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DZIALALNOSC STABILIZACYJNA
MIEDZYNARODOWEGO FUNDUSZU
WALUTOWEGO W LATACH 2008-2014"

Streszczenie: Swiatowy kryzys finansowy wywotal potrzebe ponownego przyjrzenia sig
migdzynarodowym instytucjom dziatajacym na rzecz zapewnienia stabilnosci systemow
finansowych poszczegolnych panstw. Do najwazniejszych z nich zaliczy¢ mozna Mig-
dzynarodowy Fundusz Walutowy, ktory odegrat istotna rolg¢ w przezwycigzeniu skutkow
kryzysu. Fundusz, ktéry dotychczas koncentrowat dziatalno§¢ na panstwach o niskich
dochodach, stal si¢ nagle — wraz z rozpoczeciem kryzysu — zrodtem wsparcia dla takich
krajow, jak Grecja, Portugalia, czy Irlandia, a wigc gospodarek wysoko rozwinigtych.
Zmiana struktury beneficjentow wymusita m.in. znaczace dokapitalizowanie funduszu,
czy wprowadzenie nowych produktéw finansowych. Aktualne jest jednak pytanie o rolg
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego w stabilizowaniu krajow rozwinigtych, ktore
wedlug hipotezy Minsky’ego narazone sa cyklicznie na kryzysy. Celem artykulu jest
analiza struktury portfela MFW 1 jej ewolucji w latach 2008-2014 w kontekscie przygo-
towania Funduszu do wyst¢gpowania kryzyséw w krajach rozwinigtych.

Stowa kluczowe: MFW, stabilnos¢, kryzys.

Wprowadzenie

Swiatowy kryzys finansowy, ktory rozpoczat sie w 2008 r. upadkiem banku
Lehman Brothers, ukazal stabo$¢ podstawowych paradygmatow wspodltczesnej
ekonomii. Cho¢ kryzysy finansowe zdarzaty si¢ juz wczesniej, to skala i czas
trwania czynily ten kryzys bezprecedensowym. Destabilizacja instytucji finan-

' Projekt zostat sfinansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podsta-
wie decyzji numer DEC-2013/09/B/HS4/03610.
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sowych ograniczyta efektywno$¢ polityki monetarnej i wymusita zweryfikowa-
nie zatozen dotyczacych funkcjonowania swiatowego systemu finansowego.

Na gruncie krajowym — w wigkszo$ci krajow rozwinigtych — za stabilizacje
systemu finansowego odpowiadaja banki centralne. Na gruncie migdzynarodowym
instytucje mozna podzieli¢ na regionalne (np. Chiang Mai Initiative w Azji) i 0gol-
no$wiatowe, jak Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW). Pojawiajace si¢
po wybuchu kryzysu prace nt. efektywnos$ci dziatan tej ostatniej instytucji [Xafa,
2010; Grotte, Zyciefiska, 2011; Moschella, 2012; Claessens i Kose, 2013], pel-
niacej wyjatkowa rolg w Swiatowym systemie bezpieczenstwa finansowego
(szczegolnie dla krajow biedniejszych), pozwalaja stwierdzi¢, iz podejmowane
dziatania wymagaja korekty. Rowniez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
sam dostrzegl potrzebg wprowadzenia po 2008 r. zmian, ktore maja uczynic jego
ofertg bardziej adekwatna do potrzeb wspoélczesnego $wiata (np. w tym celu
wprowadzono nowe i zmodyfikowano stare produkty finansowe). Takze polity-
cy dostrzegli taka potrzebg poprzez dokapitalizowanie Funduszu — w wyniku
inicjatywy G-20 wzmocnili jego role na rynku. Ocena tych dziatan pozostaje
jednak otwarta.

Celem pracy jest kontynuacja dyskusji nt. roli, jaka odegrat MFW w stabili-
zowaniu $wiatowej gospodarki, poprzez analiz¢ instrumentow finansowych ofe-
rowanych przez t¢ instytucje. Analiza oparta zostata na strukturze wsparcia fi-
nansowego MFW w latach 2008-2014. Ramy czasowe utworzyly rozpoczgcie
kryzysu i dostgpnos¢ danych.

1. Teoretyczne podstawy stabilnos$ci systemu finansowego

Wspolczesna teoria ekonomii — zar6wno w ujeciu monetarystow, jak i key-
nesistow — ze wzgledu na zatozenie optymalnego funkcjonowania rynku lub
istnienie automatycznych mechanizméw dostosowawczych nie pozostawia zbyt
duzej mozliwosci na analize zrédet i natury kryzysu finansowego. Przyjmuje si¢ —
szczegblnie w teoriach klasycznych — iz kryzys ma charakter egzogeniczny,
a wigc powstaje niezaleznie od naturalnych mechanizméw rynkowych, ktore
zawsze prowadza gospodarke do punktu réwnowagi. Takie postrzeganie gospo-
darki spowodowato, iz kryzys w gléwnym nurcie nauk ekonomicznych oraz
polityce nie byt postrzegany jako powazne zagrozenie dla Swiatowego systemu
finansowego. Swiadczy o tym chocby fakt, ze kiedy w 2003 r. MFW pierwszy
raz opublikowat Global Financial Stability Report wskazujacy na zagrozenia
ptynace z amerykanskiego rynku nieruchomosci, nie podjeto zadnych dziatan
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adekwatnych do zagrozenia [Xafa, 2010, s. 477]. Jednak rowniez ocena dziatan
MFW nie jest jednoznaczna. Wedlug czeséci ekonomistow i komentatoréw Fun-
dusz nie przewidziat dostatecznie dobrze nadciagajacego kataklizmu [www 1].

