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Potrzeba pilnego zreformowania miedzynarodowego

systemu walutowego - Palais Royal Initiative 2011
Przyczynek do miedzynarodowej dyskusji

Wspdiczesny kryzys finansowy prowadzi do rozpadu gospodarki Swiatowej.
Przypomina on do ztudzenia wielkg depresje gospodarczg z lat
trzydziestych XX wieku. Energiczne dziatania przedstawicieli dwudziestu
najwiekszych poteg gospodarczych swiata (G-20) zapobiegty katastrofie

finansowej z 2008 roku.

Przed kryzysem z 2007 i 2008 roku deficyt obrotéw handlu
zagranicznego Standéw Zjednoczonych wynidst 718 miliardéw USD, co
odpowiadato 5,1% PKB USA. Natomiast Chiny i Niemcy w tym samym
czasie wykazaty nadwyzke w bilansie ptatniczym: Chiny odpowiednio 372
miliard USD (10,6% PKB) oraz Niemcy 254 miliardow USD (7,6% PKB).
Tak duza nierownowaga wptyneta destabilizujaco na gospodarke oraz
przeptywy kapitatdw i wahania kurséw. Stato sie to przyczyng powstania
nowego wirtualnego sektora finansowego, ktéry oderwat sie od realnej

gospodarki swiatowej i funkcjonuje na zasadach lichwiarskich procedur.

Rzady wielu panstw wschodzacych wyrazajg obawe, ze nowy
quantitative easing (QE II), czyli dalsze udostepnianie taniego pienigdza
przez amerykanski Fed, spowoduje naptyw spekulacyjnego kapitatu do ich
panstw w tak duzych kwotach, ze bedgq musieli nagle rewaloryzowac swoje
waluty. Moze to prowadzi¢ do ,wojen walutowych”. Na poczatku 2011
roku niektére rzady podjety zdecydowane kroki blokujgce naptyw

spekulacyjnego kapitatu do ich panstw.

! Dr Tadeusz T. Kaczmarek jest adiunktem w Uczelni tazarskiego w Warszawie. Bada i wyktada problematyke
ryzyka, finansow miedzynarodowych i krajowych. — Szczegétowe informacje o dorobku naukowym autora
znajdujg sie na stronie www.kaczmarek.waw.pl




Na spotkaniu przywdédcow 20 panstw w Toronto w czerwcu 2010
roku sformutowany zostat cel podjecia dziatan w nastepujacy sposoéb:
zbudowac stabilny i odporny na ataki miedzynarodowych

spekulantow system walutowy.

Réwnoczesnie uformowata sie grupa 18 ekspertéw finansowych
wysokiej klasy z 15 panstw, ktéra od wrzesnia 2010 roku prowadzi
intensywne prace nad przygotowaniem raportu (Wykaz nazwisk w

zatgczeniu). Grupie tej przewodniczy Michel Camdessus.

Raport w swej ostatecznej formie zatytutowany: ,Reform of the
International Monetary System: A Cooperative Approach for the Twenty
First Century”, zostat przekazany w lutym 2011 roku Prezydentowi Francji

Nicolas Sarkozy, ktéry jest przewodniczacym G-202.

Cztonkowie grupy sg przekonani, ze obecny kryzys finansowy
stanowi okazje do skutecznego zreformowania miedzynarodowego
systemu walutowego. Istnieje réwniez zgoda co do tego, ze te reforme
nalezy przeprowadzi¢ mozliwe jak najszybciej. Ponadto zaistniaty globalny
problem finansowy mozna rozwigzac tylko przy Scistej wspdtpracy

wszystkich panstw.

W celu wtasciwego zrozumienia dziatan, ktore spotecznosé
miedzynarodowa musi pilnie podja¢, odwotamy sie do sformutowan

wspomnianego Raportu®.

I. Koniecznos$¢ przeprowadzenia reformy miedzynarodowego

systemu walutowego.

