KRAKOWSKA AKADEMIA

im. Andrzeja Frycza Modrzewskiego

* Mok ok R0

Wydzial: Prawa, Administracji i

%

Stosunkow Migdzynarodowych
Kierunek: Stosunki Migdzynarodowe

Specjalnos$¢: Handel Zagraniczny

Yuliya Olshevska

ORGANIZACJA 1 FUNKCJONOWANIE
MIEDZYNARODOWEGO FUNDUSZU WALUTOWEGO

Praca magisterska
napisana pod kierunkiem
prof. nadzw., dr Klemensa Budzowskiego

Krakow 2013

1



SPIS TRESCI

Rozdziat 1 Historia wprowadzenia MFW 1 wyznaczalne cechy, ktore spowodowaly
tworzenie MFW jako migdzynarodowej organizacji finansowej.............ooevvvvvnvennannnne. 6

1.1Historyczne przestanki, ktore uksztaltowaty Miedzynarodowy Fundusz Walutowy jako

instytucje oraz dwa plany ustalenia nowego porzadku walutowego............................ 6
O O o B2 T =) 7 5 1T 7
1.2 Plan WRIte'a. ...t 9
1.2 Historia dzialalno$ci MFW oraz znaczenie powstania Migdzynarodowego Funduszu
B AT LR 01T .o 12
Rozdziat 1I  Cele, czlonkowie 1 struktura Miedzynarodowego Funduszu
WalUEOWEZO. . ..ttt ettt e e 26
2.1 Cele i funkcje Migdzynarodowego Funduszu Walutowego oraz poprawki do Statutu
T N L e 26
2.2 Wprowadzenie SDR oraz sposoby wykorzystania SDR.................ccoceviiiiiienn... 31
2.3 Czlonkostwo W MEW ..o 38
2.4 Struktura organizacyjna i zarzadzanie MFW.............o i 44

Rozdziat III Instrumenty pozyczkowe Migdzynarodowego Funduszu Walutowego oraz

JELO ZASODY fINANSOWE. ... u ittt ettt e et e et et et e e e et e e e e ae e e e aaens 54
3.1 Instrumenty pozyczkowe Mig¢dzynarodowego Funduszu Walutowego................... 54
3.2 Katalog instrumentéw pozyczkowych MFW ... ... 58
3.2.1 Porozumienia pozyczkowe na zasadach ogolnych....................oooiiiiiiins. 58
3.2.2 Porozumienia pozyczkowe na zasadach preferencyjnych...........................ol. 72
3.3 Zrodta zasobow finansowych MEW ...t 74

Rozdziat IV Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w odpowiedzi na §wiatowy kryzys
00T 1 01 PPN 80
4.1  Zapotrzebowanie na  kredyty MFW  podczas $wiatowego  kryzysu
L4 T2 LT 0 N7 o 80
42 Pomoc MFW  wybranym krajom w czasie $wiatowego kryzysu
00T R 175 o 93
4.3 Zwigkszenie zasoboéw finansowych MFW w odpowiedzi na S$wiatowy kryzys
08P 0110 A 108

ZaAKONCZENIE. . ..ottt 115



Bibliografia

Spis tabel 1 TYSUNKOW . ... ..t e



WSTEP

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zostat powotany do zycia w roku 1944 na
Miedzynarodowej Konferencji w Bretton Woods. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
(MFW, Fundusz) mial shuzy¢ wspieraniu miedzynarodowej wspodtpracy walutowej
pomigdzy panstwami cztonkowskimi Funduszu i popieraniu migdzynarodowej wspotpracy
walutowej oraz skracaniu czasu trwania kryzyséw bilansu platniczego krajow
cztonkowskich poprzez udzielenie pozyczek w walutach obcych.

Od poczatku swego istnienia MFW stal si¢ uniwersalng organizacja, ktora osiagng¢ta
szerokie uznanie, bedac gldownym regulatorem miedzynarodowych stosunkow
walutowych, autorytatywnym centrum mie¢dzynarodowego finansowania, koordynatorem
miedzynarodowych przeptywoéw kredytowych 1 gwarantem wyplacalnosci panstw
wierzycieli. Jednoczesnie Fundusz jest kluczowym elementem systemu regulacji
gospodarki §wiatowej oraz koordynacji krajowych polityk makroekonomicznych. Przez 66
lat swojej dziatalnosci Fundusz stara si¢ adaptowaé¢ do szybko zmieniajacych si¢
warunkow w gospodarce §wiatowe;.

Celem pracy jest przeanalizowanie rozwoju dziatalno$ci Funduszu, oméwienie celow
i funkcji jego dziatalno$ci, przedstawienie zasad czlonkostwa, struktury organizacyjnej
Funduszu, scharakteryzowanie instrumentow finansowych MFW oraz jego zasobow
finansowych. Na szczegotowa uwage zastuguje analiza odpowiedzi Funduszu na §wiatowy
kryzys finansowy poprzez przedstawienie wplywu kryzysu na polityke pozyczkowa
Funduszu oraz zwigkszenie zasobow finansowych MFW w celu utrzymania swoich
zdolnosci pozyczkowych.

Wybo6r tematu pracy zostal uwarunkowany w znacznej mierze badawczymi
zainteresowaniami oraz spostrzezeniem, ze dziatalno$¢ Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego wywiera istotny wplyw na $wiatowa polityke gospodarcza i walutowa oraz
stabilno$¢ swiatowego systemu finansowego z uwzglednieniem szczegdlnej roli Funduszu
w trakcie trwania §wiatowego kryzysu finansowego.

Praca sktada si¢ z czterech rozdziatow. W rozdziale pierwszym przedstawiono
historyczne przestanki, ktore uksztaltowaty MFW, jako instytucj¢ o charakterze
mi¢dzynarodowym. Omoéwiono dwa plany powotania do zycia Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego, przedstawiono ich gltowne zatozenia oraz wskazane przyczyny

akceptacji  planu  White’a.  Zaprezentowana  réwniez  historia  dziatalnosci



Migdzynarodowego Funduszu Walutowego oraz przeanalizowane znaczenie powstania tej
instytucji o charakterze mi¢dzynarodowym.

W drugim rozdziale pracy zostaty przyblizone 1 uszczegdtowione funkcje i cele
dziatalnosci Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, zostalo przedstawione
wprowadzenie SDR jako jednostki rozrachunkowej Funduszu oraz charakterystyka walut
w koszyku SDR, opisane zasady cztonkostwa w Migdzynarodowym Funduszu
Walutowym oraz przedstawione kwoty udzialowe wybranych krajéw w Funduszu. Zostata
roOwniez opisana struktura organizacyjna Funduszu oraz funkcje, ktore petnig poszczegolne
jednostki tej struktury.

Trzeci rozdziat przedstawia katalog instrumentow pozyczkowych
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, zawiera charakterystyke poszczegdlnych
instrumentdw wsparcia finansowego, opisuje w jakich okolicznosciach panstwo
cztonkowskie moze zwrdci¢ si¢ o pomoc do Funduszu i jakie warunki panstwo musi
spetni¢ aby uzyska¢ niezbgedng pomoc finansowa. Trzeci rozdzial réwniez zawiera
przeglad porozumien pozyczkowych na zasadach ogdélnych oraz na zasadach
preferencyjnych i opisuje, na jakich warunkach one sg przyznawane oraz przedstawia
glowne zrodta finansowania podstawowej dziatalnos$ci kredytowej MFW.

W rozdziale czwartym podj¢ta zostala proba oceny dziatan Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego w odpowiedzi na swiatowy kryzys finansowy, ktory przyczynit si¢
do radykalnego wzrostu zapotrzebowania na $rodki finansowe Funduszu. W ciggu
ostatnich kilku lat gwaltownie wzrosta taczna kwota kredytowania przy pomocy réznych
instrumentéw finansowych, o czym moéwig liczne dane graficzne przedstawione w
rozdziale. Rozdzial ten zostal rowniez poswiecony analizie pomocy MFW wybranym
krajom Europy w czasie $wiatowego kryzysu finansowego oraz zwigkszeniu zasobow
finansowych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w odpowiedzi na zwigkszone
zapotrzebowanie na $rodki finansowe Funduszu.

Do przygotowania pracy zostaly wykorzystane gtownie zrodla polskojezyczne i
anglojezyczne. Znaczacym zrodiem informacji o tematyce Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego staty si¢ strony internetowe organizacji mi¢dzynarodowych oraz portale

informacyjne.



ROZDZIAL 1 HISTORIA WPROWADZENIA MFW I WYZNACZALNE CECHY,
KTORE SPOWODOWALY TWORZENIE MFW JAKO MIEDZYNARODOWEJ
ORGANIZACJI FINANSOWEJ

1.1 Historyczne przestanki, ktore uksztaltowaly Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
jako instytucj¢ oraz dwa plany ustalenia nowego porzadku walutowego

Zdecydowany rozwoj miedzynarodowych instytucji finansowych nastgpit tuz po 11
wojnie swiatowej. W lipcu 1944 r. w Bretton Woods powotane zostaty jednoczesnie dwie
organizacje, majace najwigkszy wplyw na gospodarke $wiatowa: Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy i Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju (MBOIR, potocznie
nazywany Bankiem Swiatowym). Oprocz wprowadzenia do zapiséw z Bretton Woods
tresci wspierajacych wzrost gospodarczy, zrodia produkcyjne i zatrudnienie (zgodnie ze
stanowiskiem krajow rozwijajacych si¢ reprezentowanych przez Indie), znalazly si¢ tez
tam zapisy jasno oddzielajace kompetencie MFW i BS. Bank Swiatowy otrzymat
przewodnig role w bezposrednim wspieraniu wzrostu gospodarczego, stymulowaniu
krajowych oszczedno$ci, promocji inwestycji zagranicznych, a takze we wspieraniu
pozyczek z sektora prywatnego dla krajow rozwijajacych si¢. Rola MFW polegala na
utrzymywaniu stabilnosci kursow walutowych, wspotpracy w przypadkach probleméow
walutowych i okresowym rownowazeniu bilansu ptatniczego.'

Czynnikiem wptywajacym na tworzenie mi¢dzynarodowych instytucji finansowych
byta idea skonstruowania organizacji mi¢dzynarodowej, ktorej zadaniem miata by¢
stabilizacja kursow walut oraz uregulowanie zasad funkcjonowania mi¢dzynarodowego
rynku walutowego.’

Pod koniec drugiej wojny $wiatowe] w krajach wysoko uprzemystowionych
zastanawiano si¢ nad ksztaltem powojennego systemu walutowego. Z inspiracji Narodow
Zjednoczonych zwotano konferencj¢ w Bretton Woods (New Hampshire — USA), ktéra
odbyta si¢ w dniach 1-22 lipca 1944 r. Na tej konferencji przedstawiono dwa plany
ustalenia nowego porzadku walutowego oraz migedzynarodowej instytucji finansowej, tj.

plan Keynesa oraz plan White’a®.

'R. B. Johnston, Exchange Rate Arrangements and Currency Convertibility, Development and Issues, World
Economic and Financial Surveys, IMF, Washington D.C., 1999, s. 24., cyt. za Killion Munyama, Analiza
funkcjonowania programow MFW na przykladzie udogodnienia na rzecz redukcji ubdstwa i wzrostu
gospodarczego, http://www.kpsw.edu.pl/menu/pobierz/RE1/14Munyama.pdf (07.07.2012 12:42)

> Ibidem.

? Organizacje Migdzynarodowe
http://leszek3.delfnet.com/jarosz/WSHiP_materialy/ORG%20czesc%20druga.pdf (10.03.2012 14.35)
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http://leszek3.delfnet.com/jarosz/WSHiP_materialy/ORG%20czesc%20druga.pdf

1.1.1 Plan Keynesa

Nad projektem statutu organizacji finansowej, majacej za zadanie przeciwdziatanie
perturbacjom na miedzynarodowym rynku walutowym, pracowano réwnolegle podczas 11
wojny $wiatowe] w Wielkiej Brytanii (Plan Keynesa) oraz w Stanach Zjednoczonych (Plan
White'a)”.

W  Wielkiej Brytanii juz w 1944 r. zastanawiano si¢, jak na forum
miedzynarodowym rozwigza¢ najwazniejsze problemy ekonomiczno-finansowe, do
ktorych zaliczono®:

. mechanizm kreacji i wymiany pienigdza,

o zasady polityki handlowej, ustalajacej warunki wymiany towardw, taryfy, systemy
preferencyjne, subwencje, reglamentacje importu itd.,

. organizacj¢ produkcji, podziatu cen 1 produktow bazowych oraz ochrone
jednoczesng producentow i konsumentéw przed stratami i ryzykiem wywolanym
przez nieprzewidziane wahania rynkow,

. lokowanie pomocy S$rednio- i1 dlugoterminowej w krajach, ktoérych rozwoj
gospodarczy wymaga pomocy zagraniczne;.

Plan Keynesa zatytulowany ,Propozycje utworzenia mig¢dzynarodowej unii
clearingowej” zostat najpierw przedstawiony w parlamencie brytyjskim w kwietniu 1943
r., a nastgpnie na konferencji w Bretton Woods. Plan ten dotyczyl mechanizmu kreacji
pieniadza i wymiany w handlu migdzynarodowym.® John M. Keynes wysunat projekt
utworzenia unii platniczej, a nastgpnie mi¢dzynarodowych organizacji finansowych
postugujacych sie¢ wspolng jednostka monetarng - bancorem, ktéra miata zastapic¢ ztoto 1
sta¢ sie pieniadzem $wiatowym. Pomyst ten jednak nie zostat zrealizowany’.

J.M. Keynes - stynny juz w tym czasie ekonomista brytyjski - miat do rozwigzania
trudne zadanie. Z jednej strony, ze wzgledu na utrate przez Wielka Brytani¢ zapasow zlota,
funt sterling nie mogt by¢ zaproponowany jako waluta miedzynarodowa zabezpieczajaca
potrzeby handlu migdzynarodowego, z drugiej za$ strony nie chciano, aby funkcje te petnit

dolar, gdyz oznaczato to poddanie si¢ dominacji Stanéw Zjednoczonych. Propozycja

* E. Latoszek, M. Proczek, Organizacje miedzynarodowe, zalozenia, cele, dzialalnosé, Dom Wydawniczy
Elipsa, Warszawa 2001, s. 170

> E. Chrabonszczewska, Miedzynarodowe organizacje finansowe, Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie,
Warszawa 2005, s. 49

%Ibidem, s. 49

" E. Latoszek, M. Proczek, Organizacje miedzynarodowe, op. cit., s. 170
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Keynesa zawierata trzecie rozwigzanie - stworzenie pienigdza miedzynarodowego o
nazwie ,,bankor" oraz porzadku ponadnarodowego akceptowanego przez wszystkie krajeg.

Keynes zaproponowat w swoim planie stworzenie Migdzynarodowej Unii
Clearingowej i Banku Swiatowego, ktory zajmowalby sie kreacja bankorow. Wszystkie
kraje Narodow Zjednoczonych mialy by¢ zaproszone do uczestnictwa w Unii. Kazdy z
krajow miatby okreslong kwote udziatowa, dyrekcja Unii miala by¢ mianowana przez
rzady panstw cztonkowskich. Bankory miatyby parytet ustalony w stosunku do ztota, a
relacja migdzy walutami narodowymi a bankorami miata by¢ ustalona wspdlng umowa.
Zadne z panstw nie mogloby jednostronnie zmieniaé¢ kursu swojej waluty w stosunku do
bankoréw bez uzasadnionych przyczyn i bez zgody Dyrekcji Unii. Dyrekcja okresli¢ miata
stosunek bankoréw do ztota. Kwoty udziatowe poszczegolnych krajow okreslane bytyby w
stosunku do $redniej wartosci importu i1 eksportu z mozliwoscig korekt. Kwota udziatlowa
miataby okresla¢ limit zadluzenia krajow wobec Unii, w ramach ktérego mozna bytoby
regulowa¢ bankorami deficyty bilansu ptatniczego. Wykorzystanie potowy kwoty
bankoréw mogloby dokonywac si¢ automatycznie, natomiast uruchomienie drugiej potowy
byloby mozliwe po wprowadzeniu przez kraj dtuzniczy odpowiednich dziatan majacych na
celu przywrocenie rownowagi bilansu ptatniczego. Unia clearingowa miala spowodowac
zmniejszenie presji na ptynnos¢ migdzynarodowa, wptywaé na polityke handlowa krajow
cztonkowskich, przyczynia¢ si¢ do kontroli przeptywéw kapitatu, a takze by¢
wykorzystana do stworzenia ekonomicznego rzadu $wiata’.

Propozycja Keynesa'’:

* z punktu widzenia technicznego - byla mechanizmem kompensacji,

* 7 punktu widzenia finansowania - byla procedurg kredytowa,

* 7z punktu widzenia politycznego - byla neutralna, gdyz Unia kierowana miata by¢
przez grono fachowcow - urzednikow migdzynarodowych,

*z punktu widzenia rownowagi - dawala gwarancj¢ symetrii, gdyz deficyty
poszczegolnych krajow wobec Unii réwnaty si¢ nadwyzkom.

Pomimo iz koncepcja Keynesa byta spojna i nowatorska, zostata okreslona jako

utopijna 1 ostatecznie odrzucona. P6zniej idee Keynesa zostaty czesciowo wprowadzone w

¥ E. Chrabonszczewska, Miedzynarodowe organizacje finansowe, op. cit. s.50
? Ibidem.
' Ibidem



zycie w ramach poprawek do statutu MFW. Rowniez obecnie w okresie globalizacji

rynkow finansowych projekt Keynesa wydaje sie interesujacy’’.

1.1.2 Plan White'a

Podstawa do opracowania nowego porzadku walutowego stal si¢ plan H. White’a,
ekonomisty amerykanskiego z Harvardu'?. W 1941 r. amerykanski Departament Skarbu
pod patronatem Harry'ego White'a opracowatl memoriat na temat probleméw monetarnych
1 finansowych, zalecajacy zatozenie migdzynarodowego funduszu i migdzynarodowego
banku'’. Plan amerykanski zakladat ustanowienie funduszu w kwocie 5 mld dolaréw,
ktory bytby efektem transferu czesci rezerw walutowych panstw cztonkowskich',

Rok podzniej, na polecenie prezydenta Standw Zjednoczonych Franklina Delano
Roosevelta, wyloniono komisje, ktérej powierzono opracowanie stosownej propozycji. W
1943 r. propozycje dotyczaca utworzenia mi¢dzynarodowej organizacji walutowej przed-
stawiono ministrom finansoOw krajow kapitalistycznych i to zapoczatkowato dyskusje z
udziatem okoto 30 pafistw'”. Stany Zjednoczone chcialy zapewnié¢ sobie na wiele lat
dominujaca role w miedzynarodowych stosunkach gospodarczych'.

Plan White'a reprezentowal stanowisko Standéw Zjednoczonych, ktére chcialy
utrzymaé swojg potege gospodarczg i dynamike eksportu. Nalezy podkresli¢, ze pod
koniec drugiej wojny Stany Zjednoczone byly dobrze przygotowane do zajecia przez
dolara kluczowej roli w mi¢dzynarodowym systemie walutowym. Byto to mozliwe dzigki
ogromnym zapasom ztota, jakie posiadaty Stany Zjednoczone w wyniku utrzymujacej si¢
przez dlugi czas nadwyzki bilansu ptatniczego. W 1944 r. w Forcie Knox znajdowato si¢
2/3 $wiatowych rezerw ztota (24 mld USD), co oznaczato 130-procentowe pokrycie dolara
ztotem. Stany Zjednoczone chciaty utrzyma¢ dynamike¢ eksportu do Europy i1 obawiaty si¢

ograniczen handlowych na towary amerykanskie ze strony krajow europejskich, a takze

" Ibidem.

2 Ibidem, s. 51

3 J. Gluchowski, Miedzynarodowe stosunki finansowe, Polskiec Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
1997,s. 11.

4B, Bernas, P. Kowalik, A. Pietrzak, B. Ryszawska-Grzeszczak, Finanse miedzynarodowe, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 48

15 J. Gluchowski, Miedzynarodowe stosunki finansowe, op. cit., s. 11

7 M. Boughton, Why White, Not Keynes? Inventing the Post-War International Monetary System, Policy
Development and Review Department, “Working Paper” No. 02/52, March 1, 2002, s. 3, cyt. za Killion
Munyama, , Analiza funkcjonowania programéw MFW na przykladzie udogodnienia na rzecz redukcji
ubostwa 1 wzrostu  gospodarczego,  (http://www.kpsw.edu.pl/menu/pobierz/RE1/14Munyama.pdf)
(07.07.2012 12:42)



konkurencyjnej dewaluacji walut europejskich. Dlatego tez Stany Zjednoczone dazyty do
przywrdcenia wymienialnoéci walut oraz do swobody wymiany handlowej'”.

Inicjatywa USA - bedacego mocarstwem gospodarczym - w przeddzien zakonczenia
wojny miala od poczatku charakter ekonomicznie liberalny: docelowo chodzito o
rozwijanie wspOtpracy gospodarczej i wymiany handlowej kosztem znoszenia barier
celnych i innych ograniczen w wymianie dobr i ustug oraz przeptywie kapitatu. Celem
bylo nie dopuszczenie do powrotu doktryny nacjonalizmu gospodarczego 1 by nie
powtorzyt si¢ dramat wielkiego kryzysu z lat 30., ktory doprowadzil do masowego
bankructwa'®,

Plan H. White’a pt. ,,Fundusz Stabilizacyjny Stanéw Zjednoczonych" wyznaczat
dolarowi funkcj¢ najwazniejszej waluty miedzynarodowej. Jednocze$nie rolg nowej
instytucji mig¢dzynarodowej ograniczal do organu dobrowolnej wspoOtpracy panstw
cztonkowskich. Fundusz Stabilizacyjny H. White’a przyznawat kredyty, podobnie jak izba
kompensacyjna Keynesa, lecz na odmiennych warunkach. Kredyty nie byly zwigzane z
regulowaniem transakcji, lecz z potrzebami bankoéw centralnych, ktore powinny
interweniowaé na rynkach finansowych .

Plan amerykanski byt o wiele mniej nowatorski niz plan Keynesa. Nie wymagat
tworzenia nowej waluty ani banku, ktory miatby ja kreowaé, nie oznaczat tez tworzenia
nowego porzadku walutowego. ,,Pieniadz schodzit w nim na drugi plan, najwazniejszy byt
handel, wymiana, inwestycje, ktore faworyzowatly ekspansj¢: powrot do pienigdza
stabilnego 1 do wymienialnosci byt z tego wzgledu koniecznos$cia”. Wybor planu White'a
oznaczal wzmocnienie dominacji ekonomicznej i finansowej Standéw Zjednoczonych w
gospodarce $wiatowej>.

Po opublikowaniu angielskiego i amerykanskiego planu oraz po konsultacjach z
kilkoma panstwami (m.in. z ZSRR), Wielka Brytania i1 Stany Zjednoczone osiagnety
porozumienie opublikowane 21 kwietnia 1944 r. Bylo ono dyskutowane z innymi
panstwami w czerwcu 1944 r. w Atlantic City (New Jersey), a nastgpnie stato si¢
przedmiotem obrad UN Monetary and Financial Conference (Konferencja Narodow

Zjednoczonych w sprawie Pienigdza i Finansow), ktora odbyta si¢ w Bretton Woods (New

'7E. Chrabonszczewska, Miedzynarodowe organizacje finansowe, op. cit., s. 51
'8 Killion Munyama, , Analiza funkcjonowania programow MFW na przykiadzie udogodnienia na rzecz
redukcji ubostwa i wzrostu gospodarczego, http://www . kpsw.edu.pl/menu/pobierz/RE1/14Munyama.pdf
(07.03.2011 13:31)
;(9) E. Chrabonszczewska, Migdzynarodowe organizacje finansowe, op. cit., s. 51

Ibidem.
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Hampshire, 1-22 lipca 1944 r.)*'. Liczba panstw bioracych udziat w Konferencji
Walutowej i1 Finansowej wyniosta 45 (ws$rdd nich znalazly si¢ rowniez: Polska,
Czechostowacja i Jugostawia).?

Obrady Konferencji, ktérym przewodniczyt Henry Morgenthau, odbywaty si¢ na
sesjach plenarnych oraz w komisjach i komitetach. Decydujace znaczenie dla przysztosci
mialy prace na poziomie Komisji. Komisji I o Migdzynarodowym Funduszu Walutowym
przewodniczyt Harry D. White - przedstawiciel Stanéw Zjednoczonych. W jej ramach
powotano 4 komitety, ktore zajmowaly si¢ nastepujacymi zagadnieniami®:

* cele, polityka, wktady Funduszu - przewodniczacy Tingfu F. Tsiang z Chin,

* operacje Funduszu - przewodniczacy N.A. Maletin z ZSRR,

* organizacje 1 zarzadzanie Funduszem - przewodniczacy Arthur de Souza Costa z
Brazylii,

« forma i status Funduszu - przewodniczacy Manuel B. Llosa z Peru.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy powstat z istniejagcego w projekcie White’a
Funduszu Stabilizacyjnego, zaprezentowanego na Konferencji w Bretton Woods, gdzie
zostal zredagowany statut MFW i Banku Swiatowego (MBOIR). Date powstania MFW
okresla si¢ na 27 grudnia 1945 r., kiedy to statut MFW wszedt w zycie po podpisaniu go
przez 29 krajow cztonkowskich reprezentujacych 80% poczatkowych kwot udziatowych.
Inauguracyjne posiedzenie Rady Gubernatorow odbyto si¢ w Sawannah (Georgia) w
dniach 8-18 marca 1946 r. Na posiedzeniu tym postanowiono, ze siedzibg MFW bedzie
Washington oraz dokonano wyboru pierwszych dyrektorow wykonawczych. Pierwsze
posiedzenie Rady Administracyjnej, sktadajacej si¢ z 12 dyrektoréw, odbylo si¢ 6 maja
1946 r. Natomiast pierwsze doroczne zebranie Rady Gubernatoréw MFW 1 Banku
Swiatowego miato miejsce w dniach 27.09-5.10.1946 r.. Dziatalno§¢ MFW rozpoczat 1
marca 1947 r.**

System z Bretton Woods byl pierwszym mig¢dzynarodowym systemem walutowym,
ktérego podstawe stanowily nastepujace zasady™’:

e stabilno$¢ walutowa (byly dopuszczalne wahania kursow jedynie o +/- 1%);

e wyznaczenie parytetu walut w zlocie lub dolarach amerykanskich;

2R, Bernas, P. Kowalik, A. Pietrzak, B. Ryszawska-Grzeszczak, Finanse miedzynarodowe, op. cit., s. 48
22'S. Naruszewicz, K. Czerewacz, Miedzynarodowe instytucje finansowe wobec wyzwar wspélczesnosci,
Wyzsza Szkota Administracji Publicznej, Biatystok 2003, s. 12

2B, Bernas, P. Kowalik, A. Pietrzak, B. Ryszawska-Grzeszczak, Finanse migdzynarodowe, op. cit., s. 48

** E. Chrabonszczewska, Miedzynarodowe organizacje finansowe, op. cit., s.51-52.
“http://www.bryk.pl/teksty/studia/pozosta%C5%82e/ekonomia/146400rganizacje_mi%C4%99dzynarodowe.
html (15.03.2012 16:56)
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e mozliwo$¢ zmiany parytetu waluty po uzgodnieniu z Funduszem jedynie w
przypadku zaburzen bilansu ptatniczego.

Utworzenie MFW bylo rezultatem dzialtah na rzecz ustanowienia nowego
powojennego tadu polityczno-gospodarczego. MFW mial przeciwdziata¢ czestym
zmianom parytetow walut oraz koordynowa¢ wspotprace w dziedzinie polityki walutowe;.
Powotanie MFW bylo, wigc czg$cig szerszego programu zmierzajagcego do stworzenia
trwatego pokoju po wojnie S$wiatowej opartego na zdrowych ekonomicznych i
politycznych stosunkach mig¢dzynarodowych. Osrodkami tej wspoOlpracy miaty by¢ trzy
organizacje mi¢dzynarodowe, przede wszystkim MFW, MBOIR oraz Miedzynarodowa
Organizacja Handlowa (GATT/WTO)*.

Nowy mi¢dzynarodowy system walutowy, oparty na systemie statych kurséw
walutowych, wymienialno$ci dolara USA na zloto i docelowej wymienialno$ci walut
poszczegdlnych krajow w zakresie transakcji biezacych, zapewni¢ miatl szybki wzrost
gospodarki  $wiatowej 1 unikni¢cie chaosu w miedzynarodowych stosunkach
ekonomicznych, podobnego do tego, jaki miat miejsce w latach 30. XX wieku.
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy miat sta¢ si¢ filarem powstajacego
miedzynarodowego systemu walutowego. Koncepcja MFW zaktadata, ze bedzie on
sprawowa¢ nadzor nad przestrzeganiem regut kursowych i1 stosowaniem ograniczen
platniczych przez kraje cztonkowskie. Jednocze$nie Fundusz udzielajac pomocy
finansowej na przezwyci¢zanie skutkdw nierownowagi bilansoOw ptatniczych zapobiegac

mial ponownemu wprowadzaniu ograniczen platniczych i zmianom parytetow walut?’.

1.2 Historia dzialalnosci MFW oraz znaczenie powstania Miedzynarodowego

Funduszu Walutowego

Jednym ze statutowych celow Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW)
jest ,,dawanie poczucia pewnosci krajom cztonkowskim poprzez czasowe udostepnianie im

ogolnych zasobow Funduszu (...) 1 w ten sposéb umozliwianie im korygowania

*Ibidem.

2'T. Michatowski, Pomoc kredytowa MFW w $wietle przemian zachodzgcych w gospodarce swiatowej,
Instytut Handlu Zagranicznego, Uniwersytet Gdanski,
http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cts=1331386139919&ved=0CCc
QFjAA&url=http%3 A%2F%?2Fjanek.ae.krakow.pl%2F~ekte%2Fkonf%2Fmich.doc&ei=GldbT9acEaXg4Q
ST4 WnDw&usg=AFQjCNEFyYfKqg7iWY3t 1Rsc5pM2M23bQ&sig2= hylhUY5SvvwAaYxH3h8V g
(10.03.2012 14:30)
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szkodliwych odchylen bilanséw platniczych bez uciekania si¢ do stosowania $rodkéw
niszczacych narodowg i migdzynarodowg prosperity”. MFW przez blisko 60 lat istnienia
realizuje przypisang mu funkcje kredytowa dostarczajac krajom cztonkowskim dodatkowe
srodki walutowe na cele zwigzane z finansowaniem deficytow bilansow ptatniczych.
Dziatalno$¢ kredytowa Funduszu ulegata jednak istotnym zmianom w czasie, co w
znaczacym stopniu wynikato z przemian zachodzacych w mig¢dzynarodowym systemie
walutowym i w gospodarce §wiatowej w ogole”.

W 1945 r. MFW liczyt 29 cztonkow; w tej grupie znajdowata si¢ Polska. Zwigzek
Radziecki podpisal umowe¢ z Bretton Woods, jednak jej nie ratyfikowal i nie zostat
cztonkiem MFW?’.

Cztonkostwo w MFW zaczeto sie rozwija¢ w latach 1950-1960, dlatego, ze wiele
krajow afrykanskich odzyskalo niezaleznos$¢ 1 ztozyto wniosek o cztonkostwo. Ale zimna
wojna ograniczata cztonkostwo w Funduszu, przy czym wigkszo$¢ krajow w radzieckiej
strefie wplywow nie mogta mie¢ kontaktow z MFW?°,

Pod wptywem ZSRR z MFW wystgpita Polska (14.03.1950 r.), Czechostowacja
(31.12.1954 r.) oraz Kuba (2.04.1964 r.)*!

Dziatalno$¢ kredytowa MFW miala by¢ finansowana z zasobow Funduszu
pochodzacych przede wszystkim z wptat kwot udziatowych przez kraje cztonkowskie. Od
wielkosci kwoty zaleze¢ mialy migdzy innymi rozmiary pomocy finansowej, jaka dany
kraj mogt uzyska¢ od MFW. Poczatkowo, 25% kwoty wplacane bylo w ztocie, a 75% w
walucie narodowej kraju cztonkowskiego. Otrzymanie kredytu polegato na zakupie
potrzebnej waluty za walute narodowa, a sptata kredytu oznaczata konieczno$¢ dokonania
transakcji odwrotnej, tzn. odkupienia wlasnej waluty za walute wczes$niej zakupiong lub
ztoto. Najprosciej mozna byto uzyska¢ kredyt w ramach tzw. zlotej transzy,
odpowiadajacej réznicy miedzy wysokoscia kwoty a zapasem waluty wilasnej kraju
cztonkowskiego bedacej w posiadaniu Funduszu. Wykorzystanie zlotej transzy oznaczato
zwigkszenie zasobow waluty wlasnej kraju czlonkowskiego do 100% wielkosci kwoty

udziatowej. Nastepne kredyty mozna bylo uzyskaé¢ poprzez zakup potrzebnych walut w

> Tbidem.

* E. Chrabonszczewska, Miedzynarodowe organizacje finansowe, op. cit., s. 53
30 Cooperation and reconstruction (1944-71), IMF,
http://www.imf.org/external/about/histcoop.htm (15.03.2012 17:22)

3! E. Chrabonszczewska, Miedzynarodowe organizacje finansowe, op. cit., s. 53
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ramach czterech kolejnych transz kredytowych, z ktérych kazda odpowiadata 25%
kwoty%.

W okresie uzgadniania tresci statutu MFW pozostawalo kwestig dyskusyjng, czy
prawo do zakupu z Funduszu powinno by¢ automatyczne czy uwarunkowane. Przez krotki
okres czasu MFW eksperymentowat z automatycznym prawem do ciagnigé®. W latach
1952-54 sformutowano =zasadnicze =zalozenia dotyczace uwarunkowania pomocy
Funduszu, a takze podje¢to historyczng decyzje dotyczaca wprowadzenia porozumien
stand-by (stand-by arrangements). Porozumienia stand-by, zwane réwniez promesami
kredytowymi, dawaty krajom cztonkowskim, ktore przewidywaty wystapienie trudno$ci
platniczych, mozliwos$¢ uzyskania srodkéw ptatniczych w sposob automatyczny. Jeszcze
na poczatku lat 50. przyjeto, ze promesy kredytowe beda przyznawane przede wszystkim
na popieranie konkretnie sformutowanych programow stabilizacji, ktore maja doprowadzi¢
do wuzyskania réwnowagi platniczej, i tylko wtedy, gdy zasoby rezerwowe kraju
cztonkowskiego sa zbyt mate, aby mogt samodzielnie przetrwaé presje na jego bilans
ptatniczy bez si¢gania po S$rodki niezgodne z Umowa o MFW. Reguly dotyczace
przyznawania promes i uwarunkowania zakupu walut obcych w MFW byly stopniowo
uzupehiane®*.

Przez pierwsze 10 lat funkcjonowania dziatalno$¢ kredytowa MFW byta bardzo
skromna. W latach 1947-55 z tzw. praw ciagnienia korzystalo 14 z 59 krajow
cztonkowskich. Krajem, ktory jako pierwszy skorzystat z prawa ciggnienia z MFW byla
Francja. Francja dokonata pierwszego zakupu z Funduszu 8 marca 1947 roku, zaledwie
tydzien po rozpoczegciu przez MFW dziatalno$ci operacyjnej. W wiekszosci byty to zakupy
walut w ramach transzy ztotej lub pierwszej transzy kredytowej. Srednio w latach 1947-55
Fundusz udzielat kredytow na sume¢ 46 mln USD rocznie. Dla przyktadu w latach 1954-55
ogolna suma kredytéw udzielonych przez MFW wyniosta 90 min USD. Kredyty te trafity

do zaledwie pieciu krajow: Kolumbii, Indonezji, Iranu, Meksyku i Filipin®>. W koncu lat

3*T. Michatowski, Pomoc kredytowa MFW w $wietle przemian zachodzqcych w gospodarce swiatowej, op.
cit., s. 2

33 Review of Fund Facilities - Preliminary Considerations, IMF, March 2000, cyt. za T. Michalowski, Pomoc
kredytowa MFW w Swietle przemian zachodzqcych w gospodarce swiatowej, op. cit., s. 3

3 J. Krakowski, Wymienialno$¢ walut. Zasady i praktyka Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, PWN,
Warszawa 1987, s. 64-65.

3 JM. Boughton, Northwest of Suez: The 1956 Crisis and the IMF, Working Paper, No. 192, IMF,
Washington, D.C. 2000, s. 4, cyt. za T. Michatowski, Pomoc kredytowa MFW w §wietle przemian
zachodzacych w gospodarce $wiatowej, op. cit., s. 11
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40. kredyty uzyskiwaty gléwnie kraje zachodnioeuropejskie, a w pierwszej potowie lat 50.
kraje pozaeuropejskie>’.

Na niskg aktywnos$¢ kredytowag MFW w pierwszych latach funkcjonowania wptyw
miato kilka czynnikéw. Po pierwsze, MFW bardzo ostroznie udzielat kredytow, gdyz
obawiat si¢, ze przy ogromnych zniszczeniach wojennych, zasoby Funduszu moglyby
zosta¢ wykorzystane niezgodnie z jego celami statutowymi. Po drugie, ograniczona
dziatalno$¢ kredytowa MFW byta konsekwencje pomocy jaka kraje Europy Zachodniej
otrzymaty od Standéw Zjednoczonych w ramach Planu Marshalla. Laczna suma pomocy
udzielonej w ramach Planu Marshalla osiggneta wartos¢ 13,6 mld USD. Pomoc ta
pozwolila na czesciowe ograniczenie wystepujacego powszechnie po wojnie tzw. ,,glodu
dolarowego”. Po trzecie, niewielkie rozmiary pomocy Funduszu wynikaty z dziatalnosci
Europejskiej Unii Platniczej, ktoérej funkcjonowanie w latach 1950-58 umozliwiato
kompensate znaczacej czeSci nadwyzek 1 deficytow platniczych krajow Europy
Zachodniej, ograniczajac tym samym zapotrzebowanie ze strony tych krajow na $rodki
platnicze®’.

Przetomowym punktem w dziatalnosci kredytowej Funduszu byl rok 1956 i
zwigzany z nim kryzys sueski. Wojna o Kanat Sueski oznaczata powazne konsekwencje
finansowe dla wszystkich zaangazowanych bezposrednio w ten konflikt krajow. W obliczu
pogarszajacej si¢ sytuacji ptatniczej Wielka Brytania, Francja, Izrael 1 Egipt zwrécily sig¢
do MFW z prosba o pomoc. Wielka Brytania uzyskata mozliwos$¢ zakupu 1300 min USD,
Francja 262,5 mln USD, Egipt 30 mln USD, a Izrael 3,75 mln USD. Dla Wielkiej Brytanii
udzialowa kwota w MFW byta réwna 1300 mln USD, Francji 525 mln USD, Egiptu 60
mln USD, Izraela 7,5 mln USD. Efektem kryzysu sueskiego stata si¢ pierwsza wigksza fala
zakupoéw w Funduszu®®.

