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Streszczenie

Streszczenie

Do pazdziernika 2008 r. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) odnotowywat
spadek zapotrzebowania na swoje srodki pomocowe ze strony panstw cztonkowskich,
wynikajacy z dobrej koniunktury na $wiecie i duzej ptynnosci na miedzynarodowych ryn-
kach finansowych. Do tego tez czasu mozna byto ustysze¢ liczne gtosy powatpiewajace
w celowos¢ istnienia organizacji, ktéra powstata w innym uktadzie sit gospodarczych oraz
w diametralnie réznych od dzisiejszych warunkach globalnych. Miedzynarodowy kryzys
finansowy doprowadzit do wzrostu popytu na pomoc finansowg Funduszu oraz wymu-
sit dyskusje nad gtebsza reforma organizacji i podjeciem konkretnych dziatan, majacych
doprowadzi¢ do wzmocnienia roli MFW w miedzynarodowym systemie finansowym.

Artykut opisuje wyzwania, przed ktérymi stanat Fundusz oraz przedstawia przepro-
wadzone przez te organizacje zmiany i propozycje przysztych reform. Niewatpliwie ostatni
kryzys finansowy postawit MFW wobec szansy nie tylko na potwierdzenie celowosci swo-

jego istnienia, ale takze na zwiekszenie swojej roli w miedzynarodowym systemie finan-
sowym.

Stowa kluczowe: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, miedzynarodowy kryzys finanso-
wy, miedzynarodowy system finansowy, reforma MFW, kredyty MFW

JEL: FO2, F33, F34, F53, F55, GO1
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Skala ostatniego kryzysu finansowego wymusita dyskusje nad reforma miedzynaro-
dowej architektury finansowej, w tym nad reformg i ewentualnym rozszerzeniem mandatu
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW). Instytucja ta powstata w innym ukfa-
dzie sit gospodarczych oraz w diametralnie réznych od dzisiejszych warunkach globalnych.
W nastepstwie miedzynarodowego kryzysu finansowego stanefa wobec problemu nie-
wystarczajacych srodkéw finansowych na walke z kryzysem, nieadekwatnej reprezentacji
niektérych krajow we witadzach Funduszu oraz legitymizacji swej roli w obecnym ekono-
micznym porzadku $wiatowym.

Do pazdziernika 2008 r. odnotowywano spadek zapotrzebowania ze strony panstw
cztonkowskich na srodki MFW. Zagrazato to budzetowej ptynnosci finansowej Funduszu
ze wzgledu na wielotorowa dziatalnos$¢ tej organizacji i zwigzane z tym wysokie koszty
administracyjne. W 2006 r. rozpoczeto poszukiwanie nowego modelu finansowania oraz
nowych instrumentéw pozyczkowych, na ktdre znalaztby sie popyt. Miedzynarodowy kry-
zys finansowy przyniost radykalny wzrost zapotrzebowania na pomoc finansowg MFW
i Fundusz stanat wobec ryzyka braku $rodkéw na dziatalno$¢ pozyczkowsa. Niezbedne
zatem stato sie okreslenie nowych zrédet pozyskiwania srodkéw finansowych na kredyty
dla krajow cztonkowskich.

Ze wzgledu na zmiane uktadu sit w gospodarce swiatowej dostosowania wymaga
takze system udziatéw i gtoséw krajow cztonkowskich w MFW. Do tej pory przeprowa-
dzono jedynie niewielkie zmiany w tej dziedzinie, a kolejne czekaja na ratyfikacje przez
poszczegdlne kraje cztonkowskie. Fundusz stoi tez przed kolejng weryfikacja wysokosci
udziatéow cztonkowskich i spodziewane jest ich kolejne wyrazne podwyzszenie.

Przez 64 lata swojej dziatalnosci MFW starat sie adaptowac¢ do zmieniajacych sie
warunkéw w gospodarce swiatowej. Tym razem jednak kryzys finansowy wymusit zmiany
znacznie gtebsze i wynikajgce z szerszego zakresu zadan, ktére majg zosta¢ powierzone
tej instytucji. Nowe zadania dotyczg regulacji i nadzoru nad swiatowym systemem finanso-
wym, monitorowania nieréwnowag globalnych, stworzenia systemu wczesnego ostrzega-
nia kryzysowego, a takze mozliwosci sprawowania przez MFW roli quasi-pozyczkodawcy
ostatniej instancji. Interesujace zatem wydaje sie przeanalizowanie, czy MFW bedzie mégt
tym zadaniom sprostac i jak powinna wygladac jego dziatalnos$¢, kiedy wraz z kohcem kry-
zysu finansowego ponownie spadnie popyt na jego kredyty.

Narodowy Bank Polski



Rozdziat 1

Rozdziat 1

WYZWANIE 1. PLYNNOSC FINANSOWA BUDZETU MFW

Po intensywnej akcji pozyczkowej konca lat 90. XX w. do kwietnia 2008 r. spada-
ta zarowno liczba, jak i wysoko$¢ zawieranych rocznie przez MFW umow kredytowych
(wykres 1). W roku finansowym' 1998 wtadze Funduszu zaaprobowaty kredyty na tacz-
ng kwote 32 mld SDR?, podczas gdy w 2008 r. byto to juz tylko 1,3 mld SDR. Spadata
tez wielkos¢ wszystkich kredytéw pozostajgcych do sptaty. Pod koniec 2007 r. wyniosta
ona 9,83 mld SDR w poréwnaniu 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. Turgji. Z tego wzgledu tygodnik ,The Economist” nazwat przesmiewczo te orga-
nizacje Tureckim Funduszem Walutowym (,, The Economist” 2007). W pazdzierniku 2008 r.
wielkos¢ udzielonych kredytéw wynosita 11,34 mld SDR.

Wykres 1. Zapotrzebowanie na kredyty MFW

Zaaprobowane umowy kredytowe Kredyty MFW pozostajace do splaty
mid SDR ;“o'd SDR
30 50 71,91
2 70 >
51 T 40 60 A/ Ve

20 §

15 JLA\N T30 50 “/ \./
OV = 0 /

‘\ N 30
5 L 110 Y
20
0+—+—+++++% Ny 10 13,Q_ 13,34
-] o o < © © 9'83
[=2] [=3 [=3 o [=1 [=] s
°© S S S ] 5] 0 +—+——+—— """ T
T © 0 ©O N ¥ © 0 ©O N ¥ © ®©
28883838588
—=—llosé —4— Wielkosé (mid SDR) | S2222222RKR|K|NR

Zaaprobowane umowy kredytowe: dane za 2008 r. z 31.10.2008 r.
Kredyty MFW pozostajace do sptaty: dla wszystkich lat dane z 30 kwietnia.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z MFW.

Spadek popytu na kredyty wynikat gtéwnie z dynamicznego rozwoju gospodar-
ki Swiatowej i duzej ptynnosci na rynkach finansowych. Zamiast korzystac¢ z obwarowa-
nych licznymi warunkami srodkéw Funduszu, kraje cztonkowskie wolaty siega¢ po tani
pienigdz dostepny na swiatowych rynkach finansowych lub robi¢ uzytek ze zgromadzo-
nych znacznych rezerw walutowych. Znaczgce zmniejszenie sie zadtuzenia krajéw w MFW
przed kwietniem 2008 r. byto tez czesciowo wynikiem wzrostu wysokosci sptacanych kre-
dytéw, szczegdlnie przez duzych kredytobiorcdw, w wielu przypadkach przedterminowo.
W samym roku finansowym 2006 wysokos¢ sptaconych kredytéw wyniosta az 35,9 mid

SDR. W tym samym czasie wyptaty srodkéw kredytowych przez MFW wyniosty zaledwie
2,6 mld SDR.

Wyrazny spadek popytu na kredyty Funduszu stawiat pod znakiem zapytania nie
tylko celowos$¢ jego istnienia, ale byt réwniez realnym zagrozeniem utraty ptynnosci finan-

T Rok finansowy Funduszu trwa od 1 maja poprzedniego roku do 30 kwietnia nastepnego roku.

2 SDR - Specjalne Prawa Ciggnienia (Special Drawing Rights), miedzynarodowa jednostka walutowa
o charakterze pienigdza bezgotéwkowego emitowana przez MFW od 1969 r. Kurs SDR wyznaczany jest na
podstawie koszyka walutowego (EUR, JPY, GBP, USD).
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Rozdziatf 1

sowej budzetu instytucji. W kwietniu 2007 r. po raz pierwszy od 1985 r. odnotowano defi-
cyt w budzecie MFW w wysokosci 165 mld USD (por. Rutkowska 2008).

Wielotorowa dziatalno$¢ Funduszu byta bowiem, i jest nadal, finansowana gtéw-
nie z jednego zrodta — pobieranej marzy od kredytéw udzielanych na warunkach ogél-
nych (w odréznieniu od ulgowych). Wraz ze znaczgcym zmniejszeniem wysokosci udzie-
lanych kredytéw (przed wystapieniem kryzysu Swiatowego MFW przewidywat ich spadek
0 40% w latach 2007-2010) automatycznie malaty mozliwosci budzetowe Funduszu.
Przy stopie oprocentowania dziatalnosci kredytowej w roku finansowym 2007 wynosza-
cej 4,98% dochdd z niej byt niewystarczajacy na pokrycie wydatkéw. Deficyt w budzecie
MFW wyniést wtedy 111 mIn SDR. Podniesienie stopy oprocentowania kredytéw MFW
oznaczatoby dalszy spadek ich konkurencyjnosci w stosunku do kredytéw dostepnych na
warunkach rynkowych. Ponadto koszty zwigzane z dziatalnoscig kredytowg Funduszu sta-
nowity zaledwie 14% wszystkich wydatkéw administracyjnych, podczas gdy jedna czwarta
obejmowata $wiadczenie ustug dwustronnych (m.in. pomoc techniczng), a prawie pofowa
— dziatalnos¢ zwigzang z tzw. dobrami publicznymi (m.in. dziatalno$¢ nadzorczg i badaw-
cz3), ktorej rola jest obecnie znacznie zwiekszana.

Istniejgcy system finansowania organizacji byt i nadal pozostaje w sprzecznosci
z podstawowa misjg Funduszu, jaka jest przeciwdziatanie kryzysom finansowym. Z uwagi
na to, ze MFW udziela kredytéw krajom borykajacym sie z problemami w bilansach ptat-
niczych i dotknietym kryzysami finansowymi, korzystna pozycja finansowa budzetu MFW,
przy istniejgcym modelu finansowania dziatalnosci tej instytucji, zalezy paradoksalnie od
wystepowania takich probleméw i kryzyséw.

ROZWIAZANIE 1. NOWY MODEL FINANSOWANIA DZIALALNOSCI MFW

Poniewaz istniejacy system finansowania dziatalnosci MFW nie przystaje do jego
obecnych i prognozowanych potrzeb, Fundusz poszukuje nowych, przewidywalnych i zdy-
wersyfikowanych zrédet dochodu, a nawet dopuszcza zmiane dotychczasowego modelu
finansowania.

