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Streszczenie

W artykule dokonano analizy pozycji Polski w mi�dzynarodowym systemie finan-
sowym przez wskazanie cech charakterystycznych tego systemu oraz stopnia zintegrowa-
nia Polski z jego poszczególnymi elementami, zw�aszcza z mi�dzynarodowym rynkiem 
finansowym oraz mi�dzynarodowymi instytucjami finansowymi. Przeprowadzona analiza 
pozwoli�a na stwierdzenie, �e Polska jest integraln� cz�	ci� mi�dzynarodowego systemu 
finansowego, jednak w znacznym stopniu uczestniczy w nim „biernie”, dostosowuj�c si� 
do zachodz�cych zmian w tym systemie. Ponadto zaanga�owanie Polski w mi�dzynaro-
dowy �ad finansowy zwi�zane jest z cz�onkostwem w Unii Europejskiej.

S�owa kluczowe: mi�dzynarodowy system finansowy i walutowy, Polska, mi�dzynarodowe 
instytucje finansowe, mi�dzynarodowa architektura finansowa, rynki finansowe

Wprowadzenie

Mimo �e Chiny, Indie czy Brazylia s� wymieniane jako pa�stwa, które w ostat-
nich dekadach odnotowa�y najwi�ksze sukcesy w rozwoju spo�eczno-gospodar-
czym, równie spektakularny post�p osi�gn��a Polska. Z zad�u�onej i zamkni�tej 
na procesy globalizacji gospodarki o niskich dochodach i centralnym systemie 
zarz�dzania w ci�gu zaledwie dwóch dekad Polska przeobrazi�a si� w gospodark� 
zaliczan� do najbardziej rozwini�tych obszarów 	wiata. Transformacja systemu 
spo�eczno-gospodarczego wi�za�a si� z w��czeniem Polski w globalne struktury 
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handlu, produkcji oraz przede wszystkim finansów. Polska dokona�a przebudowy 
systemu finansowego, dostosowuj�c go do wymogów stawianych przez mi�dzy-
narodowe instytucji finansowe oraz otwieraj�c si� na mi�dzynarodowe przep�ywy 
kapita�u. Oprócz korzy	ci z szerokiego dost�pu do rynków zbytu i kapita�u z otwar-
ciem gospodarki wi��e si� równie� ryzyko zwi�zane ze zmienno	ci� mi�dzynaro-
dowych przep�ywów kapita�u oraz rozprzestrzeniania si� kryzysów finansowych 
– zagro�enia wynikaj�ce ze s�abo	ci wspó�czesnego systemu walutowego, którym 
Polska na razie skutecznie si� opiera1.

Celem artyku�u jest próba wst�pnej oceny poziomu integracji Polski z mi�-
dzynarodow� architektur� finansow�. Ma ono by
 opart� na przegl�dzie literatury 
podstaw� do dalszych bada� tematu. Dla osi�gni�cia przyj�tego celu w pierwszej 
cz�	ci opracowania zawarto krótk� charakterystyk� mi�dzynarodowego systemu 
finansowego. W drugiej cz�	ci przedstawiono krótk� specyfik� polskiego systemu 
finansowego i ewolucji, jak� przeszed� w ostatnich dwóch dekadach. Nast�pnie 
przedstawiono uczestnictwo Polski w mi�dzynarodowych instytucjach finanso-
wych oraz poziom integracji Polski z mi�dzynarodowymi rynkami finansowymi. 

1. Poj�cie mi�dzynarodowej architektury finansowej

Mi�dzynarodowy system finansowy czy mi�dzynarodow� architektur� finan-
sow� mo�na okre	li
 jako sum� instytucji i regulacji wp�ywaj�cych na dost�pno	
 
kredytu i relacje finansowe mi�dzy pa�stwami oraz wszystkie czynniki oddzia-
�uj�ce na kursy i warunki wymiany walut2. Na tej podstawie mo�na wyró�ni
 
mi�dzynarodowy system walutowy, na który sk�adaj� si� wszystkie czynniki 
oddzia�uj�ce na kursy i warunki wymiany walut. Drugim elementem s� mecha-
nizmy umo�liwiaj�ce kreacj� kredytu. Dobrze rozwini�ty system finansowy jest 
warunkiem koniecznym do szybkiego rozwoju gospodarki. Umo�liwia on efek-
tywniejsz� alokacj� i akumulacj� zasobów finansowych, mobilizacj� oszcz�dno	ci 
oraz – po	rednio – post�p technologiczny dzi�ki realizowanym inwestycjom3.

