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Streszczenie

Streszczenie

W artykule oméwiono gtowne obszary dziatan podjete przez MFW w reakcji
na kryzys finansowy i gospodarczy zapoczatkowany w 2008 r. W szczeg6lnosci
omowiono charakter zmian najwazniejszych instrumentéw nadzorczych i
pozyczkowych Funduszu oraz zmiany dotyczace sposobu finansowania dziatalno$ci

pozyczkowej Funduszu.

Przed rozpoczg¢ciem kryzysu Fundusz wskazywal na niektore ryzyka
narastajagce w S$wiatowej gospodarce, jednakze publicznie dostgpne raporty
traktowaly ze zbyt matg uwagg istotne nierOwnowagi, narastajgce zwlaszcza w
krajach rozwinigtych. W nastepstwie kryzysu wiekszego znaczenia nabral nadzor
nad krajami rozwinigtymi oraz analizy przenoszenia zagrozen mig¢dzy krajami a
takze uwzglednianie niedoskonatosci systemu finansowego w przeprowadzanych

przez Fundusz analizach.

Mimo, ze pelna ocena skuteczno$ci reakcji Funduszu na kryzys bedzie
mozliwa dopiero po paru latach od ustabilizowania si¢ sytuacji gospodarczej, mozna
obecnie stwierdzi¢, ze MFW po 2008 roku reagowat na kolejne przejawy kryzysu
szybko i skutecznie, zapewniajac poszczegdlnym krajom dostep do tanszego niz
rynkowe finansowania na niezbednym poziomie. Forma udost¢pniania $rodkow,
czyli instrumenty pozyczkowe Funduszu, byla dostosowywana na biezaco do
charakteru zaburzen w gospodarce $wiatowej. Zwigkszenie potrzeb pozyczkowych
krajow czlonkowskich wymusito z kolei zgromadzenie dodatkowych $rodkow od
krajow cztonkowskich o silnej pozycji bilansu ptatniczego poprzez pozyczki
dwustronne oraz program pozyczek wielostronnych, do ktérego to programu w

listopadzie 2011 r. przystapit Narodowy Bank Polski.
Stowa kluczowe: kryzys finansowy i1 gospodarczy, MFW.

Sygnatura JEL: JEL F33
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Wprowadzenie

I. WPROWADZENIE

Celem autoréw opracowania bylo zaprezentowanie gltoéwnych obszarow
dziatan podejmowanych przez MFW w reakcji na kryzys finansowy i gospodarczy
zapoczatkowany w 2008 r. Na tym tle przedstawiono informacje dotyczace
najwazniejszych instrumentéw nadzorczych i pozyczkowych bedacych w dyspozycji
Funduszu oraz zarysowano proces zmian w podejs$ciu i dziataniach MFW, ktore

wprowadzone zostaty juz w trakcie kryzysu.

Destrukcyjny wptyw Wielkiego Kryzysu oraz Drugiej Wojny Swiatowej na
polityczne i gospodarcze stosunki miedzy krajami uswiadomit spotecznos$ci
mig¢dzynarodowej, ze jednym z warunkow pokojowego i trwalego rozwoju narodow
jest wspodlpraca gospodarcza oparta na przejrzystych i akceptowalnych podstawach.
W konteks$cie doswiadczen Wielkiego Kryzysu — zwlaszcza spirali dewaluacji walut
— szczegblnie istotna stata si¢ kwestia wypracowania odpowiednich zasad
wspotpracy walutowej. Zadanie to zostalo powierzone przez uczestnikéw
konferencji w Bretton Woods (1944 r.) Miedzynarodowemu Funduszowi
Walutowemu. Przedstawiciele krajow przyjeli wowczas tekst mi¢dzynarodowe]
Umowy o MFW okre$lajacej cele i zasady dziatania Funduszu. ' Umowa ta byta
wielokrotnie zmieniana tak, by jej zapisy odpowiadaly zmieniajacym si¢
uwarunkowaniom gospodarki $wiatowej. Obecnie MFW skupia 188 krajow

cztonkowskich.

Glowne cele Funduszu zawarte s3 w Art. 1 Umowy o MFW. Cele te
obejmujg przede wszystkim wspieranie migdzynarodowej wspotpracy walutowej i
stabilno$ci wymiany handlowej oraz skracanie czasu trwania kryzysOw bilansu
platniczego cztonkoéw w sposdb niewymagajacy stosowania srodkoéw destrukcyjnych
dla dobrobytu krajowego lub §wiatowego. Owo skracanie czasu trwania kryzysow
bilansu ptatniczego polega na wspieraniu krajow czlonkowskich w procesie

przygotowania i wdrozenia makroekonomicznego programu dostosowawczego i

' Dz.U. z 1948 r. nr 40 poz. 290 z pdzniejszymi zmianami.
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potaczone jest — w niezbednych przypadkach — z udostgpnieniem finansowania w

okresie realizacji programu.

Zgodnie z Umowa o MFW kazdy czltonek Funduszu podejmuje
zobowigzania dotyczace prowadzenia polityki gospodarczej i walutowej oraz
powierza Funduszowi nadzor nad wywiazywaniem si¢ z tych zobowigzan. Zasady
przeprowadzania nadzoru sg okreslane przez Fundusz i zawarte sa w regulacjach
tworzonych na podstawie identyfikacji kluczowych ryzyk dla stabilno$ci
swiatowego systemu finansowego. Percepcja ryzyk zmienia si¢ wraz z rozwojem
rynkéw i powigzan finansowych miedzy krajami, w wyniku czego zmieniajg si¢

takze zasady i instrumenty nadzoru stosowane przez Fundusz.

Rozw¢j migdzynarodowych rynkow finansowych, a takze postep procesow
integracyjnych sprzyjal zwigkszaniu zaleznosci gospodarek krajéow cztonkowskich
MFW od finansowania zagranicznego. Zaburzenia rynkow finansowych majace
miejsce po upadku banku Lehman Brothers we wrze$niu 2008 r. spowodowaty
jednak nagle zatrzymanie transgranicznych przeptywow kapitatu i pojawienie si¢
kryzysoéw bilansu platniczego. Nastgpilo to w pierwszej fazie w tzw. gospodarkach
wschodzacych, a nastgpnie — w konsekwencji kryzysow fiskalnych — takze w

krajach strefy euro.

Z perspektywy czasu nalezy stwierdzi¢, ze MFW wskazywal na niektére
ryzyka narastajace w Swiatowej gospodarce. Uzasadnione sg jednak takze i zarzuty
dotyczace traktowania ze zbyt malg uwaga (w publicznie dostepnych raportach)
istotnych nierbwnowag narastajacych w szeregu krajow cztonkowskich. O
instrumentach nadzoru Funduszu, jego szczegdétowych celach, charakterze
dokonanych zmian oraz niezbednej modernizacji instrumentéw nadzorczych traktuje

rozdziat II niniejszego artykutu.

Nalezy stwierdzi¢, ze wsparcie okazane przez Fundusz krajom
doswiadczajacym potencjalnych badz rzeczywistych problemoéw bilansu platniczego
po roku 2008 byto natychmiastowe i — o ile mozna to obecnie oceni¢ — skuteczne.

Fundusz  wspierat kraje czlonkowskie @~w  opracowaniu  wiarygodnych

Narodowy Bank Polski
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makroekonomicznych programéw dostosowawczych oraz udostgpnial $rodki
finansowe w wymaganej formie. Forma udost¢pniania $rodkow, czyli instrumenty
pozyczkowe Funduszu, byta za§ dostosowywana na biezaco do charakteru zaburzen

w gospodarce §wiatowej.

Potrzeby pozyczkowe krajow czlonkowskich okazaty si¢ zbyt duze w
poréwnaniu z dostgpnymi $rodkami Funduszu. Dlatego tez niezbednym stato si¢
zgromadzenie dodatkowych $§rodkéw od krajow cztonkowskich o silnej pozycji
bilansu ptatniczego poprzez pozyczki dwustronne oraz program pozyczek
wielostronnych NAB (ang. New Arrangements to Borrow), do ktérego to programu

w listopadzie 2011 r. przystapit Narodowy Bank Polski.

Informacja o rodzajach instrumentéw pozyczkowych Funduszu i ich
reformie zawarta zostata w rozdziale III niniejszego opracowania. Rozdzial IV
traktuje o zasobach Funduszu i procesie zwigkszania ich wielkosci w okresie 2008-
2011. W opracowaniu celowo pominigto jeden z obszardéw dziatalnosci Funduszu, to
znaczy $wiadczenie pomocy technicznej na rzecz krajow czlonkowskich, gdyz
dzialania w tym obszarze wynikaja bezposrednio z mandatu nadzorczego Funduszu.
Ponadto, wyczerpujace omdwienie owego tematu nadmiernie zwigkszyloby objetos¢

niniejszego opracowania.

O ile nie wskazano inaczej, opracowanie przedstawia stan na 31.10.2012 r.
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II. ROLA NADZORCZA MFW

W rozdziale przedstawiono gltowne instrumenty nadzorcze MFW oraz
omowiono kierunki zmian podejScia Funduszu do kwestii nadzorczych w
odpowiedzi na kryzys finansowy i gospodarczy zapoczatkowany w 2008 r. Na
wstepie scharakteryzowano mandat nadzorczy MFW, przedstawiono gltéwne
elementy obowiazujacej decyzji w sprawie nadzoru oraz zarysowano gldwne
kierunki zmian wprowadzonych przez MFW w odpowiedzi na kryzys finansowy i
gospodarczy. Nastepnie scharakteryzowano instrumenty nadzorcze Funduszu w
podziale na nadzor bilateralny i multilateralny. Rozdziat zamyka podsumowanie

zmian wprowadzonych w dziataniach nadzorczych MFW w odpowiedzi na kryzys.

A. Mandat nadzorczy MFW

Dzialania nadzorcze Miedzynarodowego Funduszu Walutowego reguluje
Umowa o MFW, definiujac w tej materii zarowno zakres obowigzkow krajow
cztonkowskich, jak i samego Funduszu. Obecna formuta nadzoru zostata okreslona

pod koniec lat 70., po upadku systemu statych kurséw walutowych.

Zgodnie z Art. IV, Ustep 1 Umowy o MFW, kraj przystepujacy do
Funduszu zobowigzuje si¢ do prowadzenia polityk wspierajacych wzrost
gospodarczy i zapewniajacych stabilno$¢ finansowa oraz do unikania
manipulowania kursem walutowym w celu poprawy bilansu platniczego lub
zwigkszenia wlasnej konkurencyjno$ci. Ze swojej strony MFW zobowigzuje si¢ do
sprawowania nadzoru nad mi¢dzynarodowym systemem walutowym w celu
zapewnienia jego skutecznego funkcjonowania.* Jednoczesnie kraj cztonkowski
wyraza zgode, aby jego polityka gospodarcza, w szczegdlnosci polityka kursowa,
byta oceniana przez MFW oraz zobowiazuje si¢ udostgpnia¢ Funduszowi prawdziwe

informacje niezb¢dne do sprawowania nadzoru.’ Funkcja nadzorcza Funduszu

2 Umowa o MFW, Art. IV, Ustep 3.
3 Umowa o MFW, Art. VIII, Ustep 5.
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Rola nadzorcza MFW

realizowana jest poprzez nadzor na poziomie krajowym (tzw. nadzor bilateralny:

MFW - kraj) oraz globalnym (nadzo6r multilateralny).*

Przetozenie zapisow Art. IV Umowy o MFW na konkretne dziatania
nadzorcze Funduszu nastepuje poprzez decyzje w sprawie nadzoru (ang. decisions
on surveillance) wydawane przez Rad¢ Wykonawcza MFW. Decyzje w sprawie
nadzoru wyznaczaja kierunek dziatan nadzorczych MFW. Sg one uzupetniane przez
wytyczne (ang. guidance notes), ktore precyzuja zasady sporzadzania analiz
nadzorczych. Z formalnego punktu widzenia Umowa o MFW nie nadaje
Funduszowi prawa wydawania wigzacych zalecen dotyczacych polityki

gospodarczej panstw cztonkowskich.

Do konca pazdziernika 2012 r. Rada Wykonawcza MFW trzykrotnie

wydawata decyzje w sprawie nadzoru:

e 1977 r. - Decyzja o nadzorze nad politykami kursowymi krajow
czlonkowskich — ang. "1977 Decision on Surveillance over Exchange Rate
Policies" (Decyzja 1977);

e 2007 r. — Decyzja o nadzorze bilateralnym nad politykami cztonkéw - ang.
“Decision on Bilateral Surveillance Over Members' Policies” (dalej:
Decyzja 2007), ktoéra obowigzuje obecnie;

e 2012 r. — Decyzja o zintegrowanym nadzorze — ,Integrated Surveillance
Decision (ISD)” - (Decyzja ISD), ktéra ma obowigzywa¢ od 18 stycznia
2013 r.?

Od 15 czerwca 2007 r. podstawe dla prowadzonych dziatan nadzorczych
stanowi Decyzja 2007. Sktada si¢ z ona dwoch czesci: pierwsza precyzuje zakres
nadzoru sprawowanego przez Fundusz, a druga stanowi wyktadni¢ dla krajow
cztonkowskich, co do sposobu prowadzenia polityk krajowych, w szczegdlnosci
polityki kursowej tak, aby byly one zgodne z zapisami Art. IV Umowy o MFW. W
swietle Decyzji 2007 nadzor Funduszu nad krajami cztonkowskimi koncentruje si¢

na ocenie, czy krajowa polityka gospodarcza (fiskalna, monetarna, dotyczaca

* Instrumenty nadzorcze MFW zostang omowione w dalszej czeéci rozdziatu.

> Glowne elementy Decyzji ISD zostang przedstawione w dalszej czesci rozdziatu.
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sektora finansowego oraz strukturalna) stuzy wewnetrznej i zewngtrznej stabilnos$ci
danego panstwa. Decyzja 2007 precyzuje rowniez zasady nadzoru nad uniami
walutowymi. W tym przypadku Fundusz ocenia, czy polityki gospodarcze
prowadzone na poziomie unii i na poziomie krajowym stuza stabilnosSci unijnej i
krajowej. Decyzja 2007 nie pozwala jednak na objgcie procesem nadzorczym
zewngtrznych skutkéw krajowej polityki gospodarczej, tj. oceny wplywu wilasnej
polityki gospodarczej na inne panstwa. Ponadto nie zawiera ona wytycznych
dotyczacych sposobu reakcji na te zjawiska w gospodarce $§wiatowej, ktore

wymagajg wspotdziatania spotecznos$ci migdzynarodowe;.

Nieoczekiwane rozpoczecie kryzysu finansowego i gospodarczego z 2008 r.
wskazalo, Ze narzedzia nadzorcze Funduszu w niedostatecznym stopniu umozliwiaty
odpowiednio wczesng identyfikacje zagrozen dla gospodarki §wiatowej. W zwigzku
z tym, w pazdzierniku 2009 r., Miedzynarodowy Komitet Monetarny i Finansowy
(IMFC)® zalecit dokonanie przegladu mandatu nadzorczego MFW, rowniez w
kontek$cie mozliwosci dokonywania przez Fundusz oceny wplywu polityk

krajowych na globalng stabilno$¢ finansowa.

Kwesti¢ oceny procesu nadzorczego Funduszu podjeto w 2010 r. Niezalezne
Biuro Oceny (Independent Evaluation Office — IEO)’. W opublikowanym w 2011 r.
raporcie IMF Performance in the Run-up to the Financial and Economic Crisis
przedstawiono analize procesu nadzorczego Funduszu w latach 2004-2007°.
Zdaniem IEO w okresie poprzedzajacym kryzys Fundusz nie docenit zagrozen dla

gospodarki §wiatowej i migdzynarodowego systemu finansowego, ktore narastaty w

® Komunikat IMFC z 4 pazdziernika 2009 r.; http://www.imf.org/external/np/cm/2009/100409 htm.
7°0d 2001 r. w ramach struktury MEW dziala Niezalezne Biuro Oceny (Independent Evaluation
Office — IEO) wspolpracujace z Rada Wykonawcza MFW. Biuro dokonuje niezaleznej oceny
dziatalnosci MFW, dba o realizacj¢ zasady przejrzystosci dziatan i promowania czytelnego
wizerunku Funduszu. Biuro jest samodzielng jednostka i nie podlega Dyrektorowi Wykonawczemu.
Pracownicy IEO maja dostep do wszystkich dokumentéw sporzadzanych w ramach MFW. W ciagu
roku IEO realizuje kilka projektow oceniajacych wybrane obszary dziatalnosci MFW 1 sporzadza
raporty podsumowujace wyniki analizy. O publikacji raportéw decyduje Rada Wykonawcza MFW
(dotychczas wszystkie raporty zostaty opublikowane).

¥ IEO (2011), IMF Performance in the Run-up to the Financial and Economic Crisis. IMF
Surveillance in 2004-07, Independent Evaluation Office of the International Monetary Fund,
International Monetary Fund, Washington D.C.
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krajach rozwinigtych i niedostatecznie informowatl o nich w raportach poswigconym
perspektywom gospodarczym i finansowym na $wiecie. W szczegdlno$ci, oceny
przedstawiane w raportach World Economic Outlook w latach 2004-2007
podkreslaty dobra kondycje rynkéw finansowych i ich odpornos¢ na kryzys. IEO
zauwaza takze, ze oceny ryzyka pogorszenia kondycji sektora finansowego
identyfikowane w raporcie MFW Global Financial Stability Report (GFSR) z 2006
r. nie zostaly powtérzone w innych raportach MFW ani w publicznych
oswiadczeniach Funduszu. Ponadto, zagrozenia dotyczace rynku subprime
przedstawione w raporcie WEO z kwietnia 2007 zostaly ocenione tylko z
perspektywy zagrozen dla gospodarki realnej, a nie dla rynkéow finansowych.
Fundusz wskazywat przede wszystkim na ryzyka zwigzane z globalnymi
nierbwnowagami ptatniczymi, ktorych chaotyczne rozwigzanie mogto doprowadzié¢
do deprecjacji dolara i $wiatowej recesji. IEO podkreslato takze, ze w odniesieniu do
gospodarek zaawansowanych nie doceniono ryzyk zwigzanych z efektem zakazenia
i przeptywem impulséw. Gospodarki zaawansowane nie zostaty takze poddane
ocenom ryzyka systemowego w ramach Vulnerability Excercises, ktore to badanie

byto przeprowadzane jedynie dla gospodarek wschodzacych.

Uwagi zgloszone przez IEO zostaty uwzglednione w trakcie regularnego,
odbywajacego si¢ co trzy lata, przegladu dzialalnosci nadzorczej MFW, ktory ma na
celu zwigkszenie zdolnosci MFW do wspierania stabilnosci finansowej na poziomie
krajowym i globalnym. Przygotowany w roku 2011 raport Triennial Surveillance
Review (TSR 2011)° zawieral stwierdzenie, ze od momentu rozpoczecia kryzysu
globalnego Fundusz reagowal w pore i we wlasciwy sposob. Wskazano jednak,
istotne luki w procesie nadzorczym. Nadzor MFW zostal oceniony jako zbyt
fragmentaryczny, zar6wno w kontek$cie zakresu tematycznego, jak i zakresu
regionalnego. Wskazano, ze ocena ryzyk byla niedostateczna, poniewaz zbyt malg
wage przyktadano do badania wzajemnych powigzan zarowno w ramach gospodarek

krajowych (czyli powiazan mig¢dzysektorowych), jak i migdzynarodowych oraz do

® MFW (2011), 2011 Triennial Surveillance Review (TSR 2011), International Monetary Fund,
Washington D.C.
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transmisji szokow. Podkre§lono, jednakze, ze wptyw opinii formutowanych przez
MFW na polityki krajowe byl stabszy w przypadku gospodarek zaawansowanych,

niz w przypadku krajow rozwijajacych sie¢.

W dyskusji nad modelem nadzoru MFW nie mozna pomina¢ glosow
ekspertow zewnetrznych. Wedlug A. Webera MFW powinien by¢ bardziej
nastawiony na zapobieganie kryzysowi, niz na tworzenie instrumentow do walki z
jego objawami'®. Stad tak wazne jest stworzenie odpowiedniej architektury
nadzorczej Funduszu. M. Edwards, podobnie jak autorzy raportu TSR 2011, zwraca
uwage na problem ograniczonego realizowania zalecen MFW przez gospodarki
zaawansowane''. Natomiast E. Truman podkresla, ze MFW powinien doktadnie
bada¢ nie tylko, czy panstwa wypelniaja rekomendacje MFW, ale réwniez dlaczego
tego nie zrobity'>. Wedlug niego nalezy rowniez analizowaé¢ adekwatno$¢ zalecen
Funduszu. M. Wolf i J. Stiglitz uwazaja nawet, ze MFW powinien dokonywac
oceny kosztow spotecznych wydawanych rekomendacji”. Natomiast wedlug E.
Trumana MFW powinien bada¢ zgodno$¢ polityk krajowych z wewngtrzng i
zewngetrzng stabilnoscig kraju oraz ich zgodnos$¢ z globalng stabilno$cig gospodarcza
i finansowg'. Ponadto, jego zdaniem ryzyka zidentyfikowane na poziomie

globalnym powinny by¢ dyskutowane z wtadzami krajowymi odpowiedzialnymi za

1 A. Weber (2011), The IMF and the International Monetary System: Lessons from the Crisis, Per
Jacobsson Foundation Lecture, 25.09.2011, http://www .perjacobsson.org/lectures.htm.

""" M. Edwards (2011), Under the Microscope: Some Findings from the 2011 Triennial Surveillance
Review,  http://www.new-rules.org/new-rules-blog/370-under-the-microscope-some-findings-from-
the-2011-triennial-surveillance-review.

2 E. Truman (2010), Strenghtening IMF Surveillance: A Comprehensive Proposal, Peterson Institute
for International Economics, Policy Brief No. 10-29 oraz E. Truman (2011), Toward a More
Muscular Surveillance Process at the IMF, Peterson Institute for International Economics
http://www piie.com/blogs/realtime/?p=2489.

5 M. Wolf (2011), TSR External Commentary—Surveillance by the International Monetary Fund,
International Monetary Fund, Washington D.C. oraz J. Stiglitz (2011), TSR External Commentary—A
Short Note on Surveillance and How Reforms in Surveillance Can Help the IMF to Promote Global
Financial Stability, International Monetary Fund, Washington D.C.

' E. Truman (2010), Strenghtening IMF Surveillance..., op cit.
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ich powstanie. Z kolei zdaniem A. Webera® MFW, w $cistej wspotpracy z BIS,

powinien doktadnie monitorowaé przeptywy kapitatowe.

Na podstawie przegladu TSR 2011, oceny IEO, oraz wypowiedzi ekspertow
zewnetrznych stwierdzono m.in., ze nadzor MFW zwigzany z przeciwdzialaniem
kryzysom powinien szerzej ujmowac kwestie sektora finansowego i regulacyjnego,
a takze w wigkszym stopniu bra¢ pod uwage ryzyko systemowe oraz ryzyko
przenoszenia si¢ kryzysu pomiedzy krajami. Jednym z gtownych wnioskow byto
podkreslenie, ze w ramach usprawnienia i wzmocnienia nadzoru sprawowanego
przez MFW powinna nastgpowac integracja nadzoru bilateralnego i
multilateralnego. W formutowanych rekomendacjach'® wskazywano m.in. na
zasadno$¢ uwzgledniania w materialach Funduszu szerszych analiz potencjalnego
wptywu krajowej polityki gospodarczej na otoczenie (ang. spillovers) oraz
zagadnien stabilnosci finansowej, jak rowniez potozenie wigkszego nacisku na
tematyke stabilnosci zewngtrznej, w tym szczegdlnie w odniesieniu do dwodch

aspektéw — kurséw wymiany i przeptywow kapitatlowych.

Wyzej wymienione kwestie zostaly uwzglednione przy modyfikowaniu
analitycznych instrumentéw nadzorczych MFW, jak réwniez w pracach nad nowga
decyzja w sprawie nadzoru (Decyzja ISD) przyjeta przez Rad¢ Wykonawczag MFW
18 lipca 2012 r. Zgodnie z Decyzja ISD, MFW bedzie mial mozliwo$¢
podejmowania rozmow z wladzami panstw czltonkowskich na temat spillovers.
Kraje cztonkowskie bgda zobowigzane do dyskusji na temat kwestii dotyczacych
spillovers podczas przegladu w ramach Art. IV Umowy o MFW réwniez w sytuacji,
kiedy prowadzone przezen polityki nie bedg zagrazaty stabilno$ci krajowej. Tak jak
w przypadku Decyzji 2007, w Decyzji ISD gtownym przedmiotem nadzoru
pozostanie polityka kursowa, ale dodane zostang wytyczne odnos$nie prowadzenia

polityk, ktére moga mie¢ wptyw na inne kraje cztonkowskie.