W celu rozwigzania problemu w dtuzszej perspektywie, MFW powotat w maju
2006 r. specjalny komitet, tzw. komitet Crocketta, ktéry zbadat mozliwe sposoby pozyski-
wania alternatywnych zrédet dochodéw i zarekomendowat odpowiedni model finanso-
wania dziatalnosci Funduszu. W kwietniu 2008 r. Rada Dyrektorow Wykonawczych MFW
(odpowiedzialna za nadzér nad biezacg dziatalnoscig organizacji) osiggneta konsensus ws.
zmiany modelu finansowania organizacji. Nowy model ma sie opiera¢ na zasadach wypra-
cowanych przez komitet Crocketta (por. IMF 2007a).

Przedstawiane na forach miedzynarodowych wczesniejsze propozycje wprowadze-
nia sktadek cztonkowskich (jak w przypadku ONZ czy OECD), czy tez — w celu redukgji
kosztéw odsetek wyptacanych przez Fundusz — zmniejszenia proporcji oprocentowanych
kwot udziatowych, nie znalazty sie wsréd rekomendacji Komitetu. Do tej ostatniej propo-
zycji szczegdlnie trudno bytoby przekonac kraje cztonkowskie, dla ktérych jest do dochod
z przekazywanej do dyspozycji MFW czesci rezerw walutowych.

Nowy model finansowania MFW

Nowy model finansowania MFW, zaproponowany przez komitet Crocketta, zostat
zaakceptowany przez Rade Dyrektorow Wykonawczych w maju 2008 r. Jego gtéwnym
zatozeniem jest wykorzystywanie dochodéw uzyskanych z posrednictwa kredytowego
wytgcznie do finansowania dziatalnosci kredytowej Funduszu, a nie innych, jak to miato
miejsce dotychczas, obszaréw dziatalnosci instytucji. W tym celu Komitet zarekomendowat
podziat dziatalnosci MFW na 3 gtéwne zakresy: dobra publiczne (nadzér makroekono-
miczny i finansowy, statystyka, badania, etc.), posrednictwo kredytowe (ogdlnie dostep-
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Rozdziat 1

ne finansowanie) oraz ustugi dwustronne (pomoc techniczna, kredyty ulgowe dla krajéw
o niskich dochodach) (por. ramka 1).

Ramka 1. Idea nowego modelu finansowania MFW wg raportu Crocketta

Procent | Dziatalnos¢ Zrodto finansowania
Dobra publiczne Zasoby ogdlne
* Nadzor Dochody inwestycyjne
50% * Statystyka * ze $rodkow whasnych Funduszu (rezerwy, dochody ze
* Badania sprzedazy zfota)

* ze $rodkow krajow cztonkowskich (kwot udziatowych)

) Posrednictwo kredytowe Dtfuznicy i kredytodawcy
5% | . Kredyty na warunkach ogélnych * Dochdd z oprocentowania kredytow i innych opfat
Ustugi dwustronne Oddzielne finansowanie
259% | * Pomoc techniczna * Optfaty pobierane od beneficjentéw pomocy lub oséb

* Kredyty ulgowe dla krajow o niskich dochodach trzecich, np. donatoréw dwustronnych

Zrédto: , The Future Financing of the IMF”, K.G. Mogensen, Monetary review, 2nd Quarter 2007, Denmarks Nationalbank, 2007.

Kazdy z wymienionych obszaréw ma miec inne zrédto finansowania. Wedtug
nowego modelu dobra publiczne powinny by¢ finansowane przez wszystkich cztonkdw
Funduszu ze srodkéw pozyskanych z inwestycji srodkéw wiasnych MFW (dochody z inwe-
stowania srodkéw uzyskanych ze sprzedazy ztota) i inwestycji czesci kwot udziatowych.

Sposoéb finansowania posrednictwa kredytowego powinien nadal opierac sie na
dotychczasowych zasadach pozyskiwania dochodu z dziatalnosci kredytowej, przy czym
stopa oprocentowania kredytéw (rate of charge) powinna by¢ ustalona na poziomie, ktéry
zapewni pokrycie kosztow administracyjnych, wynagrodzenia krajéw kredytodawcéw
udostepniajgcych swoje srodki, a takze akumulacje rezerw. Stopa nie powinna by¢ jednak
zbyt niska, aby przeciwdziata¢ korzystaniu ze srodkéw Funduszu w sytuacji, kiedy wsparcie
finansowe z tatwoscig mozna pozyskac na warunkach rynkowych.

W odniesieniu do ustug dwustronnych zaproponowano pobieranie opfat od bene-
ficjentéw pomocy. Mogtoby to wprowadzi¢ wieksza dyscypline przy ocenie kosztow
i korzysci skorzystania z ustug Funduszu, zmniejszy¢ nieograniczony obecnie popyt na jego
pomoc techniczng oraz zacheci¢ ubozsze kraje do skorzystania z krajowych ustugodaw-
céw. Nalezy jednak zauwazy¢, ze to zrédto finansowania nie przynositoby statych i znacza-
cych dochoddéw. Ponadto takie rozwigzanie stwarza wiele dodatkowych probleméw. Po
pierwsze, pomoc techniczna jest zwigzana z innymi wielostronnymi dziataniami Funduszu,
dotyczacymi np. nadzoru, dlatego finansowe oddzielenie tych sfer bytoby utrudnione. Po
drugie, istnieje realne zagrozenie, ze na takim rozwigzaniu stracg kraje ubogie, gtéwni
odbiorcy tych ustug, ktérych nie bedzie po prostu sta¢ na korzystanie z wiedzy Funduszu.
Dlatego proponowano, aby czes¢ kosztéw pomocy technicznej pokrywana byta przez
dobrowolne wpfaty cztonkéw na specjalnie do tego celu utworzone fundusze powiernicze,
lub aby optaty pobierane byty tylko od bogatszych krajéw.

Faktyczne wprowadzenie w zycie nowego modelu finansowania sprowadza sie
obecnie do podjecia przez MFW staran o zwiekszenie dochoddw inwestycyjnych ze $rod-
kow wtasnych (patrz ponizej) oraz o mobilizacje srodkéw od donatoréw zewnetrznych na
finansowanie pomocy technicznej. Fundusz powaznie rozwaza tez opcje pobierania opfat
za pomoc techniczng od zamozniejszych krajow cztonkowskich (wysokos¢ optaty uzalez-
niona bytaby od poziomu PKB danego kraju).
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Wykorzystanie zasobow ztota MFW

MFW nalezy do grona najwiekszych, po Stanach Zjednoczonych i Niemczech, insty-
tucjonalnych posiadaczy zfota na swiecie3. Zasoby MFW wynosza 103,4 mIn ungji, czyli
3217 ton. Ztoto jest zabezpieczeniem finansowej pozycji Funduszu na rynkach miedzy-
narodowych, stanowi rezerwe na wyjatkowe nieprzewidywalne interwencje, gwarantuje
utrzymanie rownowagi na Swiatowym rynku ztota, stwarza takze dodatkowag mozliwosc
finansowania priorytetowych inicjatyw kredytowych. Trzeba jednak pamieta¢, ze rola zfota
znacznie zmniejszyta sie po upadku systemu z Bretton Woods w latach 70. XX wieku.

W ksiegach MFW aktywa w zfocie s3 wyceniane na kwote okoto 9,3 mld USD
wedtug historycznych kosztéw ich pozyskania. Biezacg wartos¢ rynkowa kruszcu szacuje
sie natomiast na 83 mld USD (dane z 31 sierpnia 2009 r.).

Jedna z propozycji jest rewaluacja wartosci ksiegowej ztota bedgcego w posiadaniu
MFW. Operacja ta wzmocnitaby bilans Funduszu. Do precedensu w tej kwestii doszto juz
w latach 1999-2000, kiedy MFW po rewaluacji czesci ztota (pozarynkowa sprzedaz ztota
Meksykowi i Brazylii po cenie rynkowej, a nastepnie jego odkupienie po tej samej rynkowej
cenie) wygospodarowat dodatkowe srodki o rownowartosci réznicy ksiegowej i przekazat
je na rachunek inwestycyjny wspierajacy inicjatywe oddtuzeniowg HIPC#. Projekt rewaluacji
spotkat sie jednak z powazna krytyka krajéw grupy G7. Jest on uwazany za przykfad ,kre-
atywnej ksiegowosci”, ktéra nie doprowadzi do uwolnienia rzeczywistych srodkéw finan-
sowych.

Kolejna propozycja polega na sprzedazy na rynku czesci zasobdw ztota i zainwesto-
waniu uzyskanych dochodéw. Do niedawna sprzeciwiaty sie temu kraje bedace producen-
tami kruszcu i USA, obawiajace sie zdestabilizowania rynku i doprowadzenia do znacznego
spadku ceny surowca. Ostatecznie zdecydowano, ze sprzedana moze zostac tylko jedna
6sma zasobu ztota (okoto 10,3 mld USD wedtug ceny rynkowej) w ramach porozumien
miedzy bankami centralnymi o limitach sprzedazy ztota (por. limity sprzedazy zfota ustalo-
ne poprzez CBGAII). Uzyskane srodki maja zasili¢ specjalny fundusz inwestycyjny, dochody
z ktérego miatby finansowac czes$¢ dziatalnosci Funduszu w zakresie débr publicznych.
Szacuije sie, ze wyniostyby one okoto 130 mIn SDR (193 min USD) rocznie i bytyby wykorzy-
stywane na pokrycie wydatkéw administracyjnych Funduszu. Ostateczna decyzja autory-
zujaca sprzedaz ztota zostata podjeta przez Rade Dyrektoréw Wykonawczych we wrzesniu
2009 .

Jednak wbrew rezolucji o sprzedazy ztota oraz nowemu modelowi finansowania
kraje grupy G20 (2009¢) na szczycie w Londynie (kwiecien 2009 r.) ustality, ze poprg wyko-
rzystanie czesci srodkéw ze sprzedazy ztota, w wysokosci 6 mld USD, na udzielenie pomo-
cy krajom najbiedniejszym.

Operacje sprzedazy ztota rozpoczeto w listopadzie 2009 r. MFW sprzedat 200 ton
kruszcu centralnemu bankowi Indii za kwote 6,7 mld USD (1/2 zasobdw, ktére Fundusz
przeznaczyt na sprzedaz), 2 tony centralnemu bankowi Mauritiusu (warto$¢ 71,7 min USD)
oraz 10 ton centralnemu bankowi Sri Lanki (wartos¢ 375 mIn USD). Zapowiedziano, ze
dochody z tej transakgji (przeprowadzonej po cenach rynkowych), zgodnie z intencjg grupy
G20, maja by¢ wykorzystane na kredyty dla panstw najubozszych. Z uwagi na to, ze banki
centralne nie zgtosity checi dalszych zakupow, w lutym 2010 r. MFW ogtosit, ze planuje
stopniowa sprzedaz 191,3 ton zfota na otwartym rynku.

