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Miedzynarodowy Fundusz Walutowy jako quasi
globalny pozyczkodawca ostatniej instancji

Dominik A. Skopiec”

Streszczenie

Celem niniejszego artykulu jest zbadanie mozliwos$ci, jakie posiada Migdzyna-
rodowy Fundusz Walutowy (MFW) w zakresie petnienia funkcji miedzynaro-
dowego pozyczkodawcy ostatniej instancji (international lender of last resort
—ILOLR) oraz ocena dziatan, jakie Fundusz podjat w ramach tej funkcji w okre-
sie globalnego kryzysu finansowego oraz koronakryzysu. Tez¢ artykulu mozna
sformutowac nastgpujaco: MFW jest obecnie jedyng miedzynarodowg instytucja
finansowa predysponowang do petienia funkcji ILOLR, jednakze petni t¢ funk-
cj¢ W ograniczonym zakresie.

W artykule przeanalizowano uwarunkowania i mozliwosci petnienia
przez MFW funkcji globalnego pozyczkodawcy ostatniej instancji. Analizie
poddano mozliwosci kreacji przez MFW zaréwno bezwarunkowej, jak i wa-
runkowej plynnosci migdzynarodowej. Nastegpnie przeanalizowano dzialania
podjete przez MFW w obu ww. obszarach w celu przeciwdziatania skutkom
globalnego kryzysu finansowego oraz koronakryzysu. Wskazano, ze podczas
tych dwoch kryzysow MFW podjat wiele dziatan zwigkszajacych mozliwo$¢
pelnienia przezen funkcji ILOLR. Zidentyfikowano rowniez bariery dla efek-
tywnego pelnienia przez MFW funkcji globalnego pozyczkodawcy ostatniej
instancji. Przeprowadzona analiza dowodzi, ze MFW petni funkcje ILOLR je-
dynie w ograniczonym zakresie, stad stuszne jest okreslanie go mianem quasi
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globalnego pozyczkodawcy ostatniej instancji. Zastosowane metody badawcze
obejmujg analize¢ statystyczno-opisowg, analize porownawcza i studium litera-
tury przedmiotu.

Stowa kluczowe: migdzynarodowy system walutowy, pozyczkodawca ostatniej
instancji, waluta migdzynarodowa, ptynnos¢ migdzynarodowa, stabilno$¢ finan-
sowa, swap walutowy.

JEL: F02, F31, F41

Wstep

W zwiazku z licznymi kryzysami finansowymi, ktore wystepowaty i wystepuja
w gospodarce $wiatowej po upadku systemu walutowego z Bretton Woods, rola
pozyczkodawcy ostatniej instancji pozostaje przedmiotem intensywnej dyskusji
i badan. Wiekszos¢ odnosi sie jednak do wspomnianej funkcji w wymiarze kra-
jowym. Woéwecezas pehni ja bank centralny, ktory dostarcza ptynnosci krajowemu
systemowi bankowemu. Jednakze wraz ze wzrostem mi¢dzynarodowych powig-
zan gospodarczych, zarowno handlowych, jak i finansowych, coraz wyrazniejsza
staje si¢ potrzeba istnienia pozyczkodawcy ostatniej instancji na poziomie global-
nym, ktory dostarczatby plynno$¢ migdzynarodowa w okresie kryzysow.

B. Cohen definiuje ptynno$¢ mi¢dzynarodowg jako szeroki zakres migdzy-
narodowych $rodkow ptlatniczych bedacych w posiadaniu lub dostgpnych dla
krajowych wladz publicznych oraz pozostatych rezydentéw (Cohen 2004). Ptyn-
no$¢ miedzynarodowa wystepuje wiec w formie zaréwno ptynnosci oficjalne;j,
jak i prywatnej (Bilski 2006, s. 121). Wolumen ptynnosci prywatnej, na ktora
sktadajg si¢ m.in. rezerwy walutowe bankéw komercyjnych i innych instytucji
finansowych, stanowi przewazajaca cze¢s¢ wspotczesnej ptynnosci miedzynaro-
dowej. J.M. Fleming dokonuje podziatu oficjalnej ptynnosci migdzynarodowej
na bezwarunkowg i warunkowa (Fleming 1961, s. 448). Bezwarunkowa ptynno$¢
mig¢dzynarodowa to posiadane aktywa rezerwowe pozostajace do dyspozycji kra-
ju, czyli rezerwy w walutach wymienialnych, ztoto monetarne, specjalne prawa
ciggnienia (Special Drawing Rights — SDR) 1 pozycja rezerwowa w Migdzynaro-
dowym Funduszu Walutowym (MFW). Kraj dysponuje tym rodzajem ptynnosci
W sposob suwerenny i nieograniczony spetnieniem okreslonych warunkow. Wa-
runkowa ptynno$cig migdzynarodowa jest natomiast zdolnos¢ zaciggania kredy-
tow zagranicznych, w tym kredytow w MFW, a takze porozumienia o swapach
walutowych. Ptynnos¢ warunkowa stanowi wigc potencjalny dostep do rezerw
walutowych.
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Podkresli¢ nalezy, ze kraje rozwinigte (advanced economies — AEs) posiada-
ja znacznie lepszy dostep do pltynnosci warunkowej niz kraje wschodzace i roz-
wijajace sie (Emerging Market and Developing Economies — EMDEs) ze wzgledu
na swobodny dostep do finansowania na miedzynarodowym rynku finansowym.
Kraje EMDEs prowadzg zatem od drugiej polowy lat 90. polityke akumulacji
rezerw dewizowych. Wspomniany proces rozpoczal si¢ po serii kryzysow wa-
lutowych, w szczegolnosci w reakcji na kryzys azjatycki w latach 1997—-1998.
Gromadzenie przez banki centralne krajow EMDEs rezerw dewizowych stanowi
swego rodzaju samodzielne zabezpieczanie si¢ na wypadek wystapienia kryzysu
walutowego (self-insurance). Zagwarantowanie dostgpu do ptynnosci miedzy-
narodowej poprzez gromadzenie rezerw jest jednakze zabiegiem kosztownym.
Zdecydowanie lepszym rozwigzaniem byloby zapewnienie istnienia efektywnie
funkcjonujacego globalnego pozyczkodawcy ostatniej instancji (/nternational
Lender of Last Resort — ILOLR).

Potrzeba istnienia ILOLR staje si¢ coraz bardziej widoczna wraz z kolej-
nymi globalnymi kryzysami gospodarczymi. Na jego coraz wigksze znaczenie
wskazuja w szczegolnosci doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego oraz
koronakryzysu. Efektywny ILOLR powinien zapewni¢ dostep do ptynnosci mig-
dzynarodowej krajom, ktére ze wzgledu na utrate wiarygodnosci kredytowej stra-
city dostep do finansowania na miedzynarodowym rynku finansowym.