Cho¢ istnieja podziaty zrddel niestabilno$ci finansowej na zewngtrzne
i wewngtrzne [Niedziotka, 2011, s. 87-91], to jak juz wspomniano, w gtownych
nurtach ekonomii nie zaktada sig, iz kryzys moze mie¢ swoje zrodlo w naturze sa-
mego systemu, np. w instytucjach czy niedoskonatosci ludzkich dziatan. Wyjatkiem
jest podejscie prezentowane przez Hymana Minsky’ego, ktory juz w latach 80.
XX w. na bazie wlasnych interpretacji Keynesa i Schumpetera zdefiniowat zro-
dto kryzysu w cyklu koniunkturalnym, a konkretniej w instytucjach finansowych
i ich zachowaniach. Ostatni kryzys, ktory jest kryzysem instytucji, zdaje si¢
potwierdza¢ podejscie Minsky’ego.

Aby lepiej zrozumie¢ naturg kryzysow i moc na tej podstawie oceni¢ dzia-
tania MFW, nalezy pokrotce przedstawic¢ teori¢ Minsky’ego. Hipoteza niestabil-
nosci systemu finansowego ma swoje zrodto w krytyce neoklasycznej ekonomii.
Podkresla ona, iz powiazanie oszczedno$ci z inwestycjami i inwestycji ze wzro-
stem nie pozostawia miejsca na uwzglednienie natury instytucji, czy podmiotow,
ktore sa kluczowe w systemie finansowym. Pominigcie tych elementow wedlug
Minsky’ego powoduje, ze nie zawsze naturalne mechanizmy rynkowe sa w sta-
nie zagwarantowac stabilno$¢ systemu finansowego. Teoria Minsky’ego oparta
jest na dwoch zatozeniach. Po pierwsze, w kazdej gospodarce rynkowej istnieje
system finansowy, w ktorego ramach wystepuje stabilnos$¢, i system finansowy,
w ktorego ramach wystgpuje niestabilnos¢. Po drugie, w okresie ozywienia gospo-
darczego gospodarka moze si¢ przesuwac od systemu stabilnego do niestabilnego.

Zgodnie z teoria niestabilno$¢ systemu rozpoczyna si¢ wtedy, gdy niektore
jednostki nie sa w stanie refinansowac si¢ na rynku i musza wyprzedawac swoje
pozycje. W konsekwencji powoduje to gwaltowny spadek aktywow wszystkich
uczestnikow rynku i zatamanie gospodarcze. Zanim jednak do tego dojdzie,
system znajduje si¢ w jednym z trzech standw: bezpiecznego finansowania, fi-
nansowania spekulacyjnego, finansowania Ponziego®. Finansowanie bezpieczne
wystgpuje wtedy, gdy jednostki 1 podmioty sa w stanie ptynnie sptacaé swoje
zobowigzania m.in. poprzez wykonywanie operacji finansowych, ubezpieczenie,
czy sprzedaz aktywow (z wytaczeniem $rodkow trwatych niezbgdnych przedsig-
biorstwu w procesie produkcji, czy aktywow trudno zbywalnych w przypadku
0sob fizycznych). Finansowanie spekulacyjne pojawia sig, gdy wielko$¢ przy-
chodoéw nie pozwala na pokrywanie biezacych zobowigzan. Koniecznos¢ po-

2 Charles Ponzi — tworca pierwszej piramidy finansowej.
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krywania odsetek powoduje wzrost zobowigzan, co moze zosta¢ przerwane wy-
facznie w wyniku nowego porozumienia pomiedzy pozyczkodawca i pozyczko-
biorca (rolowanie dtugu). Powodem przejscia z finansowania bezpiecznego do
spekulacyjnego zdaniem Minsky’ego jest wzrost zaufania inwestorow do rynku
i wynikajaca z tego akceptacja wigkszego ryzyka (oraz zmniejszenie kosztu
finansowania). Ostatnia faza — finansowanie Ponziego — pojawia si¢ wtedy, gdy
odsetki od zadtuzenia przekraczaja biezace dochody. Konsekwencja tego stanu
jest dalszy wzrost zadluzenia powstalty w wyniku koniecznosci korzystania z ze-
wngtrznych instrumentéw. Jednostka zmuszona jest wigc korzystaé z nowych in-
strumentoéw, cho¢ powoduje to w konsekwencji pogorszenie jej pozycji [www 2].