3 Zioto pochodzi z subskrypcji udziatéw (do 1978 r. kraje przystepujace do Funduszu byty zobowigzane
do zaptaty ztotem za 25% przyznanych im udziatéw), optat (poczatkowo wszystkie optaty np. odsetki od
przyznanych kredytow byty regulowane w zfocie), sptat kredytéw (cztonkowie Funduszu majg mozliwo$é
regulowania zobowigzan w ztocie), a takze sprzedazy walut wymienialnych (cztonkowie maja mozliwos¢
nabywania od Funduszu walut wymienialnych za ztoto).

4 HIPC — Heavily Indebted Poor Countries, realizowany przez MFW wspélnie z Bankiem Swiatowym pro-
gram pomocy dla bardzo zadtuzonych, biednych panstw.
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Inwestowanie rezerw i kwot udziatowych MFW

W 2006 r. utworzono specjalny rachunek inwestycyjny (Investment Account), na
ktdéry zostata przelana rownowartos¢ wszystkich rezerw walutowych zgromadzonych
przez Fundusz, czyli 5,9 mld SDR. W celu pozyskania dodatkowych dochodéw s3 one
inwestowane w obligacje rzadowe krajéw cztonkowskich, obligacje bankéw centralnych
i inne papiery dfuzne emitowane przez miedzynarodowe organizacje finansowe. W inwe-
stowanie srodkéw MFW sg zaangazowane zewnetrzne instytucje zarzadzajace aktywa-
mi (m.in. Bank Swiatowy, Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych i firmy prywatne).
Srednioterminowym celem jest wypracowanie zysku w wysokosci 50 punktéw bazowych
powyzej stopy SDR. Szacuje sie, ze w roku finansowym 2008 dochody rachunku inwesty-
cyjnego wyniosty 366 min SDR.

Zgodnie z zaleceniami komitetu Crocketta zliberalizowano polityke inwestycyjng
Funduszu poprzez rozszerzenie gamy instrumentdw, w ktére srodki moga by¢ inwestowa-
ne i wydtuzenie ich terminéw zapadalnosci.

Kolejng zaproponowang koncepcja byto zainwestowanie czesci kwot udziatowych
krajow cztonkowskich. Wymagatoby to jednak zmian w statucie MFW, ktéry dopusz-
cza wykorzystanie kwot wytgcznie do udzielania kredytéw na dziatania dostosowawcze
w przypadku probleméw z bilansami pfatniczymi krajéw cztonkowskich. Obecnie czes¢
kwot krajéw cztonkowskich (kredytodawcédw) wybranych w kwartalnych planach transakgji
finansowych (Financial Transaction Plans)5 jest w dyspozycji MFW. Srodki te przeznaczone
sg na udzielanie pozyczek innym krajom, a kraje kredytodawcy otrzymuja wynagrodzenie
w postaci oprocentowania stopg SDR. W sytuacji spadku zainteresowania kredytami MFW
cze$¢ kwot krajow cztonkowskich mogtaby zostaé wykorzystana na inwestycje, zamiast
na pozyczki. Komitet Crocketta szacuje, ze zainwestowanie 10% wszystkich kwot udzia-
towych (okoto 20 mld SDR) z zaktadanym zyskiem 50 punktéw bazowych powyzej stopy
SDR (lub 100 punktéw bazowych po zliberalizowaniu polityki inwestycyjnej) przyniostoby
roczny dochdd w wysokosci okofo 100-200 min SDR. Wielu dyrektoréw wykonawczych
sprzeciwiato sie jednak tej propozycji. Ponadto, w obecnej sytuacji zwiekszonego zapotrze-
bowania na kredyt MFW i niedostatecznej wysokosci udziatéw cztonkowskich, opcja ta nie
ma racji bytu w najblizszym czasie.

5 Kwartalny Plan Transakcji Finansowych, tzw. budzet operacyjny Funduszu, tworza $rodki pochodzace
z czesci kwot cztonkowskich wptaconych w walutach krajowych. Co kwartat wytypowane kraje o mocnej
i stabilnej pozycji pfatniczej udostepniajg MFW cze$¢ swojej kwoty cztonkowskiej wptaconej w walucie
krajowej. Srodki te, zamienione na walute wymienialna, przekazywane sa krajom wskazanym przez MFW
w ramach zawartych porozumien pozyczkowych. Od 1999 r. Polska uczestniczy w budzecie operacyjnym
Funduszu.
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WYZWANIE 2. NIEWYSTARCZAJACE SRODKI NA KREDYTY

Miedzynarodowy kryzys finansowy zwiekszyt zapotrzebowanie na kredyty MFW na
tak duzg skale, ze wartos¢ pomocy dla krajéw, ktére potencjalnie bytyby zmuszone siegnac
po srodki Funduszu, mogta doprowadzi¢ do wyczerpania zasobow MFW.

MFW, dziatajgc podobnie jak kasa kredytowa, udziela kredytéw krajom cztonkow-
skim ze srodkéw pochodzacych z wptat ich udziatéw cztonkowskich. Do niedawna, w przy-
padku standardowych umoéw kredytowych (Stand-By i Extended Arrangements), kraj mogt
pozyczy¢ rocznie do 100% swojego udziatu cztonkowskiego, a catosciowo, w trakcie cate-
go czasu trwania porozumienia do 300%. W marcu 2009 r. podwojono te limity, odpo-
wiednio do 200% i 600%. Dostep do kredytu MFW moze by¢ takze zwiekszony w przy-
padku wystgpienia wyjgtkowych okolicznosci (tzw. exceptional access). Jesli zatem w tym
samym czasie znacznie zwiekszytaby sie liczba krajow zainteresowanych uzyskaniem wiek-
szego dostepu do finansowania w zwigzku z wyjgtkowymi okolicznosciami, MFW mogtby
miec problemy ze znalezieniem wystarczajacych srodkdéw.

Finansowanie, ktore wynika z wyjatkowych okolicznosci, jest znacznie drozsze i trudniej-
sze do uzyskania dla kredytobiorcy (musi on spetni¢ wiele dodatkowych warunkéw). Dlatego
podwojenie limitdw dostepu jest waznym ruchem ze strony MFW. Wysokos¢ kredytéw, ktére
otrzymaty kraje borykajace sie z efektami miedzynarodowego kryzysu finansowego pod
koniec 2008 r., znaczagco przewyzszyta wartos¢ ich udziatéw w Funduszu; w przypadku Islandii
i totwy prawie dwunastokrotnie, Wegier dziesieciokrotnie, a Ukrainy osmiokrotnie (wykres 2).
W ciggu zaledwie dwdch ostatnich miesiecy 2008 r. catkowita warto$¢ podpisanych uméw
kredytowych dla tych krajéw oraz Pakistanu i Serbii wyniosta 48 mld USD (czyli blisko '/ srod-
kéw Funduszu wynoszacych wéwczas 199 mld USD). Kolejne 100 mld USD Fundusz przezna-
czyt na krotkookresowe instrumenty kredytowe dla krajéw, w ktérych rozprzestrzeniajacy sie
kryzys finansowy doprowadzit do wystgpienia probleméw z deficytem w bilansie ptatniczym.

Wykres 2. Kredyty MFW udzielone na przetomie 2008/2009 r. a udziaty cztonkowskie

Udzialy cztonkowskie B Kredyty |
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW.
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Szacunki MFW ze stycznia 2009 r., w ktérych analiza objeto 30 krajéw z grupy
rynkéw wschodzacych (emerging markets), wskazaty, ze popyt na kredyty MFW bedzie
ksztattowat sie, w zaleznosci od réznych scenariuszy, od okoto 95-230 mld USD do okoto
150-290 mld USD. Szacunki Deutsche Banku (IMF 2009) z listopada 2008 r. dla 9 krajéw
Europy Srodkowej i Wschodniej wykazaly, ze potencjalne zapotrzebowanie na finansowa-
nie zewnetrzne tylko w tym regionie mogtoby siegna¢ kwoty 265 mld USD.

Do sierpnia 2009 r. pomoc Funduszu dla 18 krajéw objetych kryzysem wyniosta 80
mld USD w ramach standardowych uméw pozyczkowych (Stand-By Arrangements — SBA)
oraz 77,4 mld USD w ramach nowej linii kredytowej (Flexible Credit Line — FCL).

ROZWIAZANIE 2. DODATKOWE ZRODtA FINANSOWANIA KREDYTOW

Jeszcze przed miedzynarodowym kryzysem finansowym istniato wiele koncepcji
zwiekszenia srodkéw finansowych Funduszu (np. Truman 2006a, 2006b, 2008), niektd-
re propozycje byty wéwczas postrzegane jako trudne proceduralnie i politycznie. Dopiero
uzgodnienia na londynskim szczycie grupy G20 (w kwietniu 2009 r.) przyspieszyty bieg
wydarzen. Dokonano wielu zmian, ktére w odmiennych warunkach prawdopodobnie nie
zostatyby wprowadzone.

W lutym 2009 r. dyrektor zarzadzajacy MFW podczas spotkania grupy G7 poin-
formowat o potrzebie podwojenia $rodkéw finansowych Funduszu z okoto 250 mid USD
do 500 mld USD. Na apel ten aktywnie odpowiedziata grupa G20. Podczas londynskiego
szczytu grupy (G-20 2009a, 2009¢) ustalono, ze srodki Funduszu powinny zosta¢ potro-
jone do 750 mld USD. Z kwoty tej 250 mld USD miato by¢ przekazane MFW natychmiast,
w postaci pozyczek bilateralnych krajow cztonkowskich, z zatozeniem pézniejszego prze-
ksztatcenia Srodkéw w forme rozszerzonej i zmodyfikowanej formuty NAB®. Uzgodniono,
ze docelowa warto$¢ porozumien w ramach NAB ma osiggng¢ 500 mld USD. W listopadzie
2009 r. obecni i potencjalni uczestnicy NAB podwyzszyli docelowg warto$¢ porozumie-
nia do 600 mld USD. Japonia, dysponujgca ponad 1 bilionem USD rezerw walutowych,
pierwsza zawarta umowe z Funduszem (luty 2009 r.), stawiajac do jego dyspozycji Srodki
w wysokosci 100 mld USD. W jej slady poszty inne kraje, zawierajac z MFW umowy dwu-
stronne na taczng kwote 81,5 mld USD.

W celu zwiekszenia globalnej ptynnosci finansowej, Rada Gubernatoréw (najwyzszy
organ decyzyjny MFW), zgodnie z ustaleniami londynskiego szczytu G20, autoryzowata
dodatkowa emisje SDRow, aktywa rezerwowego MFW, o wartosci 250 mld USD. W sierp-
niu 2009 r. wszystkie kraje cztonkowskie otrzymaty nowe przydziaty SDR stanowigce row-
nowartos¢ 74% ich udziatéw cztonkowskich. Ponadto, we wrzesniu 2009 r. przeprowa-
dzono dodatkowa emisje SDR o wartosci 33 mld USD dla krajow, ktére nie uczestniczyty
w poprzednich dodatkowych alokacjach SDRéw. W wyniku nowej emisji SDR krajom roz-
wijajgcym sie i nalezacym do grupy gospodarek wschodzgcych przekazano okoto 110 mld
USD, 20 mld USD trafito do krajéow najubozszych.

