktora
opierala si¢ w okreslaniu kwot udzialowych na podstawie pigciu zmiennych:
dochodzie narodowym, oficjalnych rezerwach walutowych, zmiennoSci eks-
portu i importu oraz relacji eksportu do dochodu narodowego. W latach 60.
formuta z Bretton Woods zostata uzupetniona tzw. podejSciem wieloformu-
towym (a multi-formula approach), gdzie jednoczes$nie obowigzywaly cztery
formuty. Dochdd narodowy zostal zastgpiony produktem krajowym brutto
(Gross Domestic Product), a handel zagraniczny zostal uzupetniony ekspor-
tem i importem ustug oraz transferami jednostronnymi. Ostatnia zmiana
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w tym okresie zostal dokonana w latach 1982-1983 poprzez redukcje wagi

zmienno$ci oraz przywrocenie zmiennej ,,oficjalne rezerwy walutowe”.

W migdzyczasie (styczen 1975 r.) Komitet Tymczasowy MFW —w 1999 r.
zastgpiony przez Miedzynarodowy Komitet Walutowy i Finansowy — uzgod-
nit podwojenie kwot udziatowych dla krajéw eksportujacych rop¢ naftowa
przy nie zmienianiu kwot dla pozostaltych krajow rozwijajacych sie. Operacja
odbyta si¢ zatem kosztem zmniejszenia kwot krajow rozwini¢tych. Dwunasta
Grupa QFRG w 2000 r. przedstawit propozycje formuly linearnej opartej na
produkcie krajowym brutto liczonym wedlug cen rynkowych z uwzglednie-
niem kapitalow diugoterminowych. Jej przyjecie spowodowaloby zwigkszenie
kwot krajow wysoko rozwinigtych. Zostala ona wigec odrzucona. W 2003 r.
QFRG12 zostata obarczona zadaniem opracowania uproszczonej formuly
niewymagajacej zmiany Porozumienia z Bretton Woods.

18 wrzesnia 2006 r. Rada Gubernatoréw na rocznym spotkaniu w Singa-
purze przyjeta Rezolucje (Resolution 61-5), ktdra upowaznita do niewielkiego
zwigkszenia w trybie ad hoc kwot udziatlowych CHRL, Korei Poludniowej,
Meksyku i Turcji kosztem zmniejszenia si¢ kwot udzialowych pozostalych
panstw. Jednocze$nie Rada wezwata do osiggniecia porozumienia w ciggu 2 lat
(do wiosny 2008 r.) w sprawie nowej formuly i nowych kwot udziatowych (do
wrzesnia 2008 r.) w ramach ,,drugiej rundy wzrostu kwot udzialowych ad hoc”.

Reformy ,,drugiej rundy” mialy prowadzi¢ do zmiany Porozumienia
z Bretton Woods, polegajacej na podwojeniu glosow bazowych, tak aby grupa
krajow o niskich dochodach zachowata swoj udziat w og6lnej liczbie gloséw
na poziomie ,,sprzed Singapuru”; udziat gloséw bazowych miat pozostaé nie-
zmieniony na poziomie 2,082 proc. Deklaracja Singapurska zalecifa takze roz-
wazenie zmiany Porozumienia z Bretton Woods, umozliwiajacej dyrektorom
wykonawczym reprezentujgcym wicksza liczbe krajow w Komitecie Wykonaw-
czym mianowanie dwoch 1 wigcej zastepcow. Chodzito gldwnie o dyrektorow
reprezentujacych panstwa afrykanskie, ktdrzy sg przedstawicielami kilku kra-
jow jednocze$nie w Radzie Wykonawczej.

28 marca 2008 r. osiggnieto porozumienie w ramach Rady Wykonawczej
MFW. Opierato si¢ ono na Deklaracji Singapurskiej. CaloSciowa reforma
zostata zaakceptowana przez Rade Gubernatordéw 28 kwietnia 2008 r. Obej-
muje ona nastepujace elementy:

- nowg formute kwot udziatowych — wprowadzenie zmiennej ,,dochdd naro-
dowy” liczonego czesciowo wedlug cen rynkowych, a czeSciowo wedtug
parytetu sily nabywczej;

- zwigkszenie ad hoc kwot udziatowych 54 krajow ,,nie do reprezentowa-
nych” w ramach ,,nowej” formuty;
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- potrojenie liczby gtosow bazowych krajow o niskich dochodach oraz
ochrona w przysztosci poziomu udziatu gtoséw bazowych w ogdlne;j liczbie
glosow;

- zapewnienie Srodkow dla dodatkowych dwoch zastepcow dyrektorow wyko-
nawczych reprezentujacych panstwa afrykanskie w Radzie Wykonawczej;

- przywrdcenie prawidlowych relacji kwot udziatowych i udziatow gtoso-
wych.

