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Wstep

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) jest kluczowa instytucja dbajaca
o zapewnienie stabilnosci miedzynarodowego systemu finansowego. Niestety, po
kryzysie finansowym 2007-2009 instytucja ta nie byta w stanie wywiazac si¢ z po-
wierzonych jej obowigzkdéw. Wplynety na to zardwno procesy wystepujace wezesniej
w gospodarce $wiatowej oraz spadek znaczenia MFW na skutek tych procesow, jak
i wewnetrzne ograniczenia funkcjonowania Funduszu. Wobec zaistnialej sytuacji
niezbedne stato si¢ zreformowanie tej instytucji.

Celem artykutu jest przedstawienie problematyki zwigzanej z reformowaniem
MFW. Obejmuje ona:

— analizg procesow, ktore wplywaly na dziatanie MFW od momentu jego po-

wotania az do kryzysu 2007-2009,
— wskazanie obszaréw dzialania MFW, w ktorych nalezy wprowadzi¢ reformy,
— charakterystyke reform MFW po 2010 r.
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Postawiono hipoteze, ze z uplywem czasu spada znaczenie MFW, a dokonane
w przeszto$ci usprawnienia dzialania tej instytucji sg niewystarczajace i bez dalszych
reform instytucja ta nie bedzie w stanie wypetnia¢ w nalezyty sposob postawionych
przed nig zadan. W procesie reformowania w szczego6lnosci nalezy uwzglednic inte-
resy krajow rozwijajacych sie, a takze zmiany zachodzace w gospodarce Swiatowe;.

1. Ewolucja priorytetéw MFW

Geneza wspotczesnego systemu monetarnego siega 1944 r., kiedy na konferencji
w Bretton Woods powotano Migdzynarodowy Fundusz Walutowy oraz Bank Swia-
towy. Instytucje te uksztattowaty powojenny tad gospodarczy. MFW jako gtowne
zadanie przyjat ustalanie regul oraz podejmowanie dziatan prowadzacych do zapew-
nienia migdzynarodowej stabilno$ci monetarne;j.

Rozwigzania przyje¢te w 1944 r. obowigzywaty zaledwie ¢wier¢ wieku. W pierw-
szej potowie lat 70. okazalo sig, ze obowigzujace w tamtym czasie zasady dotycza-
ce miedzynarodowego porzadku walutowego przestaly odpowiadaé wyzwaniom
gospodarki §wiatowej 1 w rezultacie wystepujacych zaburzen nastapito zatamanie
systemu z Bretton Woods [Adamczyk, 2007, s. 137-154]. Towarzyszyly temu zmiany
priorytetow dziatania MFW wynikajace z dostosowania tej instytucji do nowego
systemu walutowego (system wielodewizowy). Z czasem instytucja ta stata si¢ tez
podmiotem, za pomoca ktdrego starano si¢ zaszczepi¢ ideologi¢ wolnego rynku
w panstwach korzystajacych z jej pomocy finansowej [Stiglitz, 2002, s. 13—15]. Tym
samym nastgpito odejscie od pierwotnej misji, do jakiej Fundusz zostat powotany.

Pod koniec XX w. coraz wigkszy wplyw na gospodarke $wiatowa zaczety wy-
wiera¢ procesy liberalizacji i deregulacji. Kraje stawaly si¢ bardziej otwarte, a prze-
plywy towardéw i kapitalu przybieraly na sile. W gospodarce $wiatowej powstato
wiele nierownowag, do ktérych mozna zaliczy¢: nierdownos$¢ wzrostu gospodarczego
poszczegolnych krajow, wystepowanie nadmiernego ryzyka na rynkach finanso-
wych oraz zréznicowanie powiazan (zaréwno pomiedzy krajami, jak i podmiotami
gospodarczymi). MFW, begdac odpowiedzialnym za zapewnienie stabilnos$ci mig-
dzynarodowego systemu walutowego i pomoc krajom cztonkowskim w tagodzeniu
nieréwnowag ich bilanséw platniczych, po raz kolejny znalazt si¢ w nowej rzeczy-
wistosci. Taka sytuacja utrzymata si¢ do konca pierwszej dekady XXI w., a MFW
w celu realizacji swoich zadan musial uwzglednia¢ nieustannie zmieniajgce si¢
uwarunkowania gospodarcze oraz koncentrowac¢ si¢ na wielu innych obszarach, niz
to robil w przeszto$ci. Wymaga to gruntownej reformy tej instytucji.
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2. Wyzwania stojace przed Miedzynarodowym Funduszem Walutowym
2.1. Zmiany w otoczeniu miedzynarodowym