Obecnie jedyng migdzynarodowa instytucja finansowa predysponowang do
pehienia funkcji ILOLR jest MFW, ktérego gtéwnym celem jest utrzymanie sta-
bilnosci migdzynarodowego systemu walutowego. Przede wszystkim Fundusz
posiada zdolnos$¢ kreacji bezwarunkowej i warunkowej ptynnosci — zaréwno
w okresie globalnego kryzysu finansowego, jak i koronakryzysu dostarczat ptyn-
nosci w obu tych obszarach. Jest rowniez organizacja powszechna (190 krajow
cztonkowskich) i stanowi centralne ogniwo globalnej sieci bezpieczenstwa finan-
sowego (Global Financial Safety Net — GFSN)'.

MFW dostarcza ptynnosci krajom, a doktadniej rzagdom, ktére nie sg w stanie
pozyska¢ srodkéw na rynkach finansowych. MFW wielokrotnie komunikowat,
ze pelni funkcje ILOLR. Podczas globalnego kryzysu finansowego i koronakry-
zysu Fundusz podjal wiele dziatan zwiekszajacych mozliwo$¢ petienia przezen
funkcji ILOLR. W szczegdlnos$ci koronakryzys pokazat, ze MFW zdotat sprostaé
olbrzymiemu popytowi na pomoc finansowa i udzieli¢ wsparcia ponad stu kra-
jom cztonkowskim. Szczego6lng role odegraty instrumenty wsparcia awaryjnego,
w przypadku ktorych $rodki finansowe byly dostepne bardzo szybko, aczkolwiek
w ograniczonej wielkosci.

! GFSN tworza cztery warstwy. Pierwsza sa rezerwy dewizowe poszczegdlnych krajow. Druga
warstwe stanowia bilateralne porozumienia o swapach walutowych zawierane przez banki cen-
tralne. Trzecia warstwa sa regionalne porozumienia finansowe (Regional Financing Arrangements
— RFA). Ostatnim elementem GFSN jest pomoc finansowa MFW (IMF 2018a).
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MFW zdecydowanie nie jest globalnym bankiem centralnym i nie posiada
zdolnosci do nieograniczonej kreacji pienigdza. Fundusz ma jednak zdolnos¢ kre-
acji bezwarunkowej pltynnosci migdzynarodowej (rezerw dewizowych) poprzez
alokacje SDR oraz zdolno$¢ do mobilizacji zasobéw finansowych (zwigkszenie
kwot udziatowych; pozyczki wielostronne 1 dwustronne — zasoby pozyczone;
mozliwos$¢ emisji obligacji miedzynarodowych) (Frankiewicz 2016).

Celem niniejszego artykutu jest zbadanie mozliwosci, jakie posiada MFW
w zakresie pelnienia funkcji ILOLR oraz ocena dziatan, jakie Fundusz podjat
w ramach tej funkcji w okresie globalnego kryzysu finansowego oraz koronakry-
zysu. Teze artykutu mozna sformutowaé nastepujaco: MFW jest obecnie jedy-
ng miedzynarodowq instytucjg finansowg predysponowang do petnienia funkcji
ILOLR, jednakze pehi te funkcje w ograniczonym zakresie. Zastosowane meto-
dy badawcze obejmujg analize statystyczno-opisowa, analiz¢ pordéwnawczg i stu-
dium literatury przedmiotu.

Istota i funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji
na poziomie krajowym i miedzynarodowym

Koncepcja pozyczkodawcy ostatniej instancji (Lender of Last Resort — LOLR)
powstala wraz z rozwojem bankowosci centralnej. Po raz pierwszy projekt ban-
ku centralnego jako pozyczkodawcy ostatniej instancji zdefiniowany zostat
w XIX w. przez brytyjskich ekonomistow H. Thorntona i W. Bagehota. W ujeciu
klasycznym funkcja LOLR sprowadza si¢ do zapewnienia pomocy ptynnosciowe;j
dla bankow odczuwajacych przejsciowy brak ptynnosci, ale wyptacalnych. Gtow-
nym zadaniem LOLR jest zatem niedopuszczenie do rozprzestrzenienia si¢ paniki
w sektorze bankowym. Funkcja LOLR powinna by¢ realizowana wobec systemu
bankowego jako calosci, a nie pojedynczych bankoéw. Nacisk potozono takze na
wymaganie dobrego zabezpieczenia dla takiej operacji oraz zastosowanie wyso-
kiej (karnej) stopy procentowej, aby zmniejszy¢ ryzyko pokusy naduzycia. Co
wiecej, wsparcie ptynnosciowe banku centralnego w ramach funkcji LOLR po-
winno by¢ nielimitowane. Bank centralny powinien tez z wyprzedzeniem infor-
mowac o gotowosci udzielenia pozyczek (Polanski 2012; Bogolebska 2008; Sta-
wasz-Grabowska 2018; Szczepanska 2008; Humprey 1989; Zygierewicz 2008).
W ujeciu wspdlczesnym wyodrebnia si¢ zasadniczo trzy nurty. Zgodnie z po-
dejsciem monetarystéw LOLR nie powinien udziela¢ wsparcia ptynnosciowego
indywidualnym bankom, lecz calemu systemowi bankowemu poprzez operacje
otwartego rynku. Z kolei C. Goodhart i R. Solow uwazaja, ze istotg LOLR jest
udzielanie wsparcia ptynnosciowego przez bank centralny pojedynczym bankom.
Opowiadajg si¢ takze za przyznaniem prawa do zasilania plynno$ciowego rowniez
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bankom uznanym za niewyptacalne. Z kolei zwolennicy wolnej bankowosci (free
banking) sprzeciwiajg si¢ potrzebie realizacji przez jakikolwiek podmiot funkcji
LOLR (Stawasz-Grabowska 2018).

Wspotczesnie nie ma jednego obowigzujgcego podejscia do koncepcji LOLR.
Zgodnie z powszechnie stosowang definicja funkcja LOLR polega na dyskrecjo-
nalnym zasileniu w plynnos¢ banku lub catego systemu bankowego przez bank
centralny w reakcji na niekorzystny szok, powodujacy wzrost zapotrzebowania
na pienigdz rezerwowy, ktore nie moze zosta¢ zaspokojone z alternatywnych zro-
det (Freixas, Parigi 2014). Funkcja krajowego LOLR odnosi si¢ zatem do syste-
mu bankowego i zapewnieniu jego ptynnosci oraz zapobieganiu runom na banki
i kryzysom bankowym. W literaturze panuje zgodnos¢, ze role t¢ petni narodowy
bank centralny, gdyz ma zdolnos$¢ nieograniczonej kreacji pieniadza.