Realizacja reformy wymaga zmiany Porozumienia z Bretton Woods
(punkty 1 i 3) poprzez ratyfikacje Poprawki w sprawie Glosow i Udzialéw
(Amendment on Voice and Participation). Wchodzi ona w zycie po akceptacji
przez 113 (czyli 3/5) krajow reprezentujacych 85 proc. ogdlnej liczby glo-
sow. Do listopada 2010 r. ratyfikacji dokonato 95 pafistw reprezentujgcych
82,6 proc. glosow.

Zgodnie z Poprawka w stosunku do sprzed Singapuru kwoty udziatowe
54 panstw wzrosng o 12 proc.—106 proc. Gtownymi beneficjentami bedg kraje
o wschodzacej gospodarce rynkowej: Republika Korei — wzrost o 106 proc.,
Singapur — o0 63 proc., Turcja— 0 51 proc., ChRL -0 50 proc., Indie — 0 40 proc.,
Brazylia — o 40 proc. i Meksyk — 0 40 proc. Zagregowane przesuniecie kwot
udziatowych 54 krajow wynosi 4,9 punktu procentowego na ich rzecz. Zmniej-
szeniu ulegaja udzialy RFN, Irlandii, Wtoch, Japonii, Luksemburga i USA.

Wraz z wejSciem w zycie Poprawki w sprawie Glosow i Udziatow wchodzi
w zycie Poprawka w sprawie Glosow Bazowych (Amendment regarding Basic
JVotes) krajow o niskich dochodach, przewidujaca ich potrojenie. W ten spo-
sOb udziat gloséw bazowych wzrosnie do 5,502 proc. ogdlnej liczby gtosow.

W wydanym po Szczycie G-20 w Pittsburghu we wrzes$niu 2009 r. Komuni-
kacie liderzy panstw Grupy zobowigzali si¢ do przesuni¢cia kwot udzialowych
w MFW do 23 dynamicznych krajéw o wschodzacej gospodarce rynkowej
1 krajow rozwijajacych si¢ o przynajmniej 5 punktow procentowych kosz-
tem krajow ,,nad reprezentowanych” — w ramach ,,obecnej formutly okresla-
nia kwot jako bazy do dalszej pracy”. Jednocze$nie przywodcey podtrzymali
koniecznos$¢ ochrony udziatu glosow krajow najbiedniejszych. Problem polega
na tym, ze ,nowa” formufa z 2008 r. zmierza w kierunku przeciwnym do zale-
canego przez liderow G-20!4 (R.C. Bryant, 2010). Zastrzezenia budza cztery
elementy nowej formuty!>:

14 R.C. Bryant, 2010: Governance Shares for the International Monetary Fund: Princi-
ples, Guidelines, Current Status, Brooking Institution, March-April 2010 (http://www.
brookings.edu/papers/2010/0420_imf_bryant.aspx).

15 PIIE, 2010: The G-20 and International Financial Institution Governance, Peterson
Institute for International Economics, WP 10-13, September 2010, autor: E.M. Truman.
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1. Arbitralny charakter ,,wspOtczynnika kompresji” (0,95), ktory faworyzuje
kraje nizej rozwini¢te, a jego rola powinna polegac jedynie na umozliwie-
niu dokonywania ,,zaokraglen”.

2. Wspotczynnik zmiennoSci wplywow z transakcji biezacych i przeptywow
netto bilansu ptatniczego nie jest uzasadniony merytorycznie, gdyz jego
wartoS¢ jest skorelowana ze zmiennoscig dochodu narodowego.

3. Nie ma uzasadnienia dla wiaczania do formuty handlu wzajemnego kra-
jow tworzacych unie ekonomiczne.

4. Formuta z 2008 r. spowoduje przesuni¢cie udziatu krajow rozwinietych na
rzecz pozostatych panstw jedynie o 2,1 punktu procentowego; konieczne
bedzie zatem dokonywanie korekt udzialéow poza formuta; lepszym roz-
wigzaniem bytoby przyjecie ,,uzupetniajacej formuty”.