W Raporcie eksperci eksponujg koniecznos¢ pilnego rozwigzania

nastepujacych waznych zagadnien.

2 Problematyke te przedstawit m.in. Prof. Horst Koehler w wyktadzie wygtoszonym 24 stycznia 2011 roku na
Eberhanrd Karls Universitat Tlbingen.

* Por. Palais-Royal Initiative: Reform of the International Monetary System: A cooperative approach for the
twenty first century. — February 8th,2011.



1. Istniejacy obecnie miedzynarodowy system walutowy w

sposob niedostateczny zapewnia ekonomiczng i finansowq

dyscypline

Przejawia sie to w tym, ze poszczegdlne kraje popadajg w nieréwnowage
swoich bilanséw handlowych i ptatniczych, ktéra przejawia sie w
ogromnych deficytach. Taka sytuacja zawiera w sobie potrdjne ryzyko,

poniewaz

a) W kazdej chwili moze sie powtdrzyc¢ zaistniata nierébwnowaga
bilansowa, ktéra nastepnie przeksztatci sie w kryzys,

b) W gospodarce Swiatowej powstaje presja inflacyjna, kiedy zbyt wiele
panstw stymuluje nadmierny popyt,

c) Wreszcie powstaje odwrotna sytuacja, kiedy zbyt wiele panstw stara
sie w tym samym czasie wygospodarowac znaczne nadwyzki w

swoich bilansach.

2. Obowiazujacy obecnie miedzynarodowy system walutowy
dopuszcza do ogromnych naduzy¢ finansowych i
niekontrolowanych przeptywoéow kapitatowych

destabilizujacych gospodarke swiatowq

Obecny kryzys finansowy zostat poprzedzony nieprawdopodobnie duzym
~wWysypem” kredytow. Niezwykle niskie stopy procentowe uruchomity
globalne polowanie na zyski, przy czym zabezpieczenia udzielanych
kredytéw zredukowano do minimum, zwiaszcza w USA. Niedostateczny
okazat sie nadzdr bankowy i finansowy, co prowadzito do szybkiego

tworzenia sie babli spekulacyjnych.

Nie zwracano dotad uwagi na rosngce ryzyko m.in. z tego powodu,
ze brak jest powszechnie akceptowanej definicji i narzedzi pomiaru
globalnej ptynnosci. Obserwowane ostatnio ogromne transfery w

miedzynarodowych przeptywach kapitatowych, ktére w duzej czesci sq



efektem niekontrolowanej globalnej ptynnosci, przekraczajq potenjat wielu

panstw i co wiecej, zagrazajg ich makroekonomicznej stabilnosci.

Dotad nie wiemy, w jaki sposdb nalezy zapobiegac¢ systemowemu
kryzysowi ptynnosci tak poszczegdlnych panstw jak i miedzynarodowych
instytucji finansowych. Nalezy sobie uswiadomi¢, ze w sytuacji nagtych
perturbacji w obszarze miedzynarodowej ptynnosci - nie wystapi globalny
kredytodawca ostatniej szansy (lender of last resort) tak jak to jest w
przypadku poszczegdlnych panstw, gdzie takg instytucjq ostatniej szansy
jest bank centralny.

3. Miedzynarodowy system walutowy dopuszcza obecnie do
stosowania nadmiernych wahan kurséw walutowych i
znacznych odchylen od fundamentalnych wskaznikow

ekonomicznych

Od 1973 roku, kiedy to nastgpito przejscie na swobodny kurs wymiany
walut zaczety wystepowaé bardzo duze wahania pomiedzy gtéwnymi
walutami. To pozwolito spekulantom réznej masci na podejmowanie wielu

niebezpiecznych dziatan®.

Zmienne kursy nie spetnity jednak oczekiwanych pozytywnych efektéw
i nie wptynety na ograniczenie nierownowagi. Wahania podstawowych
wskaznikéw sg zwykle skutkiem niewtasciwej polityki pienieznej, kursowej
i budzetowej panstwa. Powoduje to powazne problemy zwiaszcza w

matych i otwartych gospodarkach.