W razie koniecznosci MFW mdégtby, bez zmiany swojego statutu, pozyska¢ finan-
sowanie z rynku prywatnego, np. poprzez emisje papieréw wartosciowych. Fundusz, jak
kazda miedzynarodowa instytucja finansowa, ma rating inwestycyjny AAA, a ponadto
status uprzywilejowanego kredytodawcy, stawiajacy wierzytelnosci MFW przed wszelki-
mi innymi. Bazujac na do$wiadczeniu Banku Swiatowego, ktéry pozyskuje w ten sposéb
$rodki, Adam Lerrick (zob. Lachman 2006, s. 478) prognozuje, ze MFW mogtby pozy-
czy¢ na rynku prywatnym okoto 100 mld USD, oprocentowanych ponizej stopy rynkowej.
Powyzsza operacja nie ograniczytaby zatem mozliwosci udzielania przez Fundusz kredy-

6 GAB (General Arrangements to Borrow) i NAB (New Arrangements to Borrow) — porozumienia pozycz-
kowe miedzy MFW a krajami uprzemystowionymi i instytucjami finansowymi, dzieki ktorym MFW ma
pozostawione do dyspozycji dodatkowe srodki do wykorzystania w razie pogorszenia réwnowagi miedzy-
narodowego systemu walutowego.
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tow, ktdre sg rowniez oprocentowane wedtug stawki preferencyjej. Mozliwos¢ wyemi-
towania papieréow dtuznych przez MFW zostata wprowadzona w latach 80., gdy Rada
Dyrektoréow Wykonawczych zatwierdzita mechanizm emisji weksli wtasnych (por. IMF
2009). Woéwczas jednak Fundusz nie skorzystat z tej mozliwosci. W lipcu 2009 r. Rada
Dyrektoréow Wykonawczych zaakceptowata nowg forme pozyskiwania srodkéw finanso-
wych od sektora panstwowego poprzez emisje papierow dtuznych, tzw. Note Purchase
Agreements (NPAs). Bank centralny Chin zakupit wtedy papiery o wartosci 50 mld
USD. W 2010 r. Brazylia i Indie zakupity papiery Funduszu o wartosci po 10 mld USD.
Zakonczenie ogdlnego przegladu udziatow cztonkowskich powinno przynies¢ zwiekszenie
catkowitej wielkosci udziatéw, a tym samym znaczacy wzrost Srodkéw finansowych w dys-
pozycji MFW. Niektorzy dyrektorzy wykonawczy proponuja nawet podwojenie wszystkich
udziatéw cztonkowskich.

Nalezy doda¢, ze cze$¢ ogromnych rezerw walutowych zakumulowanych gtéwnie
przez eksporteréw ropy naftowej, ale takze przez Chiny, mogtaby teoretycznie by¢ wyko-
rzystana na pozyczki dla MFW. O wielkosci rezerw $wiadcza aktywa 10 najwiekszych
Panstwowych Funduszy Majatkowych (Sovereign Wealth Funds, SWFs) szacowane na
kwote okoto 3 bilionéw USD. MFW zgtosit gotowos¢ do zarzadzania aktywami rezerwowy-
mi krajéw cztonkowskich poprzez utworzenie funduszu powierniczego, z ktérego srodki
bytyby wyptacane réwnolegle z transzami kredytéw MFW. Kraje zasilajgce fundusz powier-
niczy mogtyby mie¢ wptyw na formutowanie warunkédw uméw kredytowych. Propozycja
ta nie wzbudzifa jednak zainteresowania krajow cztonkowskich.

Aktualne i potencjalne dodatkowe Zrédta finansowania kredytéw MFW zaprezento-
wano na wykresie 3.

Wykres 3. Mozliwe dodatkowe fundusze dla MFW (mld USD)

Aktualne FCL P
biezace
Aktualne SBA wykorzystanie
Razem $rodkow
Udzialy cztonkowskie 348 ~N ‘
GAB i NAB aktualnie w

dyspozycji MFW
Zakup papieréw wartosciowych (Chiny)
Zakup papieréw wartosciowych (Brazylia)

Zakup papieréw wartosciowych (Indie)

> W dotychczas

pozyskane
Pozyczka bilateralna Kanady - dodatkowe
Pozyczka bilateralna Norwegii $rodki
Pozyczki bilateralne krajow UE*
, ] " J J
Pozyczka bilateralna Japonii
docelowo w
Dalsze rozszerzenie NAB  [ZZiaia iiara i i r e, 600 } dyspozycji
Podwojenie kwot udziatowych 696 MEW

A,

T |

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000

* Stan na koniec kwietnia 2010 r.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie materiatéw MFW.

Narodowy Bank Polski



Rozdziat 3

Rozdziat 3

WYZWANIE 3. SItA KRAJOW CZtONKOWSKICH W MFW

Rozkfad udziatow i gtoséw krajéw cztonkowskich w MFW oraz reprezentacja krajéw
w Radzie Dyrektoréw Wykonawczych nie odzwierciedla aktualnej relatywnej wagi panstw
w gospodarce Swiatowej.

Wielkos¢ udziatéw cztonkowskich (wyrazona w SDR) determinuje wysokos¢ obo-
wigzkowe] wptaty kapitatu zaktadowego do MFW, maksymalng wysokos¢ srodkéw, ktére
dany kraj moze pozyczyc¢ za posrednictwem Funduszu innym cztonkom, maksymalng wyso-
kos¢ dostepnych dla danego cztonka $rodkdw finansowych Funduszu oraz, przy wspoéf-
udziale gtoséw bazowych, site gtosu w podejmowaniu decyzji przez Fundusz. Relatywny
udziat gtoséw wyznacza z kolei reprezentacje w Radzie Dyrektoréw Wykonawczych.
Udziaty kazdego z cztonkdédw MFW liczone sg wedtug okreslonej formuty. Liczba gtoséw
kazdego panstwa sktada sie z jednakowej liczby gtoséw bazowych przyznawanych krajom
w jednakowej liczbie bez wzgledu na wielkos¢ kraju i jednego gtosu przypadajacego na
kazde 100 tys. SDR jego udziatéw.

Gtosy bazowe odgrywaja wazng role w przypadku matych panstw o stabo rozwi-
nietych gospodarkach, gdyz zwiekszajg ich relatywna site gtosu. Od powstania MFW do
2008 r. liczba tych gtoséw przypadajacych na kraj (250) nie ulegata zmianie. Wzrastata
natomiast, w wyniku podwyzszania kapitatu Funduszu (w ramach okresowych przegla-
déw kapitatu zaktadowego i udziatéw cztonkowskich), taczna wysokos¢ udziatow. W kon-
sekwencji, udziat gtoséw bazowych w ogdlnej liczbie udziatéw spadt z 11,3% w 1944 r.
do 2,1% obecnie, pociggajac za sobga relatywny spadek udziatu gtoséw panstw matych
i stabszych gospodarczo.

Formuta liczenia wysokos$ci udziatow ustanowiona przez Rade Gubernatoréw
jeszcze w 1944 r. byfa tylko nieznacznie zmieniana do poczatku lat 80. (patrz ramka 2).
Przestarzatos¢ i nieprzejrzystosc¢ formuty skutkuje niedopasowaniem wysokosci udziatéw
do rzeczywistej pozycji krajow cztonkowskich w gospodarce Swiatowej, sprzyjajac jedno-
czesnie utrzymaniu odpowiednio wysokiej pozycji USA w Funduszu. Ponadto, od lat 70.
powieksza sie rozbieznos¢ miedzy aktualng wysokoscig udziatéw a ich wartoscig wynikaja-
cg z formuty, co dodatkowo utrudnia jej stosowanie. Rozbieznos¢ ta wynika ze stosowania
do 2008 r. de facto pieciu réznych formut dla réznych krajow oraz z tego, ze indywidualne
udziaty cztonkowskie wynikajgce z formuty sg poréwnywane do tego z catkowita liczba
udziatow wszystkich cztonkéw i nastepnie dopasowywane w trakcie negocjacji z poszcze-
golnymi krajami.

Ramka 2. Poprzednia formuta wyliczania udziatéw cztonkowskich w MFW

Do reformy z 2008 r. istniato de facto pie¢ formut liczenia udziatéw; tzw. zmodyfikowana formuta Bretton Woods i jej
cztery modyfikacje. Wszystkie formuty zawieraty zasadniczo te same zmienne, ale o réznych wagach. Uwzgledniaty one:

(1) wielko$¢ gospodarki (PKB w biezacych cenach rynkowych),

(2) rezerwy walutowe,

(3) otwartos¢ (wymiana handlowa i przeptywy finansowe z zagranica),

(4) zmienno$¢ biezacych wplywéw zagranicznych (wptywy handlowe i finansowe).

Pierwsze dwie zmienne wskazujg na mozliwosci zasilania finansowego Funduszu przez kraje cztonkowskie, pozostate
okreslaja potrzeby pozyczkowe tych krajow.
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Ciekawg ilustracje braku dopasowania udziatu gtoséw krajow cztonkowskich
w MFW sprzed pierwszego etapu reformy (na temat reformy patrz ponizej) do ich aktu-
alnej pozycji w gospodarce swiatowej podaje Ralph C. Bryant (2008), poréwnujac piec
krajéw europejskich z piecioma najwiekszymi krajami, nalezacymi do grupy gospodarek
wschodzacych. Pie¢ krajow europejskich przed pierwszym etapem reformy dysponowa-
to 10,4% gtosow, podczas gdy piec krajéw wschodzgcych 8,2%. Kraje europejskie maja
znacznie mniejszy udziat w globalnym PKB od krajéw wschodzacych, szczegdlnie liczonym
wedtug parytetu sity nabywczej, odpowiednio 5,8% wobec 20,7% (wykres 4), mniejszy
udziat czynnika zmiennosci przeptywoéw handlowych i kapitatowych oraz mniejszy udziat
oficjalnych rezerw walutowych. Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze najwiekszg rozbieznos¢
obserwuje sie we wskazniku populacji (ktory nie ma odzwierciedlenia w formule): udziat
populacji powyzszych krajow europejskich w catkowitej liczbie ludnosci swiata to 1,6%, a
w przypadku pieciu gospodarek wschodzacych to 43%. Jedyny wyzszy relatywny udziat
maja kraje europejskie w wartosci wymiany handlowej z zagranica. Ta miara obejmuje jed-
nak handel wewnetrzny w ramach Unii Europejskiej, ktéry, gdyby zostat wyeliminowany,
pozostawitby udziat krajéw europejskich w ich otwartosci handlowej na znacznie nizszym
poziomie niz udziat gospodarek wschodzacych.

Zgodnie ze statutem MFW kluczowe decyzje Funduszu wymagaja uzyskania popar-
cia 85% wszystkich gtoséw. Oznacza to, ze bez akceptacji USA (16,77% gtosdéw) nie moga
by¢ przeprowadzone zadne istotne zmiany w funkcjonowaniu instytucji. Realng granice
zmian w strukturze udziatow gtoséw pomiedzy poszczegdlnymi krajami i regionami swia-
ta wyznacza konieczno$¢ utrzymania udziatu USA powyzej 15% gtoséw (stanowisko USA
w tej kwestii jest sztywne).