Podczas spotkania ministrOw finansow i prezesOw bankow centralnych
grupy G-20 w Gyeongju (Republika Korei) 23 pazdziernika 2010 r. osiagni¢to
porozumienie w sprawie reformy kwot udzialowych w MFW. Opiera si¢ ono
na ustaleniach Szczytu G-20 w Pittsburghu i obejmuje!l®:

1. Przesunigcie kwot udziatowych do dynamicznych 23 krajow rozwijajacych
sie o wschodzacej gospodarce rynkowej i do tej pory ,,nie do reprezen-
towanych” o ponad 6 punktow procentowych, przy zachowaniu gtosow
udziatowych krajow najbiedniejszych.

2. Podwojenie kwot udziatowych kosztem odpowiedniego zmniejszenia Srod-
kow pozyczkowych NAB — the New Agreements to Borrow.

3. Kontynuowanie procesu zwigkszania reprezentacji krajow rozwijajacych
si¢ 0 wschodzacej gospodarce rynkowej (EMDCs) i krajow najbiedniej-
szych poprzez kompleksowy przeglad formuty do stycznia 2013 r., a kwot
udziatowych — do stycznia 2014 r.

4. Wigksza reprezentacje EMDCs w Radzie Wykonawcze] MFW poprzez
zmniejszenie liczby dyrektorow wykonawczych reprezentujacych kraje
europejskie o dwie osoby oraz mozliwo$¢ mianowania drugiego zastepcy
dyrektora wykonawczego reprezentujacego jednoczesnie kilka krajow.

5. Przyjecie zasady wybieralnoSci wszystkich 24 dyrektorow wykonawczych
MFW oraz dokonywanie przegladu sktadu Rady Wykonawczej MFW co
8 lat poczawszy od zakonczenia 14 Przegladu Generalnego Kwot Udzia-
towych.

Podczas posiedzenia Rady Wykonawczej MFW 5 listopada 2010 r. poswig-
conej przegladowi kwot i gltosdw panstw cztonkowskich zaproponowano

16 G-20 Communiqué, 2010: Communiqué — Meeting of Finance Ministers and Central
Bank Governors, Gyeongju, Republic of Korea, October 23, 2010.
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podwojenie kwot udzialowych do sumy SDR 476,8 mld. ($ 733,9 mld wg
biezacego kursu) i korekte ich rozdysponowania mig¢dzy kraje czlonkowskie.
Zalozeniem korekty (zgodnie z porozumieniem z Gyeongju) byto:

- przesunigcie ponad 6 proc. kwot udzialowych do dynamicznych EMDCs

1 krajow rozwijajacych sie,

- przesuni¢cie ponad 6 proc. kwot udziatlowych z krajow ,,nad reprezento-
wanych” do krajow ,,nie do reprezentowanych”,
— zachowanie kwot udziatowych i glosow krajow najbiedniejszych.

Propozycje Rady Wykonawczej 15 grudnia 2010 r. zaaprobowata Rada
Gubernatorow MFW — 95,32 proc. gtosow bylo za Rezolucja w sprawie Kwot
i Reformy (Resolution on Quota and Reform) wobec 85 proc. wymaganych.
Odpowiednie zmiany w Porozumieniu z Bretton Woods maja by¢ zaakcep-
towane przez wladze panstw cztonkowskich do Dorocznego Spotkania Rady
Gubernatoréw w pazdzierniku 2012 r.

Po reformie najwickszymi udzialowcami pozostang USA i Japonia.
Nastepne miejsca w pierwszej dziesiatce zajma kraje BRIC: Brazylia, Chiny,
Indie, i Rosja. Z krajow europejskich w czotowce pozostanie Wielka Brytania,
Francja, Niemcy i Wtochy. ChRL stanie si¢ trzecim udzialowcem MFW.

W efekcie dwoch reform (z 2008 r. i 2010 r.) rola krajow o wschodzace;j
gospodarce rynkowej i krajow rozwijajacych si¢ ulegnie zwigkszeniu o 5,3
punktow procentowych. Udzial krajéw najbiedniejszych w kwotach i w glo-
sach pozostanie na dotychczasowym poziomie. Do grupy tej zaliczono 71 kra-
jow spetniajacych kryteria korzystania ze srodkoéw instrumentu finansowego
MFW o nazwie PRGT - Poverty Reduction and Growth Trust oraz kraje
o dochodzie nizszym niz § 1.135 per capita w 2008 1. — jest to prog korzystania
ze Srodkow Miedzynarodowego Stowarzyszenia Rozwoju (IDA - Internatio-
nal Development Association). Dla krajow malych prog ten ulega podwojeniu.