1 Wi�cej na temat zagro�e� dla polskiej gospodarki zob. OECD, Economic Survey of Poland 
2012, www.oecd.org/poland/economicsurveyofpoland2012.htm (3.04.2013).

2 S. Strange, States and Markets, 2nd Edition, Continuum International Publishing Group, London 
1988, s. 91.

3 K. J�drzejowska, Mi�dzynarodowe struktury finansów, w: Geoekonomia, red. M.E. Hali�ak, 
Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2012, s. 124–128; World Economic Forum, Euro, 
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Znaczna cz�	
 elementów wspó�czesnej mi�dzynarodowej architektury 
finansów powsta�a w wyniku przekszta�ce� instytucji systemu z Bretton Woods. 
Ówczesny system finansowy charakteryzowa� si� szeroko zakrojon� liberalizacj� 
finansow�, upowszechnieniem niezale�nych banków centralnych oraz d��eniem 
do stabilno	ci finansowej w warunkach kursu p�ynnego. Wspó�czesny system 
walutowy mo�na okre	li
 jako system kursów p�ynnych i bezpo	rednich celów 
inflacyjnych (direct inflation targeting) w warunkach pe�nej mobilno	ci kapita�u. 
Dla systemu tego charakterystyczna jest dominacja sfery finansowej nad sfer� 
realn�, wynikaj�ca z faktu, �e wzrost liczby i wolumenu transakcji finansowych 
znacznie przewy�sza wzrost produkcji i obrotów handlowych, a tak�e obser-
wuje si� sta�y wzrost znaczenia sektora finansowego w wytwarzaniu dochodu 
narodowego4. 

Je	li powstanie obecnego systemu finansowego by�o wynikiem 	wiadomych 
decyzji zaanga�owanych w ten proces podmiotów, to system ten mia� sprzyja
 
pe�nemu zatrudnieniu, stabilnemu poziomowi cen oraz zrównowa�eniu sald na 
rachunku obrotów bie��cych, przynajmniej w pa�stwach rozwini�tych. Dba�o	
 
o stabilno	
 wewn�trzn� mia�a wp�yn�
 na stabilno	
 w skali mi�dzynarodowej5. 
Jednak oczekiwanie te nie zosta�y spe�nione. Szczególnie dotkliwie s�abo	ci tego 
systemu odczu�y pa�stwa dokonuj�ce liberalizacji gospodarczej w pocz�tkach 
lat dziewi�
dziesi�tych ubieg�ego wieku. Niekorzystne konsekwencje otwarcia 
gospodarczego by�y znacznie mniej dotkliwe dla pa�stw o relatywnie wy�szym 
poziomie rozwoju, w tym przede wszystkim pa�stw Europy �rodkowej i Wschod-
niej, które w wyniku transformacji sta�y si� cz�	ci� tego systemu. 

Seria kryzysów finansowych, jakie wstrz�sn��y gospodark� 	wiatow� pod 
koniec ubieg�ego i na pocz�tku obecnego wieku, doprowadzi�a do debaty na temat 
kszta�tu mi�dzynarodowego systemu finansowego6. Upowszechni� si� przy tym 
pogl�d, �e niedostosowanie mi�dzynarodowego systemu walutowego do obec-
nego poziomu wspó�zale�no	ci mi�dzynarodowych le�a�o u podstaw kryzysu 

Dollar, Yuan Uncertainties Scenarios on the Future of the International Monetary System, „World 
Scenarios Series”, June 2012, s. 6.

4 I. Angeloni, Testing Times for Global Financial Governance, Bruegel Essay and Lecture Se-
ries, Brussels 2008, s. 1.

5 I. Angeloni, A. Sapir, The International Monetary System is Changing: What Opportunities and 
Risks for the Euro?, Bruegel Working Paper, November 2011, s. 2.

6 Na temat kierunków reformy i wp�ywu kryzysu 2008+ na mi�dzynarodowy system walutowy 
zob. E. Dorrucci, J. Mc Kay, The International Monetary System After the Financial Crisis, ECB 
Occasional Paper Series No. 123, February 2011.
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finansowego 2008+, gdy� doprowadzi� on do powstania globalnych nierówno-
wag, a liberalizacj� gospodarki przeprowadzono bez odpowiedniej rozbudowy 
instytucji nadzorczych na poziomie mi�dzynarodowym. Znamienny jest fakt, �e 
Polska dostosowuj�c si� do wymogów tego systemu, równie� zosta�a nara�ona na 
wszystkie p�yn�ce z jego s�abo	ci zagro�enia, jednocze	nie ci�gle dostosowywa�a 
si� do zmian zachodz�cych w tym systemie7.