2. Od Bretton Woods do swiatowego kryzysu finansowego

Trwajacy nieprzerwanie od 1929 r. spadek wielkos$ci handlu migdzynaro-
dowego wraz z koncem Il wojny $wiatowej wywotat potrzebe zbudowania no-
wego miedzynarodowego systemu finansowego, ktory pozwolitby na osiagnig-
cie pelnego zatrudnienia przy jednoczesnym wspieraniu migdzynarodowe;j
wymiany handlowej (wymienialno§¢ walut nie pobudza wytacznie handlu, ale
dziata rowniez pobudzajaco na przeptyw kapitalu). To zatozenie wynikato m.in.
z teorii handlu mig¢dzynarodowego, ktére dowodza, iz wymiana handlowa pro-
wadzi do wzrostu dobrobytu. Jednak aby wymiana handlowa mogta si¢ rozwijaé,
konieczne jest zapewnienie stabilnego systemu walutowego, w ktorym bilans
platniczy w dhugiej perspektywie jest maksymalnie zréwnowazony, a ryzyko kur-
su walutowego jest akceptowalne dla podmiotow bioracych udziat w transak-
cjach. Na konferencji w 1944 r. w Bretton Woods alianci zdecydowali wigc, ze
stworzenie systemu walutowego opartego na stabilno$ci, dbaniu o uporzadko-
wane stosunki walutowe oraz unikaniu deprecjacji w celach konkurencyjnych
jest jednym z priorytetow migdzynarodowych stosunkéw ekonomicznych po
zakonczeniu Il wojny §wiatowej. Instytucjonalnym wyrazem tej decyzji byto
powotanie MFW.

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy rozpoczal funkcjonowanie formalnie
w grudniu 1944 r., a dzialalno$¢ operacyjna zaczal 1 marca 1947 r. Cztonkami zato-
zycielami Funduszu byto 29 panstw. Jego istote¢ stanowilo zapewnienie stabilnosci
systemu walutowego. W tym celu wykorzystano tzw. gold-dollar standard polega-
jacy na uznaniu dolara za walutg kluczowa i powiazaniu z nim kurséw innych walut.
W ten sposob §wiat odszedl od bezposredniego powiazania waluty danego kraju
z metalem szlachetnym, zazwyczaj ztotem. Pozwolitlo to na ograniczenie rezerw
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zlota w bankach centralnych, jednak spowodowato istotng trudno$¢ w utrzyma-
niu pasma wahan, ktore zostaly okreslone bardzo wasko (+/-1%) [Lutkowski,
2007, s. 11-34].

Wyznaczenie pasma wahan oznaczalo, iz banki centralne musiaty interwe-
niowac¢ na rynku walutowym w przypadku zblizania si¢ waluty krajowej do dol-
nej albo gomej granicy ustalonej wzglgdem dolara. Jednak obrona sztywnego
kursu walutowego mogta oznacza¢ dla kazdego banku centralnego wyzbycie sig
rezerw 1 w konsekwencji zalamanie si¢ catego migdzynarodowego systemu wa-
lutowego. Nowy system musial wigc zapewnia¢ w razie potrzeby mozliwosé
czasowego przeplywu $rodkéw z krajow notujacych nadwyzke w bilansie ptat-
niczym do krajow, ktore odnotowaty deficyt. Cho¢ MFW nie byl (i nie jest)
bankiem centralnym $wiata, to jego kluczowa funkcja stalo si¢ posredniczenie
w dostarczaniu obcych walut panstwom, ktore bronity ustalonego kursu waluto-
wego. Transfer walut rowniez dzi§ — nawet przy szeroko stosowanym plynnym
kursie walutowym — jest jednym z podstawowych zadan MFW.

System z Bretton Woods przetrwal do 1973 r. Zapewnienie dostepu krajom
o chwilowych problemach z bilansem ptatniczym stato si¢ wigc podstawowym
celem Funduszu. Realizujac ten cel, miat on rowniez promowac liberalne refor-
my wspomagajace rozwdj miedzynarodowego handlu. Z czasem Fundusz stat
si¢ orgdownikiem tzw. Konsensusu waszyngtonskiego, ktory zaktadal daleko
idaca liberalizacje¢ gospodarki. Przyktadem takiego dziatania bylo zaangazowa-
nie Funduszu w transformacj¢ gospodarek krajéw postkomunistycznych. Jeden
z przyktadow takiej aktywno$ci stanowi pomoc we wprowadzeniu w Polsce
w latach 90. XX w. tzw. planu Balcerowicza. Pozniejsze lata stabilnosci mig-
dzynarodowego systemu finansowego spowodowaty, iz rola Funduszu zostala
zredukowana do zaledwie kilku istotnych interwencji (z czego jako najwazniej-
sze mozna wymieni¢ dziatania w Brazylii, Argentynie, czy Turcji). Nie tylko
ilos¢, ale takze wielko$¢ udzielanych instrumentow finansowych nie byta zna-
czaca na $wiatowym rynku finansowym (podczas kryzysu azjatyckiego w latach
90. MFW udzielit pozyczek na taczna kwote 35 mld USD).