Rada Wykonawcza bedzie si¢ sktadala wytacznie z wybieralnych dyrek-
torow wykonawczych — nadal w liczbie 24. Obecne pig¢ panstw (USA, RFN,
Japonia, Wielka Brytania i Francja) dysponuje prawem mianowania swoich
przedstawicieli w Radzie Wykonawczej. Bedzie takze miejsce dla mianowania
drugiego zastepcy dyrektora wykonawczego reprezentujacego interesy kilku
panstw; gtownie chodzi o panstwa afrykanskie.

Bank Swiatowy swojg reforme kierowania przeprowadzit 25 kwietnia
2010 r. Jej podstawe stanowily prace powolanej w pazdzierniku 2008 r.
Komisji na Wysokim Szczeblu ds. Modernizacji Kierowania Grupg Banku
Swiatowego (HLCM WB GG - the High Level Commission on the Moder-
nization of World Bank Group Governance) z bylym prezydentem Meksyku
Ernestem Zedillo na czele. Od nazwiska przewodniczacego organ ten jest
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nazywany Komisja Zedillo. W pazdzierniku 2009 r. Komisja Zedillo opubli-
kowata raport pt.: Raport Komisji Zedillo: Przywrocenie znaczenia Banku
Swiatowego dla XXI wieku!”.

Przyjety w kwietniu 2010 r. na podstawie Raportu Zedillo pakiet reform
obejmuje:

A. W obszarze Srodkow finansowych:

1. Zwigkszenie kapitalu zaktadowego IBRD o $ 86,2 mld tytutem ogdl-
nego podniesienia tego kapitalu; zwigkszenie selektywne kapitatu na
kwote $ 5,1 mld kapitatu wptaconego, co ma wplyw na proporcje
glosow miedzy krajami cztonkowskimi.

2. Zwigkszenie kapitalu Migdzynarodowej Korporacji Finansowej (IFC
— International Financial Corporation) — wchodzacej w sktad Grupy
Banku gwiatowego -0 $ 200 mln; czgéciowo dzigki wzrostowi udzia-
tow krajow rozwijajacych si¢ i krajow w okresie transformacji.

B. W obszarze praw gltosowania:

1. Zwiekszenie w Banku Swiatowym liczby gloséw krajow rozwijaja-
cych si¢ i w okresie transformacji o 3,13 punktu procentowego do
47,19 proc.

2. Zwigkszenie w IFC liczby glosow krajow rozwijajacych si¢ i w okresie
transformacji o 6,07 punktu procentowego do 39,48 proc.; zwigkszenie
gloséw bazowych wszystkich cztonkow.

3. Uzgodnienie dokonywania co 5 lat przegladu udziatow krajow czton-
kowskich w IBRD i w IFC.

Wydaje si¢, ze proces wzmacniania legitymizacji globalnej architektury
finansowej zmierza we wtaSciwym kierunku. Pomini¢to jednak w nim mig-
dzynarodowe instytucje regulacyjne (SSBs), ktdrych ustalenia sg przyjmowane
w krajach cztonkowskich zupetnie dowolnie i uznaniowo, a kraje trzecie moga
je zupelnie ignorowaé. Na koniecznoS$¢ zapewnienia spojnych, globalnych
regul zwrécit uwage np. N. Shinoara, zastepca dyrektora generalnego MFW
podczas Panelu w sprawie Globalnego Kierowania Finansowego i Ekono-
micznego, ktory mial miejsce w Kuala Lumpur 27 wrze$nia 2010 r.18.

W tym celu sg mozliwe dwa rozwigzania:

1. Utworzenie nowej globalnej instytucji finansowej, ktora taczytaby w sobie
funkcje liberalizacyjne z regulacyjnymi na wszystkich poziomach: makro,

17" Zedillo Report, 2009: Zedillo Commission Report: Repowering the World Bank for
the 21st Century, World Bank, Washington 2009.