'> A. Weber (2011), The IMF and the International Monetary System..., op.cit.
' MFW (2011), 2011 Triennial Surveillance Review (TSR 2011)
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Ponadto, w lipcu 2012 r., realizujagc rekomendacje zawarte w przegladzie mandatu
nadzorczego MFW, Fundusz opublikowat pilotazowy raport - Pilot External Sector
Report (ESR) poswigcony analizie pozycji zewnetrznej gtownych gospodarek
$wiatowych."” Analize przeprowadzono wsrod 28 najwigkszych gospodarek pod
wzgledem PKB wedtug parytetu sity nabywczej i wielkosci handlu zagranicznego
(w tym Polski). Obszarami poddanymi analizie byly: rachunek obrotow biezacych,
rezerwy walutowe, przeptywy kapitalowe, kursy walutowe oraz przeprowadzane
interwencje walutowe. W raporcie przedstawiono analizy: czynnikdw wplywajacych
na nierownowagi zewnetrzne, ryzyk finansowych zwigzanych z przeplywami
kapitalowymi, oraz oddziatywan polityk (dostosowan fiskalnych i reform
strukturalnych) na pozycje zewnetrzna.

Jak wskazano powyzej, kryzys finansowy i gospodarczy zapoczatkowany w
2008 r. spowodowat przesuni¢cie zagadnien dotyczacych sektora finansowego w
centrum dzialalnosci nadzorczej Funduszu. Podejscie to zostalo odzwierciedlone
roéwniez w programie nadzoru nad sektorem finansowym (ang. The IMF’s Financial
Surveillance Work Agenda'®) przedstawionym w kwietniu 2012 r. w programie - w
perspektywie krotko i $redniookresowej - okre§lono dziatania Funduszu stuzace
wspieraniu globalnej stabilnos$ci finansowej i wzrostu. Sg to przede wszystkim
zadania zwigzane z powstrzymaniem kryzysu w strefie euro (odbudowa stabilnosci
finansowej w gospodarkach zaawansowanych), budowg silnego systemu
finansowego wspierajacego zrownowazony wzrost, wzmocnieniem nadzoru MFW
nad sektorem finansowym oraz rozszerzeniem wspotpracy Funduszu z innymi
podmiotami globalnymi (w tym Bankiem Swiatowym, Radg Stabilnosci Finansowej,
G20). W programie zalozono badanie cykli kredytowych i rynkéw nieruchomosci,
poglebienie analiz dotyczacych pozabankowego sektora finansowego, a takze taczne
badanie zaleznosci finansowych i handlowych. Zaplanowano rowniez poglebienie
analizy sektora finansowego w nadzorze bilateralnym oraz prowadzenie prac na

rzecz poprawy dostepnosci informacji i danych sektora finansowego.

7" http://www .imf.org/external/pp/longres.aspx?id=4674
'8 http ://www .imf.orglexternal/np/pp/eng/2012/041012 pdf
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B. Instrumenty nadzorcze MFW

MFW sprawuje nadzér nad migdzynarodowym systemem walutowym i
politykami gospodarczymi i finansowymi panstw cztonkowskich stosujac szereg
analitycznych instrumentow nadzorczych. W raportach prezentujacych wyniki
analiz nadzorczych zamieszczane sg rekomendacje (ang. policy advice) dla krajow
cztonkowskich. Sa to zalecenia, ktore w opinii Funduszu sprzyjaja krajowej i
mi¢dzynarodowej stabilnosci makroekonomicznej i finansowej. Proces nadzoru
MFW oparty jest na dialogu pomiedzy Funduszem i instytucjami krajowymi
zaangazowanymi w opracowywanie i realizacj¢ polityk. Aktualne instrumenty
nadzorcze MFW w podziale na nadzor bilateralny i multilateralny przedstawia

Tabela II-1.

Nadzor bilateralny

e Przeglady gospodarek wynikajace z zapisow Art. IV Umowy o MFW

Przeglady gospodarek wynikajace z zapisow Art. IV Umowy o MFW s3g
podstawowym instrumentem dziatan nadzorczych Funduszu. Maja one charakter
obowiagzkowy dla panstw czlonkowskich i odbywaja si¢ corocznie lub w cyklu
dwuletnim. Podczas przegladu identyfikowane s3 ryzyka dotyczace stabilnosci
wewngtrznej i zewnetrznej kraju. Przeglad konczy zwykle krotkie o$wiadczenie
MFW zawierajace oceng biezacej sytuacji gospodarczej kraju. Po wizycie w danym
panstwie eksperci Funduszu przygotowuja raport o stanie gospodarki, ktory
nastgpnie jest przedmiotem dyskusji Rady Wykonawczej MFW. Os$wiadczenie
konicowe, kompleksowy raport z przegladu oraz sprawozdanie z przebiegu dyskusji
Rady Wykonawczej sa upubliczniane za zgoda kraju, ktory byt poddawany
przegladowi - wigkszo$¢ panstw czlonkowskich zgadza si¢ na publikacje tych
dokumentow. W ramach Art. IV Umowy o MFW odbywaja si¢ rowniez, zaliczane
do multilateralnej kategorii instrumentéw nadzorczych, przeglady gospodarcze

krajow nalezacych do wspolnych obszarow walutowych."

"% Przeglady gospodarcze dokonywane sg dla: strefy euro, Zachodnioafrykanskiej Unii Gospodarczej
i Walutowej, Wschodnio Karaibskiej Unii Walutowej, Unii Celnej i Gospodarczej Afryki Srodkowe;.
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nadzor bilateralny
1 | Przeglady rocznie/co 2
w ramach Art. IV 1952 lata X X A I
2 | Financial Sector co5 po wyrazaniu
Assessment Program 1999 | lat/okresowo | zgody przez X | x|x
(FSAP) panstwo
3 | Reports on Observance co>5 cztonkowskie
of Standards and 1999 | lat/okresowo X
Codes (ROSCs)
nadzér multilateralny
4 | World Economic dwa razy do
1980
Outlook (WEO) 980 | oku X x
5 | Global Financial dwa razy do
Stability Report 2002 | roku* publikowany X | Xx|Xx
(GFSR)
6 | Fiscal Monitor (FM) 2010 dwa Fazy do « «
roku* *
7 | Vulnerability dwa razy do
Excercise (VE) 2001 roku oufn x X x X
8 | Eearly Warning 2009 dwa razy do P y X
Excercise (EWE) roku
9 | Przeglady w ramach
Art. IV dla unii 2000 | rocznie X X | x|x| x| X
walutowych publikowany
10 | Regional Economic dwa razy do
2003
Outlook (REO) roku X X
11 | Spillover Reports 2011 | rocznie po wyrazaniu
zg(?dy przez « X X
panstwa
cztonkowskie
12 | Analizy sporzq@z’ane dwa razy do
na potrzeby krajow 2009 roku poufne X X X
G7/G20
13 | Consolidated dwa razy do
Multilateral 2011 roku 4 publikowany X X | x|x X

Surveillance Reports

* od 2007 r. dodatkowe uaktualnienia 2 razy do roku

* * dodatkowe uaktualnienia 2 razy do roku

Tabela II-1: Instrumenty nadzorcze MFW

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie materiatbow MFW, w tym: TSR External Study-IMF
Surveillance: Coverage, Consistency and Coherance, July 20,2011 .
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W pazdzierniku 2012 r. w reakcji na migdzynarodowy kryzys gospodarczy i
finansowy, MFW przygotowal nowe wytyczne® dotyczace sporzadzania analiz
nadzorczych w ramach Art. IV Umowy o MFW. Wytyczne zalecaja, aby w
raportach o stanie gospodarki zamieszczane byly informacje dotyczace wypeknienia
rekomendacji MFW przez kraje cztonkowskie. Pracownicy MFW beda zobowigzani
do analizy przyczyn braku wykonania rekomendacji przez panstwo cztonkowskie.
Ponadto zalecono, aby w raportach w sposob przejrzysty prezentowane byty
stanowiska witadz krajowych oraz MFW dotyczace podstawowych kwestii

gospodarczych.

e Przeglady systemow finansowych

Przeglady systeméw finansowych (ang. Financial System Stability
Assessment) gospodarek panstw cztonkowskich w ramach programu Financial
Sector Assessment Program (FSAP) zostaly zainicjowane przez MFW wraz z
Bankiem Swiatowym w roku 1999. Program FSAP shizy budowie zdrowych
systemow finansowych w krajach cztonkowskich. Ma na celu identyfikacje silnych
stron i zagrozen systemu finansowego kraju cztonkowskiego oraz okreslenie
sposobOéw zarzadzania najwazniejszymi czynnikami ryzyka. Przeglad FSAP
obejmuje sektory: bankowy, przedsigbiorstw, ubezpieczeniowy, funduszy
emerytalnych oraz rynek kapitalowy. Kraje cztonkowskie majg mozliwos¢ podjecia
decyzji o nieupublicznianiu raportu z przegladu. W dekadzie poprzedzajacej kryzys
z 2008 r. ok. 60% rekomendacji Funduszu sporzadzonych w ramach FSAP byta

wprowadzana w zycie przez kraje cztonkowskie. *'

Do 2010 r. uczestnictwo w programie FSAP bylo dobrowolne, ok. 2/3
krajow cztonkowskich (w tym Polska) co 5 - 10 lat poddawato ocenie swoje sektory
finansowe. Od wrze$nia 2010 r., Fundusz wprowadzit dla 25 najwickszych

systemowo waznych gospodarek obowigzkowe uczestnictwo w - przeprowadzanym

 MFW (2012), Guidance Note For Surveillance Under Article IV

2L MFW (2009), The Financial Sector Assessment Program After ten Years: Experience and Reforms
for the Next Decade, August 28, 2009.
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co 5 lat - programie FSAP. * Program FSAP dla systemowo waznych gospodarek
zawiera nastgpujace elementy: (i) ocena zrodet, prawdopodobienstwa i
potencjalnego wptywu gltownych zagrozen na krajowa stabilno$¢ finansowa; (ii)
ocena dziatah na rzecz wspierania krajowej stabilnosci finansowej, w tym
skuteczno$ci nadzoru finansowego; (iii) ocena zarzadzania kryzysowego (w tym
zarzadzania ptynnos$cig oraz ocena sieci bezpieczenstwa finansowego). Ponadto w
kwietniu 2010 r., elementy FSAP zostaly wiaczone do obowigzkowych przegladoéw
panstw czlonkowskich w ramach Art. IV Umowy o MFW. Na rok 2012 r.

zaplanowano rowniez pierwszy przeglad FSAP dla Unii Europejskie;j.

e Przeglady zgodnosci krajowych finansowych standardow i kodeksow ze
standardami mi¢dzynarodowymi
Przeglad zgodno$ci krajowych finansowych standardow, kodeksow i
dobrych praktyk ze standardami mig¢dzynarodowymi (ang. Reports on Observance
of Standards and Codes (ROSCs) jest inicjatywa wprowadzong w zycie w 1999 r.
jednoczesnie z programem FSAP. Podobnie jak FSAP, ROSC jest wspdlnym
przedsigwzigciem MFW i Banku Swiatowego. W ramach ROSC analizowane i
oceniane jest przestrzeganie przez panstwa czltonkowskie miedzynarodowych
standardow i kodeksow w dwunastu zdefiniowanych przez MFW i BS obszarach.
Obejmujg one m.in. rachunkowo$¢, przeciwdziatanie praniu brudnych pieniedzy i
finansowaniu terroryzmu, nadzor bankowy, przejrzysto$¢ polityki finansowej i
monetarnej oraz system platniczy. Czegsta praktyka jest, ze przeglady ROSC
dokonywane sg jednocze$nie z przegladami FSAP — w takiej sytuacji przeglad
ROSC uzupelnia FSAP, poprzez kompleksowa ocen¢ przestrzegania
mi¢dzynarodowych standardow i kodeksow w sektorze finansowym danego
panstwa. Uczestnictwo w przegladzie jest dobrowolne. Przeglad odbywa si¢ co kilka
lat (zwykle co 5-10 lat). Kraje cztonkowskie maja mozliwo$¢ podjecia decyzji o

nieupublicznianiu raportu z przegladu.

Nadzor multilateralny

> Komunikat Rady Wykonawczej MEW , nr 10/357 z dnia 27 wrze$nia 2010 r.
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e Raport “World Economic Outlook” (WEOQO)

WEO jest publikacja, w ktoérej przedstawiana jest analiza biezacej sytuacji
gospodarki $§wiatowej i perspektywy jej rozwoju. W kazdej edycji WEO
zamieszczane s3 roOwniez analizy dotyczace najwazniejszych aktualnych probleméw
gospodarki $§wiatowe] - w wydaniach WEO z 2008 i 2009 r. akcenty zostaly
potozone na analizy zwigzane z kryzysem finansowym, z kolei w 2010 i 2011 r.
raporty WEO poswigcone byly problemom przywracania wzrostu gospodarczego.
Oprocz przegladow gospodarki swiatowej WEO, MFW publikuje réwniez analizy
na poziomie regionalnym - Regional Economic Outlook (REO)*, ktore
przygotowywane sg na bazie raportow WEQO. Od kwietnia 2012 r. do raportu WEO
dotaczane sg analizy gospodarki $wiatowej badajace zjawiska spillovers i interakcje

mi¢dzynarodowe.*

o Raport ,,Global Financial Stability Report” (GFSR)

GFSR jest publikacja poswiecong globalnym rynkom finansowym. Zawiera
ona analizy ryzyka kredytowego, rynkowego i ptynnosciowego ze szczegdlnym
odniesieniem do sytuacji rynkéw wschodzacych. Analogicznie do WEO, w
poszczegdlnych wydaniach raportu GFSR prezentowane sg analizy dotyczace
najwazniejszych aktualnych zagadnien zwigzanych z globalng stabilnoscia
finansowa. Od pazdziernika 2007 r. byly to zagadnienia zwigzane z identyfikacjg i

oceng napi¢¢ na Swiatowych rynkach finansowych.

e Vulnerability Excercise (VE)

VE to regularna ocena ryzyka systemowego przeprowadzana przez MFW dla
krajow rozwinigtych (od 2009 r., obecnie dla 32 krajéw), dla rynkéw wschodzacych
(od 2001 r., obecnie dla 56 krajow, w tym Polski) i krajow o niskich dochodach (od
2011 r., obecnie dla 61 krajow). Badane kraje klasyfikowane sa w trzech kategoriach

okreslajacych stopien podatno$ci na szoki (wysoki, Sredni lub staby). Opracowanie

» Regionalne przeglady gospodarcze dokonywane sa dla: 1) Afryki Subsaharyjskiej, 2) Azji
i Pacyfiku, 3) Europy, 4) Bliskiego Wschodu i Azji Centralnej, 5) Azji i Pacyfiku, 6) obszaru potkuli
zachodniej (USA i Kanada oraz Ameryka Lacinska i Karaiby).

* IMF Managing Director's Statement on Strengthening Surveillance - 2011 Triennial Surveillance
Review, 27 October 2011
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przygotowywane jest w cyklu pdtrocznym i stanowi baz¢ wyjsciowa dla prac nad
wymienionymi ponizej analizami w ramach Early Warning Excercise (EWE). Z

uwagi na informacje wrazliwe dla rynkow Analizy VE nie s publikowane.

e Analizy Early Warning Excercise (EWE)

Analizy wczesnego ostrzegania EWE?® to regularna ocena globalnego
ryzyka systemowego przeprowadzana wspolnie przez MFW i Rade Stabilnos$ci
Finansowej (ang. Financial Stability Board - FSB) od 2009 r. Celem EWE jest
wczesne wykrywanie stabosci $wiatowego systemu finansowego, ostrzeganie przed
ryzykami, ktore mogg doprowadzi¢ do kryzysu, a takze okreslanie dziatan
korygujacych stabosci na poziomie migedzynarodowym i krajowym. Opracowanie
przygotowywane jest dla Migdzynarodowego Komitetu Monetarnego i Finansowego
(IMFC) w cyklu potrocznym. Analogicznie do VE, z uwagi na zawarto$¢ informacji

wrazliwych, EWE nie jest publikowane.

e Raport,, Fiscal Monitor” (FM)
Raport FM zawiera analizy sektora finansow publicznych. Jego publikacje
rozpoczeto w 2009 r. w raporcie analizowane sa - w ujeciu krajowym — zagadnienia

wptywu kryzysu na polityke fiskalng i stabilno$¢ finanséw publicznych.

e Raporty wspélzaleznosci i przenoszenia negatywnych impulsow

Raporty wspoélzaleznosci i przenoszenia negatywnych impulséw (ang.
interlinkages and spillover reports) zawierajag ocen¢ najwazniejszych powigzan i
zalezno$ci w gospodarce $wiatowej, ktorych badanie w sposob dostatecznie
szczegblowy nie jest mozliwe ani w ramach instrumentarium nadzoru bilateralnego
(przeglady gospodarek wynikajace z zapisow Art. IV Umowy o MFW), ani w
ramach narzedzi nadzoru multilateralnego MFW (analizy sporzadzane na potrzeby
raportow  WEO i GFSR). W pilotazowym raporcie dotyczacym spillovers
opublikowanym w lipcu 2011 r., oceniono zewnegtrzne efekty polityk gospodarczych
pigciu gospodarek: Chin, strefy euro, Japonii, Wielkiej Brytanii i USA. Badanie

zostalo powtdrzone w 2012 r.

» Szersza informacja nt. metodyki EWE- http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2010/090110.pdf
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e Analizy sporzadzane na potrzeby prac grup G7 i G20.

Analizy MFW przygotowywane na potrzeby prac G7 i G20 poswigcone sg
kondycji gospodarki §wiatowej i perspektywom jej rozwoju. Ponadto w ramach
wspolpracy z G20 przy realizacji programu Mutual Assessment Process (MAP)
MFW  przygotowuje analizy zgodnosci polityk gospodarczych krajow ze

zrOwnowazonym i zbilansowanym wzrostem gospodarki swiatowe;.
C. Podsumowanie

Do najwazniejszych z omoéwionych powyzej inicjatyw podjetych w ramach
dalszego wusprawniania 1 modyfikacji instrumentéw nadzorczych MFW w

odpowiedzi na kryzys finansowy i gospodarczy z 2008 r. naleza:

e wprowadzenie nowych form analiz nadzorczych MFW: raporty badajace
zjawiska spillovers (2011 r.), raporty analizujace sytuacj¢ sektora finanséw
publicznych (ang. Fiscal Monitor - 2009 r.), analizy wczesnego ostrzegania
EWE (2009 r.) oraz regularne oceny ryzyka systemowego (VE) dla
gospodarek zaawansowanych (2009 r.) i gospodarek krajow o niskich

dochodach (2011 r.), pilotazowy raport - Pilot External Sector Report (2012
r.)

e rozszerzenie tematyczne raportow WEO o analizy zjawiska spillovers i

zalezno$ci mi¢dzynarodowych (2012 r.).

e wprowadzenie obowigzkowych kompleksowych przegladow sektora
finansowego FSAP dla 25 systemowo waznych gospodarek oraz wiaczenie
elementow przegladu FSAP do obowigzkowych przegladow panstw
cztonkowskich w ramach Art. IV Umowy o MFW (2010 r.).

e przyjecie (2012 r.) nowej decyzji w sprawie nadzoru (ang. Integrated
Surveillance Decision ISD), ktora wejdzie w zycie w 18 stycznia 2013 r.,
umozliwiajacej nadzorowanie polityki gospodarczej panstw cztonkowskich
zarbwno pod wzgledem jej odzialywan na stabilno$¢ krajowa, jak i

stabilno$¢ globalna.
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Rola nadzorcza MFW

Ponadto od rozpoczecia kryzysu z 2008 r. MFW znaczaco rozszerzyt
wspotpracg z innymi mi¢dzynarodowymi cialami zaangazowanymi w procesy
nadzorcze, w tym z Radg Stabilnosci Finansowej (FSB)*, jak rowniez w ramach

wspierania prac G20.

% MFW i FSB szerzej wspolpracuja ze sobg od 2008 r. Od wrzesnia 2010 r. Fundusz jest cztonkiem
FSB.

Narodowy Bank Polski
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III. INSTRUMENTY POZYCZKOWE I PLYNNOSCIOWE MFW ORAZ ICH REFORMA

W  pierwszej cze$ci rozdzialu przedstawiono podstawowe informacje
dotyczace zasad wudzielania pomocy finansowej przez MFW. Nastgpnie
scharakteryzowano instrumenty finansowe stosowane przez Fundusz. Szczegodlng
uwage zwrocono na zmiany w polityce pozyczkowej MFW (w tym m.in. dotyczace
zasad i zakresu pomocy) wywotane koniecznos$cig skuteczniejszego reagowania na
potrzeby panstw czltonkowskich w dobie kryzysu finansowego i gospodarczego
zapoczatkowanego w 2008 r. W ostatniej cze$ci rozdzialu opisana zostata rola
specjalnych praw ciggnienia (SDR) jako instrumentu plynno$ciowego oraz

mozliwo$ci wykorzystania SDR w migdzynarodowym systemie finansowym.
A. Instrumenty pozyczkowe — podstawowe informacje

Jedna z podstawowych funkcji MFW jest funkcja kredytowa, polegajaca na
dostarczaniu krajom cztonkowskim $rodkoéw finansowych w przypadku probleméow
zwiazanych z bilansem platniczym.” Srodki te dostarczane sa w formie zwrotnej
pozyczki, ktéra ma charakter transakcji swapa walutowego. W ramach tej transakcji
kraj cztonkowski uzyskuje mozliwos¢ dokonania zakupu waluty swobodnie
wymienialnej® za walut¢ krajowa w trakcie wskazanego okresu oraz do okreslonej
wysokosci wyrazonej w procentowej wielkosci udziatlu cztonkowskiego tego
panstwa. Jednoczes$nie zobowiazuje si¢ do odkupu waluty krajowej od Funduszu w

okreslonym terminie.”

W przypadku krajow, ktore nie posiadajg dostepu do rynkéw finansowych z
uwagi na utrat¢ wiarygodnosci kredytowej, pozyczki MFW s3 jedynym dostepnym

*7 Zgodnie z Art. I pkt (v) Umowy o MFW.

* Zgodnie z Art. XXX pkt (f) Umowy o MFW waluta swobodnie wymienialna oznacza walutg
cztonka, ktéra w ocenie Funduszu (i) jest faktycznie w sposdb szeroki wykorzystywana w celu
uiszczania ptatnosci z tytutu transakcji miedzynarodowych oraz (ii) jest powszechnym przedmiotem
obrotu na gléwnych rynkach walutowych. Obecnie zalicza si¢ do niej USD, EUR, funt brytyjski i jen
Jjaponski.

% Zgodnie z Art. XXX pkt (c) Umowy o0 MFW.
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zrédtem finansowania niezbgdnym w okresie wdrazania reform gospodarczych

majacych na celu ponowne uzyskanie dostepu do rynkéw kapitalowych.

Uzyskanie przez kraj cztonkowski wsparcia finansowego poprzedza proces
negocjacji z MFW tzw. programu dostosowawczego, ktory zapewnia odpowiednie
zabezpieczenie czasowego wykorzystania zasobow Funduszu.” Negocjacje dotycza
m. in. formy wsparcia finansowego (wybor instrumentu wsparcia), kwoty pozyczki
oraz wielko$ci ciagnien. Kraj cztonkowski oraz MFW uzgadniajg roéwniez kryteria
dotyczace wdrazanych reform, ktéore Fundusz bedzie monitorowal w ramach
okresowych przegladow realizacji programu dostosowawczego.”' Po uzgodnieniu z
Funduszem ksztattu programu, kraj cztonkowski wystepuje do MFW z formalnym
wnioskiem o przyznanie pomocy finansowej, ktéry nastgpnie rozpatrywany jest
przez Rad¢ Wykonawcza MFW. Pozyczka udzielana jest decyzja Rady, w ktorej

okresla si¢ kwote pozyczki oraz okres, w jakim moze by¢ ona wykorzystana.