Znaczaca zmiana dziatalno$ci Funduszu nastapila po wybuchu $swiatowego
kryzysu finansowego. W dniu 24 marca 2009 r. Rada Gubernatoréw przedstawita
projekt reformy dostosowujacej Fundusz do stojacych przed $wiatem wyzwan.
Dokonano przegladu warunkéw ex ante i ex post instrumentéw finansowych,
utworzono nowe i zaktualizowano parametry istniejacych produktéw, a takze
zwigkszono limity dostepu [www 3]. Obecnie obok oferowania instrumentéw
finansowych Fundusz nadzoruje roéwniez sytuacje mogace zagrazac stabilnosci
$wiatowego systemu finansowego, wprowadza regulacje oraz publikuje dane
w tym zakresie, a takze oferuje pomoc techniczng zainteresowanym cztonkom.
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3. Instrumenty pozyczkowe MFW

Wielko$¢ oferowanej krajom cztonkowskim pozyczki zalezy od dotychczas

wykorzystanej pomocy. W niektorych przypadkach dodatkowo od reform, jakie kraj
zdecydowat si¢ przeprowadzi¢ w celu wyeliminowania nierownowagi bilansu ptat-
niczego. Produkty finansowe dostepne sa dla wszystkich cztonkow, a w niektorych
przypadkach ich dostep jest ograniczony wyltacznie do krajow o niskich docho-
dach. Ze wzgledu na ograniczony zakres tekstu analizie poddano wytacznie in-
strumenty skierowane do wszystkich krajoéw (opracowanie nie zawiera rowniez
omowienia instrumentu powstatego w celu liberalizowania handlu migdzynaro-
dowego — Trade Integration Mechanism). Wyrézniamy wigc nastepujace instru-
menty pozyczkowe [www 4]:

Stand-By Arrangements (SBA) — utworzony w 1952 r. i przeznaczony na
pomoc krajom, ktére posiadaja krotkoterminowe problemy z bilansem ptatni-
czym, polega na realizacji programow ustalonych wspolnie przez kraj czton-
kowski i MFW, moze przyjmowac¢ posta¢ zapobiegawcza, sprowadzajaca si¢
do wykorzystania zakontraktowanej pomocy w przypadku wystapienia pro-
blemow z bilansem platniczym, platno$¢ odbywa si¢ w transzach po realiza-
cji poszczegdlnych etapow, okres kredytowania dostosowany do krotkookre-
sowych probleméw z bilansem platniczym, zazwyczaj 1-2 lata, jednak nie
dhuzej niz 36 miesigcy, dlugos¢ sptaty od ok. 3 do 5 lat;

Flexible Credit Line (FCL) — odnawialna linia kredytowa przeznaczony dla
krajow rozwinigtych o stabilnych podstawach gospodarczych, w ktoérych wy-
stepuje albo moze wystapi¢ problem z bilansem platniczym, wykorzystanie
srodkow niezwiazane konkretnym planem, okres kredytowania 1-2 lata, dtu-
gos$¢ splaty od ok. 3 do 5 lat;

Precautionary and Liquidity Line (PLL) — podobnie jak w przypadku FCL linia
kredytowa skierowana do rozwinigtych krajow, ktore nie sa jednak w stanie
spetni¢ wymagan stawianych w ramach FCL, przeznaczona na szeroko rozu-
miane niwelowanie problemow z bilansem platniczym, a po zakonczeniu ope-
racji kraj cztonkowski jest zobowiazany do zlikwidowania luk uniemozliwiaja-
cych staranie si¢ o FCL, linia kredytowa otwarta w okresie od 1 do 2 lat;
Extended Fund Facility (EFF) — instrument powstaly w 1974 r. w celu pomo-
cy panstwom, ktdre maja $rednio- i dtugotrwaty problem strukturalny z bilan-
sem platniczym oraz niewielki wzrost gospodarczy, wymagajacym glebokich re-
form gospodarczych, w odroznieniu od SBA instrument ten przeznaczony jest
na realizacj¢ dtuzszych projektow, maksymalny okres kredytowania od 3 do
4 lat, dtugos¢ splaty ze wzgledu na przeznaczenie produktu nawet 10 lat;
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e Rapid Financing Instrument (RFI) — zapewnia szybka pomoc finansowa
(z ograniczonymi wymaganiami) krajom, ktére odnotowuja problem z bilan-
sem platniczym, spowodowany np. szokiem cenowym, klgskami zywioto-
wymi, konfliktami, czy sytuacjami pokonfliktowymi, powstat w celu uela-
stycznienia dzialalnosci MFW, ze wzgledu na charakter produktu, jest on

wyplacany jednorazowo, a dtugos¢ splaty to maksymalnie 5 lat.