4. Obecny miedzynarodowy system walutowy wzmacnia
tendencje do tworzenia ogromnych nieproduktywnych

zasobow rezerw walutowych

Dotad ani podaz, ani popyt na zgromadzone rezerwy walutowe - nie staty
sie przedmiotem miedzynarodowej koordynacji. To jednak wymaga

pilnego uregulowania.

* M.in. znany jest atak Sorosa na funta brytyjskiego.



* Wiele gospodarek panstw peryferyjnych zgromadzito rezerwy
walutowe o niespotykanych rozmiarach, aby dysponowac
zabezpieczeniem w przymusowej sytuacji dokonania rewaluacji
swoich walut. Eksport kapitatéw netto z tych panstw do panstw
gospodarczo wysoko rozwinietych pozostaje w sprzecznosci z
dtugookresowymi celami rozwoju gospodarek tych panstw.

» tLatwy dostep do zrddet finansowania deficytdw bilanséw ptatniczych
przyczynit sie dodatkowo do petryfikacji finansowej nierdwnowagi.

* Gromadzenie rezerw przede wszystkim w dolarze amerykanskim jest
niekorzystnym zjawiskiem dla gospodarki swiatowej. Nalezy dazy¢
do dywersyfikacji i tworzenia rezerw w kilku podstawowych
walutach.

5. Wspoétczesnemu miedzynarodowemu systemowi walutowemu

brakuje global governance

Szczerze mowigc brak jest jakiegokolwiek governance, ktére dazytoby do
koordynacji polityki gospodarczej prowadzonej na poziomie jednego
panstwa z politykg globalng. Wspodtczesna gospodarka wykazuje tak
wysoki poziom powigzan, ze od decyzji podejmowanych w jednym

panstwie zalezg efekty podejmowanych decyzji w innych krajach®.

Wiasciwie MFW, gdyby jeszcze potrafit, powinien wykonywac
obowigzki global governance. Global governance nalezy rozumiec jako
globalng strukture zaréwno dziatania jak i ponoszenia odpowiedzialnosci
za podejmowane dziatania. To niestety nie udaje sie MFW z réznych

powodow.

Instytucja G-20, de facto nowa instytucja ds. Koordynacji
wspotpracy gospodarczej i finansowej pomiedzy panstwami, podjeta

skuteczne dziatanie w tym obszarze. Legitymizacje i efektywnos$c¢ dziatania

> Por. T.T. Kaczmarek, Kto kieruje globalizacjg? Think Tanki — kuZnie nowych idei, Difin Warszawa 2011.



tej grupy nalezy usprawnic, poniewaz wystepuje ona w imieniu wszystkich
panstw funkcjonujgcych w globalnej gospodarce. W obliczu catkowitej
bezradnosci MFW, w sytuaciji zblizajacej sie katastrofy finansowej,
niezbedna jest wieksza aktywnos¢ G-20. Bierne przygladanie sie tej
katastrofie, jak to czyni MFW, spowoduje wybuch jeszcze grozniejszego

kryzysu.
I1. Jakie dziatania reformatorskie nalezy podjac?

Powotana Grupa sformutowata piec istotnych zagadnien obejmujgcych

gteboka reforme miedzynarodowego systemu walutowego.
Po pierwsze: trzeba wprowadzi¢ skuteczna kontrole polityki
gospodarczej i finansowej panstw

Scista wspdizaleznosé¢ polityki gospodarczej i finansowej poszczegdinych
panstw wywiera konkretny wptyw na globalng stabilno$¢. Z tego powodu
konieczne jest zwiekszenie kontroli, ktéra obejmie polityke budzetowa,
pieniezng i szeroko pojetg polityke finansowg panstw. Szczegdlng uwage
nalezy zwroci¢ na ksztattowanie poziomu kursdw wymiany oraz globalnej

ptynnosci.