Oferowana na wyzej wymienionych zasadach pomoc finansowa MFW ma
formule porozumienia pozyczkowego (ang. arrangement), ze wzgledu na fakt, ze
przyznanie pozyczki jest uwarunkowane wspdolnymi ustaleniami pomigdzy MFW a

krajem cztonkowskim odnos$nie realizacji programu dostosowawczego.

Przyznanie krajowi czlonkowskiemu pomocy finansowej przez Fundusz
spetnia dwie istotne funkcje. Po pierwsze, pozwala na podjecie dziatan na rzecz
rozwigzania probleméw z bilansem ptatniczym, a po drugie, jest sygnatem dla
rynkow finansowych, ze kraj ten wszedt na drogg reform gospodarczych, co ma

pozytywny wptyw na zwigkszenie jego wiarygodnosci finansowe;j.

Podstawowa zasadg stosowang przez MFW przy przekazywaniu $rodkow
finansowych krajom cztonkowskim jest tzw. ,,zasada transz kredytowych”. Pierwsza

transza w wysokosci do 25% udzialu cztonkowskiego (ang. first credit tranche) jest

% Zgodnie z Art. Ipkt (v) oraz Art. V, Ustep 3 (a) Umowy o MFW udostepnianie krajom
cztonkowskim zasoboéw ogo6lnych Funduszu ma charakter czasowy.

Tw podrozdziale III. B przedstawiono bardziej szczegétowe informacje dotyczace zasad dostgpu do
srodkow finansowych MFW.

Narodowy Bank Polski
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uruchamiana na podstawie pozytywnej decyzji Rady Wykonawczej MFW w sprawie
wniosku kraju—beneficjenta. Wniosek zawiera uzasadnienie oraz zobowigzanie
wladz kraju do podje¢cia dziatan zmierzajacych do przezwyci¢zenia trudnoS$ci
platniczych. Natomiast wyplata kazdej kolejnej transzy (ang. upper tranche)
uzalezniona jest od oceny skutecznosci realizacji programu dostosowawczego przez
pozyczkobiorce i jest wyplacana (zazwyczaj w cyklu kwartalnym) po zatwierdzeniu
przez Rad¢ Wykonawcza MFW oceny wdrazania przez pozyczkobiorce przyjetego

programu dostosowawczego.

Zastosowanie powyzsze] procedury stanowi gwarancj¢, Ze€ pomocy
finansowej MFW towarzyszy podjecie przez pozyczkobiorce dzialan niezbednych
dla rozwigzania problemow, ktore doprowadzily do destabilizacji bilansu
platniczego oraz, ze dokona on zwrotu $rodkéw w wyznaczonym terminie. Srodki
dostepne w ramach transz kredytowych moga by¢ wykorzystywane przez
pozyczkobiorc¢ na wszelkie dziatania zwigzane z rownowazeniem bilansu

platniczego.

Istotnym elementem w ramach pozyczkowej dziatalnosci MFW jest
dostosowanie instrumentow finansowych Funduszu do zindywidualizowanych
potrzeb panstw cztonkowskich. Kwestia ta, a takze rosngce potrzeby pozyczkowe
krajow czlonkowskich spowodowane poglebiajacym si¢ kryzysem finansowo-
gospodarczym, lezaly u podstaw przeprowadzonej przez MFW w marcu 2009 r.

reformy instrumentéw pozyczkowych.”” Do najwazniejszych zmian nalezaty:

e wprowadzenie nowego instrumentu pozyczkowego o charakterze
ostrozno$ciowym (Elastyczna Linia Kredytowa — ang. Flexible Credit Line

FCL),

e zwickszenie elastycznos$ci podstawowego instrumentu pozyczkowego MFW,
jakim jest porozumienie pozyczkowe ,Stand-by” (ang. Stand-By

Arrangement),

32 Komunikat MFW, nr 09/85 z dnia 24 marca 2009 r.
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e dwukrotne zwigkszenie gornego limitu pozyczkowego,
e likwidacja rzadko wykorzystywanych instrumentéw pozyczkowych,”
e modyfikacja zasad warunkowosci udzielania pozyczek,

e zmiany majace na celu uproszczenie systemu optat pobieranych od

udzielanych pozyczek.

W ramach dalszej reformy instrumentow pozyczkowych, w latach 2010-11,
Fundusz dokonatl modyfikacji Elastycznej Linii Kredytowej (sierpien 2010 r.**) oraz
ustanowil (listopad 2011 r.) dwa nowe instrumenty: Ostroznosciowa Lini¢
Ptynno$ciowg™ i Instrument Szybkiego Reagowania.”® Podj¢to réwniez proby
utworzenia specjalnego mechanizmu stabilizujacego o charakterze globalnym (tzw.
Globalny Mechanizm Stabilizacyjny — ang. Global Stabilization Mechanism GSM).
Jednak wobec braku szerszego poparcia ze strony panstw cztonkowskich, dalsze
dzialania w tym zakresie zostaly zawieszone. Powyzsze kwestie, jak rowniez
reforma instrumentéw z 2009 r. zostang szerzej omowione w dalszej czgsci

rozdziatu.

Dla panstw cztonkowskich, ktore zamierzajg skorzysta¢é z pomocy
finansowej Funduszu istotng kwestig jest wielko$¢ srodkow w ramach przyznanych
pozyczek. Skala dostgpu do s$rodkéw finansowych MFW uzalezniona jest od
wielko$ci udziatow cztonkowskich danego panstwa. Obecnie, zgodnie z decyzja
MFW z marca 2009 r., gorny limit pozyczek wynosi 200% wartosci udziatu
cztonkowskiego rocznie i nie wiecej niz 600% *lacznie — przed przyjeciem owej
decyzji goérne limity pozyczek wynosity, odpowiednio, 100% i 300%.". Podjecie

decyzji o zwigkszeniu limitow uzasadniano rosngca niepewno$cia na rynkach

» Do instrumentéw tych nalezaly: Short-Term Liquidity Facility, Supplemental Reserve Facility,
Complementary Financing Facility.

** Komunikat MFW, nr 10/321 z dnia 30 sierpnia 2010 r.

% Wezesniej funkcjonujaca jako Ostroznosciowa Linia Kredytowa (ang. Precautionary Credit Line-
PCL) utworzona w lipcu 2010 r.

% Decyzja nr 15015- (11/112) Rady Wykonawczej MFW z dnia 21 listopada 2011 r.

7 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.

Narodowy Bank Polski
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finansowych w konteks$cie kryzysu oraz faktem, ze wielkos$¢ srodkow dostgpnych w
ramach wczeéniej obowigzujacych limitow ulegla znacznemu zmniejszeniu w
stosunku do wielko$ci globalnego PKB oraz skali przeptywow handlowych i
kapitatowych.

W wyjatkowych sytuacjach Fundusz moze przyzna¢ dostep do srodkow
finansowych przekraczajacy wyzej wymienione limity. Jest to tzw. dostgp na
zasadach szczeg6lnych (ang. exceptional access). Jego uzyskanie mozliwe jest po
dokonaniu przez MFW indywidualnej oceny kraju borykajacego si¢ z trudnos$ciami
finansowymi i gospodarczymi. Rada Wykonawcza MFW podejmuje decyzje o

zatwierdzeniu zwiekszonego dostepu jesli spetnione sg nastepujgce kryteria:*®

e zrownowazenie bilansu ptatniczego kraju wymaga dost¢gpu do $rodkéw na

poziomie przekraczajacym ustalone standardowe goérne limity;

e istnieje wysokie prawdopodobienstwo zrownowazenia dtugu publicznego w

$rednim okresie;

e kraj czlonkowski ma perspektywe uzyskania dostegpu do rynkow

kapitatowych w okresie, w ktorym korzysta z finansowania MFW;

e program dostosowawczy kraju-beneficjenta gwarantuje znaczace szanse

powodzenia.

W kontekscie dziatah MFW w okresie kryzysu finansowego i gospodarczego
z 2008 r. warto podkresli¢, ze wszystkim krajom®, ktore zwrdcily sie o pomoc
MFW w 2008 r. Fundusz umozliwit dostep do srodkéw na szczegodlnych zasadach.
W przypadku Islandii, Lotwy i Wegier warto$¢ srodkow przyznanych przez MFW
ponad dziesigciokrotnie przekraczala warto§¢ ich udzialow cztonkowskich, w

przypadku Ukrainy o$miokrotnie, a w przypadku Pakistanu pigciokrotnie. Roéwniez

*® Warunki okrelone s3 w Decyzji nr 14284-(09/29) Rady Wykonawczej MFW z dnia 24 marca
2009 1.

¥ Wyjatek stanowia Seszele.

% Obowiazujacy wowcezas gorny limit pozyczek wynosit 100% udziahu cztonkowskiego rocznie oraz
300% udziatu tacznie.
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w latach 2009-2011 zdecydowana wigkszo$¢ pozyczek MFW przyznawana byla na
zasadach szczeg6lnych tj. wielko$¢ przyznanej pomocy finansowej przekraczata

standardowe gorne limity.

Pozyczki udzielane krajom cztonkowskim podlegaja optatom wynikajacym z
uregulowan MFW.* W ramach reformy dziatalnos$ci pozyczkowej Funduszu z
marca 2009 r., MFW znacznie upro$cit system pobieranych optat oraz ujednolicit
ich wysokos¢. Podstawowy koszt dostgpu do srodkéw finansowych MFW stanowi
stopa oprocentowania® (ang. rate of charge), na ktorg sklada si¢ stopa procentowa
SDR* oraz ustalana okresowo marza, ktora obecnie wynosi 100 bp. Pozostate optaty

stanowig:

e tzw. oplata za gotowo$¢ (ang. commitment fee) z tytulu udostepnienia
pozyczki. Oplata ta jest uiszczana na poczatku kazdego kolejnego 12-
miesigcznego okresu udostepnienia S$rodkow. Oplata naliczana jest
jednorazowo i zalezna jest od wysokos$ci pozyczki. Optata wynosi: 15 bp. od
kwoty pozyczki dla pozyczek mniejszych niz 200% udziatu cztonkowskiego,
30 bp. od kwoty pozyczki przekraczajacej 200% udziatu cztonkowskiego i
mniejszej niz 1000% udzialu oraz 60 bp. od kwoty pozyczki przekraczajacej
1000% udziatu cztonkowskiego panstwa-beneficjenta. Optata jest zwracana,
jesli kraj czltonkowski zdecyduje si¢ wykorzysta¢ udostgpnione S$rodki,
proporcjonalnie do wielkos$ci wykorzystania, lub jesli zrezygnuje z pozyczki

w trakcie okresu udostepnienia.

e opfata manipulacyjna (ang. service charge) w wysokos$ci 0,5%, pobierana od

kazdej ciagnionej transzy pozyczki.

e optata dodatkowa (ang. surcharge):

* Umowa o MFW, Art. V, Ustep 8 oraz Regulamin MFW (ang. by-laws) pkt I-8(a), (b).

# Zgodnie z Regulaminem MFW (ang. by-laws) pkt I-6(4) stopa oprocentowania (ang. rate of
charge) ustalana jest na poziomie zapewniajacym pokrycie kosztow Funduszu zwigzanych
z posrednictwem kredytowym, a takze akumulacje rezerw.

s Stopa procentowa SDR ustalana jest co tydzien w oparciu o §redniag wazong stop procentowych
instrumentoéw kréotkoterminowych stosowanych na rynkach panstw, ktorych waluty wchodza w sktad
koszyka walutowego.
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v dla czeSci wykorzystanej pozyczki mniejszej niz 300% udziatu

cztonkowskiego kraju beneficjenta: optata jest réwna zero.

v' dla czeSci wykorzystanej pozyczki wigkszej niz 300% udziatu
cztonkowskiego, ktora pozostaje niesptacona przez okres krotszy niz

36 miesigcy: optata réwna jest 200 bp.

v' dla czeSci wykorzystanej pozyczki wiekszej niz 300% udzialu
cztonkowskiego, ktora pozostaje niesptacona po 36 miesigcach:

optata réwna jest 300 bp.

Kierujac si¢ potrzebg udzielenia szybkiej pomocy krajom do$wiadczajacym
probleméw zwiazanych z bilansem ptatniczym i stanowigcych powazne zagrozenie
dla ich stabilno$ci finansowej, MFW utworzyt specjalng procedur¢ umozliwiajaca
szybszy dostep do finansowania (ang. Emergency Financing Mechanism).* Zgodnie
z ta procedura, po uzgodnieniu programu pomocowego z krajem czlonkowskim,
Rada Wykonawcza MFW - w przyspieszonym trybie (w ciggu maksymalnie 3 dni) -
rozpatruje wniosek o przyznanie pozyczki. Wnioski o udzielenie pozyczki nieobjete
wyzej wymieniong procedurg rozpatrywane sa, co do zasady, w terminie okoto 3
tygodni. Procedura umozliwiajaca szybszy dostgp do finansowania MFW zostata
zastosowana po raz pierwszy podczas kryzysu azjatyckiego w 1997 r. Byla rowniez
stosowana w kolejnych latach, w tym w szerokim zakresie w czasie kryzysu
finansowo-gospodarczego zapoczatkowanego w 2008 r. - z szybkiej $ciezki dostgpu
do finansowania MFW skorzystaty: Armenia, Gruzja, Wegry, Islandia, Lotwa,
Pakistan oraz Ukraina (2008-09), a takze Grecja i Irlandia (2010 r.).

B. Uwarunkowania pomocy finansowej Funduszu

Podstawy prawne dotyczace warunkow udzielania pozyczek przez MFW
zawarte s w Umowie o MFW.* Ustalane przez Fundusz zasady dostgpu do
srodkow finansowych okreslane sg jako warunkowo$¢ (ang. conditionality) i

polegaja na koniecznosci spetnienia przez panstwo cztonkowskie okreslonych

* Komunikat z posiedzenia Rady Wykonawczej MFW , nr 95/85 z dnia 12 wrzeénia 1995 r.
* Umowa o MFW, Art. V, Ustep 3 (a).
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warunkéw w zamian za mozliwo$¢ uzyskania finansowania ze strony MFW.
Warunki te wpisane sa3 w ramy programu dostosowawczego, ktory kraj cztonkowski
zobowigzuje si¢ realizowa¢ w zamian za udostgpnienie pomocy finansowe;.
Program jest uzgodnionym z MFW kompleksowym planem reform gospodarczych,
ktérych realizacja ma na celu przywrocenie rOwnowagi makroekonomicznej, w tym
bilansu ptatniczego, jak rowniez zbudowanie trwatych podstaw stabilnego rozwoju
gospodarczego. Warunkujac przyznanie pomocy finansowej, Fundusz kieruje si¢

kilkoma podstawowymi zasadami, do ktorych nalezg: *

odpowiedzialno$¢ kraju cztonkowskiego za wybor, opracowanie oraz

skuteczne wdrozenie programu dostosowawczego,
e dostosowanie programow do indywidualnych potrzeb krajow cztonkowskich,

e precyzyjne okreslanie przez Fundusz warunkéw do spetnienia przez kraj-

beneficjenta,

e koncentrowanie si¢ na kryteriach majacych kluczowe znaczenie dla realizacji

programu dostosowawczego.

Realizacja wyze] wymienionego programu podlega okresowemu
przegladowi przez MFW. W ramach przegladu Fundusz - w oparciu o tzw. kryteria
wykonawcze (ang. performance criteria) - dokonuje oceny i kontroli zgodnosci
ustalonych zatozen z faktyczng realizacja programu. Pozytywna ocena MFW
dotyczaca realizacji uzgodnionego programu warunkuje prawo uzyskania dostepu
przez dane panstwo do kolejnej transzy pozyczki. Ten rodzaj uwarunkowania ex
post, zgodnie z ktorym dostep do srodkéw finansowych MFW uzalezniony jest od
osiggnigcia satysfakcjonujgcych postepdéw w realizacji programu dostosowawczego,

stosowany jest w wiekszosci instrumentéw pozyczkowych Funduszu.

Wspomniane wyzej kryteria wykonawcze oceny programéw przez MFW

dzielg si¢ na dwa podstawowe rodzaje: (i) kryteria ilosciowe (ang. quantative

* MFW (2010), Operational Guidance to IMF Staff on the 2002 Conditionality Guidelines, Revised,
January 25, 2010.
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performance criteria) oraz (ii) kryteria jakoSciowe, zwane rowniez strukturalnymi
(ang. structural performance criteria), ktore od maja 2009 r. zastapione zostaly tzw.

wskaznikami strukturalnymi (ang. structural benchmarks).”’

Kryteria 1iloSciowe wynikaja 2z makroekonomicznych uwarunkowan
programow dostosowawczych i moga dotyczy¢ np. poziomu dlugu publicznego,
deficytu budzetowego, rezerw walutowych, zadluzenia zagranicznego, jak rdwniez
poziomu wartos$ci netto aktywow krajowych banku centralnego. Natomiast kryteria
jakosciowe/strukturalne ukierunkowane sg na poprawe efektywnosci ekonomicznej
gospodarki oraz zwigkszenia jej konkurencyjnosci i mogg dotyczy¢ np. realizacji

reformy podatkdw, rynku pracy, systemu bankowego, lub prywatyzacji.

Do lat 80. XX wieku, w programach dostosowawczych Fundusz w
znacznym stopniu koncentrowat si¢ na stosowaniu kryteriow ilosciowych. Jednak w
kolejnych latach w coraz szerszym zakresie stosowane byly kryteria strukturalne. Ta
zmiana podej$cia wynikata z dwdch zasadniczych powodow. Po pierwsze, Fundusz
spotykal si¢ z argumentami, Ze skupiajac si¢ na rozwigzywaniu probleméw
zwigzanych z bilansem platniczym, niewystarczajagcg wage przywigzuje do
zwigkszania wzrostu gospodarczego, co — w dlugim okresie - mozliwe jest do
osiggniecia dzigki realizacji strukturalnych reform gospodarczych zwigkszajacych
wzrost potencjalny. Po drugie, od lat 80. Fundusz w coraz szerszym zakresie
udzielal pozyczek krajom o niskim dochodzie oraz krajom znajdujagcym sie¢ w
okresie przeksztalcen gospodarczych, ktorych sytuacja wymagata realizacji reform

strukturalnych, ktorych postep powinien by¢ monitorowany.

Z uptywem lat MFW stal si¢ jednak przedmiotem krytyki zarowno cze$ci
krajow cztonkowskich, jak i organizacji pozarzadowych, ktore wskazywaty na
nadmierne wymagania ze strony Funduszu w zakresie ustalania kryteriow

strukturalnych®. Krytyke potggowato tofakt, ze brak spetnienia kryteriow

7 Szersza informacja w dalszej czesci rozdziatu.

*® (IEO 2007), Structural Conditionality in IMF-Supported Programs, Independent Evaluation Office
of the IMF, Evaluation Report, 2007 .
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strukturalnych skutkowal wstrzymaniem wyplaty kolejnej transzy kredytu. W
konsekwencji, wiele panstw-beneficjentow w czasie okresowych przegladow
korzystato z mozliwosci wystapienia do Funduszu z wnioskiem o odstgpienie (ang.
waiver) od stosowania tych kryteridow, z ktorych nie byty w stanie wywigzac si¢ w
terminie, a ktore - w opinii MFW - nie zagrazaly realizacji calego programu.
Sytuacja taka powodowata jednak wrazenie, ze dane panstwo ma trudno$ci z
wdrazaniem zalecanych reform, co z kolei bylo negatywnie odbierane przez rynki
finansowe i naktadalo na pozyczkobiorce stygmat kraju, ktéry nie radzi sobie z

problemami gospodarczymi.

Kierujagc si¢ potrzeba zmiany podejscia do warunkowos$ci udzielanej
pomocy, MFW - w ramach przyje¢tego pakietu reform instrumentdéw pozyczkowych
- od 1 maja 2009 r. formalnie zaprzestal stosowania kryteriow strukturalnych do
oceny postepu wdrazanych programow dostosowawczych.” Nalezy zaznaczy¢, ze
zmiana ta ma jednak symboliczne znaczenie, gdyz kryteria strukturalne zastapione
zostaty tzw. wskaznikami strukturalnymi (ang. structural benchmarks). Dzigki temu
rozwigzaniu proces wdrazania reform strukturalnych przez poszczegdlne kraje-
pozyczkobiorcow jest wcigz monitorowany podczas przegladow programow
dostosowawczych. Jednakze niewypelnienie tych wskaznikow w wyznaczonym
terminie nie powoduje wstrzymania wyplaty kolejnej transzy pozyczki. Kolejna
istotng zmiang w zakresie warunkowosci wprowadzong w ramach dziatan Funduszu
w reakcji na kryzys z roku 2008 bylo utworzenie instrumentéw finansowych, do
ktorych dostgp uzalezniony jest od spelnienia kryteriow kwalifikacyjnych na
zasadzie ex-ante, a nie jak dotychczas, od realizacji tradycyjnej formy uwarunkowan
na zasadzie ex-post. Do instrumentéw tych naleza Elastyczna Linia Kredytowa (ang.
Flexible Credit Line) oraz Instrument Szybkiego Reagowania (ang. Rapid Financing
Instrument). Fundusz dysponuje réwniez instrumentem o nazwie Ostrozno$ciowa
Linia Ptynno$ciowa (ang. Precautionary and Liquidity Line), ktory podlega zar6wno

pewnym kryteriom kwalifikacyjnym w formule ex-ante, jak i okresowej ocenie

* Decyzja nr 14283-(09/29) Rady Wykonawczej MFW z dnia 24 marca 2009 r.
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realizacji programu dostosowawczego (ex-post). Szersza informacja na temat

powyzszych instrumentdw zostata przedstawiona w dalszej cz¢sci rozdziatu.

Niektére programy dostosowawcze uzgadniane od drugiej potowy 2008 r. —
w odrdznieniu od programow projektowanych w latach 80. 1 90. XX w — zawieraty
zalecenia zwickszania wydatkdw socjalnych i tworzenia sieci bezpieczenstwa
socjalnego (np. Jamajka, Lotwa, Pakistan, Salwador, Tadzykistan), a takze zalecenia
dotyczace prowadzenia ekspansywnej polityki fiskalnej (np. Kostaryka,
Gwatemala)®. W przypadku Ukrainy, aby zapobiec m.in. wstrzymaniu wydatkow
socjalnych, 1/4 $rodkow MFW zostala skierowana bezposrednio do budzetu
panstwa’'. Takze i program dostosowawczy Ukrainy umozliwial zwigkszenie

wydatkow socjalnych.

Jak zauwazajg autorzy raportu NBP**, ogloszenie przez MFW w roku 2011
uwzglednienia prac nad ramami zarzadzania naplywem kapitatu zostalo odczytane
jako uznanie ograniczen w przeptywie kapitatu za petnoprawny instrument polityki
gospodarczej, ktorego zastosowanie nie powinno by¢ jednak substytutem
prowadzenia dobrej polityki makroekonomicznej. Nalezy zauwazy¢, ze polityka
Funduszu w odniesieniu do liberalizacji i zarzadzania przeptywami kapitatowymi
istotnie zmienila si¢ w nastgpstwie kryzysu rozpoczetego w 2008 r. i obecnie
odbiega od polityki lat 90. XX w., kiedy to MFW dazyl do szybkiej globalne;j
deregulacji miedzynarodowych przeptywow finansowych. ¥ W serii oficjalnych
dokumentow, poczynajac od 2010 r., Fundusz przyznaje bowiem, ze liberalizacja

rachunku kapitatlowego jest raczej celem dlugoterminowym, a odpowiedni jej

%A Changing IMF — Responding to the Crisis, IMF Factsheet, International Moneatry Fund,
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/changing.htm (16.03.2011).

> MFW (2011), Ukraine. Ex Post Evaluation of Exceptional Access Under the 2008 Stand-by
Arrangement, International Monetary Fund, Washington D.C.

> NBP (2012), Przeplywy kapitatu w krajach rozwijajgcych sie, Instytut Ekonomiczny, Narodowy
Bank Polski, Warszawa. http://www.nbp.pl/home.aspx ?f=/publikacje/przeplywy/index.html.