Wykres 4. Pie¢ gospodarek wschodzacych versus piec krajow europejskich, udziaty
najwazniejszych wskaznikéw w wartosciach globalnych (%)
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Zrédto: Bryant (2008).

Kilka krajow cztonkowskich charakteryzuje sie znaczna 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 mozliwosci pozbawienia ich czesci udziatéw bez ich zgody. Realizowana reforma
musi wiec w praktyce zosta¢ przeprowadzona poprzez relatywne obnizenie udziatu pro-
centowego tych krajow w kapitale MFW. Wiegksza liczba krajow jest jednak znaczaco nie-
doreprezentowana (w najwiekszym stopniu Japonia, USA, Hiszpania, Korea Pid., Irlandia,
Meksyk, Luksemburg i Turcja). Réwniez Polska nalezy do grupy panstw niedoreprezen-
towanych. Jej rzeczywisty udziat cztonkowski wynosi obecnie 0,629% (por. IMF 2008)
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i wzrosnie do 0,708% po przeprowadzeniu drugiego etapu reformy, podczas gdy jej teore-
tyczny udziat wyliczony na podstawie nowej formuty wynosi 0,91% (na temat formut patrz
ponizej).

Réwniez sktad Rady Dyrektorow Wykonawczych (Executive Board) nie odpowiada
zmianom w globalnym ukfadzie sit gospodarczych i politycznych. Rada jest organem odpo-
wiedzialnym za nadzér nad biezgca dziatalnoscig Funduszu. Podejmuje decyzje dotyczace
wszystkich obszaréw aktywnosci MFW. Podczas posiedzer omawia sie i zatwierdza rapor-
ty z przegladéw gospodarczych panstw cztonkowskich, przedstawia analizy i prognozy
kondycji gospodarki Swiatowej, propozycje decyzji kredytowych i pomocy technicznej,
sprawy kadrowe, a takze szczegdty i kierunki reformy MFW.

Obecnie 24-osobowg Rade tworzg mianowani przedstawiciele pieciu najwiekszych
udziatowcdw (Stany Zjednoczone, Japonia, Niemcy, Francja, Wielka Brytania), a takze
przedstawiciele Chin, Rosji i Arabii Saudyjskiej. Pozostatych 16 dyrektoréw wykonawczych
wybieranych jest na dwuletnie kadencje przez kraje zorganizowane w grupy cztonkowskie,
tzw. konstytuanty’. Kraj dysponujacy najwiekszg liczbg gtoséw w konstytuancie obsadza
stanowisko dyrektora wykonawczego, a krajowi drugiemu pod wzgledem liczby gtoséw
przystuguje stanowisko jego zastepcy. Przewodniczacym Rady jest dyrektor zarzadzajacy
(Managing Director), ktérym zwyczajowo jest Europejczyk.

Aby uswiadomi¢ sobie, dlaczego konstrukcja Rady Dyrektoréw Wykonawczych nie
przystaje do zmian w gospodarce swiatowej, warto poréwnac udziat gtoséw czterech kon-
stytuant, ktérym przewodniczg cztery najwieksze kraje z grupy emerging markets o naj-
wiekszym potencjale rozwoju, tzw. kraje BRIC: Brazylia, Rosja, Indie i Chiny, do konstytu-
ant USA, Japonii i trzech konstytuant europejskich. Kraje z pierwszej grupy majg znacznie
mniejszy udziat gtoséw (por. wykres 5).

Wsréd krajéw cztonkowskich Funduszu nie ma konsensusu w sprawie reformy
Rady Dyrektoréw Wykonawczych. Niektérzy optuja za zmniejszeniem wielkosci Rady
do 20 o0s6b oraz skonsolidowaniem przedstawicielstwa Unii Europejskiej (co wymaga-
toby zmiany statutu), ktéra mianowataby jednego dyrektora, wzglednie dwaéch: jednego
dla krajow ze strefy euro, drugiego dla krajow spoza niej (poglad taki reprezentuje m.in.
Truman 2006). Wtedy zwolnione zostatyby stanowiska dla przedstawicieli krajow z grupy
emerging markets. Postrzega sie, ze kraje Unii Europejskiej dominuja w Radzie Dyrektoréw
Wykonawczych. Obecnie na 24 dyrektoréw wykonawczych 8 pochodzi z krajéw UE.
Dodatkowo kraje UE obsadzajg aktualnie 5 stanowisk zastepcy dyrektora wykonawczego.
Poniewaz zwyczajowo do podjecia decyzji Rada dochodzi poprzez konsensus, a nie for-
malne gtosowanie, ocenia sie, ze UE ma nieproporcjonalny udziat gtoséw w konsensusie
Rady. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w skfad konstytuant, ktérym przewodniczy przedsta-
wiciel UE, wchodzi wiele panstw nienalezgcych do Unii. Dyrektor wykonawczy danej kon-
stytuanty ma obowigzek reprezentowad interesy wszystkich cztonkéw (niejednokrotnie
bardzo réznych krajéw).

7 Polska nalezy do konstytuanty szwajcarskiej, wraz ze Szwajcarig (majaca dyrektora wykonawczego),
Azerbejdzanem, Kazachstanem, Kirgizjg, Serbig, Tadzykistanem i Turkmenistanem. Polska obsadza stano-
wisko zastepcy dyrektora wykonawczego.
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Wykres 5. Udziat gtoséw wybranych konstytuant w catosci gtoséw cztonkéw MFW
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* Brazylia, Kolumbia, Dominikana,Ekwador, Gujana, Haiti, Panama,Suriname, Trynidad Tobago.
** Bangladesz, Buthan, Indie, Srilanka.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW.

W celu wypracowywania wspdlnego stanowiska Unii co do obszaréw zwigzanych
z dziatalnoscig Funduszu stworzono platformy koordynacji stanowisk krajéw UE dotycza-
cych MFW. Dyrektorzy wykonawczy pochodzacy z panstw cztonkowskich UE uzgadnia-
ja stanowiska wyrazane na szczeblu zarzagdu MFW w specjalnej grupie roboczej EURIMF.
Ponadto w 2001 r. w strukturze Komitetu Ekonomicznego i Finansowego Rady Unii
Europejskiej zostata utworzona grupa robocza ds. zwigzanych z MFW, ktéra w 2003 r.
zostata przeksztatcona w Podkomitet ds. Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
(SCIMF).

ROZWIAZANIE 3. REFORMA UDZIALtOW CZtONKOWSKICH | GEOSOW
W MFW

We wrzesniu 2006 r. Rada Gubernatoréw przyjeta rezolucje w sprawie reformy
udziatéw cztonkowskich i gtoséw w MFW (tzw. rezolucja singapurska). Zatozeniem refor-
my byto dostosowanie wysokosci udziatéw cztonkowskich, a tym samym sity gtosu panstw
w Radzie Gubernatoréw i Radzie Dyrektoréw Wykonawczych MFW, do ich aktualnej pozy-
¢ji i roli w gospodarce Swiatowe] oraz zwiekszenie sity gtoséw krajow o niskim dochodzie
i ich uczestnictwa w dziataniach MFW. Pozadanym przez MFW efektem miato by¢ zwiek-
szenie reprezentacji krajow z grupy gospodarek wschodzacych, w szczegdlnosci z szyb-
ko rozwijajacego sie regionu Azji Potudniowo-Wschodniej. Jednoczesnie sita gtosu naj-
biedniejszych panstw $wiata miafa pozosta¢ na co najmniej obecnym poziomie. Potrzeba
zmiany sktadu Rady Dyrektorow Wykonawczych zostata wyrazona w raporcie Dyrektora
Zarzgdzajgcego MFW z 2005 r. na temat srednioterminowej strategii Funduszu (por. IMF
2005). Cho¢ zmiana ta nie znalazta sie wsrdd zatozen reformy z 2008 r., jest ona obecnie
dyskutowana w gremiach miedzynarodowych i ma by¢ rozpatrywana tacznie z nastepnym
przegladem ogdlnym udziatéw cztonkowskich.

Reforma zostata podzielona na dwa etapy. Pierwszy z nich (tzw. singapurski) pole-
gat na jednorazowym podniesieniu wysokosci udziatéw czterem najbardziej niedorepre-
zentowanym krajom, tj. Chinom, Korei Ptd., Meksykowi i Turcji (ad hoc increase). tacznie
kraje te otrzymaty prawo do nabycia 1,8% catosci udziatéw cztonkowskich zgromadzonych
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obecnie w MFW (kapitale zaktadowym MFW). Do wyliczer zastosowano istniejacg wtedy
formute (patrz ponizej) oraz poréwnania z innymi cztonkami Funduszu. Po zakonczeniu
pierwszego etapu, cztery objete nig kraje pozostaty nadal niedoreprezentowane, jednak
luka ulegta zmniejszeniu o okoto 1/3.

Zatozenia nastepnego etapu reformy zostaty przyjete rezolucjg Rady Gubernatoréw
(Resolution 63-2, 2008) w kwietniu 2008 r. Drugi etap miat w zamysle reformy doprowa-
dzi¢ do:

e catosciowego wzrostu udziatéw w MFW o 11,5% w stosunku do stanu sprzed
reformy,

* przyjecia nowej, przejrzystej i lepiej dostosowanej do wspodtczesnej gospodarki
formuty liczenia wagi panstw cztonkowskich,

e drugiej rundy podwyzszenia ad hoc udziatéw dla krajéw najbardziej niedorepre-
zentowanych,

* potrojenia wysokosci gtosow bazowych,

* wzmochienia reprezentacji panstw najubozszych w Radzie Dyrektoréw Wyko-
nawczych, poprzez zwiekszenie liczby doradcow i dyrektoréw wykonawczych
w najliczniejszych konstytuantach. Chodzi tu o dwie najwieksze konstytuanty
krajow afrykanskich, do ktérych nalezy 19 i 24 krajéw cztonkowskich (tgcznie
23% wszystkich cztonkéw Funduszu), podczas gdy liczba ich gtoséw stanowi
odpowiednio 2,95% i 1,39% wszystkich gtoséw.

Drugi etap zostanie zakonczony po zaakceptowaniu przez wiekszos¢ cztonkédw
MFW (2/3 krajéw cztonkowskich dysponujacych 85% gtoséw) zmian w statucie Funduszu
i po ztozeniu deklaracji gotowosci do przyjecia nowych udziatéw przez 54 kraje, ktérym
podwyzszono udziaty.