Kryzys 2008+ pokaza�, �e zarówno usztywnione, jak i elastyczne kursy walu-
towe mog� by
 zagro�eniem dla stabilno	ci mi�dzynarodowego systemu waluto-
wego. Ujawni� te� s�abe strony systemu finansów mi�dzynarodowych, wskazuj�c 
obszary ewentualnych reform i nowych regulacji. Zmian wymagaj� mi�dzy innymi 
regulacje krajowych instytucji nadzoru finansowego, sposobu dzia�ania agencji 
ratingowych czy procedur upad�o	ciowych dla instytucji finansowych. Niezb�dne 
wydaje si� równie� rozwi�zanie problemu 	wiatowego po�yczkodawcy ostatniej 
instancji dla zad�u�onych pa�stw oraz regulacje w zakresie tak zwanych wojen 
walutowych. Celem nowego �adu finansowego ma by
 przede wszystkim zapo-
bieganie negatywnym skutkom globalizacji rynków finansowych. Widoczna 
jest tendencja do opierania si� na mi�dzynarodowych kodeksach post�powania 
i regulacjach prawnych, które dopiero po implementowaniu przez poszczególne 
pa�stwa, w tym równie� Polsk�, staj� si� dla nich wi���ce8. 

2. Elementy procesu transformacji polskiego system finansowego

W ci�gu ostatnich dwóch dekad pa�stwa Europy �rodkowej i Wschodniej 
dokona�y ogromnego post�pu w zakresie integracji z gospodark� 	wiatow�. Doty-
czy to równie� integracji w wymiarze finansowym. B�d�cy swoistym symbolem 
przemiany systemu gospodarki centralnie planowanej w gospodark� wolnoryn-
kow� pakiet reform przyj�ty w ramach planu Balcerowicza, by� równie� pocz�t-
kiem budowy nowoczesnego systemu finansowego. W jego wyniku po�o�ono 
podwaliny pod niezale�no	
 banku centralnego, stworzono mo�liwo	
 rozwoju 
banków komercyjnych, wprowadzono ograniczon� wymienialno	
 z�otego oraz 
otwarto gospodark� na nap�yw kapita�u zagranicznego.

7 I. Angeloni, A. Sapir, op.cit., s. 1. 
8 K. J�drzejowska, Reforma Mi�dzynarodowego Funduszu Walutowego jako ilustracja zmia-

ny w globalnej architekturze finansów, w: Kryzys 2008 a mi�dzynarodowa pozycja Zachodu, red. 
R. Ku
niar, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2011, s. 289–291.
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System finansowy uleg� wzmocnieniu po przyj�ciu przez rz�d w 1993 roku 
programu restrukturyzacji sektora bankowego, który umo�liwi� prywatyzacj� 
banków. Jednocze	nie rozbudowywano instytucje nadzoru finansowego zgodnie 
ze standardami obowi�zuj�cymi w pa�stwach Europy Zachodniej. Poprawiono 
przejrzysto	
 systemu finansowego. W roku 1996 Polska by�a pierwszym spo	ród 
pa�stw by�ego Bloku Wschodniego, które zobowi�za�o si� do sk�adania raportów 
zgodnych z wprowadzonym przez Mi�dzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) 
Special Data Dissemination Standard (SDDS)9.

Procesowi przemian w systemie finansowym w Polsce towarzyszy� wzrost 
poziomu powi�za� finansowych na 	wiecie, w tym przede wszystkim post�pu-
j�ce umi�dzynarodowienie instytucji finansowych. Polski system bankowy stop-
niowo by� dostosowywany do systemu UE na p�aszczy
nie prawnej i rzeczowej. 
Po okresie trudno	ci finansowych banków podj�to wielop�aszczyznowe dzia�ania 
restrukturyzacyjne, które wraz z wzrostem oceny ryzyka przyczyni�y si� poprawy 
portfela kredytowego i zwi�kszenia dochodów banków. Jednak dla pozbawionych 
oszcz�dno	ci wewn�trznych pa�stw Europy �rodkowej i Wschodniej wi�za�o si� 
to z pojawieniem si� na ich rynkach znacznej liczby mi�dzynarodowych instytucji 
bankowych oraz nap�ywem inwestycji zagranicznych10. 