18 IMF, 2010: Remarks by Naoyuki Shinoara, IMF’s Deputy Managing Director, at
Panel Discussion on Global Financial and Economic Governance, September 27,
2010 (http://www.imf.org/external/np/speeches/2010/092710a.htm).
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systemowym i mikro; mogtaby ona uzaleznia¢ liberalizacj¢ finansowg

(wymienialno$¢ z tytulu transakcji bilansu obrotéw kapitatowych) kra-

jow cztonkowskich wobec innych od przyjecia przez nich podstawo-

wych regulacji rynkow finansowych oraz realizowania ostroznej polityki
fiskalnej i monetarnej, a takze stosowania systemu plynnego kursu walu-
towego.

2. Przeksztalcenie jednej z obecnie istniejacych globalnych instytucji finanso-
wych (np. MFW - ze wzgledu na posiadany potencjat ludzki) w taka insty-
tucje zarzadzajacg porozumieniem o warunkowej liberalizacji finansowej;
technicznie rzecz biorac, wariant ten jest tatwiejszy do zrealizowania.
Instytucja taka — nowa lub przeksztalcona — powinna okresli¢ szczegd-

fowe kryteria makroekonomiczne, mikroekonomiczne i systemu finansowe-
go gospodarek panstw-stron porozumienia, ktore stanowilyby przestanke
— poprzez opini¢ nowej instytucji — dla pozostalych krajow do stwierdzenia,
ze nie ma zadnych obaw co do zdrowia i odpornosci na kryzysy finansowe
badanego kraju. Innymi stowy, nowa instytucja bytaby czym§ w rodzaju agen-
cji ratingowej krajow — uczestnikow porozumienia. Dobra jej ocena dawalaby
innym krajom sygnal, ze liberalizacja finansowa wobec badanej gospodar-
ki nie jest zwigzana z ponadprzeci¢tnym ryzykiem. Natomiast dla badanej
gospodarki bytaby elementem reputacji i klimatu inwestycyjnego. Dawataby
jednocze$nie walucie tego kraju szerszy zakres wymienialnosci, a wiec i akcep-
tacji w mi¢dzynarodowych stosunkach walutowych i finansowych wplywajac
tym samym na jej kurs wobec innych walut.

Nowa instytucja powinna by¢, oczywiScie, wyposazona w instrumen-
ty umozliwiajace sporzadzanie i sprawdzanie sprawozdan z jak najwicksza
czestotliwoscia. Szczegblnie uwaznej i czestej weryfikacji powinny podlegaé
gospodarki krajow o sektorach finansowych systemowo waznych dla globalne;j
rownowagi makroekonomicznej. W razie wystapienia zagrozen informacje
o tym fakcie powinny by¢ publikowane natychmiast. Upowaznione orga-
ny wykonawcze nowej instytucji powinny podejmowaé na biezaco decyzje
co do wzrostu ryzyka i podjecia odpowiednich Srodkow zapobiegawczych
z ograniczeniem stopnia wymienialnoSci walut innych krajow wobec waluty
zagrozonego kraju wlacznie. W przypadku walut miedzynarodowych pozo-
stale kraje powinny powstrzymac si¢ od jej wykorzystywania w tym charak-
terze. Wezesniej jednak moglyby by¢ uruchamiane instrumenty pomocowe
— nieuwarunkowane do okreSlonej kwoty, a w razie pogtebienia si¢ zagrozen
— uwarunkowane. Takim krajom powinna by¢ udzielana takze pomoc dorad-
cza w zakresie znalezienia przyczyn zagrozen i walki z nimi. W szczeg6lnoSci
chodzi o znalezienie ich przyczyny — brak plynnoSci czy niewyptacalnosc.
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Zdaniem ekspertow MFW, reformy sektora finansowego powinny miec
na celul):

- wyeliminowanie ,.konkurencji regulacjami” (ensure a level playing field in
regulation), ktora zagraza globalnej stabilno$ci finansowej;

— usprawnienie nadzoru nad rynkami finansowymi, szczeg6lnie w odniesie-
niu do transgranicznej dziatalnoSci finansowej (cross-border exposures);

- wprowadzenie spOjnych w skali miedzynarodowej mechanizméw rozwia-
zywania problemow braku plynnosSci lub wyptacalnosci instytucji finan-
sowych zarowno krajowych, jak i Swiadczacych ustugi finansowe w skali
mi¢dzynarodowej (cross-border financial institutions); MFW zaproponowat
»sktadke na rzecz stabilnoSci finansowej” (financial stability contribution),
z ktorej bylaby finansowana pomoc dla sektora finansowego w sytuacjach
zagrazajacych ich ptynnoSci lub wyptacalnoSci skoordynowana w skali
mi¢dzynarodowej;

- ustanowienie regul makroostroznos$ciowych (macroprudential framework)
1 odnoszacych si¢ do ryzyka systemowego — niezaleznie od regut mikro-
ostroznoSciowych BCBS;

- objecie regutami i nadzorem catego sektora finansowego, a nie tylko ban-
kowego we wszystkich krajach cztonkowskich.