Wedtug ustalen grupy G20 ze szczytu w Pittsburgu we wrzesniu 2009 r. nastepny
0gdlny przeglad udziatéw, ktéry ma sie odby¢ w 2011 r., powinien doprowadzi¢ do 5%
przesuniecia udziatéw cztonkowskich od krajéw nadreprezentowanych do niedoreprezen-
towanych, ktére bedzie skutkowato zwiekszeniem udziatéw gtéwnie krajéw rozwijajacych
sie i tych z grupy gospodarek wschodzacych. Nowy podziat udziatéw ma zostac przepro-
wadzony na podstawie zmian dokonanych w drugim etapie opisanej reformy oraz wedtug
formuty przyjetej w 2008 r., mimo ze wiele krajéw uwaza jg za niedoskonatg. MFW szacu-
je, ze przeglad ten powinien doprowadzi¢ co najmniej do podwojenia kapitatu MFW (IMF
2010). Oznaczatoby to, ze suma wszystkich udziatéw cztonkowskich wyniostaby 696 mld
USD. tacznie z dodatkowymi srodkami w ramach formuty NAB Fundusz miatby do dyspo-
zycji okoto 1 bn USD.

Formuta liczenia udziatéw

W celu uproszczenia sposobu liczenia udziatow, piec istniejgcych formut zostato
zastapionych jedng — nieliniowg funkcja z czterema zmiennymi: PKB, otwartoscia w handlu
zagranicznym, zmiennoscig we wptywach eksportowych i naptywie kapitatu oraz rezerwa-
mi walutowymi. Wagi poszczegdlnych zmiennych wynoszg odpowiednio 50%, 30%, 15%
i 5% (zob. ramka 3). Jednoczesne zastosowanie dwdch miar PKB (w 40% PKB ma by¢ liczo-
ny wedtug parytetu sity nabywczej) ma by¢ spdjne z réznymi rolami, jakie w operacjach
Funduszu petnia udzialy cztonkowskie (warto$¢ rynkowa odpowiada roli udziatéw przy
operacjach finansowych Funduszu, a wartos¢ wedtug sity nabywczej — przy operacjach
niefinansowych). Powyzsza formuta jest podstawg do uruchomienia drugiej tury zwieksze-
nia udziatéw ad hoc i ma by¢ stosowana przy przysztych ogdlnych przegladach udziatéw
i gtoséw cztonkowskich.
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Ramka 3. Nowa formuta wyliczania udziatéw cztonkowskich w MFW

CQS = (0,5"Y + 0,30 + 0,15*V + 0,05*R)"

gdzie:

CQS— skalkulowana kwota udziatowa,

n—  czynnik kompresji réwny 0,95 (zmniejsza skalkulowany udziat krajéw o duzych gospodarkach a zwieksza
pozostatych),

Y~ PKB obliczony wg wartosci rynkowej (waga 60%) i sity nabywczej (waga 40%),

0—  otwarto$¢ handlowa (wptywy eksportowe i naptyw kapitatu),

V- zmienno$¢ wptywow eksportowych i naptywu kapitatu,

R—  rezerwy walutowe.

Czynnik kompresji i stosowanie miary PPP maja funkcjonowac jedynie przez 20 lat.

Jesli wezmie sie pod uwage postac formuty (bez dodatkowych elementéw i warun-
kéw, na jakich ostatecznie przeprowadzona zostanie druga tura podwyzszenia udziatéw
i druga faza reformy), okazuje sie, ze rezultat jej zastosowania jest gorszy niz status quo.
Gdyby nowg formute zastosowa¢ automatycznie, kraje rozwiniete dysponowatyby 67%
udziatow MFW, kosztem krajow o srednim i niskim dochodzie. Przy poréwnaniu udziatow
gtoséw sprzed pierwszej tury podwyzek ad hoc (tzw. udziaty przedsingapurskie) z udzia-
tami gtoséw wynikajacymi z samej formuty (bez czynnika kompresji) okazuje sie, ze kraje
rozwiniete i o wysokim dochodzie zyskujg wg nowej formuty 3,4 pkt proc., w tym kraje
z grupy G7 az 4,4 pkt proc. Tym samym, udziaty krajéw z grupy emerging markets, krajow
rozwijajacych sie i w okresie transformacji spadng o 3,4 pkt proc. Jezeli z tej grupy krajow
wyeliminuje sie Chiny, Indie, Brazylie, Meksyk i Rosje, udziaty pozostatych krajow spadaja
az o 7,3 pkt proc. Udziaty krajow o najnizszym dochodzie spadajg o prawie 3 pkt proc.
(por. tabela 1).

Tabela 1. Kalkulacja udziatéw gtoséw wg automatycznego zastosowania nowej
formuty (bez podwyzek ad hoc i pozostatych warunkéw przeprowadzanej reformy)

Grupy krajow i kraje Udziat Skalkulowane udziaty gtoséw Skalkulowane udziaty gtoséw
gtoséw przed | wg nowej formuty minus wg nowej formuty minus
pierwsza udziaty sprzed pierwszej udziaty sprzed pierwszej
podwyzka ad | podwyzki ad hoc (bez podwyzki ad hoc plus
hoc zwiekszenia gtosow bazowych) | potrojenie gtoséw bazowych
(% wszystkich | (w pkt proc.) (w pkt proc.)
udziatow)

Rozwiniete i 0 wysokim 66,38 3,41 1,56

dochodzie (36 cztonkdw)

w tym: G7 45,13 4,43 2,75

Emerging markets,

rozwijajace sie, w okresie M 157

transformacji (149 33,63 3, 1.5

cztonkdw)

Chiny 2,93 3,62 3,40
Indie 1,92 0,02 -0,04
Brazylia 1,40 0,25 0,21
Meksyk 1,20 0,71 0,66
Rosja 2,73 -0,75 -0,80
Pozostate (144) 23,45 -7,26 -5,00

Memo: Kraje

z najmniejszym 7,45 22,94 -1,96

dochodem (58 cztonkow)

Zrédto: na podstawie opracowania Bryant (2008).

Nawet przy potrojeniu gtoséw bazowych kraje z grupy emerging markets, rozwija-
jace sie i w okresie transformacji, wytaczajgc Chiny, Indie, Brazylie, Meksyk i Rosje, nadal
tracg 5 pkt proc. udziatu swych gtoséw.
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Formuta krytykowana jest réwniez za wliczanie handlu wewnetrznego strefy euro
do czynnika otwartosci krajow tej strefy, podczas gdy handel w ramach unii walutowej nie
powoduje problemdéw w bilansie ptatniczym i koniecznosci zwracania sie o pomoc finan-
sowg do Funduszu.

Zatozenie reformy o przyjeciu ,lepiej dostosowanej do wspdtczesnej gospodarki for-
muty liczenia wagi panstw cztonkowskich” zostato zatem zanegowane, gdyz sama nowa
formuta, w oderwaniu od pozostatych punktéw reformy, zwieksza rozbieznos$¢ udziatéw
panstw cztonkowskich i ich wagi w gospodarce swiatowej. Podwaza to zasadnos¢ stoso-
wania opisanej formuty w przysztych przegladach oraz dostosowaniach udziatéw i gtoséw
cztonkowskich.

W celu zlikwidowania wystepujacych rozbieznosci reforma udziatow i gtoséw wpro-
wadza wiele dostosowan przy drugiej turze podwyzek ad hoc, tak aby koncowy wynik
spetniat wczesniej przyjete zatozenia i byt akceptowalny dla poszczegdlnych krajéw czton-
kowskich.

Druga tura podwyzek ad hoc udziatéw czfonkowskich

Do podwyzszenia udziatéw cztonkowskich w drugim etapie selektywnych podwy-
zek maja teoretycznie prawo wszystkie kraje, ktore sg niedoreprezentowane (obliczajac
udziaty wedtug nowej formuty). Aby zostaty zrealizowane nadrzedne cele reformy (ktérych
sama formuta nie spetnia), wprowadzono wiele dodatkowych elementéw.

Po pierwsze, kilka niedoreprezentowanych krajéw rozwinietych zrezygnowato z cze-
sci przystugujacej im podwyzki (USA, Niemcy, Wtochy, Japonia, Irlandia i Luksemburg).

Po drugie, kraje rozwijajace sie i z grupy emerging markets, ktérych udziat PKB liczony
wedtug PPP przewyzsza o ponad 75% ich rzeczywiste udziaty cztonkowskie sprzed pierw-
szej tury podwyzek ad hoc (Chiny, Korea Ptd., Turcja, Indie, Brazylia, Wietnam i Meksyk),
maja prawo do minimum 40% nominalnej podwyzki udziatéw wobec poziomu sprzed
Singapuru.

Po trzecie, 4 kraje, ktérych udziaty zostaty podwyzszone w pierwszej turze podwy-
zek (Chiny, Korea Ptd., Turcja i Meksyk), maja prawo do minimum 15% nominalnej podwyz-
ki wzgledem ich aktualnych udziatéw cztonkowskich.

Druga tura podwyzek ad hoc ma ostatecznie obja¢ 54 kraje, a nominalna wartos¢
podwyzek udziatéw cztonkowskich dla poszczegdlnych krajéw liczona po obu turach ma
sie ksztattowad pomiedzy 11,7% a 106,1%. Catkowita realna podwyzka udziatéw czton-
kowskich dla wszystkich 54 panstw wyniesie 4,9 pkt proc. Doprowadzi to do zwiekszenia
wszystkich udziatow MFW o 9,55% (cato$ciowo 11,5%, uwzgledniajac pierwsza ture pod-
wyzek). W wyniku reformy Polska zwiekszy swoje udziaty cztonkowskie o 0,079 pkt proc.

Potrojenie gtoséw bazowych i zmiany w udziale gfosdw

Kolejnym elementem reformy byto podwyzszenie kazdemu krajowi cztonkowskie-
mu liczby jego gtoséw bazowych z 250 do 750. Operacja taka zostata przeprowadzona
po raz pierwszy w historii MFW. Zaktada sie, ze udziat gtoséw bazowych w catosci gtoséw
cztonkdéw Funduszu ma pozostac w przysztosci na statym poziomie i wynosic¢ po reformie
5,5% (wobec 2% obecnie). Zapewni to zwiekszenie udziatu gtoséw przede wszystkim
grupie krajéw o niskim dochodzie. Niemniej jednak, po przeprowadzeniu reformy udziat
gtoséw bazowych tych krajéw w liczbie wszystkich gtoséw, jakimi one dysponujg, pozo-
stanie znacznie ponizej 13% —15% w odniesieniu do stanu z pierwszej dekady dziatalnosci
MFW.
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Tabela 2. Kalkulacja udziatu gloséw wg automatycznego zastosowania nowej
formuty versus proponowany przez reforme ostateczny udziat gtosow

Grupy krajow i kraje Udziat Skalkulowane udziaty gtoséw Skalkulowane udziaty gtoséw
gtoséw przed | wg nowej formuty minus wg nowej formuty minus
pierwsza udziaty sprzed pierwszej udziaty sprzed pierwszej
podwyzka ad | podwyzki ad hoc (bez podwyzki ad hoc plus
hoc zwiekszenia gtosow bazowych) | potrojenie gtoséw bazowych
(% wszystkich | (w pkt proc.) (w pkt proc.)
udziatow)

Rozwiniete i 0 wysokim 66,38 3,41 2,22

dochodzie (36 cztonkow)

w tym: G7 45,13 4,43 -2,08

Emerging markets,
rozwijajace sie, w okresie

transformacji (149 33,63 3.4 2.21

cztonkdw)
Chiny 2,93 3,62 0,88
Indie 1,92 0,02 0,42
Brazylia 1,40 0,25 0,31
Meksyk 1,20 0,71 0,27
Rosja 2,73 -0,75 -0,35
Pozostate (144) 23,45 -7,26 0,68

Memo: Kraje

z najmniejszym 7,45 2,94 0,87

dochodem (58 cztonkow)

Zrédto: na podstawie opracowania Bryant (2008).