Brakuje natomiast porozumienia w kwestii wystepowania funkcji LOLR na
poziomie mi¢dzynarodowym. Zasadniczo uwaza si¢, ze funkcja ILOLR odno-
si si¢ do zapobiegania kryzysom plynnosciowym w skali migdzynarodowej oraz
zarzadzania nimi, gdy juz wystapia. Inaczej mowiac, chodzi o niedopuszczenie
do wystapienia efektu zarazania. Ponadto wskazuje si¢, ze ILOLR potrzebny jest
przede wszystkim gospodarkom wschodzacym, zwlaszcza tym, ktore nie posia-
dajg odpowiednio wysokich rezerw dewizowych. Kraje te maja czesto problem
z zaufaniem do wtasnej waluty i potrzebuja ptynnosci w walutach twardych.

Jak zauwaza E. Stawasz-Grabowska (2018, s. 46—47), mozemy tutaj rozpa-
trywac¢ wsparcie plynno$ciowe udzielane przez zagraniczny bank centralny (al-
bo grupe wspoltpracujacych ze sobg bankow centralnych) albo miedzynarodowa
instytucj¢ finansowg. Odnoszac to do migdzynarodowego systemu walutowego,
po globalnym kryzysie finansowym istniejg zasadniczo dwie mozliwosci penie-
nia funkcji ILOLR. W przypadku wsparcia udzielanego przez zagraniczne banki
centralne krajowym bankom centralnym jest to przede wszystkim globalna sie¢
porozumien o swapach walutowych zawieranych przez najwazniejsze banki cen-
tralne. Drugg mozliwo$cia, rozwazang od znacznie dtuzszego czasu, jest realiza-
cja funkcji ILOLR przez MFW.

Funkcja ILOLR w przypadku MFW nie polega na zaopatrywaniu w plyn-
nos$¢ sektoréw bankowych krajow cztonkowskich, lecz na dostarczeniu ptynnosci
rzagdom tych krajow. Zatem takie podejscie do istoty globalnego pozyczkodaw-
cy ostatniej instancji zasadniczo rdzni si¢ od sposobu definiowania i okreslania
funkcji LOLR w krajowym systemie finansowym. Ponadto zadaniem ILOLR
jest dostarczenie pltynnosci migdzynarodowej w sytuacji wzrostu popytu na nig
w krajowym systemie finansowym. Wowczas bank centralny posiada ograniczo-
ne mozliwo$ci dostarczenia takiej ptynnosci, gdyz nie jest jej emitentem. Potrzeba
wsparcia ILOLR jest wigc szczegolnie wazna w przypadku zjawisk sudden stop
1 capital flight.
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Globalny kryzys finansowy pokazat, ze ILOLR wigzal si¢ z dwiema funkcjami.
Z jednej strony ILOLR dostarcza ptynnosci mi¢dzynarodowej rzagdom i w tym przy-
padku celem jest unikniecie niewyplacalno$ci kraju. Z drugiej strony ILOLR do-
starcza ptynnosci w walutach rezerwowych bankom centralnym i w tym przypadku
celem jest zapewnienie stabilno$ci systemu bankowego danego kraju wowczas, gdy
krajowe banki komercyjne maja problemy w dostepie do ptynnosci miedzynarodo-
wej. W czasie globalnego kryzysu finansowego funkcj¢ ILOLR petit w pierwszym
przypadku MFW, natomiast w drugim przypadku byly to porozumienia o swapach
walutowych zawierane przez banki centralne. Nalezy zauwazy¢, ze druga sytuacja
jest zdecydowanie blizsza istocie krajowego pozyczkodawcy ostatniej instancji.

Wielu ekonomistéw uwaza, ze MFW nie moze peti¢ funkcji ILOLR, lub co
najwyzej moze by¢ ,,quasi” ILOLR, gdyz nie emituje wiasnej waluty o $wiato-
wym znaczeniu (Polanski 2012; Eichengreen 2002). Faktem pozostaje, ze MFW
nie jest globalnym bankiem centralnym i nie posiada zdolno$ci do nieograniczo-
nej kreacji pienigdza. Ponadto, ze wzgledu na ograniczono$¢ zasoboéw, MFW nie
spetnia jednej z podstawowych zasad Bagehota, zgodnie z ktora pozyczkodawca
ostatniej instancji dostarcza plynno$ci bez ograniczen. Fundusz ma jednak zdol-
no$¢ kreacji bezwarunkowej ptynnosci miedzynarodowej (rezerw dewizowych)
poprzez alokacje SDR. Nie ma w tym przypadku ograniczen odnoszacych sie
do ilosci kreowanych SDR, natomiast emisja tego sktadnika rezerw dewizowych
uzalezniona jest od decyzji najwigkszych udziatowcow MFW.

Pomimo ze MFW zdecydowanie nie jest globalnym bankiem centralnym,
niektorzy ekonomisci uwazajg, ze moze on pehli¢ funkcj¢ ILOLR. S. Fisher
(1999) argumentowat, ze MFW moze pehi¢ rolg ILOLR nawet wobec braku
zdolnosci kreacji pienigdza i ograniczonych zasobow. Jego zdaniem ILOLR nie
musi posiadac takiej zdolnosci, chociaz jest to atrybut zdecydowanie korzystny
w realizacji tej funkcji. Autor ten wskazuje, ze historycznie funkcje krajowego
LOLR nie zawsze pehity banki centralne. Ponadto rola ILOLR jest dostarczanie
ptynnosci w walutach migdzynarodowych w sytuacji kryzysu finansowania ze-
wnetrznego (external financing crisis).

Wielu ekonomistow podkresla, ze przez wiele lat, az do czasu globalnego kry-
zysu, w szczegolnosci wskutek wprowadzenia instrumentéw emergency lending,
stwierdzenie, ze to MFW pehnit funkcje ILOLR, nie budzito wickszych kontrower-
sji (Scheubel, Stracca 2016; Fisher 1999). Dopiero globalny kryzys spowodowat, ze
taka role MFW podano w watpliwos$¢ ze wzgledu na ograniczone zasoby finanso-
we oraz potrzebe elastycznosci w zapewnianiu dostepu do ptynnosci (Bogotebska
2020, s. 96). Z kolei efektywno$¢ linii swapowych bankéw centralnych w dostar-
czaniu plynnosci migdzynarodowej w czasie globalnego kryzysu stata si¢ powo-
dem twierdzenia, ze tylko banki centralne moga pehi¢ role ILOLR, gdyz tylko
one majg mozliwo$¢ zarzadzania szybko przebiegajacym kryzysem ze wzgledu na
zdolno$¢ dostarczania nielimitowanej ptynnosci krotkoterminowej (Truman 2013).
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Z. Polanski podkresla, ze ,,prawdziwym” ILOLR, a wigc dziatajacym bez ograni-
czen, wykorzystujac swoje uprawnienia do kreacji pienigdza, moze by¢ sie¢ wspot-
pracujacych ze soba najwazniejszych bankéw centralnych $wiata. Szeroko zakro-
jone dziatania bankéw centralnych odnoszace sie do umoéw swapowych w okresie
globalnego kryzysu finansowego wskazuja wedlug badacza na to, Ze nastgpila
daleko idaca internacjonalizacja funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji, a sie¢
linii swapowych stworzona — glownie przez Fed i EBC — de facto stala si¢ ,,praw-
dziwym” ILOLR. Dzi¢ki temu banki centralne majace dostgp do linii swapowych
mogly zasadniczo w nieograniczonym zakresie udostgpnia¢ ptynnos¢ w walutach
miedzynarodowych swoim systemom bankowym (Polanski 2012).