Na poczatku lat 60. pojawily si¢ powazniejsze zakldcenia w funkcjonowaniu
systemu z Bretton Woods. Coraz czgsciej zdarzaty si¢ wielkie spekulacje walutowe. Byly
one konsekwencja chronicznych brakéw rownowagi platniczej niektérych krajow oraz
rosngcej mobilnosci kapitatow prywatnych. Szczegodlnie silna presja wystepowata na
dewaluacj¢ funta sterlinga. Wielka Brytania, ktéra w okresie funkcjonowania systemu z

Bretton Woods byla emitentem najwazniejszej po dolarze USA waluty rezerwowe;,

AT Klawe, A. Maka¢, Zarys miedzynarodowych stosunkow ekonomicznych, PWN, Warszawa, 1987, s.
308, cyt. za T. Michatowski, Pomoc kredytowa MFW w swietle przemian zachodzqcych w gospodarce
Swiatowej, op. cit. 3

3'T. Michatowski, Pomoc kredytowa MFW w $wietle przemian zachodzgcych w gospodarce swiatowej, op.
cit., s. 3

3% J.M. Boughton, Northwest of Suez: The 1956 Crisis and the IMF, op. cit., s. 6.
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przeciwna byta dewaluacji swojej waluty. W latach 60. uzyskata ona od MFW ogromne
srodki na cele stabilizacji walutowej: w 1961 roku 1,5 mld USD, w 1964 roku 1 mld USD,
w 1965 roku 1,4 mld USD. Pomoc udzielona Wielkiej Brytanii przez MFW w roku 1961
byla najwieksza w historii akcja kredytowa Funduszu, jezeli wzig¢ pod uwage relacje
wielko$ci pomocy do warto$ci importu $wiatowego. Mimo tak ogromnej pomocy Wielka
Brytania zmuszona byla do dewaluacji funta w listopadzie 1967 roku. W celu stabilizacji
nowego kursu kraj ten otrzymat od MFW pomoc w wysokosci 1,4 mld USD w roku 1968
oraz 1 mld USD w latach 1969-70.

Lata 1961-1970 - ewolucja sytuacji politycznej i ekonomicznej §wiata oraz naciski
dotyczace zmian polityki statych kursow walutowych ustanowionych w Bretton Woods
przyczynity si¢ do przyjecia pierwszej poprawki modyfikujacej zatozenia i1 rozwigzania
systemowe. Inicjatywa w tej sprawie zgloszona zostala w lipcu 1966 r. przez ministrow 1
gubernatorow Grupy Dziesieciu (najwyzej wowczas rozwinigtych panstw) i uwzglednita
potrzebe uzupeklnienia istniejacych typow rezerw poprzez stworzenie dodatkowych
srodkow. 29 wrzesnia 1967 r. Rada Gubernatoréw zaaprobowata plan stworzenia SDR. 28
lipca 1969 r. pierwsza poprawka weszta w zycie. W jej ramach ustanowiono nowe
udogodnienia oparte na specjalnych prawach kredytowych (Special Drawing Rights -
Specjalne Prawa Ciagnienia) — SDR. Wprowadzono tez zmiany w zasadach
funkcjonowania Funduszu. W tym okresie zawarto tez porozumienia pozyczkowe z
najwickszymi panstwami dysponujgcymi rezerwami finansowymi w celu zwigkszenia
wielkosci $rodkéw kredytowych w dyspozycji Funduszu™®.

W latach 60. i na poczatku lat 70., obok Wielkiej Brytanii, z zasobéw Funduszu
czerpaly roOwniez inne kraje. W znakomitej wickszosci byty to kraje uprzemystowione,
ktore dokonywaly zakupow w MFW na cele zwigzane z obrong parytetow swoich walut.
W latach 1968-70 Francja zakupita w MFW waluty obce na sume¢ ponad 1,7 mld USD,
Kanada na sum¢ 390 min USD, RFN 540 mln USD, Nowa Zelandia na blisko 100 mIn
USD, Stany Zjednoczone 2,4 mld USD*'.

Pojawiajace si¢ fale spekulacji walutowej 1 zwigzane z nimi wzrastajace
zapotrzebowanie na $rodki walutowe pochodzace z Funduszu, sktonity MFW do

poszukiwania nowych, innych niz zasoby wilasne, zrodet finansowania dziatalnosci

39 J. Krakowski, Wymienialnos¢ walut. Zasady i praktyka Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, op.
cit., s. 68.

“p, Bernas, P. Kowalik, A. Pietrzak, B. Ryszawska-Grzeszczak, Finanse miedzynarodowe, op. cit., s. 49

1 J. Krakowski, Wymienialnos¢ walut. Zasady i praktyka Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, op.
cit., s. 69.
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kredytowej. W 1962 roku Fundusz zawart z 10 krajami uprzemystowionymi tzw. Ogolne
Porozumienia Pozyczkowe (General Arrangements to Borrow - GAB), ktore dawaty mu
mozliwos$¢ pozyczania, do okreslonych sum, walut wiasnych tych krajow. Az do roku
1983 srodki pozyskiwane w ramach GAB mogly by¢ wykorzystywane na udzielanie
pomocy wylacznie krajom, ktore byty stronami GAB*.

Lata 60. byty okresem, w ktorym wladze MFW wprowadzity pierwsze udogodnienia
kredytowe z mysla o dostarczaniu pomocy krajom cztonkowskim borykajacym sie z
deficytami ptatniczymi wynikajacym z przyczyn o charakterze szczegolnym. W 1963 roku
w odpowiedzi na fluktuacje cen surowcow, ktore dotykaty wiele krajow, niemal w kazdym
regionie kuli ziemskiej, Fundusz ustanowit tzw. udogodnienia kompensacyjne
(Compenatory Financing Facility - CFF). Celem udogodnien kompensacyjnych bylo
rekompensowanie krajom, tymczasowych spadkéw dochodow z eksportu, ktore wynikaty
z okolicznosci od nich niezaleznych. W 1969 roku Fundusz ustanowit udogodnienie Buffer
Stock Financing Facility z przeznaczeniem na finansowanie zapasdéw interwencyjnych.
Srodki pozyskiwane w ramach tego udogodnienia byly udzielane krajom, ktore
utrzymywaty zapasy buforowe surowcéOw w ramach mi¢dzynarodowych umow
towarowych zawieranych pod auspicjami ONZ. Udogodnienie Buffer Stock Financing
Facility zostato zlikwidowane w 2000 roku™.

Kraje, ktore przystgpity do MFW w latach 1945-1971 zobowigzaly si¢ do
zachowania swoich kursow walutowych (wartos¢ ich walut w stosunku do dolara
amerykanskiego i, w przypadku Standéw Zjednoczonych, wartos¢ dolara w odniesieniu do
zlota) sztywnie w stosunku do stawek, ktore moga by¢ regulowane wylacznie w celu
skorygowania "fundamentalnego zachwiania rownowagi" w bilansie ptatniczym i tylko za
zgoda z MFW. Ten system rowniez znany jako Bretton Woods panowat az do 1971 roku,
kiedy rzad USA zawiesit wymienialno$¢ dolara (i rezerwéw dolarowych w posiadaniu
innych rzadéw) na zloto i system ostatecznie rozpadt sic w 1973 roku.** Staty parytet i
wymienialno$¢ dolara, dwie ostroje systemu Bretton Woods przestaty istnie¢*.

Odejscie przez najwazniejsze kraje gospodarki $wiatowe] od systemow stalych
kurséw walutowych oznaczato nie tylko nastanie nowej ery w miedzynarodowych

stosunkach walutowych, ale i1 wigzalo si¢ z potrzeba redefinicji roli Funduszu.

*T. Michatowski, Pomoc kredytowa MFW w swietle przemian zachodzgcych w gospodarce swiatowej, op.
cit., s. 4

* Ibidem.

* Cooperation and Reconstraction (1944-71), IMF, www.imf.org (26.12.2012 11:25)

* B. Berna$, P. Kowalik, A. Pietrzak, B. Ryszawska-Grzeszczak, Finanse miedzynarodowe, op. cit., s. 49
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Jednocze$nie gospodarka §wiatowa dotknigta wstrzagsami energetycznymi weszla w okres
ostrej recesji 1 inflacji. Efektem tych niekorzystnych wydarzen byly narastajace
nierownowagi platnicze wielu krajow rozwijajacych si¢e. Sprawito to, ze Fundusz z
instytucji, nastawionej na dostarczanie pomocy kredytowej krajom uprzemystowionym,
stal si¢ organizacja skupiajaca swoja uwage na przywracaniu rownowagi platniczej w
krajach rozwijajacych sig™.

Odpowiedzig Funduszu na pierwsza falg wzrostu cen ropy naftowej, jaka miata
miejsce w roku 1973, bylo uruchomienie w latach 1974-75 tzw. kredytoéw naftowych (oil
facilites). MFW aktywnie wlaczyl si¢ w proces recyrkulacji petrodolardw, pozyczajac
srodki od krajow naftowych i wykorzystujac je na udzielanie kredytow krajom, ktoérych
bilanse platnicze w wyniku wzrostu cen ropy naftowej znalazty si¢ w stanie glebokiego
niezrownowazenia. Ogotem w latach 1974-75 MFW pozyczyt od 8 krajow naftowych 5
mld USD. Z kredytéw naftowych skorzystato tacznie 55 krajow”’.

Cechga charakterystyczng dzialalno$ci kredytowej MFW od wczesnych lat 70. az do
potowy lat 80. byl fakt, ze w znacznym stopniu byla ona finansowana ze Srodkow
pozyczonych przez Fundusz. Szacuje si¢, ze 40-60% kredytow udzielonych przez MFW w
tym okresie pochodzito ze $rodkéw, ktore Fundusz uzyskat w ramach réznego rodzaju
pozyczek od rzadow lub bankéw centralnych. Sytuacja taka wynikala m.in. z bardzo
szybko rosngcego popytu na srodki z Funduszu, ktéry to z powodu relatywnie niskich
podwyzek wysokosci kwot cztonkowskich zatwierdzonych w latach 70., nie mogt zosta¢ w
pehni zaspokojony wytacznie z zasoboéw wiasnych MEW**,

W latach 70. pojawity si¢ pierwsze w historiit MFW kredyty preferencyjne, dostepne
dla krajow rozwijajacych si¢ o niskim poziomie dochodu, po obnizonej stopie
procentowej. Obnizenie oprocentowania bylo mozliwe dzigki specjalnym rachunkom
subwencyjnym powstalym najczesciej ze specjalnych wptat dokonywanych przez kraje
uprzemystowione lub kraje naftowe. Oil Facility Subsidy Account (1975-1983) umozliwiat
udzielanie tanszych kredytow w ramach udogodnien naftowych, a Supplementary
Financing Facility Subsidy Account (1979-1984) w ramach udogodnien uzupetniajacych.
Od roku 1976 kraje rozwijajace si¢ o niskim poziomie dochodu mogty réwniez uzyskiwac

z Funduszu, na przezwyci¢zenie trudnos$ci w bilansach platniczych, niskooprocentowane

**T. Michatowski, Pomoc kredytowa MFW w swietle przemian zachodzgcych w gospodarce swiatowej, op.
cit., s. 5

*7 Tbidem.

*® Financial Organization and Operations of the IMF, Pamphlet Series, No. 45, IMF, Washington, D.C.
2001, s. 76, cyt. za T. Michatowski, Pomoc kredytowa MFW w §wietle przemian zachodzacych w
gospodarce §wiatowej, op. cit., s. 6
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kredyty, o dluzszym okresie splaty, w ramach specjalnego funduszu powierniczego
powstatego z zyskow ze sprzedazy przez Fundusz czeéci zapasow ztota (Trust Fund)®

W 1974 roku MFW ustanowit tzw. udogodnienia rozszerzone (Extended Fund
Facility — EFF), na podstawie ktorych zaczal udziela¢ pomocy finansowej krajom
cztonkowskim przezywajacym trudnosci ptatnicze o charakterze strukturalnym. W ramach
udogodnien rozszerzonych, kraje ktoére podejmowaly niezbedne strukturalne reformy
gospodarcze moglty uzyska¢ z MFW kredyty dlugoterminowe, w kwocie wigkszej niz w
ramach transz kredytowych. Zarowno udogodnienia rozszerzone, jak i pomoc udzielana
przez MFW w ramach funduszu powierniczego (Trust Fund), stanowity istotne novum w
dziatalnos$ci kredytowej tej organizacji. Byty one wyrazem odchodzenia przez MFW od
tradycyjnego pogladu, ze kredyty pochodzace z Funduszu powinny by¢ kredytami
krétkoterminowymi, udzielanymi z myslg o przezwycigzaniu przez kraje tymczasowych
trudnosci ptatniczych. Wydtuzeniu ulegta réwniez przecigtna dtugos$¢ trwania zwyktych
porozumien typu stand-by, a wiele krajow stato si¢ ,,przewlektymi” uzytkownikami
zasobow Funduszu®’,

1 kwietnia 1978 roku weszla w zycie druga poprawka, ktéora wprowadzita
fundamentalne zmiany w artykutach porozumienia. Odnosily si¢ one do uporzadkowania
wymiany, redukcji roli ztota i dolara USA oraz nadania SDR bardziej znaczacego $rodka
rezerw, a wlasciwie przyjecia go za podstawowy Srodek rozliczen w ramach MFW.
Poprawka ta stanowita catkowita zmian¢ koncepcji $§wiatowego systemu walutowego
przejetej w Bretton Woods i stworzyta podstawy nowego systemu lepiej dostosowanego do
warunkow”'.

W lutym 1979 roku Fundusz uruchomit tzw. kredyty uzupeiniajace (supplementary
financing facility). Byly one udzielane krajom, w ktorych powstaly bardzo duze w
stosunku do ich kwot udziatlowych deficyty bilansu ptatniczego. Kredyty uzupehiajace
byly finansowane czg¢éciowo z zasoboéw wiasnych Funduszu, a czgsciowo ze $rodkow
pozyczonych na ten cel od 14 krajow w kwocie 7,8 mld USD*?,

Wstrzasy naftowe w latach 1970., ktore zmusity wiele krajow bedacych importerami

ropy naftowej, aby pozyczy¢ od bankéw komercyjnych, 1 wzrost stop procentowych w

T. Michatowski, Pomoc kredytowa MFW w $wietle przemian zachodzgcych w gospodarce swiatowej, op.
cit., s. 6

50 11,

Ibidem
IR, Bernas, P. Kowalik, A. Pietrzak, B. Ryszawska-Grzeszczak, Finanse migdzynarodowe, op. cit., s. 49-50
2, Raczkowski, Miedzynarodowe stosunki finansowe, PWE, Warszawa 1984, s. 318, cyt. za T.
Michatowski, Pomoc kredytowa MEW w swietle przemian zachodzqcych w gospodarce Swiatowej,op. cit.,s. 5
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krajach uprzemystowionych starajacych si¢ kontrolowa¢ inflacj¢ doprowadzity do kryzysu
mi¢dzynarodowego zadluzenia. W latach siedemdziesigtych dwudziestego wieku
zachodnie banki komercyjne pozyczyly miliardy ,,0dzyskanych” petrodolarow, od
depozytéw eksporterow ropy naftowej i uzyczyly te zasoby importerom ropy naftowej i
krajom rozwijajacym si¢, zazwyczaj ze zmienng lub ptywajaca stopa procentowa. Wigc
kiedy stopy procentowe zaczety podnosi¢ si¢ w 1979 roku, ptywajace oprocentowanie
pozyczek krajow rozwijajacych si¢ réwniez wzrosto. Wyzsze odsetki kosztowaty krajom
nieprodukujagcym rope naftowa, co najmniej 22 mld dolarow w latach 1978-1981. W tym
samym czasie, ceny towarow z krajow rozwijajacych si¢ spadly z powodu recesji
wywotanej przez polityke pieniezng. Skutkiem tych szokéw dla krajow rozwijajacych si¢
byta ekspansywna polityka fiskalna i przewarto$ciowane kursy wymiany. >

Ogtloszenie przez Meksyk w sierpniu 1982 roku niemozno$ci wywigzywania si¢ z
biezacych zagranicznych zobowigzan platniczych byto poczatkiem fali olbrzymich
trudnosci w sferze finansowania zewngtrznego wielu krajow, zwlaszcza w Ameryce
Lacinskiej 1 Afryce. Wybuch miedzynarodowego kryzysu zadluzeniowego postawit
Fundusz przed nowymi wyzwaniami prowadzac do wzrostu jego roli w migdzynarodowym
systemie walutowym. MFW zaangazowal si¢ gleboko w akcj¢ rozwiazywania problemu
zadluzenia, m.in. poprzez proby odbudowy kontaktow migdzy wierzycielami a dtuznikami
oraz udzielanie pomocy finansowej krajom dotknigtym przez kryzys.>*

W okresie kryzysu zadluzeniowego w latach 1981-1990 MFW odgrywal znaczaca
role w procesie koordynacji pozyczek bankowych na rzecz najbardziej zadluzonych
krajow. W przypadku Meksyku Fundusz oznajmil, Zze nie =zaakceptuje pakietu
pozyczkowego MFW dla tego kraju, dopdki banki nie tylko nie wyraza zgody na
»przepisanie” istniejacych dlugéw meksykanskich (rescheduling), ale roéwniez nie
zaopatrzg Meksyku w dodatkowe fundusze. Taktyka taka, polegajaca na wymuszaniu
pozyczek od bankow, stata si¢ zasadg rowniez w innych przypadkach™.

Poczawszy od lat 80. MFW zaczal wprowadza¢ do opracowywanych programow
stabilizacyjnych, obok tradycyjnych rozwigzan natury pieni¢zno-popytowej, elementy
reform strukturalnych. Charakterystycznymi sktadnikami programéw dostosowan

strukturalnych stawaty si¢ takie elementy jak: deregulacja cen i cigcie dotacji, liberalizacja

>3 Debt and painful reforms (1982-89), IMF, www.imf.org (26.12.2012 12:25)

*Por. T. Michatowski, Pomoc kredytowa MFW w swietle przemian zachodzgcych w gospodarce swiatowej,
op. cit., s. 7

S PR, Krugman, M. Obstfeld, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, t. 2, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 299, cyt. za T. Michatowski, Pomoc kredytowa MFW w swietle przemian zachodzqcych w
gospodarce swiatowej, op. cit., s. 5
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importu, reforma podatkowa, zmniejszenie udzialu budzetu w PKB, deregulacja stopy
podatkowej 1 liberalizacja obrotu kredytowego, ograniczenie wielopostaciowego
interwencjonizmu panstwowego i prywatyzacja°

W drugiej potowie lat 80. Fundusz wzmocnil pomoc subsydiowang dla krajéw o
niskim poziomie dochodu narodowego i utrzymujacych si¢ deficytach platniczych
wprowadzajac udogodnienia majace wspiera¢ programy dostosowan makroekonomicznych
1 strukturalnych w tych krajach. W marcu 1986 roku wprowadzono tzw. strukturalne
udogodnienie dostosowawcze (Structural Adjustment Facility — SAF), a w 1987 roku
rozszerzone strukturalne udogodnienie dostosowawcze (Enhanced Structural Adjustment
Facility — ESAF).”’

Koniec lat 80. przyniost pewne ztagodzenie skutkow zadtuzenia miedzynarodowego.
Grozba wybuchu kryzysu §wiatowego na niewyobrazalng skale zostata zazegnana. Mato
kto spodziewat si¢, ze zaledwie kilka lat pozniej gospodarka $wiatowa wstrzasnie fala
nowych, gwaltownych w przebiegu kryzysow walutowych: w Meksyku (lata 1994/95), w
Azji Wschodniej 1 Potudniowo-Wschodniej (1997 rok), a nastgpnie w Rosji (1998 rok)
oraz w Brazylii (lata 1998/99). Odpowiedzig Funduszu na opisywane kryzysy bylo
ogromne zaangazowanie finansowe w pomoc dla krajow dotknigtych tymi zjawiskami.
Wysoko$§¢ zaangazowanych $rodkoéw ze strony MFW na rzecz pomocy dla krajow
ogarnigtych kryzysami walutowo-finansowymi w latach 90. osiggneta niespotykane
rozmiary: Meksykowi przyznano 18 mld USD, Indonezji 10,1 mld USD, Korei
Potudniowej 21,1 mld USD, Tajlandii 4 mld USD, Rosji 13,8 mld USD, a Brazylii 18 mld
USD. W przypadku Korei wielko§¢ pomocy MFW osiagneta rownowartos¢ 1938% kwoty
udziatowej tego kraju. Rozmiary pomocy udzielonej przez MFW w trakcie kryzysu
azjatyckiego byly tak duze, ze musial on przys$pieszy¢ procedury zwigzane z
pozyskiwaniem kwot od krajow cztonkowskich. Po kryzysie w Meksyku z lat 1994-95
Fundusz zadecydowat o utworzeniu Nowych Porozumien Pozyczkowych (New
Arrangements to Borrow - NAB). NAB sg zespotem porozumien kredytowych migdzy
MFW a 25 cztonkami tej organizacji i instytucjami, ktore daja Funduszowi mozliwo$¢
pozyskania dodatkowych $rodkow (facznie do 35 mld SDR) w sytuacji wystgpienia

zaklocenh w funkcjonowaniu miedzynarodowego systemu walutowego.”®

% por. K. Lutkowski, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wobec wspdlczesnych zjawisk kryzysowych —
proba oceny, ,,Gospodarka Narodowa’ 2000, nr 5-6, s. 6-8.

>'T. Michatowski, Pomoc kredytowa MFW w $wietle przemian zachodzqcych w gospodarce $wiatowej, op.
cit., s. 8

> Ibidem.
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Upadek muru berlinskiego w 1989 roku i rozpad Zwiazku Radzieckiego w 1991 roku
pozwolity MFW zosta¢ (prawie) uniwersalng instytucja. W ciagu trzech lat liczba
cztonkow wzrosta z 152 do 172 krajow, najszybszy wzrost od naptywu afrykanskich
cztonkéw w 1960 roku.”

W celu wypelnienia swoich nowych obowigzkow, liczba pracownikéw MFW
wzrosta o prawie 30 procent w ciagu szesciu lat. Zarzad wzrost z 22 do 24 miejsc, w
zwiazku z powigkszeniem cztonkéw Zarzadu o dyrektorow z Rosji i Szwajcarii. MFW
odgrywal kluczowa role w pomaganiu krajom bylego bloku sowieckiego w trakcie
przejscia od centralnego planowania do gospodarki rynkowej. Ten rodzaj transformacji
gospodarczej nigdy wczesniej nie byt prébowany, a czasami proces ten byl mniej niz
gtadki. W latach 90. kraje te $cisle wspotpracowaty z MFW, korzystajac z jego doradztwa
politycznego, pomocy technicznej i wsparcia finansowego®.

W 1997 roku fala kryzyséw finansowych ogarngta Azj¢ Wschodnig od Tajlandii do
Indonezji, do Korei i poza nig. Prawie kazdy kraj, dotknigty kleska poprosit MFW o
pomoc finansowa i 0 pomoc w reformowaniu polityki gospodarczej. Po pierwsze, MFW
zdawat sobie sprawe, ze musiatby zwroci¢ znacznie wigcej uwagi na niedociggniecia w
sektorach bankowych krajow i skutkow tych stabosdci na stabilno$ci makroekonomiczne;.
W 1999 roku MFW wspélnie z Bankiem Swiatowym zainicjowat Program Oceny Sektora
Finansowego 1 zaczal prowadzi¢ krajowe oceny na zasadzie dobrowolnosci. Po drugie,
Fundusz zdawat sobie sprawe, ze instytucjonalne warunki wstepne dla udanej liberalizacji
mig¢dzynarodowych przeplywoéw kapitatlowych byly znaczniej trudniejsze niz o tym
wczesniej sadzono. Po trzecie, nasilenie kurczenia aktywnosci gospodarczej, ktora
towarzyszyta azjatyckiego kryzysu wymagalo ponownej oceny w jaki sposéb polityka
fiskalna powinna by¢ dostosowana gdy kryzys wytragcano naglym zatrzymaniem wpltywow
finansowych®'.

W celu tagodzenia skutkow kryzysow walutowych i zapobieganiu zjawisku
»rozlewania si¢” kryzysow, MFW, po wybuchu kryzysu azjatyckiego, do swojej
tradycyjnej dziatalnosci kredytowej wprowadzit dwa nowe udogodnienia. W grudniu 1997
roku uruchomiono udogodnienie Supplemental Reserve Facility (SRF), a w kwietniu 1999
roku zalozona zostata specjalna kontyngentowa linia kredytowa Contingent Credit Line

(CCL). Celem SRF ma by¢ dostarczanie $rodkéw krajom dotknigtym przez kryzysy

% Societal Change for Eastern Europe and Asian Upheaval (1990-2004), IMF, www.imf.org (12.01.2013
11:30)

% Ibidem.

%! Ibidem.
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walutowe, ktore moga wyj$¢ z kryzysu w stosunkowo kréotkim okresie czasu, jesli tylko
otrzymaja pomoc finansowa i wprowadza w zycie odpowiedni program dostosowawczy. Z
kredytow udzielanych w ramach SRF skorzystata Korea Potudniowa (w trakcie kryzysu
azjatyckiego), a takze Brazylia.®*

W odréznieniu od udogodnien SRF, ktore przeznaczone sa dla krajow juz
dotknigtych przez kryzysy walutowe (pomoc udzielana jest w trakcie kryzysu), pomoc w
ramach CCL skierowana jest do krajow, ktére moga sta¢ si¢ potencjalnymi ofiarami
»efektu zakazenia” (Srodki majg by¢ udostepniane, gdy dany kraj nie stat si¢ jeszcze ofiarg
kryzysu). Udogodnienia SRF maja, zatem na celu tagodzenie skutkow kryzysu w danym
kraju, natomiast kredyty w ramach CCL ukierunkowane s3 na zapobieganie pojawieniu si¢
kryzysu w krajach zagrozonym wystgpieniem tego zjawiska. Pomoc w postaci linii
kredytowych CCL przeznaczona jest wylacznie dla krajow, speiniajacych rygorystyczne
wymagania w zakresie realizacji prawidtowej polityki makroekonomicznej, przestrzegania
mig¢dzynarodowych standardow itp. Ma by¢ to, wigc forma pomocy dla krajow, z ktérych
kapitat odptywa z przyczyn przez nie niezawinionych. Niezaleznie od fali kryzysow
walutowo-finansowych, z jaka Funduszowi przyszio si¢ zmaga¢ w latach 90., ostatnia
dekada XX wieku uptyneta pod znakiem przemian systemowych zachodzacych w krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej oraz bytego ZSRR. Kraje, ktére wstapity na droge zmian
systemu gospodarczego, przechodzac od gospodarki centralnie planowanej do gospodarki
rynkowej, mogly uzyska¢ wsparcie z MFW w ramach specjalnie wprowadzonego, w
kwietniu 1993 roku, udogodnienia Systemic Transformation Facility (STF), jak rbwniez w
ramach tradycyjnych udogodnien. W drugiej potowie lat 90. nastgpito dalsze poglebienie
zaangazowania Funduszu w pomoc finansowg dla krajéw o najnizszym poziomie dochodu.
W 1999 roku rozszerzone strukturalne udogodnienie dostosowawcze (ESAF) zostato
zastgpione udogodnieniem Poverty Reduction and Growth Facility (PRGF), w ramach
ktorego MFW ma wspiera¢é w najbiedniejszych krajach reformy gospodarcze
ukierunkowane na wzmacnianie rOwnowagi bilansoéw ptatniczych oraz stwarzanie podstaw
dla trwatego wzrostu gospodarczego i redukcji ubostwa.

W 1990 r. MFW $cisle wspotpracowat z Bankiem Swiatowym w celu ztagodzenia
obcigzen zadluzenia zagranicznego krajow ubogich. Inicjatywa na rzecz gleboko

zadhuzonych krajow ubogich zostala uruchomiona w 1996 roku, w celu zapewnienia, ze

52T. Michatowski, Pomoc kredytowa MFW w $wietle przemian zachodzgcych w gospodarce swiatowej, op.
cit., s. 8-9
% Ibidem.
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zaden biedny kraj ktory stoi w obliczu zadluzenia nie moze zarzadza¢. W 2005 roku, aby
pomoc przyspieszy¢ postep w kierunku ONZ Milenijnych Celow Rozwoju (Millennium
Development Goals), Inicjatywa HIPC zostata uzupeilniona przez inicjatywe¢ na rzecz
wielostronnego umarzania zadluzenia (Multilateral Debt Relief Initiative).®*

Od momentu uchwalenia statutu MFW w 1945 r. wprowadzono do niego tylko
cztery poprawki. Pierwsza poprawka z 1969 r. wigzala si¢ z utworzeniem SDR-Ow
(Specjat Drawing Rights - Specjalne Prawa Ciggnienia - SDR) i umiejscowieniem ich w
strukturze i rozliczeniach MEW. Zmiany dotyczyty®:

« art. [V sekcja 7 - stabilno$ci walut,

» art. V sekcja 3 - uwarunkowania kredytow, sekcja 9 - oprocentowania kwot
udziatowych,

» prowadzenia nowych artykuléw (od art. XXI do XXXII) dotyczacych alokacji
SDR-6w, wartosci SDR-6w (0,888671 grama ztota), wykorzystania SDR-0w przez kraje
cztonkowskie i oprocentowania SDR-6w.

Druga poprawka z 1978 r. byla wynikiem zawieszenia wymienialno$ci dolara na
ztoto 1 dotyczyla zastgpienia zlota SDR-ami w operacjach MFW oraz zmiany systemu
kursowego (zniesienie ztotych parytetoéw, swoboda wyboru parytetu, wprowadzenie
ptynnych kurséw), a takze wprowadzenia obowigzku wspotpracy z MFW w zakresie
polityki kursowej przez kraje czlonkowskie. Zasigg tej poprawki byt dos¢ znaczny, gdyz
dotyczyt®®:

e art. VIII sekcja 4 (wymienialno$¢ walut w operacjach krajow z MFW),

e art. V sekcja 12a (zastgpienie zlota SDR-ami i cena ztota),

o art. [V sekcja 1, 2, 3, 4 (stabilizacja walut i wspdtpraca z MFW),

e art. V sekcja 3a, 3¢, 7, 9, 12 (operacje Funduszu),

e art. od XV do XXV (okreslenie wartosci SDR i operacje dokonywane w SDR).

Trzecia poprawka z 1992 r. byla efektem wzrostu niesptaconych zobowigzan
krajow cztonkowskich wobec MFW. Jej zasigg jest niewielki 1 dotyczy nowego paragrafu
wprowadzonego do artykulu XXIV. W przypadku, gdy kraj nie wypetlia swoich
zobowigzan Fundusz moze podja¢ decyzje (wigkszoscig 70% gloséw) o zawieszeniu i co
glosowania kraju dluzniczego, co oznacza na przyklad, ze kraj taki nie moze bra¢ udziatu

w podwyzce kwot udzialowych. 20 wrze$nia 1997 r. Rada Administracyjna MFW

5 Societal Change for Eastern Europe and Asian Upheaval (1990-2004), IMF, www.imf.org (12.01.2013
11:57)
% E. Chrabonszczewska, Miedzynarodowe organizacje finansowe, op. cit., s. 52-53
66 :
Ibidem.
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zatwierdzita projekt IV poprawki Statutu, ktéry pozwoli na sprawiedliwy udzial
wszystkich cztonkow w kumulatywnych alokacjach SDR-6w. Wejdzie on w zycie po
ratyfikacji.®’

Podsumowujac mozna powiedzie¢, ze $wiat po wojnie byl prawie zniszczony.
Trzeba bylo zacza¢ dziatania majace na celu zniwelowanie zmian, jakie miaty miejsce w
wielu krajach catego $wiata. Naprawa S$wiata po tych wydarzeniach mogla nastapic
szybciej po udzieleniu migdzynarodowej pomocy finansowej. Nad projektem utworzenia
organizacji miedzynarodowe] majace] za zadanie przeciwdzialanie perturbacjom na
mi¢dzynarodowym rynku walutowym pracowano jak w Wielkiej Brytanii tak i w Stanach
Zjednoczonych.

W Stanach Zjednoczonych powstat tzw. plan White’a 1 to wlasnie on jest podstawa
statutu MFW. W 1943 roku propozycje dotyczaca utworzenia migdzynarodowe;]
organizacji walutowej przedstawiono ministrom finanséw krajow kapitalistycznych.
Dyskusje ministrow doprowadzily do powstania owej organizacji. Tak powstaje MFW
mi¢dzynarodowa organizacja finansowa, o ktorej powotaniu postanowiono jednoczesnie z
powotaniem Miedzynarodowego Banku Odbudowy i Rozwoju w lipcu 1944 na konferencji
Narodow Zjednoczonych w Bretton Woods.

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy miat sta¢ si¢ filarem powstajacego
miedzynarodowego systemu walutowego. Koncepcja MFW zaktadata, Zze bedzie on
sprawowa¢ nadzor nad przestrzeganiem regut kursowych i1 stosowaniem ograniczen
platniczych przez kraje cztonkowskie. Jednocze$nie Fundusz udzielajac pomocy
finansowej na przezwyci¢zanie skutkdw nierOwnowagi bilansoOw ptatniczych zapobiegac
mial ponownemu wprowadzaniu ograniczen platniczych i zmianom parytetow walut.
Trudno teraz wyobrazi¢ wspotczesny system walutowy panstw nie upominajac o
Miegdzynarodowym Fundusze Walutowym, ktorego obecnos¢ na miedzynarodowym rynku

finansowym jest konieczna.

7 Ibidem.
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ROZDZIAL 11 CELE, CZLONKOWIE I STRUKTURA MIEDZYNARODOWEGO
FUNDUSZU WALUTOWEGO

2.1 Cele i funkcje Miedzynarodowego Funduszu Walutowego oraz poprawki do
Statutu MFW

Po sze$cédziesigciu kilku latach od utworzenia, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
zachowuje istotne miejsce w $wiatowym systemie walutowym, cho¢ ocena jego roli w
przeszito$ci 1 obecnie jest przedmiotem wielu kontrowersji. Jakkolwiek by ta ocena
ostatecznie wypadla, MFW pozostaje na mig¢dzynarodowej scenie instytucja wazna.
Zgodnie ze swym statutem, organizuje on i wspiera wspOlprace swoich cztonkow w
dziedzinie walutowej, a takze zabiega o poszerzenie swobodnego obrotu ptatniczego na
swiecie 1 utrzymanie ustabilizowanych stosunkoéw finansowych. Fundusz jest naczelng
instytucja monetarng $wiata, ktorej powierzono w szczego6lnosci trosk¢ o sprawne
funkcjonowanie $wiatowego systemu pieni¢znego. W ciggu swego tak dlugiego juz
istnienia zmuszony byl nieraz do dostosowywania swych dzialan do zmieniajacych si¢
okolicznosci. Nie stat si¢ jednak $wiatowym odpowiednikiem banku centralnego, z
prawem do emisji §wiatowego pienigdza, co na poczatku jego historii, a potem jeszcze raz
na poczatku lat siedemdziesigtych ubiegtego wieku, wydawato si¢ realne. '

Waznym zadaniem MFW w jego dzisiejszym ksztalcie jest petnienie roli nadzorcy w
odniesieniu do polityki kursowej cztonkoéw, tj. nadzor nad przestrzeganiem zasad w
znowelizowanym artykule IV Statutu. Misje Funduszu dokonuja regularne przegladu
catosci polityki gospodarczej i walutowej kazdego cztonka, zwlaszcza pod katem jej
konsekwencji dla bilansu platniczego, rezerw 1 ewolucji kursu. Formutowane
rekomendacje sg waznym instrumentem zapewnienia tadu w migdzynarodowym systemie
walutowym, nawet, jezeli sita oddziatywania Funduszu na kraje bogate niekorzystajace z
jego zasobow finansowych, nie jest tak skuteczna jak w przypadku krajow zdanych na jego
pomoc. Przedstawiciele wladz Funduszu uczestnicza tez w spotkaniach konsultacyjnych
innych ciat miedzynarodowych, miedzy innymi wplywowej Grupy G7. Okresowe

spotkania najwyzszych gremiéw kierowniczych Funduszu (Rady Gubernatoréow i

! Por. B. Bernas, P. Kowalik, A. Pietrzak, B. Ryszawska-Grzeszczak, Finanse Miedzynarodowe, op. cit., s.
51
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komitetu) sa na ogdét waznymi wydarzeniami, pomagajacymi w dziataniach na rzecz
koordynacji polityki walutowej i ogdlnoekonomiczne;j.>

Istotng dziedzing dzialalnosci Funduszu jest aktywnos$¢ doradcza, zwlaszcza w
stosunku do krajow borykajacych si¢ z trudnosciami dostosowawczymi. Zalecenia i1
wymagania formutowane pod adresem cztonkdéw - a zwlaszcza panstw opracowujacych i
realizujgcych programy stabilizacyjne za pomoca i przy finansowym wsparciu Funduszu -
miaty do$¢ istotny wplyw zar6wno na rozwdj miedzynarodowych stosunkow finansowych,
jak 1 kierunek wewngtrznej polityki ekonomicznej wielu krajow. Przejawiato si¢ to
szczegblnie wyraznie przy okazji rozwigzywania $wiatowego kryzysu zadluzenia i
zaburzen finansowych przetomu XX oraz XXI w.’

Chcac dziataé, jako ,,lekarz" chorych gospodarek, ze szczegdlnym uwzglednieniem
monetarnej strony ich problemow, MFW stara si¢ mie¢ na uwadze swoje nadrzedne cele
globalne i harmonizowaé je z dlugofalowym interesem kraju przechodzacego proces
sanacji gospodarczej. Fundusz kieruje si¢ przy tym przekonaniem o zasadniczej zgodnoS$ci
tych celow, nawet jezeli kolizje wzgledow krétkofalowych z dlugofalowymi sg powodami
czestych oporéw ze strony rzadow, do ktorych sg adresowane jego rekomendacje. Bedac
wazng mi¢dzynarodowyg instytucja kredytowa, MFW rozporzadza zaréwno zasobami
whasnymi, jak i pozyczonymi od pafstw cztonkowskich.*

Zgodnie z artykutem I Statutu (Articles of Agreement, Artykuléw Porozumienia)
gtéwnymi celami dziatalnosci MFW sa”:

e promocja mi¢dzynarodowej wspdlpracy monetarnej,

e tworzenie warunkow dla wzrostu handlu migdzynarodowego przy zrownowazonym
bilansie ptatniczym,

e promocja stabilnych kursow walutowych,

e pomoc przy tworzeniu wielostronnego systemu ptatnosci,

e udostgpnianie wiasnych $rodkow finansowych dla przezwycigzenia trudnosci w

bilansie platniczym.