>3 Bretton Woods Project (2012), Will the IMF “make history” with a new view on capital flows?, 22
luty 2012, http://brettonwoodsproject.org/art.shtml?x=570764; Financial Times (2012), Kevin P.
Gallagher, Stephany Griffith-Jones, José Antonio Ocampo (2012), Historic moment for the IMF,
Financial Times, May 29, 2012.
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poziom i tempo powinny zaleze¢ od specyficznych uwarunkowan krajowych.™
Poniewaz, jak przyznaje MFW, kryzys uwypuklit istnienie ryzyka dla stabilno$ci
finansowej zwigzane z przeplywami kapitalowymi, zarzadzanie tym ryzykiem moze
wymaga¢ czasowego wprowadzenia Srodkéw ograniczajacych  przepltywy
kapitalowe i to zardwno od strony naptywu, jak i odptywu kapitatu. > W odniesieniu
do odptywu kapitalu MFW dopuszcza wprowadzanie czasowych ograniczen
zardwno podczas kryzysu, ale takze w sytuacji przedkryzysowej. 26 Praktyczne
odzwierciedlenie zmian w podejsciu do ograniczen przeptywu kapitalu mialo
miejsce na przyktad w programach dostosowawczych Islandii i Ukrainy. Fundusz

takze popierat ich stosowanie przez Brazyli¢ i Indie.”’
C. Katalog instrumentéw pozyczkowych

Obecny system instrumentéw pozyczkowych MFW mozna podzieli¢ na dwie
gléwne grupy: (i) porozumienia pozyczkowe na zasadach ogdlnych oraz (ii)
porozumienia na warunkach preferencyjnych, ktore kierowane sa do krajow
najubozszych. Zestawienie instrumentéw pozyczkowych stosowanych przez MFW
wraz z ich podstawowymi elementami zawiera tabela zalagczona na koncu

opracowania.

Pozyczki MFW udzielane na zasadach ogo6lnych dla krajow cztonkowskich
finansowane sg z Rachunku Zasobow Ogolnych (ang. General Resources Account).
Jest to najwazniejszy rachunek Funduszu, na ktérym gromadzone sg S$rodki
pochodzace z optaconych udziatow cztonkowskich oraz zasoby pozyczone przez

Fundusz od panstw czlonkowskich w ramach Nowych Porozumien Pozyczkowych

* MFW (2010), The IMF's Role Regarding Cross-Border Capital Flows, IMF Policy Paper,
International Monetary Fund Washington D.C.; Bagqir, Reza i inn. (2011), Recent Experiences in
Managing Capital Inflows—Cross-Cutting Themes and Possible Policy Framework, IMF Policy
Paper (SM/11/30), International Monetary Fund, Washington D.C.; MFW (2012), Liberalizing
Capital Flows and Managing Outflows, IMF Policy Paper (SM/12/55), International Monetary Fund,
Washington D.C.; MFW (2012), The Liberalization and Management of Capital Flows—An
Institutional View, International Monetary Fund, Washington D.C.

> MFW (2012), Liberalizing Capital Flows and Managing Outflows, op cit.

% Ibidem.

7 http://www .deccanherald .com/content/127011/imf-backs-capital-controls-brazil .html.
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(ang. New Arrangements to Borrow- NAB), Og6lnych Porozumien Pozyczkowych

(ang. General Arrangements to Borrow - GAB) oraz pozyczek dwustronnych.

Drugim rodzajem rachunkéw sa tzw. rachunki powiernicze (trust funds).
Rachunki te tworzone sa z inicjatywy krajow czlonkowskich i sa jedynie
administrowane przez MFW w ich imieniu. Srodki w ramach tych rachunkéw, co do
zasady, przeznaczane s3 dla krajow najubozszych na wspieranie reform
gospodarczych majacych na celu wzmacnianie rownowagi bilansow platniczych
oraz stwarzanie podstaw dla trwatego wzrostu gospodarczego i ograniczanie
ubostwa. Srodki pochodza z wptat panstw cztonkowskich w formie darowizn oraz
pozyczek, a takze z zasobow wtasnych MFW (np. z cze¢$ci zysku ze sprzedazy ztota
przez Fundusz). Najwigkszym rachunkiem powierniczym jest fundusz wspierajacy
ograniczanie ubostwa i wzrost gospodarczy (ang. Poverty Reduction and Growth
Trust - PRGT). Srodki przekazywane na PRGT przez donatordéw i pozyczkodawcow
sg udostepniane przez Fundusz — jako administratora rachunku - w formie pozyczek

krajom najubozszym.

Porozumienia poZyczkowe na zasadach ogolnych

Gléwna forma pomocy finansowej oferowanej przez MFW jest pomoc
kredytowa na zasadach ogé6lnych, czyli uwarunkowana programami
dostosowawczymi. Dwa podstawowe instrumenty finansowe nalezace do tej
kategorii pomocy to porozumienie pozyczkowe , Stand-by” (ang. Stand-By
Arrangement - SBA) oraz instrument finansowy rozszerzonego wsparcia (ang.

Extended Fund Facility - EFF).

Porozumienie pozyczkowe ,,Stand-by” (SBA) - funkcjonujace od 1952 r. -
stanowi podstawowg forme¢ wsparcia finansowego udzielanego przez MFW krajom
o $rednim dochodzie, a w ostatnim czasie (tj. od 2008 r.) réwniez krajom
rozwinigtym w przypadku krétkoterminowych potrzeb/trudnosci w zréwnowazeniu
bilansu ptatniczego. Srodki finansowe w ramach SBA udostepniane sa zgodnie z
zasada transz kredytowych na okres od 12 do 18 miesigcy, z mozliwo$cia

przedluzenia maksymalnie do 3 lat. Okres sptaty kazdej transzy wyptaconej w
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ramach pozyczki rozpoczyna si¢ w dacie nastepujacej 3% roku po wyptaceniu
transzy 1 konczy si¢ w dacie przypadajacej 5 lat po wyptaceniu transzy. Splata

odbywa si¢ w ratach kwartalnych.

Kraj Data Data Kwota w % udzialu Wykorzystano w
czlonkowski przyznania | wygasniecia SDR czlonkowskiego SDR (mln)*
(mln)

Malediwy 04/12/2009 03/12/2012 49,2 492% 8,2
Irak 24/02/2010 23/02/2013 23768 200% 1 069,6
Antigua i 07/06/2010 06/06/2013 67,5 500% 40,5
Barbuda
Ukraina 28/07/2010 27/12/2012 10 000 728% 2 250
Saint Kitts i 27/07/2011 26/07/2014 52,5 590% 40
Nevis
Kosowo 27/04/2012 26/12/2012 90,9 154% 433
Jordania 03/08/2012 | 02/08/2015 1364 800% 2558
Bosnia i 26/09/2012 25/09/2014 3382 200% 50,8
Hercegowina

* do 25 pazdziernika 2012 r.

Tabela III-1: Panstwa czlonkowskie, ktére korzystaja z porozumienia
pozyczkowego SBA (stan na 25 pazdziernika 2012 r.)

Zrédlo: na podstawie informacji zamieszczonych na stronie internetowej MFW: ,, IMF Lending
Arrangements”.

Porozumienie SBA moze mie¢ rowniez charakter ostroznosciowy, gdy kraj
cztonkowski deklaruje, ze nie zamierza wyptaca¢ srodkow w ramach SBA, a
traktuje je wylacznie jako zabezpieczenie dziatah na rzecz zwigkszenia zaufania do
realizowanej polityki gospodarczej oraz ulatwienia dost¢gpu do rynkow finansowych.
W marcu 2009 r. MFW umozliwil stosowanie SBA jako regularnego instrumentu

zarbwno w przypadku rzeczywistych, jak 1 potencjalnych potrzeb bilansu

ptatniczego.

Kraj czlonkowski | Data przyznania | Data wygasniecia | Kwota w SDR % udziatlu
(mln) czlonkowskiego

Salwador 17/03/2010 16/03/2013 513 300%

Rumunia 31/03/2011 30/03/2013 3000 300%

Serbia 29/09/2011 28/03/2013 9354 200%

Gruzja 11/04/2012 10/04/2014 125 83,5%

Tabela II1-2: Panstwa czlonkowskie, ktore korzystaja z SBA jako instrumentu
o charakterze ostroznosciowym (stan na 25 pazdziernika 2012 r.)

Zrédlo: na podstawie informacji zamieszczonych na stronie internetowej MFW: ,, IMF Lending
Arrangements”.
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W ramach reformy instrumentdw pozyczkowych z marca 2009 r. Fundusz

uelastycznit zasady korzystania z SBA, wprowadzajac nastepujace zmiany:

e wysoko$¢ SBA o charakterze ostrozno$ciowym ustalana w zaleznos$ci od

indywidualnych, potencjalnych potrzeb panstw cztonkowskich;

e wprowadzenie mozliwosci wczesniejszego otrzymania S$rodkéw (ang.

frontloading);

e zmniejszenie czgstotliwosci okresowych przegladow (z kwartalnych na

polroczne) w przypadkach uzasadnionych sytuacja gospodarczg.

Gléwnym celem powyzszych zmian byto umozliwienie tatwiejszego dostgpu
do $rodkoéw krajom z grupy gospodarek rozwijajacych sig¢, ktore nie speiniaja

kryteriéw dostepu do utworzonej w marcu 2009 r. Elastycznej Linii Kredytowe;.

Instrument finansowy rozszerzonego wsparcia (Extended Fund Facility -
EFF) zostat utworzony w 1974 r. w celu udzielania pozyczek krajom cztonkowskim
MFW przezywajacym trudnosci bilansu platniczego o charakterze strukturalnym, a

wiec dlugoterminowym.

Do marca 2012 r. dostep do s$rodkow finansowych w ramach EFF
przyznawany byt na okres trzech lat, z mozliwo$cia przedtuzenia o rok. W celu
uelastycznienia instrumentu, w marcu 2012 r. (przed zatwierdzeniem drugiego
programu pomocowego dla Grecji), MFW wprowadzit zmian¢ umozliwiajaca
przyznanie dostepu do Srodkow na okres 4 lat, gdy jest to uzasadnione
konieczno$cia realizacji glebokich reform strukturalnych.® Zmiana ta pozwala na
lepsze zaplanowanie procesu wdrazania reform w dluzszym okresie. Podobnie jak
przy pozyczkach SBA, dostep do srodkéw w ramach EFF uzalezniony jest od oceny
skutecznos$ci wdrazania programu dostosowawczego. Rowniez jak przy SBA, w
sytuacjach wyjatkowych, zgodnie z dostgpem na zasadach szczegodlnych (ang.
»exceptional access”), MFW moze udzieli¢ pozyczki w ramach EFF powyzej

ustalonych limitow (tj. do 200% rocznie i do 600% tacznie). Instrument finansowy

38 K omunikat MFW, nr 12/25 z dnia 14 marca 2012 r.
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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 42 roku po wyptaceniu kazdej transzy, a konczy si¢ z uptywem 10 lat

od daty dokonania ciagnienia. Sptata odbywa si¢ w ratach potrocznych.

Kraj Data Data Kwota w % udzialu Wykorzystano
cztonkowski przyznania wygasniecia SDR czlonkowskiego | w SDR (mln)*
(mln)

Seszele 23/12/2009 22/12/2012 19,8 182% 18,5
Moldawia 29/01/2010 28/01/2013 1848 150% 113,1
Armenia 28/06/2010 27/06/2013 1334 145% 87,5
Irlandia 16/12/2010 15/12/2013 19 465.8 1 547% 157855
Portugalia 20/05/2011 19/05/2014 23 742 2 305% 17 143
Grecja 15/03/2012 14/03/2016 237853 2 159% 13991

* do 25 pazdziernika 2012 r.

Tabela III-3: Panstwa czlonkowskie, ktore korzystaja z porozumienia
pozyczkowego EFF (stan na 25 pazdziernika 2012 r.)

Zrodlo: na podstawie informacji zamieszczonych na stronie internetowej MFW: , IMF Lending
Arrangements”.

o Nowe instrumenty pozyczkowe MFW utworzone w odpowiedzi na Kryzys

finansowy i gospodarczy

Swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy z 2008 r., uwidocznit potrzebe
zbudowania bardziej efektywnej i odpornej na szoki zewngtrzne globalnej sieci
bezpieczenstwa finansowego, ktorej istotnym elementem s3 antykryzysowe
instrumenty finansowe MFW. W odpowiedzi na te wyzwania Fundusz utworzyt dwa

nowe instrumenty:

e Elastyczng Lini¢ Kredytowa (ang. Flexible Credit Line),

e Ostrozno$ciowa Lini¢ Kredytowa (ang. Precautionary Credit Line),
zastapiong przez Ostroznosciowg Lini¢ Plynnosciowa (ang. Precautionary

and Liquidity Line).

Elastyczna Linia Kredytowa (ang. Flexible Credit Line - FCL) utworzona

zostata w marcu 2009 r. jako instrument ostroznosciowy, ktory zapobiega¢ ma
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wybuchowi i1 rozprzestrzenieniu si¢ kryzysu finansowego i gospodarczego w

panstwach o bardzo mocnych podstawach gospodarczych i finansowych.”

MFW juz w 1999 r.,, w odpowiedzi na kryzys azjatycki, podjat probe
stworzenia linii kredytowej o charakterze ostroznosciowym, przeznaczonej dla
stabilnych i dobrze zarzadzanych gospodarek (tj. Contingent Credit Line, CCLY). Jej
glownym zadaniem byla ochrona przed negatywnymi wplywami zewnetrznych
kryzyséw finansowo-gospodarczych oraz nagla utrata zaufania rynkowego
spowodowanego tzw. efektem zakazenia (ang. contagion effect). Linia byla dostepna
przez pig¢ lat (1999 — 2003). Jednak w tym okresie zadne z panstw z niej nie
skorzystalo. Gléwnym powodem braku zainteresowania tym instrumentem byta
obawa, ze panstwa, ktore skorzystaja z CCL beda postrzegane przez uczestnikow
rynku jako zagrozone problemami gospodarczymi. Ponadto w tym okresie kraje
preferowaly akumulowanie rezerw niz korzystanie z pozyczek oferowanych przez

MFW.

Ze $rodkow dostepnych w ramach FCL korzysta¢ mogg kraje speiniajace
wczesniej ustalone rygorystyczne kryteria kwalifikacyjne (ang. ex-ante
conditionality), potwierdzajace silne fundamenty gospodarcze. Uzyskanie dostepu
do FCL przez dany kraj ma sygnalizowa¢ zaufanie MFW do gospodarki i polityki
gospodarczej tego kraju oraz jego zdolnosci do podjgcia, w razie potrzeby,
stosownych zmian w polityce makroekonomicznej. Dla uzyskania przez panstwo
cztonkowskie dostgpu do S$rodkéw w ramach FCL wymagane jest spelnienie

wszystkich lub wiekszosci z ponizszych kryteriow:

e zréwnowazona pozycja zewnetrzna;

e rachunek obrotow kapitatowych zdominowany przez przeptywy prywatne;

% Decyzja nr 14283-(09/29) Rady Wykonawczej MFW z dnia 24 marca 2009 .
% Decyzja nr 11942-(99/48) Rady Wykonawczej MFW z dnia 23 kwietnia 1999 r.
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e staly dostep - na korzystnych warunkach - do migdzynarodowych rynkow

kapitatowych;
e odpowiedni poziom rezerw walutowych;

e prawidlowy stan finanséw publicznych, w tym zréwnowazona pozycja w

zakresie dtugu publicznego;

e niski i stabilny poziom inflacji, w konteks$cie prawidtowej polityki pieni¢znej

1 kursowej;

e brak probleméw z wyptacalnoscia bankdow, powodujacych ryzyko

systemowego kryzysu bankowego;
e sprawny nadzor nad sektorem finansowym;
e przejrzystos¢ i rzetelno$¢ danych finansowych.

Po podjeciu decyzji o przyznaniu dostgpu do FCL cata kwota linii zostaje
oddana do dyspozycji wnioskujacego kraju czlonkowskiego (zasada upfront access).
Tym samym, to kraj cztonkowski podejmuje decyzj¢ o skorzystaniu badz nie ze
srodkow, do ktérych ma otwarty dostgp w ustalonym okresie. Wyplata z przyznane;]
linii nie jest wigec uwarunkowana realizacja reform, czy jakakolwiek inng forma

monitoringu w trakcie okresu kredytowania (brak warunkowosci ex-post).

Zgodnie z decyzja MFW z 20009 r. $rodki w ramach FCL byly udostgpniane
krajom czlonkowskim na okres od 6 do 12 miesigcy, a dorozumiany gorny limit
kredytu wynosit 1000% udziatu cztonkowskiego.® Jednakze odpowiadajac m.in. na
wezwanie panstw grupy G20 do wzmocnienia ,,globalnych ram bezpieczenstwa

9962

finansowego”*, MFW zdecydowal - w sierpniu 2010 r.”* - o wprowadzeniu zmian

%! Ustanawiajac FCL w roku 2009, Rada Wykonawcza MFW wyrazila oczekiwanie, ze pomimo
braku goérnego limitu dostgpu do tego instrumentu, kwota udostgpniona wramach FCL nie
przekroczy 1000% udziatu. czlonkowskiego. w dokumencie MFW: ‘The Flexible Credit Line-
Guidance and Operational Issues’ 7 2 listopada 2009 r. wskazuje si¢: ‘Cumulative access under the
FCL would not normally be expected by staff to exceed 1000% quota.’

%2 Deklaracja Przywodcow G-20 przyjeta na szczycie w Toronto, 26-27 czerwca 2010 r.

%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.
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majacych na celu dalsze wzmocnienie Elastycznej Linii Kredytowej. Przyjete

zmiany obejmowaty:

e wydluzenie okresu dostepu do FCL do 12 lub 24 miesi¢cy, z okresowym
przegladem przeprowadzonym przez MFW po uplywie 12 miesigcy
obowigzywania FCL (w przypadku FCL przyznanego na 24 miesiace).
Celem przegladu jest ustalenie, czy kraj—pozyczkobiorca nadal spelnia

kryteria kwalifikacyjne,

e rezygnacj¢ z dorozumianego limitu kredytowego w wysokosci 1000%
udzialu cztonkowskiego — obecnie decyzja o wysokos$ci przyznawanej FCL
jest podejmowana indywidualnie dla kazdego kraju cztonkowskiego i

stosownie do jego potrzeb finansowych,

e Rada Wykonawcza MFW zostata zobowigzana do wstepnej oceny wielkos$ci

rozwazanej pomocy oraz jej wptywu na pltynnos¢ finansowa Funduszu.

Okres sptaty wykorzystanych w ramach FCL $rodkoéw rozpoczyna si¢ w
dacie nastepujacej 3% roku po wyptaceniu kazdej transzy i konczy si¢ w dacie
przypadajacej 5 lat po dokonaniu ciggnienia. Sptata odbywa si¢ w ratach
kwartalnych. Dotychczas dostegp do FCL zostal przyznany trzem panstwom:

Kolumbii, Meksykowi oraz Polsce. Wszystkie te kraje traktuja FCL jako instrument

ostroznosciowy.
Kraj Data przyznania Data wygasniecia Kwota (mld % udzialu
SDR) czlonkowskiego
06/05/2009 05/05/2010 13,69 1000%
Polska 02/07/2010 21/01/2011 13,69 1000%
21/01/2011 20/01/2013 19,166 1400%
17/04/2009 25/03/2010 31,5 1000%
Meksyk 25/03/2010 10/01/2011 31,5 1000%
10/01/2011 09/01/2013 47,29 1500%
11/05/2009 07/05/2010 6,96 900%
Kolumbia 07/05/2010 06/05/2011 2,32 300%
06/05/2011 05/05/2013 3,87 500%

Tabela I1I-4: Kraje, ktore uzyskaly dostep do Elastycznej Linii Kredytowej

Zrédlo: na podstawie informacji zamieszczonych na stronach internetowych MFW.
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Ostroznosciowa Linia Kredytowa (ang. Precautionary Credit Line - PCL)
zostata utworzona w 2010 r.,* jako instrument finansowy przeznaczony dla panstw,
ktére nie spetniaty rygorystycznych kryteriow pozyskania dostgpu do $rodkow w

ramach FCL.

Panstwa ubiegajace si¢ o dostep do PCL oceniane byly tagodniej niz w
przypadku dostegpu do FCL oraz pod katem mniejszej liczby kryteriow
kwalifikacyjnych dotyczacych nastgpujacych obszarow:

e pozycja zewngtrzna i dostep do rynku,

e polityka budzetowa,

e polityka monetarna,

e stan i nadzor nad sektorem finansowym,

e przejrzysto$¢ i poprawnos¢ danych statystycznych.

Dostep do PCL mogt zosta¢ przyznany réwniez tym panstwom, ktorych
wyniki nie byty w petni zadowalajace w jednym lub dwdch z powyzszych obszarow.
W przeciwienstwie do zasad obowigzujacych w FCL, panstwa zamierzajace
skorzysta¢ ze $§rodkéw w ramach PCL musiaty przyja¢é warunki Funduszu w
obszarze oceny realizacji polityki budzetowej 1 finansowej (ang. ex-post
conditionality). Postgpy w ramach wyzej wymienionych obszarach poddawane

mialy by¢ potrocznej kontroli.

Srodki w ramach PCL udostepniane byly na okres od 12 do 24 miesiccy.
Poczatkowy limit pozyczki wynosit 500% udzialu cztonkowskiego, a po 12
miesigcach od momentu przyznania PCL, mogl on zosta¢ podniesiony do 1000%.

Podobnie jak w przypadku FCL, okres sptaty srodkéw wykorzystanych w ramach

% Decyzja nr 14715-(10/83) Rady Wykonawczej MFW z dnia 30 sierpnia 2010 r. Nastepnie, Decyzja
Rady Wykonawczej MFW, w listopadzie 2011 r. PCL zastapiony zostat przez Ostrozno$ciowa Lini¢
Ptynnosciowa (PLL).
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PCL rozpoczynatl si¢ w dacie nastepujacej 3% roku po wyptaceniu kazdej transzy i

konczyt si¢ w dacie przypadajacej 5 lat po dokonaniu ciggnienia.

Jedynym krajem, ktéoremu przyznany zostat dostgp do PCL jest Macedonia.”
Decyzja Funduszu ze stycznia 2012 r. okresla dostgp Macedonii do PCL w
wysokosci 413,4 mln SDR (475,6 mln euro) na okres 24 miesi¢gcy. w marcu 2011 r.
Macedonia dokonata ciggnienia na kwot¢ 197 mln SDR, motywujac swoja decyzje
trudng sytuacja na rynku finansowym spowodowang wcze$niejszymi wyborami
parlamentarnymi oraz zwigzanymi z tym trudno$ciami dotyczacymi planowanej

emisji obligacji skarbowych.

W listopadzie 2011 r. Rada Wykonawcza MFW podjeta decyzje o
zastgpieniu PCL bardziej elastycznym instrumentem: Ostroznosciowa Linig
Plynnosciowa (Precautionary and Liquidity Line- PLL).* Kryteria przyznania PLL,
oraz wysokos$¢ linii kredytowej pozostaty zasadniczo takie same jak w przypadku
PCL. O wigkszej elastyczno$ci tego instrumentu $wiadczy fakt, ze panstwa, ktore
ubiegaja si¢ o PLL moga posiada¢ nie tylko potencjalng (jak bylo to przy PCL), ale
réwniez biezaca potrzebe zwigzang z bilansem platniczym. PLL udzielany jest na
okres albo sze$ciu miesiecy albo na 1-2 lata. Szesciomiesieczny PLL udzielany jest
— co do zasady — w wysokosci 250% udziatu cztonkowskiego, za$ 1-2 letnie PLL
udzielane sg w wysokosci 500% udziatu cztonkowskiego w pierwszym roku
pozyczki, z gornym limitem 1000% udziatu cztonkowskiego w calym okresie
kredytowania, z mozliwoscig przesuni¢cia wszystkich wyptat na poczatek okresu
kredytowania. Odnowienie szeSciomiesigcznego PLL jest co do zasady mozliwe po
uplynieciu dwoch lat od przyznania PLL. SzeSciomiesigczny PLL moze byc¢
przyznany takze w wysokosci 500% udziatu cztonkowskiego w sytuacjach
wyjatkowych, gdy krétkoterminowa potrzeba bilansu platniczego wynika z
zaistnienia szoku zewngetrznego. W takim przypadku do przyznania kolejnego

szeSciomiesigcznego PLL nie jest wymagane, aby uplynal okres dwoch lat od

% Komunikat MFW w sprawie przyznania Macedonii dostepu do PCL, nr 11/14 z dnia 19 stycznia
2011 1.