Tabela 1. Instrumenty pozyczkowe MFW — stan na sierpien 2015 r.

Nazwa Maksymalny okres Maksymalny Maksymalna
instrumentu kredytowania okres splaty wielko$¢ pomocy
o - —
Stand-By Arran- .200 % SD.R na kaz.de. 1 2 mlf SIECYs
ements (SBA) 3 lata 5 lat jednak nie wigcej niz 600%
g SDR w calym okresie
Flexible Credit
Line (FCL) 2 lata 5 lat Brak
Precautionary and
Liquidity Line 2 lata - 1000% SDR
(PLL)
0, Y 1 ie-
Extended Fund ZOO.A) SDR na kgzdev lz'mleslliq
Facility (EFF) 4 lata 10 lat cy, jednak nie wigcej niz 600%
SDR w catym okresie
> — —
Rapid Financing 7§‘A) roizme, jednak nie wigeej
Instrument (RFI) - 5 lat niz 150% W_caiym okresie
kredytowania

Zrodto: Na podstawie [www 4]

Wielkos$¢ pozyczki, jaka moze zaciagna¢ dany kraj, wynika zazwyczaj z wie-
lokrotnosci Specjalnych Praw Ciazenia (SDR), ktore sa mu przypisane. Powstaly
one w wyniku upadku systemu z Bretton Woods, kiedy to cztonkowie MFW zdecy-
dowali o zastapieniu jednej walut rezerwowej, jaka byt dolar amerykanski, i usta-
nowieniu w 1969 r. SDR, ktére pelnia rolg aktywow rezerwowych. Wartos¢ tej
jednostki zostata ustalona w oparciu o koszyk walut. Obecnie struktura koszyka
sktada si¢ z dolara amerykanskiego, euro, funta szterlinga i jena. Aktualna taczna
warto$¢ (alokacja) SDR wynosi 204 mld, co jest rtowne ok. 280 mld USD [www 6].
Znaczacy wzrost rezerw Funduszu (o 250 mld USD) nastapit w 2009 r. na wnio-

sek G-20, w celu umozliwiania MFW reagowania na kryzys.

Tabela 2. Wykorzystanie instrumentéw MFW od 1 stycznia 2008 r.

do 31 grudnia 2014 r. (w SDR)

Nazwa instrumentu

Zatwierdzona warto$¢

Extended Fund Facility

73 962 323 309,00

Flexible Credit Line

290 506 000 000,00

Precautionary and Liquidity Line

7 765 900 000,00

Stand-By Arrangement

110 832 193 000,00

Zrédto: [www 5].
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Wykorzystanie instrumentow oferowanych przez Fundusz zaprezentowano
w tabeli 2. Wynika z niej, iz pod wzgledem ilosciowym najczesciej korzystano
z FCL. Nalezy jednak pamigtac, iz linia ta sprowadzala si¢ do zatwierdzenia
wielokrotnej pomocy dla Meksyku, Polski oraz Kolumbii i nie zostata przez te
panstwa wykorzystana. Nie zmienia to jednak faktu, iz instrument ten stat si¢
istotnym narzgdziem antykryzysowym.

4. Struktura instrumentow pozyczkowych oferowanych przez MFW

Jak przedstawiono powyzej, w 2009 r. Rada Gubernatoréw przeprowadzita
reformy w Funduszu. Byly one skutkiem pojawienia si¢ kryzysu na niespotyka-
na wczesniej skalg. Analiza struktury instrumentdéw MFW z sierpnia 2008 r.
pozwala stwierdzi¢, iz dzialalnos¢ finansowa Funduszu sprowadzata si¢ do wy-
korzystania dwoch dostepnych w tym czasie instrumentéw oraz do pomocy za-
ledwie sze$ciu panstwom (tabela 3).

Tabela 3. Struktura portfela MFW wedtug stanu na 31 sierpnia 2008 r. (kwoty w SDR)

Kraj | Zatwierdzona wartos¢ | % kwoty SDR | Data wyga$niecia

Extended Fund Facility

Albania 8 522 500 17,5% 31.01.2009

Liberia 342 768 309 265,3% 13.03.2011
Stand-By Arrangement

Gabon 77 150 000 50,0% 06.05.2010

Honduras 38 850 000 30,0% 30.03.2009

Irak 475 360 000 40,0% 18.03.2009

Peru 172 368 000 27,0% 28.02.2008

Zrodo: [www 5].