MFW z czasem przeksztalcit si¢ z instytucji dominujacej w gospodarce §wiatowej
w instytucje, ktora jest odpowiedzialna gtdéwnie za pomoc w wychodzeniu z kryzy-
sow finansowych oraz pehi role osrodka konsultacyjno-prognostycznego i ma coraz
mniejszy wptyw na zachodzace procesy. Na spadek znaczenia Funduszu od poczatku
lat 90. XX w. szczego6lny wptyw miaty [Kruger, Lavigne, McKay, 2016, s. 3-7]:

— rozwoj rynkow finansowych, zmiana ich struktury i wzrost skali przeptywow

na tych rynkach (finansjalizacja gospodarki),

— wzrost znaczenia rynkéw wschodzacych w gospodarce Swiatowej,

— utworzenie Unii Europejskiej i strefy euro.

Postepujacy proces finansjalizacji gospodarki §wiatowej spowodowal nadmierny
rozrost sfery finansowej w stosunku do sfery realnej. Nastapit tez wzrost ryzyka na
rynku finansowym i prawdopodobienstwa wystepowania kryzysow finansowych.
Powoduje to, ze MFW musi dysponowac¢ wigkszymi zasobami finansowymi, umoz-
liwiajacymi pomoc krajom potrzebujacym. Nie sprawdzilo si¢ podejscie stosowa-
ne przez MFW wobec rynkéw wschodzacych w latach 90. XX w. i proponowana
daleko idaca liberalizacja. Ponadto kraje te stopniowo wzmacniajg swoja pozycje,
tworzac rowniez wlasne instytucje, bedace alternatywa dla MFW (np. Azjatycki
Bank Inwestycji Infrastrukturalnych). Nie mniej istotne znaczenie dla MFW miat
proces integracji europejskiej. MFW z zatozenia koncentrowat si¢ na zapewnieniu
prawidtowego funkcjonowania pojedynczych panstw. W ramach strefy euro poli-
tyka monetarna i polityka kursu walutowego wielu krajow zostata przeniesiona na
ponadnarodowy poziom, dlatego potrzebne jest dostosowanie dziatania Funduszu
do nowych okolicznosci. Ze wszystkich tych procesow wynika jednoznacznie, ze
dziatanie Funduszu w przysztosci musi ulec zmianie.

Kryzys finansowy i gospodarczy lat 20072009 pokazat bezradno$¢ Funduszu
wobec wystepujacych zagrozen. Instytucja ta nie byta w stanie samodzielnie przy-
czyni¢ si¢ do zwickszenia stabilno$ci na migdzynarodowych rynkach finansowych,
a pozniej udzieli¢ pomocy krajom wysoko rozwinigtym, ktére tym razem zostaty
dotknigte przez kryzys. Przestata tez pelni¢ swoja kluczowa role gwaranta stabilno$ci
walutowej. Skuteczna odpowiedz na te wszystkie wyzwania wymaga wzmocnienia
znaczenia MFW w gospodarce §wiatowej oraz poprawy skutecznosci jego dziatal-
nosci operacyjne;j.