2Por. E. Latoszek, M. Proczek, Organizacje miedzynarodowe, Zatozenia, cele, dziatalnos¢, op. cit., s. 175

3 J. Gluchowski, Miedzynarodowe stosunki finansowe, op. cit., s. 14

* S. Naruszewicz, K. Czerewacz, Miedzynarodowe instytucje finansowe wobec wyzwanh wspélczesnosci, op.
cit., s. 24

> Migdzynarodowy fundusz ~ walutowy,  http://www.wswmir.pl/dokumenty/rutkowski%20Mfw.pdf
(12.04.2012 12:01)
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Do innych celéw mozna zaliczy¢®:
przyczynianie si¢ do migdzynarodowej wspotpracy walutowej poprzez statg
instytucje, wyposazong w mechanizm dla konsultacji i1 wspoldziatania w
rozwigzywaniu mi¢dzynarodowych probleméow walutowych;
utatwianie rozwoju i zrobwnowazonego wzrostu handlu migdzynarodowego, a przez
to przyczynianie si¢ do utrzymywania wysokiego poziomu zatrudnienia i dochodu
realnego oraz do rozwijania zasobow produkcyjnych wszystkich cztonkow jako
naczelnych celéw polityki gospodarczej;
przyczynianie si¢ do stabilno$ci wymiany walut, utrzymywania uporzadkowanych
stosunkow walutowych miedzy cztonkami i unikanie deprecjacji walut w celach
konkurencyjnych;
pomaganie w ustanawianiu wielostronnego systemu platniczego w zakresie
biezacych transakcji migdzy cztonkami i usuwaniu ograniczen walutowych, ktore
hamuja wzrost handlu $wiatowego;
dawanie poczucia pewnosci cztonkom przez czasowe udostgpnienie im ogoélnych
zasobow Funduszu 1 w ten sposoéb umozliwienie im korygowania szkodliwych
odchylen bilanséw platniczych bez uciekania si¢ do stosowania $rodkéw
niszczacych narodowa i migdzynarodowa pomyslnos¢ gospodarcza;
skracanie, zgodnie z powyzszym, czasu trwania 1 zmniejszanie stopnia
nierownowagi w bilansach platniczych cztonkow.

Do zadan MFW nalezy przede wszystkim: popieranie migdzynarodowej wspotpracy

walutowej oraz uporzadkowanych stosunkéw walutowych, tworzenie warunkow dla

wielostronnego regulowania nalezno$ci za biezace operacje w handlu mi¢dzynarodowym,

udzielanie pomocy w likwidacji trudno$ci ptatniczych, wptywanie na zachowanie

pozadanego stopnia ptynnosci migdzynarodowych systemow platniczych, podejmowanie

dziatan zmierzajacych do uporzadkowanego rozwoju 1 wzrostu handlu miedzynarodowego.

Panstwa cztonkowskie MFW zobowigzane sa udostgpnia¢ szczegdtowe informacje

gospodarcze, dzigki ktorym wladze MFW moga ocenia¢ ich sytuacje gospodarcza i

finansowg oraz podejmowaé okre§lone decyzje. Finansowanie dziatalnosci MFW jest

% Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0CF AQFj A A&url=http%3 A
%2F%?2Fekonom.ug.edu.pl%2Fpp%2Fdownload.php%3FOpenFile%3D7325&ei=yh7LT_DoloaD-
waPmqlg&usg=AFQjCNEFMSFNS8iBISgUzoenglCqyjQLWqA&sig2=IEvPhQjthjAweINxvHz2mg
(12.04.2012 15:09)
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oparte na kapitale zakladowym, ktéry powstat z wptlat udziatow przez panstwa
cztonkowskie. Wysokos¢ udziatu poszczegélnych panstw-cztonkéw MFW jest uzalezniona
od stopnia rozwoju gospodarczego danego kraju, jego pozycji w $wiatowe] gospodarce,
udziatu w handlu $wiatowym oraz zdolnosci platniczej.”

MFW prowadzi rowniez dziatalno$¢ kredytowa wobec swoich cztonkdw majacych
deficyt bilansu ptatniczego. Polega ona na umozliwieniu panstwu cztonkowskiemu zakupu
potrzebnych walut innych panstw cztonkowskich za walute wtasng lub tzw. SDR oraz na
udzielaniu pozyczek na pokrycie deficytu bilansu ptatniczego. Dziatalno$¢ ta jest
prowadzona w porozumieniu z rzadami poszczegdlnych panstw i1 jest obwarowana
warunkiem przestrzegania, natozonych przez MFW {cistych ustalen, ktére maja na celu
kontrolg nad gospodarka pozyczkobiorcy. Kontrola ta moze dotyczy¢ m.in. ograniczenia
wydatkéw rzadowych, ograniczenia wzrostu ptac, poziomu inflacji itp.®

MFW udziela pomocy finansowej wytacznie pod warunkiem realizacji przez dany
kraj uzgodnionego z MFW programu, nazywanego powszechnie programem
dostosowawczym. Pomoc finansowa uzyskiwana z Funduszu jest uwarunkowana i
udzielana wytacznie, jako wsparcie finansowe konkretnego programu uzdrowienia

gospodarki.’

Rysunek 2.1 Funkcje Migdzynarodowego Funduszu Walutowego

Regulacyjna \ / Finansowa

Funkcje MFW

/ N

Konsultacyjna Informacyjno-

szkoleniowa

Zrodto: opracowanie wlasne

7 S. Naruszewicz, K. Czerewacz, Miedzynarodowe instytucje finansowe wobec wyzwarh wspélczesnosci, op.
cit., s. 25
® Ibidem.
? Ibidem.
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Funkcja regulacyjna MFW oznacza sprawowanie nadzoru w zakresie stosowanych
przez panstwa czlonkowskie Funduszu ograniczen walutowych i przestrzegania regut
kursowych, funkcja konsultacyjna polega na odgrywaniu przez MFW roli stalego forum
konsultacji 1 wspotpracy krajow cztonkowskich, funkcja finansowa oznacza dostarczanie
krajom  cztonkowskim  Funduszu dodatkowych $rodkéow  finansowych oraz
administrowanie systemem SDR, funkcja informacyjna 1 szkoleniowa polega na
dostarczaniu krajom czlonkowskim wiedzy niezbegdnej dla zarzadzania gospodarkami
(pomoc techniczna), zbieranie 1 rozpowszechnianie statystyk gospodarczych i1
finansowych, itp.

Umocnienie 1 rozszerzenie roli Funduszu w migdzynarodowym systemie
finansowym mogtoby odby¢ si¢ poprzez zwickszenie skutecznosci funkcji regulacyjne;,
konsultacyjnej 1 kontrolnej, szczegdlnie w odniesieniu do respektowania przez kraje
cztonkowskie zalecen MFW dotyczacych kurséw walutowych czy polityki fiskalne;j,
poszerzenie funkcji regulacyjnej o sprawy miedzynarodowego nadzoru finansowego, a
funkcji kontrolnej o konsultacje wielostronne w sprawie nierownowag globalnych. Jesli
chodzi o funkcje finansowg to Fundusz ma na biezaco dostosowywac swoje instrumenty
kredytowe do aktualnych potrzeb kredytobiorcow. '’

Instytucja ta ma od lat programy walki z ubdstwem, redukcji zadtuzenia panstw
rozwijajacych si¢ 1 wspomagania wzrostu gospodarczego. Az 80 ubozszych panstw moze
zabiega¢ o pozyczki Funduszu — bardzo nisko oprocentowane (0,5 proc. rocznie, z 5,5-
letnig karencjg). 1

Dziatalno$¢ statutowa Miedzynarodowego Funduszu Walutowego polega gldwnie na
udzielaniu krotkoterminowych kredytéw stuzacych wsparciu bilansu ptatniczego, jednakze
w ostatnich latach obserwuje si¢ coraz wigksze jego zaangazowanie w $redniookresowe
finansowanie przeksztalcen strukturalnych, przypisane niejako do zadan Banku
Swiatowego. Poszerzenie aktywnosci MFW powoduje wzajemne krzyzowanie sic domen

obu instytucji i zacieranie specyfiki ich dziatalnosci.'?

1% Por. Grotte M., Zycienska A., Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i stojgce przed nim wyzwania,
Materiaty i Studia, Zeszyt nr 254, NBP, Warszawa 2011, s. 23

""" Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, http://www.edukateria.pl/praca/miedzynarodowy-fundusz-
walutowy/ (12.04.2012 16:02)

"2 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wobec wspolczesnych kryzysow gospodarczych http://notatki.e-
klasa.info/2008/10/16/%E2%80%9Emiedzynarodowy-fundusz-walutowy-wobec-wspolczesnych-kryzysow-
gospodarczych%E2%80%9D-czesc-1/ (12.04.2012 13:10)
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Niezwykle wazng rola Funduszu s3 coroczne obowigzkowe przeglady gospodarek
krajow czlonkowskich, wynikajace z artykutu IV statutu MFW. Podczas kilkudniowej
wizyty w danym panstwie ekonomisci Funduszu spotykaja si¢ z przedstawicielami rzadu,
banku centralnego 1 wybranych instytucji. Ekonomisci Funduszu analizuja biezacg sytuacja
gospodarczg kraju, omawiaja zamierzenia, co do polityki gospodarczej, budzetowej i
monetarnej oraz zbieraja dane statystyczne. Przeglad konczy krotkie o§wiadczenie MFW
zawierajace ocen¢ biezacej sytuacji gospodarczej kraju, a nastgpnie jest sporzadzany
szczegblowy raport o stanie gospodarki. Przeglady wynikajace z artykutu IV, a takze
przeglady odbywajace si¢ w przypadku korzystania przez dany kraj z finansowania
Funduszu, ktore dodatkowo oceniajg realizacj¢ zalecen Funduszu i warunkuja wyptate
kolejnych transz kredytow, sg bardzo waznym wskazaniem dla rynkow finansowych, jesli
idzie o stan rownowagi makroekonomicznej w danym kraju. Poprzez dostarczanie swoistej
wiarygodnosci ptatniczej danemu krajowi przeglady spetniajg rolg katalizatora pozostatych
zrédet finansowania zagranicznego, mozliwych do wykorzystania przez dany kraj."

Obecnie jednak Fundusz nie powinien skupia¢ si¢ wytacznie na analizach bilateral-
nych skoncentrowanych na wptywie, jaki polityka makroekonomiczna i kursowa wywiera
na stabilno$¢ ptlatnicza pojedynczego kraju. W odniesieniu do konsultacji bilateralnych
MFW proponuje potozy¢ wigkszy nacisk na poréwnania pomi¢dzy krajami oraz analizy
regionalnych zalezno$ci, szerszego uwzglednienia mi¢dzynarodowych powigzan
gospodarczych i1 finansowych. MFW proponuje rowniez, aby Fundusz rozszerzyl swoj
mandat poza wasko rozumiany nadzor nad mig¢dzynarodowym systemem pieni¢znym

poprzez zintegrowanie z nim $cisle kwestii sektora finansowego. '*

2.2 Wprowadzenie SDR oraz sposoby wykorzystania SDR

SDR zostaty utworzone przez MFW w 1969 w celu wsparcia systemu statych
kursow wymiany z Bretton Woods. Kraje uczestniczace w systemie potrzebowaty
uzupehnienia rezerw oficjalnych — aktywoéw finansowych rzadu lub banku centralnego w
ztocie oraz powszechnie akceptowanych walutach zagranicznych, ktéore mogltyby w razie
potrzeby by¢ wykorzystane do zakupu waluty narodowej na rynkach walutowych w celu

utrzymania kursu walutowego. Jednakze, podaz dwoch miedzynarodowych kluczowych

B Por. Grotte M., Zycienska A., Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i stojgce przed nim wyzwania, op. cit.
s. 24
" Ibidem.
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aktywow rezerwowych - zlota i dolara amerykanskiego — byly niewystarczajace do
zapewnienia ekspansji handlu $§wiatowego 1 rozwoju sektora finansowego. Dlatego
spoteczno$¢ miedzynarodowa postanowita stworzy¢é pod auspicjami MFW nowe
miedzynarodowe aktywa rezerwowe. '

SDR spehiaja dwie podstawowe funkcje':

e 353 jednostkg obrachunkowa MFW 1 wykorzystywane s3 do rozliczania transakcji z
MFW;

e s3 aktywami rezerwowymi, ktore moga by¢ wykorzystywane przez panstwo
cztonkowskie do zakupu walut swobodnie wymienialnych.

SDR — czgsto nazywane ,,ztotem papierowym”, majac charakter niematerialny, sg
rozprowadzane pomig¢dzy panstwami cztonkowskimi MFW (w formie zapisOw na kontach
krajow czlonkowskich) w procentach do ich kwoty.!” Sa one gtéwna jednostka
rozrachunkowa w ramach Funduszu, stuza do sporzadzania budzetu organizacji, wyrazania
kwot udzialowych krajow czlonkowskich, ustalania wysokosci kredytow, prowizji i
odsetek, a takze sg wykorzystywane w operacjach oraz transakcjach dokonywanych
miedzy MFW, krajami cztonkowskimi i1 upowaznionymi uzytkownikami, do ktorych
MFW zalicza 16 instytucji, upowaznionych do posiadania SDR i dokonywania transakcji
w SDR, mig¢dzy innymi: Migdzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju, Europejski Bank
Centralny, Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych, Arabski Fundusz Walutowy oraz
inne organizacje.'®

Wartos¢ SDR w réznych okresach czasu byla wyznaczona w roézny sposob.
Poczatkowo warto$¢ SDR zostata okres$lona, jako rownowazna 0,888671 gramom zlota, co
w tym czasie byto odpowiednikiem jednego 1 dolara amerykanskiego.'® Jednak po upadku
systemu z Bretton Woods w 1973 roku, warto$§¢ SDR zostala zdefiniowana, jako oparta na

koszyku walut, ktory w latach 1974-1980 skladat si¢ z 16 walut, od 1981 roku — z 5

" Cneumansupie npasa 3ammctBoBanms (CP) MexayHaponusiii Bamorubiii ®ona, MudopMarmonHas
CIIPaBKa, JenaprameHT BHEIIHUX cBa3ei MB®, 2012, c. 1
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/rus/sdrr.pdf (12.03.2013 11:17)
16" por. P. Gasiorowski, M. Grotte, D. Frankiewicz, A. Zycienska, A.Walasik, Dostosowania
instrumentarium, zasad dziatania i zasobow Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w reakcji na
Swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy, Materialty i Studia, Zeszyt nr 285, Warszawa 2013, s. 47-48

Urto Takoe MexmyHapomHblii BamoTHeIM DouHn?, mox pen. Jxepemu Kiudra, MexmyHapomaHbIH
BamoTHBIH Donp, 2001, c. 18
'8 Miedzynarodowe stosunki finansowe. Wybrane problemy, red. J. Dudzinski, H. Nakonieczna-Kisiel,
Wydawnictwo Zachodniopomorskiej Szkoly Biznesu w Szczecinie, Szczecin 2006, s. 133
" Cnenmansusie mpaBa 3ammctBoBanus (CIP), Mexmynaponssii Bamorueii ®onn, HudopMammonHas
crpaBka, op. cit., s. 1
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walut®, a obecnie sklada si¢ z euro, jena japonskiego, funta szterlinga i dolara
amerykanskiego. Warto§¢ SDR w dolarach amerykanskich jest codziennie publikowana na
stronie internetowej MFW. Obliczana jest jako taczna warto$¢ czterech walut tego koszyku
walut w dolarach amerykanskich, jest ustalana na podstawie kursow wymiany, ktore sa
okreslane na co dzien po poludniu w Londynie.?'

Koszyk walutowy moze by¢ rewidowany raz na pi¢¢ lat lub wczesniej, jezeli
Fundusz uzna, ze zmieniajace si¢ okoliczno$ci wymagajg wczesniejszej opinii, w celu
zapewnienia przez SDR wzglednej wartosci walut w $wiatowym handlu i1 systemie
finansowym. Podczas ostatniego przegladu (w listopadzie 2010 r.) udziat walut w koszyku
SDR zostal zmieniony ze wzgledu na warto$¢ eksportu towaréw i ustug oraz kwot rezerw
w poszczegdlnych walutach, nalezacych do innych cztonkow MFW. Zmiany te weszty w
zycie z dniem 1 stycznia 2011 roku.? (Tabela 2.1 przedstawia udzialy walut w koszyku w

warto$ci SDR, ktore weszly w zycie 1 stycznia 2011 roku.)

Tabela 2.1. Udziatl kazdej z walut koszyka w tworzeniu wartosci SDR

Procentowy Warto&ciow Roéwnowaznosé
Waluta udziat kazdej z CIOWY Kurs wymiany do dolara
udziat o
walut koszyka amerykanskiego
EUR 37,4 0,4230 1,32500 0,560475
JPY 9,4 12,1000 81,63000 0,148230
GBP 11,3 0,1110 1,54350 0,171329
USD 41,9 0,6600 1,00000 0,660000

Zrédlo:  opracowanie wlasne na podstawie: Currency Amounts in New Special Drawing Rights (SDR)
Basket, Data and Statistics, IMF, http://www.imf.org/external/np/tre/sdr/sdrbasket.htm (12.03.2013 11:23)

Z danych przedstawionych w tabeli 2.1 wynika, ze warto§¢ 1 SDR jest rtOwnowazna
warto$ci 1,54003 dolaréw amerykanskich. Wyliczenie udzialu wartosciowego walut w
warto$ci SDR oparto o $rednie kursy wymiany tych walut w okresie od 1 pazdziernika do
30 grudnia 2010.

W pazdzierniku 2011 r. Rada Wykonawcza MFW omowila mozliwe wyjasnienia i

zreformowania istniejacych kryteriow ekspansji koszyka walutowego SDR.” Byly

0g, Bernas, P. Kowalik, A. Pietrzak, B. Ryszawska-Grzeszczak, Finanse migdzynarodowe, op. cit., s. 45

2! Crernmansusie npasa sanmcreoBanms (CJP) Mexaynaponusiii Bamorsii ®oun, WudopmanmonHas
crpaBka, op. cit., s. 1

* Cnenuansubie npapa 3ammcrtsoBanus (CJIP) Mesxaynaponssiii Bamoraeii ®own, MHpopMmamuoHHas
crpaBka, op. cit., s. 2

> Ibidem.
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prezydent Francji Nicolas Sarkozy zaproponowal, zeby SDR, ktore zostaty ustalone ponad
40 lat temu, zostaly poszerzone o nowe waluty, takie jak chinski juan. Komentarze
prezydenta Francji zostaty postrzegane, jako kolejny ruch, ktory miatby skioni¢ Pekin do
szybszej aprecjacji jego waluty, ktorej sztywny kurs wobec dolara w odczuciu wielu
rzadow ma negatywny wpltyw na konkurencyjno$¢ ich gospodarek. Pomyst wiaczenia
juana do SDR poparl réwniez prezydent Barack Obama, méwigc o tym w oficjalnym
oswiadczeniu w trakcie wizyty chinskiego prezydenta Hu Jintao w Waszyngtonie.
Francuska administracja miata nadzieje, ze poprzez wlaczenie juana do waluty
rozliczeniowej MFW, uda si¢ wywola¢ szybsze tempo wzrostu jego wartosci wobec
innych walut poprzez zwigkszenie liczby transakcji zawieranych w tej walucie 1 ich
zasiegu. Co prawda w skali globalnej ilo$¢ transakcji rozliczanych w SDR jest raczej
niska, to zgodnie z zasadami MFW w jego wktad moga wchodzi¢ jedynie waluty, na
ktérych dokonywana jest duza liczba operacji na rynku miedzynarodowym.**

Chcac wlaczy¢ swoja walute do koszyka SDR, Chiny musiatyby zliberalizowac
swoja polityke 1 dopusci¢ do miedzynarodowego obrotu juanem. Francuska administracja
zdaje si¢ przewidywaé, ze takie posunigcie przesunctoby warto$§¢ juana w rejony
dyktowane kursem wolnorynkowym.25

Nastepny przeglad koszyku walut SDR odbedzie si¢ w 2015 roku, a na razie
wiekszo$¢ dyrektorow jednak uwaza, ze obecne kryteria wyboru koszyku SDR sg
rozsadne.”

Zgodnie z Umowa o0 MFW?', Fundusz moze przyznawaé SDR krajom cztonkowskim
proporcjonalnie do udziatéw tych krajéw wniesionych do MFW. Taki przydziat SDR (tzw.
alokacja) moze by¢ dokonany tylko, gdy istnieje diugookresowa globalna potrzeba
uzupehlnienia $wiatowych rezerw walutowych, a celem przydzialu jest zwigkszenie
globalnej plynnosci finanséw miedzynarodowych.”® Decyzje w sprawie alokacji

podejmuje Rada Gubernatorow MFW, wigkszo$cia 85% ogdlnej liczby glosow.?

2 Rosénie presja na wprowadzenie juana do koszyka walut

http://www.globtrex.com/Wiadomosci/show/42276-
Rosniet+presja+na+wprowadzenie+juana+do+koszyka+walut+MFW (10.10.2012 12:32)

* Ibidem.

% Crermansusie npasa sanmcreoBanms (CJP) Mexaynaponusiii Bamorasii ®onn, MudopmanmonHas
crpaBka, op. cit., s. 2

7 por. Umowa o MFW, Art. XV, Ustep 3 oraz Art. XVIIL.

¥ por. Umowa o MFW, Art. XVIII, Ustep 1(a).

* por. Umowa o MFW, Art. XVIII, Ustep 4(a), (d)
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Alokacja SDR ma charakter bezkosztowy. Oznacza to, ze od przyznanych krajowi
cztonkowskiemu w ramach alokacji jednostek SDR MFW nalicza odsetki wedtug stopy
procentowej SDR. Odsetki te ptatne s3 przez kraj cztonkowski na rzecz MFW.
Jednoczes$nie, wedtug tej samej stopy procentowej SDR, Fundusz nalicza na rzecz kraju
cztonkowskiego odsetki od posiadanych przez dany kraj SDR. Oznacza to, ze odsetki,
ktore kraj cztonkowski placi od sumy alokacji oraz odsetki, ktore otrzymuje z tytutu
posiadania jednostek SDR sg sobie rowne tak dtugo, jak kraj czlonkowski utrzymuje w
swoim posiadaniu skumulowang alokacj¢ SDR. W sytuacji, kiedy panstwo cztonkowskie
wykorzysta czg$¢ otrzymanych SDR, zobowigzane jest ono do uiszczania odsetek.
Natomiast w przypadku, gdy w wyniku dokonanych transakcji panstwo dysponuje wigksza
iloscia SDR niz wynika to z alokacji, wowczas otrzymuje odsetki od posiadanych
nadwyzek.>’

Do tej pory MFW dokonat czterech alokacji SDR. Pierwsza miala miejsce w latach
1970-72 i w jej ramach pomigdzy panstwa cztonkowskie rozdzielono 9,3 mld jednostek
SDR. Druga alokacja zostata przeprowadzona w latach 1979-81, a jej wielkos¢ wyniosta
12,1 mld SDR. Alokacje trzecia i czwarta mialy miejsce odpowiednio w sierpniu i
wrzesniu 2009 r. Beneficjentami czwartej alokacji tzw. alokacji specjalnej (wrzesien 2009
r.), w wysokosci 21,5 mld SDR, byly kraje, ktore przystapity do MFW po 1981 r. i nie
uczestniczyly we wczesniejszych alokacjach. Alokacja ta byta efektem przyjetej w 1997 r.
czwartej Poprawki do Umowy o MFW (weszta w zycie w czerwcu 2009 r.), ktora miata na
celu skorygowanie dysproporcji miedzy krajami cztonkowskimi.*'

W wyniku dwoch alokacji z 2009 r. catkowity poziom alokacji zwigkszyt si¢ z
poziomu 21,4 mld SDR do poziomu ok. 204 mld SDR. Alokacje z 2009 r. powiekszyty
oficjalne aktywa rezerwowe krajow rozwinigtych (niektorych znacznie - na przyktad USA,
Niemiec, Francji, Wielkiej Brytanii), jednak ogolny udziat krajow rozwinigtych w taczne;j

sumie alokacji ulegt zmniejszeniu (patrz rysunek 2.2).*

*® Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy, pod red. P.
Gasiorowskiego, NBP, Warszawa 2012, s. 32-33
*! Tbidem, s. 33
32 Ibidem
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Rysunek 2.2 Udzial krajow cztonkowskich w tacznej sumie dokonanych alokacji

Stan przed alokacjami w 2009 r. Stan po alokacjach 30.09.2009 r.

9%
H Kraje rozwiniete

M Inne kraje

i Kraje BRICS,
Meksyk, Nigeria

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na $wiatowy
kryzys finansowy i gospodarczy, pod red. P. Gasiorowskiego, NBP, Warszawa 2012, s. 34

Natomiast kraje EMDCs (ang. Emerging Market and Developing Countries)
odnotowaty wzrost aktywoéw rezerwowych w postaci jednostek SDR zarowno jako grupa
panstw oraz indywidualnie - najwigksze zasoby SDR postawione zostaty do dyspozycji
krajow nalezacych do grupy BRICS (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny oraz RPA), jak rowniez
Meksyku 1 eksportujacej surowce paliwowe Nigerii. Udzial tych 7 panstw stanowi 32,5%
tacznej sumy skumulowanej alokacji (stan na 30.09.2009 r.) wszystkim krajom EMDCs.>?

SDR pozyskane w wyniku alokacji - oprocz zwigkszenia ptynnosci w
mig¢dzynarodowym systemie finansowym - wplywaja réwniez na zwigkszenie zdolno$ci
poszczegdlnych krajow do wywigzywania si¢ ze swoich zobowigzan wobec MFW (na
przyktad przy dokonywaniu ptatnosci z tytutu porozumien kredytowych) oraz regulowania
zobowigzan ptatniczych wobec zagranicy poprzez mozliwo$¢ zakupu walut swobodnie
wymienialnych.**

Zgodnie z Art. XIX Umowy o MFW, zakup walut wymienialnych 1 sprzedaz SDR
moze odbywac¢ si¢ w dwojaki sposéb: poprzez dobrowolne transakcje miedzy krajami
cztonkowskimi lub poprzez tzw. mechanizm desygnowania (wyznaczania). Porozumienia
dobrowolne (ang. Voluntary Trading Arrangements) pozwalaja Funduszowi inicjowac
transakcje zakupu 1 sprzedazy SDR w imieniu dowolnego kraju czlonkowskiego.
Porozumienia sg indywidualnie negocjowane przez MFW, ktory peini rolg brokera
posredniczacego miedzy dwoma stronami transakcji. Porozumienie okre$la wielko$¢

zasobow SDR jakie majg by¢ uruchomione w ramach transakcji, jej walute, minimalne i

3 Ibidem.
* Ibidem, s. 34

36



maksymalne kwoty transakcji, kurs po jakim zostanie ona przeprowadzona oraz termin jej
przeprowadzenia. Porozumienia moga mie¢ charakter dwukierunkowy (kupna-sprzedazy)
lub jednokierunkowe (sprzedazy). W nastepstwie przeprowadzonych w 2009 r. alokacji,
znacznie zwigkszyla si¢ liczba panstw, ktore wuczestnicza w porozumieniach
dobrowolnych. Do wrzesnia 2012 r., porozumienia z MFW zawarto 31 panstw oraz
Europejski Bank Centralny, co oznacza wzrost o 19 podmiotéw w poroéwnaniu z sierpniem
2009 r.%?

Zwigkszenie liczby uczestnikow porozumien dobrowolnych wptyneto rowniez na
kwote dokonywanych transakcji polegajacych na sprzedazy SDR. Ich tagczna warto$¢ w
okresie od wrzesnia 2009 r. do konca maja 2012 r. wyniosta facznie ponad 5 mld SDR,
notujac szczegdlnie istotny wzrost (do prawie 3 mld SDR) w 2009 roku tj. w roku
przeprowadzenia trzeciej 1 czwartej alokacji. Znaczna cze$¢ transakceji sprzedazy SDR za
waluty swobodnie wymienialne w wyzej wymienionym okresie przeprowadzona byla
przez kraje najubozsze - beneficjentow funduszu PRGT. Laczna wielko$¢ tych transakcji
opiewata na 1,3 mld SDR. Do innych panstw, ktore w tym okresie dokonaty najwigkszych
transakcji sprzedazy SDR nalezg: Ukraina (1,22 mld SDR), Serbia (388 mln SDR), Sri
Lanka (306 mln SDR) oraz Ekwador (255 mln SDR). Uzyskane waluty wymienialne
stuzyty panstwom gldwnie jako dodatkowe finansowanie w uzupeilieniu programéw
pomocowych.*®

Transakcje z wykorzystaniem SDR mozna rowniez przeprowadza¢ w drodze tzw.
mechanizmu ,,desygnowania", czyli operacji, w trakcie ktorej kraj cztonkowski
wyznaczony przez Fundusz ze wzgledu na silng pozycje bilansu ptatniczego i1 rezerw,
udostepnia innemu cztonkowi walute wymienialng w zamian za SDR po oficjalnym kursie
ustalonym przez MFW. Fundusz traktuje jednak ten mechanizm jako rozwigzanie
ostrozno$ciowe - z intencjg stosowania go wytacznie w przypadku koniecznosci udzielenia
wsparcia krajom majacym problemy z zapewnieniem rownowagi bilansu ptatniczego. Do
jego uruchomienia wymagana jest zgoda Rady Wykonawczej MFW, ktéra w drodze
decyzji, wyznacza kraje zobowigzane do zakupu SDR =za waluty wymienialne.
Maksymalne wielkos$ci transakcji okreslone s3 w przygotowywanych przez MFW
kwartalnych planach desygnacji (ang. designation plans). Podstawowym celem

mechanizmu jest zapewnienie funkcjonowania systemu zakupu SDR w sytuacji gdyby

35 Ibidem.
3% Ibidem, s. 35
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transakcje wynikajagce z dobrowolnych porozumien nie skutkowaty osiggnigciem
réwnowagi na rynku. Od 1987 r. nie przeprowadzono jednak zadnej transakcji z
wykorzystaniem tego mechanizmu, a zatwierdzane kwartalnie plany desygnacji petnig
jedynie funkcje ostroznosciowag i1 stanowig dodatkowa gwarancje ptynnosci systemu
finansowania SDR.*’

MFW podejmuje takze inne dziatania zmierzajace do zwigkszenia roli specjalnych
praw ciggnienia i rozszerzenia zakresu oficjalnych transakcji dokonywanych w SDR tak,
aby umozliwi¢ ich wykorzystywanie rowniez na rynku prywatnym. Jednak proby
uczynienia z SDR podstawowego aktywa rezerwowego w mig¢dzynarodowym systemie
walutowym oraz wprowadzenia go do obiegu na rynkach prywatnych okazaty si¢ jak dotad
mato skuteczne. Jednym z gléwnych powodow moze by¢ fakt, ze SDR nie podlegaja
bezposrednio mechanizmom rynkowym, a ich warto$¢ oraz oprocentowanie nie sg
regulowane przez rynek, lecz odzwierciedlajag zmiany kurséw walut wchodzacych w sktad

koszyka SDR lub instrumentéw finansowych.*®

2.3 Czlonkowstwo w MFW

Cztonkiem w MFW moze zosta¢ kazde panstwo posiadajace autonomi¢ w dziedzinie
stosunkOw zagranicznych oraz bedace w stanie spetni¢ warunki stawiane przez statut.
Liczba krajow cztonkowskich MFW wynosi obecnie 188.%° Sposrod cztonkéw ONZ do
MFW nie naleza: Andora, Korea P6éinocna, Kuba, Liechtenstein, Monako 1 Nauru.

Warunkiem cztonkostwa jest wptacenie kwoty udzialowej, ktora jest podstawg
przydziatu SDR-6w, decyduje o liczbie gloséw jaka dysponuje dany kraj oraz okresla
wielkos¢ pomocy kredytowej. Kazdy czlonek MFW posiada 250 gltosow oraz 1 glos
dodatkowy za kazda cze$é udzialu stanowiaca 100 tys. SDR.*® Rozkiad glosow, ze
wzgledu na znaczne réznice w kwotach udziatlowych, wypada na korzys¢ krajow wysoko
uprzemystowionych. W marcu 2012 roku Stany Zjednoczone posiadaty 421 961 glosow,
co stanowito 16,75 % catosci glosow w MFW (rysunek 2.3). Jest to najwyzszy udzial

wsrdd pieciu krajow wysoko uprzemystowionych. Na drugim miejscu plasuje si¢ Japonia z

* Ibidem, s. 36

* Ibidem, s. 36

3% E. Chrabonszczewska, Miedzynarodowe organizacje finansowe, op. cit., s. 54.

40 Funkcje i zasady dziatalnosci mi¢dzynarodowych organizacji finansowych
http://chomiku;j.pl/fidolec/SGH-

owy/Organizacje+mi*c4*99dzynarodowe/ FUNKCIE+I+ZASADY+DZIA*c5*81 ALNO*c5*9aCl+MI*c4*9
8DZYNARODOWYCH+ORGANIZACJI+FINANSOWYCH,1343794387.doc, (12.04.2012 15:12)
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udziatem prawie trzy razy mniejszym (6,23%). Nastepne miejsca zajmujg kolejno: Niemcy

(5,81%), Francja (4,29%) i Wielka Brytania (4,29%).*!

Rysunek 2.3 Rozktad gloséw pigciu krajow wysoko uprzemystowionych w MFW, stanem

na marzec 2012 r.

M Stany Zjednoczone
H Japonia
i Niemcy
M Francja

M Wielka Brytania

M Inne kraje

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W sumie tych pig¢ krajéw dysponuje sila réwna 37,37% calosci glosow.
Przedstawicielami kazdego z wymienionych pigciu krajow sg mianowani dyrektorzy
wchodzacy w sktad Rady Administracyjnej 1 dysponujacy odpowiednig liczbg glosow.
Waluty tych pigciu krajow tworzyty poczatkowy koszyk SDR. Poza wymienionymi wyzej
pigcioma krajami, tylko Arabia Saudyjska, Rosja i Chiny maja swoich bezposrednich
reprezentantow. Natomiast w imieniu pozostalych krajow glosuje 19 dyrektoréw, ktorzy sa
wybierani. Kraje sg podzielone na nieréwne co do ilosci grupy, liczace od 4 do 23 krajow.
W zaleznosci od rodzaju decyzji wymagana jest okreslona wigkszos¢ glosow dla jej
wprowadzenia w zycie. Specjalng wigkszos¢ gloséw zarezerwowano dla zatwierdzenia

waznych dziatan finansowych. (patrz tabela 2.2)*

4 IMF  Members' Quotas and  Voting Power, and IMF Board of Governors,
http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/members.aspx (05.04.2012 17:10)
* E. Chrabonszczewska, Migdzynarodowe organizacje finansowe, op. cit., s. 54

39


http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/members.aspx

Tabela 2.2 Wymagana wigkszo$¢ gtoséw przy podejmowaniu decyzji w MFW

Typ dzialan wi;?gzl::zcg?;i %) Gremium decyzyjne
Zmiana kwoty udziatowej 85 Rada Gubernatoréw
Alokacje SDR 85 Rada Gubernatorow
Sposob  zaptaty  wzrostu  kwot|70 Rada Gubernatorow
udziatowych
Zmiany okresu splat 85 Rada Administracyjna
Okreslenie kosztow oprocentowania |70 Rada Administracyjna
Sprzedaz ztota 85 Rada Administracyjna
Zrédto: Pamphlet Series No 45-IIA. Quotas, IMF Washington DC. 1999, s. 4 cyt. za E. Chrabonszczewska,

Migdzynarodowe organizacje finansowe, op. cit., s. 54

a)

b)

c)

d)

Obowiazkiem panstwa cztonkowskiego MFW jest*:
zgloszenie 1 przestrzeganie zasad przynaleznosci do wybranego systemu
walutowego,
biezace informowanie o sytuacji gospodarczej w danym kraju,
akceptowanie programéw stabilizacyjnych 1 zasad réwnowazenia bilansu
ptatniczego, przestrzeganie uwag MFW.

Kazdy kraj cztonkowski MFW zobowiazany jest do**:
prowadzenia  polityki  gospodarczej  ukierunkowanej na  osiggniecie
zrownowazonego wzrostu gospodarczego 1 stabilnego poziomu cen,;
dazenia do stabilizacji gospodarczej poprzez popieranie uporzadkowanych
warunkéw gospodarczych i finansowych;
powstrzymywania si¢ od praktyk manipulowania kursem walutowym i
miedzynarodowym systemem walutowym w celu osiggnigcia nieuczciwej przewagi
konkurencyjnej;
stosowania polityki kursu walutowego zgodnie z wymaganiami okreslonymi w
statucie MFW.

Kwoty udziatowe sg wyznaczane na podstawie formut uwzgledniajagcych m.in. PKB

w biezacych cenach rynkowych, $rednig wielko$¢ rezerw walutowych, bilans obrotéw

biezacych. Wyliczony na podstawie formul udzial poréwnuje si¢ z udzialami krajow

cztonkowskich o podobnej strukturze gospodarczej oraz podobnej wielko$ci - mozna go

* Ibidem.

* Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0CFY QFj A A&url=http%3 A
%2F%2Fekonom.ug.edu.pl%2Fpp%2Fdownload.php%3FOpenFile%3D7325&ei=KDrLT8mcMo _t-
gaMmp1g&usg=AFQjCNEFMSFNS8iBISgUzoenglCqyjQLWqA&sig2= 8uA ZnflYZq0 mgm3UByQ
(05.05.2012 17:19)
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wowczas odpowiednio skorygowaé. Kwoty wptacane sg w: 25% w SDR lub walutach
swobodnie wymienialnych wskazanych przez MFW, 75% w walucie narodowej kraju.*
Do reformy z 2008 r. istniatlo de facto pig¢ formut liczenia udziatow, tak zwana

formuta Bretton Woods 1 jej cztery modyfikacje. Wszystkie formuty zawieraly te same
zmienne, ale o rznych wagach. Uwzgledniaty one™:

1. wielkos$¢ gospodarki (PKB w biezacych cenach rynkowych);

2. rezerwy walutowe;

3. otwarto$¢ (wymiana handlowa i przeptywy finansowe z zagranicg);

4. zmienno$¢ biezacych wptywow zagranicznych.