Powotana grupa ekspertéw zaleca zdecydowane reformy takze w MFW, a

zwiaszcza:

* Formufowanie wielostronnych zasad wspotpracy i postepowania
opartych na przejrzystych, jasnych i obiektywnych normach dla
polityki gospodarczej i finansowej panstw, ktére muszg
funkcjonowac jako sygnaty alarmowe w przypadku ich
naruszenia.

* Opracowanie metodologii formutowania prawidtowych ocen i
metod identyfikowania btedow w zastosowanych wdrozeniach.

* Stosowanie surowych sankcji na naruszenie tych obiektywnych

norm.



Po drugie: nalezy wprowadzic¢ stabilne kursy wymiany walut, ktére
bylyby zgodne z fundamentalnymi wskaznikami ekonomicznymi

poszczegolnych panstw

Kursy wymiany walut znajdujq sie w centrum kazdego miedzynarodowego
systemu walutowego. Celem jest stabilny kurs wymiany walut, ktory

pozostaje w zgodzie z podstawowymi wskaznikami ekonomicznymi.

Niestabilno$¢ moze miec rézne przyczyny: poczawszy od niespdjnej
polityki, ktora daje przestrzen duzym deformacjom kurséw walutowych,
btednej interpretacji wskaznikéw fundamentalnych przez uczestnikéw

rynku az po jednoznaczng dziatalnosc spekulantéw.

Cztonkowie MFW sg zobowigzani Statutem do niestosowania
manipulacji kursem walutowym, a ponadto oczekuje sie konkretnej
kontroli ze strony MFW. Jednak z uwagi na fakt, ze MFW nie wywigzywat
sie z tego obowigzku, Grupa ekspertéw widzi koniecznos¢ szczegdétowego
opisania obowigzkdéw dla poszczegdlnych panstw, a nawet okreslenia
wartosci makroekonomicznych dla podstawowych wskaznikow, aby tatwo
mozna byto stwierdzi¢ zaistniate naduzycia. Zwtaszcza wielkq
odpowiedzialnos¢ ponoszg duze kraje, ktdére przez ogromne wahania
kurséw walutowych wywierajg szczegolnie negatywny wptyw na

gospodarke $wiatowa.

Po trzecie: ustali¢ warunki globalnej ptynnosci dla osiagniecia

systemowej stabilnosci gospodarek poszczegolnych panstw

Na utrzymanie globalnej ptynnosci wptywajgq przede wszystkim duze kraje
przez swojq polityke kursowq. Na te sytuacje ma takze wptyw prywatny
sektor finansowy przez swoje podejscie do ryzyka. Ptynnos$é ma zatem
wiele wymiardow i z wielu powodow szybko moze sie zmieniaé, jak to sie

stato po gwattownym upadku banku Lehman Brothers.

Konieczna jest konkretna definicja ptynnosci i ustalenie miar

globalnej ptynnosci. Podobnie jak konieczne jest nadzorowanie zdarzen,



ktére prowadzg do dramatycznych zmian ptynnosci. W tym zakresie

niezbedna jest Scista wspodtpraca bankéw centralnych.

Konsekwencjg nadmiernej globalnej ptynnosci s duze i zmienne
strumienie kapitatow, ktére zagrazajg makroekonomicznej i finansowej
stabilnosci panstw. Eksperci powotanej Grupy pracujg takze nad
opracowaniem mechanizméw, ktére pozwolg chroni¢ gospodarki panstw
przed groznym naptywem i gwattownym odptywem kapitatéw. Bedq to
miedzynarodowo uznane wytyczne. MFW powinien stac sie lender of last
resort i skutecznie zapobiegac¢ nieprawidtowosciom w wykorzystywaniu

srodkdéw finansowych przeznaczonych na przywracanie ptynnosci.