Znaczna cze$¢ ekonomistow stoi na stanowisku, ze nie mozna mowi¢ o funkcji
LOLR na poziomie ponadnarodowym ze wzgledu na brak waluty globalnej. W kon-
tekscie zdolnosci do nieograniczonego zwigkszania podazy pienigdza petienie funkcji
ILOLR przez zagraniczne banki centralne lub ich grupe ma zdecydowang przewage
nad rozwigzaniem polegajacym na pozostawieniu tego zadania MFW. Nalezy jednak
pamigetaé, ze Fundusz jest organizacja powszechng i dostep do ptynnosci majg zasad-
niczo wszystkie kraje cztonkowskie, podczas gdy cztonkami porozumien swapowych
sg tylko niektdre banki centralne. Ponadto ograniczeniami jest ich charakter ,,ad hoc”,
ograniczony czas trwania, niepewno$¢ co do przedtuzenia, a takze selektywnos¢ w do-
stepie, ktora odczuwana jest przede wszystkim przez gospodarki wschodzace (bank
centralny dostarczajacy ptynno$¢ zawiera porozumienia swapowe z wybranymi we-
dtug wiasnych kryteriow bankami centralnymi) (Bogotebska 2020, s. 112).

Mozna zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze wspolczesnie role ILOLR pehnig
w komplementarny sposob zardéwno porozumienia swapowe bankéw centralnych,
jak 1 MFW. Komplementarno$¢ ta wynika z odmiennego charakteru wsparcia
ptynnosciowego (tj. swapy zasilaja w ptynnos$¢ systemy bankowe poszczegdl-
nych krajéw za posrednictwem krajowego banku centralnego, natomiast MFW
zasila w ptynno$¢ miedzynarodowa rzady w celu przeciwdziatania nierownowa-
dze bilansu platniczego) i kwestii instytucjonalnych (globalna sie¢ porozumien
swapowych bankéw centralnych nie ma — w przeciwienstwie do MFW — formy
zinstytucjonalizowanej).

Kreacja bezwarunkowej ptynnosci miedzynarodowej
przez MFW

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy ma mozliwos¢ zwigkszania globalnej ptyn-
nosci bezwarunkowej (globalnych oficjalnych aktywow rezerwowych) poprzez
emisj¢ specjalnych praw ciggnienia (Special Drawing Rights — SDR) oraz po-
przez zwigkszanie wysokosci kwot udzialowych.
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Zwickszenie kwot udziatlowych moze by¢ dokonywane w ramach okreso-
wych przegladow kwot. Przeglady generalne kwot udzialowych dokonywane sa
co 5 lat. Kluczowe znaczenie ma wigkszo$¢ kwalifikowana 85% glosow niezbed-
na jest do podjecia przez Rade Gubernatorow najwazniejszych decyzji, ktore do-
tycza takich kwestii, jak: przyjmowanie nowych krajow cztonkowskich, zmiany
kwot udziatowych, alokacje SDR oraz przyjmowanie poprawek do Statutu MFW
(IMF 2011). Najwigkszy udziat w kapitale MFW posiadajg Stany Zjednoczone
— kraj ten dysponuje az 16,73% glosoéw, co oznacza, ze posiada de facto prawo
weta (tzw. mniejszo$¢ blokujacg) i niemozliwe jest podjecie zadnej kluczowe;j
decyzji bez jego zgody.

Dotychczas przeprowadzono 15 przegladdéw, z czego 9 zakonczyto si¢
podwyzszeniem udziatoéw. Najwigkszego zwigkszenia kwot udziatowych do-
konano w ramach 14. generalnego przegladu kwot. 15 grudnia 2010 r. Rada
Gubernatorow zatwierdzita pakiet reform, ktory przewidywat zwigkszenie
kwot udziatowych az o 100%, co nie mialo miejsca podczas zadnego z prze-
prowadzonych przedtem przegladéw. Najwicksze dotychczasowe zwigkszenia
kwot udziatowych nie przekraczaty 51% (przeglady siedemnasty z 1978 r. oraz
dziewigtnasty z 1990 r.). Pakiet reform przyjetych w grudniu 2010 r. wszedt
w zycie dopiero 26 stycznia 2016 r. Poniewaz stanowit on poprawke do statutu
MFW, musiat by¢ ratyfikowany przez 3/5 krajow cztonkowskich posiadajgcych
ponad 85% glosow. Przyczyna tak duzego odst¢pu czasowego pomigdzy jego
uchwaleniem a wejsciem w zycie byl brak ratyfikacji pakietu przez Stany Zjed-
noczone. W rezultacie wspomnianego wyzej zwigkszenia catkowita wielko§¢
kwot udziatowych krajow cztonkowskich MFW wzrosta z 238,5 mld SDR do
477 mld SDR (IMF 2017).

Kreacja bezwarunkowej ptynnosci migdzynarodowej przez MFW odbywa
si¢ jednak gtéwnie poprzez emisje SDR. Podstawe prawng emisji i funkcjono-
wania SDR stanowi statut MFW (A4rticles of Agreement). Kreacja SDR odbywa
si¢ poprzez tzw. alokacje, ktore przyjmuja forme alokacji generalnych lub alo-
kacji nadzwyczajnych. Dotychczas przeprowadzono cztery alokacje generalne
oraz jedna specjalng. Pierwszg alokacje przeprowadzano w transzach w latach
1970-1972, natomiast druga, rowniez w transzach, w latach 1979—1981. W rezul-
tacie tych alokacji wyemitowano 21,4 mld SDR. Nastepnie na wiele lat zaprze-
stano kreacji SDR. Trzecia alokacja generalna zostata przeprowadzona w sierp-
niu 2009 r. i zwigkszyta Swiatowe zasoby SDR o 161,2 mld SDR. We wrze$niu
2009 r. dokonano zwigkszenia $wiatowych zasobéw SDR o 21,4 mld SDR w ra-
mach alokacji specjalnej. Natomiast najwicksza w historii MFW alokacja SDR
(zob. wykres 1) w wysoko$ci 456,5 mld SDR (ok. 650 mld USD) przeprowadzona
zostata w sierpniu 2021 r. Alokacje z 2009 r. i 2021 r. beda omoéwione w dalszej
czesci artykutu.
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Wykres 1. Alokacje specjalnych praw ciggnienia (w mld SDR)

4. alokacja generalna (2021)

3. alokacja generalna (2009)

Alokacja specjalna (2009)

2. alokacja generalna (1979-1980)

1. alokacja generalna (1970-1972)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych MFW.