Pierwsze dwie zmienne wskazuja na mozliwos$ci finansowego zasilania MFW przez
kraje cztonkowskie, pozostate okreslaja potrzeby pozyczkowe tych krajow.*’

Ciekawg ilustracje braku dopasowania udziatu gltosow krajow cztonkowskich w
MFW sprzed pierwszego etapu reformy do ich aktualnej pozycji w gospodarce swiatowe;j
podaje Ralph C. Bryant™, poréwnujac pie¢ krajow europejskich z piecioma najwigkszymi
krajami, nalezagcymi do grupy gospodarek wschodzacych. Pie¢ krajow europejskich przed
pierwszym etapem reformy dysponowalo 10,4% glosow, podczas gdy pie¢ krajow
wschodzacych 8,2%. Kraje europejskie maja znacznie mniejszy udzial w globalnym PKB
od krajow wschodzacych, szczegélnie liczonym wedlug parytetu sily nabywcze;j,
odpowiednio 5,8% wobec 20,7% (patrz rysunek 2.4), mniejszy udziat czynnika zmiennosci
przeptywéw handlowych 1 kapitalowych oraz mniejszy udziat oficjalnych rezerw
walutowych. Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze najwigksza rozbiezno$¢ obserwuje si¢ we
wskazniku populacji (ktéry nie ma odzwierciedlenia w formule): udziat populacji
powyzszych krajow europejskich w catkowitej liczbie ludno$ci $wiata to 1,6%, a w
przypadku pieciu gospodarek wschodzacych to 43%. Jedyny wyzszy relatywny udziat
maja kraje europejskie w wartosci wymiany handlowej z zagranicg. Ta miara obejmuje
jednak handel wewne¢trzny w ramach Unii Europejskiej, ktory, gdyby zostal
wyeliminowany, pozostawitby udzial krajow europejskich w ich otwarto$ci handlowej na

znacznie nizszym poziomie niz udzial gospodarek wschodzacych.” Zgodnie ze statutem

45 1
Ibidem

% por. M. Grotte, A. Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i stojgce przed nim wyzwania, op. cit.,

s. 15

*7 Ibidem.

* Ralph C. Bryant, Reform of Quota and Voting Shares in the International Monetary Fund: "Nothing" Is

Temporarily Preferable to an Inadequate "Something", Brookings Institution, 2008

* por. M. Grotte, A. Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i stojgce przed nim wyzwania, op. cit.,

s.16
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MFW kluczowe decyzje Funduszu wymagaja uzyskania poparcia 85% wszystkich glosow.
Oznacza to, ze bez akceptacji USA (16,77% glosow) nie moga by¢ przeprowadzone zadne
istotne zmiany w funkcjonowaniu instytucji. Realng granice zmian w strukturze udziatow
glosow pomiedzy poszczegdlnymi krajami i1 regionami $§wiata wyznacza konieczno$¢

utrzymania udziatu USA powyzej 15% glosow.

Rysunek 2.4 Pie¢ gospodarek wschodzacych versus pie¢ krajow europejskich, udziaty

najwazniejszych wskaznikow w wartosciach globalnych, %
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Ralph C. Bryant, Reform of Quota and Voting Shares in the
International Monetary Fund: "Nothing" Is Temporarily Preferable to an Inadequate "Something", Brookings
Institution, 2008, s. 10

Kilka krajow cztonkowskich charakteryzuje si¢ znaczng nadreprezentacja, przede
wszystkim Arabia Saudyjska, Wenezuela, Francja i Rosja, w mniejszym stopniu Wielka
Brytania, Szwajcaria, Argentyna, Holandia, Kanada i Kuwejt. Zgodnie ze statutem, nie ma
jednak mozliwos$ci pozbawienia ich czesci udzialéw bez ich zgody. Wigksza liczba krajow
jest jednak znaczaco niedoreprezentowana (w najwickszym stopniu Japonia, Hiszpania,
Korea Poludniowa, Irlandia, Meksyk, Luksemburg i Turcja). Rowniez Polska nalezy do
grupy panstw niedoreprezentowanych. Jej rzeczywisty udzial cztonkowski wynosi obecnie
0,629% 1 wzrosnie do 0,708% po przeprowadzeniu drugiego etapu reformy, podczas gdy

jej teoretyczny udzial wyliczony na podstawie nowej formuty wynosi 0,91%°".

0 Ibidem.
! bidem, s. 16-17
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Wykorzystywanie wzoru, stopien skomplikowania oraz jego mata przejrzystosé
skutkowaly m.in. niedopasowaniem wysokosci obliczonych udziatow do rzeczywistej
pozycji krajow cztonkowskich w gospodarce $wiatowej. Z tego powodu, rezolucjg Rady
Gubernatorow MFW nr 63-2 z 28 kwietnia 2008 r. o reformie udziatow 1 gtlosow w MFW,
pig¢ istniejagcych wzordéw zostato zastgpionych jedng nieliniowa funkcja z czterema
zmiennymi wyrazonymi, jako udziaty w wartosciach globalnych™:

1. PKB (liczonym w 60% wg wartosci rynkowej, a w 40% wg parytetu sily
nabywczej);

2. otwarto$cig w handlu zagranicznym;

3. zmienno$cig we wptywach eksportowych i naptywie kapitatu

4. rezerwami walutowymi.

Wagi poszczegdlnych zmiennych wynosza odpowiednio 50%, 30%, 15% 1 5%. Aby
zmniejszy¢ udziatl krajow o duzych gospodarkach, a zwigkszy¢ pozostatych, funkcja

przybrata posta¢ wyktadnicza, z wyktadnikiem ustalonym na poziomie 0,95.%

Tabela 2.3 Kwoty udziatowe wybranych krajow w MFW (stan na 16.05.2012 r.)

Kraj Kwota wmin | W procentach do kwoty
SDR globalnej
Stany Zjednoczone | 421224 17,69%
Polska 1688,4 0,71%
Tuvalu 1,8 0,001%

Zrédlo: IMF  Members' Quotas and Voting Power, and IMF Board of Governors
http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/members.aspx (12.04.2012 19:20)

Cztonkostwo w MFW niesie ze sobg okreslone prawa i obowigzki. Prawa dotycza
gléwnie dostepu do kredytow. Panstwo cztonkowskie jest uprawnione do zaciggania
kredytu o dogodniejszym oprocentowaniu niz w innych zrodlach, a w przypadku emisji
SDR uzyskuje ono mozliwo$¢ nieoprocentowanego i bezzwrotnego otrzymania pozyczki.
Dodatkowg zaleta przynaleznosci do MFW jest podniesienie wiarygodnosci kredytowej
danego kraju na arenie migdzynarodowe;j S

Do korzysci, zwigzanych z cztonkostwem w MFW zalicza sig™:

ekorzystanie z nizej oprocentowanych kredytow,

2 Por. M. Grotte, A. Zyciefiska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na Swiatowy kryzys
finansowy i gospodarczy, op. cit., s.43-44

> Ibidem.

>* Ibidem.

> Ibidem.
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eprzy emisji SDR cztonkowie maja mozliwo$¢ nie oprocentowanego i

bezzwrotnego otrzymania kredytu, podniesienie wiarygodnosci kredytowej kraju.

2.4. Struktura organizacyjna i zarzadzanie MFW

Struktura organizacyjna MFW zostata okreslona w statucie MFW (zob. rys. 2.5).

Rysunek 2.5 Struktura organizacyjna Migdzynarodowego Funduszu Walutowego

Rada Gubernatoréw \
Komitet Rozwoju Migdzynarodowy Komitet
Monetarny i Finansowy

v
Rada Administracyjna

Dyrektor Generalny

Zastepca Dyrektora

Departamenty Departamenty funkcjonalne Informacja i Stuzby pomocnicze

Regionalne i uslug specjalnych kontakty
Afryki Finansow Opracowan 1 | Departament Administracja
AzjiiPacyfiku | Publicznych, | Analiz Stosunkow Sekretariat
Europy Instytut Polityki, Zagranicznych, | Ustugi informa-
Srodkowego MFW, Studiéw, Biuro tyczne
Wschodu Prawny, Statystyki, Regionalne Azji | Uslugi lingwi-
Poétkuli Pieniadza 1 Skarbu 1 Pacyfiku, Biuro | styczne
Zachodniej wymiany Europejskie, Weryfikacja i kon-
Biuro trola wewngtrzna
Genewskie, - kasa emerytalna
Biuro przy ONZ | personelu MFW,
Biuro Budzetu i
Planowania

Zrodlo: Rapport annuel, FMI 1998, s. 109, cyt. za E. Chrabonszczewska, Migdzynarodowe organizacje
finansowe, op. cit., s. 56
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Najwyzsza wladza decyzyjng MFW jest Rada Gubernatorow, ktéra sktada si¢ z
przedstawicieli krajow czlonkowskich. Gubernatorem jest przewaznie minister finansow, a
jego zastepca prezes banku centralnego. Do podstawowych zadan Rady Gubernatoréw
nalezy przyjmowanie nowych czlonkéw, nadzor nad biezacg dzialalnoscia Funduszu,
okreslanie wysokosci kwoty udziatowej oraz alokacje SDR-6w.>® Rada zbiera sie raz do
roku. Co trzy lata sesja odbywa si¢ w jednym z krajow cztonkowskich. Rade moze zwota¢
rowniez 15 cztonkdéw. Kworum Rady stanowi 2/3 ogélnej liczby glosow.’’ Sprawy pilne
moga by¢ rozstrzygane korespondencyjnie lub na sesjach specjalnych. Jednakowa
reprezentacja poszczeg6élnych panstw nie jest rtOwnoznaczna z rownosciag wplywow. Przy
podejmowaniu decyzji liczy si¢ sita gtoséw poszczegdlnych panstw okreslona udzialem w
srodkach finansowych funduszu. Przy wymogu kwalifikowanej wiekszosci 85% glosow,
Stany Zjednoczone, dysponujac wigkszosciga glosow, moga skutecznie blokowac te
inicjatywy, ktore uznaja za niepozadane.”®

Zadania Rady Gubernatorow’’:

e ustalanie warunkoéw przyjmowania, przyjmowanie, zawieszanie i wykluczanie
cztonkow,

e ustalanie wysoko$ci wplat cztonkowskich,

e zatwierdzanie rocznych sprawozdan z dziatalnosci Funduszu,

e ustalanie zasad rozdzielania zyskow,

e zawieranie umoOw z innymi organizacjami mi¢dzynarodowymi,

e wybieranie cztonkow Rady Wykonawczej 1 ustalanie wysokosci ich wynagrodzen,
okreslenie warunkow kontraktu Dyrektora Generalnego,

e rozwigzanie MFW.

Funkcje doradcze pehit Komitet Tymczasowy Rady Gubernatorow ds. Miedzy-

narodowego Systemu Walutowego. Sktadal si¢ z 24 gubernatorow MFW w randze

ministra, ktorzy reprezentowali poszczeg6élne kraje. Zbieral si¢ dwa razy w roku. Byl

°% E. Chrabonszczewska, Miedzynarodowe organizacje finansowe, op. cit., s. 54

>" Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=5&ved=0CGY QFjAE&url=http%3 A
%2F%2Fututi.pl%2Fcontent%2Fget content%2F80&ei=5BvNT-OAGqOH4gT3040R&usg=AFQjCNF31i-
eINxc2wldiStuv5cAPIt74A&sig2=HuwNS8TQFxTzsEatInCOINXg (12.05.2012 16:18)

%% S. Naruszewicz, K. Czerewacz, Miedzynarodowe instytucje finansowe wobec wyzwan wspoltczesnosci, op.
cit., s. 54

* Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=5&ved=0CGY QFjAE&url=http%3 A
%2F%2Fututi.pl%2Fcontent%2Fget content%2F80&ei=SBvNT-OAGqOH4gT3040R&usg=AFQjCNF31i-
eINxc2wldiStuv5cAPIt74A&sig2=HuwN8TQFxTzsEatJInCINXg (12.05.2012 16:18)
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http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=5&ved=0CGYQFjAE&url=http%3A%2F%2Fututi.pl%2Fcontent%2Fget_content%2F80&ei=5BvNT-OAGqOH4gT3040R&usg=AFQjCNF31i-e1Nxc2wldi5tuv5cAPlt74A&sig2=HuwN8TQFxTzsEatJnC9NXg
http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=5&ved=0CGYQFjAE&url=http%3A%2F%2Fututi.pl%2Fcontent%2Fget_content%2F80&ei=5BvNT-OAGqOH4gT3040R&usg=AFQjCNF31i-e1Nxc2wldi5tuv5cAPlt74A&sig2=HuwN8TQFxTzsEatJnC9NXg

organem konsultacyjnym Rady Gubernatoréw. Dostarczal jej raporty dotyczace dosto-
sowania mi¢edzynarodowego systemu walutowego do warunkéw istniejagcych w gospodarce
swiatowe] oraz biezacych zagrozen dla funkcjonowania mig¢dzynarodowego systemu
walutowego. Zglaszat réwniez propozycje poprawek do Statutu MFW. Od potowy lat 70.
Komitet Rozwoju 1 Komitet Tymczasowy stuzyly pomoca Radzie Administracyjnej. 30
wrzesnia 1999 r. Rada Gubernatoréw zatwierdzita przeksztalcenie Komitetu
Tymczasowego w Miedzynarodowy Komitet Monetarny 1 Finansowy Rady
Gubernatorow.*

Do zadan Komitetu nalezy w dalszym ciggu przygotowywanie raportow dotycza-
cych®":

e nadzoru i dostosowania systemu monetarnego i finansowego, ewolucji plynnosci
migdzynarodowej i przeptywdw zasobow realnych do krajow rozwijajacych sig,

e analiza propozycji poprawek do Statutu, zgtaszanych przez Rad¢ Administracyjna,

e stawianie czota naglym perturbacjom, ktére stwarzajg ryzyko dla calego systemu.

Obok wymienionych zadan Komitet zajmuje si¢ kwestia reformy MFW,
stabilizacja mig¢dzynarodowego systemu walutowego, postegpem w zakresie realizacji
Inicjatyw na Rzecz Krajow Biednych 1 Najbardziej Zadtuzonych, utatwieniem dotyczacym
redukcji ubodstwa i wzrostu. Czlonkami Komitetu, podobnie jak Rady Administracyjnej,
jest 24 gubernatoréow MFW (ministréw lub urzednikow w tej samej randze).

Drugim cialem doradczym Rady Gubernatorow jest Komitet Rozwoju (Potaczony
Komitet Ministerialny Gubernatoréw Banku i Funduszu dla Transferu Realnych Zasobdéw
dla Krajow Rozwijajacych si¢). Komitet Rozwoju liczy 24 cztonkow - ministrow finansow
lub urzednikéw w randze ministra. Zbiera si¢ w tym samym czasie, co Migdzynarodowy
Komitet Monetarny i Finansowy. Petni funkcje doradcze dla Rady Gubernatoréw Banku
Swiatowego i MFW w zakresie transferu zasobow na rzecz krajow rozwijajacych sie.®
Spotyka si¢ on 2 razy w roku. Komitet doradza Radzie Gubernatorow w kwestii
zarzadzania 1 adaptacji miedzynarodowego systemu walutowego, w sprawie projektow
poprawek proponowanych przez Rad¢ Wykonawcza oraz przede wszystkim w sprawie

perturbacji grozacych systemowi.**

5 E. Chrabonszczewska, Miedzynarodowe organizacje finansowe, op. cit., s. 55
61 11
Ibidem.
% Ibidem.
% Ibidem.
64'S. Naruszewicz, K. Czerewacz, Miedzynarodowe instytucje finansowe wobec wyzwar wspélczesnosci, op.
cit.,s. 55
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Marek Belka, prezes Narodowego Banku Polskiego, w listopadzie 2011 r. objal
funkcje przewodniczacego Komitetu Rozwoju Banku Swiatowego i Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego. Zastapit na tym stanowisku Ahmeda bin Mohammed Al Khalifa,
ministra finansoOw Bahrajnu. Przewodniczacy odpowiedzialny jest za przygotowywanie,
prowadzenie 1 sprawny przebieg spotkan Komitetu. W ramach pelnionej funkcji bierze
takze udzial m.in. w spotkaniach ministerialnych G20, posiedzeniach Rady Spoteczno-
Gospodarczej ONZ (ECOSOC) oraz w wybranych spotkaniach organizowanych przez
Organizacje Narodoéw Zjednoczonych i jej agendy. Wybor przewodniczacego odbywa si¢
zazwyczaj co dwa lata.®

Rada Administracyjna (Wykonawcza) stanowi wtadze wykonawcza MFW. W jej
sktad wchodzi 24 dyrektoréw, z czego 5 jest mianowanych (Stany Zjednoczone, Niemcy,
Japonia, Wielka Brytania, Francja) a 19 wybieranych. Kazdy z nich ma zast¢pce. Rada jest
odpowiedzialna za biezaca dziatalno$é¢ Funduszu.®® Jest to staty organ spetniajacy zlecone
mu przez Rad¢ Gubernatoréw zadania, jak tez realizujacy zadania statutowe MFW. Rada
Wykonawcza z siedzibg w Waszyngtonie spotyka si¢ trzy razy tygodniowo. W jej sktad
wchodzi 24 dyrektorow wykonawczych mianowanych badz wybranych przez panstwa
cztonkowskie. Na czele Rady Wykonawczej stoi Dyrektor Zarzadzajacy odpowiedzialny
za biezacg pracg aparatu MFW. Kadencja dyrektora trwa 5 lat i moze by¢ wybierany na
kolejne kadencje. Kadre MFW tworzy ok. 2700 osob pochodzacych z ok. 140 panstw. W
strukturze Rady Wykonawcze] znajdujg si¢ departamenty terytorialne: Afryki, Azji 1
Pacyfiku, Europy, Srodkowego Wschodu i Azji Centralnej, Ameryki Eacinskiej;
departamenty funkcjonalne: Finansowy, Spraw Podatkowych, Migdzynarodowego Rynku
Kapitatowego, Prawny, Walutowy i1 Systemu Finansowego, Rozwoju Politycznego,
Badawczy, Statystyczny; Informacji: Stosunkow Zewnetrznych, Biuro Regionalne dla Azji
1 Pacyfiku, Biuro Funduszu ONZ; ustug wspomagajacych: Zasobow Ludzkich, Sekretarza,
Technologii i Ustlug Ogoélnych. Dyrektorowi zarzadzajacemu podlegaja bezposrednio:
Biuro Inwestycyjne i Plan Emerytalny, Biuro BudzZetu i Planowania, Biuro Audytu
Wewnetrznego i Inspekcji, Biuro Zarzadzania Pomoca Techniczna.®’

Wsrod krajow czionkowskich Funduszu nie ma konsensusu w sprawie reformy

Rady Dyrektoréw Wykonawczych. Niektorzy optuja za zmniejszeniem wielkosci Rady do

% Marek Belka przewodniczacym Komitetu Rozwoju BS i MEW, http://www.bankier.pl/wiadomosc/Marek-
Belka-przewodniczacym-Komitetu-Rozwoju-BS-i-MFW-2431916.html (02.05.2012 12:36)

5 E. Chrabonszczewska, Miedzynarodowe organizacje finansowe, op. cit., s. 55

%7S. Naruszewicz, K. Czerewacz, Miedzynarodowe instytucje finansowe wobec wyzwari wspélczesnosci,op.
cit.,s.57
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20 os6b oraz skonsolidowaniem przedstawicielstwa Unii Europejskiej (co wymagatoby
zmiany statutu), ktora mianowataby jednego dyrektora, wzglednie dwodch: jednego dla
krajow ze strefy euro, drugiego dla krajow spoza niej. Wtedy zwolnione zostalyby
stanowiska dla przedstawicieli krajow z grupy emerging markets. Postrzega si¢, ze kraje
Unii Europejskiej dominuja w Radzie Dyrektorow Wykonawczych. Obecnie na 24
dyrektoréw wykonawczych 8 pochodzi z krajow UE. Dodatkowo kraje UE obsadzaja
aktualnie 5 stanowisk zastepcy dyrektora wykonawczego. Poniewaz zwyczajowo do
podjecia decyzji Rada dochodzi poprzez konsensus, a nie formalne gtosowanie, ocenia sig,
ze UE ma nieproporcjonalny udziat gtoséw w konsensusie Rady. Nalezy jednak zauwazy¢,
ze w sklad konstytuant, ktorym przewodniczy przedstawiciel UE, wchodzi wiele panstw
nienalezagcych do Unii. Dyrektor wykonawczy danej konstytuanty ma obowigzek
reprezentowa¢ interesy wszystkich cztonkéw (niejednokrotnie bardzo roznych krajow).®®

Na czele Rady Administracyjnej stoi Dyrektor Generalny, ktérego zastepca jest
tradycyjnie przedstawiciel ze Stanéw Zjednoczonych. Dyrektor generalny MFW
wybierany jest na pie¢ lat i moze byé wybrany ponownie na nastepna kadencje.® To
wilasnie Rada Wykonawcza zdecyduje o tym, kto zostanie nowym szefem Funduszu.
Kazdy z 24 nalezacych do niej Dyrektoréw moze zgtosi¢ swojego kandydata. Nastgpnie w
drodze dyskusji wypracowywany jest konsensus. Dopiero, jesli nie uda si¢ ustali¢
jednolitego stanowiska, dyrektorzy gtosujg. Ich glosy nie sg jednak réwne. Najwigcej do
powiedzenia majag USA. Inne potegi gospodarcze maja znacznie mniejsze znaczenie.
Pozostali cztonkowie MFW podzieleni sa na 18 grup, a kazda z nich reprezentuje po
jednym Dyrektorze Wykonawczym. Grupy te dysponuja od 4,88 do 1,55 procentow
glosow. Polska jest w grupie z Azerbejdzanem, Kazachstanem, Kirgistanem,
Tadzykistanem, Turkmenistanem, Serbig 1 Szwajcarig. Dyrektorem Wykonawczym
reprezentujacym ta grupe w Radzie Wykonawcze] jest Szwajcar Rene Weber. Jego
zastgpczynia jest natomiast Polka Katarzyna Zajdel-Kurowska.”

5 por. M. Grotte, A. Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i stojgce przed nim wyzwania, op. cit.
s. 17

% E. Chrabonszczewska, Miedzynarodowe organizacje finansowe, op. cit., s. 56

70 Tak wybiorg szefa MFW, http://www.tvn24.pl/biznes-gospodarka,6/tak-wybiora-szefa-mfw, 171773 .html
(10.05.2012 14:16)
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Tabela 2.4. Dyrektorzy generalni zarzadzajacy MFW w latach 1946-2012

Okres zarzadu Imie i nazwisko Narodowos¢
06.05.1946 — 05.05.1951  |Camille Gutt belgijska
03.08.1951 - 03.10.1956  |Ivar Rooth szwedzka
21.11.1956 — 05.05.1963  |Peter Jacobson szwedzka
01.09.1963 —31.08.1973  |Pierre-Paul Schwitzer francuska
01.09.1973 —16.06.1978  |Johannes Witteween holenderska
17.06.1978 — 15.01.1987  |Jacques de Larosiere francuska
16.01.1987 — 14.02.2000  (Michel Camdessus francuska
01.05.2000 — 04.03.2004  |Horst Kohler niemiecka
07.06.2004 — 31.10.2007  [Rodrigo Rato hiszpanska
01.11.2007 — 18.05.2011  |Dominique Strauss-Kahn francuska
0d 5.07.2011 Christine Lagarde francuska

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.

Funkcja dyrektora generalnego jest bardzo wazna dla sprawnego funkcjonowania
Funduszu, gdyz jego osobowo$¢ wptywa na polityke i inicjatywy realizowane w trakcie
kadencji.”' Z jedenastu dyrektoréw generalnych pieciu bylo narodowosci francuskiej,
dwoch - szwedzkiej, po jednym z Holandii, Belgii 1 Niemiec. Jak wida¢ z tabeli, najdiuze;j
sprawowal wtadz¢ Michel Camdessus. Obecnie funkcje tg petni Christine Lagarde.

Praca administracyjna w MFW wykonywana jest przez urzednikow, ktdrzy powinni
by¢ kompetentni, a ich narodowos$¢ powinna odzwierciedla¢ struktur¢ geograficzng krajow
cztonkowskich. W réznego rodzaju departamentach zatrudnionych jest ponad dwa tysigce
0s0b pochodzacych z 123 krajow. Departamenty kierowane sg przez dyrektorow, ktorzy sa

mianowani i podporzadkowani dyrektorowi generalnemu MFW. Mozna wyr6zni¢ cztery

rodzaje departamentéw zatrudniajacych urzc;dnik(')wn:

e departamenty regionalne,

e departamenty funkcjonalne 1 stuzb specjalnych,

e departamenty informacji i kontaktow,

e departamenty stuzb pomocniczych.

' Por. E. Chrabonszczewska, Miedzynarodowe organizacje finansowe, op. cit., s. 57

2 Ibidem.
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MFW posiada 5 departamentow regionalnych: Departament Afryki, Azji i
Pacyfiku, Europy, Srodkowowschodni oraz Potkuli Zachodniej, ktére dostarczaja Radzie
Gubernatorow 1 Radzie Administracyjnej informacji o rozwoju gospodarczym oraz
polityce panstw w ich regionach.” Zajmuja sie negocjacjami, nadzorem i ocena rezultatow
programéw dostosowawczych. ™

Do departamentéw funkcjonalnych i ustug specjalnych zalicza si¢ departamenty:
finanséw publicznych, Instytut MFW, prawny, walutowy, opracowan i analizy polityki,
studiow, statystyki i skarbu. Uczestniczg one w opracowywaniu polityki, procedur oraz
pomocy technicznej dla krajow cztonkowskich. Departament Finanséw Publicznych jest
odpowiedzialny za cato$¢ dzialalnosci MFW dotyczacej finansow publicznych krajow
cztonkowskich. Prowadzi badania dotyczace kwestii budzetowych prowadzonych przez
misje departamentu regionéw geograficznych zwtaszcza z zakresu podziatu dochodow,
zakresu biedy, opieki socjalnej, wydatkéw publicznych i rodowiska naturalnego.”

Instytut MFW zajmuje si¢ ksztatlceniem funkcjonariuszy krajow cztonkowskich w
dziedzinie programowania, polityki finansowej, polityki sektora zagranicznego,
metodologii bilansu platniczego, rachunkowos$ci spotecznej 1 statystyki finansowe;j
panstwa, a takze finanso6w publicznych. Instytut MFW udziela pomocy finansowej Instytu-
towi w Wiedniu, a takze regionalnemu Instytutowi w Singapurze, ktoéry rozpoczat swoja
dziatalnos¢ w 1998 r. W 1999 r. zostal utworzony Instytut Regionalny w Afryce -
Wybrzeze Kosci Stoniowej. W powstaniu tego centrum ksztalcenia uczestniczylt
Afrykanski Bank Rozwoju oraz Bank Swiatowy. Instytucje te stanowia regionalne centra
ksztatcenia wyzszych funkcjonariuszy administracji panstwowej. Instytut MFW dostarcza
rowniez kadr¢ profesorskg do obstugi kursow organizowanych przez Centrum Studiéw
Monetarnych Latynoamerykanskich, Islamski Bank Rozwoju, Azjatycki Bank Rozwoju.
Dostep do oferowanych kursow jest ulatwiony dzieki posrednictwu Internetu,
zastosowaniu nagran CD i wideo.”®

Departament Prawny doradza Dyrekcji, Radzie Administracyjnej, shluzbom
technicznym MFW, a takze krajom cztonkowskim w sprawach zasad i stosowania prawa.

Wiystepuje tez w przypadku sporéw, a takze udziela porad prawnych.”’

3'S. Naruszewicz, K. Czerewacz, Miedzynarodowe instytucje finansowe wobec wyzwar wspélezesnosci, op.
cit., s.58

™ por. E. Chrabonszczewska, Miedzynarodowe organizacje finansowe, op. cit., s. 57

" Ibidem, s. 58

70 Ibidem.

77 Ibidem.
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Departament Pienigdza i Wymiany oferuje pomoc techniczng bankom centralnym
w zakresie polityki pieni¢znej i wymiany, a takze norm ostrozno$ciowych i systemu
ptatniczego. Wysyta réwniez ekspertow do bankéw centralnych, ktoérzy pomagajg w
opracowaniu i analizie prowadzonej polityki pieni¢znej.”®

Departament Opracowan i Analiz Polityki zajmuje si¢ opracowywaniem i analiza
realizacji mechanizmu finansowania i1 operacji finansowych oraz nadzoru MFW.
Wspotpracuje z departamentem studiow i1 departamentami regionalnymi w zakresie
ustalenia i organizacji dodatkowych srodkow na realizacje¢ programoéw dostosowawczych 1
oddtuzania krajow cztonkowskich.”

Departament Studiéw wykonuje badania 1 analizy, zwlaszcza dotyczace
funkcjonowania migdzynarodowego systemu walutowego, nadzoru oraz rad dla krajow
cztonkowskich. Koordynuje opracowywanie publikacji dotyczacych perspektyw
gospodarki $wiatowej, sytuacji na mi¢dzynarodowych rynkach kapitalowych, analizy
dotyczace koordynacji polityki gospodarczej krajow G-7, podtrzymuje i rozwija kontakty z
instytutami badawczymi naukowcami.*

Departament Statystyki zarzadza baza danych dotyczaca gospodarki 1 finansow
krajow czlonkowskich, regionéw i S$wiata. Sprawdza nadsytane dane i opracowuje
koncepcje statystyk oraz podreczniki metodyczne dotyczace sposobu obliczania
poszczegdlnych agregatow ekonomicznych. Zajmuje si¢ publikacja danych, a takze
problemem tworzenia i1 upowszechniania norm dotyczacych danych narodowych.
Zwlaszcza nalezy tu wspomnie¢ o SDDS (Special Data Dissemination Standard -
Specjalny System Upowszechniania Standardow) oraz o GDDS (General Data
Dissemination System - Generalny System - Upowszechniania Danych).®’

Departament Skarbu prowadzi kontrole operacji 1 transakcji finansowych
departamentu ogodlnego, apartamentu SDR, i rachunkéw administrowanych przez MFW.
Kontroluje wydatki wliczone do budzetu administracji i wyposazenia a takze stan finansow
MFW. Zajmuje si¢ kwotami udzialowymi, finansowaniem i ptynnosciag MFW, a takze
ucztami, pozyczkami dochodami i polityka dotyczaca SDR-6w.*

Pie¢ jednostek organizacyjnych obcigzonych jest funkcja informacyjng 1

utrzymywaniem kontaktow z innymi instytucjami. Sa to cztery biura i departament

8 Ibidem.
" Ibidem, s. 59
8 Ibidem.
81 Ibidem.
82 Ibidem.
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stosunkow zagranicznych, ktory wykonuje najwigkszg czg$¢ pracy. Cztery biura MFW
poza Waszyngtonem (europejskie, genewskie, regionalne Azji i Pacyfiku oraz przy ONZ)
utrzymuja kontakty z organizacjami migdzynarodowymi 1 regionalnymi. Biuro
Europejskie, mieszczace si¢ w Paryzu, wspotpracuje z instytucjami majacymi siedzibe w
Europie a zwlaszcza z OECD, Bankiem Rozrachunkéw Migdzynarodowych, Europejskim
Bankiem Odbudowy i Rozwoju, Komisja Europejska. Koordynuje takze wspotprace z
licznymi europejskimi wladzami monetarnymi oraz organizuje posiedzenia G-10. Biuro
Paryskie przygotowuje dokumenty dotyczace postepu integracji w ramach Europejskiej
Unii Gospodarczej 1 Walutowej. Biuro Genewskie odpowiada za wspolprace z
instytucjami socjalnymi i ekonomicznymi majacymi siedzibe w Genewie, a wiec z WTO,
ILO, UNCTAD oraz WHO. Biuro Regionalne Azji i Pacyfiku §ledzi rozwoj regionu oraz
uczestniczy w dialogu miedzy wtadzami monetarnymi a MFW. W szczegdlnosci dotyczy
to Azjatyckiego Banku Rozwoju, Komisji Ekonomicznej 1 Socjalnej dla Azji i Pacyfiku
ONZ oraz biura Banku Swiatowego w Japonii. Biuro MFW przy ONZ w Nowym Jorku
koordynuje wspoétpracg z ONZ 1 jego wyspecjalizowanymi agencjami w catym $wiecie.
Misja Biura jest zdefiniowanie i wzmocnienie wspotpracy w takich dziedzinach, jak:
aspekt socjalny rownowazenia gospodarki, srodowisko naturalne, a takze staly rozwoj oraz
czynniki oddzialujace na polityke makroekonomiczng, finansowa i budzetowa. Na
dorocznym Zgromadzeniu Ogélnym ONZ Biuro MFW przedstawia sprawozdanie i
dostarcza analizy 1 statystyki interesujace kraje czlonkowskie ONZ, a takze zapewnia
wymian¢ dokumentow miedzy MFW 1 innymi organizacjami mi¢dzynarodowymi.
Departament Stosunkéw Zagranicznych redaguje publikuje i rozsyta informacje inne niz
statystyki, informuje prase, zapewnia kontakty z organizacjami pozarzagdowymi,
parlamentami krajow czlonkowskich. Dla realizacji tych celow stosowane s3 rdzne
instrumenty: sie¢ internetowa, publikacje, komunikaty prasowe. "

Stuzby pomocnicze $wiadcza na rzecz Funduszu podstawowe ustugi
administracyjne, lingwistyczne, informatyczne, prowadza sekretariat MFW oraz Kase
emerytalng personelu MFW. Departament Administracji zajmuje si¢ rekrutacja
urzednikéw i ich rozwojem, administruje bibliotcka MFW i Banku Swiatowego.
Sekretariat pomaga Dyrekcji w organizacji programu pracy Rady Administracyjnej i
innych organdéw oficjalnych. Obstuguje doroczne Walne Zgromadzenia MFW 1 zebrania

Rady oraz prowadzi archiwa. Pozostate stuzby sg odpowiedzialne za ustugi informatyczne

 Ibidem, s. 59-60
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(Biuro ustug informatycznych), tlumaczenia (Biuro ustug lingwistycznych), kontrole
wewnetrzng (Biuro weryfikacji 1 inspekcji wewngtrznej), ocen¢ metod pracy, kwestii
budzetowych, pomocy technicznej (Biuro budzetu i planowania), a takze za lokaty Kasy
emerytalnej (Biuro lokat Kasy emerytalnej personelu).**

Reasumujgc, mozna powiedzie¢, ze wsrdd najwazniejszych celéw dzialalno$ci
MFW mozemy wyr6zni¢ promocj¢ stabilnych kurséw walutowych, tworzenie
odpowiednich warunkéw dla wzrostu handlu migdzynarodowego przy zrownowazonym
bilansie ptatniczym oraz utatwianie rozwoju wzrostu handlu miedzynarodowego. Od
momentu uchwalenia statutu MFW w 1945 r. wprowadzone zostaly cztery poprawki.
Czlonkiem MFW moze zosta¢ kazde panstwo, ktére posiada autonomi¢ w dziedzinie
stosunkdw miedzynarodowych oraz jest w stanie spetni¢ warunki stawiane przez statut
MFW. W 1945 r. MFW liczyt 29 cztonkow a stanem na poczatek 2013 r. liczba krajow
cztonkowskich wynosi 188.

¥ Ibidem, s. 60
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ROZDZIAL III INSTRUMENTY POZYCZKOWE MIEDZYNARODOWEGO
FUNDUSZU WALUTOWEGO ORAZ JEGO ZASOBY FINANSOWE

3.1 Instrumenty pozyczkowe Miedzynarodowego Funduszu Walutowego

Jedna z najwazniejszych funkcji MFW jest funkcja kredytowa, ktora polega na
udzieleniu krajom cztonkowskim finansowego wsparcia w przypadku pojawienia si¢
probleméw zwiazanych z bilansem platniczym.' Srodki finansowe sa dostarczane w
formie zwrotnej pozyczki, ktéra ma charakter transakcji swapa walutowego. W ramach
takiej transakcji kraj cztonkowski otrzymuje mozliwo$¢ dokonania zakupu waluty, ktora
jest swobodnie wymienialng, a zgodnie z Art. XXX pkt (f) Umowy o MFW do niej
obecnie sg zaliczane USD, funt brytyjski, EUR 1 jen japonski, za walut¢ krajowa we
wskazanym okresie oraz do z gory okreslone; wysokosci, ktéra jest wyrazona w
procentowej wielkosci udziatu cztonkowskiego panstwa. Jednocze$nie kraj czlonkowski
zobowigzuje si¢ do odkupu waluty krajowej od MFW w okreslonym terminie.”

Dla krajow, ktore w zwigzku z utratg wiarygodnosci kredytowej nie majg dostgpu
do migdzynarodowych rynkéw finansowych, pozyczki udzielane przez MFW moga by¢
jedynym dostepnym zrddtem finansowania, dostgpnos¢ ktérego jest tak niezbedna podczas
wdrazania reform gospodarczych, ktore maja na celu ponowne uzyskanie dostepu do
miedzynarodowych rynkéw finansowych.?

Przed uzyskaniem przez kraj czlonkowski pomocy finansowej nalezy uzgodnié
program dostosowawczy z MFW, ktory migdzy innymi dotyczy kwoty pozyczki, rodzaju
instrumentu finansowego wsparcia i kryteria monitorowania przez MFW wdrazanych
reform w ramach realizacji tego programu. Po uzgodnieniu wszystkich formalnosci,
zwiazanych z realizacjg programu, kraj ubiegajacy si¢ o pomoc wystepuje z formalnym
wnioskiem do Rady Wykonawczej MFW o udzielenie pomocy finansowej. Kwota 1 termin
korzystania z pozyczki jest okre§lony decyzja Rady Wykonawczej.*

Oferowana na takich zasadach pomoc finansowa otrzymata nazwe¢ porozumienia

pozyczkowego (ang. arrangement), dlatego, ze warunkiem jej uzyskania jest poprzednie

" Por. Art. I pkt (v) Umowy o MFW.

* Por. Art. XXX pkt (c) Umowy o MFW.

3 Por. M. Grotte, A. Zyciefiska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na swiatowy kryzys finansowy
i gospodarczy, op. cit., s. 13

* Ibidem.
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uzgodnienie pomiedzy krajem cztonkowskim a MFW ustalen odno$nie realizacji tego
programu.

Przyznanie panstwu cztonkowskiemu wsparcia finansowego przez MFW odgrywa
do$¢ znaczaca role, poniewaz, pozwala krajowi na podjecie dziatan, zwigzanych z
rozwigzaniem probleméw z bilansem ptlatniczym oraz wskazuje na to, ze kraj wszedl na
droge reform gospodarczych, ktére pozwolg mu zwigkszy¢ jego wiarygodno$¢ finansowa.