Po czwarte, umocnienie roli specjalnych praw ciagnienia (Special

Drawing Rights)

Powotana Grupa ekspertéw uwaza, ze miedzynarodowy system walutowy
bedzie sie w dalszym cigqgu rozwijat. W tym kontekscie nalezy ponownie
przeanalizowac role specjalnych praw ciggnienia (SDR). Faktem jest, ze w
1969 roku stworzono SDR dla umocnienia statych kurséw wymiany w
ramach systemu Bretton Woods. Wyszto to naprzeciw zgdaniom cztonkdéw
MFW uzyskania dostepu do ,twardej waluty” pozostatych cztonkow

Funduszu. SDR zyskaty charakter dodatkowej rezerwy walutowej.

Po zatamaniu sie systemu Bretton Woods w 1973 roku dokonano
nowej wyceny SDR-0w w ramach koszyka walut, ktéry obecnie obejmuje:
dolar amerykanski, euro, yena i funt brytyjski. Korzystanie z SDR-6w bylo
bardzo ograniczone i do wybuchu kryzysu stanowito zaledwie 0,5%
oficjalnych rezerw walutowych. Jednak w sytuacji wychodzenia z kryzysu
przywddcy panstw siegneli do tego instrumentu i exceptional allocation
wyniosto 250 miliardéw USD, co stanowi 3,4% oficjalnych rezerw
walutowych (204 mld SDR odpowiada 316 mld USD). Popyt na SDR z
pewnoscig bedzie sie zwiekszat. (Art. VII, sekcja 7 zawiera zadanie: ...
making the special drawing right the principal reserve asset in the

international monetary system.)



Po pigte: konieczna jest ustanowienie new governance dla

miedzynarodowego system walutowego

Grupa ekspertéw rekomenduje, aby wiecej uwagi poswiecac reformie i
funkcjonowaniu miedzynarodowego systemu walutowego. Dla stworzenia

nowej architektury new governance zalecajq:

1- Szefowie panstw i rzgdédw w ramach G20 bedg spotykac sie
regularnie jeden raz w roku,

2- Ministrowie finansow i prezesi bankow centralnych bedg
podejmowac strategiczne decyzje dla sprawnego funkcjonowania
miedzynarodowego systemu walutowego w ramach powotanej rady
(council),

3- Dyrektorzy wykonawczy MFW bedg rzeczywiscie nadzorowac i

kontrolowac¢ codzienng prace tej instytucji oraz jej dyrektorow.

Ponadto powotana zostanie Global Advisory Committee (GAC) przy MFW.
Ten komitet musi nada¢ globalnym interesom zdecydowanie wieksze

znaczenie.

III. Konieczne jest wielostronne uzgodnienie zatozen polityki

gospodarczej i finansowej na najblizszych kilka lat

Przedstawiane propozycje Grupy ekspertéw prawdopodobnie nie spotkajg
sie z powszechng aprobatg, poniewaz stanowig prébe skutecznego
odejscie od dotychczasowych ztych praktyk. Jednak bez zmiany
dotychczasowego myslenia i dziatania oraz bez nowego podejscia do
miedzynarodowej wspotpracy nie uda sie rozwigza¢ obecnego gtebokiego

kryzysu finansowego.

Wydaje sie celowym przedstawienie sugestii pod adresem Chin,
Stanow Zjednoczonych i Niemiec - zaprezentowanych przez Prof. Horsta

Koehlera, do niedawna Prezydenta Niemiec, w dniu 24 stycznia 2011 na
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Uniwersytecie w Tiibingen®. Sugestie te odnoszg sie do polityki

gospodarczej i finansowej wymienionych panstw.

Chiny. - Wskaznik oszczednosci w 2009 roku w Chinach wynidst
36,7% a konsumpcji 34,6% w relacji do PKB; dla poréwnania w USA byto
to 69,6%, a w Niemczech 58,6%. To wymaga odpowiedniej modyfikacji, o
czym wie takze rzad Chin. Chiny nie sg juz krajem rozwijajacym sie. Ich
rozwoj gospodarczy nie moze polegac jedynie na zwiekszaniu eksportu.
Chinczycy musza zaczac rozwijac popyt wewnetrzny i wiecej uwagi musza,
poswieca¢ modernizacji obszarow wiejskich. Pozwoli to zmieni¢ strukture

wzrostu chinskiej gospodarki.