Kreacje SDR charakteryzuja jednak powazne ograniczenia. Co prawda nie
ma ograniczen odnoszacych si¢ do ilosci kreowanych SDR, jednakze regulacje
zawarte w statucie MFW dotycza z jednej strony warunkow i sposobu, w jaki
powinna by¢ dokonana, z drugiej natomiast wprowadzaja ucigzliwa procedurg dla
przeprowadzenia alokacji. Zgodnie z art. XV ust. 1 statutu MFW Fundusz doko-
nuje emisji SDR, przydzielajac je krajom posiadajacym status czlonka rachunku
SDR w celu uzupehienia §wiatowych rezerw walutowych. Art. XVIII ust. 1 lit. a
stanowi, ze Fundusz dokonuje alokacji SDR w przypadku stwierdzenia dtugo-
okresowej globalnej potrzeby (long-term global need) vzupetienia §wiatowych
rezerw walutowych w taki sposob, aby zapobiec deflacji i stagnacji, nie wywotu-
jac jednoczesnie nadmiernego popytu i inflacji w gospodarce §wiatowej. Zgodnie
z art. XVIII ust. 2 lit. a decyzje o ewentualnej alokacji SDR podejmowane sg
zasadniczo raz na pig¢ lat. Kraje cztonkowskie otrzymuja przydzialy tej jednost-
ki proporcjonalnie do swoich udziatéw w Funduszu. Art. XVIII ust. 4 stanowi,
ze propozycje dokonania alokacji SDR sktada Dyrektor Zarzadzajacy za wiedza
i zgoda Zarzadu. Przed zlozeniem takiej propozycji Dyrektor Zarzadzajacy po-
winien przeprowadzi¢ konsultacje wsrod krajow cztonkowskich Funduszu, aby
upewnic sig, ze istnieje wystarczajace poparcie dla nowej alokacji SDR. Decyzje
w sprawie przeprowadzenia alokacji podejmuje Rada Gubernatorow wigkszoscia
85% glosow (IMF 2011, s. 42-45).

Wigkszo$¢ 85% glosdéw, niezbgdna do dokonania alokacji SDR, stanowi ba-
rier¢ dla emis;ji tej jednostki w takim rozmiarze, aby petnita ona znaczaca rolg
w migdzynarodowym systemie walutowym. Kraje rozwinigte, w tym w szczegol-
nosci emitent dominujacej waluty miedzynarodowej, czyli Stany Zjednoczone,
wykazuja niewielkie zainteresowanie nowymi alokacjami. Dysponuja one jednak
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wigkszoscig gtosow. Natomiast kraje rozwijajace si¢ i wschodzace, ktore sg naj-
bardziej zainteresowane zwigkszeniem swoich zasobéw SDR, nie dysponuja
wystarczajaca pulg gtoséw niezbedna dla przeforsowania nowej alokacji tej jed-
nostki. Wskazane czynniki nalezy zatem uzna¢ za istotne bariery petnienia przez
MFW funkcji ILOLR.

Kreacja warunkowej ptynnosci miedzynarodowej
przez MFW

Kreacja warunkowej ptynnosci miedzynarodowej przez MFW wiaze si¢ ze wspar-
ciem finansowym Funduszu dla krajow cztonkowskich, ktore przyjmuje zar6wno
forme pozyczek, jak i linii kredytowych.

Zgodnie z art. I Statutu MFW pomoc finansowa udzielana jest krajom do-
swiadczajacym rzeczywistych badz potencjalnych problemow ze zrownowaze-
niem bilansu platniczego. Wysoko$¢ wsparcia finansowego uzalezniona jest od
wielkos$ci kwoty udziatowej kraju cztonkowskiego (IMF 2011). Pomoc kredyto-
wa MFW jest przy tym szczegodlnie istotna dla krajow, ktére ze wzgledu na niska
wiarygodnos¢ kredytowa badz jej utrat¢ nie majg dostepu do finansowania na
mi¢dzynarodowym rynku finansowym.

Podstawowg cecha wsparcia finansowego MFW dla krajéw cztonkowskich
jest warunkowos¢ (conditionality), ktora polega na koniecznos$ci spelnienia przez
panstwo cztonkowskie okre§lonych warunkéw w zamian za uzyskanie pomocy
finansowej Funduszu. Wspomniane warunki zawarte sa w programach dosto-
sowawczych i opierajg si¢ na tzw. konsensusie waszyngtonskim, ktérego kon-
cepcja zaprezentowana zostata w 1989 r. przez Johna Williamsona. Konsensus
waszyngtonski zaklada prymat wolnego rynku nad protekcjonizmem i interwen-
cjonizmem. Sformutowane w nim zalecenia dla polityki gospodarczej obejmu-
ja ograniczenie inflacji, restrykcyjng polityke fiskalna (ograniczenie wydatkéw
i podniesienie podatkow, utrzymanie dyscypliny) i monetarng, zrbwnowazenie
bilansu platniczego, przywrdcenie wyplacalnosci i wiarygodnosci kredytowe;j
kraju, liberalizacje rynku finansowego, liberalizacj¢ handlu zagranicznego i prze-
plywow kapitatu, likwidacje¢ barier dla zagranicznych inwestycji bezposrednich
oraz prywatyzacj¢ przedsigbiorstw panstwowych i deregulacje poszczegolnych
galezi gospodarki (Williamson 2004).

Oparta na konsensusie waszyngtonskim warunkowo$¢ pomocy finanso-
wej MFW jest od dawna przedmiotem krytyki, gdyz stanowi przyktad podejscia
one size fits all, a wigc zaktada realizacj¢ podobnych programéw we wszystkich
krajach, niezaleznie od odmiennos$ci struktur ich gospodarek. Krytyka progra-
méw dostosowawczych MFW nasilita si¢ podczas serii kryzyséw walutowych
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w drugiej potowie lat 90. XX w. Kraje korzystajace wowczas z pomocy finanso-
wej MFW bardzo krytycznie ocenity efekty wymuszonych przez Fundusz pro-
graméw dostosowawczych, czego rezultatem byto dazenie do uniezaleznienia si¢
od pomocy finansowej tej instytucji poprzez akumulacje rezerw walutowych sta-
nowigcg swego rodzaju samodzielne zabezpieczanie si¢ na wypadek wystapienia
kryzysu walutowego (self-insurance). Akumulacja rezerw dewizowych stata sie
w zwigzku z tym alternatywa dla korzystania z dziatalno$ci kredytowej MFW
(Skopiec 2017).