Wzrost powi�za� mi�dzynarodowych instytucji finansowych charaktery-
styczny dla wspó�czesnego systemu finansowego stwarza wyzwania z punktu 
widzenia funkcjonowania instytucji nadzoru finansowego. Szczególne znaczenie 
maj� tutaj regulacje opracowane przez tak zwany Komitet bazylejski. Wytyczne 
te sta�y si� wi���ce na obszarze Unii po ich przyj�ciu w formie dyrektyw. Jako 
�e Polska niemal od pocz�tku transformacji d��y�a do integracji ze Wspólnotami, 
a w 2004 roku uzyska�a cz�onkostwo w UE, regulacje te sta�y si� dla niej równie� 
wi���ce. Obecnie nadzór finansowy w Polsce nale�y do najbardziej efektywnych 
i nowoczesnych na 	wiecie, przyczyniaj�c si� mi�dzy innymi do stabilno	ci pol-
skiego systemu finansowego w czasie kryzysu subprime11.

W czasie ostatnich kryzysów na stabilno	
 polskiego systemu bankowego 
wp�yn��o równie� to, co wcze	niej uznawano za s�abo	
 tego systemu. Relatywnie 

9 L. Balcerowicz, Poland’s Transformation, „Finance and Development” 2000, Vol. 37, No. 3, 
www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2000/09/balcerow.htm (3.04.2013).

10 W. Buiter, The Return of Capital Controls, 20 February 2009, www.voxeu.org/article/return-
capital-controls (3.04.2013).

11 A. Lehmann, M. Levi, P. Tabak, Basel III and Regional Financial Integration in Emerging 
Europe. An Overview of Key Issues, EBRD Working Paper No. 132, June 2011, s. 10.
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niski poziom zad�u�enia prywatnego, spowodowanego mi�dzy innymi restryk-
cyjn� polityk� kredytow� sektora bankowego, oznacza� w praktyce niewielk� 
ilo	
 toksycznych aktywów w portfelach polskich oddzia�ów mi�dzynarodowych 
banków12. Dodatkowym wsparciem dla polskiego sektora bankowego w czasie 
kryzysu by�o uczestnictwo w tak zwanej inicjatywie wiede�skiej (Vienna Initia-
tive), która od 2009 roku zrzesza przedstawicieli sektora bankowego wschodz�-
cych rynków europejskich w celu koordynacji dzia�a� antykryzysowych13. 

Równie� bank centralny ewoluowa� od podmiotu podporz�dkowanego pa�-
stwu do w pe�ni niezale�nej instytucji. Ze wzgl�du na konsekwentn� polityk� 
kursow� w czerwcu 1996 roku Polska mog�a przyj�
 zobowi�zania wynikaj�ce 
z artyku�u VIII statutu MFW, dotycz�ce wymienialno	ci waluty. W roku 2000 
kurs z�otego sta� si� p�ynny, czyli najbardziej po��dany w obecnym, mi�dzynaro-
dowym systemie walutowym. Ponadto NBP skutecznie prowadzi polityk� bezpo-
	redniego celu inflacyjnego, równie� zgodn� z za�o�eniami tego systemu14.

Oczywi	cie, w miar� rozprzestrzeniania si� kryzysu subprime nast�pi�a zna-
cz�ca ucieczka kapita�u z Polski, a z�oty straci� na pocz�tku 2008 roku ponad 
jedn� trzeci� warto	ci w stosunku do euro. Jednak obecnie fakt, �e Polska pozo-
staje poza stref� euro, a poziom zad�u�enia publicznego na tle pozosta�ych pa�stw 
UE mo�na uzna
 za umiarkowany, powoduje, �e warto	
 z�otego utrzymuje si� 
na do	
 wysokim poziomie. Stabilno	ci sprzyja równie� struktura zad�u�enia pub-
licznego, szczególnie gdy poziom zad�u�enia krótkoterminowego wynosi jedynie 
oko�o 25% wszystkich zobowi�za� wobec zagranicy, a niemal 70% d�ugu pub-
licznego jest denominowane w walucie krajowej15.

Rezerwy walutowe Polski wynosz� obecnie oko�o 20% PKB. Mimo �e prze-
wy� sza j� krót ko ter mi no we zad�u�enie kra ju oraz war to	
 sze 	cio mie si�cz ne go 
im por tu, to zdaniem ekspertów MFW nale�a�oby je nieco podwy�szy
 ze wzgl�du 
na deficyt na rachunku obrotów bie��cych oraz zad�u�enie krótkoterminowe. 
Stan oficjalnych aktywów rezerwowych Pol ski pod ko niec lutego br. nie znacz nie 

12 Wi�cej na temat zad�u�enia sektora prywatnego w Polsce przed kryzysem 2008+ zob. w In-
ternational Monetary Fund, Republic of Poland: Financial Sector Assessment Program – Technical 
Note – Credit, Growth, and Financial Stability, IMF Country Report No. 07/103, March 2007.