Podstawowg zasadg, ktora jest stosowana przez MFW przy przekazywaniu $srodkow
finansowych krajom czlonkowskim jest tzw. ,,zasada transz kredytowych". Pierwsza
transza w wysoko$ci do 25% udzialu cztonkowskiego (ang. first credit tranche) jest
uruchamiana na podstawie pozytywnej decyzji Rady Wykonawczej MFW w sprawie
wniosku kraju-beneficjenta. Wniosek kraju cztonkowskiego musi zawiera¢ uzasadnienie
oraz zobowigzanie wiladz kraju do podjecia dziatan zmierzajacych do przezwyciezenia
trudnosci platniczych. Natomiast wyplata kazdej kolejnej transzy (ang. upper tranche)
uzalezniona jest od oceny skuteczno$ci realizacji programu dostosowawczego przez
pozyczkobiorce 1 jest wyptacana (zazwyczaj w cyklu kwartalnym) po zatwierdzeniu przez
Rade Wykonawcza MFW oceny wdrazania przez pozyczkobiorce przyjetego programu
dostosowawczego.’

Zastosowanie tej procedury gwarantuje, ze pozyczkobiorca podejmie wszystkie
dziatanie niezbedne dla rozwigzania problemow, ktore spowodowaty destabilizacj¢ bilansu
ptatniczego oraz zobowigzuje si¢ do zwrotu pozyczonych srodkow w okreslonym terminie.

Dla panstw cztonkowskich, ktére planuja zwrocié si¢ z prosba o udzielenie pomocy
finansowej do MFW bardzo wazna jest kwestia wielko$ci srodkow, ktore sg przyznawane
w ramach pozyczek. Dostep do srodkow jest uzalezniony od wielkosci udziatu kazdego
pafistwa cztonkowskiego. Na dzien dzisiejszy, zgodnie z decyzja MFW z marca 2009 r.°,
gorny limit pozyczki zostal podwojony ze 100% do 200% wartosci udziatu panstwa
cztonkowskiego rocznie i nie moze stanowi¢ wigcej niz 600% tacznie. W wyjatkowych
przypadkach MFW moze udzieli¢ pomocy, ktora przekracza wyzej wymienione limity, co

otrzymato nazwe dostepu na zasadach szczegoélnych (ang. exceptional access). Rada

> Por. M. Grotte, A, Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na $wiatowy kryzys finansowy
i gospodarczy, op. cit., s. 14

% Decyzja nr 14064- (08/18) Rady Wykonawczej MFW z dnia 22 lutego 2008 r., zmieniona Decyzja nr
14284-(09/29) z 24 marca 2009 r.
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Wykonawcza MFW moze podjac taka decyzje tylko po indywidualnej ocenie przez MFW
kraju, majacego pewne trudnosci finansowe oraz jesli beda spetnione nastgpujace kryteria:’

e w celu zrownowazenia bilansu platniczego kraj potrzebuje dostepu do srodkoéw na
poziomie, ktory przekracza ustalone standardowe gorne limity;

e kraj cztonkowski ma mozliwos$¢ uzyskania dostepu do rynkéw finansowych w
okresie, w ktorym korzysta z finansowania MFW;

e istnieje do$¢ wysokie prawdopodobienstwo tego, ze dtug publiczny zréwnowazy
si¢ w $rednim okresie;

e program dostosowawczy kraju-beneficjenta gwarantuje do$¢ znaczace szanse
powodzenia.

Pozyczki, ktére sa udzielane panstwom cztonkowskim podlegaja optatom
wynikajacym z uregulowan MFW.® W wyniku reformy, ktéra miala miejsce w marcu 2009
roku 1 dotyczyla dzialalno$ci pozyczkowej MFW, znacznie si¢ uproscil system
pobieranych przez MFW optat. Podstawowym kosztem dostepu do s$rodkow
przeznaczonych dla pomocy finansowej MFW jest stopa oprocentowania (ang. rate of
charge), na ktérg dodatkowo sklada si¢ stopa procentowa SDR, ktoéra ustalana jest co
tydzien bioragc pod uwage S$rednia wazong stop procentowych krétkoterminowych
instrumentdw finansowych, ktore sg stosowane na rynkach panstw waluty ktérych
wchodzg w sktad koszyka walutowego SDR; oraz jest okresowo ustalana marza, ktoéra na
dzien dzisiejszy wynosi 100 bp (basic point — punkt bazowy, jedna setna punktu
procentowego)9 Pozostate optaty stanowiqlo:

e tzw. oplata za gotowo$¢ (ang. commitment fee), ktéra jest pobierana z tytulu
udostgpnienia pozyczki. Oplata ta jest uiszczana na poczatku kazdego kolejnego
12-miesi¢cznego okresu udostepniania srodkow. Optata naliczana jest jednorazowo
1 zalezy jest od wysokosci pozyczki. Optata wynosi: 15 bp. od kwoty pozyczki dla
pozyczek mniejszych niz 200% udzialu cztonkowskiego, 30 bp. od kwoty pozyczki

przekraczajacej 200% udziatu cztonkowskiego i mniejszej niz 1000% udziatlu oraz

" Decyzja nr 14284-(09/29) Rady Wykonawczej MFW z dnia 24 marca 2009 r.

¥ Por. Umowa 0 MFW, Art. V, Ustep 8 oraz Regulamin MFW pkt I-8 (a), (b).

? Por. Regulamin MFW pkt I-6(4)

' Por. M. Grotte, A. Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na swiatowy kryzys
finansowy i gospodarczy, op. cit., s. 15-16
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60 bp. od kwoty pozyczki przekraczajacej 1000% udzialu cztonkowskiego
panstwa-beneficjenta. Optata jest zwracana, jesli kraj cztonkowski zdecyduje si¢
wykorzysta¢ udostepnione $rodki, proporcjonalnie do wielko$ci wykorzystania.

e oplata manipulacyjna (ang. service charge) w wysokosci 0,5%, jest pobierana od
kazdej ciggnionej transzy pozyczki.

e optlata dodatkowa (ang. surcharge):

» dla czgsci wykorzystanej pozyczki mniejszej niz 300% udziatu
cztonkowskiego kraju beneficjenta: optata jest réwna zero.

» dla czeSci wykorzystanej pozyczki wigkszej niz  300% udziatu
cztonkowskiego, ktéra pozostaje niesptacona przez okres krétszy niz 36
miesi¢cy: optata réwna jest 200 bp.

» dla czeSci wykorzystanej pozyczki wigkszej niz  300% udziatu
cztonkowskiego, ktéra pozostaje niesptacona po 36 miesigcach: optata
réwna jest 300 bp.

Ze wzgledu na potrzebe stworzenia mechanizmu udzielenia szybkiej pomocy
krajom, borykajacym si¢ z problemami zwigzanymi z bilansem ptatniczym MFW utworzyt
specjalny mechanizm umozliwiajacy szybszy dostep do $rodkow finansowych (ang.
Emergency Financing Mechanism).!' Zgodnie z ta zasada, Rada Wykonawcza MFW  po
wczesniejszym uzgodnieniu programu udzielenia pomocy z panstwem czionkowskim, w
przyspieszonym trybie (maksymalnie w ciggu 3 dni) rozpatruje wniosek 1 wydaje
odpowiednig decyzj¢. Wnioski, ktore nie sg objete tym mechanizmem sg rozpatrywane w
ciagu 3 tygodni.'?

Mechanizm szybszego dostepu do finansowania MFW zostal po raz pierwszy
zastosowany podczas kryzysu azjatyckiego w 1997 r., a nastepnie w 2001 przez Turcje, w
2008 r. przez Gruzje, Armeni¢, Wegry, Islandi¢, Lotwe, Pakistan, Ukraing oraz w 2010 r.

przez Gracje i Irlandie. "

' Komunikat z posiedzenia Rady Wykonawczej MEW, nr 95/85 z dnia 12 wrzeénia 1995 r.

2 Por. M. Grotte, A. Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na swiatowy kryzys
finansowy i gospodarczy, op. cit., s. 17

13 IMF Crisis Lending, Factsheet, IMF, Washington, September 26, 2012
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3.2 Katalog instrumentow pozyczkowych MFW
Instrumenty pozyczkowe MFW mozna podzieli¢ na dwie grupy:
1) pozyczki, ktore sg udzielane na zasadach ogdlnych,
2) pozyczki, ktére sg udzielane na warunkach preferencyjnych i sg skierowane do
krajow najubozszych.

Pozyczki ktore s udzielane krajom cztonkowskim przez MFW na zasadach
ogolnych sg finansowane z Rachunku Zasobow Ogolnych (ang. General Resources
Account), na ktorym znajduja si¢ srodki wptacone jako udziaty panstw cztonkowskich oraz
srodki, ktore zostaty pozyczone przez MFW od panstw cztonkowskich w ramach Nowych
Porozumien Pozyczkowych (ang. New Arrangements to Borrow - NAB), Ogolnych
Porozumien Pozyczkowych (ang. General Arrangements to Borrow - GAB) oraz pozyczek
dwustronnych. '*

Drugim z kolejno$ci rodzajem rachunkéw sg rachunki powiernicze (ang. trust funds).
One s3 tworzone z inicjatywy panstw cztonkowskich i sg jedynie administrowane przez
MFW w ich imieniu. Srodki w ramach tych rachunkéw, co do zasady, przeznaczane sa dla
krajow najubozszych na wspieranie reform gospodarczych majacych na celu wzmacnianie
rébwnowagi bilansow platniczych oraz stwarzanie podstaw dla trwatego wzrostu
gospodarczego i ograniczanie ubdstwa. Srodki pochodza z wplat panstw cztonkowskich w
formie darowizn oraz pozyczek, a takze z zasobow wtasnych MFW (np. z cz¢s$ci zysku ze
sprzedazy ztota przez MFW). Najwiekszym rachunkiem powierniczym jest fundusz
wspierajacy ograniczanie ubostwa i1 wzrost gospodarczy (ang. Poverty Reduction and
Growth Trust - PRGT). Srodki, ktére sa przekazywane na PRGT przez donatoréw i
pozyczkodawcoéw sg udostepniane przez MFW jako administratora rachunku - w formie

pozyczek krajom najubozszym. '’

3.2.1 Porozumienia pozyczkowe na zasadach ogolnych
Gloéwna forma wsparcia finansowego udzielanego przez MFW jest pomoc kredytowa
na zasadach og6lnych, ktora jest oparta na wykorzystywaniu programoéw

dostosowawczych. Do tego rodzaju pomocy odnosza dwa instrumenty finansowe. Sa to'°:

" Por. M. Grotte, A. Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na swiatowy kryzys
finansowy i gospodarczy, op. cit., s. 20

" Ibidem.

"% Ibidem, s. 21
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e Porozumienie pozyczkowe ,,Stand-by” (ang. Stand-ByArrangement - SBA);
e Instrument finansowy rozszerzonego wsparcia (ang. Extended Fund Facility -EFF).
Porozumienie pozyczkowe ,,Stand-by” (SBA) - funkcjonujace od 1952 r. - jest
podstawowag forma pomocy finansowej udzielanej przez MFW krajom o $rednim
dochodzie, a ostatnio (tj. od 2008 r.) rowniez krajom rozwinigtym w przypadku
krotkoterminowych potrzeb/trudnosci w zrownowazeniu bilansu platniczego.!” Srodki
finansowe w ramach SBA udostgpniane sg zgodnie z zasadg transz kredytowych na okres
od 12 do 18 miesigcy, choé moga byé przedtuzone na okres do 3 lat.'® Okres splaty kazdej
transzy wyptaconej w ramach pozyczki rozpoczyna si¢ w dacie nastgpujacej 3,25 roku po
wyplaceniu transzy i konczy si¢ w dacie przypadajacej 5 lat po wyplaceniu transzy. Sptata

odbywa si¢ w ratach kwartalnych. "

Tabela 3.1 Panstwa cztonkowskie, ktore korzystaja z porozumienia pozyczkowego SBA

(stan na 31 pazdziernika 2012 r.)

Kraj Data Data Kwota w % udzialu | Wykorzysta
czlonkowski | przyznania | wygasniecia SDR czlonkow no w SDR
Malediwy 04/12/2009 | 03/12/2012 49,2 min 492% 8,2 mln
Irak 24/02/2010 | 23/02/2013 | 2 376,8 mln 200% 1 069,6 min
Antigua i 07/06/2010 | 06/06/2013 67,5 mln 500% 40,5 mln

Barbuda

Ukraina 28/07/2010 | 27/12/2012 10 000 mIn 728% 2 250 mln
Saint Kitts 1 27/07/2011 | 26/07/2014 52,5 min 590% 40 mln
Nevis

Kosowo 27/04/2012 | 26/12/2012 90,9 min 154% 43,3 min
Jordania 03/08/2012 | 02/08/2015 1 364 mln 800% 255,8 min
Bosnia i 26/09/2012 | 25/09/2014 338,2 min 200% 50,8 min
Hercegowina

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie informacji zamieszczonych na stronie internetowej MFW: |, IMF
Lending Arrangements”, http://www.imf.org/external/np/fin/tad/extarrl.aspx (24.11.2012 12:10)

17 .

Ibidem.
%S, Naruszewicz, K. Czerewacz, Miedzynarodowe instytucje finansowe wobec wyzwar wspélczesnosci, op.
cit., s. 28
' Por. M. Grotte, A. Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na swiatowy kryzys
finansowy i gospodarczy, op. cit., s. 21
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W niektorych przypadkach porozumienia SBA s3 wykorzystywane jako instrument
ostrozno$ciowy, na przyktad gdy panstwo cztonkowskie deklaruje, ze nie planuje wyptacac
srodkow w ramach tego porozumienia, a traktuje je tylko jako zabezpieczenie dziatan na
rzecz zwigkszenia zaufania do realizowanej polityki gospodarczej oraz ulatwienia dostepu
do miedzynarodowych rynkéw finansowych. W marcu 2009 r. MFW umozliwit
stosowanie SBA jako instrumentu o charakterze ostrozno$ciowym zaréwno w przypadku
rzeczywistych, jak i potencjalnych potrzeb bilansu platniczego.*’

Wykaz panstw cztonkowskich MFW, ktére w obecnym czasie korzystajag z SBA jako

instrumentu o charakterze ostrozno$ciowym jest przedstawiony w tabeli 3.2.

Tabela 3.2. Panstwa cztonkowskie, ktore korzystajag z SBA jako instrumentu o charakterze

ostrozno$ciowym (stan na 31 pazdziernika 2012 r.)

Kraj Data Data Kwota w SDR % udzialu
czlonkowski przyznania wygasni¢cia czlonkowskiego
Salwador 17/03/2010 16/03/2013 513 mln 300%
Rumunia 31/03/2011 30/03/2013 3 000 mIn 300%
Serbia 29/09/2011 28/03/2013 935,4 mIn 200%
Gruzja 11/04/2012 10/04/2014 125 min 83,5%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji zamieszczonych na stronie internetowej MFW: ,IMF
Lending Arrangements”, http://www.imf.org/external/np/fin/tad/extarr1.aspx (24.11.2012 14:37)

W zwigzku z reformg instrumentoéw pozyczkowych, ktora odbyta si¢ w marcu 2009
roku MFW uelastycznit dla krajow cztonkowskich zasady korzystania z SBA, majac na
celu umozliwienie krajom z grupy gospodarek rozwijajacych si¢ tatwiejszego dostepu do
srodkow finansowych i dlatego wprowadzone zostaly nastgpujace zmianyZI:

e wysoko$¢ SBA o charakterze ostroznosciowym jest ustalana w zaleznosci od
indywidualnych, potencjalnych potrzeb panstw czlonkowskich;

e wprowadzenie mozliwo$ci wczesniejszego otrzymania $rodkow;

e zmniejszenie czestotliwosci okresowych przegladow (z kwartalnych na péiroczne)

w przypadkach uzasadnionych sytuacja gospodarcza.

2 Ibidem.
2 bidem, s. 22
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Nastepnym nie mniej znaczacym instrumentem finansowym MFW jest Instrument
finansowy rozszerzonego wsparcia (ang. Extended Fund Facility - EFF), ktéry zostal
utworzony w 1974 r. w celu udzielania pozyczek krajom cztonkowskim MFW
przezywajacym trudno$ci bilansu ptatniczego o charakterze strukturalnym, a wigc
dtugoterminowym.*

Do marca 2012 r. kredyt w ramach EFF przyznawany byl na okres trzech lat, z
mozliwoscia przedtuzenia o rok.” W celu uelastycznienia instrumentu, w marcu 2012 r.
MFW wprowadzit zmiang, ktora umozliwita dostep do srodkow na okres 4 lat, gdy jest to
uzasadnione koniecznoscia realizacji glebokich reform strukturalnych.**

Moim zdaniem, ta zmiana ma pozytywny wplyw na proces planowania wdrazania
reform w dtuzszym okresie. Podobnie jak przy pozyczkach SBA, dostep do srodkow w
ramach EFF uzalezniony jest od oceny skuteczno$ci wdrazania programu
dostosowawczego. Réwniez jak przy SBA, w sytuacjach wyjatkowych, zgodnie z
dostegpem na zasadach szczegélnych (ang. exceptional access), MFW moze udzieli¢
pozyczki w ramach EFF powyzej ustalonych limitoéw (tj. do 200% rocznie i do 600%
facznie). Instrument finansowy EFF co do zasady nie ma charakteru ostrozno$ciowego i
nie jest przyznawany w zwigzku z potencjalnymi problemami w bilansie ptatniczym.
Okres sptaty pozyczki w ramach EFF jest dluzszy niz w przypadku SBA i rozpoczyna si¢
w dacie nastepujacej 4,5 roku po wyptaceniu kazdej transzy, a konczy si¢ z uptywem 10 lat
od daty dokonania ciagnienia. Splata odbywa sie w ratach pétrocznych.?

Wykaz panstw cztonkowskich, ktére obecnie korzystaja z tego instrumentu

pozyczkowego jest przedstawiony w tabeli 3.3.

22 .

Ibidem.
»S. Naruszewicz, K. Czerewacz, Migdzynarodowe instytucje finansowe wobec wyzwan wspolczesnosci, op.
cit., s. 28
#* Komunikat MFW, nr 12/25 z dnia 14 marca 2012 r.
» Por. M. Grotte, A. Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na swiatowy kryzys
finansowy i gospodarczy, op. cit., s. 22-23
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Tabela 3.3 Panstwa cztonkowskie, ktore korzystaja z porozumienia pozyczkowego EFF

(stan na 31 pazdziernika 2012 r.)

Kraj Data Data Kwota w % udzialu | Wykorzystano
czlonkowski | przyznania | wygasniecia SDR czlonkow w SDR
Seszele 23/12/2009 | 22/12/2012 19,8 min 182% 18,5 min
Moldawia 29/01/2010 | 28/01/2013 184,8 min 150% 113,1 min
Armenia 28/06/2010 | 27/06/2013 133,4 min 145% 87,5 min
Irlandia 16/12/2010 | 15/12/2013 19 465,8 min 1 547% 15 785,5 min
Portugalia 20/05/2011 | 19/05/2014 23 742 min 2 305% 17 143 min
Grecja 15/03/2012 | 14/03/2016 23 785,3 min 2 159% 1 399,1 min

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji zamieszczonych na stronie internetowej MFW: ,IMF
Lending Arrangements”, http://www.imf.org/external/np/fin/tad/extarrl.aspx (24.11.2012 15:37)

Swiatowy kryzys finansowy z 2008 r. udowodnil potrzebe budowania bardziej

odpornego na szoki zewngtrzne systemu bezpieczenstwa finansowego, w tym

udoskonalenie antykryzysowych instrumentéw finansowego wsparcia MFW. W
odpowiedzi na wyzwania wspotczesnosci MFW utworzyl dwa nowe instrumenty pomocy
finansowe;j*:

e FElastyczng Lini¢ Kredytowg (ang. Flexible Credit Line - FCL),

e Ostroznosciowg Lini¢ Kredytowa (ang. Precautionary Credit Line), pdzniej
zastgpiong przez Ostroznosciowg Lini¢ Plynnosciowa (ang. Precautionary and
Liquidity Line).

Elastyczna Linia Kredytowa zostata utworzona w kwietniu 2009 r., jako instrument
pozyczkowy dla panstw o mocnych podstawach finansowych, ktory zapewnia dostep do
znacznych §rodkdow MFW majac na celu zapobieganie wybuchowi i rozprzestrzeniu si¢
kryzysu finansowego.>’

Jeszcze w 1999 r. MFW w odpowiedzi na kryzys azjatycki, probowal stworzy¢ lini¢
kredytowa o charakterze ostroznosciowym, przeznaczong dla dobrze zarzadzanych
gospodarek (ang. Contingent Credit Line, CCL).*® Jej gléwnym zadaniem byta ochrona
przed negatywnymi wplywami zewngtrznych kryzyséw finansowo-gospodarczych oraz

nagla utrata zaufania rynkowego spowodowanego tzw. efektem zakazenia (ang. contagion

2 IMF’s Response to the Globar Economic Crisis, Factsheet, MFW, Washington, March 2013, s. 1
27 1

Ibidem.
% Por. Decyzja nr 11942-(99/48) Rady Wykonawczej MFW z dnia 23 kwietnia 1999 r.
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effect). Linia byla dostepna przez pie¢ lat (1999 - 2003). Jednak w tym okresie zadne z
panstw z niej nie skorzystalo. Glownym powodem braku zainteresowania tym
instrumentem byla obawa, ze panstwa, ktore skorzystaja z CCL beda postrzegane przez
uczestnikow rynku jako zagrozone problemami gospodarczymi. Ponadto w tym okresie
kraje preferowaty akumulowanie rezerw niz korzystanie z pozyczek oferowanych przez
MFW.>

Ze srodkow dostepnych w ramach FCL korzysta¢ moga kraje spetniajgce wczesniej
ustalone rygorystyczne kryteria kwalifikacyjne (ang. ex-ante conditionality), ktore
potwierdzaja silne fundamenty gospodarcze. Uzyskanie dostgpu do FCL przez dany kraj
ma sygnalizowa¢ zaufanie MFW do gospodarki i polityki gospodarczej tego kraju oraz
jego zdolnosci do podjecia, w razie potrzeby, stosownych zmian w polityce
makroekonomicznej. Dla uzyskania przez panstwo cztonkowskie dostepu do srodkow w
ramach FCL wymagane jest spetlnienie wszystkich lub wigkszo$ci z ponizszych
kryteriow™":

e zrdwnowazona pozycja zewnetrzna;

e rachunek obrotow kapitatowych zdominowany przez przeptywy prywatne;

e staly dostgp - na korzystnych warunkach - do mi¢dzynarodowych rynkow
kapitatowych; odpowiedni poziom rezerw walutowych; prawidlowy stan finanséw
publicznych, w tym zréwnowazona pozycja w zakresie dlugu publicznego;

e niski i stabilny poziom inflacji, w kontek$cie prawidlowej polityki pieni¢znej i
kursowej; brak probleméw z wyptacalnosciag bankow, powodujacych ryzyko
systemowego kryzysu bankowego; sprawny nadzér nad sektorem finansowym.

Po podjeciu decyzji o przyznaniu dostepu do FCL cata kwota linii zostaje oddana do
dyspozycji wnioskujacego kraju cztonkowskiego (zasada upfront access). Tym samym, to
kraj cztonkowski podejmuje decyzj¢ o skorzystaniu badz nie ze $rodkow, do ktorych ma
otwarty dostep w ustalonym okresie.’’ Panstwo to nie musi zobowiazywaé si¢ do
przeprowadzenia reform gospodarczych czy jakiejkolwiek innej formy monitoringu w

trakcie kredytowania (brak warunkowosci ex-post).**> Odpowiednio do przyjetej w 2009 .

*Por. M. Grotte, A. Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na $wiatowy kryzys finansowy
i gospodarczy, op. cit., s. 23-24

** Ibidem.

> Ibidem, s. 24

32Elastyczna linia kredytowa MFW
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decyzji Rady Wykonawczej MWF $rodki finansowe w ramach FCL mogly by¢

udostgpniane krajom cztonkowskim MFW na okres od 6 do 12 miesigcy i gornym limitem

kredytu byta kwota ktora wynosita 1000% udziatu tego panstwa cztonkowskiego.>

ram bezpieczenstwa finansowego

Jednak odpowiadajac na wezwania panstw grupy G20 do poglebienia ,,globalnych

»3* MFW zdecydowat si¢ na wprowadzenie zmian ktére

mialy na celu dalsze udoskonalenie Elastycznej Linii Kredytowej. Zmiany ktore zostaty

przyjete w sierpniu 2010 r. obejmowaty>”:

1.

rezygnacje¢ z limitu kredytowego w wysokosci 1000% udzialu panstwa
cztonkowskiego — obecnie decyzja o wysokos$ci przyznawanej FCL jest
podejmowana indywidualnie dla kazdego kraju cztonkowskiego i zalezy od jego
potrzeb finansowych;

wydtuzenie okresu dostepu do Elastycznej Linii Kredytowej do 12 lub 24 miesiecy,
z okresowym przegladem przeprowadzonym przez MFW po uptywie 12 miesigcy
obowigzywania FCL. Celem takiego przegladu jest ustalenie, czy kraj—
pozyczkobiorca nadal speinia kryteria kwalifikacyjne;

zakres obowigzkow Rady Wykonawcze] MFW zostat poszerzony o zobowigzanie
do wstepnej oceny wielko$ci udzielanej pomocy oraz jej wplywu na ptynnosé
finansowag MFW.

Sptata otrzymanych w ramach FCL $§rodkéw finansowych powinna nastgpi¢ w ciggu

od 3% do 5 lat od momentu pozyczenia §rodkéw i1 odbywa si¢ w ratach kwartalnych. Do

tego czasu dostgp do Elastycznej Linii Kredytowej uzyskaty trzy panstwa: Kolumbia,
Meksyk i Polska (zob. tabela 3.4).>

http://www.sejm.gov.pl/sejm7.nsf/BASLeksykon.xsp?id=404AE48FDD2CADO09C1257A62003 A74F A &liter
a=E (24.11.2012 15:48)

3 “GRA Lending Toolkit and Conditionality: Reform Proposals”, March 13, 2009, IMF, s. 3

3 Por. Deklaracja Przywodcow G-20 przyjeta na szczycie w Toronto, 26-27 czerwea 2010 r.

33 Por. Decyzja nr 14283-(09/29) Rady Wykonawczej MFW z dnia 24 marca 2009 r., zmieniona Decyzja nr
14714-(10/83) z dnia 30 sierpnia 2010 r.

3% The IMF’s Flexible Credit Line (FCL), Factsheet, IMF, Washington, September 27, 2012, s. 1
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Tabela 3.4. Kraje, ktore uzyskaty dostep do FCL (stan na 31 pazdziernika 2012 r.)

Kraj

Data przyznania

Data wygasniecia

Kwota (SDR)

% udzialu

czlonkowskiego
Polska 06/05/2009 05/05/2010 13,69 mld 1000%
02/07/2010 21/01/2011 13,69 mld 1000%
21/01/2011 20/01/2013 19,166 mld 1400%
Meksyk 17/04/2009 24/03/2010 31,5 mld 1000%
25/03/2010 09/01/2011 31,5 mld 1000%
10/01/2011 09/01/2013 47,29 mld 1500%
Kolumbia 11/05/2009 06/05/2010 6,97 mld 900%
07/05/2010 05/05/2011 2,32 mld 300%
06/05/2011 05/05/2013 3,87 mld 500%

Zrédho: opracowanie whasne na podstawie informacji zamieszczonych na stronie internetowej MEW: |, IMF
Lending Arrangements”, http://www.imf.org/external/np/fin/tad/extarr1.aspx (01.12.2012 14:32)

U odbiorcow FCL zmiennos¢ kursu walutowego, mierzone dwudziestodniowym

odchyleniem standardowym przed i po wdrazaniu instrumentu wsparcia finansowego

prawie zawsze znacznie si¢ zmniejszaly (patrz rys. 3.1).

Rysunek 3.1. Zmiana wahan kursu walutowego przed i po wprowadzeniu FCL
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Zrodo: Review of the Flexible Credit Line and Precautionary Credit Line, Factsheet, IMF, November 1

2011,s. 12
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Ponadto zmienno$¢ kursu walutowego zmniejszata si¢ prawie o potowe po
ogloszeniu przez te panstwa zainteresowania otrzymaniem tego rodzaju pomocy oraz po
zatwierdzeniu przez Rade wykonawczag MFW decyzji o udzieleniu pomocy finansowej, co
jednoczesnie miato pozytywny wplyw na lepsze postrzeganie tych krajow przez
mig¢dzynarodowe rynki finansowe co tez wida¢ na danym rysunku.

Chociaz taka interwencja MFW mogla mie¢ wplyw na zmiang¢ zakresu wahan
kurséw zaden z odbiorcow FCL nie podjat decyzji dotyczacej dodatkowej interwencji po
zatwierdzeniu programu pomocy w ramach FCL.>’

Zatwierdzenie programu wsparcia FCL miato réwniez inny pozytywny wplyw.
Zatwierdzenie kazdego z pierwszych programéw FCL dla tych panstw cztonkowskich byto
traktowane jako majace na celu zmniejszenie prawdopodobienstwa niewyptlacalnosci tych
panstw co sprzyjato poprawieniu ich reputacji na mig¢dzynarodowych rynkach
finansowych. Rysunek 3.2 przedstawia spadek prawdopodobienstwa niewyptacalno$ci
Polski, Kolumbii i Meksyku ktory nastapit po ogloszeniu ich dostgpu do FCL. Okres ten

oznaczony jest literg T.

Rys. 3.2. Prawdopodobienstwa niewyptacalnosci Polski, Kolumbii i Meksyku przed i po
ogloszeniu ich dostepu do FCL.
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Zrodto: Review of the Flexible Credit Line and Precautionary Credit Line, Factsheet, IMF, November 1
2011,s. 12

37 por. Review of the Flexible Credit Line and Precautionary Credit Line, Factsheet, IMF, November 1 2011,
s. 11
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MFW przeprowadzito badanie dlatego, zeby odpowiedzie¢ na pytanie dlaczego ze
wzgledu na tak znaczne pozytywne efekty tak mato panstw wyrazilo che¢¢ skorzystania z

tego instrumentu. Wyniki tego badania sg przedstawione na rys.3.3.

Rys. 3.3 Wyniki badania checi skorzystania z FCL, przeprowadzonego przez MFW.

Zgadzam sie Nie zgadzam sie

Niejasne kryteria b .
kwalifikacyjne

Subiektywizm w stosowaniu . .
kryteriow

Stereotypy zwigzane z .
udzielaniem pozyczek

Samodzielne zabezpieczanie
sie

Zrodto: Review of the Flexible Credit Line and Precautionary Credit Line, Factsheet, IMF, November 1
2011,s. 13

W wyniku przeprowadzonych badan okazalo si¢, ze dla wtadz niektorych panstw
kryteria kwalifikacyjne dla przyznania tego instrumentu wydawaty si¢ za zbyt trudne. Inne
wskazywaly na nadmierny subiektywizm w stosowaniu kryteriow. Preferencja do
samodzielnego zabezpieczenia za pomocg wilasnych rezerw rowniez przez wielu jest
postrzegana jako przyczyna ograniczonego popytu.

Ostroznosciowa Linia Kredytowa (ang. Precautionary Credit Line - PCL) zostala
utworzona w 2010 r.,*® jako instrument wsparcia finansowego przeznaczony dla panstw,
ktore nie spetiaty srogich kryteriéw otrzymania dostgpu do $rodkow w ramach FCL.
Panstwa ktore ubiegaty si¢ o dostgp do PCL oceniane byly mniej rygorystycznie niz w
przypadku dostegpu do FCL oraz z uwzglednieniem mniejszej liczby kryteriow
kwalifikacyjnych ktore obejmowaty nastepujace obszary”:

3 Por. Decyzja nr 14715-(10/83) Rady Wykonawczej MFW z dnia 30 sierpnia 2010 r.
3% The IMF’s Precautionary and Liquidity Line (PLL), Factsheet, IMF, Washington, September 2012, s. 1.
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e polityka budzetowa,

e pozycja zewnetrzna i dostep do rynku,

e polityka monetarna,

e nadzodr nad sektorem finansowym,

e przejrzystos¢ i poprawnos¢ danych statystycznych.

Dostgp do PCL mogty uzyska¢ panstwa, ktore nie mialy pozytywnych wynikow w
jednym lub dwoch z powyzej wymienionych obszarow. W przeciwienstwie do zasad
obowigzujacych przy ubieganiu si¢ o FCL, panstwa ktére zamierzaly skorzysta¢ ze
srodkow finansowych w ramach PCL musiaty przyja¢ warunki MFW dotyczace oceny
realizacji polityki finansowej i budzetowej (ang. ex-post conditionality). Postgpy w ramach
tych obszaréw poddawane miaty by¢ pétrocznej kontroli.*’

Pomoc finansowa w ramach PCL udostgpniana byta na okres od 12 do 24 miesi¢cy.
Poczatkowy limit udzielanej pozyczki wynosit 500% udzialu kraju czlonkowskiego, a po
12 miesigcach od momentu przyznania tego instrumentu finansowego, mogt on zostaé
podniesiony nawet do 1000%. Podobnie jak w przypadku FCL, okres splaty pozyczonych
srodkow wykorzystanych w ramach PCL rozpoczynat si¢ w dacie nastepujacej 3% roku po
wyptaceniu kazdej transzy i1 konczyt si¢ w dacie przypadajacej 5 lat po dokonaniu
ciagnienia.”!

Jedynym krajem, ktory uzyskat dostep do PCL jest Macedonia.** W styczniu 2011

r. Macedonia dokonata ciggniecia na kwote 197 mIin SDR, powolujgc si¢ na trudng

sytuacj¢  finansowg ktéora byla  spowodowana  wcze$niejszymi  wyborami

parlamentarnymi.* Dostep Macedonii do PCL zostal okreslony w wysokosci 413,4 min
SDR na okres 24 miesiecy (do 1 stycznia 2013 r.).**

W listopadzie 2011 r. zostata podjeta decyzja przez Rade Wykonawcza MFW, ktora

dotyczyta zastgpienia PCL jeszcze bardziej elastycznym instrumentem finansowym:

“ Ibidem, s. 2.

“ Ibidem.

** por. Komunikat MFW w sprawie przyznania Macedonii dostepu do PCL, nr 11/14 z dnia 19.01.2011 r.

# opracowanie wlasne na podstawie informacji zamieszczonych na stronie internetowej MFW: ,IMF
Lending Arrangements”

http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exfin2.aspx?memberkey1=618&date1 Key=2012-10-31  (08.12.2012
14:53)

* opracowanie wlasne na podstawie informacji zamieszczonych na stronie internetowej MFW: | IMF
Lending Arrangements”

http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exfin2.aspx?memberkey1=618&date1 Key=2012-10-31  (08.12.2012
14:53)
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Ostrozno$ciowa Linia Plynno$ciowa (Precautionary and Liquidity Line —PLL).*> Kryteria
ktore dotycza wysokosci udzielonej pomocy finansowej oraz czas na jaki moglaby by¢
udostepniona pozostaly takie same jak w przypadku PCL. Réznica miedzy tymi dwoma
instrumentami finansowymi polegata przede wszystkim na tym, ze ubiega¢ si¢ o pomoc
moga panstwa, ktore posiadaja nie tylko potencjalng, ale rowniez biezaca potrzebe we
wsparciu finansowym ze wzglgedu na problemy z bilansem platniczym. W ramach PLL
panstwa mogly skorzysta¢ rowniez z 6-miesi¢cznej pozyczki (ang. liquidity window)
zasadniczym celem ktorej jest przeciwdzialanie krétkoterminowym problemom
zwigzanym z bilansem platniczym.*®

Dotychczas Maroko jest jedynym krajem ktory uzyskat dostgp do PLL. W sierpniu
2012 r. dla Maroko zostaly przyznane srodki w wysokosci 4,1 mld SDR, co stanowi 700%
udziatu Maroka w MFW na okres 24 miesiecy.*’

Wprowadzenie nowych instrumentéw ostroznosciowych w postaci FCL oraz
PCL/PLL przez MFW spowodowalo istotne wzmocnienie instrumentarium pozyczkowego
MFW. Zaréwno FCL, jak i PCL/PLL zostaly pozytywnie ocenione na mi¢dzynarodowych
rynkach finansowych, gdzie odnotowano korzystny wptyw tych instrumentow
pozyczkowych na koszty finansowania zewngtrznego panstw ktore otrzymaty tego rodzaju
pomoc finansowa poprzez redukcje rentownosci ich obligacji skarbowych. **

Na rysunku 3.4 przedstawiony zostal spadek rentownosci obligacji, ktory nastapit w
dniu, w ktorym kraje oglosity swoje zainteresowanie dostgpem do srodkow Funduszu w

ramach FCL i PCL/PLL. Okres ten zostat oznaczony literg T.

* por. Decyzja nr 15019-(11/112) Rady Wykonawczej MFW z dnia 21 listopada 2011 r.

% The IMF’s Precautionary and Liquidity Line (PLL), Factsheet, MFW, September 2012, s. 1-2

7 opracowanie wlasne na podstawie informacji zamieszczonych na stronie internetowej MFW: ,IMF
Lending Arrangements”

http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exfin2.aspx?memberkey1=680&date1 Key=2012-10-31  (08.12.2012
15:33)

* Por. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy, pod red.
P. Gasiorowskiego op. cit., s. 28
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Rysunek 3.4 Poziom spreadow obligacji skarbowych dla Meksyku, Kolumbii, Polski i
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Zrodto: Review of the Flexible Credit Line and Precautionary Credit Line, Factsheet, IMF, November 1
2011,s. 11

Reasumujac mozna powiedzie¢, ze FCL oraz PCL/PLL sg instrumentami
ostrozno$ciowymi, ktore skutecznie przyczyniaja si¢ do utrzymania zaufania do
gospodarek krajow ubiegajacych si¢ o pomoc oraz ich systemu finansowego. Ponadto
mozna stwierdzi¢, iz pelnia one wazng role stabilizujaca, zapewniajac dostep do
dodatkowych s$rodkow finansowych Funduszu na wypadek zaburzen na rynkach
finansowych 1, w wyniku tego, trudno$ci w pozyskaniu zewnetrznego finansowania.

Jednak, pomimo istnienia ewidentnych korzy$ci z korzystania z wyzej
wymienionych instrumentdéw, dziwi fakt stosunkowo niewielkiego zainteresowania panstw
tymi instrumentami. Sytuacja ta moim zdaniem wynika z kilku przyczyn. Po pierwsze,
nalezy wspomnie¢, iz warunki dostepu do tych instrumentdw wymagajace spetnienia
rygorystycznych kryteriow (szczegolnie w przypadku FCL), ograniczaja dostgp do tego
instrumentu pozyczkowego Funduszu jedynie do panstw wysoko rozwinigtych. Nastepnie
nalezy wspomnie¢ o tym, ze, niektorym panstwom Europejski Bank Centralny udostgpnit
w roku 2008. linie swapowe. Ponadto analizujac polityke finansowa panstw w tym okresie
mozna powiedzie¢, ze panstwa bardziej preferowaly zabezpieczanie si¢ poprzez
akumulacje wtasnych rezerw finansowych.