Z podwyzki udziatéw gfoséw w ramach catej reformy, liczonej fgcznie z potroje-
niem gtosow bazowych, skorzysta 135 krajéw (ponad dwie trzecie krajow cztonkowskich).
Catosciowa zmiana wyniesie 5,4 pkt proc.: 36 krajéw rozwinietych i o wysokim dochodzie
straci tylko 2,2 pkt proc. wobec ich udziatéw przedsingapurskich, doktadnie tyle zyska
149 krajow z grupy emerging markets, rozwijajacych sie i w okresie transformacji. Gdyby
jednak z tej grupy wytaczy¢ duze gospodarki wschodzace, zmiana wyniesie zaledwie 0,68
pkt proc. Chiny, jeden z bardziej niedoreprezentowanych cztonkéw, zyskuje jedynie 0,88
pkt proc., Meksyk tylko 0,27 pkt proc., a Korea Ptd. 0,6 pkt proc. 58 krajéw najubozszych
zyska jedynie 0,87 pkt proc. (por. tabela 2). W przypadku Polski wzrost udziatu jej gtoséw
wyniesie 0,06 pkt proc.

Zatem reforma, wbrew zatozeniom rezolucji singapurskiej, nie zwieksza w sposéb
znaczacy udziatu gtoséw krajéw z grupy gospodarek wschodzacych i krajéw rozwijajacych
sie, a udziaty gtoséw krajéw najubozszych zwieksza minimalnie. Nalezy podkresli¢, ze te
niewielkie podwyzki wynikajg gtéwnie z jednorazowego podwyzszenia gtoséw bazowych
kazdemu krajowi, a nie z zastosowania lepszej formuty.
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WYZWANIE 4. ROLA MFW W NOWYM PORZADKU FINANSOWYM

Obecnie MFW, wedtug swojego statutu, jest organizacjg spetniajgca jednoczesnie
funkcje regulacyjna, konsultacyjna, kontrolng i finansowa. Funkcja regulacyjna polega
na nadzorowaniu krajéw cztonkowskich w zakresie stosowania ograniczer walutowych
i przestrzegania regut kursowych. Funkcja konsultacyjna (doradztwo w opracowaniu wta-
Sciwej polityki gospodarczej i finansowej) jest realizowana poprzez funkcje kontrolng pole-
gajaca na regularnych ocenach gospodarek panstw cztonkowskich (surveillance), a takze
przeglagdach i prognozach kondycji gospodarki $wiatowe] i miedzynarodowych rynkéw
finansowych. Funkcja finansowa jest réwnoznaczna z gotowoscig przekazywania do dys-
pozycji cztonkéw zasobow finansowych Funduszu.

Umocnienie i rozszerzenie roli MFW w miedzynarodowym systemie finansowym
mogtoby odby¢ sie poprzez zwiekszenie skutecznosci funkgji regulacyjnej, konsultacyjnej
i kontrolnej, szczegdlnie w odniesieniu do respektowania przez kraje cztonkowskie zalecen
Funduszu dotyczacych kurséw walutowych (Chiny i pozostate kraje azjatyckie) czy polity-
ki fiskalnej (USA), poszerzenie funkcji regulacyjnej o sprawy miedzynarodowego nadzoru
finansowego, a funkgji kontrolnej o konsultacje wielostronne w sprawie nieréwnowag glo-
balnych?. Jesli chodzi o funkcje finansowg, MFW powinien dostosowac swoje instrumenty
kredytowe do aktualnych potrzeb kredytobiorcow.

Miedzynarodowy nadzdr finansowy

W obliczu globalnego kryzysu coraz wiekszego znaczenia nabiera wspotpraca MFW
z Radg Stabilnosci Finansowej — Financial Stability Board (FSB).

Istniejgce wczesniej Forum Stabilnosci Finansowej (FSF) zostato powotane do zycia
w 1999 r. z inicjatywy grupy G7. Jego celem byto promowanie miedzynarodowej stabil-
nosci finansowej poprzez wymiane informacji i wspétprace miedzynarodowa w zakresie
nadzoru finansowego. Cztonkami Forum byty banki centralne i krajowe instytucje nadzor-
cze z Australii, USA, Kanady, Japonii, Francji, Wielkiej Brytanii, Niemiec, Wtoch, Szwajcarii,
Singapuru, Hongkongu, instytucje miedzynarodowe: MFW, Bank Swiatowy, Bank Rozra-
chunkéw Miedzynarodowych, OECD, Europejski Bank Centralny oraz inne miedzynaro-
dowe ciata zajmujace sie opracowywaniem standardéw nadzorczych. Kraje grupy G20
(2009¢) zaproponowaty rozszerzenie FSF o kraje G20, Hiszpanie oraz Komisje Europejska
i przeksztatcenie go we wspomniang Rade Stabilnosci Finansowej.

MFW i FSB uzgodnity, ze podejma wspodlne dziatania w zakresie wzmacniania sys-
temu wczesnego ostrzegania (early warning system). Inicjatywa ma stuzy¢ identyfikacji
i nadawaniu priorytetéw makrofinansowym ryzykom systemowym oraz formutowaniu
rekomendadji dla wiasciwych gremiéw decyzyjnych. W ramach przedsiewziecia MFW ma
sie koncentrowac na nadzorze makroekonomicznym i makrofinansowym, z kolei FSB ma

8 Pokrotce problem nieréwnowagi globalnej odnosi sie do narastajacego deficytu na rachunku obrotow
biezacych USA i wynikajacego z tego wzrostu zadtuzenia zagranicznego USA, szczegdlnie wobec Chin
i pozostatych krajéw Azji Wschodniej z nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych. Utrzymaniu tego stanu
sprzyja aktywna polityka walutowa krajéw azjatyckich, deficyt budzetowy USA, czy nadmierny poziom
oszczednosci globalnych netto (por. Rubaszek 2006). Skutki gwattownych, niekontrolowanych dostosowan
nieréwnowag globalnych moga zagrozi¢ stabilnosci w catej gospodarce swiatowe;j.
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sie skupi¢ na wypracowaniu globalnych standardéw nadzorczych. Pierwsza seria wspol-
nych badan (Early Warning Exercises) zostata zakonczona w pazdzierniku 2009 .

Ponadto MFW planuje zobligowanie panstw cztonkowskich do obowigzkowej oceny
sektora finansowego w ramach programu Financial Sector Assessment Programs (FSAP),
ktdry jest wspolnym przedsiewzieciem MFW i Banku Swiatowego. Program, zainicjowany
w 1999 r., ma identyfikowac silne strony i zagrozenia systemu finansowego krajéw czton-
kowskich oraz okreslac¢ sposob zarzadzania najwazniejszymi czynnikami ryzyka. Obecnie
uczestnictwo w badaniu jest dobrowolne (w programie uczestniczy 2/3 krajow cztonkow-
skich, w tym Polska). Fundusz zamierza rowniez w wiekszym stopniu zintegrowa¢ wnio-
ski ptynace z tych ocen z rekomendacjami wynikajgcymi z obowigzkowych przegladéw
gospodarczych panstw cztonkowskich (artykut IV statutu MFW).

Funkcja kontrolna i konsultacje wielostronne

Niezwykle wazng rolg Funduszu sg coroczne obowigzkowe przeglady gospodarek
krajow cztonkowskich, wynikajace z artykutu IV statutu MFW. Podczas kilkudniowej wizyty
w danym panstwie ekonomisci Funduszu spotykaja sie z przedstawicielami rzadu, banku
centralnego i wybranych instytucji. Ekonomisci Funduszu analizujg biezaca sytuacjg gospo-
darczg kraju, omawiajg zamierzenia co do polityki gospodarczej, budzetowej i monetarnej
oraz zbierajg dane statystyczne. Przeglad konczy krétkie oswiadczenie MFW zawieraja-
ce ocene biezacej sytuacji gospodarczej kraju, a nastepnie jest sporzadzany szczegdtowy
raport o stanie gospodarki. Przeglady wynikajace z artykutu 1V, a takze przeglady odbywa-
jace sie w przypadku korzystania przez dany kraj z finansowania Funduszu, ktére dodat-
kowo oceniajg realizacje zalecen Funduszu i warunkuja wyptate kolejnych transz kredy-
téw, sg bardzo waznym wskazaniem dla rynkéw finansowych, jesli idzie o stan réwnowagi
makroekonomicznej w danym kraju. Poprzez dostarczanie swoistej wiarygodnosci ptatni-
czej danemu krajowi przeglady spetniajg role katalizatora pozostatych zrédet finansowania
zagranicznego, mozliwych do wykorzystania przez dany kraj.

Obecnie jednak Fundusz nie powinien skupiac sie wytgcznie na analizach bilateral-
nych skoncentrowanych na wptywie, jaki polityka makroekonomiczna i kursowa wywie-
ra na stabilnos¢ ptatniczg pojedynczego kraju. W odniesieniu do konsultacji bilateralnych
MFW (2010) proponuje potozy¢ wiekszy nacisk na poréwnania pomiedzy krajami oraz
analizy regionalnych zaleznosci, szerszego uwzglednienia miedzynarodowych powigzan
gospodarczych i finansowych, przeptywdw impulséw (spillovers) oraz wptywu polity-
ki makroekonomicznej krajow o znaczeniu systemowym na otoczenie zewnetrzne. MFW
(2010) proponuje réwniez, aby Fundusz rozszerzyt swéj mandat poza wasko rozumiany
nadzér nad miedzynarodowym systemem pienieznym poprzez zintegrowanie z nim scisle
kwestii sektora finansowego. )

Roubini (2005) wyraza poglad, ze MFW powinien zajac sie réwniez stabilnoscig sys-
temowa i identyfikacjg polityk narodowych, ktére moga zagrozi¢ globalnej rownowadze
gospodarczej. W 2006 r. MFW zainicjowat nowg forme przegladdw tzw. konsultacje wie-
lostronne.