13 Vienna Initiative, http://vienna-initiative.com/ (3.04.2013).
14 Por. D.K. Rosati, Central and Eastern European Economies – Achievements and Prospects, 

„Economic and Political Thought” 2011, 2 (4), Lazarski University, s. 13–44.
15 Don’t Forget Poland. Learning From Abroad, „The Economist”, www.economist.com/blogs/

freeexchange/2012/12/learning-abroad (3.04.2013); Ministerstwo Finansów, serwis finanse.mf.gov.
pl; www.finanse.mf.gov.pl/zadluzenie-skarbu-panstwa (3.04.2013).
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prze kra cza� 339 mld z�. Re zer wy de wi zo we NBP s� przede wszyst kim lo ko wa ne 
ja ko de po zy ty w za gra nicz nych in sty tu cjach fi nan so wych oraz inwestowane 
w bez piecz ne pa pie ry d�u� ne ��cznie okre	lane w sta ty sty kach NPB ja ko fo re ign 
exchan ge. Stanowi� one obecnie niemal 90% rezerw walutowych Polski16.

3. Polska w mi�dzynarodowych instytucjach finansowych

Integraln� cz�	ci� mi�dzynarodowej architektury finansowej s� mi�dzyna-
rodowe instytucje finansowe (International Financial Institutions – IFIs). Mo�na 
je okre	li
 jako zinstytucjonalizowan� form� wspó�pracy niezale�nych pa�stw. 
W mi�dzynarodowej architekturze finansowej g�ówn� rol� odgrywaj� zmodyfi-
kowane instytucje systemu z Bretton Woods, w tym przede wszystkim MFW. 
Oprócz nich w systemie tym wyst�puj� takie organizacje mi�dzynarodowe jak 
OECD, Bank Rozrachunków Mi�dzynarodowych (BIS) oraz wiele organizacji 
wyspecjalizowanych na poziome globalnym i regionalnym. W tworzeniu mi�dzy-
narodowej architektury finansów wa�ne s� obecnie niesformalizowane „grupy” 
krajów, takie jak G7 (8) czy G2017.

Mi�dzynarodowe instytucje finansowe wspiera�y transformacj� systemu 
spo�eczno-gospodarczego Polski, która stopniowo zacz��a uczestniczy
 w wi�k-
szo	ci form wspó�pracy mi�dzynarodowej w dziedzinie finansów. Nale�y przy 
tym podkre	li
, �e w pracach wielu ugrupowa� finansowych Polska uczestniczy 
jedynie po	rednio – przez organy UE18.

W MFW Polska by�a obecna od powstania tej instytucji. Jednak w 1950 
roku wyst�pi�a z MFW, pozostaj�c poza mi�dzynarodowym systemem waluto-
wym. Powrót do MFW i Banku �wiatowego nast�pi� w 1986 roku, a po 1990 roku 
szybko dostosowywano system finansowy do wymogów MFW. O post�pie globa-
lizacji i stabilno	ci polskiego systemu finansowego mo�e 	wiadczy
 przyznanie 

16 Narodowy Bank Polski, Statystyka bilansu p	atniczego. Oficjalne aktywa rezerwowe, www.
nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/aktywa_rezerwowe.html (3.04.2013); W. Michalczyk, Rola rezerw 
dewizowych w polskiej polityce walutowej, Wyzwania gospodarki globalnej, Prace i Materia�y Insty-
tutu Handlu Zagranicznego Uniwersytetu Gda�skiego, nr 31, Gda�sk 2012, s. 400–411.

17 E. Chrabonszczewska, Mi�dzynarodowe organizacje finansowe, Szko�a G�ówna Handlowa 
w Warszawie, Warszawa 2005, s. 23.

18 R. Wilczy�ski, P. Graff (t�um.), The Role of International Financial Institutions in Poland’s 
Transition to a Market Economy, „Eastern European Economics” 1994, Vol. 32, No. 5, s. 36.
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Polsce przez MFW w 2009 roku elastycznej linii kredytowej (Flexible Credit Line 
– FCL)19.