Kraj cztonkowski ubiegajacy si¢ o uzyskanie wsparcia finansowego MFW
zobligowany jest do wynegocjowania programu dostosowawczego, ktory stano-
wi zabezpieczenie odpowiedniego wykorzystania srodkow Funduszu. Program
dostosowawczy jest kompleksowym planem reform gospodarczych, ktéry ma na
celu przywrocenie rownowagi makroekonomicznej, w tym réwnowagi bilansu
platniczego, a takze stworzenie trwatych podstaw trwalego wzrostu gospodarcze-
go. Po podpisaniu porozumienia pozyczkowego Fundusz dokonuje okresowych
przegladow realizacji programu dostosowawczego. Wyptata kolejnej transzy po-
mocy finansowej uzalezniona jest od pozytywnej oceny skutecznosci realizacji
programu dostosowawczego. Ocene wdrazania programu dostosowawczego za-
twierdza Rada Wykonawcza MFW (Gasiorowski i in. 2013, s. 21-23).

Obecny, zmodyfikowany w wyniku wspomnianej reformy, system instru-
mentoéw kredytowych MFW tworza dwie gtéwne grupy form pomocy finansowej,
a mianowicie porozumienia pozyczkowe na zasadach ogdlnych (nonconcessional
lending) oraz porozumienia pozyczkowe na zasadach preferencyjnych (conces-
sional lending), ktére kierowane sg do krajow najbiedniejszych. Porozumienia
pozyczkowe na zasadach ogolnych stanowia gtdéwng forme pomocy kredytowe;j
MFW i finansowane sg z Rachunku Zasobow Ogoélnych (General Resources
Account — GRA).

Podstawowa forma pomocy finansowej na zasadach ogdlnych jest porozu-
mienie pozyczkowe ,,Stand-by” (Stand-by Arrangement — SBA). Instrument ten
funkcjonuje od 1952 r. i skierowany jest do krajow o srednim poziomie dochodu.
W wyniku globalnego kryzysu od 2008 r. rozszerzono dostep do tego instrumentu
i umozliwiono go rowniez krajom rozwinigtym doswiadczajacym kréotkotermino-
wych trudno$ci w zréwnowazeniu bilansu ptatniczego. W porozumieniu SBA, za-
wieranym na okres maksymalnie do 3 lat, obowiazuje zasada wyptacania pomocy
finansowej w transzach. W wyniku reform instrumentarium kredytowego MFW
z marca 2009 r. zwigkszono elastyczno$¢ porozumienia SBA, ktore moze by¢ od
tego czasu wykorzystywane przez kraje cztonkowskie nie tylko w przypadku rze-
czywistych, lecz takze potencjalnych potrzeb bilansu ptatniczego. Oznacza to, ze
porozumienie SBA moze mie¢ rowniez charakter ostroznosciowy, gdy kraj czton-
kowski nie wyptaca w jego ramach $rodkow, a jedynie traktuje to porozumienie
jako instrument zwiekszenia zaufania do realizowanej polityki gospodarczej oraz
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utatwienia dostgpu do finansowania na mi¢dzynarodowym rynku finansowym
(Gasiorowski i in. 2013, s. 34).

Druga najszerzej wykorzystywang forma pomocy kredytowej MFW jest in-
strument finansowy rozszerzonego wsparcia (Extended Fund Facility — EFF). In-
strument ten zostal utworzony w 1974 r. i stanowit formg¢ pomocy finansowej dla
krajow cztonkowskich MFW doswiadczajacych trudnosci w zréwnowazaniu bilan-
su platniczego o charakterze strukturalnym, a wiec dlugoterminowym. Podobnie
jak w przypadku porozumien SBA dostep do $rodkéw finansowych w ramach EFF
uzalezniony jest od oceny efektywnosci wdrazania programu dostosowawczego.
Rowniez i ten instrument obarczony jest zatem wadami charakterystycznymi dla
zasady warunkowosci. Pod wptywem do§wiadczen globalnego kryzysu w 2012 r.
Fundusz wydtuzyt okres przyznawanej w ramach tego instrumentu pomocy kredy-
towej do 4 lat. Wydtuzenie okresu kredytowania uznano za wskazane, aby zapewnic
krajom korzystajacym z EFF wystarczajaco duzo czasu na wdrozenie glebokich
reform strukturalnych. W przeciwienstwie do porozumien SBA instrument EFF nie
ma charakteru ostroznosciowego, a wigc pomoc finansowa nie jest tu przyznawana
w zwigzku z potencjalnymi problemami w bilansie ptatniczym. Okres kredytowania
jest natomiast dtuzszy niz w przypadku porozumien SBA.

Poza uelastycznieniem przedstawionych dwoch gtownych instrumentdéw po-
mocy kredytowej, MFW w odpowiedzi na wyzwania zwigzane z globalnym kry-
zysem finansowym i gospodarczym utworzyt dwa nowe instrumenty kredytowe.
Pierwszym z nich byta Elastyczna Linia Kredytowa (Flexible Credit Line — FCL),
ktorg utworzono w marcu 2009 r. w ramach przyjetego wowczas pakietu reform
instrumentarium kredytowego Funduszu. FCL jest instrumentem ostroznoscio-
wym, ktory zapobiega¢ ma wybuchowi i rozprzestrzenianiu si¢ kryzysow finan-
sowych w krajach o bardzo mocnych podstawach gospodarczych i finansowych.
Z pomocy finansowej w ramach FCL moga korzysta¢ kraje spelniajace rygory-
styczne kryteria, zatem — w przeciwienstwie do porozumien SBA i EFF — instru-
ment FCL oparty jest na zasadzie warunkowosci ex-ante (ex-ante conditionality)
(IMF 2018b, s. 29). Wsrod warunkow, ktore musi spetni¢ dany kraj, aby otrzymac
dostep do srodkow w ramach FCL, sg m.in.: rOwnowaga zewngtrzna, staly dostep
do finansowania na migdzynarodowych rynkach finansowych, adekwatny poziom
rezerw dewizowych, stabilnos¢ finanséw publicznych i zrownowazona pozycja
fiskalna, niski i stabilny poziom inflacji, dobra kondycja sektora bankowego oraz
efektywny nadzor nad sektorem finansowym. Przyznanie dost¢pu do FCL ozna-
cza, ze cata kwota linii zostaje oddana do dyspozycji kraju cztonkowskiego, ktory
samodzielnie podejmuje decyzje o skorzystaniu badz nieskorzystaniu ze srodkdw,
do ktorych ma otwarty dostep w calym ustalonym okresie. Nalezy podkresli¢, ze
wyplata $rodkow przyznanych krajowi cztonkowskiemu w ramach FCL nie jest
uwarunkowana realizacjg reform. FCL cechuje zatem brak warunkowosci ex-post
(Gasiorowski i in. 2013, s. 37-38).