2.2. Oddzialywanie na gospodarke Swiatowa
W obliczu zachodzacych zmian MFW powinien na nowo zdefiniowac¢ swoja role

w mi¢dzynarodowym systemie gospodarczym i finansowym. Obok oddzialywania
analityczno-regulacyjno-operacyjnego na poszczegdlne panstwa istnieje potrzeba
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wypracowania rozwigzan poroéwnywalnych z systemem z Bretton Woods, lecz do-
stosowanych do warunkow wspodtczesnej gospodarki Swiatowej. Do priorytetow
mozna zaliczy¢ [Wolf, 2008, s. 183; McKinnon, 2009, s. 142—143]:
— wypracowanie odpowiedniego mechanizmu umozliwiajgcego ksztattowanie
kursow walutowych i redukcje nadmiernych nierbwnowag globalnych,
— zapobieganie wystepowaniu roznego typu mechanizmow spekulacyjnych,
— redukcje lub wyeliminowanie ryzyka niedotrzymania przez strony warunkow
zawieranych transakcji finansowych.
Potrzeba realizacji wymienionych dziatan wynika z faktu, ze Fundusz jest jedna
z najwazniejszych instytucji, ktorych zadaniem jest zapewnienie wystepowania
wlasciwych relacji w miedzynarodowych stosunkach finansowych i gospodarczych.
Ostatni kryzys pokazal, Ze obecnie Fundusz powinien przywiazywaé wigksza
wage niz w przesztosci do funkcjonowania rynkow finansowych. Powinien brac¢
udziat w analizie zagrozen wystepujacych na tych rynkach, wspotpracowac z innymi
instytucjami w pracy nad koncepcja reform globalnego systemu finansowego, a takze
wspotuczestniczy¢ w budowaniu nowej ponadnarodowej architektury regulacyjno-
-nadzorczej [Liberska, 2016, s. 30]. Istotne stalo si¢ wypracowanie migdzynarodo-
wych standardéw bezpieczenstwa oraz analiza powigzan migdzy krajami i regiona-
mi, ktore majg znaczenie systemowe [Grotte, Zycienska, 2011, s. 23]. Oznacza to
koniecznos¢ Scislejszej wspolpracy Funduszu z Radg Stabilnosci Finansowej (FSB)
i Bankiem Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS) oraz przeniesienie koncentracji
w obszarze regulacyjnym, nadzorczym i kontrolnym z krajow rozwijajacych si¢
na kraje wysoko rozwinigte. W przypadku krajow rozwijajacych si¢ zalecane jest
natomiast bardziej selektywne podejs$cie (np. koncentracja na zarzadzaniu kursem
walutowym i otwieraniu si¢ tych panstw na ponadnarodowe przeptywy kapitatu)
[Boorman, 2008, s. 6].

2.3. Uwarunkowania dzialania MFW

Waznym obszarem, ktory musi zosta¢ poddany reformom, jest struktura orga-
nizacyjna MFW oraz mechanizmy jego funkcjonowania. W szczegdlno$ci nalezy
dokonac:

— modyfikacji sposobu finansowania Funduszu,

— zmiany zasad udzielania kredytow,

— zmiany zarzadzania Funduszem i reprezentacji krajow cztonkowskich.

Oprécz wymienionych kwestii mozna wskaza¢ rowniez inne aspekty biezace-
go funkcjonowania Funduszu, ktére wymagaja dostosowan w celu podniesienia
sprawnosci i skuteczno$ci jego dziatania. W szczegdlnosci dotyczy to: usprawnienia
systemu gromadzenia informacji, zapewnienia niezaleznosci politycznej Funduszu
oraz zapewnienia przejrzystosci jego dziatania [Bordo, 2009, s. 45].

Problem zwigzany ze sposobem finansowania MFW wystepuje od poczatku
XXIw. W warunkach dynamicznego rozwoju rynkéw finansowych oraz niskich stop
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procentowych spada znaczenie MFW w obszarze pozyczkowym. To z kolei powoduje
spadek dochodow tej instytucji, poniewaz marza pobierana od udzielonych kredytow
stanowi istotne Zrodto jego finansowania [Grotte, Zycienska, 2011, s. 7-8]. Wyste-
puje wiec potrzeba uzupetnienia zasobdw finansowych Funduszu z innych zrodet.

Drugi obszar wymagajacy reformy jest zwigzany z dziatalno$cia kredytowa
MFW. Fundusz posiada obecnie niewystarczajace zasoby, ktore mozna przezna-
czy¢ na kredyty, w stosunku do potrzeb pozyczkowych. Bardzo dobrze pokazat to
ostatni kryzys finansowy, gdy pomoca tej instytucji musiato zosta¢ obje¢tych wiele
krajow w tym samym czasie (np. w krajach strefy euro) [Kruger, Lavigne, McKay,
2016, s. 14-23]. Reformowanie dziatalnosci kredytowej Funduszu powinno objac
korekte okresu i zasad, na jakich sg udzielane kredyty. MFW coraz cze¢$ciej udziela
kredytow dtugoterminowych, podczas gdy powinien koncentrowac si¢ na udzielaniu
krotkoterminowych kredytow, prowadzacych do przywracania rownowagi bilansow
ptatniczych [Chrabonszczewska, 2009, s. 46]. Uzupehienie zasobow moze nastapic
przez wykorzystanie rynkow finansowych do pozyskiwania przez Fundusz dodatko-
wych srodkéw finansowych [ World Economic Situation..., 2009, s. 82].