Po roku 1990 Polska uczestniczy�a w wielu programach pomocowych 
Banku �wiatowego. Jednak wraz ze wzrostem poziomu dochodu oraz dost�pu do 
mi�dzynarodowych rynków finansowych jej zapotrzebowanie na pomoc z Banku 
�wiatowego uleg�o zmniejszeniu. Zaanga�owanie w Polsce instytucji zwi�zanych 
z grup� Banku �wiatowego zmniejszy�o si� równie� z powodu wi�kszego zaanga-
�owania instytucji unijnych, w tym Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI). 
Spo	ród regionalnych banków rozwoju w sposób oczywisty najwi�ksze znaczenie 
dla Polski mia�o wsparcie Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju (EBOiR).

Za symbol do��czenia Polski do grona pa�stw rozwini�tych mo�na uzna
 
uzyskanie w 1996 roku cz�onkostwa w Organizacji Wspó�pracy Gospodarczej 
i Rozwoju (OECD). Polska w 1996 roku z�o�y�a dokument zatytu�owany Za	o
e-
nia liberalizacji przep	ywów kapita	owych. Zgodnie z jego zapisami, zobowi�za�a 
si� do stopniowej liberalizacji przep�ywów kapita�owych i pe�nej wymienialno	ci 
z�otego, co umo�liwi�o przyst�pienie do OECD oraz przyspieszy�o przebieg przy-
gotowa� do cz�onkostwa w UE20.

Polska jest tak�e cz�onkiem mi�dzy innymi Banku Rozrachunków Mi�dzy-
narodowych od powstania tej instytucji w 1930 roku. Po roku 1990 roku BIS 
udziela� NBP pomocy technicznej i szkoleniowej, w znacznym stopniu oddzia�u-
j�c na obecny kszta�t systemu finansowego Polski i jego dostosowanie do wyzwa� 
globalizacji21. Przywo�any we wcze	niejszej cz�	ci opracowania komitet bazylej-
ski jest instytucj�, której regulacje maj� kluczowe znaczenie dla funkcjonowania 
polskiego sektora bankowego. Jednak Polska nie nale�y do komitetu, nawet po 
ostatnim jego rozszerzeniu o gospodarki wschodz�ce. Ze wzgl�du na cz�onko-
stwo w UE polski system finansowy spe�nia postanowienia Nowej Umowy Kapi-
ta�owej (Bazylea 2), a wkrótce równie� tak zwanej Bazylei 322.

Znamienne jest, �e Polska – mimo zaliczania jej do tak zwanych du�ych 
rynków wschodz�cych (big emerging markets) – nie uczestniczy bezpo	rednio 
w pracach nieformalnych grup, które w coraz wi�kszym stopniu oddzia�uj� na 
mi�dzynarodowy system walutowy. Obecnie g�ównym graczem jest tu grupa 
G20, w której Polska reprezentowana jest przez instytucje unijne, podobnie jak 

19 K. J�drzejowska, Reforma…, s. 279.
20 E. Chrabonszczewska, op.cit., s. 132.
21 Ibidem, s. 42.
22 A. Lehmann, M. Levi, P. Tabak, op.cit., s. 2, 18.
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w przypadku Rady Stabilno	ci Finansowej (FSB). Ponadto Polska jest cz�onkiem 
wi�kszo	ci wyspecjalizowanych organizacji finansowych o zasi�gu mi�dzyna-
rodowym. S� w	ród nich mi�dzy innymi Mi�dzynarodowa Organizacja Komisji 
Papierów Warto	ciowych (IOSCO), Mi�dzynarodowa Organizacja Nadzorców 
Emerytalnych (IOPS), Mi�dzynarodowe Stowarzyszenie Nadzorców Ubezpie-
czeniowych (IAIS) oraz instytucje dzia�aj�ce w ramach europejskiego systemu 
nadzoru finansowego.

4. Integracja Polski z mi�dzynarodowym rynkiem finansowym

Podstaw� zglobalizowanej gospodarki jest niezak�ócony mi�dzynarodowy 
przep�yw kapita�u. Niepewno	
 oraz wszelkie przerwy w przep�ywie kapita�u pro-
wadz� niemal automatycznie do za�amania wzrostu gospodarki 	wiatowej. Wraz 
z uzyskaniem cz�onkostwa w OECD, UE a tak�e �wiatowej Organizacji Handlu 
(WTO) i zwi�zan� z tym liberalizacj� us�ug finansowych polski rynek finansowy 
sta� si� cz�	ci� mi�dzynarodowego i unijnego rynku finansowego

Przyst�pienie do Unii Europejskiej mia�o dwojakie znaczenie dla polskiego 
rynku finansowego. Z jednej strony by�o wyzwaniem zwi�zanym z konieczno	-
ci� dostosowania si� do zaawansowanych procesów integracyjnych, z drugiej za	 
strony oznacza�o mo�liwo	
 szybszego rozwoju ze wzgl�du na dost�p do szerszej 
bazy inwestorów. Na tle najbardziej rozwini�tych rynków zachodnioeuropejskich 
polski rynek finansowy mo�na okre	li
 jako relatywnie nisko rozwini�ty. Jednak 
w porównaniu z rynkami pozosta�ych pa�stw Europy �rodkowej i Wschodniej 
rynek ten odgrywa wa�n� rol�23.