272



Drugim utworzonym pod wptywem do$wiadczen globalnego kryzysu instru-
mentem kredytowym MFW byta Ostroznosciowa Linia Kredytowa (Precautiona-
ry Credit Line — PCL). PCL zostata utworzona w 2010 r. i stanowita instrument
finansowy przeznaczony dla krajéw cztonkowskich, ktore nie spetniaty rygory-
stycznych kryteriow przyznania pomocy kredytowej w ramach FCL. W przeci-
wienstwie do FCL panstwa korzystajace ze srodkow finansowych w ramach PCL
musiaty przyja¢ warunki MFW dotyczace realizacji polityki budzetowe;j i finanso-
wej. Instrument ten cechowata zatem warunkowos¢ ex-post (ex-post conditiona-
lity), jej zakres byt jednak znacznie mniejszy niz w przypadku porozumien SBA.

W listopadzie 2011 r. Rada Wykonawcza MFW podjeta decyzje o zasta-
pieniu PCL instrumentem bardziej elastycznym, a mianowicie Ostroznos$cio-
wa Linig Plynnosciowa (Precautionary and Liquidity Line — PLL). Kryteria
przyznania srodkéw finansowych w ramach PLL oraz wysoko$¢ wsparcia PLL
pozostaty zasadniczo niezmienione w stosunku do PCL. Zwigkszenie elastycz-
nos$ci tego instrumentu polegato natomiast na wprowadzeniu mozliwosci wyko-
rzystania §rodkow rowniez w przypadku wystapienia rzeczywistej, a nie tylko
potencjalnej, potrzeby zwigzanej z koniecznos$cia zrownowazenia bilansu ptat-
niczego (Weiss 2018).

Instrumentem kredytowym utworzonym w nastepstwie globalnego kryzysu
finansowego jest rowniez Instrument Szybkiego Reagowania (Rapid Financing
Instrument — RFI). Instrument ten stworzono w listopadzie 2011 r. i1 przeznaczo-
ny jest dla krajow czlonkowskich, ktore doswiadczajg pilnej potrzeby zrowno-
wazenia bilansu ptatniczego wynikajacej z nadzwyczajnych okolicznosci, takich
jak kleski zywiotowe, konflikty lub gwaltowne zmiany cen towardéw na rynkach
swiatowych. RFI jest w zwigzku z tym instrumentem krotkoterminowym. Z krot-
koterminowego charakteru tego instrumentu wynika réwniez fakt, ze przyznanie
pomocy finansowej nie wiaze si¢ tu z koniecznos$cig realizacji przez kraj czton-
kowski programu dostosowawczego.

Jak juz wspomniano, poza porozumieniami pozyczkowymi na zasadach
ogolnych (nonconcessional lending), instrumentarium kredytowe MFW obejmu-
je rdwniez porozumienia pozyczkowe na zasadach preferencyjnych (concessio-
nal lending), ktore kierowane sg do krajow najbiedniejszych. Porozumienia te,
finansowane z funduszu Poverty Reduction and Growth Trust (PRGT), wystepuja
w trzech formach: Extended Credit Facility, Stand-by Credit Facility oraz Rapid
Credit Facility. Nalezy jednak podkresli¢, ze wysoko$¢ wsparcia finansowego
udzielanego w ramach porozumien pozyczkowych na zasadach preferencyjnych
jest nieporownywalnie mniejsza niz wielko§¢ pomocy finansowej przyznawanej
w ramach porozumien pozyczkowych na zasadach ogolnych.

W kontekscie dostarczania warunkowej plynno$ci miedzynarodowej przez
MFW kluczowe znaczenie ma wielko$¢ zasobow finansowych tej instytucji, kto-
ra determinuje zdolno$¢ pozyczkowa Funduszu. Podstawowym zrodlem tych
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zasobow pozostaje kapital wlasny MFW bedacy suma udzialow poszczegolnych
krajow cztonkowskich. Zasoby te okreslane sa jako tzw. pierwsza linia obrony.
Praktyka pokazata jednak, ze zasoby te moga nie by¢ wystarczajace w przypadku
wystapienia glebokiego globalnego kryzysu finansowego.

Pod wplywem globalnego kryzysu podj¢to decyzje o niespotykanym dotad
zwigkszeniu kapitatu MFW. Rada Gubernatoréw 15 grudnia 2010 r. zatwierdzila
pakiet reform, ktory przewidywat w szczegdlnosci zwickszenie udziatéw o 100%
w ramach 14. generalnego przegladu kwot udziatowych. W rezultacie catkowita
wielko$¢ kwot udzialowych krajow cztonkowskich MFW wzrosta z 238,5 mld
SDR do 477 mld SDR (pakiet reform przyjetych w grudniu 2010 r. wszedt w zy-
cie dopiero 26 stycznia 2016 r.) (IMF 2017).

Wykres 2. Zasoby finansowe MFW przed ipo wejsciu w zycie reformy 1 stycznia 2021 r.
(w mld SDR)
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Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych MFW.

Fundusz moze kreowa¢ warunkowg ptynno$¢ miedzynarodowa nie tyl-
ko z zasobow wiasnych (kwot udziatowych), lecz takze korzystajac z zasobow
pozyczonych, na ktore sktadajg si¢ dwa elementy. Pierwszym z nich sg Nowe
Porozumienia Pozyczkowe (New Arrangements to Borrow — NAB), ktore stano-
wig tzw. druga lini¢ obrony, oraz bilateralne porozumienia pozyczkowe zawie-
rane przez MFW z krajami o silnej pozycji gospodarczej (Bilateral Borrowing
Agreements — BBA), stanowigce tzw. trzecia lini¢ obrony. Po wejsciu w zycie re-
formy, 1 stycznia 2021 r., wielko$¢ zasobow MFW — podobnie jak wielko$¢ kwot
udzialowych — pozostala na niezmienionym poziomie, natomiast zmienita sie
struktura zasobow pozyczonych (zob. wykres 2). Wielko$¢ srodkow dostepnych
w ramach NAB zostata podwojona, natomiast w przypadku BBA zmniejszyta
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si¢ w stopniu zapewniajacym utrzymanie dotychczasowego poziomu zasobow
pozyczonych. Obecnie (dane z konca kwietnia 2021 r.) calkowite zasoby MFW
wynoszg 973 mld SDR (ok. 1,37 bln USD) i sktadaja si¢ na nie kwoty udziatowe
(477 mld SDR), NAB (361 mld SDR) oraz BBA (135 mld SDR) (IMF 2021,
s. 58-59).

MFW ma jeszcze jedng mozliwo$¢ w zakresie pozyskania kapitalu. W razie
konieczno$ci Fundusz méglby, bez zmiany swojego statutu, pozyskac finansowa-
nie z rynku prywatnego, np. poprzez emisje papierow wartosciowych. Fundusz,
jak kazda miedzynarodowa instytucja finansowa, ma rating inwestycyjny AAA,
a ponadto status uprzywilejowanego kredytodawcy (Zyciefiska, Grotte 2011).

Nalezy podkresli¢, ze bezprecedensowy kryzys wywotany przez COVID-19
spowodowal ozywienie dyskusji na temat adekwatnosci zasobow MFW. Zasoby
Funduszu w relacji do swiatowego PKB wynosity w 2020 r. zaledwie 1,6%. Jed-
noczes$nie warto$¢ rezerw dewizowych krajow cztonkowskich MFW w 2020 r.
stanowila 16,8% $wiatowego produktu brutto.