W ramach reformy instrumentow pozyczkowych MFW zostaty dokonane zmiany
instrumentow, ktore moga by¢ przyznawane panstwom cztonkowskim w okreslonych

sytuacjach nadzwyczajnych. W listopadzie 2011 r. utworzony zostat Instrument Szybkiego
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Reagowania® (ang. Rapid Financing Instrument — RFI), pomoc w ramach ktorego mogta
by¢ przyznawana krajom, ktére maja pilng potrzebe zrownowazenia bilansu ptatniczego,
wynikajacg z nadzwyczajnych wydarzen (np. konflikty, kleski zywiotowe, gwattowne
zmiany cen wynikajace ze wstrzagsow na rynkach towaréw). RFI powstal jako czgsé
reformy MFW, dokonanej w celu wprowadzenia bardziej elastycznych instrumentow
wsparcia finansowego w odpowiedzi na zréznicowane potrzeby krajow cztonkowskich.
RFI zastgpit polityke pomocy awaryjnej MFW panstwom czlonkowskim i moze by¢
stosowany w bardziej szerokim zakresie warunkoéw. RFI zastgpit stosowane dotychczas
Emergency Natural Disaster Assistance oraz Emergency Post-Conflict Assistance.”

Cecha charakterystyczng Instrumentu Szybkiego Reagowania jest to, ze jego
przyznanie nie wigze si¢ z koniecznoscig realizacji programu dostosowawczego przez kraj
cztonkowski ze wzgledu na ograniczone mozliwosci wdrozenia programu panstwa,
borykajacego si¢ z trudno$ciami charakteru gospodarczego oraz na przej$ciowy charakter
trudnos$ci. Dostgp pod RFI jest ograniczony do 50 procent kwoty panstwa rocznie i tacznie
nie moze przekroczy¢ 100 procent w czasie catego okresu kredytowania. Wielko$¢
pozyczonych $rodkéw, w indywidualnych przypadkach zalezy od kraju i stanu jego
bilansu ptatniczego. Okres sptaty otrzymanych na podstawie RFI $rodkow jest taki samy
jak 1 przy Elastycznej Linii Kredytowej (FCL), Ostrozno$ciowej Linii Ptynno$ciowej
(PLL) 1 Porozumieniach pozyczkowych ,,Stand-by” 1 powinna by¢ sptacona w ciggu od 3
Yado 5 lat.”!

W ramach reformy instrumentéw pozyczkowych MFW oraz dyskusji, ktora
dotyczyla mozliwosci wzmocnienia globalnej sieci bezpieczenstwa finansowego oraz
umozliwienia MFW bardziej skutecznego przeciwdziatania kryzysom finansowym, w
2010 r. MFW rozwazal mozliwo$¢ utworzenia Globalnego Mechanizmu Stabilizacyjnego
(ang. Global Stabilization Mechanizm — GSM). Utworzenie tego instrumentu musiato
mie¢ na celu ograniczenie ryzyka systemowego oraz efektu zakazania poprzez
dostarczanie ptynno$ci potrzebujacym krajom o stosunkowo silnych podstawach
gospodarczych, ale zagrozonym rozprzestrzenieniem si¢ kryzysu (ang. crisis bystanders).
Nowatorskos$¢ tej koncepcji polegata gtownie na tym, ze pomoc finansowa przyznawana

bytaby grupom panstw, zdejmujac tym samym z pojedynczych beneficjentow stygmat

* Biuletyn Informacyjny MFW, nr 11/424 z dnia 22 listopada 2011 r.
> por. The IMF’s Rapid Financing Instrument, Factsheet, IMF, Washington D. C., September 2012
51 7pa

Ibidem.
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panstwa zmuszonego do zwrodcenia si¢ 0 pomoc zagraniczng. Jednak ze wzgledu na brak
konsensusu w sprawie ostatecznego ksztattu mechanizmu, dalsze dziatania dotyczace
wprowadzenia GSM zostaly zaniechane.™ Zostato uznanym, ze tworzenie dodatkowego
instrumentu pozyczkowego moze doprowadzi¢ do zwigkszenia tak zwanej pokusy
naduzycia (ang. moral hazard). Uznano, ze format wcze$niej zreformowanych
instrumentéw pozyczkowych MFW w sposob wystarczajacy odpowiada na wyzwania

kryzysu wspotczesnego.

3.2.2 Porozumienia pozyczkowe na zasadach preferencyjnych

Swiatowy kryzys finansowy spowodowat to, ze koniunktury krajéw o najnizszych
dochodach réwniez si¢ zatamaty. W roku 2009 wielko$¢ pozyczek MFW udzielonych na
zasadach preferencyjnych (tj. o obnizonej stopie procentowej), osiggneta poziom 3,8 mld
USD (w roku 2008 - 1,2 mld USD).” Wzrastato zainteresowanie pafistw o najnizszych
dochodach uzyskaniem pomocy finansowej ze strony MFW, co przyczynito si¢ do tego, ze
w lipcu 2009 r. MFW przyjat Decyzje !, ktora dotyczyta wprowadzenia zmian do
mechanizmu udzielania pozyczek tej grupie krajow. W styczniu 2010 r. zostat
wprowadzony fundusz, ktory ma na celu wsparcie ograniczania uboOstwa i1 wzrostu
gospodarczego (ang. Poverty Reduction and Growth Trust - PRGT) i jednocze$nie zastapit
dotychczas funkcjonujacy instrument finansowy (ang. Poverty Reduction Growth Facility-
Exogenous Shock Facility Trust), wprowadzajac tym samym nowe formy finansowania.>

Decyzja MFW zaktadata rowniez zwigkszenie $rodkow finansowych, ktore mogly
zosta¢ przekazane krajom najubozszym na dzialalno$¢ kredytowa do poziomu 11,3 mld
SDR (w latach 2009-2014) (patrz tab. 3.5). Od rozpoczecia funkcjonowania funduszu
PRGT (styczen 2010 r.) do konca wrze$nia 2012 r. z jego $srodkow przyznano pozyczki na

kwote 3,45 mld SDR, z czego wykorzystanych zostato 2,34 mld SDR.>®

2 Note by the Managing Direktor on the Proposed to the Fund’s Nonconcessional Lending Toolkit,
Factsheet, IMF, October 24, 2011

> Por. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na $wiatowy kryzys finansowy i gospodarczy, pod red.
P. Gasiorowskiego op. cit., s. 30

>* Por. Decyzja nr 14354-(09/79) Rady Wykonawczej MFW z dnia 23 lipca 2009 .

> Por. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na $wiatowy kryzys finansowy i gospodarczy, pod red.
P. Gasiorowskiego op. cit., s. 30

36 Financing the Fund’s Concessional Lending to Low-Income Countries, IMF, Factsheet, Washington D.C.,
October 2012, s. 1-2
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Tabela 3.5 Prognozowany popyt na uzyskanie $srodkow w ramach PRGT w latach 2009-
2014, w mld SDR i mld USD

Zobowiazania | 506 . | 50101 | 20111, | 20121, | 2013 . | 2014 1. | Razem
roczne

mld SDR 27 |27 15 5 15 15 113

mld USD 40 140 123 |23 |23 |23 17.0

Zrodlo: Financing the Fund’s Concessional Lending to Low-Income Countries, MFW, Factsheet,
Washington D.C., October 2012

Obecnie, w ramach PRGT funkcjonuja trzy instrumenty finansowe: Extended
Credit Facility (ECF), Stand-by Credit Facility (SCF) oraz Rapid Credit Facility (RCF).

Extended Credit Facility (ECF) - skierowany do wszystkich krajow, ktore moga
korzysta¢ z PRGT 1 majg trudnosci zwigzane ze zrOwnowazeniem bilansu platniczego.
Pozyczka w ramach ECF jest udzielana na okres trzech lat z mozliwos$cig przedtuzenia o
kolejne dwa lata. Wyplaty transz kredytowych dokonywane sag w okresach potrocznych po
przegladach oceniajacych realizacje programu reform strukturalnych. Okres sptaty kazdej
transzy wyptaconej w ramach ECF rozpoczyna si¢ w dacie nastepujacej 5,5 roku po
wyplaceniu transzy i konczy si¢ w dacie przypadajacej 10 lat po dokonaniu ciggnienia.
Splata odbywa sie w ratach potrocznych.”’

Stand-by Credit Facility (SCF) - jest instrumentem pomocy finansowej krajom, ktore
borykajg si¢ z krotkoterminowymi trudno$ciami w zrownowazeniu bilansu platniczego,
ktory udzielany jest na okres od 12 do 24 miesiecy. Pozyczka moze by¢ roéwniez
traktowana jako instrument ostrozno$ciowy w sytuacji potencjalnej potrzeby zwigzanej z
bilansem ptatniczym. Wyptaty dokonywane sg - podobnie jak w przypadku ECF - w
oparciu o ocen¢ postepow w realizacji programu dostosowawczego. Okres sptaty kazdej
transzy wyplaconej w ramach pozyczki rozpoczyna si¢ w dacie nastepujacej 4 lata po
wyplaceniu transzy i konczy si¢ w dacie przypadajacej 10 lat po dokonaniu ciggnienia.

Splata odbywa sie w ratach potrocznych.>®

37 Por. IMF Extended Credit Facility, Factsheet, IMF,Washington D.C., September 2012, s. 1-2
38 Por. IMF Standby Credit Facility, IMF, Factsheet, Washington D.C., September 2012
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Tabela 3.6 Kraje ktore uzyskaty dostep do SCF ( stan na 28 lutego 2013 r.)

Kraj cztonkowski Data przyznania | Data wygasnigcia | Kwota w SDR
Gruzja 11/04/2012 10/04/2014 125 min
Tanzania 06/07/2012 05/01/2014 149,2 min

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW,
http://www.imf.org/external/np/fin/tad/extarr1 1.aspx?memberKey1=27Z77 &date1key=2020-02-28
(31.03.2013 r. 13:50)

Rapid Credit Facility (RCF) jest instrumentem ktéry zapewnia szybka pomoc
finansowa w sytuacji pilnej potrzeby zrownowazenia bilansu platniczego. Przyznanie
finansowania w ramach tego instrumentu nie wigze si¢ z koniecznoscig realizacji przez
kraj cztonkowski programu dostosowawczego, a wyplata $Srodkow ma charakter
natychmiastowy. Okres splaty kazdej transzy wyptaconej w ramach pozyczki rozpoczyna
si¢ w dacie nastgpujacej] 5% roku po wyplaceniu transzy 1 konczy si¢ w dacie
przypadajacej 10 lat po dokonaniu ciagnienia. Sptata odbywa si¢ w ratach potrocznych.

Ponadto, zgodnie z wprowadzong reforma, w okresie od stycznia 2010 r. do konca
2011 r. (termin zostal nastepnie przedtuzony do konca 2012 r.) kredyty ktore sg udzielane
w ramach PRGT nie sg oprocentowane. Nalezne odsetki podlegaja naliczeniu przez MFW,

ale sa pokrywane z wplat dokonywanych przez panstwa-donatorow.

3.3 Zrédla zasobow finansowych MFW

Glownym zrodlem finansowania podstawowej dziatalnosci kredytowej MFW sa
udziaty panstw czlonkowskich.®' Fundusz moze uzupelniaé¢ swoje zasoby finansowe
pozyczajac $rodki finansowe od sektora panstwowego (rzadéw krajow cztonkowskich i
innych instytucji publicznych) lub na mi¢dzynarodowym rynku walutowym, jezeli uzna, ze
srodki z udzialéw panstw beda niewystarczajace na pokrycie potrzeb kredytowych krajow
cztonkowskich.®> Pozyczki od sektora panstwowego moga mie¢ forme porozumien
wielostronnych (Ogoélne Porozumienia Pozyczkowe - GAB i1 Nowe Porozumienia

Pozyczkowe - NAB) lub uméw dwustronnych (pozyczki dwustronne i instrumenty

% Por. IMF Rapid Credit Facility, IMF, Factsheet, Washington D.C., September 2012

% Ppor. Financing the Fund’s Concessional Lending to Low-Income Countries, IMF, Factsheet, Washington
D.C., October 2012, s. 1-2

5! Guidelines for Borrowing by the Fund, Factsheet, IMF, Washington 2011, Decyzja nr 9862-(91/156) Rady
Wykonawczej MFW zmieniona Decyzja nr 14367-(09/65) z 29 czerwca 2009 r.

62 Por. Umowa 0 MFW, Art. VII, Ustep 1 (i)
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dluzne). Teoretycznie Fundusz ma mozliwo$¢ pozyskiwa¢ finansowanie réwniez z rynku
prywatnego.” Méglby to czyni¢ np. poprzez emisj¢ papieréw wartosciowych, co stosuje
Bank Swiatowy.* Jednak do tej pory MFW nie skorzystat z tej mozliwosci.

Udzialy cztonkowskie sg gléwnym zrddiem finansowania dziatalnos$ci kredytowe;
MFW. Warunkiem uzyskania czlonkostwa w Funduszu jest oplacenie przez dany kraj
przyznanego mu udziatu w walucie krajowej (w 75 procentach) i w walucie wymienialnej
lub w SDR (w 25 procentach). Wielkos¢ udziatu danego kraju jest wyznaczona zasadniczo
na podstawie jego wzglednej pozycji w gospodarce $Swiatowej. Wielko§¢ udziatow
cztonkowskich danego panstwa wyrazona w SDR pozwala okresli¢: maksymalng
wysokos¢ srodkéw, ktore dany kraj moze pozyczy¢é Funduszowi; maksymalng wysokosé
srodkow finansowych MFW dostepnych dla danego kraju; udzial w alokacji SDR oraz z
uwzglednieniem gloséw bazowych, sile glosu w procesie podejmowania decyzji MFW. %

Przeglad wysokosci udziatow cztonkowskich, tak zwany og6lny przeglad udzialow
(ang. general quota review), przeprowadzany jest przez Rade¢ Gubernatorow MFW
regularnie, nie rzadziej niz co 5 lat.*® Zmiana wysokosci udziatéw musi byé zaaprobowana
przez kraje reprezentujgce 85% wszystkich glosow, a wielko$¢ udzialu danego kraju nie
moze zosta¢ zmieniona bez jego zgody.®’

Od powstania MFW miato miejsce czternascie przegladow ogdlnych, z ktorych
dziewig¢ zakonczyto si¢ podwyzszeniem udzialdéw Funduszu, $rednio o 44% wzgledem
wysokosci udzialéw sprzed danego przegladu. Ostatni przeglad ogoélny z grudnia 2010 r.
zakonczyt si¢ podjeciem decyzji o podwojeniu udziatow Funduszu. Warto takze
odnotowac, ze cho¢ przeglady ogolne z lat 2003 i 2008 nie skutkowaly podwyzszeniem
udziatow, to w 2006 r. 1 2008 r., poza procedura ogélnego przegladu, doraznie zwigkszono
udziaty wybranym 54 krajom. Celem tego selektywnego podniesienia udzialéw byto

zwiekszenie reprezentaciji krajow z grupy gospodarek wschodzacych.®®

® Ibidem.

% Lachman D. (2006), How should IMF resources be expanded?, [w]: Truman E. (red.) (2006), Reforming
the IMF for the 21st century, Special report No. 19, Institute for International Economics, Washington D.C.

% Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na $wiatowy kryzys finansowy i gospodarczy, pod red. P.
Gasiorowskiego, op. cit., s. 42

% por. Umowa o MFW, Art. III, Ustep 2 (a)

%7 por. Umowa o MFW, Art. III, Ustep 2 (c), (d)

% Grotte M., Zycienska A., Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i stojgce przed nim wyzwania, Materialy i
Studia, nr 254, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2011, s. 56
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Nie wszystkie §rodki MFW pochodzace z udzialdow cztonkowskich moga by¢
wykorzystane na udzielanie pozyczek na zasadach ogdlnych: wykorzystywane moga by¢
jedynie waluty tych cztonkéw Funduszu, ktérzy maja silng pozycje bilansu ptatniczego. Co
kwartat, w ramach tzw. Planu Transakcji Finansowych (ang. Financial Transactions Plan,
FTP) wytypowane przez Rad¢ Wykonawcza MFW kraje o mocnej i stabilnej pozycji
bilansu ptatniczego oraz rezerw dewizowych, udostgpniaja MFW swoja walut¢ w ramach
udziatu cztonkowskiego. Wytypowane kraje sa zobowigzane zamieni¢ - na zyczenie
pozyczkobiorcy - udostepnione $rodki na walute swobodnie wymienialna.*’ Nastepnie
srodki te przekazywane sa krajom wskazanym przez MFW w ramach zawartych
porozumien pozyczkowych, za co kraje pozyczkodawcy otrzymuja wynagrodzenie w
postaci oprocentowania, co do zasady, wedtug stopy SDR. Transakcje te nie zmniejszaja
wartosci oficjalnych aktywow rezerwowych krajow pozyczkodawcow, a jedynie ich sktad
dzieki temu, ze wptacone Funduszowi srodki moga by¢ natychmiast wyptacone przez kraj-
pozyczkodawce w  przypadku  wystapienia probleméw  bilansu  ptatniczego.
Natychmiastowa dostgpnos¢ srodkow stanowi jedno z kryteriow kwalifikacji aktywow
zagranicznych do oficjalnych aktywow rezerwowych kraju. ™

Wielko$¢ udzialow cztonkowskich wyznaczana jest na podstawie wzoru. Pierwszy
wzor, wedlug ktoérego obliczono udzialy czlonkowskie w momencie zatozenia MFW w
1944 r., byt funkcja, ktérej argumentami byly wysoko$¢ dochodu narodowego, handlu
miedzynarodowego 1 rezerw walutowych poszczegolnych krajow cztonkowskich.
Rezolucja Rady Gubernatoréw MFW nr 63-2 z 28 kwietnia 2008 r. o reformie udziatow 1
glosow w MFW, pie¢ istniejacych wzordw zostato zastgpionych jedng nieliniowa funkcja z
czterema zmiennymi wyrazonymi jako udzialy w warto$ciach globalnych: PKB (liczonym
w 60% wg wartosci rynkowej, a w 40% wg parytetu sity nabywczej); otwartoscig w handlu
zagranicznym; zmienno$cia we wplywach eksportowych 1 naplywie kapitatu oraz
rezerwami walutowymi. Wagi poszczeg6lnych zmiennych wynoszg odpowiednio 50%,
30%, 15% 1 5%. Aby zmniejszy¢ udzial krajow o duzych gospodarkach, a zwigkszy¢

pozostatych, funkcja przybrata posta¢ wykladnicza, z wyktadnikiem ustalonym na

% Por. Umowa o MFW Art. V, Ustep 3 oraz Guidelines for Quarterly Financial Transactions Plan, s. 4,
http://www.imf.org/external/np/tre/ftp/pdf/0408.pdf (11.12.12, 15:20)

 MFW (2009), Balance of Payments and international investment position manual, Sixth Edition,
International Monetary Fund, Washington D.C., Rozdziat 6, punkt 6.85, s. 114.
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poziomie 0,95.”" Biorac pod uwage doswiadczenie ostatnich podwyzszen udziatéw, Rada
Gubernatorow MFW zdecydowata, ze do stycznia 2013 r., a wigc przed 15. ogdlnym
przegladem udzialow (styczen 2014 r.), ma zosta¢ dokonana rewizja istniejacego wzoru.”

Do instrumentéw, ktore stanowig uzupetienie srodkéw pochodzacych z udziatow
cztonkowskich 1 zasilajacych Rachunek Zasobow Ogoélnych MFW zaliczajg sig:
porozumienia wielostronne (GAB) oraz Nowe Porozumienia Pozyczkowe (NAB),
pozyczki dwustronne oraz instrumenty dtuzne. Instrumenty te majg charakter dobrowolny -
zgodnie z Umowg o MFW, panstwo czlonkowskie nie jest zobowigzane do ich
udzielenia.”

Ogolne Porozumienia Pozyczkowe (GAB) zostaty zawarte w 1962 r. z dziesiecioma
najbogatszymi krajami §wiata (w 1964 r. dotaczyta Szwecja). Kraje te wyrazily zgode na
wykorzystanie ich walut na pozyczki dla tych sposrdd nich, ktore beda miaty trudnosci z
bilansem ptatniczym. W latach 80. pomoc Funduszu udzielana ze §rodkéw w ramach GAB
zostata rozszerzona rowniez na pozostate kraje cztonkowskie MFW. Dodatkowo, od 1978
r., zawierane sg cykliczne porozumienia z Arabig Saudyjska (o wartosci 1,5 mld SDR),
ktore zwickszaja $rodki dostepne w ramach GAB.” Porozumienia GAB byly
dziesigciokrotnie odnawiane, ostatnio w listopadzie 2007 r. (na okres 5 lat, liczac od
grudnia 2008 r.). Warto§¢ umow w ramach GAB na lata 2008-2013 opiewa na laczna
kwot¢ 17 mld SDR. Decyzja o uruchomieniu s$rodkow GAB podejmowana jest
jednogtos$nie przez uczestnikoéw porozumienia. Do tej pory srodki finansowe udostepnione
przez MFW w ramach GAB uruchamiane byty dziesieciokrotnie.”

Majac na uwadze zwigkszone zapotrzebowanie na $rodki MFW po kryzysie
meksykanskim w 1994 r., a takze stosunkowo waskie grono uczestnikow porozumienia
GAB 1 zwigzane z tym ograniczenia decyzyjne (czg$¢ europejskich uczestnikow GAB
sprzeciwiata si¢ wykorzystaniu $rodkow w ramach porozumienia w trakcie kryzysu
meksykar'lskiego)76 przedstawiciele panstw cztonkowskich MFW uznali, ze koniecznym

jest stworzenie rownoleglego oraz bardziej elastycznego mechanizmu, ktory moglby

" MFW (2011), Quota Formula Review-Data Update and Issues, IMF, Washington D.C., s. 2

72 Por. Rezolucja Rady Gubernatoréw MFW 66-2 z dnia 15 grudnia 2010 r.

7 Umowa o MFW, Art. VII, Ustep 1 (i)

™ Boughton J.M., Tearing down walls: The International Monetary Fund 1990-1999, International Monetary
Fund, Washington D.C., 2012, s. 789-790

” IMF Standing Borrowing Arrangements, International ~Monetary Fund  Factsheet,
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/pdf/gabnab.pdf (12.12.12, 17:40)

7 Boughton J.M. (2012), Tearing down walls... op. cit., s. 791
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grupowac wigksza ilos¢ krajow, rowniez krajow mniej rozwinigtych. To mogloby podwoi¢
wielko$¢ s$rodkéw uzupetliajacych MFW do wykorzystania w razie ewentualnych
przysztych kryzyséw finansowych. W zwigzku z powyzszym, w 1997 r. Rada
Wykonawcza MFW podjeta Decyzje o utworzeniu Nowych Porozumien Pozyczkowych -
ang. New Arrangements to Borrow NAB (Decyzja weszta w zycie w listopadzie 1998 r.)”".

Porozumienia NAB zostaly zawarte miedzy MFW a grupa 25 krajow cztonkowskich
1 instytucji z panstw cztonkowskich MFW. Obok panstw rozwinietych, w gronie
uczestnikow NAB znalazly si¢ m.in. Malezja, Tajlandia, Kuwejt. Porozumienia NAB
zawierane sg na okres 5 lat i podlegaja odnowieniu minimum co 5 lat. Dotychczas byty
odnawiane trzykrotnie, ostatnio w listopadzie 2011 r. (na 5 lat, od listopada 2012 r.). Z
dniem 14 lutego 2003 r. do grona 25. uczestnikow NAB dotaczyt bank centralny Chile.”®

Srodki w ramach NAB moga zosta¢ uzyte jedynie w sytuacji, gdy zajdzie potrzeba
uzupehnienia $rodkow pochodzacych z udziatéw cztonkowskich.” Warto jednoczesnie
podkresli¢, ze NAB jest instrumentem wykorzystywanym w pierwszej kolejnosci w
stosunku do GAB, a propozycja ciggnienia $rodkow w ramach GAB moze zosta¢
przedtozona jedynie w przypadku, gdy uczestnicy NAB nie wyrazg zgody na aktywacj¢
srodkoéw pochodzacych z NAB.*® W kwestii udostepnienia pozyczki w ramach NAB
decydujaca role odgrywa Dyrektor Zarzadzajacy MFW, ktéry po nieformalnej konsultacji
z Rada Wykonawcza MFW 1 uczestnikami NAB, ocenia, czy 1 z jakich powodéw
konieczne jest zasilenie Funduszu $rodkami z NAB. W poréwnaniu z GAB, NAB jest
instrumentem bardziej elastycznym - aktywacja srodkow NAB wymaga zgody wigkszo$ci
uczestnikow reprezentujacych 85% calkowitych zobowigzan w ramach NAB
uprawnionych do glosowania, a nastepnie przyjecia przez Rad¢ Wykonawczag MFW.
Natomiast, w przypadku GAB Decyzja o uruchomieniu $rodkéw musi by¢ podjeta
jednogto$nie.®'

Planowanie wykorzystania $srodkow z NAB odbywa si¢ w cyklu kwartalnym. Co
kwartat Rada Wykonawcza MFW zatwierdza dokument (ang. Resource Mobilization Plan

- RMP) zawierajacy liste uczestnikow NAB, ktorych $rodki moga by¢ uzyte w trakcie

77 por. Decyzja nr 11428-(97/6) Rady Wykonawczej MFW z dnia 27 stycznia 1997 r., zmieniona decyzja
Rady nr 14577-(10/35) z dnia 12 kwietnia 2010 .

® Komunikat MFW, nr 03/35 z dnia 13 marca 2003 r.

7 por. Decyzja o NAB, MFW, Paragraf 5 (a)

% por. Decyzja o NAB, MEW, Paragraf 21 (a)

8 por. Decyzja o NAB, Paragraf 5
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aktywacji i okreslajacy, proporcjonalnie do udzialdbw w NAB, maksymalne kwoty o
przekazanie ktorych moze wystapi¢ Fundusz do indywidualnych uczestnikéw w danym
okresie aktywacji.®* Kolejnym instrumentem uzupelniajacego finansowania MFW sa
pozyczki dwustronne. Fundusz zwraca si¢ z propozycja udziatu w pozyczkach tylko do
wybranych krajow tj. przede wszystkich do tych, w ktorych nie wystgpuja napigcia w
bilansie ptatniczym. W tym kontek$cie nalezy podkresli¢, ze przyznanie danemu panstwu
dostepu do Elastycznej Linii Kredytowej MFW (FCL) nie ogranicza mozliwos$ci tego kraju
do udzielenia MFW pozyczki dwustronnej, pod warunkiem, ze $rodki w ramach FCL nie
zostana faktycznie uzyte.*

Reasumujac nalezy powiedzie¢, ze jedng z najwazniejszych funkcji MFW jest
funkcja kredytowa, ktora polega na udzieleniu krajom cztonkowskim finansowego
wsparcia w przypadku pojawienia si¢ problemow zwigzanych z bilansem platniczym.
Wyrdzniaja porozumienia pozyczkowe na zasadach ogoélnych 1 na zasadach
preferencyjnych. Glowna forma wsparcia finansowego udzielanego przez MFW jest
pomoc kredytowa na zasadach ogdlnych, ktéra jest oparta na wykorzystywaniu programow
dostosowawczych. Do tego rodzaju pomocy odnoszg dwa instrumenty finansowe:
Porozumienie pozyczkowe ,,Stand-by”’; Instrument finansowy rozszerzonego wsparcia.

Gléwnym zrodtem finansowania podstawowej dzialalnosci kredytowej MFW sa
udziaty panstw cztonkowskich. Wsrdd instrumentow, ktére stanowig uzupetienie srodkéw
pochodzacych z udziatéw cztonkowskich Funduszu mozemy wyrdzni¢: porozumienia
wielostronne (Ogolne Porozumienia Pozyczkowe (ang. General Arrangements to Borrow —
GAB) oraz Nowe Porozumienia Pozyczkowe (ang. New Arrangements to Borrow —
NAB)), pozyczki dwustronne oraz instrumenty dtuzne. Instrumenty te maja charakter
dobrowolny - zgodnie z Umowa o MFW, panstwo cztonkowskie nie jest zobowigzane do

ich udzielenia.

82 por. Decyzja o NAB, Paragraf 6
8 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy, pod red. P.
Gasiorowskiego, op. cit., s. 48
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ROZDZIAY. 1V  MIEDZYNARODOWY FUNDUSZ WALUTOWY W
ODPOWIEDZI NA SWIATOWY KRYZYS FINANSOWY

4.1 Zapotrzebowanie na kredyty MFW podczas Swiatowego kryzysu swiatowego

Skala i zakres $wiatowego kryzysu finansowego zapoczatkowanego w 2008 r.
wymusity dyskusji te temat reformy miedzynarodowej architektury finansowej, w tym
reformy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Ta instytucja finansowa o
charakterze migdzynarodowym powstalta w innym ukladzie sil gospodarczych i
ekonomicznych oraz w innych od dzisiejszych warunkach gospodarczych. W wyniku
powstania §wiatowego kryzysu finansowego stangta wobec kilku problemom o charakterze
globalnym: zwigkszonego zapotrzebowania na srodki Funduszu wsrdd duzej ilosci krajow,
niewystarczajacych $rodkéw finansowych na walke ze $wiatowym kryzysem oraz
legitymizacji wlasnej roli w dzisiejszym ekonomicznym 1 gospodarczym porzadku
$wiatowym.'

Do pazdziernika 2008 r. byto zauwazone niskie zapotrzebowanie na S$rodki
finansowe MFW ze strony panstw cztonkowskich Funduszu, co zagrazalo budzetowe;j
ptynnosci finansowej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego przede wszystkim ze
wzgledu na wielotorowg dziatalno§¢ MFW 1 wysokie koszty administracyjne zwigzane z tg
dziatalnoscig. Jeszcze w 2006 r. zaczgto poszukiwaé nowy model finansowania oraz nowe
instrumenty pozyczkowe Funduszu, na ktore znalazlby si¢ popyt. Swiatowy kryzys
finansowy przyczynil si¢ do radykalnego wzrostu popytu na $rodki finansowe
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

W ciggu ostatnich lat przed rozpoczeciem kryzysu spadata zaréwno liczba, jak 1
wysoko$¢ zawieranych rocznie przez MFW uméw kredytowych (rysunek 4.1). W roku
finansowym 1998 wladze MFW zaaprobowaly kredyty na taczng kwote 30 mld SDR,
podczas gdy w 2008 r. bylo to juz tylko 1,5 mld SDR. Spadata tez wielko§¢ wszystkich
kredytow pozostajacych do splaty. Pod koniec 2007 r. wyniosta ona 9,83 mld SDR w
porownaniu z 71,9 mld w 2003 r. (spadek o 86%). Byta to najnizsza wartos¢ od ponad 20
lat. Warto doda¢, ze 60% tej wartosci stanowit kredyt przyznany w 2005 r. Turcji. Z tego

wzgledu tygodnik ,, The Economist"? nazwal przesmiewczo ta organizacj¢ Tureckim

! Grotte M., Zycienska A., Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i stojqce przed nim wyzwania, op. cit, s. 6
% The Economist", The IMF. Funding the Fund, February 3, 2007
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Funduszem Walutowym. W pazdzierniku 2008 r. wielko$¢ udzielonych kredytow wynosita
50,73 mld USD, co stanowi 11,34 mld SDR.’

Rysunek 4.1 Zapotrzebowanie na kredyty MFW, zaaprobowane umowy kredytowe: dane
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z Banku Swiatowego
http://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DIMF.CD?page=1&display=map (31.03.2013 r. 11:12)

Spadek popytu na kredyty Funduszu wynikat przede wszystkim z dynamicznego
rozwoju gospodarki $wiatowej oraz duzej ptynnosci na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Zamiast korzysta¢ z obwarowanych licznymi warunkami $rodkow MFW,
kraje cztonkowskie wolaty sigga¢ po tani pienigdz dostgpny na $wiatowych rynkach
finansowych lub robi¢ uzytek ze zgromadzonych znacznych rezerw walutowych. Znaczace
zmniejszenie si¢ zadtuzenia krajow w MFW przed pazdziernikiem 2008 r. bylo tez
czesciowo wynikiem wzrostu wysokosci splacanych kredytow, szczegdlnie przez duzych
kredytobiorcéw, w wielu przypadkach przedterminowo. W samym roku finansowym 2006
wysokos¢ sptaconych kredytow wyniosta az 35,9 mld SDR. W tym samym czasie wyptaty
srodkow kredytowych przez MFW wyniosty zaledwie 2,6 mld SDR. Wyrazny spadek
popytu na kredyty Funduszu stawial pod znakiem zapytania nie tylko celowo$¢ jego
istnienia, ale byt rowniez realnym zagrozeniem utraty plynnosci finansowej budzetu

instytucji.*

3 por. M. Grotte, A. Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i stojgce przed nim wyzwania, op. cit., s.
7
* Ibidem, s. 7-8
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W efekcie powstania §wiatowego kryzysu finansowego i gospodarczego oraz
zamrozenia finansowania miedzybankowego na $§wiatowych rynkach finansowych, od
potowy 2008 r. znaczaco zwigkszyto si¢ zapotrzebowanie na $rodki finansowe od sektora
publicznego, w tym na pozyczki Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (rysunek 4.2).
Potencjalny popyt krajéw z grupy rynkéw wschodzacych na pozyczki Funduszu w

styczniu 2009 r. szacowano nawet na ok. 300 mld USD.’

Rysunek 4.2 Zapotrzebowanie na kredyty MFW na §wiecie w latach 2008-2012.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego
http://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DIMF.CD?display=map (31.03.2013 r. 12:56)

Intensywnos$¢ koloru czerwonego na rysunku mowi o poziomie zapotrzebowania na
pozyczki udzielane przez Fundusz w latach swiatowego kryzysu finansowego.

O skali probleméw ptynnosciowych sektora finansowego na $wiecie $wiadczy
wielko$¢ pomocy publicznej przyznana w pierwszych miesigcach kryzysu. Dla przyktadu,
Panetta i inn.® oszacowali, ze warto$¢ srodkow rzadowych przeznaczona na rézne pakiety
pomocowe dla bankow komercyjnych z 11 krajow rozwinietych w okresie od wrzesnia
2008 r. do czerwca 2009r. wyniosta 5 mld EUR (18,8% PKB tych krajow), a wyptaty
srodkdbw w ich ramach - 2 mld EUR (7,6% PKB). Z kolei, pod koniec 2008 r.,

> MFW (2009), Review of the Adequacy of and Options for Supplementing Fund Resources, January, IMF,
Washington D.C., s.13.

T, Faeh, G. Grande, C. Ho, M.R. King, A. Levy, F. Panetta, F.M. Signoretti, M. Taboga, A. Zaghini (2009),
An Assessment of Financial Sector Rescue Programmes, Bank of Italy Occasional Paper No. 47.,
http://ssrn.com/abstract=1605182 lub http://dx.doi.org/10.2139/ssrn. 1605182, s. 5.
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wykorzystanie $rodkéw dolarowych oferowanych przez linie swapowe Banku Rezerwy
Federalnej USA opiewalo na kwote 554 mld USD, a warto$¢ linii swapowych w EUR
przyznanych przez Europejski Bank Centralny w latach 2007-2008 wyniosta 117 mld
EUR.

Zaréwno liczba nowych pozyczek udzielonych na niepreferencyjnych zasadach
oraz laczna kwota kredytowania w ramach tych porozumien wzrosta gwattownie w
ostatnich latach (rysunek 4.3, 4.4). Od upadku banku Lehman Brothers we wrze$niu 2008
r. MFW zatwierdzit 45 nowych porozumien, w porownaniu z 18 w poprzednich czterech
latach. Warto jednak zauwazy¢, ze roczna liczba nowych porozumien przyjetych w trakcie
ostatniego kryzysu jest nadal znacznie nizsza od liczby zatwierdzonych podczas
wcezesniejszych okreséw trudnej sytuacji finansowej, w tym kryzysu zadluzenia w 1980

roku.

Rysunek 4.3 Liczba nowych porozumien pozyczkowych zawartych na zasadach ogélnych

w latach 1952-2012.
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Zrodto: K. Edwards, W. Hsieh, Recent Changes in IMF Lending, Bulletin, Federal Bank of Australia,
December Quarter 2011, http://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2011/dec/8.html (13.03.2013 16:10)

"W.A. Allen, R. Moessner (2010), Central bank co-operation and international liquidity in the financial
crisis of 2008-9, BIS Working Papers No. 310, Bank for International Settlements, Bazylea, s. 26-33.
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Rysunek 4.4 Wartos¢ nowych porozumien pozyczkowych zawartych na zasadach

og6lnych w latach 1952-2012, mld SDR
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Zrodlo: K. Edwards, W. Hsieh, Recent Changes in IMF Lending, Bulletin, Federal Bank of Australia,
December Quarter 2011, http://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2011/dec/8.html (13.03.2013 16:10)

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze w czasie Swiatowego kryzysu finansowego pomoc
MFW zostata udzielona krajom o najbardziej dotkliwych problemach gospodarczych

(uwidocznionych w spadku PKB) niz w latach poprzednich (rysunek 4.5).

Rysunek 4.5 Warto$¢ porozumien kredytowych MFW w relacji do udzialow

cztonkowskich a procentowy spadek realnego PKB.
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Zrodlo: M. Grotte, A. Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na swiatowy kryzys
finansowy i gospodarczy, op. cit., s. 39
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Figury graficzne na rysunku reprezentuja porozumienia pozyczkowe zawarte przez
MFW na zasadach og6lnych, w tym FCL. Rozmiar kazdej z figur charakteryzuje wielkos¢
dostepu okreslonego kraju do srodkow finansowych Funduszu (w tym potencjalny dostep),
jako procent udziatu kraju cztonkowskiego. O$ pionowa odzwierciedla maksymalny tgczny
spadek PKB w ciagu trzech lat przed, w trakcie i po ubieganiu si¢ panstwa o pomoc do
Funduszu.

W okresie od listopada 2008 r. do konca 2011 r. faczna suma $rodkow finansowych
na warunkach ogoélnych przyznanych przez Fundusz 35 krajom wyniosta 213,8 mld SDR
(ok. 331,4 mld USD), z czego wyplacono 84,9 mld SDR (ok. 131,5 mld USD).?
Najwyzszy udziat procentowy wsrdod przyznanych porozumien pozyczkowych mialy
standardowe porozumienia pozyczkowe ,,Stand-by" (SBA), ktérych warto$¢ stanowita
prawie potowe wszystkich srodkow przyznanych w tym okresie (rysunek 4.6). Znaczacy
udzial, jedng trzecia, stanowil nowy instrument Funduszu - Elastyczna Linia Kredytowa
(FCL).’