% Decyzja nr 15019-(11/112) Rady Wykonawczej MFW z dnia 21 listopada 2011 r.
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przyznania poprzedniego PLL, jednakze taczny limit 500% udziatu cztonkowskiego

na obydwie pozyczki nadal obowigzuje.

Dotychczas jedynym krajem, ktoremu zostat przyznany PLL jest Maroko. w
sierpniu 2012 r. Rada Wykonawcza MFW podjeta decyzj¢ o przyznaniu Maroko
dostepu do PLL w wysokosci 4,1 mld SDR (700% udzialu Maroka w MFW) na
okres 24 miesiecy. Wladze marokanskie deklaruja, ze instrument ten bedzie
traktowany ostroznosciowo, a wykorzystanie $rodkoOw nastagpi w przypadku

znaczacego pogorszenia bilansu platniczego kraju.

Instrument Szybkiego Reagowania (ang. Rapid Financing Instrument -
RFI)

W ramach reformy i przegladu instrumentow pozyczkowych w latach 2010-
2011 MFW dokonal rowniez modyfikacji instrumentéw przyznawanych panstwom
cztonkowskim w sytuacjach nadzwyczajnych. W ramach tych dziatan, w listopadzie
2011r. utworzony zostal Instrument Szybkiego Reagowania® (ang. Rapid
Financing Instrument - RFI), przyznawany krajom czlonkowskim zmagajacym si¢ z
pilna potrzeba zrownowazenia bilansu ptatniczego wynikajaca z nadzwyczajnych
okolicznosci (tj. klgski zywiolowe, konflikty lub gwattowne zmiany cen produktéw
wynikajace ze wstrzasow na rynkach towarowych). RFI zastgpil stosowane
dotychczas oddzielnie dwa instrumenty nadzwyczajne MFW (ang. Emergency
Natural Disaster Assistance oraz ang. Emergency Post-Conflict Assistance). Cecha
charakterystyczng RFI jest fakt, ze ze wzgledu na przejSciowy charakter trudnos$ci
lub ograniczone mozliwosci wdrozenia programu wynikajace ze stabosci
gospodarki, jego przyznanie nie wigze si¢ z koniecznoscig realizacji przez kraj

cztonkowski programu dostosowawczego.

Dostep do $rodkéow finansowych w ramach RFI jest ograniczony do 50%
udziatu cztonkowskiego rocznie, a tgcznie nie moze przekroczy¢ 100% w czasie

catego okresu kredytowania. Okres splaty sSrodkéw wykorzystanych w ramach RFI -

57 Biuletyn Informacyjny MFW, nr 11/424 z dnia 22 listopada 2011 r.
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podobnie jak w przypadku FCL, PLL oraz SBA - rozpoczyna si¢ w dacie
nastgpujacej 3% roku po wyplaceniu kazdej transzy i konczy si¢ w dacie
przypadajacej 5 lat po dokonaniu ciggnienia. Powtdrne skorzystanie z RFI jest
mozliwe w sytuacji gdy napig¢cia w bilansie ptatniczym spowodowane sg wstrzasami
zewngtrznymi, lub gdy kraj przyjat program reform przynajmniej na 6 miesigcy

przed wystagpieniem o przyznanie tego instrumentu.
Globalny Mechanizm Stabilizacyjny

W ramach dyskusji dotyczacej wzmocnienia globalnej sieci bezpieczenstwa
finansowego oraz umozliwienia MFW bardziej skutecznego przeciwdziatania
kryzysom systemowym, w 2010 r. Fundusz rozwazal réwniez mozliwo$¢ utworzenia
Globalnego Mechanizmu Stabilizacyjnego (ang. Global Stabilization Mechanism -
GSM). Instrument ten mialby na celu ograniczenie ryzyka systemowego oraz efektu
zakazania poprzez dostarczanie ptynno$ci potrzebujacym krajom o stosunkowo
silnych podstawach gospodarczych, ale zagrozonym rozprzestrzenieniem si¢
kryzysu (ang. crisis bystanders). Nowatorskos$¢ tej koncepcji polegata gtownie na
tym, ze pomoc finansowa przyznawana bylaby grupom panstw, zdejmujac tym
samym z pojedynczych beneficjentow stygmat panstwa zmuszonego do zwrdcenia
si¢ 0o pomoc zagraniczng. Jednak ze wzgledu na brak konsensusu w sprawie
ostatecznego ksztattu mechanizmu, dalsze dzialania dotyczace wprowadzenia GSM
zostaly zaniechane.® Uznano, ze tworzenie kolejnej formuty pozyczkowej
prowadzi¢ moze do zwigkszenia tzw. pokusy naduzycia. Ponadto podkreslano, ze
elastyczno$¢ i format zreformowanych instrumentéw pozyczkowych Funduszu w
sposob  wystarczajacy odpowiada potrzebom zwigzanym =z zapobieganiem

rozprzestrzeniania si¢ kryzysu o charakterze systemowym.

% MFW (2011) Note by the Managing Director on the Proposed Reforms to the Fund’s
Nonconcessional Lending Toolkit, IMF, October 24, 2011
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o Ocena instrumentéw ostroznosciowych

Wprowadzone przez MFW nowe instrumenty ostroznosciowe w postaci FCL
oraz PCL/PLL stanowia istotne wzmocnienie instrumentarium pozyczkowego
Funduszu, szczegodlnie w czasach zwigkszonego napigcia na rynkach finansowych.
Zarowno FCL, jak i PCL/PLL zostaty pozytywnie ocenione przez rynki finansowe,
ktére odnotowaty korzystny wpltyw tych instrumentéw na koszty finansowania
zewngtrznego panstw beneficjentow poprzez redukcje rentownos$ci ich obligacji
skarbowych. Rysunek III-1 przedstawia spadek rentowno$ci obligacji, ktory
nastapit od dnia, w ktérym panstwa ogtosity zainteresowanie uzyskaniem dostgpu do

FCL i PCL/PLL. Okres ten oznaczony jest literg T.
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.g 20 3 == Colombia
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o 10 /\ i E
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Time
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o
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Source: Bloomberg and Fund staff calculations.

Rysunek III-1: Emerging Market Bond Index (EMBI) Spreads Poziom spreadow
obligacji skarbowych dla Polski, Meksyku i Kolumbii oraz Macedonii. Po
ogloszeniu przez te kraje zainteresowania instrumentami MFW (FCL, PCL/PLL)

poziom spreadow ulegt obnizeniu.
Zrodto: MFW (2011), Review of Flexible Credit Line and Precautionary Credit Line,s. 11.

Pozytywny efekt FCL stwierdzono réwniez w zakresie wplywu tego
instrumentu na zmienno$¢ kursu walutowego. Z przeprowadzonych przez MFW
analiz wynika, ze sama deklaracja panstw mowigca o zainteresowaniu uzyskaniem

dostepu do FCL spowodowata zmniejszenie zmiennosci kursu walutowego, majac
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jednoczesnie pozytywny wplyw na postrzeganie tych panstw przez rynki

finansowe.®

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze FCL oraz PCL/PLL sg instrumentami
ostroznosciowymi, ktére skutecznie przyczyniaja si¢ do utrzymania zaufania do
gospodarek krajow-beneficjentow oraz ich systemu finansowego. Ponadto pelnig
one istotng rol¢ stabilizujaca, zapewniajac dostep do dodatkowego zrédla srodkow
walutowych na wypadek zaburzen na rynkach finansowych, masowego
wycofywania si¢ inwestorow i, w konsekwencji, trudno$ci w pozyskaniu

zewnetrznego finansowania.

Jednakze, pomimo istnienia ewidentnych korzysci z posiadania dostepu do
wyzej wymienionych instrumentow, zastanawia fakt stosunkowo niewielkiego
zainteresowania pafnstw tymi instrumentami. Sytuacja ta moze wynika¢ z kilku
przyczyn. Po pierwsze, warunki dostgpu wymagajace spelnienia rygorystycznych
kryteriow (szczegdlnie w odniesieniu do FCL), ograniczaja dostep do tej formy
finansowania jedynie do panstw o silnych fundamentach gospodarczych. Po drugie,
niektorym panstwom Bank Rezerwy Federalnej oraz Europejski Bank Centralny
udostepnily (w pazdzierniku 2008r.) linie swapowe (por. Rozdziat IV). Ponadto w

tym okresie panstwa preferowaty zabezpieczanie si¢ poprzez akumulacje rezerw.

Porozumienia pozyczkowe na zasadach preferencyjnych

Swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy spowodowal zatamanie
koniunktury réwniez w krajach o najnizszych dochodach. W roku 2009 wielko$¢
pozyczek MFW udzielonych na zasadach preferencyjnych (tj. o obniZonej stopie
procentowej), osiggnela poziom 3,8 mld USD (w roku 2008 - 1,2 mld USD).
Rosngce zainteresowanie panstw o najnizszym dochodzie uzyskaniem finansowego
wsparcia ze strony MFW spowodowalo, ze Fundusz - w lipcu 2009 r. — przyjat

Decyzje o wprowadzeniu zmian w zakresie pozyczek udzielanych tej grupie

% MFW (2011), Review of Flexible Credit Line and Precautionary Credit Line, s. 11
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krajow.” Przede wszystkim wprowadzono — od stycznia 2010 r. - fundusz
wspierajacy ograniczanie ubostwa i wzrost gospodarczy (ang. Poverty Reduction
and Growth Trust - PRGT). Zastapit on dotychczas funkcjonujacy instrument (ang.
Poverty Reduction Growth Facility—Exogenous Shock Facility Trust), wprowadzajac
jednoczesnie nowe formy finansowania. Wyzej wymieniona Decyzja zakladala
réwniez zwigkszenie do poziomu 11,3 mld SDR (w latach 2009-2014) $rodkow
przekazywanych przez MFW krajom najubozszym na dziatalno$¢ kredytowa. Od
rozpoczecia funkcjonowania funduszu PRGT (styczen 2010 r.) do konca wrze$nia
2012 r. z jego $rodkow przyznano pozyczki na kwot¢ 345 mld SDR, z czego
wykorzystanych zostato 2,34 mld SDR.

Obecnie, w ramach PRGT funkcjonujg trzy instrumenty finansowe:

e FExtended Credit Facility (ECF) — skierowany do wszystkich krajow
uprawnionych do korzystania z PRGT, ktore borykaja si¢ z przedtuzajacymi
si¢ trudnosciami w zrownowazeniu bilansu platniczego. Pozyczka jest
udzielana na okres trzech lat z mozliwoscig przedtuzenia o kolejne dwa lata.
Wyptaty transz kredytowych dokonywane sg w okresach potrocznych po
przegladach oceniajacych realizacj¢ programu reform strukturalnych. Okres
splaty kazdej transzy wyptaconej w ramach pozyczki rozpoczyna si¢ w dacie
nastepujacej 5% roku po wyplaceniu transzy i konczy si¢ w dacie
przypadajacej 10 lat po dokonaniu ciggnienia. Sptata odbywa si¢ w ratach

potrocznych.

e Stand-by Credit Facility (SCF) — jest forma pomocy w przypadku
krotkoterminowych trudno$ci w zrownowazeniu bilansu platniczego, ktora
udzielana jest na okres od 12 do 24 miesi¢cy. Instrument ten moze by¢
rowniez traktowany jako ostrozno$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 splaty kazdej transzy wyptaconej w ramach

" Decyzja nr 14354-(09/79) Rady Wykonawczej MFW z dnia 23 lipca 2009 r.
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pozyczki rozpoczyna si¢ w dacie nastepujacej 4 lata po wyptaceniu transzy i
konczy si¢ w dacie przypadajacej 10 lat po dokonaniu ciggnienia. Sptlata

odbywa si¢ w ratach potrocznych.

®  Rapid Credit Facility (RCF) — zapewnia szybka pomoc finansowa w sytuacji
pilnej potrzeby zrownowazenia bilansu platniczego. Przyznanie
finansowania w ramach tego instrumentu nie wigze si¢ z konieczno$cig
realizacji przez kraj czionkowski programu dostosowawczego, a wyplata
srodkow ma charakter natychmiastowy. Okres splaty kazdej transzy
wyptaconej w ramach pozyczki rozpoczyna si¢ w dacie nastepujacej 5% roku
po wyplaceniu transzy i konczy si¢ w dacie przypadajacej 10 lat po

dokonaniu ciggnienia. Sptata odbywa si¢ w ratach potrocznych.

Ponadto, zgodnie z wprowadzong reformg, w okresie od stycznia 2010 r. do
konca 2011 r. (termin zostal nastgpnie przedluzony do konca 2012 r.) kredyty
udzielane w ramach PRGT nie s3 oprocentowane. Nalezne odsetki podlegaja
naliczeniu przez Fundusz, ale sa pokrywane z wptat dokonywanych przez panstwa-

donatoréw.
D. SDR jako instrument pltynno$ciowy

Specjalne prawa ciagnienia (SDR) to migdzynarodowe aktywa rezerwowe
utworzone przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w 1969 r. w celu
uzupehnienia $wiatowych aktywow rezerwowych (w dolarze i zlocie), ktérych
przyrost byl niewystarczajacy w stosunku do potrzeb finansowych wynikajacych z
szybkiego rozwoju handlu mi¢dzynarodowego i rynkéw finansowych. Specjalne

prawa ciggnienia spetniaja dwie podstawowe funkcje:

e 53 aktywami rezerwowymi 1 moga zosta¢ wykorzystane przez panstwo

cztonkowskie do zakupu walut swobodnie wymienialnych;
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e 53 jednostka obrachunkowg MFW i sluzg do rozliczania transakcji z

Funduszem.”

Ewidencja wszystkich operacji i transakcji obejmujacych specjalne prawa
ciggnienia prowadzona jest na specjalnym rachunku tzw. Departamencie SDR™ w
MFW. Uczestnikami Departamentu SDR sg panstwa czlonkowskie MFW, ktore
biorg udziat w operacjach Departamentu SDR oraz inni posiadacze” wyznaczeni

przez Fundusz na podstawie Umowy o MFW. ™

Warto§¢ SDR byla poczatkowo wyznaczana jako wartos¢ 0,888671g
czystego zlota, a od 1974 roku wyznaczana jest na podstawie koszyka walutowego.
Obecnie w sktad koszyka walut wchodzg cztery waluty swobodnie wymienialne
krajow cztonkowskich lub unii monetarnych krajow cztonkowskich, ktére maja
najwigkszy udzial w $wiatowym eksporcie towaréw i ushug (tj. USD, EUR, funt
brytyjski, jen japonski).”

Wartos¢ SDR ustalana jest codziennie na podstawie wyzej wymienionego
koszyka w proporcjach zaleznych od wagi danej waluty w migdzynarodowych
transakcjach finansowych. O obecnosci danej waluty w koszyku SDR decyduje
roOwniez poziom rezerw utrzymywanych w tej walucie w $Swiatowej gospodarce.
Fundusz co pi¢¢ lat dokonuje przegladu koszyka walut. W efekcie ostatniego
przegladu przeprowadzonego w roku 2010 (za okres 2005-2009) zmianie ulegta

warto$¢ poszczegdlnych walut w koszyku.” Kolejny przeglad planowany jest przed

"' Specjalne prawa ciagnienia wykorzystywane sa rowniez jako jednostka rozrachunkowa

w miedzynarodowych transakcjach finansowych poza MFW.

72 Departament SDR to mechanizm finansowo-ksiggowy stuzacy do ewidencjonowania wszystkich
transakcji dokonywanych w SDR.

™ Inni posiadacze SDR to 15 miedzynarodowych instytucji finansowych. Naleza do nich banki
centralne (w tym EBC), miedzyrzadowe instytucje walutowe oraz migdzynarodowe/regionalne banki
rozZwoju.

™ Umowa o MFW, Art. XVII, Ustep 3.

7 Sktad koszyka pozostaje niezmieniony od 1 stycznia 1999 r. kiedy euro zastapito krajowe waluty
Francji

i Niemiec.

76 Dolar amerykanski 41,9% (poprzednio 44%), euro 37 4 % (poprzednio 34%), funt brytyjski 11,3 %
(poprzednio 11%), japonski jen 9,4% (poprzednio 11%).
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2015 r. Stopa procentowa SDR ustalana jest co tydzien w oparciu o $rednig wazong
stop procentowych instrumentow krotkoterminowych stosowanych na rynkach
panstw, ktorych waluty wchodza w sklad koszyka walutowego 1 jest
wykorzystywana do obliczania odsetek naliczanych przez Fundusz z tytulu

udzielonych lub uzyskanych pozyczek.

Alokacje SDR i ich rola

Zgodnie z Umowg o MFW"’, Fundusz moze przyznawac specjalne prawa
ciggnienia krajom cztonkowskim, proporcjonalnie do ich udzialéw wniesionych do
MFW. Taki przydziat SDR (tzw. alokacja) moze by¢ dokonany tylko wowczas, gdy
istnieje dtugookresowa globalna potrzeba uzupetnienia $wiatowych rezerw
walutowych, a jego celem jest zwigkszenie globalnej ptynnosci finansow
migdzynarodowych.” Decyzje w sprawie alokacji podejmuje Rada Gubernatorow
MFW, wickszoscia 85% ogoblnej liczby glosow.” Oceng, czy zachodzi potrzeba
alokacji SDR lub umorzenia czgsci alokacji juz dokonanych przeprowadza si¢
zasadniczo raz na piec lat, cho¢ istnieje mozliwos¢ skrocenia lub wydtuzenia tego

pigcioletniego okresu podstawowego.

Alokacja SDR ma co do zasady charakter bezkosztowy. Oznacza to, ze od
przyznanych krajowi czlonkowskiemu w ramach alokacji jednostek SDR Fundusz
nalicza odsetki wedlug stopy procentowej SDR. Odsetki te ptatne sg przez kraj
cztonkowski na rzecz MFW. Jednoczesnie, wedlug tej samej stopy procentowe;j
SDR, Fundusz nalicza na rzecz kraju cztonkowskiego odsetki od posiadanych przez
dany kraj SDR. Oznacza to, ze odsetki, ktore kraj cztonkowski ptaci od sumy
alokacji oraz odsetki, ktore otrzymuje z tytutu posiadania jednostek SDR s3g sobie
rowne tak dtugo, jak kraj cztonkowski utrzymuje w swoim posiadaniu skumulowang
alokacje SDR. W sytuacji kiedy panstwo czlonkowskie wykorzysta czgsé

otrzymanych SDR, zobowigzane jest ono do uiszczania odsetek. Natomiast w

" Umowa o MFW, Art. XV, Ustep 3 oraz Art. XVIIL
" Umowa o MFW, Art. XVIII, Ustep 1(a).
" Umowa o MEW, Art. XVIII, Ustep 4(a), (d).
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przypadku, gdy w wyniku dokonanych transakcji panstwo dysponuje wigksza iloscia
SDR niz wynika to z alokacji, woéwczas otrzymuje odsetki od posiadanych

nadwyzek.

Do tej pory MFW dokonat czterech alokacji SDR. Pierwsza miata 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
wielko$¢ wyniosta 12,1 mld SDR. Alokacje trzecia i czwarta mialy miejsce

odpowiednio w sierpniu i wrze$niu 2009 r.

Decyzje o przeprowadzeniu alokacji z 2009 r. byly podjete w zwigzku ze
Swiatowym kryzysem finansowym: ich gléwnym celem byto ztagodzenie skutkdéw
naglego ograniczenia zewngtrznego finansowania i zapewnienie wigkszej ptynnosci

miedzynarodowego sytemu finansowego.

Trzecia ogdlna alokacja (sierpien 2009 r.) w wysokosci 161,2 mld SDR,
skierowana byla do wszystkich panstw nalezacych do MFW.* Natomiast
beneficjentami czwartej alokacji tzw. alokacji specjalnej (wrzesien 2009 r.), w
wysokosci 21,5 mld SDR, byty kraje, ktore przystagpity do MFW po 1981 r. i nie
uczestniczyly we wczes$niejszych 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 mi¢gdzy krajami cztonkowskimi.

W wyniku dwoch alokacji z 2009 r. catkowity poziom alokacji zwigkszyt si¢
z poziomu 214 mld SDR do poziomu ok. 204 mld SDR. Alokacje z 2009 r.
powiekszyly oficjalne aktywa rezerwowe krajow rozwinietych (niektérych znacznie
— na przyktad USA, Niemiec, Francji, WIk. Brytanii), jednak ogo6lny udziat krajow
rozwini¢tych w lacznej sumie alokacji ulegt zmniejszeniu (patrz Rysunek III-2).
Natomiast kraje EMDCs (ang. Emerging Market and Developing Countries)

odnotowaty wzrost aktywoéw rezerwowych w postaci jednostek SDR zar6wno jako

%0 Alokacja ogolna obejmuje wszystkie panstwa czlonkowskie, podczas gdy alokacja specjalna
skierowana jest do wybranej grupy.

#1 Rezolucja Rady Gubernatorow MFW, nr 52-4 z 23 wrze$nia 1997 r.
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grupa panstw oraz indywidualnie - najwigksze zasoby SDR postawione zostaty do
dyspozycji krajéw nalezacych do grupy BRICS (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny oraz
RPA), jak rowniez Meksyku i eksportujacej surowce paliwowe Nigerii. Udziat tych
7 panstw stanowi 32,5% tacznej sumy skumulowanej alokacji (stan na 30.09.2009

r.) przypadajacej wszystkim krajom EMDCs.

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

W Advanced
Economies

BRICS, Mexico,
Nigeria

®inne EMDC

Rysunek III-2: Udzial krajow czlonkowskich w lacznej sumie dokonanych
alokacji

Zrédlo: Obliczenia wiasne na podstawie danych MFW.

Sposoby wykorzystania SDR

SDR pozyskane w wyniku alokacji - oprocz zwigkszenia ptynnosci w
migdzynarodowym systemie finansowym — wplywaja rowniez na zwigkszenie
zdolnosci poszczegdlnych krajow do wywigzywania si¢ ze swoich zobowigzan
wobec MFW (na przyktad przy dokonywaniu ptatno$ci 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 i sprzedaz
SDR moze odbywaé si¢ w dwojaki sposob: (i) poprzez dobrowolne transakcje
migdzy krajami cztonkowskimi lub (ii) poprzez tzw. mechanizm desygnowania

(wyznaczania).

Porozumienia dobrowolne (ang. Voluntary Trading Arrangements)

pozwalaja Funduszowi inicjowaé transakcje zakupu i sprzedazy SDR w imieniu
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dowolnego kraju cztonkowskiego. Porozumienia s3 indywidualnie negocjowane
przez MFW, ktory pelni role brokera posredniczacego migdzy dwoma stronami
transakcji. Porozumienie okre$la wielkos¢ zasobow SDR jakie maja by¢
uruchomione w ramach transakcji, jej walutg, minimalne i maksymalne kwoty
transakcji, kurs po jakim zostanie ona przeprowadzona oraz termin jej
przeprowadzenia. Porozumienia moga mie¢ charakter dwukierunkowy (kupna-
sprzedazy) lub jednokierunkowe (sprzedazy). w nastgpstwie przeprowadzonych w
2009 r. alokacji, znacznie zwigkszyla si¢ liczba panstw, ktére uczestniczg w
porozumieniach dobrowolnych. Do wrze$nia 2012 r. porozumienia z MFW zawarto
31 panstw oraz Europejski Bank Centralny (patrz Tabela III-5), co oznacza wzrost o

19 podmiotéw w poréwnaniu z sierpniem 2009 r.

Porozumienia dobrowolne (ang. Voluntary SDR Trading Arrangements) - Zestawienie

Europa Kraje Azji i Pacyfiku Bliski Wschod i Azja Potkula Zachodnia
Srodkowa

Austria Australia Arabia Saudyjska Chile

Belgia Chiny Kanada

Cypr Japonia Meksyk

Dania Korea Pid. USA

Finlandia Nowa Zelandia

Francja

Grecja

Hiszpania

Holandia

Irlandia

Izrael

Malta

Niemcy

Norwegia

Portugalia

Stowacja

Stowenia

Szwajcaria

Szwecja

Wik. Brytania

Wiochy’

Europejski Bank

Centralny

Tabela III-5: Kraje i instytucje, ktore zawarly z MFW dobrowolne
porozumienia kupna/sprzedazy SDR (stan na 21 wrze$nia 2012 r.)

Zrodto: MFW.