Patrz�c na rynki poszczególnych instrumentów finansowych, mo�na zauwa-
�y
, �e rynek papierów d�u�nych przedsi�biorstw jest w Polsce ma�o rozwini�ty, 
a od pocz�tku lat dziewi�
dziesi�tych ubieg�ego wieku wzrasta obrót polskimi 
obligacjami skarbowymi, co zwi�zane jest przede wszystkim ze wzrostem 
poziomu zad�u�enia publicznego. Wska
nik ten w 2000 roku wynosi� oko�o 40%, 
podczas gdy na koniec roku 2012 roku zbli�y� si� do 53%24.

23 Wi�cej na temat poziomu integracji rynków finansowych zob. M. Baltzer, L. Cappiello, R.A. 
De Santis, S. Manganelli, Measuring Financial Integration in New EU Member States, ECB Occa-
sional Paper Series No. 81, March 2008.

24 Ministerstwo Finansów, www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow (3.04.2013).
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Polski rynek akcji kojarzy si� w pierwszej kolejno	ci g�ównie z Gie�d� 
Papierów Warto	ciowych, na której notowane s� obecnie akcje 439 spó�ek, w tym 
44 zagranicznych. Bior�c pod uwag� kapitalizacj�, GPW jest najwi�kszym ryn-
kiem spo	ród pa�stw przyj�tych do UE po 2004 roku25.

Odr�bnym zagadnieniem jest rynek pieni��ny w Polsce, który, pomimo nie-
przyj�cia euro, mi�dzy innymi dzi�ki systemowi rozlicze� w czasie rzeczywistym 
(TARGET 2) oraz zaanga�owaniu inwestorów instytucjonalnych, jest jednym 
z elementów najbardziej zwi�zanych z rynkiem unijnym. Je	li chodzi o rynek 
walutowy, to z�oty polski znajdowa� si� w 2010 roku w	ród dwudziestu g�ównych 
walut b�d�cych przedmiotem obrotu na mi�dzynarodowym rynku walutowym, 
jednak wp�ywa�o to jedynie na 0,8% ca�kowitego obrotu (wobec 85% dolara 
ameryka�skiego)26. 

Wej	cie do UE oznacza�o dla polskich podmiotów rynku finansowego uzy-
skanie dost�pu do rynku wewn�trznego UE. Od 1 maja 2004 roku polskie instytu-
cje finansowe mog� dzia�a
 w dowolnym pa�stwie Unii dzi�ki instytucji jednolitej 
licencji. Polskie papiery warto	ciowe s� wprowadzane do obiegu na pozosta�ych 
rynkach Wspólnoty na podstawie wzajemnego uznawania prospektów emisyj-
nych. Konsekwencj� cz�onkostwa w UE jest jednak równie� wzrost konkurencji 
zagranicznej, gdy� na zasadzie wzajemno	ci podmioty z pa�stw cz�onkowskich 
UE uzyska�y dost�p do polskiego rynku. Aby polski rynek finansowy móg� 
p�ynnie po��czy
 si� ze strukturami zachodnimi i sprosta
 konkurencji bardziej 
rozwini�tych struktur, konieczne by�o dostosowanie jego infrastruktury prawnej 
i technicznej do europejskich standardów. Obecnie struktura instytucjonalna pol-
skiego rynku finansowego nie odbiega od struktury rozwini�tych rynków finan-
sowych. Ponadto najwa�niejsze instytucje polskiego rynku finansowego dzia�aj� 
w mi�dzynarodowych organizacjach zrzeszaj�cych regulatorów poszczególnych 
segmentów rynku finansowego27.

25 Podstawowe statystyki GPW, stan na marzec 2013 r., www.gpw.pl/analizy_i_statystyki_pel-
na_wersja (3.04.2013).

26 K. J�drzejowska, Mi�dzynarodowe…, s. 141.
27 Stan przygotowa� polskiego rynku kapita	owego do integracji z Uni� Europejsk�, KPWiG, 

Warszawa, pa
dziernik 2003, s. 48.