Cechg finansowania w czasie trwania $wiatowego kryzysu finansowego przez
MFW w latach 2008-2011 byt rowniez dtugookresowy charakter wsparcia przez Fundusz.
Jedna piata srodkow finansowych zostata przyznana pigciu krajom w formie instrumentu

finansowego rozszerzonego wsparcia — EFF.

Rysunek 4.6 Wartosciowy i ilosciowy udzial poszczegodlnych instrumentow pozyczkowych
z Rachunku Zasobow Ogo6lnych MFW przyznanych w okresie listopad 2008 r. - grudzien
2011 .
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych MFW.

8 y1. -
Ibidem.

® Por. M. Grotte, A. Zyciefiska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na Swiatowy kryzys finansowy

i gospodarczy, op. cit., s. 40

85



Sredni rozmiar pozyczek udzielonych w formie Porozumien Stand-By oraz EFF w
roku 2011 wyniost 7,4 mld SDR w poréwnaniu do 2,3 mld SDR w latach 1997-1998

podczas azjatyckiego kryzysu finansowego (rysunek 4.7).'°

Rysunek 4.7 Sredni rozmiar pozyczek udzielonych przez MFW w latach 2000-2012, mld
SDR
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Zrédto: K. Edwards, W. Hsiech, Recent Changes in IMF Lending, Bulletin, Federal Bank of Australia,
December Quarter 2011, (http://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2011/dec/8.html) (13.03.2013 16:10)

Warto takze zauwazy¢, ze z pomocy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w
trakcie kryzysu zapoczatkowanego w 2008 r. w najwickszym stopniu skorzystaty kraje o
wysokich dochodach. Dotyczy to zarowno wartos$ci, jak i liczby przyznanych pozyczek. W
analizowanym okresie krajom o wysokich dochodach (ang. High Income Countries, HIC)
przyznano blisko potowe wartosci srodkow przyznanych przez MFW, a do krajéw o
nizszych $rednich dochodach (ang. Lower Middle Income Countries, LMIC) trafita
najmniejsza warto§¢ pomocy (rysunek 4.8). Pod wzgledem iloSciowym wsrdd krajow,
ktore skorzystalty z pomocy Funduszu, przewazaty te o wysokich (HIC) i $rednich

dochodach (ang. Middle Income Countries, MIC)."!

1% Por. M. Grotte, A. Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i stojgce przed nim wyzwania, op. cit.
s. 7-13

" Por. M. Grotte, A. Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na swiatowy kryzys
finansowy i gospodarczy, op. cit., s. 40
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Rysunek 4.8: Udziat $rodkow MFW z Rachunku Zasobow Ogoélnych przyznanych w
okresie listopad 2008r. - grudzien 2011 r. w r6znych grupach dochodowych krajow LMIC
- Lower Middle Income Countries, MIC - Middle Income Countries, HIC - High Income
Countries (klasyfikacja Banku Swiatowego)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: M. Grotte, A. Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w
reakcji na swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy, op. cit., s. 40

Kolejna cecha charakterystyczng §wiatowego kryzysu finansowego z 2008 r. bylo
skierowanie wigkszosci srodkow MFW na rzecz krajow europejskich, ktore tacznie
otrzymaty 2/3 wartosci catkowitego finansowania MFW przyznanego w latach 2008-
2011" (rysunek 4.9).

Rysunek 4.9 Pozyczki udzielone przez MFW w latach 1972-2012 wedtug regionow, mld

SDR
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Zrodto: K. Edwards, W. Hsieh, Recent Changes in IMF Lending, Bulletin, Federal Bank of Australia,
December Quarter 2011, http://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2011/dec/8.html (13.03.2013 16:10)

12 The IMF’s Role in Helping Protect the Most Vulnerable in the Global Crisis, Factsheet, IMF, External
Relations Department, Washington, s. 2-3, http://www.imf.org/external/np/exr/facts/protect.htm (12.03.2013
17:36)
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Porozumienia pozyczkowe zawarte z krajami Europy oraz obszaru WNP stanowig
prawie potowe uzgodnien, ktore zostaly zatwierdzone przez MFW od wrzesnia 2008 roku 1
w ramach tych porozumien wspomniane kraje otrzymali okoto 90 procent srodkow MFW
przyznanych w ramach nowych zobowigzan kredytowych (z wyjatkiem zobowigzan w
ramach FCL i PCL). 13

W pierwszej fazie kryzysu w Europie (lata 2008-2009) o pomoc Funduszu ubiegaty
si¢ gléwnie kraje z grupy rynkoéw wschodzacych, wyjatek stanowita Islandia. Jednak w
kolejnych latach o pomoc Funduszu zaczety zwracaé si¢ rowniez kraje rozwinigte ze strefy
euro. Lacznie w badanym okresie MFW przyznal 20 pozyczek krajom europejskim: 7
pozyczek panstwom cztonkowskim UE, w tym 3 pozyczki panstwom strefy euro (Grecja,
Irlandia i Portugalia), a pozostate - krajom spoza UE. Ponadto Polsce - jako jedynemu
panstwu czlonkowskiemu UE - przyznano dostep do Elastycznej Linii Kredytowe;j
(instrumentu o charakterze ostrozno$ciowym). 14

Dostep do $rodkow udzielanych przez MFW w ramach porozumien pozyczkowych
na zasadach ogolnych znacznie wzrést od roku 2008 do wskaznikoéw znacznie powyzej
historycznych norm (rysunek 4.10). To oznacza, ze ostatnie pozyczki udzielane przez
Fundusz byly wigksze, niz w poprzednich latach, co mozna cz¢$ciowo przypisa¢ do
reformy dotyczacej kredytowania panstw cztonkowskich Funduszu w marcu 2009 r., ktéra
umozliwita panstwom dwukrotnie wigkszy dostep do srodkéw w ramach porozumien
»otand-By” z 300 do 600 procent kwoty udziatlowej. Po reformie ponad potowa
zatwierdzonych porozumien wynosita wiecej niz 300 procent kwoty udziatowej (rysunek
4.10). Niektore kraje dotknigte niedawnym kryzysem otrzymaly wyjatkowy dostep do
srodkow Funduszu pozyczki udzielone, ktorym wynosity ponad 600 procent udziatu
cztonkowskiego, jak to bylo w przypadku Grecji (3200 procent kwoty w momencie
zatwierdzenia), Irlandii 1 Portugalii (oba okoto 2300 procent kwoty w momencie

zatwierdzenia). 15

13 por. K. Edwards, W. Hsieh, Recent Changes in IMF Lending, Bulletin, Federal Bank of Australia,
December Quarter 2011, (http://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2011/dec/8.html) (13.03.2013 16:10)
' por. M. Grotte, A. Zyciefiska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na swiatowy kryzys
finansowy i gospodarczy, op. cit., s. 41

'3 por. K. Edwards, W. Hsieh, Recent Changes in IMF Lending, Bulletin, Federal Bank of Australia,
December Quarter 2011, (http://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2011/dec/8.html) (13.03.2013 16:10)
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Rysunek 4.10 Sredni rozmiar pozyczek udzielanych przez MFW, w procentach do kwoty

udzialowej w Funduszu
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Zrodto: K. Edwards, W. Hsieh, Recent Changes in IMF Lending, Bulletin, Federal Bank of Australia,
December Quarter 2011, (http://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2011/dec/8.html) (13.03.2013 16:10)

Na rysunku 4.10 kolorem niebieskim sa odznaczone wszystkie pozyczki udzielone

przez MFW w poszczegdlnych latach, kolorem pomaranczowym sa odznaczone pozyczki

udzielone przez MFW bez uwzglednienia pozyczek udzielonych w ramach FCL i PCL,

kolorem zielonym odznaczone sg pozyczki bez uwzglednienia pozyczek udzielonych w

ramach FCL i1 PCL oraz pozyczek udzielonych dla Grecji, Irlandii oraz Portugalii.

Rysunek 4.11 Porozumienia pozyczkowe o warto$ci wigkszej 300% udziatow w MFW
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Zrodto: K. Edwards, W. Hsieh, Recent Changes in IMF Lending, Bulletin, Federal Bank of Australia,
December Quarter 2011, (http://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2011/dec/8.html) (13.03.2013 16:10)

Zmienily si¢ rowniez cele, na ktére sa wydawane pozyczki. Na przyktad, 28

procent catosci $rodkéw przyznanych trzem najwigkszym kredytobiorcom w czasie
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kryzysu azjatyckiego byly przeznaczone na to, co byto sklasyfikowane w kategorii ,,Inne”,
ktéra zawiera poprawe polityki odnoszacej sie do prywatyzacji, polityki handlowe;,
reformy rynku pracy i sektora prywatnego, zmian prawnych i regulacyjnych. Skierowanie
srodkoOw na tego rodzaju dziatania stalo si¢ mniej powszechnym w czasie ostatniego
kryzysu finansowego, teraz MFW bardziej si¢ skupia na gléwnych dziedzinach
specjalistycznych (rysunek 4.12).'

Rysunek 4.12 Dziedziny na poprawe ktérych przyznawane sg $rodki finansowe Funduszu

w réznych okresach czasowych, w procentach
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Zrédto: K. Edwards, W. Hsich, Recent Changes in IMF Lending, Bulletin, Federal Bank of Australia,
December Quarter 2011, http://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2011/dec/8.html (13.03.2013 16:10)

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy zapewnia takze pomoc technicznag, ktora jest
oferowana bezptatnie panstwom czlonkowskim Funduszu i polega na doradztwie,
organizacji réznego rodzaju warsztatow 1 szkolen w zakresie prowadzenia polityki
walutowej, monetarnej 1 fiskalnej oraz systemu prawnego, nadzoru bankowego i
finansowego czy polityki pienigznej i kursowej.'” Pomoc techniczna udzielona panstwom

cztonkowskim MFW w okresie 2007-2012 r. jest przedstawiona na rysunku 4.13. Z danych

' Ibidem.
'7 Technical Assistance, Factsheet, IMF, Washington, 2012,
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/pdf/tech.pdf (10.05.2013 12:10)
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na wykresie wynika, iz w analizowanym okresie najwigcej pomocy technicznej byto

udzielono krajom o nizkich dochodach (okoto 80 osobolat co roku podczas kryzysu).

Rysunek 4.13 Pomoc techniczna MFW w okresie 2007-2012 r. krajom w réznych grupach

w ilosci osobolat udzielonych na pomoc

80

&0

LLbLL

2007 2008 2009 2010 2011 2012

h
&

=]

(=

=]

[

Kraje o niskich dochodach @ Kraje o dochodach powyzej @ Regionalna pomoc techniczna

@ Kraje o $rednich dochodach @ Srednich
Kraie o wysokich dochodach

Zrodto: IMf Annual Report 2012, IMF, s. 39
http://www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2012/eng/pdf/ch4.pdf (17.03.2013 r. 12:55)

Jak wida¢ na rysunku 4.13 zapotrzebowanie na pomoc techniczng MFW bylo
najwickszym w roku finansowym 2012, i dzigki srodkom udzielonym przez darczyncow,
MFW byt w stanie dostarczy¢ na okoto 17 procent wigcej pomocy technicznej w roku
2012 w porownaniu z rokiem 2011, pomagajac tym samym wigkszo$ci panstw
cztonkowskich ktore si¢ zwrocity o pomoc. Wigcej niz 60 procent tegorocznej pomocy

technicznej zostato udzielono krajom o niskich i nisko-§rednich dochodach. '®

'8 IMf Annual Report 2012, IMF, s. 39,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2012/eng/pdf/ch4.pdf (17.03.2013 r. 12:55)
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Rysunek 4.14 Pomoc techniczna MFW w roku finansowym 2012 wedlug regionow w

ilo$ci osobolat udzielonych na pomoc
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Zrédto: IMF Annual Report 2012, IMF, s. 39,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2012/eng/pdf/ch4.pdf (17.03.2013 r. 12:55)

Jak wida¢ z danych przedstawionych na rysunku 4.14 wsérdéd regiondéw Afryka
nadal jest najwigkszym odbiorca pomocy technicznej MFW, pomoc jej stanowi prawie 40
procent od catej ilosci pomocy. Chociaz dostawy pomocy technicznej wzrosty we
wszystkich obszarach, popyt na pomoc techniczng w kwestiach podatkowych jest
szczegolnie wysoki, ponad potowa pomocy technicznej dostarczonej w roku finansowym

2012 dotyczyta tej dziedziny (rysunek 4.15)."

Rysunek 4.15 Pomoc techniczna udzielana przez MFW w latach 2009-2011 wedlug celow,

w osobolatach
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Zrodto: opracowanie wiasne na podastawie aanycn IViK w:

http://www.imf.org/external/np/mem/2011/pdf/taar2011.pdf (01.04.2013 14:12)

Por. IMf Annual Report 2012, IMF, s. 39,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2012/eng/pdf/ch4.pdf (17.03.2013 r. 12:55)
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4.2 Pomoc MFW wybranym krajom w czasie Swiatowego kryzysu finansowego

W  poréwnaniu z poprzednimi kryzysami, pomoc Funduszu po wybuchu
swiatowego kryzysu, szczegdlnie w pierwszych latach 2008-2009, byta znaczaca zarowno
pod wzgledem jej wartosci, jak i liczby krajow, ktore jednoczesnie zwrocity sie o pomoc.*’

Tylko w ostatnich dwoéch miesigcach 2008 r. MFW przyznat $rodki w formie
porozumien pozyczkowych ,,Stand-by" (SBA) sze$ciu krajom czionkowskim (Wegry,
Islandia, Lotwa, Pakistan, Ukraina, Seszele) o tacznej wartosci ok. 31,7 mld SDR (ok. 48,8
mld USD), z czego wyplacono wigkszo$¢ srodkoéw (26,8 mld SDR, tj. ok. 41 mld USD). W
2009 r., pozyczki Funduszu przyznane z Rachunku Zasobow Ogoélnych 14-stu krajom
cztonkowskim opiewaty na kwotg 23,3 mld SDR (ok. 36,6 mld USD), z czego wyptacono
17,8 mld SDR (ok. 28 mld USD). Ponadto w 2009 r. warto$¢ porozumien o Elastycznej
Linii Kredytowej, FCL wyniosta 52,2 mld SDR (ok. 81,8 mld USD).*!

Tabela 4.1 Pomoc MFW wybranym krajom w pierwszych latach $wiatowego kryzysu

finansowego (stan na 23 lutego 2013 r.)

L.p. | Kraj Data przyznania Data wygasnigcia | Pomoc MFW Instrument

(w mld SDR) finansowy
l. Ukraina 05.11.2008 27.05.2010 11,00 Stand-By
2. Wegry 06.11.2008 05.10.2010 10,54 Stand-By
3. Islandia 18.11.2008 31.08.2011 1,40 Stand-By
4. Lotwa 23.12.2008 22.12.2011 1,52 Stand-By
5. Serbia 16.01.2009 15.04.2011 2,62 Stand-By
6. Rumunia | 04.05.2009 30.05.2011 11,44 Stand-By

Zrédlo:  opracowanie wilasne na podstawie IMF Members' Financial Data by Country,
http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exfinl.aspx (05.04.2013 10:16)

Powyzsza tabela pokazuje wielko$¢ pomocy finansowej przyznanej wybranym
krajom w latach 2008-2009. Islandia otrzymata 1,4 mld SDR pomocy finansowej, L.otwa —
1,52 mld SDR, Rumunii zaoferowano pozyczke w wysokosci 11,44 mld SDR, Serbii —
2,62 mld SDR, Ukrainie Fundusz przyznat kwot¢ 11 mld SDR, a Wegrom — 10,54 mld
SDR.

2 Por. M. Grotte, A. Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na $wiatowy kryzys

finansowy i gospodarczy, op. cit., s. 38
! Ibidem. s. 39
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Rysunek 4.16 Pomoc MFW wybranym krajom w pierwszych latach $§wiatowego kryzysu
finansowego (w mld SDR)

M Ukraina
o Wegry
M Islandia
M totwa
M Serbia

M Rumunia

Zrédto: opracowanie wlasne

Srodki pomocy finansowej przyznanej wyzej wymienionym pafistwom byty
wyplacane w transzach. Za kazda z przyznanych kwot kryje si¢ specyfika kazdego kraju
oraz konkretne przyczyny ubiegania si¢ o pomoc Funduszu. Dlatego warto przejrzec si¢
jak wygladala pomoc Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w poszczegdlnych
panstwach.

Ukraina

Ukraina w listopadzie 2008 r. uzyskata dostep do srodkéw MFW w wysokosci 11
mld SDR* (ok. 16,5 mld dolaréw USD), ktére miaty by¢ wyptacone w kilku transzach.
Pierwszg transz¢ Ukraina otrzymata jeszcze w tym samym miesigcu w wysokosci 4,5 mld
dolarow USD. Kolejna cze$¢ zostata przekazana w maju 2009 r. i wynosita 2,8 mld
dolarow. Celem programu pomocowego byto przywrocenie rdwnowagi finansowej 1 ma-
kroekonomicznej. Celem dziatan rzadéw bylo osiagniccie trzech kluczowych spraw®:

1) odzyskanie pewnosci i finansowej stabilnosci: dokapitalizowanie zdolnych do
funkcjonowania bankoéw miato pomoc ochroni¢ gospodarke od potencjalnego
zalamania kredytowego. Rozwigzanie probleméw w sektorze bankowym

pomogtoby zdecydowanie szybciej odbudowaé si¢ pozostalym finansowym

22 Ukraine: Financial Position in the Fund as of March 3 1, 2013, IMF, Data and Statistics,
http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exfin2.aspx?memberKey =993 &date 1 key=2013-04-15, (10.03.2013
14:55)

3 por. Ostatni Swiatowy kryzys finansowy: przyczyny, przebieg, polityka, przedsiebiorstwa, red. K. Piech, K.
Wierus, Instytut Wiedzy i Innowacji, Warszawa, 2012, s. 420
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2)

3)

sektorom oraz pozwolitoby wyptacalnym bankom wznowi¢ kredytowanie dla
gospodarstw domowych i firm;

pomoc gospodarce dostosowa¢ si¢ do nowej gospodarczej rzeczywistosci:
uptynnienie kursu waluty miato podziataé, jako pewien amortyzator i pomodc
gospodarce sta¢ si¢ ponownie konkurencyjng. Rzad planowat rdwniez osiggnac
rownowage budzetowa w 2009 r., chociaz ten cel ponownie przeanalizowano w
$wietle rozwoju ekonomicznego. Aby to uzyskaé, rzadzacy zamierzali podzieli¢
przewidywane podwyzki stawek celnych na energi¢ na okresy. Planowali réwniez
prowadzi¢ polityke zrownowazonych dochodéw, ktdra uchronitaby mieszkancow
od szybkiego wzrostu cen: ptaca minimalna i inne socjalne $rodki mialy by¢
dostosowane do przewidywanej inflacji;

ochrona stabych grup w spoleczenstwie: Ukraina juz w okresie przyznania
pozyczki posiadata odpowiednig sie¢ socjalnego zabezpieczenia, ale spadek
koniunktury odbit si¢ niekorzystnie na stabych grupach. By przeciwdziataé
naglym skutkom kryzysu, specjalny (wspierany przez MFW) program
przewidywal wzrost wydatkow socjalnych do 0,8% PKB, ktére mialy stanowi¢
ochrong dla stabych grup. Rzad zaznaczyl, Ze jest przygotowany do poszerzenia w

przysztosci sieci socjalnego zabezpieczenia, jesli zajdzie taka potrzeba.

W 2009 r. z powodu braku dyscypliny budzetowej program pomocy finansowe;j dla

Ukrainy zostal zawieszony. Nowo wybrany rzad wznowit w 2010 r. negocjacje z MFW, co

zaowocowalo przyznaniem $rodkow finansowych w wysokosci 10 mld SDR** (ok. 15,01

mld USD), ktorych celem byto zréwnowazenie budzetu oraz zwigkszenie zaufania wsrod

zagranicznych inwestorow.

Wegry
Wtadze MFW zgodzity si¢ na udzielenie pozyczki Wegrom w wysokosci 10,54 mld

SDR* (ok. 15,7 mld USD). Pomoc ta byta czeicig pakietu wspotfinansowanego przez

Unig¢ Europejska i Bank Swiatowy. Celem programu byta odbudowa stabilnosci rynkow

24 Ukraine: Financial Position in the Fund as of February 28, 2013, IMF, Data and Statistics,
http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exfin2.aspx?memberkey1=993 &date1 Key=2013-02-28 (05.04.2013

11:18)

3 Hungary: Financial Position in the Fund as of February 28, 2013, IMF, Data and Statistics,
http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exfin2.aspx?memberkey1=415&date1 Key=2013-02-28 (05.04.2013

12:28)
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finansowych na Wegrzech. Potrzebne byly réwniez odpowiednie cigcia w wydatkach
rzadowych, by ztagodzi¢ krétkoterminowe presje finansowe. >

Gltowne zadania koncentrowaty si¢ na finansach rzadowych i sektorze bankowym.
Zostaly zastosowane specjalne srodki w taki sposob, by byly one kompatybilne z
dlugookresowymi ekonomicznymi celami dotyczacymi wyzej wymienionych obszardw.
Calkowity pakiet pomocowy dla Wegier siggal 25 mld dolarow. Na calg t¢ kwote ztozyty
si¢ trzy podmioty: Unia Europejska (8,4 mld dolaréw), Bank Swiatowy (1,3 mld dolaréw) i
MFW (15,7 mld dolarow). Tak jak w przypadku poprzednich krajow objetych pomoca,
wsparcie MFW zostato podzielone na dwie czgsci: 6,3 mld dolarow USD osiagalne byto
natychmiast, natomiast pozostata kwota wyplacana miata by¢ w pieciu, kwartalnych
ratach.”’

Program wspierany przez bazowat na dwoch kluczowych kwestiach®:

1) znaczace uregulowanie fiskalne, ktore zapewniato, ze rzadowe potrzeby finan-
sowane dlugiem zmniejszyty si¢;

2) utrzymanie wlasciwej ptynnosci i duzego poziomu kapitalu w systemie bankowym.

Rysunek 4.17 Pomoc dla Wegier w czasie §wiatowego kryzysu finansowego
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Zrodto: opracowanie wilasne.

28 Por. Ostatni swiatowy kryzys finansowy: przyczyny, przebieg, polityka, przedsiebiorstwa, red. K. Piech, K.
Wierus, op. cit. s. 421
7 por. IMF Agrees $15.7 Billion Loan to Bolster Hungary's Finances, IMF Survey Magazine Online,
gttp://Www.imf.org/external/pubs/ft/survey/s0/2008/car1 10608a.htm (04.04.2013 12:52)

Ibidem.
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Program miatl stuzy¢ pomoca przy odbudowaniu stabilno$ci sektora finansowego i
zbudowaniu warunkéw dla ekonomicznej odbudowy tego panstwa. Wlasciwe cigcia
fiskalne w sektorze publicznym poprzez mniejsze wydatki mialy ulatwi¢ zmniejszenie
wysokiego poziomu zadluzenia. Nowa struktura budzetu wymagata rewizji ptac, takze w
sferze rzadzacych. Regulacje dotyczace placy minimalnej zostaly odlozone, a premie
zawieszone. Jednakze emeryci o niskich dochodach zostali wykluczeni z grupy objetej
cieciami dochodoéw.?’ Jezeli chodzi o sektor bankowy, to $rodki zaradcze zawieraty
prewencyjne dokapitalizowanie speiniajacych wymagania bankow oraz wzmocnienie
nadzoru i sposobdw zarzadzania kryzysem przez Wegierska Agencj¢ Nadzoru. Dzigki tym
krokom w bankach pozostal duzy poziom kapitatu, a specjalnie przygotowane jednostki
nadzoru pomogly wykry¢ potencjalne zrodta kryzysu. ™

Wysoki poziom zadluzenia zagranicznego, si¢gajacy 97% PKB pod koniec 2007 r.,
a takze znaczace niedopasowania w bilansie, wplynely negatywnie na preferencje
inwestorow wobec wegierskich aktywow. Mimo faktu, Zze polityka makroekonomiczna
byla coraz silniejsza od 2006 r. dzigki m.in. znaczacym fiskalnym wzmocnieniom i
ulepszeniom administracji podatkowej, to jednak kryzys bardzo niekorzystnie odbit si¢ na
wegierskiej gospodarce. MFW szacowalo, ze tempo wzrostu gospodarczego na Wegrzech
spadnie w 2009 r. do -1% z 1,75% w 2008 r.*' Na staba konsumpcje na Wegrzech i
poziom inwestycji miaty zarowno wplyna¢ negatywnie redukcja udzielanych przez banki
kredytow oraz deprecjacja kursu wymiany.

Islandia

W odpowiedzi na kryzys, Islandia skonstruowala obszerny program, by zaradzi¢
jego skutkom. Stad tez kraj ten zwrdcit si¢ o pomoc do MFW. 24 pazdziernika 2008 r.
pakiet pomocowy zostal oszacowany na kwote 2,1 mld dolarow. 19 listopada ustalono, ze
kwota ta zostanie roztozona na dwa lata. MFW przeznaczyl 1,4 mld SDR (ok. 2,1 mld
USD) na pomoc bedacej w ogromnych, finansowych tarapatach Islandii. Z catej puli

wygenerowano 827 min dolardw, ktore byly osiagalne natychmiast. Pozostata czgs§¢

¥ Por. Ostatni swiatowy kryzys finansowy: przyczyny, przebieg, polityka, przedsiebiorstwa, red. K. Piech, K.
Wierus, op. cit. s. 422

* Ibidem.

*'Por. IMF Agrees $15.7 Billion Loan to Bolster Hungary's Finances, IMF Survey Magazine Online,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2008/car1 10608a.htm (04.04.2013 12:52)
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zostala podzielona na osiem réwnych rat wyptacanych w systemie kwartalnym.** Szcze-

goty pokazuje ponizszy rysunek 4.18.

Rysunek 4.18 Pomoc Miedzynarodowego Funduszu Walutowego dla Islandii

VAP .

827 min USD Pozostala kwota w 8
natychmiast réwnych ratach

- -

Zrédto: opracowanie wilasne.

Islandzki program gospodarczy zakladal, ze pomoc od MFW wypetni ok. 42%
krajowej luki finansowej. Pozostata cze¢$¢ miata by¢ uzupetliona przez bilateralnych
kredytodawcow. Celem programu byto odbudowanie pewnosci i zaufania do islandzkiej
waluty. W krotkim okresie program miat skupié sie na stabilizacji islandzkiej korony.

Wigkszos¢ dlugow byta wcigz zaciggnigta w obcych walutach badz objeta
indeksacja w stosunku do inflacji. Oznaczato to, ze jezeli korona ulegnie deprecjacji, dtugi
stang si¢ drozsze, jezeli nie udaloby si¢ zatrzymac spadku korony, wiele firm 1
gospodarstw domowych nie bytoby w stanie splaci¢ swoich zobowigzan, co w dtuzszym
czasie jeszcze bardziej uderzyloby w gospodarke. Dlatego tez MFW optowatl za uzyciem
polityki monetarnej 1 walutowej do odbudowania pewnosci waluty. W krotkim okresie
oznaczato to wyzsze stopy procentowe, Islandia miata zosta¢ réwniez objeta restrykcjami
dotyczacymi ruchu kapitatu.’* MFW zdawal sobie sprawe, ze nawet w przypadku
ustabilizowania waluty mozliwy jest spadek PKB Islandii nawet o 10%. Zaletg islandzkiej
gospodarki byla niewatpliwie jej elastycznos¢. W zwigzku z tym, ze Islandia byta
uzalezniona od wielkosci potowu ryb i wydobycia aluminium, narazona ona byla juz w

przesziosci na duze szoki. Zawsze jednak umiata si¢ odpowiednio i1 efektywnie

32 Jceland: Request for Stand-By Arrangement—Staff Report; Staff Supplement; Press Release on the
Executive Board Discussion; and Statement by the Executive Director for Iceland, IMF Country Report No.
08/362, November 2008, s. 2, http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2008/cr08362.pdf, (15.04.2013 12:10)

3 Por. Ostatni $wiatowy kryzys finansowy: przyczyny, przebieg, polityka , przedsiebiorstwa, red. K. Piech, K.
Wierus, op. cit. s. 413

* Ibidem, s. 414
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dostosowac. Bylo, wiec wielce prawdopodobne, ze gospodarka Islandii odbije si¢ dos¢
szybko.™

Najwazniejsze bylo podjecie dzialania wedlug konkretnego planu. Pierwszym
krokiem w Islandii powinna by¢ stabilizacja waluty. Osiagnigcie tej stabilizacji
zapewniloby normalizacj¢ operacji w walutach obcych, co z kolei doprowadzitoby do
spadku stop procentowych. Gdyby sytuacja wystarczajaco si¢ ustabilizowata, byloby
mozliwe zniesienie kontroli kapitatu. Jezeli chodzi o ostatni punkt, to zapewnienie
sredniookresowego podatkowego rownowazenia jest bardzo wazne. Jes$li wszystko
posztoby zgodnie z planem, byloby to mozliwe do osiagniecia w 2010 r. Taki wysitek byt
potrzebny, by zwalczy¢ znaczacy wzrost dlugu w sektorze publicznym. Wzrost ten byt bar-
dzo prawdopodobny w zwigzku z budzetowym kosztem dekapitalizowania bankowego
systemu.36

Lotwa

23 grudnia 2008 r. zostat zatwierdzony plan wsparcia dla Lotwy. Plan ten opiewat
na kwote 2,35 mld dolaréw (okoto 1,52 mld SDR) i obejmowat okres 27 miesigcy.>’

Celem tej pomocy byto odzyskanie zaufania do systemu bankowego 1 stabilizacja

gospodarki. Doktadny podziat sSrodkéw przedstawia schemat ponize;.

Rysunek 4.19 Pomoc Mi¢dzynarodowego Funduszu Walutowego dla Lotwy w 2008 .

N

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Latvia, Republic of: Financial Position in the Fund as of March
31, 2013, IMF, Data and Statistics,
http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exfin2.aspx?memberKeyl1=575&date 1 key=2013-04-15  (1.04.2013
11:04)

* Ibidem, s. 415

* Tbidem.

37 Latvia, Republic of: Financial Position in the Fund as of March 31, 2013, IMF, Data and Statistics,
http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exfin2.aspx?memberKey1=575&date 1 key=2013-04-15  (1.04.2013
11:04)
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Lotwa otrzymata od MFW 2,35 mld dolarow. Cata kwota zostata podzielona na
dwie cze$ci. Pierwsza cze$¢ wynoszaca 826,3 min dolardw przeznaczona byla na biezace
zatagodzenie kryzysu. Natomiast pozostata cze$¢ miata by¢ wyplacana dziewie¢ razy co
kwartal.

Gléwnym celem programu bylo utrzymanie totewskiego kursu wymiany poprzez
wyjatkowo silng krajowa polityke i znaczace, mi¢dzynarodowe, finansowe wsparcie. Do
kluczowych elementow programu zaliczaty sic™®:

e natychmiastowe $rodki hamujace utrate depozytéw z banku i migdzynarodowych
rezerw;

e kroki zmierzajace do odbudowy pewnosci w systemie bankowym w S$rednim
okresie oraz wsparcie dla restrukturyzacji prywatnego dtugu;

e JSrodki fiskalne ograniczajace znaczace powigkszanie si¢ deficytu budzetowego
oraz przygotowanie na uzupehienie kryteriow z Maastricht, by moc wejs$¢ do strefy
euro;

e polityka dochodow i reformy strukturalne, ktore pod rezimem stalego kursu
wymiany odbudujg konkurencyjnos¢.

Program byt czeécig skoordynowanych wysitkow mig¢dzynarodowych. Komisja
Europejska w pelni uczestniczyta w przygotowaniach tego programu wraz z
reprezentantami Europejskiego Banku Centralnego, Szwecji 1 panstw nordyckich. Dzigki
znaczacemu, mi¢dzynarodowemu wsparciu, gospodarka lotewska miala duze szanse na
wyjscie z okresu spowolnienia. Fundusze z MFW zapehity ok. 20% przewidywanej na
lata 2009-2007 krajowej luki. Pozostata czgs¢ zostata uzupetniona przez Uni¢ Europejska,
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, Bank Swiatowy i inne jednostki. Jako czg$é
programu, banki matki bankow dzialajacych na Lotwie potwierdzily gotowos¢ do
zapewnienia swoim oddzialom odpowiedniego finansowania. Presja dotyczaca ptynnosci 1
miedzynarodowych rezerw byla na Lotwie dos$¢ intensywna. Presja ta przyszta z chwilg
coraz wigkszej debaty nad utrzymaniem totewskiego, zagranicznego dlugu 1 nad
problemem wrastajacych stabosci odnoszacych si¢ do niezrownowazonych kredytow i
szybkiego wzrostu wynikajacego z przystapienia Lotwy do Unii Europejskiej. Bardzo
szybki wzrost plac znacznie przewyzszajacy zyski z wydajnosci powaznie podkopat

lotewska konkurencyjnosé i doprowadzit do zagranicznej nierdwnowagi.>’

3 Por. Ostatni $wiatowy kryzys finansowy: przyczyny, przebieg, polityka , przedsiebiorstwa, red. K. Piech, K.
Wierus, op. cit. s. 416
* Ibidem, s. 416-417
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Znaczace uszczuplenia w polityce fiskalnej zredukowaly potrzeby finansowe,
sprzyjaty realnej deprecjacji i zrobily miejsce dla potencjalnie duzej iloSci zobowigzan
sektora finansowego. Celem programu byto rowniez dopelnienie kryteriow z Maastricht
dotyczacych deficytu, tak by Lotwa moglta wejs¢ do strefy euro. Pakiet pomocowy
zawierat silng polityke odnosnie dochodéw, ktéra miata shuzy¢ redukcji inflacji 1 poprawie
konkurencyjnosci, a takze polityki strukturalne, majace na celu rozwinigcie wydajnosci i
wygenerowanie zmiany z nichandlowej na handlowa produkcje.** MFW wspart takze
ochron¢ wydatkéw socjalnych zawartych w programie. Dzigki programowi wydatki
socjalne Lotwy miaty znacznie wzrosna¢ migdzy 2008 a 2009 r. Bylo to potrzebne, jesli
Fotwa chciala zblizy¢ si¢ do przecietnej UE czy OECD. "

Serbia

O pomoc finansowa do MFW zwrdcila si¢ takze Serbia. Gospodarka tego kraju
nabrata rozpedu w ostatnich latach przed kryzysem, odzywajac po wojnach na Batkanach z
lat 90. Niestety kryzys finansowy mocno zaklocit t¢ cigzka prace ostatnich lat i Serbia
zmuszona byla poprosi¢ o pomoc pozostale kraje. Udato jej si¢ w styczniu 2009 r,
wynegocjowa¢ od MFW pozyczke w wysokosci 516 miIn dolarow na stabilizacje
gospodarki w obliczu $wiatowego kryzysu. Dodatkowo dzigki negocjacjom z UE Serbia
otrzymata takze pomoc w wysokosci 510 mln dolaréw, zas Bank Swiatowy pozyczyt 300
min dolaréw. Zatozono wowczas, iz wzrost PKB 2009 r. wyniesie 3,5%. Niestety pozniej
okazalo si¢, ze pierwotne prognozy byly zbyt optymistyczne. Wedlug nowych
przewidywan (z poczatku 2009 r.) wzrost PKB w 2009 r. oszacowany zostat na 0,5-1% ,
czyli znacznie mniej od poczatkowych prognoz. Budzet na 2009 rok mial zosta¢
zaostrzony z uwagi wlasnie na ten nizszy wzrost gospodarczy. To jednak nie byloby
wystarczajace rozwigzanie. Dlatego tez Serbia zwrocita si¢ raz jeszcze do
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego o dodatkowa pomoc w wysokosci 3 mld

L4
dolarow.