Narodowy Bank Polski



Instrumenty pozyczkowe i ptynnosciowe MFW oraz ich reforma

Zwigkszenie liczby uczestnikow porozumien dobrowolnych wptyneto
rowniez na kwot¢ dokonywanych transakcji polegajacych na sprzedazy SDR. Ich
faczna warto$¢ w okresie od wrzesnia 2009 r. do konica maja 2012 r. wyniosla
facznie ponad 5 mld SDR, notujac szczegdlnie istotny wzrost (do prawie 3 mld

SDR) w 2009 roku tj. w roku przeprowadzenia trzeciej i czwartej alokacji.

Znaczna cze$¢ transakcji sprzedazy SDR za waluty swobodnie wymienialne
w wyze] wymienionym okresie przeprowadzona byla przez kraje najubozsze —
beneficjentow funduszu PRGT. Laczna wielko$¢ tych transakcji opiewata na 1,3
mld SDR. Do innych panstw, ktére w tym okresie dokonaty najwigkszych transakcji
sprzedazy SDR naleza: Ukraina (1,22 mld SDR), Serbia (388 mIn SDR), Sri Lanka
(306 min SDR) oraz Ekwador (255 mln SDR). Uzyskane waluty wymienialne
stuzyly panstwom gtéwnie jako dodatkowe finansowanie w uzupetnieniu

programow pomocowych.

Od czasu dwoch alokacji SDR z 2009 r., znaczaco zwigkszyta si¢ wielko$§¢
srodkdbw do wykorzystania w ramach zawartych porozumien dobrowolnych,
osiggajac we wrzesniu 2012r. poziom ponad 73 mld SDR - to istotny wzrost w
stosunku do stanu sprzed alokacji 2009 roku, kiedy wynosit on zaledwie ok. 3 mld

SDR (sierpieh 2009 r.).

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 i rezerw, udostgpnia innemu cztonkowi walut¢ wymienialng w zamian
za SDR po oficjalnym kursie ustalonym przez MFW .** Fundusz traktuje jednak ten
mechanizm jako rozwigzanie ostrozno$ciowe - z intencja stosowania go wylgcznie
w przypadku konieczno$ci udzielenia wsparcia krajom majacym problemy z

zapewnieniem réwnowagi bilansu ptatniczego. Do jego uruchomienia wymagana

82 Zgodnie z Art. XIX, Ustep 4 (a) Umowy o MFW, kraj cztonkowski ma obowiazek udostepnié
walute do momentu, gdy jego zasoby SDR stanowigce nadwyzke ponad taczng alokacje netto bylyby
rowne dwukrotnosci facznej alokacji netto (300% alokacji), chyba, ze uczestnik i MFW postanowia
inaczej.
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jest zgoda Rady Wykonawczej MFW, ktéra w drodze decyzji, wyznacza kraje
zobowigzane do zakupu SDR za waluty wymienialne. Maksymalne wielkosci
transakcji okre$lone s3 w przygotowywanych przez MFW kwartalnych planach
desygnacji (ang. designation plans). Podstawowym celem mechanizmu jest
zapewnienie funkcjonowania systemu zakupu SDR w sytuacji gdyby transakcje
wynikajace z dobrowolnych porozumien nie skutkowaly osiggnieciem rownowagi
na rynku. Od 1987 r. nie przeprowadzono jednak zadnej transakcji z
wykorzystaniem tego mechanizmu, a zatwierdzane kwartalnie plany desygnacji
petnig jedynie funkcje ostrozno$ciowa i stanowia dodatkowa gwarancj¢ ptynnosci

systemu finansowania SDR.

MFW podejmuje takze inne dziatania zmierzajace do zwigkszenia roli
specjalnych praw ciagnienia i rozszerzenia zakresu oficjalnych transakcji
dokonywanych w SDR tak, aby umozliwi¢ ich wykorzystywanie réwniez 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 gltéwnych
powodow moze by¢ fakt, ze SDR nie podlegaja bezposrednio mechanizmom
rynkowym, a ich warto$¢ oraz oprocentowanie nie sg regulowane przez rynek, lecz
odzwierciedlajg zmiany kursow walut wchodzacych w sklad koszyka SDR lub

instrumentow finansowych.
E. Podsumowanie

Analizujac dziatania podjete przez MFW w zakresie prowadzonej polityki
pozyczkowej w odpowiedzi na kryzys finansowy i gospodarczy z 2008 r. warto
podkresli¢, ze Fundusz dokonat szeregu zmian oraz usprawnien majacych na celu
sprostaniec nowym wyzwaniom. Podjete decyzje mialy na celu ulatwienie i
uelastycznienie dostepu do instrumentéw finansowych MFW krajom borykajacym

si¢ z trudnos$ciami bilansu ptatniczego.

 Umozliwienie wykorzystywania SDR w transakcjach terminowych, swap oraz jako zabezpieczen
zobowigzan finansowych.
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Wobec zwigkszonego zapotrzebowania krajow cztonkowskich na $rodki
finansowe, Fundusz zareagowal podwyzszeniem gornego limitu pomocy finansowe;]
oraz zapewnieniem szybszego do niej dostgpu w ramach specjalnej procedury (ang.
Emergency Financing Mechanism). Mechanizm ten umozliwil szybki dostep do

srodkow MFW krajom w sytuacji pilnej potrzeby bilansu ptatniczego.

Wprowadzajac i sukcesywnie = modernizujac  nowe  instrumenty
ostroznosciowe (tj. FCL, PCL/PLL), Fundusz wykazal si¢ elastycznoscig i
umiejetnoscig dostosowania instrumentoéw pozyczkowych do potrzeb krajow o
silnych fundamentach gospodarczych, dla ktorych instrumenty te stanowia

zabezpieczenie przed ewentualnymi negatywnymi szokami zewn¢trznymi.

Ponadto - w zakresie polityki ptynnosciowej - w celu zwigkszenia globalne;j
ptynnosci finanséw migdzynarodowych, Fundusz dokonat w roku 2009 alokacji
specjalnych praw ciggnienia, tym samym podwyzszajac poziom aktywow

rezerwowych krajow cztonkowskich.
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IV. ZASOBY FINANSOWE W DYSPOZYCJI MFW W ODPOWIEDZI NA KRYZYS

FINANSOWY I GOSPODARCZY

W rozdziale omowiono kwestie zwigzane z finansowaniem podstawowej
dzialalnoéci pozyczkowej Funduszu ze $rodkéw pochodzacych z Rachunku
Zasobow Ogolnych (por. Rozdzial III). Na wstepie opisano wzrost Swiatowego
zapotrzebowania na finansowanie ze strony sektora publicznego od potowy 2008 r. i
reakcje Miedzynarodowego Funduszu Walutowego na ten zwigkszony popyt.
Nastepnie przedstawiona zostata charakterystyka podstawowych i uzupetniajacych
zrédet finansowania dziatalnos$ci pozyczkowej MFW na zasadach ogdlnych. Na
zakonczenie opisano proces zwigkszania srodkow finansowych Funduszu, w reakcji

na miedzynarodowy kryzys finansowy i gospodarczy.
A. Zapotrzebowanie na Srodki finansowe MFW w latach 2008-2011

W efekcie migdzynarodowego kryzysu finansowego i gospodarczego oraz
zamrozenia finansowania migdzybankowego na $wiatowych rynkach finansowych,
od potowy 2008 r. znaczaco zwigkszylo si¢ zapotrzebowanie na $rodki finansowe od
sektora publicznego, w tym na pozyczki Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego. Potencjalny popyt krajéw z grupy rynkéw wschodzacych na pozyczki
Funduszu w styczniu 2009 r. szacowano nawet na ok. 300 mld USD.* O skali
problemow plynnosciowych sektora finansowego na $wiecie $wiadczy wielko$¢
pomocy publicznej przyznana w pierwszych miesigcach kryzysu. Dla przyktadu,
Panetta i inn. oszacowali, ze warto§¢ $rodkéw rzadowych przeznaczona na rdzne
pakiety pomocowe dla bankéw komercyjnych z 11 krajéw rozwinigtych w okresie
od wrzesnia 2008 r. do czerwca 2009r. wyniosta 5 bln EUR (18,8% PKB tych
krajow), a wyptaty srodkéw w ich ramach - 2 bln EUR (7,6% PKB).* Z kolei, pod

¥ MFW (2009), Review of the Adequacy of and Options for Supplementing Fund Resources, anuary,
IMF, Washington D.C., s.13.
8 T, Faeh, G. Grande, C. Ho, M.R. King, A. Levy, F. Panetta, FM. 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 Iub http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1605182, s. 5.
Kraje objete badaniem: Australia, Kanada, Francja, Niemcy, Wtochy, Japonia, Holandia, Hiszpania,
Szwajcaria, Wielka Brytania, USA.
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koniec 2008 r., wykorzystanie $rodkow dolarowych oferowanych przez linie
swapowe Banku Rezerwy Federalnej USA (FED) opiewalo na kwote 554 mld USD,
a warto$¢ linii swapowych w EUR przyznanych przez Europejski Bank Centralny w

latach 2007-2008 wyniosta 117 mld EUR .**¥

W poréwnaniu z poprzednimi kryzysami, pomoc Funduszu po wybuchu
swiatowego kryzysu, szczegodlnie w pierwszych latach 2008-2009, byta znaczaca
zarowno pod wzgledem jej wartosci, jak i liczby krajow, ktore jednoczes$nie
zwrocily si¢ o pomoc. Tylko w ostatnich dwoch miesigcach 2008 r. MFW przyznat
srodki w formie porozumien pozyczkowych ,, Stand-by” (SBA) sze$ciu krajom
cztonkowskim (Wegry, Islandia, Lotwa, Pakistan, Ukraina, Seszele) o facznej
warto$ci ok. 31,7 mld SDR (ok. 48,8 mld USD), z czego wyptacono wigkszo$¢
srodkow (26,8 mld SDR, tj. ok. 41 mld USD).* W 2009 r., pozyczki Funduszu
przyznane z Rachunku Zasoboéw Ogdlnych 14-stu krajom czlonkowskim opiewaty
na kwote 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 (dostgp do FCL przyznany zostat trzem krajom — por. Rozdziat
IIT) wyniosta 52,2 mld SDR (ok. 81,8 mld USD).

Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze w czasie kryzysu zapoczatkowanego w 2008
r. pomoc MFW zostala udzielona krajom o bardziej dotkliwych problemach
gospodarczych (uwidocznionych w spadku PKB) niz w latach poprzednich

(Rysunek IV-1).

% Nie jest mozliwe podanie catkowitej wartosci przyznanych linii swapowych FED, poniewaz cz¢s§¢
porozumien o liniach swapowych FED (z bankami centralnymi Anglii, Szwajcarii, Japonii i ECB)
nie miata limitow na wykorzystanie srodkow.

% 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.

% Obliczenia wiasne na podstawie danych MFW.

% Ibidem.
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Kumulatywny spadek PKB

-20 | @ Warto$¢ pozyczki
=100% udziatéw w MFW

25 -
1. fala pozyczek 2. fala pozyczek

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012

Rysunek IV-1: Wartos¢ porozumien kredytowych MFW w relacji do udzialéw
czlonkowskich a procentowy spadek realnego PKB. Kola reprezentujg
porozumienia pozyczkowe na zasadach ogolnych, w tym FCL, {gcznie z
odnowieniami. Rozmiar kazdego kola oznacza wielkos¢ dostepu danego kraju do
srodkow MFW (w tym potencjalny dostep) jako procent udziatu cztonkowskiego. Os
pionowa pokazuje maksymalny tgczny spadek PKB w ciggu trzech lat przed, w
trakcie i po wystgpieniu danego kraju o pomoc do MFW.

Zrodto: MFW.

W analizowanym okresie (tj. od listopada 2008 r. do konca 2011 r.) taczna
suma $rodkow finansowych na warunkach ogélnych przyznanych przez MFW 35
krajom wyniosta 213,8 mld SDR (ok. 331,4 mld USD), z czego wyptacono 84,9 mld
SDR (ok. 131,5 mld USD).” Najwyzszy udzial procentowy wsrod przyznanych
porozumien pozyczkowych mialy standardowe porozumienia pozyczkowe ,, Stand-
by” (SBA), ktorych warto$¢ stanowila blisko polowe wszystkich $rodkow
przyznanych w tym okresie (Rysunek IV-2). Znaczacy udziatl, bo az jedna trzecia,

stanowil nowy instrument Funduszu - Elastyczna Linia Kredytowa (FCL).

% Obliczenia wasne na podstawie danych MFW.
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Charakterystyczny dla finansowania kryzysowego w latach 2008-2011 byt
takze dlugoterminowy charakter zaangazowania MFW. Jedna piagta $Srodkéw
przyznana zostala bowiem 5 krajom w formie instrumentu finansowego

rozszerzonego wsparcia — EFF (por. Rozdzial III).

udzial wartosciowy udziat ilosciowy
0,19% 2%
W 5SBA WEBA
EFF EFF
mFClL mFCL
mPLL WPLL

Rysunek IV-2: Wartosciowy i iloSciowy udzial poszczegélnych instrumentow
pozyczkowych z Rachunku Zasobow Ogélnych MFW przyznanych w okresie
listopad 2008 r. - grudzien 2011 r.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.

Warto takze zauwazy¢, ze z pomocy MFW w trakcie kryzysu
zapoczatkowanego w 2008 r. w najwigkszym 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
krajow o nizszych $rednich dochodach (ang. Lower Middle Income Countries,
LMIC) trafita najmniejsza warto$¢ pomocy (Rysunek IV-3). Pod wzgledem
ilosciowym wsrod krajow, ktore skorzystaty z pomocy Funduszu, przewazaly te o
wysokich (HIC) i $rednich dochodach (ang. Middle Income Countries, MIC)
(Rysunek IV-3).
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udzial wartosciowy udzial ilosciowy
®LMIC = MIC = HIC ®LMIC = MIC = HIC
15% _

49%

37% '

Rysunek 1V-3: Udzial Srodkéw MFW 2z Rachunku Zasobéow Ogoélnych
przyznanych w okresie listopad 2008r. - grudzien 2011 r. w réznych grupach
dochodowych krajow LMIC — Lower Middle Income Countries, MIC — Middle
Income Countries, HIC — High Income Countries (klasyfikacja Banku Swiatowego)

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych MFW i BS.

Kolejng cecha charakterystyczng kryzysu z 2008 r. bylo skierowanie

wiekszosci srodkow MFW na rzecz krajow europejskich (zob. Rys. IV-4), ktore

lacznie otrzymaty 2/3 wartosci catkowitego finansowania MFW przyznanego w

latach 2008-2011.

120 120

100 + 100
80 Western Hemisphere L 80
Euro Area

60 60
Middle East and
Central Asia

40 40

Rest of Europe
20 20
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Rysunek IV-4: Regionalna koncentracja pozyczek MFW w latach 1980-2012 -
wartos$¢ zawartych porozumien (mld SDR).

Zrodto: MEW
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W pierwszej fazie kryzysu w Europie (lata 2008-2009) o pomoc Funduszu
ubiegaly si¢ glownie kraje z grupy rynkdéw wschodzacych, wyjatek stanowita
Islandia. Jednak w kolejnych latach o pomoc Funduszu zaczgly zwracaé si¢ rowniez
kraje rozwini¢te ze strefy euro. Lacznie w badanym okresie MFW przyznat 20
pozyczek krajom europejskim: 7 pozyczek panstwom czionkowskim UE, w tym 3
pozyczki panstwom strefy euro (Grecja, Irlandia i Portugalia), a pozostate — krajom
spoza UE. Ponadto Polsce — jako jedynemu panstwu cztonkowskiemu UE -
przyznano dostgp do Elastycznej Linii Kredytowej (instrumentu o charakterze

ostrozno$ciowym).
B. Zrédla zasobéw finansowych MFW

Glownym zrodlem finansowania podstawowej dziatalnos$ci pozyczkowej
MFW sg udziaty cztonkowskie.” Fundusz moze uzupetni¢ swoje zasoby pozyczajac
srodki finansowe od sektora panstwowego (rzady krajow cztonkowskich i inne
instytucje publiczne) lub na mi¢dzynarodowym rynku walutowym, jezeli uzna, ze
srodki z udziatow bedg niewystarczajace na pokrycie potrzeb pozyczkowych krajow
cztonkowskich.” Pozyczki od sektora panstwowego moga przybiera¢ forme
porozumien wielostronnych (Ogo6lne Porozumienia Pozyczkowe — GAB i Nowe
Porozumienia Pozyczkowe — NAB) lub uméw dwustronnych (pozyczki dwustronne
i instrumenty dluzne). Teoretycznie Fundusz ma mozliwos¢ pozyskiwaé
finansowanie réwniez z rynku prywatnego.” Moglby to czyni¢ np. poprzez emisj¢
papieréw wartosciowych, co stosuje Bank Swiatowy.”* Jednak do tej pory Fundusz

nie skorzystat z tej mozliwosci.

L MFW (2011), Guidelines for Borrowing by the Fund, Decyzja nr 9862-(91/156) Rady
Wykonawczej MFW zmieniona Decyzja nr 14367-(09/65) z 29 czerwca 2009 r.
2 Umowa o MEW, Art. VII, Ustep1(i)

% Umowa o MEW, Art. VIL, Ustep1(i)

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

Udzialy cztonkowskie stanowig gldwne zrédlo finansowania dziatalnosci
pozyczkowej MFW. Warunkiem uzyskania cztonkostwa w Funduszu jest optacenie
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$¢ udzialow cztonkowskich danego panstwa wyrazona w SDR
pozwala okresli¢: (i) maksymalng wysoko$¢ $rodkow, ktore dany kraj moze
pozyczy¢ Funduszowi; (ii) maksymalng wysoko$¢ srodkow finansowych Funduszu
dostepnych dla danego kraju; (iii) udziat w alokacji SDR oraz (iv) z uwzglednieniem

glosow bazowych, sit¢ glosu w procesie podejmowania decyzji przez Fundusz.

Przeglad wysoko$ci udziatéw cztonkowskich, tzw. ogolny przeglad udziatow
(ang. general quota review), przeprowadzany jest przez Rad¢ Gubernatorow MFW
regularnie, nie rzadziej niz co 5 lat.”” Zmiana wysoko$ci udzialow — podobnie jak
inne kluczowe decyzje Funduszu — musi by¢ zaaprobowana przez kraje
reprezentujace 85% wszystkich gltosow, a wielko$¢ udziatu danego kraju nie moze
zosta¢ zmieniona bez jego zgody.” Podczas ogodlnego przegladu podejmowane sa
decyzje dotyczace podwyzszenia catkowitej wielkosci udziatow w MFW oraz ich
podzialu pomiedzy kraje cztonkowskie. Celem ogolnego przegladu jest
dostosowanie wysokosci zasoboéw finansowych MFW do potrzeb pozyczkowych
krajow cztonkowskich, a takze zwigkszenie udzialéw czlonkowskich tak, aby
odpowiadaly one zmianom wzglednej pozycji poszczegdlnych panstw w gospodarce
swiatowej. Warto w tym miejscu wspomnie€, ze obecnie jedynym krajem, ktorego
udzial w lacznej sile glosow przekracza poziom 15% sa Stany Zjednoczone (z
udziatem w wysokosci 16,77%). Nie wydaje si¢, by kraj ten byt sklonny w
najblizszej przysztosci zrezygnowac z odgrywania kluczowego wptywu na wszelkie

istotne decyzje dotyczace Funduszu.

% Umowa o MFW, Art. III, Ustep 2 (a)
% Umowa o MFW, Art. III, Ustep 2 (c), (d).
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Od powstania MFW mialo miejsce czternascie przegladow ogolnych, z
ktorych dziewie¢ zakonczylo si¢ podwyzszeniem udziatdéw Funduszu, srednio o
44% wzgledem wysoko$ci udziatow sprzed danego przegladu. Ostatni przeglad
og6lny 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. i 2008 r., poza procedurg
ogolnego przegladu, doraznie zwigkszono udzialy wybranym 54 krajom. Celem tego
selektywnego podniesienia udziatow bylo zwigkszenie reprezentacji krajow z grupy

gospodarek wschodzacych.”

Nie wszystkie srodki MFW pochodzace z udziatoéw cztonkowskich moga by¢
wykorzystane na udzielanie pozyczek na zasadach ogolnych: wykorzystywane moga
by¢ jedynie waluty tych cztonkdéw Funduszu, ktérzy maja silng pozycj¢ bilansu
ptatniczego. Co kwartal, w ramach tzw. Planu Transakcji Finansowych (ang.
Financial Transactions Plan, FTP) wytypowane przez Rad¢ Wykonawczag MFW
kraje o mocnej i stabilnej pozycji bilansu platniczego oraz rezerw dewizowych,
udostepniaja MFW swoja walute w ramach udzialu cztonkowskiego. Wytypowane
kraje s3 zobowigzane zamieni¢ - na zyczenie pozyczkobiorcy - udostgpnione $rodki
na walut¢ swobodnie wymienialng.”® Nastepnie $rodki te przekazywane sg krajom
wskazanym przez MFW w ramach zawartych porozumien pozyczkowych, za co
kraje pozyczkodawcy otrzymuja wynagrodzenie w postaci oprocentowania, co do
zasady, wg stopy SDR. Transakcje te nie zmniejszaja wartosci oficjalnych aktywow
rezerwowych krajow pozyczkodawcow, a jedynie ich sktad dzigki temu, ze
wptacone Funduszowi S$rodki moga by¢ natychmiast wyptacone przez kraj—
pozyczkodawce w przypadku wystapienia problemoéw bilansu platniczego.

Natychmiastowa dostepnos¢ srodkéw stanowi jedno z kryteriow kwalifikacji

7 Wiecej na temat reformy z lat 2006 i 2008: M. Grotte, A. Zycienska (2011), Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy i stojgce przed nim wyzwania, Materialy i Studia, Zeszyt nr 254, Narodowy
Bank Polski, Warszawa.

* 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.
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aktywow zagranicznych do oficjalnych aktywow rezerwowych kraju.” Polska

uczestniczy w Planie Transakcji Finansowych Funduszu od wrze$nia 1999 r.

Wielko$¢ udziatéw cztonkowskich poszczegoélnych panstw wyznaczana jest
na podstawie wzoru. Pierwszy wzor, wedlug ktérego obliczono udziaty
cztonkowskie w momencie zatozenia MFW w 1944 r. (tzw. Bretton Woods
formula), byt funkcja, ktorej argumentami byly wysoko$¢ dochodu narodowego,
handlu migdzynarodowego i rezerw walutowych poszczegdlnych krajow
cztonkowskich. Wspodlczynniki we wzorze dostosowane byty tak, aby osiagnac
ustalony z gory rezultat podziatu gtosow migdzy kraje cztonkowskie.'” Modyfikacje
i zmiany wzoru byly negocjowane przez Rade Wykonawcza MFW przy okazji
kolejnych ogdlnych przegladow udziatow cztonkowskich. W latach 60. wzor zostat
zrewidowany (Ramka IV-1) oraz uzupeliony czterema innymi réwnaniami. Od lat

80. XX w. do 2008 r. wzor wlasciwie nie byt zmieniany.

Warto$¢ obliczona ze wzoru nie jest wigzaca, stanowi jedynie wskazanie,
czy udziat cztonkowski danego kraju ma by¢ zwiekszony."! Wykorzystywanie
wzoru, stopien skomplikowania oraz jego mata przejrzystos¢ skutkowaty m.in.
niedopasowaniem wysokosci obliczonych udzialéw do rzeczywistej pozycji krajow
cztonkowskich w gospodarce §wiatowej. Z tego powodu, rezolucja Rady
Gubernatorow MFW nr 63-2 z 28 kwietnia 2008 r. o reformie udziatow i glosow w
MFW, pig¢ istniejacych wzoréw zostalo zastgpionych jedng nieliniowa funkcja z
czterema zmiennymi wyrazonymi jako udziaty w warto$ciach globalnych: (i) PKB
(liczonym w 60% wg wartosci rynkowej, a w 40% wg parytetu sity nabywczej); (ii)
otwarto$cig w handlu zagranicznym; (iii) zmiennoscig we wpltywach eksportowych i
naptywie kapitalu oraz (iv) rezerwami walutowymi. Wagi poszczegolnych

zmiennych wynosza odpowiednio 50%, 30%, 15% i 5%. Aby zmniejszy¢ udziat

? MFW (2009), Balance of Payments and international investment position manual, Sixth Edition,
International Monetary Fund, Washington D.C., Rozdziatl 6, punkt 6.85, s. 114.