Warto$¢ zaangazowanych srodkéw wynosita ok. 1,1 mld SDR, co przy cal-
kowitej alokacji SDR-0w w wysokosci ok. 21 mld, stanowito niewiele ponad
5%. Na tak niewielkie zaangazowanie Funduszu wptyw miaty z pewnoscia wa-
runki ex ante, a w szczegolnosci ex post, ktore jak zauwazyli badacze, znaczaco
ograniczaja popyt na instrumenty MFW [Chojna-Duch, 2012, s. 9]. Dodatkowo
na ataktyczno$¢ finansowania z MFW wptywata mozliwo$¢ uzyskania finanso-
wania z innych zrdédetl, bez koniecznosci wprowadzania skomplikowanych re-
form, np. pozyczka, jakiej udzielit Angoli chinski Bank Ex-Im, pomimo trwaja-
cych od dhluzszego czasu negocjacji z Funduszem. Zaangazowanie MFW
zarowno co do kwoty, jak i ilosci obstugiwanych panstw bylo wigc mocno ogra-
niczone. Zdecydowanie inaczej prezentuje si¢ natomiast struktura portfela MFW
po 31 6 latach, a wiec w roku 2011 1 2014.
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Tabela 4. Struktura portfela MFW wedhug stanu na 31 grudnia 2011 r. (kwoty w SDR)

Kraj | Zatwierdzona warto$¢ | % kwoty SDR | Data wygas$niecia
Extended Fund Facility
Armenia 133 400 000 145,0 27.06.2013
Irlandia 19 465 800 000 2321,8 15.12.2013
Motdawia 184 800 000 150,0 28.01.2013
Portugalia 23 742 000 000 2305,7 19.05.2014
Seszele 19 800 000 225,0 22.12.2012
SUMA 43 545 800 000
Flexible Credit Line
Kolumbia 3 870 000 000 500,0 05.05.2013
Meksyk 47 292 000 000 1500,0 09.01.2013
Polska 19 166 000 000 1400,0 20.01.2013
SUMA 70 328 000 000
Stand-By Arrangement
Angola 858 900 000 300.0 22.02.2012
Antigua i Barbuda 81 000 000 600,0 06.06.2013
Bosnia i Hercegowina 1 014 600 000 600,0 07.07.2012
Dominikana 1094 500 000 500,0 08.03.2012
Salwador 513 900 000 300,0 16.03.2013
Grecja 26 432 900 000 3211,8 08.05.2013
Honduras 64 750 000 50,0 31.03.2012
Irak 2376 800 000 200,0 23.07.2012
Jamajka 820 500 000 300,0 03.05.2012
Kosowo 92 656 000 157,0 20.01.2012
Malediwy 49 200 000 600,0 03.12.2012
Rumunia 3 090 600 000 300,0 30.03.2013
St. Kitts i Nevis 52510 000 590,0 26.07.2014
Serbia 935 400 000 200,0 28.03.2013
Sri Lanka 1 653 600 000 400,0 23.05.2012
Ukraina 10 000 000 000 728,9 27.12.2012
SUMA 49 131 816 000
Precautionary and Liquidity Line
Maroko | 413 400 000 | 600,0 18.01.2013

Zrodto: [www 5].

Analiza zaangazowania MFW w grudniu 2011 r. pozwala zaobserwowac
nowe tendencje w dziatalnosci Funduszu. Laczna warto$¢ zatwierdzonych kwot
SDR wyniosta 163 mld, co oznacza zaangazowanie ok. 80% catkowitej alokacji.
Liczba krajow, ktore otrzymaty wsparcie wyniosta 25, co jest istotnym wzro-
stem w stosunku do poprzedniego okresu. Jednak najwazniejsze, ze na liscie
pojawiaja si¢ juz kraje rozwinigte, w tym nalezace do Unii Europejskiej i strefy
euro. Jest to o tyle wazne, iz pomoc tym krajom — ze wzgledu na wielkos¢ ich
gospodarek — wymaga zaangazowania duzo wigkszych srodkow niz w przypad-
ku innych panstw. Laczna wartos¢ zatwierdzonych instrumentow dla Irlandii,
Portugali, Polski i Grecji wyniosta blisko 88,6 mld SDR, a wigc 70% catkowitej
zatwierdzonej pomocy. MFW stanal wigc przed nowym zadaniem — jego glow-
nymi beneficjentami byly juz nie tylko kraje stabo rozwinigte, ale takze kraje
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rozwinigte, ktore zmagaly si¢ ze skutkami Swiatowego kryzysu finansowego oraz
kryzysu fiskalnego w Europie. Dostrzegajac t¢ zmiang, na wniosek G-20 w 2009 r.
dokapitalizowano Fundusz.