% Latvia’s Recovery Continues As It Eyes Euro Adoption, IMF Survey, 2013,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2013/int012813a.htm (17.03.2013 11:23)

*I The IMF’s Role in Helping Protect the Most Vulnerable in the Global Crisis, Factsheet, IMF, Washington
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/protect.htm (12.04.2013 13:55)

* Por. Ostatni swiatowy kryzys finansowy: przyezyny, przebieg, politvka , przedsiebiorstwa, red. K. Piech, K.
Wierus, op. cit. s. 419
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Rysunek 4.20 Pomoc instytucji migdzynarodowych dla Serbii

Pomoc dla
Serbii

Unia Europejska Bank Swiatowy
510 min USD 300 mln USD

516 min USD
3 mld USD

Stabilizacja Stabilizacja
gospodarki serbskiej waluty

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Ostatni Swiatowy kryzys finansowy: przyczyny, przebieg, polityka,
przedsiebiorstwa, red. K. Piech, K. Wierus, op. cit. s. 419

Kwota ta miata stuzy¢ m.in. stabilizacji narodowej waluty (dinara) oraz stanowic
warunek wstepny zrewidowania budzetu. Zasoby dinarow 1 rezerwy w walucie
zagranicznej] w Serbii spadly gwattownie, gdy kryzys nabrat przyspieszenia, za$
inwestorzy zaczeli wycofywaé si¢ z niepewnych rynkow. Wiadze Serbii zaznaczaty
jednak, iz sytuacja nie jest tak powazna jak np. na Ukrainie czy Wegrzech, ktére takze
skorzystaty z pomocy MFW, Serbia zamierzata réwniez czes$cig nowej pozyczki pokry¢
deficyt budzetowy, gdyz juz poczatek 2009 r. wskazywal, ze bedzie on wyraznie wyzszy,
niz przewidywano. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oczekiwat natomiast radykalnych
cie¢ wydatkow publicznych, w tym zamrozenia wynagrodzen i innych $wiadczen w
sektorze panstwowym. Sa to do$¢ powszechnie stosowane wymogi MFW w zamian za
udzielona pozyczke.*

Rumunia

Gospodarke Rumunii przez pie¢ lat poczynajac od 2003 r. charakteryzowat boom
ekonomiczny, ktéry jednak doprowadzit do przegrzania si¢ gospodarki i nierdwnosci w
bilansach. Wysoka konsumpcja i wzrost inwestycyjny byty finansowane przez naptyw do
kraju kapitatu, gtéwnie w formie inwestycji bezposrednich. W ten sposob Rumunia byta
silnie uzalezniona od finansowania z zagranicy. Pozyczki napgdzaty wspomniany juz

boom ekonomiczny, ale jednoczesnie czynity kraj bardzo podatnym na zachwiania w

® Ibidem, s. 419-420
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globalnym systemie finansowym i na niestabilno$¢ kursow wymiany. Luzna polityka
fiskalna rowniez przyczynita si¢ do przegrzania gospodarki i do jej biezacej niestabilnosci.
Gtownymi ,,sprawcami" takiej sytuacji byly przede wszystkim nadmierne wydatki,
gléwnie na ptace, renty i emerytury. Problemy zwigzane z kryzysem finansowym pojawity
si¢. w Rumunii pod koniec 2008 r. w formie gwaltownego spadku aktywnosci
ekonomicznej. **

Problemy rumunskiej gospodarki zmusily panstwo do zgloszenia si¢ do
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w sprawie pomocy finansowej. Zostata ona
przyznana w marcu 2009 r. na kwote 17,5 mld dolarow.* Gléownym celem wsparcia
finansowego w tym kraju byla che¢ zlagodzenia skutkow gwattownego spadku napltywu
kapitatu prywatnego z =zagranicy, jakiego doswiadczyt ten rejon Europy. Program
przewidywat pewne $rodki w celu zbilansowania i umocnienia polityki fiskalne;j,
zredukowania, cho¢ w czgsci zapotrzebowania finansowego rzadu Rumunii oraz
wzmocnienia sektora finansowego. W pewnym zakresie pomoc ta miata stuzy¢ zblizeniu
Rumunii do ewentualnego wejscia do strefy euro. Zatozeniem programu pomocowego dla
Rumunii bylo takze dokapitalizowanie bankéw oraz poprawienie plynnosci krajowego
rynku finansowego. *

Pozyczka MFW miata by¢ realizowana przez dwa lata, pierwsza transza w
wysokosci 6,75 mld dolarow zostata od razu przekazana panstwu. W sprawie pozyczki dla
Rumunii Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wspdlpracowat z Unig Europejska,
Bankiem Swiatowym i Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju. I tak pomoc Unii
Europejskiej dla Rumunii osiggneta wartos¢ 6,6 mld dolaréw (okoto 5 mld euro), wsparcie
Banku Swiatowego to 1,3 mld dolaréw (okoto 1 mld euro) i tylez samo Rumunia dostata
od pozostatych instytucji. Lacznie zatem Rumunia otrzymata wsparcie w wysokosci 26,7
mld dolaréw. Wszystkie instytucje kontaktowaly si¢ z bankami i innymi instytucjami
finansowymi dziatajacymi w Rumunii, by zacheci¢ je do zwigkszenia akcji finansowych w

kraju. ¥’

“ Ibidem, s. 417

# Romania: Financial Position in the Fund as of March 31, 2013, IMF, Data and Statistics,
http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exfin2.aspx?memberKey1=818&date 1 key=2013-04-15 (2.04.2013
11:22)

% The IMF’s Role in Helping Protect the Most Vulnerable in the Global Crisis, Factsheet, IMF, Washington,
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/protect.htm (01.04.2013 11:34)

7 Ostatni §wiatowy kryzys finansowy: przyczyny, przebieg, polityka , przedsigbiorstwa, red. K. Piech, K.
Wierus, op. cit. s. 418
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Podsumowujac, mozna zaznaczy¢, ze program pomocy dla Rumunii opierat si¢ na
nastepujacych celach*®:
o redukcja nierownosci fiskalnych, by sprowadzi¢ wysoko$¢ deficytu budzetowego
ponizej 3% PKB do 2011 r.;
e pomoc w utrzymaniu odpowiedniego poziomu kapitatu w bankach oraz ptynnosci
na kraiowym rynku;
e wzrost zaufania do sektora finansowego.
W latach 2010-2012 o pomoc Miedzynarodowego Funduszu Walutowego ubiegaty si¢
panstwa  cztonkowskie Funduszu, ktére dalej

borykaty si¢ z przejawami

mig¢dzynarodowego kryzysu finansowego (tabela 4.2).

Tabela 4.2 Pozyczki MFW panstwom Europy w czasie §wiatowego kryzysu finansowego

w latach 2010-2012 wedtug instrumentdéw pozyczkowych MFW (stan na 15.08.2012 1.)

Krai Data Data Suma kredytu (mld) % udzialu
przyznania wygasniecia Euro USD czlonkowskiego
Porozumienia Stand-By
Kosowo 27/04/2012 26/12/2013 0,13 0,17 154%
Rumunia 31/03/2011 30/03/2013 3,79 5,72 300%
Serbia 29/09/2011 28/03/2013 1,15 1,73 200%
Ukraina 28/07/2010 27/12/2012 12,28 18,50 729%
Instrument Finansowy Rozszerzonego Wsparcia EFF
Grecja 15/03/2012 14/03/2016 29,20 44,0 2,159%
Irlandia 16/12/2010 15/12/2013 23,90 36,01 1,548%
Moldawia 29/01/2010 28/01/2013 0,23 0,34 150%
Portugalia 20/05/2011 19/05/2014 29,15 43,92 2,306%
Elastyczna Linia Kredytowa FCL
Polska 21/01/2011 20/01/2013 23,53 35,46 1,135%
Ostroznosciowa Linia Plynnosciowa PLL
Macedonia 19/01/2011 18/01/2013 0,51 0,76 600%
Rozszerzony Instrument Finansowy ECF
Moldawia 29/01/2010 28/01/2013 0,23 0,34 150%
Razem 124,06 186,97
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW,

http://www.imf.org/external/np/exr/facts/europe.htm (31.03.2013 r. 17:14)

8 Romania Receives Support from IMF to Counter Crisis, IMF Survey Magazine: Interview, 2009,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2009/int050409a.htm (03.04.2013 12:55)
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Wysokos$¢ kredytow przyznanych krajom Europy borykajacym sie z efektami
mig¢dzynarodowego kryzysu znaczaco przewyzszyta warto$¢ ich udzialdow w MFW; w
przypadku  Ukrainy siedmiokrotnie, Polski prawie dwunastokrotnie, Irlandii
pietnastokrotnie. Suma kredytu przyznanego Grecji jest dwadziescia dwa razy wigksza od
sumy udziatu tego panstwa w Funduszu, a jezeli chodzi o Portugali¢ to jej udziat w MFW

jest dwadziescia trzy razy mniejszy od sumy przyznanego jej kredytu przez Fundusz w

2011 r. (rysunek 4.21)

Rysunek 4.21 Kredyty MFW udzielone panstwom Europy w czasie swiatowego kryzysu

finansowego a udzialy cztonkowskie, mld euro
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych MFW,

http://www.imf.org/external/np/exr/facts/europe.htm (31.03.2013 r. 17:59)

Od poczatku kryzysu zadluzenia w drugiej potowie 2009 r. Unia Europejska
podjeta szereg dziatan majacych na celu ustabilizowanie sytuacji i pomoc najbardziej
zagrozonym panstwom, ktorych efektem sag m. in. programy pomocowe dla Grecji, Irlandii
1 Portugalii. Po weryfikacji pierwszych rezultatéw udzielonej pomocy oraz pod wplywem
dynamicznie zmieniajacej si¢ sytuacji, niektdore z parametrow programow zostaty
zmodyfikowane na nadzwyczajnym szczycie szefow panstw 1 rzadow strefy euro 21 lipca
2011 r., ktéry podjat takze decyzje o drugim pakiecie pomocowym dla Grecji. Programy te
maja fundamentalny wptyw na sytuacje¢ na rynkach w Europie i na $wiecie, a ich realizacja

jest kluczowa dla zazegnania kryzysu, stad tez ponizej przedstawiono chronologicznie jak
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programy te ksztattuja si¢ obecnie, jak postgpuje ich wdrazanie oraz jaki wptyw maja one
na sytuacje gospodarcza krajow nimi objetych.*’

Program pomocowy dla Grecji zostat uzgodniony 9 maja 2010 r., a jego catkowita
kwota wynosi 110 mld EUR, z czego 80 mld pochodzi z bilateralnych pozyczek panstw
strefy euro koordynowanych przez KE, a pozostate 30 mld z MFW.> W ramach
podpisanego porozumienia Grecja zobowigzata si¢ do wdrozenia trzyletniego
gospodarczego programu dostosowawczego nakierowanego przede wszystkim na redukcje
deficytu budzetowego.”'

Strefa euro udzielita Grecji do tej pory pomocy w wysokosci 47,1 mld EUR. Strefa
euro z wylaczeniem Slowacji. Parlament stowacki odmowit bowiem 10 sierpnia 2010 r.
udziatu w finansowaniu pomocy dla Grecji. Bratystawa miata zgodnie z pierwotnymi
ustaleniami przekaza¢ 800 mln EUR w ramach pierwszego programu pomocowego, jednak
w obliczu duzego niezadowolenia spolecznego 1 oporu politycznego odrzucita te¢
mozliwo$§¢. MFW pozostalo jeszcze do wyptacenia 12,1 mld EUR, przy czym okres
zapadalnosci tych pozyczek to 7,5 roku, a oprocentowanie ok. 5,5%.

Irlandia zwrdcita si¢ z prosba o pomoc finansowg 21 listopada 2010 r., a decyzja o
jej przyznaniu zapadta w grudniu 2010 r. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
zaaprobowat przekazanie Irlandii pigtej transzy pozyczki w wysokosci 3,9 mld euro. Tym
samym suma pomocy przekazanej rzagdowi w Dublinie przez MFW wzrosta do 13,1 mld
euro. Zgodnie z porozumieniem zawartym przez Irlandi¢ z MFW w grudniu 2010 r.,
otrzymala ona pozyczke w lacznej wysokosci 22,5 mld euro (19,5 mld SDR). Pakiet ma
charakter warunkowy - towarzyszy mu 3-letni program dostosowawczy oparty na trzech
filarach: reorganizacji sektora bankowego, konsolidacji budzetowej i1 zestawie reform
strukturalnych. Program podlega kwartalnym kontrolom, a jego podstawowym celem jest

obnizenie deficytu budzetowego Irlandii do poziomu 3% PKB do 2015 r.”*

* Programy pomocowe dla Grecji, Irlandii i Portugalii — stan na sierpien 2011 r., Narodowy Bank Polski,
Departament Zagraniczny, http://www.nbp.pl/publikacje/integracja_europejska/programy_pomocowe.pdf
(11.03.2013 11:54)

*® Greece: Financial Position in the Fund as of March 31, 2013, IMF, Data and Statistics,
http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exfin2.aspx?memberKey1=360&date 1 key=2013-04-16  (02.04.2013
11:54)

' IMF Annual Report 2012 http://www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2012/eng/pdf/ch3.pdf (03.04.2013 15:54)

52 Programy pomocowe dla Grecji, Irlandii i Portugalii — stan na sierpien 2011 r., Narodowy Bank Polski,
Departament Zagraniczny, http://www.nbp.pl/publikacje/integracja_europejska/programy pomocowe.pdf
(11.03.2013 11:54)

3 Treland: Financial Position in the Fund as of March 31, 2013, IMF, Data and Statistics,
http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exfin2.aspx?memberKey1=470&date 1 key=2013-04-16  (15.03.2013
12:34)
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Zaangazowanie MFW w strefie euro w roku 2012 polegato na ustaleniu nowych
programow wsparcia finansowego dla Grecji 1 Portugalii oraz kontynuacji dziatan w
ramach kredytu udzielonego na podstawie instrumentu EFF dla Irlandii.

Dthugotrwale problemy strukturalne, w tym niska wydajnos$¢, staba konkurencyjnos¢
1 wysokie zadluzenie prywatne spowodowaty znaczne spowolnienie wzrostu w Portugalii i
doprowadzily do powstania powaznych probleméw, zewnetrznej fiskalnej nierownowagi.
W maju 2011 roku Zarzad MFW zatwierdzit trzyletni program wsparcia dla Portugalii,
ktory polegat na udzieleniu pozyczki w ramach EFR w wysokosci 23,7 mld SDR w celu
wsparcia polityki gospodarczej prowadzonej przez wladze panstwa oraz stymulowanie
wzrostu gospodarczego.”® Zatwierdzony przez MFW oraz Unie Europejska trzyletni
program wsparcia dla Portugalii umozliwia dla niej dostep do 78 mld euro, umozliwia
wyjatkowy dostep do srodkow finansowych MFW w wysokosci 2306 procent kwoty
Portugalii w MFW. Program wtadz Portugalii skupia si¢ na reformach strukturalnych w
celu stymulowania wzrostu i zatrudnienia, ambitnym, ale zrOwnowazonym programie
fiskalnej stabilizacji, jest wspierany przez wprowadzenie strukturalnej reformy fiskalnej
oraz zabezpieczenia zapewniajacego stabilnosé finansowa.

Drugim programem wsparcia MFW w strefie euro w ciggu 2012 roku byt
czteroletni program w ramach EFR dla Grecji w wysokos$ci 28,0 mld euro (23,79 mld
SDR) zatwierdzony w marcu 2012 roku, po anulowaniu przez wtadze greckie wczesniej
zatwierdzonego trzyletniego porozumienia Stand-By. Podobnie jak w przypadku Portugalii
Grecja rowniez otrzymata wyjatkowy dostgp do srodkow MFW w wysokosci 2158,8
procent kwoty Grecji. Program gospodarczy wiadz greckich ma na celu przywrocenie
konkurencyjno$ci, wzrostu gospodarczego oraz stabilnosci finansoOw publicznych oraz
zapewnienie stabilnos$ci finansowej. Wtadze robig dodatkowy nacisk na wdrozenie reform
strukturalnych w celu przyspieszenia wzrostu gospodarczego i zatrudnienia.®

Wyjscie z kryzysu finansowego zalezy przede wszystkim od samych krajéw nim
dotknigtych i ich determinacji we wprowadzaniu reform i konsolidacji fiskalnej, jednak
wsparcie 1 solidarno$¢ pozostatych cztonkow strefy euro jest niezbedna, aby zapobiec

rozprzestrzenianiu si¢ kryzysu i przywroci¢ Europe na $ciezke wzrostu.’

>4 Portugal: Financial Position in the Fund as of March 31, 2013, IMF, Data and Statistics,
http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exfin2.aspx?memberKey1=810&date 1 key=2013-04-15  (10.03.2012
9:12)
> IMF Annual Report 2012 http://www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2012/eng/pdf/ch3.pdf (03.04.2013 15:54)
56 -

Ibidem.
*7 http://www.nbp.pl/publikacje/integracja_europejska/programy pomocowe.pdf (11.03.2013 11:54)
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4.3 Zwigkszenie zasobow finansowych MFW w odpowiedzi na Swiatowy Kkryzys
finansowy

Zdolnosci pozyczkowe MFW ograniczone sg miarg ptynnosci wynikajaca z
wysokosci srodkow zgromadzonych na Rachunku Zasobow Ogolnych, okreslanej, jako
Forward Commitment Capacity (FCC). FCC wyraza warto$¢ niezaangazowanych zasobow
MFW mozliwych do wykorzystania w ciggu jednego roku, po uwzglednieniu
odpowiedniej rezerwy. Do FCC wliczane s3 zaréwno s$rodki pochodzace z udzialow
cztonkowskich, jak i z tymczasowego uzupehiajacego finansowania Funduszu.*®

Bez tymczasowego zwickszenia finansowania w formie porozumien dwu- i
wielostronnych, juz w potowie 2009 r. FCC spadlby do =zera, co oznaczatoby
uniemozliwienie dziatalno$ci pozyczkowej Funduszu (rysunek 4.20). W przesztosci, gdy
FCC spadat w okolice zera, MFW podejmowat dziatania na rzecz zwigkszenia swoich
zasobow, réwniez poprzez finansowanie uzupetniajace. Dla przyktadu, w 1998 r., w
trakcie kryzysu azjatyckiego $rodki finansowe Funduszu zostaly zwigkszone poprzez
og6lne podwyzszenie udzialdéw cztonkowskich o 45% w ramach 11. ogdélnego przegladu

udziatéw, jak rowniez dzicki wejsciu w zycie Decyzji ustanawiajacej NAB.

Rysunek 4.22 Catkowite zobowigzania i kredyty pozostajace do sptaty w latach 1996-2012
(mld SDR)
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Zrédlo: M. Grotte, A. Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na Swiatowy kryzys
finansowy i gospodarczy, op. cit., s. 50

** Por. M. Grotte, A. Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na swiatowy kryzys
finansowy i gospodarczy, op. cit., s. 49
* Ibidem.
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Ze wzgledu na znaczace zaangazowanie srodkow finansowych MFW w pierwszych
miesigcach kryzysu (przetom lat 2008/2009) oraz na prognozowany rosngcy popyt na
pozyczki Funduszu ze strony kolejnych krajow cztonkowskich, spodziewana byla
catkowita utrata zdolnosci pozyczkowych Funduszu. Dlatego MFW zostat zmuszony do
szybkiego i adekwatnego uzupehienia swoich $rodkéw finansowych. ®°

Zasadniczym sposobem zwigkszania zasobow MFW jest podwyzszenie udziatow
panstw czlonkowskich. Jednak wiadomo, ze jest to proces czasochtonny nie tylko ze
wzgledow proceduralnych, ktore wigzg si¢ z koniecznos$cig przeprowadzenia
dhugotrwatych procesow ratyfikacyjnych w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich, ale
réwniez, dlatego, ze zwigzany jest z nielatwymi negocjacjami politycznymi mig¢dzy
cztonkami Funduszu, ktorych wyniki majg nastepnie przetozenie na rozktad sity gtosow w
ramach MFW. W poréwnaniu z procesem podwyzszenia udziatdw, znacznie szybszym
sposobem zwigkszenia zasobéw finansowych MFW w sytuacji kryzysowej sag dwustronne i
wielostronne porozumienia pozyczkowe ktéore moga by¢ zawierane przez Fundusz z
poszczegdlnymi pafstwami cztonkowskimi lub instytucjami z tych panstw. '

Tym samym, majac na uwadze konieczno$¢ szybkiego zwigkszenia zasobow MFW
w okresie po upadku Lehman Brothers, Fundusz - w pierwszej kolejno$ci zdecydowat si¢
na pozyskanie finansowania uzupetlniajagcego w ramach porozumien dwustronnych
(pozyczki dwustronne i instrumenty dluzne). Nastepnie, przyjeto decyzje o zwigkszeniu
wielkosci $rodkow dostepnych w ramach wielostronnego porozumienia pozyczkowego
NAB. Rownolegle z powyzszymi dziataniami prowadzone byly prace w ramach
najbardziej czasochtonnego procesu pozyskiwania zwigkszonego finansowania tj.
podwyzszenia udziatéw cztonkowskich (w ramach 14. ogélnego przegladu udziatow).®

Dziatania MFW na rzecz zwigkszenia srodkow finansowych byly wspierane i
czesciowo motywowane decyzjami podejmowanymi na forum grupy G20/G7. W kwietniu
2009 r. podczas spotkania grupy G7, Dyrektor Zarzadzajacy MFW poinformowat o
potrzebie podwojenia $rodkow finansowych Funduszu z ok. 250 mld USD do 500 mld
USD.® Podczas londyfiskiego szczytu grupy G20 w kwietniu 2009 r.** ustalono, ze $rodki

% Review of the Adequacy of and Options for Supplementing Fund Resources, January, IMF, Washington
D.C., 2009, s.13.

' Por. M. Grotte, A. Zyciefiska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na Swiatowy kryzys
finansowy i gospodarczy, op. cit., s. 50

* Ibidem, s. 50-51

8 IMF’s Response to the Global Economic Crisis, Factsheet, IMF, Washington,
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/changing.htm (10.04.2013 12:12) s. 2-3

% G-20 (2009a), Declaration on Delivering Resources through the International Financial Institutions, April
2009, G-20, London, http://www.g20.org/images/stories/canalfinan/docs/uk/09desp.pdf (13.09.2012 15:30)

109


http://www.imf.org/external/np/exr/facts/changing.htm
http://www.g20.org/images/stories/canalfinan/docs/uk/09desp.pdf

Funduszu powinny zosta¢ potrojone do 750 mld USD. W ramach powyzszej kwoty 250
mld USD miato zosta¢ przekazane MFW natychmiast, w postaci uméw z krajami
cztonkowskimi w sprawie pozyczek dwustronnych. Zatozono jednoczesnie, ze w
przysztosci srodki te zostang wlaczone w rozszerzong i zmodyfikowang formute Nowych
Porozumien Pozyczkowych NAB (po spetnieniu warunkoéw koniecznych dla jej wejscia w
zycie). Jednoczesnie uzgodniono, ze docelowa warto$é NAB osiagna¢ ma 500 mld USD.®

15 listopada 2011 r. Narodowy Bank Polski dotagczyt do NAB jako nowy uczestnik,
co w sumie zwigkszylo warto§¢ NAB do 370 mld SDR (okoto 570 miliardow USD), a
liczba nowych uczestnikéw wzrosta do 14.%

W okresie od lutego 2009 r. do marca 2011 r. podpisanych zostato 19 pozyczek
dwustronnych i 3 porozumienia o zakupie obligacji MFW o tacznej wartosci 362,5 mld
USD (ok. 234,5 mld SDR), jako finansowanie pomostowe do czasu wprowadzenia
rozszerzonego i zwigkszonego NAB. Wsrdd pozyczkodawcow znalazta si¢ Japonia (100
mld USD), 16 krajow Unii Europejskiej (178 mld USD), Norwegia (4,5 mld USD) oraz
Kanada (10 mld USD). Ponadto Chiny, Brazylia i Indie udostepnity MFW swoje srodki w
ramach dwustronnych porozumien o zakupie obligacji (ang. Note Purchase Agreements,
NPA) o wartosci 50 mld USD (Chiny) i po 10 mld USD (Brazylia i Indie).®’

Z kolei, z dniem wejs$cia w zycie Decyzji Rady Wykonawczej MFW o rozszerzeniu
oraz modyfikacji dotychczasowego NAB (11 marca 2011 r.), dziesi¢ciokrotnie zwigkszona
zostala warto$¢ wielostronnych porozumien pozyczkowych NAB - z 34 mld SDR do 367,5
mld SDR. Roéwnolegle z powyzszymi dzialaniami majacymi na celu czasowe zwigkszenie
uzupehiajacego finansowania MFW w sytuacji kryzysu, na forum MFW toczyty si¢ prace
nad pakietem reform oraz podwyzszeniem udziatow cztonkowskich w ramach 14.
ogolnego przegladu udziatéw. Na poziomie Funduszu zakonczyty si¢ one 15 grudnia 2010
r. poprzez przyjecie przez Rade Gubernatorow MFW Rezolucji nr 66-2 w sprawie 14.
ogblnego przegladu udziatow i reformy Rady Wykonawczej MFW. Zgodnie z jej zapisami
podwyzszenie udziatdéw nastapi nie wezesniej niz w dniu wejscia w zycie proponowanej w
Rezolucji Poprawki do Umowy o MFW, tj. z datg potwierdzenia przez Fundusz, ze 3/5
krajow czlonkowskich, reprezentujacych 85% wszystkich gloséw, zaakceptowato te

poprawke oraz nie wczesniej, niz po stwierdzeniu przez Rade Wykonawcza MFW, Ze kraje

% Por. M. Grotte, A. Zyciefiska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na Swiatowy kryzys
finansowy i gospodarczy, op. cit., s. 51

% IMPF’s Response to the Global Economic Crisis, Factsheet, IMF, Washington, s. 3
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/changing.htm (10.04.2013 12:12)

o IMF Standing Borrowing Arrangements, Factsheet, IMF, Washington,
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/pdf/gabnab.pdf (2.03.2013 16:24)
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cztonkowskie reprezentujace nie mniej niz 70% catkowitej liczby udziatow wyrazity zgode
na zwickszenie swoich udziatow.®® Po spetnieniu powyzszych wymagan i wejsciu w Zycie
14. przegladu, udziaty cztonkowskie zostang podwojone z obecnych 238,4 mld SDR do
476,8 mld SDR. Bedzie to najwyzsze w historiit MFW podwyzszenie udzialéw. Poza
zwigkszeniem tacznej wielkosci udziatow Funduszu, celem podwyzszenia uzgodnionego w
2010 r. bylo réwniez dostosowanie udziatow i sity glosow krajow czlonkowskich do ich
rzeczywiste] pozycji w gospodarce swiatowej. W wyniku podjetych decyzji nastgpito
przesunigcie  ponad 6%  glosow  od  krajow  nadreprezentowanych  do
niedoreprezentowanych, oraz ponad 6% glosow na rzecz dynamicznych gospodarek
wschodzacych i1 panstw rozwijajacych si¢. Na uwage zasluguje istotny wzrost pozycji tzw.
krajow BRICS (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny oraz RPA). Po wejsciu w zycie podjetych
ustalen wszystkie panstwa tej grupy (z wyjatkiem RPA) znajda si¢ wsrod 10 najwiekszych
udziatowcoOw MFW, a Chiny awansujg na miejsce 3. W pierwszej dziesigtce najwigkszych
udziatowcow Funduszu nie znajda si¢ juz Arabia Saudyjska oraz Kanada.®

W przesztosci srodki uzupetniajace pozyczone Funduszowi stanowity maksymalnie
30% wysokos$ci udziatow. Przed wejsciem w zycie zwigkszenia wielkosci NAB, stosunek
srodkow z NAB do wysokosci udziatow cztonkowskich wynosit 14%. Natomiast, juz w
trakcie kryzysu, po wejsciu w zycie 10-krotnego zwickszenia NAB, wielko$s¢ NAB az 1,5-
krotnie przekraczata wielko$¢ zasobéw pochodzacych z udziatlow cztonkowskich. Dlatego
tez, majagc na celu utrzymanie relacji migdzy wielkoscig udziatow (jako podstawowego
zrodta finansowania dziatalnosci MFW), a wielkoscia NAB, w Rezolucji nr 66-2 Rada
Wykonawcza Funduszu zobowigzana zostala do dokonania - podczas planowanego
przegladu NAB (listopad 2011r.) - zmniejszenia zasobow NAB, przy zachowaniu proporcji
miedzy udziatami poszczegdlnych panstw cztonkowskich.”

Zmniejszenie wielkosci NAB jest bezposrednio zwigzane z decyzja MFW o
podwyzszeniu udzialbw w ramach 14. ogélnego przegladu udziatéw. Pozwala to na
utrzymanie - na obecnym poziomie - zaangazowania finansowego panstw cztonkowskich,
zachowanie ptynnosci $rodkéw finansowych MFW oraz utrzymanie relacji miedzy
wielko$cig udziatow, a wielko$ciag NAB. Zgodnie z powyzsza Rezolucjg zmniejszenie
zasobow NAB bedzie mie¢ miejsce w momencie wejscia w zycie podwyzszenia udzialow

dla cztonkéw w ramach 14. ogoélnego przegladu. Calkowita wielko$¢ zasobow w ramach

% Por. M. Grotte, A. Zyciefiska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na Swiatowy kryzys
finansowy i gospodarczy, op. cit., s. 51-52

% Ibidem, s. 52

7 Ibidem.
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NAB zostanie zmniejszona z obecnych 369,99 mld SDR do182,37 mld SDR i stanowi¢
bedzie 38% wartosci udziatéw czlonkowskich. Zmniejszenie zobowigzan kredytowych
danego uczestnika w ramach NAB ma wejs¢ w zycie w dniu, w ktérym dokona on
ptatnosci z tytulu podwyzszenia udzialdéw wynikajacych z 14. ogdlnego przegladu
udziatéw oraz po wyrazeniu zgody przez uczestnikow NAB reprezentujacych 85%
wszystkich zobowigzan, w tym wszystkich uczestnikéw, ktorych wielko$¢ zobowigzan
kredytowych ulegnie zmianie. Wprowadzenie takiego rozwigzania pozwala na zachowanie
ptynnosci srodkow finansowych MFW oraz chroni panstwa przed ryzykiem optacenia
nowych udzialéw bez rownoczesnej gwarancji zmniejszenia srodkéw w ramach NAB.”!
Warto$¢ zasoboéw finansowych Funduszu po podwyzszeniu udziatéw panstw

cztonkowskich 1 redukcji NAB wynosi¢ bedzie ponad 1 mld USD (rysunek 4.23).

Rysunek 4.23 Warto$é $rodkéw pochodzacych z udziatow cztonkowskich” i porozumien

pozyczkowych w roznych odstepach czasowych, mld SDR
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* bez Irlandii 1 Grecji, ktore sa potencjalnymi cztonkami NAB, ale nie przystapity do porozumienia (stan na
dzien 30 czerwca 2012)
Zrédlo: Por. M. Grotte, A. Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na Swiatowy kryzys
finansowy i gospodarczy, op. cit., s. 54

W listopadzie 2011 r. na posiedzeniu w Cannes, przywodcy panstw G20 ustalili, ze

niezbg¢dne jest podjecie dalszych krokdéw na rzecz przywrocenia globalnej stabilno$ci

" bidem, s. 52-53
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finansowej, a w szczeg6lnosci przeciwdziatania ewentualnym globalnym konsekwencjom
kryzysu zadtuzeniowego w niektorych krajach strefy euro. W tym celu zadeklarowali
gotowos¢ do dziatan majacych na celu pozyskanie przez MFW dodatkowych zasoboéw
finansowych, co umozliwitoby Funduszowi zwickszenie skali jego dziatan pomocowych.”

Na posiedzeniu Rady Europejskiej 9 grudnia 2011 r. ustalono, ze panstwa strefy
euro oraz pozostale panstwa cztonkowskie rozwaza i potwierdza (w ciagu 10 dni)
whniesienie dodatkowych §rodkéw na rzecz MFW w maksymalnej kwocie 200 mld EUR, w
postaci pozyczek dwustronnych.” Jednocze$nie wyrazono oczekiwanie wobec pozostalej
spoteczno$ci mig¢dzynarodowej, ze zadeklaruje podobny wkiad finansowy na rzecz
MFW."*

W przyjetym 19 grudnia 2011 r. oswiadczeniu ministrow finanséw panstw UE w
sprawie zasobow finansowych MFW potwierdzono, ze panstwa strefy euro przekaza
Funduszowi taczng kwote 150 mld euro, w ramach pozyczek dwustronnych. Srodki te
zostang przekazane na Rachunek Zasobow Ogolnych Funduszu. Wkiad finansowy
poszczegdlnych panstw zostat wyliczony w oparciu o wielko$¢ ich udziatu w MFW,
zgodnie z kluczem zawartym w 14. ogdlnym przegladzie udziatow, przyjetym w grudniu
2010 r. Po raz kolejny wyrazono oczekiwanie, ze pozostali cztonkowie G20, jak réwniez
inne panstwa cztonkowskie MFW wlaczg si¢ w proces zwigkszania zasobow finansowych
MFW.”

Deklaracje kolejnych panstw o udziale w zwigkszeniu zasobow finansowych MFW
zostaty ztozone w czasie Szczytu G20 w Los Cabos w terminie 18-19 czerwca 2012 r.-
faczna wysoko$¢ srodkow zadeklarowanych przez poszczegélne panstwa na zwigkszenie
zasobow finansowych MFW wyniosta blisko 456 mld USD (UE - 240,1 mld USD, w tym
strefa euro - 197,9 mld USD; inne kraje - 215,8 mld USD). Nowe s$rodki finansowe
zwickszg zasoby MFW do blisko 1 bln SDR (blisko 1,5 bln USD). Deklaracje
wzmocnienia potencjalu Funduszu zostaly ztozone przez 37 krajéw cztonkowskich

posiadajacych ok. 3/5 catosci udziatéw Funduszu.”

> Por. M. Grotte, A. Zyciefiska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na Swiatowy kryzys
finansowy i gospodarczy, op. cit., s. 54

3 Statement by the Euro Area Heads of State and Government, Bruksela, 9 grudnia 2011 r.
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/126658.pdf (15.04.2013 17:55)

™ Por. M. Grotte, A. Zyciefiska, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na $wiatowy kryzys
finansowy i gospodarczy, op. cit., s. 55

> EU Finance Ministers statement on IMF resources, Bruksela, 19 grudnia 2011 1.
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/ecofin/127062.pdf (15.04.2013 18:35)
7 G20 Leaders’ Declaration, Los Cabos, 18-19 czerwca 2012 1.,
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/ec/131069.pdf (15.04.2013 19:00)
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Pierwsze 7 uméw dwustronnych (Japonia, Deutsche Bundesbank, Francja, Banca
d'lItalia, Norges Bank, Danmarks Nationalbank, Arabia Saudyjska) zostato podpisanych w
czasie Dorocznych Spotkant MFW i BS w Tokio w pazdzierniku 2012 r.”’

W ramach czasowego zwigkszenia zasobow finansowych MFW, Narodowy Bank
Polski od 15 listopada 2011 r. jest uczestnikiem Nowych Porozumien Pozyczkowych
NAB. Jako uczestnik NAB, NBP pozostaje w gotowosci do wyplacenia MFW
oprocentowanej pozyczki, do kwoty odpowiadajacej 2,53 mld SDR. Przystgpienie NBP do
NAB stanowi realizacje zobowigzan Polski do udzialu w czasowym zwiekszeniu zasobow
finansowych MFW, podj¢tych na szczeblu Unii Europejskiej (decyzje Rady Europejskiej z
marca i czerwca 2009 r.). Srodki udostepnione MFW w ramach NAB zaliczaja si¢ do
oficjalnych aktywow rezerwowych NBP. Zgodnie z planowanym zmniejszeniem NAB, w
momencie optacenia przez NBP zwiekszonego udziatu Polski w MFW (w ramach 14.
ogo6lnego przegladu udziatow), wielko$¢ finansowego zaangazowania NBP w ramach
NAB zmniejszy si¢ z obecnych 2,53 mld SDR do 1,28 mld SDR.”

Analizujgc dziatania pozyczkowe Funduszu od drugiej potowy 2008 r. do konca
2012 r. nalezy powiedzie¢, ze reakcja MFW na potrzeby panstw cztonkowskich w trakcie
Swiatowego kryzysu finansowego byla natychmiastowa i na duza skalg, zarowno pod
wzgledem warto$ci udzielonych pozyczek, jak i liczby krajow, ktorym zostaly one
przyznane 1 opierala si¢ na podstawowej zasadzie, ktore znalazla sprawdzenie w
poprzednich kryzysach. Panstwu, ktore jest zagrozone brakiem dostepu do finansowania
zagranicznego w wyniku btednej polityki gospodarczej udostgpniane byly $rodki
finansowe w odpowiedniej formie i na niezb¢ednym poziomie, jak rdwniez wymagano od
wiladz krajowych przeprowadzenia czasem nawet radykalnych reform gospodarczych.

Skutki tych reform zmaterializujg si¢ jednak dopiero po kilku latach.

T IMF Standing Borrowing Arrangements, Factsheet, External Relations Department, IMF, Washington,
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/gabnab.htm (02.12.2012 13:54)
78 :

Ibidem.
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ZAKONCZENIE

Po II wojnie $wiatowej nad projektem utworzenia organizacji mig¢dzynarodowe;j
majacej za zadanie przeciwdziatanie zakléceniom na migdzynarodowym rynku
walutowym pracowano jak w Wielkiej Brytanii tak i w Stanach Zjednoczonych.

W Stanach Zjednoczonych powstat tzw. plan White’a i to wlasnie on jest podstawa
statutu MFW. W 1943 roku propozycje dotyczaca utworzenia migdzynarodowe;]
organizacji walutowej przedstawiono ministrom finanséw krajow kapitalistycznych.
Dyskusje ministréw doprowadzity do powstania owej organizacji. Tak do Zycia zostal
powotany MFW — migdzynarodowa organizacja finansowa, o ktdrej powotaniu
postanowiono jednoczesnie z powotaniem Migdzynarodowego Banku Odbudowy i
Rozwoju w lipcu 1944 na konferencji Narodéw Zjednoczonych w Bretton Woods.

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy miat sta¢ si¢ filarem powstajacego
mig¢dzynarodowego systemu walutowego. Koncepcja MFW zakladata, ze bedzie on
sprawowa¢ nadzor nad przestrzeganiem regut kursowych i1 stosowaniem ograniczen
ptatniczych przez kraje cztonkowskie. Jednoczesnie Fundusz udzielajac pomocy
finansowej na przezwyci¢zanie skutkdw nierOwnowagi bilansoOw ptatniczych zapobiegac
mial ponownemu wprowadzaniu ograniczen platniczych i zmianom parytetoéw walut.
Trudno teraz wyobrazi¢ wspotczesny system walutowy panstw nie upominajac o
Miegdzynarodowym Fundusze Walutowym, ktérego obecnos¢ na miedzynarodowym rynku
finansowym jest konieczna.

Wséréd najwazniejszych celow dziatalnosci MFW mozemy wyr6ézni¢ promocje
stabilnych kurséw walutowych, tworzenie odpowiednich warunkow dla wzrostu handlu
miedzynarodowego przy zrownowazonym bilansie platniczym oraz ulatwianie rozwoju
wzrostu handlu miedzynarodowego. Od momentu uchwalenia statutu MFW w 1945 r.
wprowadzone zostaty tylko cztery poprawki. Cztonkiem MFW moze zosta¢ kazde
panstwo, ktore posiada autonomi¢ w dziedzinie stosunkéw miedzynarodowych oraz jest w
stanie spetni¢ warunki stawiane przez statut MFW. W 1945 r. MFW liczyt 29 cztonkow a
stanem na poczatek 2013 r. liczba krajow cztonkowskich wynosi 188.

Jedng z najwazniejszych funkcji MFW jest funkcja kredytowa, ktora polega na
udzieleniu krajom cztonkowskim finansowego wsparcia w przypadku pojawienia si¢
problemow zwigzanych z bilansem ptatniczym. Gtéwng forma wsparcia finansowego
udzielanego przez MFW jest pomoc kredytowa na zasadach ogdlnych, ktora jest oparta na

wykorzystywaniu programow dostosowawczych.
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Gléwnym zrodtem finansowania podstawowej dziatalnosci kredytowej MFW sa
udziaty panstw cztonkowskich. Do instrumentow, ktére stanowia uzupetnienie $rodkow
pochodzacych z udziatow cztonkowskich MFW zaliczajg si¢: porozumienia wielostronne,
pozyczki dwustronne oraz instrumenty dtuzne. Instrumenty te majg charakter dobrowolny -
zgodnie z Umowa o MFW, panstwo cztonkowskie nie jest zobowigzane do ich udzielenia.

Reakcja MFW na potrzeby panstw cztonkowskich w trakcie §wiatowego kryzysu
finansowego byta natychmiastowa i na duzg skalg, zaréwno pod wzgledem wartosci
udzielonych pozyczek, jak 1 liczby krajow, ktorym zostaty one przyznane i opierata si¢ na
podstawowej zasadzie, ktdre znalazla sprawdzenie w poprzednich kryzysach. Panstwu,
ktore jest zagrozone brakiem dostgpu do finansowania zagranicznego w wyniku btgdne;j
polityki gospodarczej udostepniane byty srodki finansowe w odpowiedniej formie 1 na
niezbednym poziomie, jak rowniez wymagano od wiladz krajowych przeprowadzenia
czasem nawet radykalnych reform gospodarczych. Skutki tych reform mozna bedzie
scharakteryzowa¢ dopiero po kilku latach. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy réwniez
szybko reagowatl na rosngce zapotrzebowanie na $rodki finansowe Funduszu, zwigkszajac

ich z pewnym wyprzedzeniem.
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