100 7M. Boughton (2012), Tearing down walls: The International Monetary Fund 1990-1999,
International Monetary Fund, Washington D.C., s. 780.

101 MFW (2011), Quota Formula Review-Data Update and Issues, International Monetary Fund,
Washington D.C., s. 2.
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krajow o duzych gospodarkach, a zwigkszy¢ pozostatych, funkcja przybrata postaé

wyktadniczg, z wyktadnikiem ustalonym na poziomie 0,95.

Wzor liczenia udzialéw w okresie 1983 - 2008

Do 28 kwietnia 2008 r. istniato pig¢ wzoroéw liczenia udziatow; tzw. zmodyfikowany wzor Bretton
Woods i jego cztery modyfikacje. Wszystkie wzory zawieraty zasadniczo te same zmienne, ale o
roznych 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 wplywow zagranicznych (wptywy handlowe i finansowe).

Pierwsze dwie zmienne miaty wskazywa¢ mozliwosci zasilania finansowego Funduszu przez kraje
cztonkowskie, pozostate okresla¢ potrzeby pozyczkowe tych krajow.

Obecny wzor liczenia udzialow
CQS = (0,5%Y + 0,3*0 + 0,15*V + 0,05*R)"

gdzie:
CQS - obliczony udzial cztonkowski
n — czynnik kompresji rowny 0,95
Y — PKB obliczony wg wartosci rynkowej (waga 60%) i parytetu sity nabywczej PPP (waga
40%) — $rednia z 3 lat
O — otwarto$¢ (Srednioroczna suma biezacych platnosci i biezacych przychodéw rachunku
obrotow biezacych bilansu platniczego tj. saldo wymiany towarow i ustug z zagranica, saldo
dochodow, saldo transferow biezacych w przeciggu ostatnich 5 lat)
V — zmienno$¢ (zmienno$¢ przychoddéw biezacych i przeptywoéw kapitatowych — odchylenie
standardowe Od 3-letniego trendu w przeciaggu ostatnich 13 lat)
R - rezerwy walutowe — §redniorocznie z ostatniego roku.

Czynnik kompresji i stosowanie miary PPP zostalty wprowadzone do wzoru na 20 lat.

Ramka IV-1: Poprzedni i obecny wzor obliczania udzialow czlonkowskich w
MFW

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: MFW (2011), Quota Formula Review-Data Update and
Issues, Washington D.C., s. 4.

Zalozeniem prac prowadzonych nad nowym wzorem bylo to, aby
odzwierciedlal on rdézne role, jakie peilnia udzialy cztonkowskie w ramach
dziatalno$ci Funduszu. Wielko$¢ gospodarki oraz wysoko$¢ rezerw walutowych ma
wskazywa¢ na skale mozliwosci zasilania Funduszu przez dany kraj w $rodki
finansowe, natomiast otwarto$§¢ handlowa oraz czynnik zmienno$ci majg okresla¢
potrzeby pozyczkowe tych krajow. Ponadto, wedlug zatozen reformy z 2008 r.,
jednoczesne zastosowanie dwoch miar PKB ma by¢ spdjne z ré6znymi rolami, jakie

w operacjach Funduszu pelniag udzialy czlonkowskie: warto§¢ rynkowa PKB
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odpowiada¢ ma roli udzialow przy operacjach finansowych Funduszu, a warto$¢
PKB liczona wedlug parytetu sity nabywczej — przy operacjach o charakterze
niefinansowym (np. pomoc techniczna, dziatalno$¢ nadzorcza, statystyczna, czy
badawcza). W praktyce wprowadzenie miary PKB wedtug parytetu sity nabywczej
mialo prowadzi¢ do zwigkszania udziatow krajow z grupy gospodarek
wschodzacych.'” Nowy wzor po raz pierwszy zostal uzyty podczas doraznego

podwyzszenia udziatow w 2008 r.

Obecnie obowigzujacy wzor wcigz jednak nie satysfakcjonuje wielu krajow
cztonkowskich, ktore wskazuja m.in., ze jego stosowanie w trakcie przegladow
udziatbw  wymaga  podejmowania  dodatkowych, doraznych  $rodkow
dostosowawczych, aby wynik koncowy byt akceptowalny dla wigkszosci. ' Wzor
stosowany jest arbitralnie - np. w ramach doraznego podwyzszenia udziatow w 2008
r. czg$¢ panstw rozwini¢tych zrezygnowata z przystugujacej im podwyzki, a dla
wybranych krajow rozwijajacych si¢ i z grupy rynkdw wschodzacych wprowadzono
minimalny prog podwyzki, do jakiego mialy prawo nawet w przypadku, gdyby wzor
wskazywal na nizszy udzial.'” Z kolei, w przypadku 14. ogdlnego przegladu, 60%
podwyzszonego udziatu rozdysponowane zostalo na podstawie wzoru, a 40%
poprzez inne mechanizmy dostosowawcze.'” Dostosowania polegaly na
przesuni¢ciu ustalonego arbitralnie procentu glosow (ponad 6%) od krajow
nadreprezentowanych do niedoreprezentowanych oraz na rzecz dynamicznych
gospodarek wschodzacych i panstw rozwijajacych si¢ (EMDCs), przy jednoczesne;j

ochronie udzialéw panstw najubozszych.

Biorac pod uwage powyzsze czynniki oraz doswiadczenie ostatnich

podwyzszen udzialow, Rada Gubernatorow MFW zdecydowata, ze do stycznia 2013

102 por. R. Bryant (2008), Reform of IMF Quota Shares and Voting Shares: a Missed Opportunity,
April, Brookings Institution, Washington D.C. oraz R. Bryant (2008), Reform of Quota and Voting
Shares in the International Monetary Fund: “Nothing” Is Temporarily Preferable to an Inadequate
“Something”, February, Brookings Institution, Washington D.C.

195 MFW (2011), Quota Formula Review..., op.cit., s. 3.

19 Szerzej: M. Grotte, A. Zycienska (2011), Miedzynarodowy Fundusz Walutowy..., op.cit.
15 MFW (2011), Quota Formula Review..., op.cit., s. 5.
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r., a wigc przed 15. ogdlnym przegladem udzialow (styczen 2014 r.), ma zostaé

dokonana kolejna rewizja istniejacego wzoru. '

Uzupetniajqce Zrodla finansowania Funduszu

Do instrumentow stanowigcych uzupehienie $rodkow pochodzacych z
udziatéw czltonkowskich i zasilajacych Rachunek Zasobdéw Ogdélnych MFW
zaliczaja si¢: porozumienia wielostronne (Ogdlne Porozumienia Pozyczkowe /ang.
General Arrangements to Borrow — GAB/ oraz Nowe Porozumienia Pozyczkowe
/ang. New Arrangements to Borrow — NAB/), pozyczki dwustronne oraz instrumenty
dluzne. Instrumenty te majg charakter dobrowolny - zgodnie z Umowg o MFW,

panstwo cztonkowskie nie jest zobowigzane do ich udzielenia.'”

o Porozumienia wielostronne

Ogoblne Porozumienia Pozyczkowe (GAB) oraz Nowe Porozumienia
Pozyczkowe (NAB) sg forma dodatkowego finansowania dziatalnosci MFW przez
panstwa cztonkowskie poprzez udzielanie Funduszowi oprocentowanych pozyczek
podlegajacych zwrotowi w okresie wynikajacym z Decyzji o ich ustanowieniu oraz

kolejnych decyzji dotyczacej uruchomienia srodkéw (tzw. aktywacji).

Ogolne Porozumienia Pozyczkowe (GAB) zostaly zawarte w 1962 r. z
dziesigcioma najbogatszymi krajami swiata (w 1964 r. dotaczyta Szwecja). '™ Kraje
te wyrazity zgode na wykorzystanie ich walut na pozyczki dla tych sposrod nich,
ktore beda miaty trudnosci z bilansem ptatniczym.'” W latach 80. pomoc Funduszu
udzielana ze $rodkéw w ramach GAB zostala rozszerzona roéwniez na pozostale

kraje cztonkowskie MFW. Dodatkowo, od 1978 r., zawierane s3 cykliczne

1% Rezolucja Rady Gubernatoréw 66-2 z dnia 15 grudnia 2010 r.
17 Umowa o MFW, Art. VII, Ustep 1(i).

108 tj. Belgia, Deutsche Bundesbank, Francja, Japonia, Kanada, Wlochy, Holandia, Sveriges

Riksbank, USA, Wielka Brytania.
1997 M. Boughton (2012), Tearing down walls..., op cit., s. 789-790.
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porozumienia z Arabig Saudyjska (o wartosci 1,5 mld SDR), ktore zwigkszaja Srodki
dostepne w ramach GAB. '

Porozumienia GAB byly dziesi¢ciokrotnie odnawiane, ostatnio w listopadzie
2007 r. (na okres 5 lat, liczac od grudnia 2008 r.). Warto$§¢ umoéw w ramach GAB na
lata 2008-2013 opiewa na taczng kwot¢ 17 mld SDR. Decyzja o uruchomieniu
srodkow GAB podejmowana jest jednoglo$nie przez uczestnikdw porozumienia. Do
tej pory srodki finansowe udostgpnione MFW w ramach GAB uruchamiane byty

dziesieciokrotnie.'"

Majac na uwadze zwigkszone zapotrzebowanie na srodki MFW po kryzysie
meksykanskim w 1994 r., a takze stosunkowo waskie grono uczestnikow
porozumienia GAB i zwigzane z tym ograniczenia decyzyjne (cz¢$¢ europejskich
uczestnikow GAB sprzeciwiata si¢ wykorzystaniu srodkow w ramach porozumienia
w trakcie kryzysu meksykanskiego), przedstawiciele panstw cztonkowskich
Funduszu uznali, Ze istnieje potrzeba stworzenia rownoleglego, bardziej
elastycznego mechanizmu, ktory grupowatby wigkszg ilo$¢ krajow, rowniez spoza
grona krajow rozwinietych. '* Pozwolitoby to jednocze$nie podwoi¢ wielkosé
srodkow uzupelniajacych Funduszu do wykorzystania w przypadku ewentualnych

przysztych kryzysow finansowych.

W zwigzku z powyzszym, w 1997 r. Rada Wykonawcza MFW podje¢ta
Decyzje o utworzeniu Nowych Porozumien Pozyczkowych — ang. New

Arrangements to Borrow NAB.'"

Decyzja weszla w zycie w listopadzie 1998 r..
Porozumienia NAB zostaty zawarte miedzy MFW a grupa 25 krajow czlonkowskich
i instytucji z panstw cztonkowskich MFW. Obok panstw rozwinigtych, w gronie

uczestnikow NAB znalazty si¢ m.in. Malezja, Tajlandia, Kuwejt. Porozumienia

10 1bidem.

"' IMF  Standing Borrowing Arrangements, International Monetary Fund Factsheet,

http://www .imf.org/external/np/exr/facts/pdf/gabnab .pdf

2 7M. Boughton (2012), Tearing down walls..., op.cit.,s. 791.

' Decyzja nr 11428-(97/6) Rady Wykonawczej MEW z dnia 27 stycznia 1997 r., zmieniona decyzja

Rady nr 14577-(10/35) z dnia 12 kwietnia 2010 r., ktéra weszta w zycie w dniu 11 marca 2011 r.
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NAB zawierane sga na okres 5 lat i podlegaja odnowieniu minimum co 5 lat.
Dotychczas byly odnawiane trzykrotnie, ostatnio w listopadzie 2011 r. (na 5 lat,
liczac od listopada 2012 r.). Z dniem 14 lutego 2003 r. do grona 25. uczestnikow
NAB dotaczyt bank centralny Chile."*

O dalszym rozszerzeniu 1 modyfikacji NAB Rada Wykonawcza MFW
zadecydowata 12 kwietnia 2010 r., podejmujac Decyzj¢ nr 14577-(10/35).'"
Decyzja weszta w zycie 11 marca 2011 r., a do najwazniejszych zmian

wprowadzonych w jej ramach naleza:

e dziesigciokrotne zwigkszenie wielkosci srodkow dostepnych w ramach NAB

-z 34 mld SDR do 367,5 mld SDR;
e rozszerzenie NAB o nowych cztonkow - z 26 do 39;

e zmiana zasady aktywacji Srodkow NAB, poprzez wprowadzenie systemu
jednorazowej aktywacji (ang. general activation period), o okre§lonym

czasie obowigzywania i ustalonym catkowitym limicie ciggnienia;

e dopuszczenie wykorzystania §rodkéw z NAB do finansowania kazdego

rodzaju ptatno$ci pochodzacych z Rachunku Zasobow Ogdlnych MFW.

Ponadto, w zwiagzku z dziesigciokrotnym zwigkszeniem wielkos$ci srodkow
dostepnych w ramach NAB, w Decyzji z 12 kwietnia 2010 r. wprowadzono zmiany,
ktore umozliwily utrzymanie traktowania przez uczestnikow NAB catosci ich
naleznosci wzgledem MFW jako oficjalnych aktywow rezerwowych, poprzez
zapewnienie pelnego i natychmiastowego zwrotu pozyczonych $rodkéw na rzecz
krajow wierzycieli w sytuacji wystapienia probleméw w bilansie ptatniczym tych

krajow (tzw. zasada immediate encashability).

Srodki w ramach NAB moga zosta¢ uzyte jedynie w sytuacji, gdy zajdzie

potrzeba uzupetnienia srodkéw pochodzacych z udziatow cztonkowskich.''® Warto

"4 K omunikat MFW, nr 03/35 z dnia 13 marca 2003 r.
5 Decyzja nr 14577-(10/35) z dnia 12 kwietnia 2010 r.
"% Decyzja 0 NAB, Paragraf 5(a)

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 285



70

Zasoby finansowe w dyspozycji MFW w odpowiedzi na kryzys finansowy i gospodarczy

jednoczesnie podkresli¢, ze NAB jest instrumentem wykorzystywanym w pierwszej
kolejnosci w stosunku do GAB, a propozycja ciggnienia $rodkow w ramach GAB
moze zosta¢ przediozona jedynie w przypadku, gdy uczestnicy NAB nie wyraza

zgody na aktywacje srodkow pochodzacych z NAB. '

W kwestii udostgpnienia pozyczki w ramach NAB (ustanowienie tzw. okresu
aktywacji) decydujaca role odgrywa Dyrektor Zarzadzajacy MFW.'"* To Dyrektor
Zarzadzajacy, po nieformalnej konsultacji z Rada Wykonawcza MFW i
uczestnikami NAB, ocenia, czy i z jakich powoddéw konieczne jest zasilenie
Funduszu $rodkami z NAB. Propozycja Dyrektora Zarzadzajacego, skierowana do
uczestnikow NAB w sprawie aktywacji $rodkow z NAB jako dodatkowego
finansowania MFW, zawiera przede wszystkim informacj¢ uzasadniajaca, jak
rowniez proponowany okres aktywacji (maksymalnie 6 miesiecy) oraz maksymalng
ogolng wartos¢ wezwan do zaptaty wynikajaca z udzialéw poszczegolnych

uczestnikoOw w NAB.

W poréownaniu z GAB, NAB jest instrumentem bardziej elastycznym -
aktywacja srodkow NAB wymaga zgody wigkszosci uczestnikow reprezentujacych
85% catkowitych zobowigzan w ramach NAB uprawnionych do glosowania, a
nastgpnie przyjecia przez Rad¢ Wykonawczg MFW.'"” Natomiast, w przypadku

GAB Decyzja o uruchomieniu §rodkéw musi by¢ podjeta jednoglosnie.

Planowanie wykorzystania srodkéw z NAB odbywa si¢ w cyklu kwartalnym.
Co kwartal Rada Wykonawcza MFW zatwierdza dokument (ang. Resource
Mobilization Plan - RMP) zawierajacy liste uczestnikow NAB, ktorych srodki moga
by¢ uzyte w trakcie aktywacji i okreslajacy, proporcjonalnie do udziatéw w NAB,
maksymalne kwoty o przekazanie ktorych moze wystagpi¢c Fundusz do

indywidualnych uczestnikow w danym okresie aktywacji.'”

"7 Decyzja o NAB, Paragraf 21 (a)
"8 Decyzja o NAB, Paragraf 5
"% Decyzja o NAB, Paragraf 5
"% Decyzja 0 NAB, Paragraf 6
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o Porozumienia dwustronne

Kolejnym instrumentem uzupelniajagcego 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 wystepuja napigcia

w bilansie platniczym. W tym kontekscie nalezy podkresli¢, ze przyznanie danemu

panstwu dostepu do Elastycznej Linii Kredytowej MFW (FCL) nie ogranicza

mozliwosci tego kraju do udzielenia MFW pozyczki dwustronnej, pod warunkiem,

ze srodki w ramach FCL nie zostang faktycznie uzyte.

Glowne elementy umow pozyczek dwustronnych zawartych przez Fundusz

w latach 2008-2011:

Pozyczki mialy charakter czasowy — udostgpnione na ich podstawie srodki sg

zwracane pozyczkodawcy w uzgodnionym w umowie terminie.

Srodki w ramach pozyczek dwustronnych byly przekazywane na Rachunek
Zasobow Ogodlnych MFW, co oznacza, ze pozyczkobiorcg byt sam Fundusz,
ktéry nastepnie korzysta z udostepnionych $rodkéw w sytuacji gdy uzna to

za zasadne, biorac pod uwage biezace potrzeby finansowe.

Podobnie jak w NAB, w umowach pozyczek dwustronnych zawarta byta
zasada natychmiastowej dostepnosci $rodkow dla pozyczkodawcy (ang.
immediate encashability), tj. kraj-pozyczkodawca otrzymuje na zadanie
wczesniejszg sptate wszystkich lub czeSci niesptaconych przez Fundusz
ciggnien, gdy oswiadczy, ze potrzebe wczesniejszej splaty uzasadniajg stan
bilansu platniczego i pozycja rezerwowa, a Fundusz, dajac pelng wiar¢ temu
oswiadczeniu, potwierdzi, ze istnieje potrzeba dokonania wczes$niejszej
sptaty srodkow. Zastosowanie tej zasady umozliwia traktowanie Srodkow
udostgpnionych w ramach pozyczki jako czeSci oficjalnych aktywow

rezerwowych krajow- pozyczkodawcow.

Niepodporzadkowanie zobowigzan wynikajacych z pozyczki dwustronnej —

zgodnie z zapisami umoéw pozyczek dwustronnych, Fundusz zobowiazat si¢
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nie podejmowac zadnych dziatan, ktore prowadzityby do podporzadkowania
splaty wierzytelno$ci wynikajagcych z umowy pozyczki dwustronnej,

wierzytelnosciom wynikajagcym z innych pozyczek.
C. Zwig¢kszenie zasobow finansowych MFW

Zdolnos$ci pozyczkowe MFW ograniczone s3 miarg ptynno$ci wynikajaca z
wysokosci srodkéw zgromadzonych na Rachunku Zasobdéw Ogolnych, okreslanej
jako  Forward  Commitment Capacity (FCC). FCC wyraza wartos¢
niezaangazowanych zasobow MFW mozliwych do wykorzystania w ciggu jednego
roku, po uwzglednieniu odpowiedniej rezerwy. Do FCC wliczane sg zarowno $rodki
pochodzace z udziatéw czlonkowskich, jak i z tymczasowego uzupelniajgcego

finansowania Funduszu.

Bez tymczasowego zwigkszenia finansowania w formie porozumien dwu- i
wielostronnych, juz w polowie 2009 r. FCC spadiby do zera, co oznaczaloby
uniemozliwienie dzialalnosci pozyczkowej Funduszu (Rysunek IV-5). W
przesztosci, gdy FCC spadat w okolice zera, MFW podejmowal dziatania na rzecz
zwiekszenia swoich zasobow, réwniez poprzez finansowanie uzupehiajace. Dla
przyktadu, w 1998 r., w trakcie kryzysu azjatyckiego $rodki finansowe Funduszu
zostaty zwigkszone poprzez ogdlne podwyzszenie udzialow cztonkowskich o 45% w
ramach jedenastego. ogdlnego przegladu udzialdw, jak réwniez dzigki wejsciu w

zycie Decyzji ustanawiajacej NAB (Rysunek 1V-5).
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Catkowite zobowigzania
i kredyty pozostajgce do
sptaty (GRA)
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Rysunek 1IV-5: Forward Commitment Capacity, calkowite zobowigzania i
kredyty pozostajace do splaty 1996-2012 (mld SDR). Catkowite zobowigzania w
ramach GRA=kredyty pozostajgce do sptaty + przyznane ale nie wykorzystywane
srodki na kredyty.

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych MFW.

Ze wzgledu na znaczace zaangazowanie $rodkow 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 calkowita utrata zdolno$ci pozyczkowych Funduszu.'

Dlatego
MFW zostat zmuszony do szybkiego i adekwatnego uzupelnienia swoich $rodkow

finansowych.

Podstawowym sposobem zwigkszania zasobéw Funduszu jest podwyzszenie
udzialéw cztonkowskich. Jednak jest to proces czasochlonny nie tylko ze wzgledow
proceduralnych  (konieczno$¢  przeprowadzenia  dlugotrwatych  procesow
ratyfikacyjnych w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich), ale glownie dlatego,

Ze zwigzany jest z trudnymi negocjacjami politycznymi mi¢dzy cztonkami MFW,

21 MFW (2009), Review of the Adequacy of and Options for Supplementing Fund Resources,

January, IMF, Washington D.C., s. 13.
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ktérych wyniki maja nastgpnie bezposrednie przetozenie na rozklad sity glosow w

ramach Funduszu.

W poréwnaniu z procesem podwyzszenia udzialdw, znacznie szybszym
sposobem zwigkszenia zasobow Funduszu w sytuacji kryzysowej sg dwustronne i
wielostronne porozumienia pozyczkowe zawierane przez MFW z poszczegdlnymi

krajami cztonkowskimi lub instytucjami z tych krajow.

Tym samym, majac na uwadze konieczno$¢ szybkiego zwigkszenia zasobow
MFW w okresie po upadku Lehman Brothers, Fundusz — w pierwszej
kolejnosci - zdecydowat si¢ na pozyskanie finansowania uzupetniajgcego w ramach
porozumien dwustronnych (pozyczki dwustronne i instrumenty dluzne). Nastepnie
przyjeto decyzje o zwigkszeniu wielkosci S$rodkéw dostepnych w ramach
wielostronnego porozumienia pozyczkowego NAB. Roéwnolegle z powyzszymi
dziataniami prowadzone byly prace w ramach najbardziej czasochtonnego procesu
pozyskiwania  zwigkszonego  finansowania tj. podwyzszenia  udzialow

cztonkowskich w ramach 14. ogdlnego przegladu udziatow.

Dziatania MFW na rzecz zwigkszenia srodkow finansowych byty wspierane
i czesciowo motywowane decyzjami podejmowanymi na forum grupy G20/G7. W
lutym 2009 r. podczas spotkania grupy G7, Dyrektor Zarzadzajacy MFW
poinformowat o potrzebie podwojenia srodkéw finansowych Funduszu z ok. 250
mld USD do 500 mld USD. Podczas londynskiego szczytu grupy G20 w kwietniu
2009 r. ustalono, ze $rodki Funduszu powinny zosta¢ potrojone do 750 mld USD. '*
W ramach powyzszej kwoty 250 mld USD mialo zosta¢ przekazane MFW
natychmiast, w postaci uméw z krajami cztonkowskimi w sprawie pozyczek
dwustronnych. Zatozono jednocze$nie, ze w przysztosci $srodki te zostang wiaczone

w rozszerzong i zmodyfikowang formul¢ Nowych Porozumien Pozyczkowych NAB

122 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

G-20 (2009c), The Global Plan for Recovery and Reform, Leaders Statement, April 2009, G-20,
London, http://www.g20.org/images/stories/canalfinan/docs/uk/07finalcomu.pdf
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(po spelieniu warunkéw koniecznych dla jej wejscia w zycie). Jednocze$nie

uzgodniono, ze docelowa wartos¢ NAB osiaggnag¢ ma 500 mld USD.

W okresie od lutego 2009 r. do marca 2011 r. podpisanych zostalo 19
pozyczek dwustronnych i 3 porozumienia o zakupie obligacji MFW o lacznej
wartosci 362,5 mld USD (ok. 234,5 mld SDR), jako finansowanie pomostowe do
czasu  wprowadzenia rozszerzonego i zwigkszonego NAB.'”  Wsrod
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 warto$ci

50 mld USD (Chiny) i po 10 mld USD (Brazylia i Indie).