245Polska w mi�dzynarodowym systemie finansowym – szanse i zagro
enia

Podsumowanie

Polska by�a jedynym pa�stwem Unii Europejskiej, które w 2009 roku unik-
n��o recesji, a obecnie utrzymuje dodatnie tempo wzrostu gospodarczego. Ponadto 
gospodarka Polski wydaje si� na razie odporna na zagro�enia zwi�zane z kryzy-
sem zad�u�eniowym w niektórych pa�stwach strefy euro. Co wi�cej, stabilne per-
spektywy wzrostu i wysoki rating sprawiaj�, �e Polska i denominowane w z�otych 
papiery warto	ciowe s� obiektem zainteresowania zagranicznych inwestorów. 
Dzieje si� tak mimo problemów zwi�zanych mi�dzy innymi ze wzrostem bez-
robocia, erozj� uchodz�cego niegdy	 za najnowocze	niejszy w Europie systemu 
emerytalnego czy utrzymuj�cym si� deficytem finansów publicznych28.

Znaczny wp�yw na rozwój Polski w ostatnich dekadach mia�y przemiany 
w systemie finansowym i jego globalizacja. Globalizacja rynków finansowych 
przynosi zarówno wiele korzy	ci, jak i zagro�e�. Niew�tpliwie przez wzrost 
efektywno	ci i zasi�gu rynki finansowe przyczyniaj� si� w wi�kszym stopniu 
ni� wcze	niej do gospodarczego i spo�ecznego rozwoju. Deregulacja systemów 
finansowych i liberalizacja przep�ywów kapita�owych wzmacnia natomiast nie-
stabilno	
 i tendencje kryzysowe. 

Obecnie Polska to pa�stwo rozwini�te o wymienialnej walucie, p�ynnym 
kursie walutowym i niezale�nym banku centralnym, prowadz�cym polityk� pie-
ni��n� opart� na bezpo	rednim celu inflacyjnym. Uczestniczy ono w najwi�k-
szym ugrupowaniu integracyjnym, jakim jest Unia Europejska, nie kontroluje 
przep�ywu kapita�u i dostosowa�o regulacje systemu finansowego do mi�dzyna-
rodowych standardów. Uwzgl�dniaj�c uczestnictwo Polski – bezpo	rednie lub 
po	rednie – w najwa�niejszych mi�dzynarodowych instytucjach finansowych, 
mo�na uzna
, �e jest ona integraln� cz�	ci� mi�dzynarodowego systemu finanso-
wego. Jednocze	nie trudno uzna
 j� za podmiot aktywnie oddzia�uj�cy na kszta�t 
mi�dzynarodowej architektury finansowej. W wi�kszo	ci przypadków Polska 
jest jedynie biernym odbiorc� nowych regulacji, uczestnicz�c w wielu procesach 
decyzyjnych w mi�dzynarodowym systemie finansowym za po	rednictwem Unii 
Europejskiej. 

Jest oczywiste, �e artyku� nie wyczerpuje tematu roli Polski w mi�dzynaro-
dowej architekturze finansów. Dalszych bada� wymaga mi�dzy innymi kwestia 
dostosowania Polski do mi�dzynarodowych standardów i kodów post�powania 

28 B.B. Bakker, C. Klingen, Sheltered from the Storm, „Finance and Development” 2012, Vol. 49, 
No. 4, www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2012/12/bakker.htm (3.04.2013).
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czy rola nap�ywu inwestycji zagranicznych. W najbli�szym czasie wa�na b�dzie 
debata o przyst�pieniu Polski do przechodz�cej problemy strefy euro oraz o mi�-
dzynarodowej pozycji z�otego. Od losów wspólnej waluty w znacznym stopniu 
zale�e
 b�dzie równie� przysz�o	
 mi�dzynarodowego systemu finansowego, 
którego 	rodek ci��ko	ci coraz bardziej przesuwa si� w kierunku najwi�kszych 
gospodarek pa�stw rozwijaj�cych si�.
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POLAND IN THE INTERNATIONAL FINANCIAL SYSTEM 
– OPPORTUNITIES AND THREATS

Summary

The aim of the article was to analyze Poland’s position in the international financial 
system. First the international financial system was briefly characterized. Next, Poland’s 
level of integration with international financial markets and institutions was analyzed. 
In the conclusion it is stated that Poland is well integrated with the global financial struc-
tures, even though it is more „rule-taker” than „rule-setter” in the system. Moreover 
most of Poland’s activity in the international finance comes through the European Union 
membership.

Keywords: international financial and monetary system, Poland, international financial 
institutions, international financial architecture, financial markets