Stany Zjednoczone (USA). - Wsrod przyczyn chronicznego
deficytu obrotdw biezacych USA nalezy wymienic:

» Staty spadek prywatnych oszczednosci: z 10% na poczatku lat 80.
do 1% przed nastaniem kryzysu finansowego,

» Zadtuzenie prywatne wzrosto z 112% PKB w 1976 roku do 295% w
2008 roku,

» Silna deindustrializacja amerykanskiej gospodarki (przenoszenie
produkcji do Chin). Udziat przemystu w tworzeniu dochodu
narodowego wynosit 33,3% w 1980 roku a a potem spadf do 21,8%
w 2007 roku.

W Stanach Zjednoczonych trzeba pilnie odejs¢ od tworzenia
wirtualnych piramid finansowych i przejs¢ do finansowania produkcji
towardw i ustug. Tzw. inzynieria finansowa nie rozwigze probleméw
Stanéw Zjednoczonych. Trzeba powréci¢ do gospodarki stabilnego
pienigdza i solidnych finanséw publicznych. Nalezy pilnie powrdci¢ do
filozofii oszczedzania i myslenia o przysziosci panstwa. Przypomnieé
nalezy zasady etyki, ktore obowigzujg w gospodarce rynkowej wielu

panstw europejskich. Trzeba wyraznie stwierdzi¢, ze w globalnej

® Na ten temat wygtosit prof. Horst Koehler wyktad pt. ,,Reforma miedzynarodowego systemu walutowego” w
dniu 9 maja 2011 w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie.
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gospodarce Stany Zjednoczone nie petnig juz roli ,consumer of last

resort”.

Niemcy. - Wyjscie z zatamania z 2009 roku przebiegto wediug
klasycznego schematu, czyli najpierw eksport, potem inwestycje, a
nastepnie konsumpcja.

Rosngcy eksport Niemiec opiera sie na wysokiej jakosci maszynach i
urzadzeniach, ktore sg poszukiwane w catym sSwiecie, w tym zwtaszcza w
gospodarkach panstw peryferyjnych. Udziat eksportu w niemieckim PKB w
2008 roku wynidst 47% (w latach 80-tych byto to 25%).

Na przyktadzie tych trzech najwazniejszych gospodarek we
wspotczesnym globalnym sSwiecie widzimy jak rézne sg to problemy i

zadania.

IV. Perspektywa dtugookresowa - Podsumowanie

Od zakonczenia drugiej wojny Swiatowej stwierdzamy w
miedzynarodowym systemie walutowym dominacje dolara
amerykanskiego. Réwnoczesnie faktem wspédtczesnie zauwazalnym sq
strukturalne zmiany w gospodarce $wiatowej. Na podstawie powaznych
prognoz naukowych Chiny zastgpig Stany Zjednoczone, jako
najwieksza gospodarka, w ciggu najblizszych dziesieciu lat. Biorgc
jednak pod uwage rosngcg site nabywczg Chin ta zmiana moze nastgpic
wczesniej. Przewiduje sie takze, ze okoto 2050 roku tzw. grupa BRIC
(Brazylia, Rosja, Indie, Chiny) moze opanowac¢ 50% Swiatowej
produkcji. Oczywiscie zmieni to Swiat i réwnoczesnie zmieni Swiatowy

system walutowy.