Z kolei, z dniem wejscia w zycie Decyzji Rady Wykonawcze] MFW o
rozszerzeniu oraz modyfikacji dotychczasowego NAB (11 marca 2011 r.),
dziesigciokrotnie  zwigkszona zostal warto§¢  wielostronnych  porozumien

pozyczkowych NAB - z 34 mld SDR do 367,5 mld SDR.

Réwnolegle z powyzszymi dzialaniami majgcymi na celu czasowe
zwigkszenie uzupelniajagcego finansowania MFW w sytuacji kryzysu, na forum
MFW toczyly si¢ prace nad pakietem reform oraz podwyzszeniem udziatow
cztonkowskich w ramach 14. ogélnego przegladu udzialow. Na poziomie Funduszu
zakonczyly si¢ one 15 grudnia 2010 r. przyjeciem przez Rade Gubernatoréw MFW
Rezolucji nr 66-2 w sprawie 14. ogolnego przegladu udziatéw i reformy Rady
Wykonawczej] MFW."* Zgodnie z jej zapisami podwyzszenie udziatow nastgpi nie
wczesniej niz w dniu wejScia w zycie proponowanej w Rezolucji Poprawki do
Umowy o MFW, tj. z data potwierdzenia przez Fundusz, ze 3/5 krajow
cztonkowskich, reprezentujacych 85% wszystkich glosow, zaakceptowato te

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

' Bank centralny Szwajcarii (SNB) réwniez negocjowal umowe w sprawie pozyczki dwustronne;j.

Ostatecznie, w zwigzku z wejSciem w zycie w marcu 2011 r. Decyzji w sprawie zwickszenia NAB,
srodki zostaty bezposrednio przekazane do zwigkszonego NAB.

124 Rezolucja jest weigz przedmiotem ratyfikacji w poszczegolnych panstwach cztonkowskich.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 285

75



76

Zasoby finansowe w dyspozycji MFW w odpowiedzi na kryzys finansowy i gospodarczy

ze kraje cztonkowskie reprezentujace nie mniej niz 70% catkowitej liczby udziatow

wyrazity zgode na zwigkszenie 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 historii MFW podwyzszenie udziatow.

Poza zwigkszeniem tacznej wielkosci udzialdéw Funduszu, celem
podwyzszenia uzgodnionego w 2010 r. byto rowniez dostosowanie udzialow i sity
glosow krajow cztonkowskich do ich rzeczywistej pozycji w gospodarce §wiatowe.
W wyniku podjetych decyzji nastapito przesuniecie ponad 6% glosow od krajow
nadreprezentowanych do niedoreprezentowanych, oraz ponad 6% glosow na rzecz
dynamicznych gospodarek wschodzacych i panstw rozwijajacych si¢. Na uwage
zastuguje istotny wzrost pozycji tzw. krajéw BRICS (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny
oraz RPA). Po wejsciu w zycie podjetych ustalen wszystkie panstwa tej grupy (z
wyjatkiem RPA) znajda si¢ wsrod 10 najwigkszych udziatowcéw MFW, a Chiny
awansuja na miejsce 3. W pierwszej dziesigtce najwigkszych udzialowcow

Funduszu nie znajdg si¢ juz Arabia Saudyjska oraz Kanada.

W przesztosci $rodki uzupetniajgce pozyczone Funduszowi stanowity
maksymalnie 30% wysokosci udziatow. Przed wejSciem w zycie zwigkszenia
wielko$ci NAB ( marzec 2011 r.), stosunek srodkow z NAB do wysokos$ci udziatow
cztonkowskich wynosit 14%. Natomiast, juz w trakcie kryzysu, po wejsciu w zycie
10-krotnego zwigkszenia NAB, wielkos¢ NAB az 1,5-krotnie przekraczata wielkos$¢
zasobow pochodzacych z udziatow czltonkowskich. Dlatego tez, majac na celu
utrzymanie relacji miedzy wielkos$cia udzialdéw (jako podstawowego zrdodia
finansowania dziatalnosci MFW), a wielkoscia NAB, w Rezolucji nr 66-2 Rada
Wykonawcza Funduszu zobowigzana zostata do dokonania - podczas planowanego
przegladu NAB (listopad 2011r.) - zmniejszenia zasobéw NAB, przy zachowaniu

stosownych proporcji miedzy udziatami poszczegdlnych panstw cztonkowskich.

Zmniejszenie wielkosci NAB jest bezposrednio zwigzane z decyzja MFW o

podwyzszeniu udziatow w ramach 14. ogdlnego przegladu udziatéw. Pozwala to na
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utrzymanie - na obecnym poziomie - zaangazowania finansowego panstw
cztonkowskich, zachowanie ptynnos$ci srodkéw finansowych MFW oraz utrzymanie
relacji miedzy wielkoscig udziatow, a wielkoscia NAB. Zgodnie z powyzsza
Rezolucjg zmniejszenie zasobow NAB bedzie mie¢ miejsce w momencie wejscia w
zycie podwyzszenia udziatow dla cztonkéw w ramach 14. ogoélnego przegladu.'”
Catkowita wielko$¢ zasobow w ramach NAB zostanie zmniejszona z obecnych
369,99 mld SDR dol182,37 mld SDR i stanowi¢ bedzie 38% wartosci udziatow
cztonkowskich. Zmniejszenie zobowigzan kredytowych danego uczestnika w
ramach NAB ma wejs¢ w zycie w dniu, w ktorym dokona on ptatnosci z tytutu
podwyzszenia udziatow wynikajacych z 14. ogdlnego przegladu udzialow oraz po
wyrazeniu zgody przez uczestnikbw NAB reprezentujacych 85% wszystkich
zobowigzan, w tym wszystkich uczestnikow, ktorych wielkos¢ zobowigzan
kredytowych ulegnie zmianie. Wprowadzenie takiego rozwigzania pozwala na
zachowanie ptynnosci $rodkéw finansowych MFW oraz chroni pafstwa przed

ryzykiem optacenia nowych udziatow bez roéwnoczesnej gwarancji zmniejszenia

srodkdw w ramach NAB (ryzyko podwojnej ekspozycji).

Warto$¢ zasobow finansowych w dyspozycji MFW po wejsciu w zycie
podwyzszenia udzialdow w ramach 14. ogdlnego przegladu i réwnoleglej redukcji

NAB wynosi¢ bedzie 659 mld SDR, tj. ponad 1 bln USD (Rysunek IV-6).

125 C . . . . e . . . . . 1
Wciaz nie zostaly spetnione warunki pozwalajace na wejscie w zycie podwyzszenia udziatow.
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mld SDR

1000

900 docelowe érodki MEW

NAB
800 porozumienia dwustronne
M udziaty
700
600
1823
500 EEEE— ok. 1000
*
400 Sa
2345
300
34
200 -
100 -
0
stan przed kryzysem tymczasowe tymczasowe stan po 14.przegladzie przyszte plany
zwigkszenie srodkow zwigkszenie srodkow  udziatow i rownoleglej  zwigkszenia srodkow
(luty 2009-marzec 2011) (03.03.2011 - wejscie redukcji NAB

w zycie reformy
udziatow z 2008 r.)
(11.03.2011 - wejscie
w zycie rozszerzenia NAB)

* bez Irlandii i Grecji, ktore sg potencjalnymi cztonkami NAB, ale nie przystapity do porozumienia
(stan na dzien 30 czerwca 2012)

Rysunek IV-6: Wartosé¢ srodkow pochodzacych z udzialéw czlonkowskich i
porozumien pozyczkowych w réznych odstepach czasowych (mld SDR)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie MEW.

D. Dalsze wzmocnienie zasobow finansowych MFW

W listopadzie 2011 r.,] na posiedzeniu w Cannes, przywodcy panstw G20
ustalili, ze niezbg¢dne jest podjecie dalszych krokdéw na rzecz przywrocenia globalnej
stabilno$ci finansowej, a w szczego6lno$ci przeciwdzialania ewentualnym globalnym
konsekwencjom kryzysu zadluzeniowego w niektorych krajach strefy euro. W tym
celu zadeklarowali gotowo$¢ do dziatan majacych na celu pozyskanie przez MFW
dodatkowych zasoboéw finansowych, co umozliwitloby Funduszowi zwigkszenie

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 ciggu 10

dni) wniesienie dodatkowych §rodkéw na rzecz MFW w maksymalnej kwocie 200
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mld EUR, w postaci pozyczek dwustronnych.” Jednocze$nie wyrazono
oczekiwanie wobec pozostatej spotecznosci migdzynarodowej, Ze zadeklaruje

podobny wktad finansowy na rzecz MFW.

W przyjetym 19 grudnia 2011 r. o§wiadczeniu ministrow finanséw panstw
UE w sprawie zasobow finansowych MFW potwierdzono, Ze panstwa strefy euro
przekazg Funduszowi taczng kwote 150 mld euro, w ramach pozyczek
dwustronnych. ' Srodki te zostana przekazane na Rachunek Zasobow Ogdlnych
Funduszu. Wktad finansowy poszczegdlnych panstw zostat wyliczony w oparciu o
wielkos¢ ich udziatu w MFW, zgodnie z kluczem zawartym w 14. ogdlnym
przegladzie udzialéw, przyjetym w grudniu 2010 r. Po raz kolejny wyrazono
oczekiwanie, ze pozostali cztonkowie G20, jak rowniez inne panstwa cztonkowskie

MFW wilacza si¢ w proces zwickszania zasobow finansowych MFW.

Deklaracje kolejnych panstw o udziale w zwigkszeniu zasobow finansowych
MFW zostaty ztozone w czasie Szczytu G20 w Los Cabos (18-19 czerwca 2012 r.) -
faczna wysoko$¢ Srodkoéw 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).
128 Nowe $rodki finansowe zwigksza zasoby MFW do blisko 1 bln SDR (blisko 1,5
bln USD) — Rysunek IV-5. Deklaracje wzmocnienia potencjatu Funduszu zostaty
ztozone przez 37 krajow cztonkowskich posiadajacych ok. 3/5 catosci udziatéw

Funduszu.

Pierwsze siedem dwustronnych uméw pozyczkowych (Japonia, Deutsche
Bundesbank, Francja, Banca d’Italia, Norges Bank, Danmarks Nationalbank, Arabia
Saudyjska) zostato podpisanych w czasie Dorocznych Spotkan MFW i BS w Tokio
w pazdzierniku 2012 r.

126 Statement by the Euro Area Heads of State and Government, Bruksela, 9 grudnia 2011 r.
127 EU Finance Ministers statement on IMF resources, Bruksela, 19 grudnia 2011 r.
12 G20 Leaders’ Declaration, Los Cabos, 18-19 czerwca 2012 r.
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E. Udzial Polski w zwi¢kszaniu Srodkow finansowych MFW

Podwyzszenie udzialow w ramach 14. ogélnego przegladu udziatow

W wyniku 14. og6lnego przegladu udziat Polski w MFW wzros$nie z 0,708%
do 0,859%, a w ujeciu nominalnym - z 1 688,4 min SDR do poziomu 4 0954 min
SDR. Powyzsza zmiana przeniesie Polske w rankingu udzialowcéw MFW z miejsca
30 na 23. Natomiast, biorgc pod uwage jedynie panstwa UE, Polska pod wzgledem
wielkosci udziatu wyprzedzi Austri¢ i Danig, awansujac z miejsca 11 na 9. Zgodnie
z Art. 5 ust. la ustawy o Narodowym Banku Polskim, po wejsciu w zycie
podwyzszenia udzialow, udziaty przystlugujace Polsce zostang optacone przez

Narodowy Bank Polski.'”

Nowe Porozumienia Pozyczkowe NAB

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
wyptacenia MFW oprocentowanej pozyczki, do kwoty odpowiadajacej 2,53 mld
SDR. Przystapienie NBP do NAB stanowi realizacj¢ zobowigzan Polski do udziatu
w czasowym zwigkszeniu zasobow finansowych MFW | podjetych na szczeblu Unii
Europejskiej (decyzje Rady Europejskiej z marca i czerwca 2009 r.). Srodki
udostgpnione MFW w ramach NAB zaliczaja si¢ do oficjalnych aktywow
rezerwowych NBP. Zgodnie z planowanym zmniejszeniem NAB, w momencie
optacenia przez NBP zwigkszonego udziatu Polski w MFW w ramach 14. ogélnego
przegladu udziatéw, wielko$¢ finansowego zaangazowania NBP w ramach NAB

zmniejszy si¢ z obecnych 2,53 mld SDR do 1,28 mld SDR.

Czasowe zwigkszenie zasobow MFW — umowy pozyczek dwustronnych
9 grudnia 2011 r. Zarzad NBP wydat o$wiadczenie odnoszace si¢ do
propozycji Rady Europejskiej, w ktorym poparto dziatania zmierzajace do

stabilizacji sytuacji gospodarczej w strefie euro oraz wyrazono nadzieje, ze

129 NBP pokrywa ze srodkéw wlasnych wydatki zwigzane z czlonkostwem Rzeczypospolitej Polskiej

w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym”,
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propozycje wypracowane przez Rade Europejska beda stanowi¢ skuteczny element
poprawy sytuacji w strefie euro, uznajac je za niezwykle istotne dla pomyslnego
rozwoju sytuacji gospodarczej w Polsce. W os$wiadczeniu wskazano, ze gdy
propozycje dzialan na rzecz stabilizacji sytuacji w strefie euro przyjma ksztalt
konkretnych rozwigzan, Zarzad NBP jest gotow je rozwazy¢ i podja¢ odpowiednie

decyzje dotyczace skali i zaangazowania Banku.

16 stycznia 2012 r. Minister Finanséw wystapil do NBP z wnioskiem o
udzielenie przez NBP pozyczki dwustronnej MFW, w kwocie 6,27 mld euro. Na
posiedzeniu 20 stycznia 2012 r. Zarzad NBP postanowil przychyli¢ si¢ do prosby
Ministra Finanséw i upowaznit Prezesa NBP do zadeklarowania wobec rzadu RP i
MFW gotowosci partycypacji NBP w czasowym zwigkszeniu zasobow finansowych
MFW w formie pozyczki bilateralnej. Ostateczna decyzja o udzieleniu pozyczki na
rzecz MFW ma zosta¢ podjeta przez Zarzad NBP po uzgodnieniu z MFW

warunkéw umowy.
F. Podsumowanie

Analizujac akcje pozyczkowa MFW od drugiej potowy 2008 r. do konca
2011 r. nalezy stwierdzi¢, ze reakcja Funduszu na potrzeby krajow cztonkowskich w
trakcie §wiatowego kryzysu finansowego i gospodarczego byta natychmiastowa i na
duza skalg, zar6wno pod wzgledem wartosci udzielonych pozyczek, jak i liczby
krajow, ktorym zostaly one przyznane. Ponadto Fundusz elastycznie reagowal na
rosnacy popyt na swoje $rodki, z odpowiednim wyprzedzeniem uruchamiajac proces
ich zwigkszania, w czym aktywnie wspierany byt na forum grupy G7/G20. w

pierwszej kolejnosci MFW zwigkszyl swoje finansowanie uzupetniajace:

e W latach 2008-2011 Fundusz zawart 22 porozumienia dwustronne (pozyczki
dwustronne oraz porozumienia o zakupie obligacji Funduszu), ktore
stanowily tzw. finansowanie pomostowe do czasu wejscia w zycie decyzji o

zwigkszeniu wielko$ci srodkéw w ramach porozumien wielostronnych NAB.
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e Nastgpnie, 11 marca 2011 r. weszla w zycie Decyzja dziesigciokrotnie
zwickszajagca wielko$¢ s$rodkow dostepnych w ramach NAB oraz

rozszerzajaca grono uczestnikoOw porozumienia z 26 do 39 podmiotdw.

Rownolegle do procesu zwigkszania finansowania uzupetniajgcego na forum
MFW prowadzono prace nad podwyzszeniem udziatow cztonkowskich w ramach
14. ogo6lnego przegladu udzialow. Zakonczyly si¢ one przyjeciem Rezolucji nr 66-2,
w wyniku ktorej — po spetnieniu warunkow koniecznych do jej wejscia w zycie -
podwojona zostanie warto$¢ udzialbw MFW oraz zwickszona sila gospodarek

wschodzacych i panstw rozwijajacych sig.

Ponadto, majac na uwadze problemy wystepujace w 2012 r. w niektdrych
krajach strefy euro, na forum MFW podjeto kolejne dziatania majace na celu
zwigkszenie czasowego finansowania uzupeitniajacego Funduszu w formie uméw
pozyczek dwustronnych i uméw zakupu obligacji. Pierwsze z umow zostaty

podpisane w pazdzierniku 2012 r.

Na tle procesu znaczacego zwigkszania $rodkow MFW w sytuacji
swiatowego kryzysu finansowego i gospodarczego, nalezy odnotowaé, ze Polska
aktywnie wsparla wysitki MFW dazace do zwigkszenia uzupelniajacego
finansowania Funduszu. Narodowy Bank Polski przystapit do Nowych Porozumien
Pozyczkowych NAB (listopad 2011 r.). Ponadto Zarzad NBP, odnoszac si¢ do
wniosku Ministra Finansow, wyrazil gotowo$¢ uczestnictwa w czasowym
zwigkszeniu zasobow MFW w formie pozyczki dwustronnej. Jednocze$nie
wskazano, ze ostateczna decyzja o udzieleniu pozyczki na rzecz MFW ma zostaé

podjeta przez Zarzad NBP po uzgodnieniu z MFW warunkéw umowy.
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V. UWAGI KONCOWE

Swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy nie zakonczyt sig, nie jest wiec
mozliwa rzetelna i kompleksowa ocena skuteczno$ci reakcji Funduszu na kryzys.
Mozna oczekiwa¢, ze podobnie jak w przypadku kryzysu azjatyckiego i
argentynskiego, dopiero po paru latach od ustabilizowania si¢ sytuacji gospodarcze;j
mozliwe bedzie wskazanie bledow, ktore =zostaly popelnione w procesie
przygotowania  gospodarczych  programéw  dostosowawczych.  Odrebnym
zagadnieniem bedzie takze wskazanie odpowiedzialno$ci za kazdy element
wdrazanego programu. O ile bowiem w przypadku poprzednich kryzysow Fundusz
byl gléwnym partnerem i doradcg zagranicznym krajow realizujacych reformy
gospodarcze, to w przypadku obecnego kryzysu istotng role odgrywaja takze
instytucje europejskie: Komisja Europejska oraz Europejski Bank Centralny. To
wlasnie te instytucje, w przypadku programow dostosowawczych dla krajow strefy
euro, wziety na siebie gtdwny ciezar finansowania programéw dostosowawczych, co
posrednio wigze si¢ i z odpowiedzialnoscig za ich ksztatt. Omdwienie rozszerzenia
instrumentoéw finansowych instytucji europejskich w reakcji na kryzys, jak réwniez
omoéwienie przeptywu wiedzy zwigzanej] z projektowaniem programow
dostosowawczych z Funduszu do instytucji europejskich zastluguje na osobne
opracowanie. Takze 1 szczegétowe omoéwienie poszczegdlnych programow
pomocowych dla poszczegdlnych krajow cztonkowskich przekracza ramy

niniejszego opracowania.

Nalezy jednak wskaza¢, ze reakcja MFW na kryzys zapoczatkowany w 2008
r. byla niezwloczna i opierata si¢ na podstawowej zasadzie, ktore sprawdzita si¢ w
poprzednich kryzysach. Krajowi zagrozonemu brakiem dostgpu do finansowania
zagranicznego na skutek blednej polityki gospodarczej udostepniane bylo
finansowanie w odpowiedniej formie i na niezb¢dnym poziomie, a réwnolegle
wymagano od wiladz krajowych przeprowadzenia doglebnych reform
gospodarczych. Skutki owych reform zmaterializujg si¢ jednak dopiero po kilku

latach.
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W podsumowaniu warto zaznaczy¢ istotng zmian¢ podejscia Funduszu do
zakresu geograficznego i merytorycznego nadzoru. Na skutek kryzysu wiekszego
znaczenia nabrat nadzor nad krajami rozwinigtymi, dla ktorych wyraznie zaczeto
wskazywa¢ rozmiar niezbednego dopasowania fiskalnego a takze identyfikowac
inne zagrozenia w ramach Vulnerability Exercise i raportu o sytuacji zewngtrznej. W
konteksécie globalizacji gospodarek mozna takze oczekiwad, ze istotng rol¢ beda
odgrywaé analizy przenoszenia zagrozen mig¢dzy krajami. Istotng zmiang jest
rébwniez szersze uwzglednianie niedoskonalo$ci systemu finansowego w

przeprowadzanych przez Fundusz analizach.

Nie mozna poming¢ bardzo szybkiego dostosowania instrumentow
pozyczkowych Funduszu. Mozna stwierdzi¢, ze wprowadzenie nowych
instrumentow (np. FCL), a takze modyfikacja istniejacych instrumentéw
pozyczkowych (np. SBA) pozwala lepiej dopasowaé sposob finansowania kraju
wdrazajacego reformy gospodarcze. W odroznieniu od poprzednich kryzysow,
globalny  charakter —obecnego kryzysu ogranicza bowiem  mozliwos¢
natychmiastowego dostosowania gospodarek i szybkiego zwigkszenia roli eksportu

w strukturze wzrostu gospodarczego.

Zmiana instrumentéw pozyczkowych nie bylaby mozliwa bez wsparcia ze
strony krajow cztonkowskich, ktore chciaty uczestniczy¢ w zwigkszaniu zasobow
Funduszu poprzez uczestnictwo w programie New Arrangements to Borrow oraz

poprzez udzielenie szeregu pozyczek dwustronnych.
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Uwagi koncowe

Pl Okres dostepu do $rodkéw moze zostaé przedtuzony maksymalnie do 3 lat na wniosek
beneficjenta, jesli MFW uzna, ze jest to konieczne do skutecznego wdrozenia programu
dostosowawczego.

B2 MFW moze przyznaé dostep do $rodkéw przekraczajacy ustalone limity, w sytuacjach
wyjatkowych, po indywidualnej i gruntownej ocenie sytuacji kraju przezywajacego trudnosci
finansowe i gospodarcze.

13 Pozyczka w ramach EFF moze zosta¢ przyznana od razu na okres 4 lat, na wniosek beneficjenta,
w sytuacji, gdy przywrocenie stabilnosci makroekonomicznej kraju wymaga wdrozenia giebokich
reform strukturalnych, ktorych realizacja przekracza okres 3 lat.

P W pordéwnaniu z procesem uzyskania dostepu do FCL, panstwa ubiegajace si¢ o dostep do PLL
oceniane s3 m.in. pod katem mniejszej liczby kryteriow kwalifikacyjnych.

13 Zwigkszone finansowanie mozliwe jest na wniosek beneficjenta w sytuacji, gdy trudnosci bilansu
platniczego maja natur¢ egzogeniczng wynikajaca ze wzmozonego napigcia na regionalnych i
globalnych rynkach finansowych.

1% Do nadzwyczajnych okolicznosci zalicza si¢ np. kleski zywiotowe, konflikty zbrojne.

37 W uzasadnionych sytuacjach Dyrektor Zarzadzajacy MFW moze wezwaé kraj czfonkowski do
wdrozenia odpowiednich dziatan zanim zarekomenduje Radzie Wykonawczej MFW przyznanie
pozyczki w ramach tego instrumentu.

8 Kwartalne przeglady mozliwe sa w sytuacjach, gdzie wymagany jest $cislejszy monitoring
realizacji programu.

19 Dostep do $rodkéw moze byé zwickszony na wniosek beneficjenta w sytuacji, gdy jest to
uzasadnione wyjatkowo duzg potrzeba bilansu platniczego oraz wystarczajaco silnym programem
dostosowawczym. Maksymalny dostgp do $rodkéw nie moze jednak przekroczyé 150% udzialu
czlonkowskiego rocznie oraz 450% tacznie.

10 W uzasadnionych sytuacjach Dyrektor Zarzadzajacy MFW moze wezwaé kraj cztonkowski do
wdrozenia odpowiednich dziatan zanim zarekomenduje Radzie Wykonawczej MFW przyznanie
pozyczki w ramach tego instrumentu.
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