Trzeci obszar dotyczy sposobu zarzadzania MFW i funkcjonowania tej instytucji.
Obecna struktura organizacyjna Funduszu nie gwarantuje sprawiedliwej reprezen-
tacji interesOw wszystkich panstw cztonkowskich. Przyktadem jest rozklad glosow
dajacy uprzywilejowang pozycje¢ krajom wysoko rozwinietym kosztem rynkow
wschodzacych. Taka sytuacja powoduje niedopasowanie migdzy wysoko$cig udzia-
16w poszczegolnych krajow w kapitale Funduszu a rzeczywista pozycja tych krajow
w gospodarce §wiatowej. Konieczna jest wicksza reprezentacja krajow rozwijajacych
si¢ w wielu obszarach (m.in. wysoko$ci dostgpnej pomocy, udziale w gtosowaniach,
wplywie na wybor Dyrektorow Wykonawczych) [Wolf, 2008, s. 4].

3. Kluczowe reformy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego

W ostatnich kilku latach (2010-2016) obok innych dostosowan zostaty podjete
proby zreformowania dwu kluczowych obszaréw funkcjonowania MFW: reforma
kwot oraz reforma zasad udzielania pomocy krajom, ktore znalazly si¢ w nadzwy-
czajnej sytuacji.

Przeglady 1 podwyzki kwot MFW dokonywane sa co kilka lat od samego po-
czatku istnienia tej instytucji, jednak zmiany, ktére mialy miejsce w XXI w., maja
szczegolny charakter. Wynika to z przelomowego momentu, w ktorym znalazt si¢
mi¢dzynarodowy system finansowy po ostatnim kryzysie. Jednym z celéw reformy
kwot byta che¢é poprawy pozycji rynkéw wschodzacych oraz ochrony interesow
krajow mniej zamoznych, o duzej liczbie ludnosci [Jurek, 2009, s. 89—113]. Dziala-
nia w tym zakresie zostaty podjete w 2010 r., a gtéwnym ich zamiarem byt transfer
udziatéw od krajow ,,nadreprezentowanych” do krajow ,,niedoreprezentowanych”.
Bezposrednim efektem dokonanych zmian byto zwigkszenie udziatu kwot i glosow
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najwigkszych rynkow wschodzacych (tab. 1). Na podstawie przedstawionych danych
mozna stwierdzi¢, ze dokonane zmiany nadal nie sg wystarczajace. Po pierwsze,
Stany Zjednoczone zachowaty taki udziat glosow, ktory daje im prawo weta; po
drugie, poprawa pozycji dotyczy glownie krajow BRIC — sytuacja pozostalych
krajow rozwijajacych sie nie ulegta poprawie.

Tab. 1. Liczba gtosow w MFW

Kraj Czerwiec 1947 Grudzien 2007 Luty 2017
Stany Zjednoczone 35,61 16,73 16,53
Japonia — 6,00 6,16
Niemcy — 5,87 5,32
Francja 6,80 4,84 4,04
Wielka Brytania 16,84 4,84 4,04
Whochy 2,33 3,19 3,02
Kanada 3,89 2,88 2,22
Pozostate kraje OECD 8,12 22,9 21,08
Chiny 7,12 3,65 6,09
Indie 5,18 1,88 2,64
Rosja — 2,69 2,59
Brazylia 1,94 1,38 2,22
Reszta $wiata 12,17 23,15 24,05

* W 1947 r. byly to: Belgia, Dania, Holandia, Luksemburg, Norwegia.
** W 1947 r. byly to: Boliwia, Chile, Czechostowacja, Dominikana, Ekwador, Egipt, Etiopia, Filipiny, Grecja, Gwa-
temala, Honduras, Islandia, Iran, Irak, Jugostawia, Kolumbia, Kostaryka, Kuba, Liban, Meksyk, Nikaragua, Panama,
Paragwaj, Peru, Polska, RPA, Salwador, Syria, Turcja, Urugwaj, Wenezuela.

Zrodta: [IMF, 1947, s. 42-45; IMF, 2017; Bryant, 2008].