Wydaje sig, ze bez gruntownej reformy globalnej architektury finansowe;j

w zarysowanym wyzej kierunku osiagniecie tak sformutowanych celow bedzie
bardzo trudne - jezeli wrecz nie niemozliwe. Najwigksza przeszkoda w reali-
zacji tej koncepcji jest brak wystarczajacego przekonania do multilateralizmu
i zbyt duze przywigzanie do suwerennosci w prowadzeniu polityki ekono-
micznej w wigkszoSci pafstw Swiata. Jezeli jednak idea ta zyskataby poparcie
najwickszych poteg finansowych z krajow rozwinigtych i panstw o wschodza-
cej gospodarce rynkowej, np. Grupy G-20, to istnieje szansa, ze uzyskiwane
korzysci z nowej globalnej architektury finansowej zaowocujg poparciem catej
spolecznosci migdzynarodowe;.
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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest przedstawienie obecnej globalnej architektury finan-
sowej na tle architektury globalnej oraz kierunkéw niezbednych reform
w kontekscie ochrony gospodarki swiatowej przed globalnymi kryzysami
finansowymi i ekonomicznymi.

Przyszia globalna architektura finansowa powinna z jednej strony opierac
sie na szerszej legitymizacji, a z drugiej — zapewnia¢ wickszg efektywnos$¢
zapobiegania i walki z kryzysami.

Podstawowa przyczyna niepowodzefn obecnej globalnej architektury
finansowej w tym obszarze jest jej nienadgzanie za rozwojem procesow glo-
balizacyjnych, bedacych zrodiem zarowno globalnej nierownowagi makroeko-
nomicznej, jak i nowych ryzyk zagrazajacych stabilnosci Swiatowego systemu
finansowego. Konieczne sg zmiany liberalizacyjnej i regulacyjnej globalnej
architektury finansowej w kierunku modelu koordynowanej gospodarki ryn-
kowej — takze w skali globalnej. W nowej architekturze wigksza rol¢ powin-
ny odgrywac kraje o najszybciej rosngcym potencjale gospodarczym: tzw.
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kraje o wschodzacej gospodarce rynkowej, jak np. ChRL, Indie, Brazylia.
Realizowane obecnie reformy w Swiatowych instytucjach finansowych - MFW
i Banku Swiatowym — zmierzaja wtasnie w tym kierunku.

Ponadto rozwazy¢ nalezy utworzenie globalnej instytucji finansowej tacza-
cej kompetencje zaréwno liberalizacyjne, jak i regulacyjne. Liberalizacje
finansowg instytucja ta powinna warunkowac przyjmowaniem przez panstwa
czlonkowskie odpowiednich rozwigzan regulacyjnych przyjetych w jej ramach.

SUMMARY

The article aims to present the existing global financial architecture against
a background of global architecture and directions of necessary reforms in
the context of global economy protection against the global financial and
economic crises.

The future global financial architecture on the one hand should be based
on broader legitimization and on the other hand should provide higher
effectiveness of preventing and fighting with crises.

The main reason for the failures of the present global financial architecture
in this field is its inability to keep up with the development of globalization
processes that are a source of global macroeconomic imbalance as well as new
risks for stability of the global financial system. It is necessary to introduce
changes of the liberalizing and regulating global financial architecture into
a model of coordinated market economy — also on a global scale. In the
new architecture, a bigger role should be played by the countries with the
highest economic potential: the so called emerging markets such as China,
India, Brazil, etc. The reforms that are being implemented in the global
financial institutions — the IMF and the World Bank — are going exactly in
this direction.

Moreover, it is necessary to consider the development of a global financial
institution sharing both liberalizing and regulating powers. The institution
should condition financial liberalization on accepting the adopted adequate
regulatory solutions by the member states.