Na koniec 2010 roku waluta euro stanowita 27,2% w oficjalnej
rezerwie walutowej, a USD 61,5%. Wydaje sie jednak, ze po
przezwyciezeniu obecnego kryzysu finansowego udziat euro znacznie

sie zwiekszy, zwtaszcza ze obecny kryzys nie jest kryzysem waluty
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euro. Euro spetnito oczekiwania odnosnie stabilnego pienigdza. Obecny
kryzys to kryzys wywotany wieloletnimi zaniedbaniami w obszarze
reform strukturalnych. Unia Europejska musi podja¢ energiczne
dziatania zmierzajgce do zwiekszenie spdjnosci panstw cztonkowskich
na poziomie wspdélnotowym. Niezbedne sg takze reformy strukturalne

na szczeblu narodowym.

Prawdopodobne jest stworzenie w ciggu nastepnych dziesieciu lat
wielobiegunowego systemu walutowego, w ktérym podstawowymi

walutami bedq dolar amerykanski, euro i waluta chinska.

Chiny powinny jak najszybciej wigczy¢ sie w wielostronne struktury,
ktére obejmujg negocjacje i odpowiedzialnos¢ za wprowadzone
reformy. Jest to ogromna szansa dla zgodnej polityki Swiatowej w XXI

wieku.
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Lista cztonkow The Palais-Royal Initiative

Imie i nazwisko

Instytucja

Sergey Aleksashenko
Hamad Al Sayari

Jack T. Boorman

Michel Camdessus
Andrew Crockett

Guillermo De la Dehesa

Arminio Fraga
Toyoo Gyohten

Xiaolian Hu

Andre Icard

Horst Koehler

Alexandre Lamfalussy
Guillermo Ortiz

Tommaso Padoa-Schioppa (1)

Maria Ramos

Y. Venugopal Reddy

Edwin M. Truman

Paul A. Volcker

Former Deputy Governor, Central Bank of Russia
Former Governor, Saudi Arabian Monetary Agency
Former Director, Policy Development and Review
Department, and Special Advisor to the Managing
Director, International Monetary Fund (IMF)
Former Managing Director, IMF

Bank for International Settlements (BIS)

Former State Secretary of Economy and Finance,
Spain

Central Bank of Brazil

Former Vice Minister of Finance, Japan

Vice President of China Society of Finance and
Banking

Former Deputy General Manager, BIS

Former Managing Director, IMF

Former General Manager, BIS

Former Governor, Banco de Mexico

Former Minister of Finance, Italy

Former Director General, National Treasury, South
Africa

Former Governor, Reserve Bank of India

Former Assistant Secretary for International
Affairs of the U.S. Treasury

Former Chairman, Federal Reserve Board (Fed)
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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie wnioskow z najnowszego
dokumentu znanego jako Palais-Royal Initiative, dotyczacego potrzeby
przeprowadzenia pilnej reformy miedzynarodowego systemu
walutowego. Upraszczajac mozna powiedzie¢, ze Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy doprowadzit do swiatowego kryzysu finansowego.
Analiza przygotowana przez wybitnych specjalistdw pokazuje, ze brak
reform w MFW doprowadzit do groznych perturbacji uniemozliwiajgcych

dalszg wspédtprace panstw.

Wsrdd przyczyn kryzysu na czoto wybija sie stabos¢ kontroli systemu
bankowego. Transakcje bankowe przestaty by¢ w skuteczny sposéb
nadzorowane. Najlepiej widac ten brak kontroli na przyktadzie funduszy
hedgingowych. W Slepy zautek zmierza takze ogromny wolumen

transakcji instrumentéw pochodnych wynoszacy 600 mid USD.

Nastgpito oderwanie instytucji finansowych od gospodarki realnej.
MFW nie sprawdzit sie w globalnym zarzadzaniu w czasie ostatniego
kryzysu finansowego. Zabrakto instytucji, ktéra przyczynitaby sie do
globalnej stabilnosci finansowej. MFW nie uda sie przywrdci¢ do zycia
pudrem i retuszem. Instytucja ta musi ulec likwidacji, a nowa instytucja
musi sie zajac realng gospodarka, a nie absurdem kreowania
wirtualnego pienigdza i niszczeniem rozwoju gospodarczego zwtaszcza

panstw rozwijajacych sie.