Druga reforma dotyczyta dziatalnosci kredytowej MFW. Od lat 90. XX w. Fun-
dusz udzielat pomocy krajom do§wiadczonym przez kryzysy finansowe w wysokosci
znacznie przekraczajacej ich zdolnosé kredytowa (np. w 2001 r. podczas kryzysu
w Argentynie, a po6zniej w 2010 r. w Grecji). Taka szczegdlna pomoc zaczeta byc
traktowana jako ,,wyjatek systemowy” (systemic exemption) [Ellmers, 2016]. Argu-
mentem przemawiajacym za jej udzieleniem byly nadzwyczajne okolicznosci oraz
waga zagrozen. Ze wzgledu na duzg elastycznosc¢ i brak jednoznacznie okreslonych
kryteriow, a takze protesty niektorych cztonkow Funduszu, klauzula ,,wyjatek syste-
mowy’’ na poczatku 2016 r. zostata zmieniona. Na miejsce poprzedniego rozwigzania
wprowadzono bardziej szczegétowo zdefiniowany mechanizm finansowania, ktory
uwzglednia m.in. prawdopodobienstwo splaty dtugu przez dany kraj oraz stwarza
mozliwos$¢ zréznicowania pomocy w zaleznos$ci od wystepujacych okolicznosci
[IMF, 2016]. Wprowadzonej zmianie towarzyszylo tez kilka innych dostosowar,
m.in. ,reprofilowanie dlugu” polegajace na roztozeniu na raty sptaty zadluzenia
danego kraju badz wydtuzeniu terminow splaty [Rethinking IMF lending policies,
2014]. Tg cze$¢ reform mozna bedzie oceni¢ dopiero po uplywie pewnego czasu.

Oprocz opisanych zmian MFW w ostatnich latach podjat si¢ zreformowania réw-
niez innych obszarow swojego dziatania. Mozna tutaj wymieni¢ m.in. mechanizmy
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finansowania, rézne aspekty techniczne (np. kwestie prowadzenia polityki informa-
cyjnej i przejrzystosci dziatania Funduszu) oraz prébe ponownego zdefiniowania roli
MFW w gospodarce swiatowej. Stabe strony dokonanych zmian moga wskazywac,
ze proces reformowania MFW nie zostat jeszcze zakonczony i kolejne lata powinny
przynies¢ dalsze przeksztalcenia. Nalezy tez oczekiwaé, ze w przysztosci nastgpi
poprawa pozycji MFW w gospodarce §wiatowe;.

Podsumowanie

MFW przez wiele dekad gwarantowat stabilno$§¢ miedzynarodowego systemu
finansowego oraz pelnit rol¢ instytucji ratujacej kraje cztonkowskie podczas kryzy-
sow. Procesy wystepujace w gospodarce §wiatowej z jednej strony generowaty coraz
wieksze wyzwania, a z drugiej stopniowo ograniczaly role tej instytucji. Momentem
przetomowym byt kryzys finansowy 2007-2009. Pokazat on, ze MFW jest nieprzy-
gotowany na zaburzenia o charakterze systemowym. W rezultacie podj¢to dziatania
zmierzajace do zreformowania tej instytucji.

Reformy zapoczatkowane po 2010 r. odnosza si¢ do najwazniejszych wyzwan,
przed ktérymi stanat MFW. Niestety, wymagaja one daleko idacych przeksztatcen
dziatania tej instytucji, a takze zmiany pozycji poszczegoélnych krajow cztonkow-
skich w ramach jej struktury organizacyjnej. W szczegolno$ci oznacza to ostabienie
dotychczasowej uprzywilejowanej pozycji krajow wysoko rozwinigtych, a na to
miejsce wprowadzenie wigkszej rownowagi miedzy wszystkimi krajami, z uwzgled-
nieniem aktualnej ich pozycji w gospodarce $§wiatowej. Rezultaty podjetych reform
wskazuja, ze zarowno sam Fundusz, jak i kraje czlonkowskie nie sg jeszcze gotowe
na daleko idagce zmiany. Pozadana rola MFW w gospodarce §wiatowej nadal nie
zostata ugruntowana, co oznacza, ze proces reformowania musi by¢ kontynuowany.
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The Process of Reforming the International Monetary Fund

During the past few decades, the role of the IMF in the world economy has been gradually diminishing.
It was caused by the process of globalization of the economy. The last financial crisis has confirmed that
there is a need to reform the IMF. The aim of this article is to identify the causes of these reforms, their
implementation, and the characteristics of the reforms of the quota and lending activities of the Fund, which
were undertaken during the period of 2010-2016.

Proces reformowania Miedzynarodowego Funduszu Walutowego

W ciggu ostatnich kilku dekad stopniowo malato znaczenie MFW w gospodarce $wiatowej. Byto
to spowodowane procesami globalizacji gospodarek i rynkow finansowych. Globalny kryzys finansowy
potwierdzil, ze istnieje potrzeba zreformowania dziatalno$ci Funduszu. Celem artykulu jest wskazanie
przyczyn podejmowanych reform MFW, kierunkow niezbgdnych dziatan w tym zakresie, a takze cha-
rakterystyka reformy kwot i reformy dziatalno$ci kredytowe;j, ktore miaty miejsce w okresie 2010-2016.