Tabela 5. Struktura portfela MFW wedhug stanu na 31 grudnia 2014 r. (kwoty w SDR)

Kraj | Zatwierdzona warto$¢ | % kwoty SDR | Data wygas$niecia
Extended Fund Facility
Albania 295 420 000 492,4 27.02.2017
Armenia 82210 000 89,4 06.05.2017
Cypr 891 000 000 563,2 14.05.2016
Grecja 23 785 300 000 2158,8 14.03.2016
Jamajka 615 380 000 225,0 30.04.2017
Pakistan 4393 000 000 425,0 03.09.2016
Seszele 11 445 000 105,0 03.06.2017
SUMA 30 073 755 000
Flexible Credit Line
Kolumbia 3 870 000 000 500,0 23.06.2015
Meksyk 47292 000 000 1304,4 25.11.2016
Polska 22 000 000 000 1303,0 17.01.2015
SUMA 73 162 000 000
Stand-By Arrangement
Bosnia i Hercegowina 338200 000 200,0 30.06.2015
Gruzja 100 000 000 66,5 29.07.2017
Honduras 77 700 000 60,0 02.12.2017
Jordania 1 364 000 000 800,0 02.08.2015
Rumunia 1 751 340 000 170,0 26.09.2015
Tunezja 1 146 000 000 400,0 06.06.2015
Ukraina 10 976 000 000 800,0 29.04.2016
SUMA 15 753 240 000
Precautionary and Liquidity Line
Maroko | 3235 100 000 | 550,0 | 27.07.2016

Zrodto: [www 5].

Analiza danych z 31 grudnia 2014 r. pozwala wyciagna¢ kilka wnioskow.
Po pierwsze, poprawa koniunktury na rynkach $wiatowych zmniejszyla liczbe
krajow, ktore korzystaja z pomocy MFW, z 25 do 18. Po drugie, zatwierdzona
warto$¢ wsparcia to 122 mld SDR, co oznacza spadek o 25% w stosunku do konca
2011 r. Liczba krajéw rozwinigtych, ktore korzystaly z pomocy, spadta do 3 (Cypr,
Grecja, Polska), a taczna warto$¢ tej pomocy wyniosta 46,6 mld SDR (z czego po-
moc dla Grecji — 23 mld SDR), co stanowi 25% calkowitej warto$ci. Mozna wigc
zakladaé, iz wraz z poprawa sytuacji w strefie euro liczba krajow z rozwinigtym
systemem gospodarczym bedzie male¢ w strukturze portfela MFW — rowniez
Meksyk, ktory w 2009 r. miat wzrost gospodarczy na poziomie -4,7%, juz od
2010 r. odnotowuje dodatni wzrost gospodarczy, co moze oznaczaé, iz wkrotce
przestanie korzysta¢ z linii kredytowej. Fundusz powroci wigc do udzielania
wsparcia krajom z mniejszym systemem finansowym, ktore nie sa tak rozwinigte
jak wspomniana piatka.
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Warto réwniez sig¢ przyjrze¢ 10 najwigkszym beneficjentom pomocy Mig-
dzynarodowego Funduszu Walutowego w latach 2008-2014. W tabeli ponizej
przedstawiono dwa instrumenty — EFF i SBA. Dla uzyskania wiarygodnych
wynikow z zestawienia wylaczono linie kredytowe, ktore zostaly zakontrakto-
wane, ale niewykorzystane przez beneficjentow. Analiza danych pozwala
stwierdzi¢, iz w pierwsze] dziesiatce krajow-beneficjentow jest az pie¢ krajow
cztonkowskich Unii Europejskiej i az trzy kraje strefy euro. Poza tym siedem
krajow znajduje si¢ w Europie — w tym pierwsza szostka calego zastawienia.

Tabela 6. Najwicksi beneficjenci instrumentéw EFF i SBA od 1 stycznia 2008 r.
do 31 grudnia 2014 r. (w SDR)

Kraj Suma zatwierdzonej wartosci
Grecja 50218 200 000,00
Ukraina 31 976 000 000,00
Portugalia 23 742 000 000,00
Irlandia 19 465 800 000,00
Rumunia 16 284 940 000,00
Wegry 10 537 500 000,00
Pakistan 9 561 500 000,00
Irak 2 376 800 000,00
Sri Lanka 1 653 600 000,00
Biatorus$ 1618 118 000,00

Zrodto: [www 5]

Podsumowanie

Skala 1 wielko$¢ kryzysu uzmystowily ekonomistom, politykom i spote-
czenstwu, ze zbyt duza ufno$¢ w naturalne mechanizmy rynkowe jest powaznym
btedem. Liberalizm stat si¢ wigc obiektem powszechnej krytyki. Po fazie wzro-
stu idei ,,rynkowego liberalizmu”, jego instytucjonalizacji, nadeszta faza konsta-
tacji, ktorej przejawem jest przesunigcie — rOwniez w samym MFW — na rzecz
,uporzadkowanego liberalizmu” charakteryzujacego si¢ wigksza tendencja regu-
lacyjna i polityka centralizacji proceséw decyzyjnych. Nalezy jednak podkresli¢,
iz na obecnym etapie zachodzi potrzeba wprowadzenia zmian w dziatalnos$ci
MFW. Ocena kierunku tych zmian oraz ich ostatecznego celu nie jest jednak
obecnie mozliwa. Mozna jednak zgodzi¢ si¢ z badaczami, iz punkt ten nie zostat
jeszcze osiagnigty ze wzgledu na brak dyskusji nt. roli MFW w siatce §wiatowe-
go systemu bezpieczenstwa finansowego [Moschella, 2012, s. 152-167]. Jednak
najwazniejszy wniosek ptynacy z kryzysu powinien by¢ odczytywany w kontek-
$cie omowionej wyzej hipotezy Minsky’ego — kryzys moze wystapi¢ nie tylko
w krajach ,,stabych” ekonomicznie, ale rowniez w tych rozwinigtych, posiadaja-