Zaktada sie, ze konsultacje wielostronne, odbywajace sie co 3—4 lata w ramach nie-
formalnej grupy ztozonej z niewielkiej liczby krajéw, beda poswiecone dyskusjom nad pro-
blemami istotnymi dla gospodarki swiatowej. Ideg konsultacji wielostronnych jest stwo-
rzenie dla politykdw wysokiego szczebla forum umozliwiajagcego wymiane pogladdéw
i wypracowanie rozwigzania danego problemu. Pierwszg edycje konsultacji wielostronnych
poswiecono zagadnieniu globalnych nieréwnowag ptatniczych. W dyskusjach wzieli udziat
przedstawiciele Stanéw Zjednoczonych, Japonii, Chin, Arabii Saudyjskiej, a takze reprezen-
tacja krajow strefy euro. Ocenia sie, ze konsultacje wielostronne nie zakonczyty sie sukce-
sem i nie wptynety na zmniejszenie nieréwnowag. Prawdopodobnie kolejne konsultacje
wielostronne beda dotyczy¢ probleméw globalnej stabilnosci finansowe;j.
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Nowe instrumenty kredytowe

Aby kraje chciaty korzystac z instrumentdw finansowych MFW, muszg by¢ one bar-
dzo dobrze dostosowane do aktualnych potrzeb panstw cztonkowskich.

Waznym krokiem ze strony MFW jest zmiana podejscia do zasady warunkowosci
swej pomocy (conditionality). Do tej pory Fundusz krytykowano za naktadanie zbyt wielu
warunkow na pozyczkobiorcow, ktore byty zbyt ucigzliwe i trudne do spetnienia, a niekiedy
postrzegane jako niewtasciwe dla pograzonych w kryzysie panstw. Ponadto sam proces
negocjowania i formutowania warunkéw, a nastepnie ich spetnienia przez zainteresowa-
ne panstwo, poprzedzajacy wyptate poszczegdlnych transz, odwlekat w czasie uzyskanie
pozadanych Srodkow.

W celu uelastycznienia swego podejscia MFW dazy do sytuacji, w ktérej warunki
przyznania wsparcia finansowego bedg dostosowane do sytuacji poszczegdlnych pozycz-
kobiorcéw. Z tego powodu srodki majg by¢ przyznawane na podstawie wczesniej ustalo-
nych kryteriow kwalifikacyjnych (warunkowosc ex ante) i wyptacane w momencie, w kté-
rym dany kraj znajdzie sie w potrzebie.

Dodatkowo, MFW zwiekszyt elastycznos¢ swojego tradycyjnego instrumentu Stand-
-by Arrangement (SBA) poprzez wprowadzenie mozliwosci wczesniejszego otrzymania
srodkéw, zmniejszenie czestotliwosci przegladéw i zmniejszenie optat. Réwnoczesnie,
wspomniane powyzej zwiekszenie limitéw dostepu do srodkéw do poziomu 200% udzia-
tu cztonkowskiego (w ujeciu rocznym) i 600% (w ujeciu skumulowanym) ma w wiekszym
stopniu odpowiada¢ aktualnej skali przeptywéw handlowych i kapitatowych na $wiecie.

Ponadto, utworzono nowy prewencyjny instrument Flexible Credit Line (FCL), majacy
stuzy¢ zapobieganiu wybuchom i rozprzestrzenianiu sie kryzyséw finansowych w krajach
o solidnych podstawach gospodarczych i finansowych. Z instrumentu tego mogga korzystac
kraje, ktdre spetniajg okreslone wczesniej kryteria, pozwalajgce oceni¢, czy dany kraj ma
silne fundamenty gospodarcze i polityczne, czy wprowadza reformy strukturalne i wyraza
wole kontynuacji tych reform w przysztosci. Tworzona jest lista potencjalnych biorcéw,
ktéra jednak nie bedzie ujawniana. Srodki maja by¢ uruchamiane na wniosek zaintereso-
wanego kraju, a procedura ich przyznawania ma by¢ poufna. Nie wprowadzono przy tym
limitu srodkéw dostepnych dla poszczegdlnych krajow, ktére majg by¢ ustalane indywi-
dualnie. Niemniej jednak w ramach FCL kraj moze uzyska¢ réwnowartos¢ nawet 1000%
swego udziatu cztonkowskiego. Obecnie Fundusz pracuje nad modyfikacjg FCL, chce uela-
stycznic limity dostepu i okres obowigzywania porozumienia. W 2009 r. z nowego instru-
mentu skorzystaty Meksyk (1000%), Polska (1000%) i Kolumbia (900%), jednakze (zgodnie
z intencja instrumentu) zaden z tych krajow nie zwrdcit sie o wyptate srodkéw. W 2010 r.
dostep do FCL przedtuzyty Meksyk i Kolumbia. Polska wystgpita o ponowne przyznanie linii
w czerwcu 2010 r.
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Wprowadzenie w zycie nowego modelu finansowania dziatalnos$ci MFW opracowa-
nego przez komitet Crocketta, tgcznie z przeprowadzang racjonalizacjg kosztéw admini-
stracyjnych, z pewnoscig przyczyni sie do zwiekszenia jego stabilnosci w dtuzszym okresie.
Jednakze propozycje grupy G20 dotyczace jednorazowego wykorzystania wiekszosci zysku
ze sprzedazy ztota na pomoc dla krajoéw najbiedniejszych, zamiast na roztozone w czasie
czerpanie dochodoéw z zainwestowanego zysku, nie wpisujg sie w prawidfowa tendencje
do poszukiwan statych i przewidywalnych dochodéw organizacji. Ponadto propozycja ta
zahacza o biezaca dyskusje nad celowoscig zaangazowania MFW w pozastatutowg pomoc
rozwojowa dla krajéw najbiedniejszych.

Wybuch miedzynarodowego kryzysu finansowego wymusit podjecie préb znacza-
cego zwiekszenia Srodkéw znajdujacych sie w dyspozycji MFW, zwrdcit uwage na niedo-
statecznos¢ reformy udziatéw i gloséw oraz na potrzebe rozszerzenia mandatu Funduszu,
ktore dotyczytoby silniejszego zaangazowania tej organizacji w proces utrzymania sta-
bilnosci miedzynarodowego systemu finansowego. Kraje grupy G20 (2009b) na szczycie
w Londynie potwierdzity centralng role MFW jako promotora miedzynarodowej stabilnosci
monetarnej i finansowe;.

Potrojenie srodkéw finansowych znajdujgcych sie w dyspozycji MFW byto rozwig-
zaniem bezspornie prawidtowym, wzigwszy pod uwage wspdélny cel umocnienia roli
Funduszu, cho¢ wigzato sie z dodatkowym wktadem finansowym czesci krajow czton-
kowskich (w tym Polski). Na szczegdlng uwage zastuguje tez pierwsza emisja papieréw
dtuznych MFW oraz pozyskiwanie dodatkowego finansowania w formie pozyczek dwu-
stronnych od poszczegdlnych krajéw, gdyz sa to szybkie i elastyczne Zzrédta dodatkowych
srodkéw Funduszu. MFW, jako instytucja globalna, bez odpowiednio duzego zabezpie-
czenia finansowego, nie tyle nie mogtaby aktywnie dziata¢ na rzecz przezwyciezenia mie-
dzynarodowego kryzysu finansowego, co nie miataby autorytetu wsréd swych wiasnych
cztonkdéw. Woéwczas rola MFW zostataby prawdopodobnie ograniczona w zwigzku ze
zwiekszeniem skali uméw bankdéw centralnych o bilateralnych liniach swapéw waluto-
wych. Zatem tym bardziej wazne jest, ze w odpowiedzi na kryzys Fundusz szybko zareago-
wat wprowadzeniem nowych, bardziej elastycznych i bardziej dostosowanych do potrzeb
krajéw cztonkowskich instrumentéw kredytowych, zwiekszyt ilosciowe limity dostepu do
Srodkéw finansowych oraz ograniczyt warunki, na podstawie ktérych srodki sg przyznawa-
ne. Dominique Strauss-Kahn, dyrektor zarzadzajacy MFW, w swoim wystgpieniu w lutym
2010 r. — zarysowujac wizje organizacji w XXI wieku — wskazat, ze Fundusz analizuje moz-
liwosci emisji formy aktywdw rezerwowych o zasiegu globalnym (zasadniczo odmiennych
od SDR), ktére mogtyby by¢ przedmiotem obrotu w sektorze prywatnym. Jest to na razie
odlegta przysztos¢, ale organizacja przewiduje, ze potrzeby krajéw cztonkowskich moga
ewoluowad w tym kierunku.

Dysponowanie odpowiednio duzymi zasobami finansowymi, a z drugiej strony
zwiekszenie reprezentacji gospodarek wschodzacych w MFW i zapewnienie im faktycz-
nego udziatu w dziataniach Funduszu — to podstawowe i wzajemnie od siebie zalezne
warunki umocnienia roli MFW w miedzynarodowym systemie finansowym. Dlatego
obecnie przeprowadzana reforma udziatéw i gtoséw, niedajaca krajom rozwijajacym sie
i z grupy gospodarek wschodzacych odpowiednio duzego wptywu na dziatalno$¢ orga-
nizacji, moze utrudni¢ wprowadzanie reform w innych obszarach dziatalnosci Funduszu
oraz pogtebi¢ fragmentaryzacje nadzoru nad swiatowym system finansowym (odpowie-
dzig na nieadekwatny podziat gtoséw i dominacje USA jest powstawanie regionalnych
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porozumien finansowych, takich jak Latynoamerykanski Fundusz Rezerw, czy powotany
przez kraje ASEAN+3 w marcu 2010 r. mechanizm multilateralnych porozumien swapo-
wych (CMIM) w miejsce dotychczasowych porozumien dwustronnych w ramach inicjaty-
wy z Chiang Mai9). Wynikajaca stad niedostateczna efektywnos$¢ Funduszu oraz wzrost
roli porozumien i instytucji regionalnych moze doprowadzi¢ do braku akceptacji przez
spofecznos¢ miedzynarodowa wynikéw wspdlnych dziatan FSB i MFW w zakresie regu-
lowania swiatowego systemu finansowego i systemu wczesnego ostrzegania dla krajow
cztonkowskich, czy podejmowanych przez MFW préb przeciwdziatania problemom nie-
rownowag globalnych.

W obliczu wielu rozbieznych intereséw spotecznosci miedzynarodowej jedynie roz-
przestrzeniajacy sie kryzys mobilizowat panstwa do pogtebienia i realizowania reform
w MFW, ktére w efekcie powinny doprowadzi¢ do powstania silniejszej i bardziej elastycz-
nej organizacji globalnej.

9 W 2000 r. kraje ASEAN+3 (Filipiny, Indonezja, Malezja, Singapur, Tajlandia, Brunei, Wietnam, Mianmar,
Laos, Kambodza plus Japonia, Korea Potudniowa i Chiny) doprowadzity do powstania tzw. Inicjatywy
z Chiang Mai, regionalnego porozumienia finansowego w Azji, majacego zapobiega¢ kryzysom finanso-
wym i utrzymywac stabilnos¢ kursow walutowych poprzez sie¢ wielostronnych i bilateralnych porozumien
o swapach walutowych o wartosci 80 mld USD. Powyzsze kraje w marcu 2010 r. powotaty wielostronne
porozumienie swapowe (The Chiang Mai Initiative Multilateralisation, CMIM) dysponujace kapitatem o war-
tosci 120 mld USD w miejsce dotychczasowych dwustronnych porozumiert w ramach Inicjatywy z Chiang
Mai.
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