246 Marcin Wajda

cych bardzo duze rynki finansowe. W tym kontekscie nalezy podkresli¢, iz kry-
zys w krajach rozwinigtych nie jest przypadkiem, ale prawidlowos$cia, ktora
z czasem zapewne si¢ powtorzy. W dalszych badaniach nalezy wigc odpowie-
dzie¢ na kolejne pytania: czy MFW ma by¢ przygotowany do pomocy wszyst-
kim krajom czy tylko najubozszym? Jezeli wszystkim, to w jakiej wysokosci
powinien posiadac $rodki? Czy MFW powinien by¢ przygotowany na ,,ratowa-
nie” takich krajow, jak Japonia, gdzie dtug publiczny sigga prawie 200% PKB?

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy obecnie petni zupelnie inna rolg niz
ta, ktéra wyznaczono mu podczas spotkania w Bretton Woods. Nie zapewnia juz
funkcjonowania systemu waluty zlotej, a jego pomoc nie ogranicza si¢ wyltacz-
nie do niwelowania przejsciowych problemow z bilansem ptatniczym. W trakcie
obecnego kryzysu finansowego Migdzynarodowy Fundusz Walutowy oraz poli-
tycy z catego $wiata podjgli dorazne dzialania dostosowujace jego mozliwosci
i zakres dziatan do aktualnych potrzeb. Zwigkszono znaczaco kapitalizacj¢ Fun-
duszu oraz wprowadzono nowe i poprawiono istniejace produkty. Pojawity si¢
jednak powazne watpliwosci, czy tak duze zaangazowanie MFW w Europie oraz
powiazana z tym nieproporcjonalnie duza sita glosow panstw europejskich
w Radzie Gubernatorow sg zasadne z punktu widzenia wszystkich 188 cztonkow
MFW [www 7]. Nalezy tu sie zgodzi¢ z M. Grotte i A. Zycienska [2011, s. 26], Ze
niedoszacowanie sity glosow krajow rozwijajacych si¢ moze negatywnie wplynac
na funkcjonowanie MFW. Nie tylko to jednak stwarza zagrozenie fragmentyzacja
Swiatowego systemu bezpieczenstwa. Stabo$¢ instytucjonalna, a przede wszyst-
kim kapitatowa MFW w stosunku do gospodarek rozwinigtych rowniez powodu-
je fragmentaryzacj¢. Dowodzi tego powotanie w 2012 r. Europejskiego Mecha-
nizmu Stabilizacyjnego, ktéry zarzadza 500 mld EUR przeznaczonymi na
zapewnienie stabilno$ci i nierozprzestrzeniania si¢ kryzysu w Europie. Koniecz-
ne jest wigc wprowadzenie trwatych rozwiazan, ktore odpowiedza na zagrozenia
destabilizacji systemu finansowego w coraz bardziej zglobalizowanej gospodar-
ce, zarowno w krajach rozwijajacych sig, jak i rozwinigtych.

Powyzsza analiza jest tylko niewielkim wkladem w toczaca si¢ dyskusje nt.
nowej architektury bezpieczenstwa finansowego oraz roli, jaka powinien odgry-
wac w niej MFW. Niewatpliwie nalezy prowadzi¢ dalsze badania w tym kierun-
ku, aby moéc zaproponowac¢ najlepsze rozwiazania, ktore zapewnia stabilnosc¢
swiatowego systemu finansowego.
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ACTIVITIES OF THE INTERNATIONAL MONETARY FUND
IN THE YEARS 2008-2014

Summary: The global financial crisis has created a need to take a closer look at the
international institutions ensuring financial system stability in particular countries. One
of the most important among those, the International Monetary Fund, has played a cru-
cial role in fighting the consequences of the crisis. Before, the Fund had focused on
underprivileged countries but presently, as the crisis hit, it suddenly became a source of
support for such countries as Greece, Portugal and Ireland, that is well-developed eco-
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nomies. The change in the beneficiaries’ structure brought about, among other things,
substantial capital injections in the Fund or rollouts of new financial products. However,
the question about the International Monetary Fund’s role in stabilizing developed coun-
tries is still valid, as according to the Minsky hypothesis, such economies are doomed to
experience recurring crises. The aim of the present article is to analyse the structure of
the IMF portfolio and its evolution over the years 2008 to 2014 in the context of the
Fund’s preparedness to crisis outbreaks in developed countries in accordance with the
Minsky hypothesis.

Keywords: IMF, stability, crisis.