MFW jako ILOLR w okresie globalnego kryzysu
finansowego

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy podejmowat istotne dziatania majace na ce-
lu przeciwdziatanie skutkom globalnego kryzysu finansowego, w szczego6lnosci
dostarczajac gospodarce §wiatowej migdzynarodowa plynnos¢ bezwarunkowa
1 warunkowa.

Kreacja przez MFW bezwarunkowej ptynno$ci miedzynarodowej polega-
ta na przeprowadzeniu az dwoch nowych alokacji SDR, jednej ogolnej i jedne;j
specjalnej. Pakiet ten zatwierdzony zostat na szczycie grupy G20 w Londynie
w kwietniu 2009 r. Ogoélna alokacja SDR zostata przeprowadzona proporcjonal-
nie do wielkos$ci udzialéw poszczegolnych krajow. Wartos¢ alokacji odpowiadata
250 mld USD, z czego 40% trafito do krajow wschodzacych i rozwijajacych sie.
Ponadto przeprowadzono tzw. specjalng alokacje, ktora miala na celu przydzie-
lenie SDR tym krajom, ktore przystapity do MFW po dokonaniu drugiej aloka-
cji generalnej, a wigc w szczego6lnosci bytym republikom radzieckim i krajom
Europy Srodkowo-Wschodniej. Propozycija specjalnej alokacji zostata formalnie
zgloszona w 1996 r., a Rada Gubernatoréw przyjela rezolucje w tej sprawie we
wrzes$niu 1997 r. Jednakze do jej przeprowadzenia konieczna byta zmiana statu-
tu MFW w postaci czwartej poprawki, co oznaczato konieczno$¢ zmiany prawa
migdzynarodowego i wymagato ratyfikacji przez parlamenty krajéw cztonkow-
skich Funduszu. Aby poprawka weszla w zycie, ratyfikowa¢ musi ja co naj-
mniej 60% czlonkéw dysponujacych co najmniej 85% caltkowitej liczby glosow.
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W przypadku czwartej poprawki, ktora przewidywala zwickszenie $wiatowych
zasobow SDR o 21,4 mld SDR w ramach tzw. schematu M, Stany Zjednoczone
skorzystaty z mozliwosci, jakie daje im gwarantujace w praktyce prawo weta dys-
ponowanie 16,74% gtoséw na forum MFW. Kierujac si¢ dgzeniem do utrzymania
roli dolara jako dominujacej waluty migdzynarodowej, kraj ten przez lata wstrzy-
mywat si¢ z ratyfikacja poprawki. Zmiane stanowiska Standéw Zjednoczonych
przyniost dopiero globalny kryzys i szczyt grupy G20 w Londynie w kwietniu
2009 r. W rezultacie w czerwcu 2009 r. Kongres USA dokonat ratyfikacji czwar-
tej poprawki, co umozliwito przeprowadzenie specjalnej alokacji we wrzesniu
2009 r. (Jurek 2011, s. 345-346).

Kreacja warunkowej ptynnosci miedzynarodowej przez MFW wigzata si¢
z przeprowadzeniem zmian w dotychczasowych instrumentach kredytowych
Funduszu oraz utworzeniem nowych instrumentéw pomocy finansowej dla kra-
jow cztonkowskich. Reforma instrumentow pozyczkowych Funduszu zostata za-
twierdzona przez Rade Wykonawcza MFW 24 marca 2009 r. Zmiany w systemie
instrumentow kredytowych obejmowaly w szczegoélnosci modyfikacje zasad wa-
runkowosci udzielania pozyczek (conditionality), utworzenie nowego instrumen-
tu o charakterze ostroznosciowym, a mianowicie Elastycznej Linii Kredytowe;j
(Flexible Credit Line — FCL), a takze zwickszenie elastycznosci podstawowego
instrumentu pozyczkowego, a mianowicie porozumienia pozyczkowego ,,Stand-
by” (Stand-By Arrangement — SBA) (IMF 2009).

Z Elastycznej Linii Kredytowej do czasu koronakryzysu korzystaty jedynie
trzy kraje cztonkowskie, a mianowicie Polska, Meksyk i Kolumbia. Wobec popra-
wy sytuacji gospodarczej i dobrych perspektyw wzrostu gospodarczego, a takze
relatywnie wysokiego kosztu tego instrumentu, Polska podjeta w pazdzierniku
2017 r. decyzj¢ o rezygnacji z FCL — do ktorej dostep miata od 2009 r., jednakze
nigdy nie skorzystata z jej srodkow.

Znikoma byta skala wykorzystania pozostalych nowych instrumentéow po-
zyczkowych MFW. Jedynym krajem, ktory uzyskat dostep do Ostroznosciowe;j
Linii Kredytowej (PCL) byta Macedonia. Podobnie jedynym krajem, ktory sko-
rzystal ze wsparcia w ramach Ostrozno$ciowej Linii Ptynnosciowej (PLL), byto
Maroko.

Przyczyny niewielkiego zainteresowania krajow czlonkowskich nowymi
instrumentami kredytowymi MFW byly wielorakie. Gtéwnym powodem pozo-
stawata w dalszym ciggu niech¢¢ znacznej czesci krajow wschodzacych i rozwi-
jajacych si¢ do korzystania z pomocy finansowej Funduszu, ktéra spowodowana
byta negatywnymi doswiadczeniami z wdrazania neoliberalnych warunkow okre-
slonych w programach dostosowawczych. Wspomniane kraje od lat prowadza po-
lityke akumulacji rezerw walutowych stanowiaca swego rodzaju samodzielne za-
bezpieczanie si¢ na wypadek wystapienia kryzysu walutowego (self-insurance).
Jednym z gtownych powodow akumulacji rezerw dewizowych bylo naturalnie

276



dazenie do uniezaleznienia si¢ od pomocy finansowej MFW. Kraje wschodzace
i rozwijajace si¢ dysponowaty znaczacymi zasobami rezerw i mogly przeciwdzia-
ta¢ zjawiskom kryzysowym przy wykorzystaniu wlasnych $rodkow. W zwigz-
ku z tym nie byly zainteresowane korzystaniem z instrumentow pozyczkowych
MFW (Wajda 2016).

Powodem niewielkiego zainteresowania krajow cztonkowskich nowymi in-
strumentami kredytowymi MFW byly rowniez rygorystyczne warunki ex-ante
uzyskania pomocy finansowej. Nalezy podkresli¢, ze nowe formy pomocy, ta-
kie jak FCL i PLL, skierowane sg przede wszystkim do krajow o solidnych fun-
damentach makroekonomicznych. Ponadto czynnikiem zmniejszajacym popyt
na instrumenty pozyczkowe MFW jest stygmatyzacja zwigzana z korzystaniem
z nich. Kraje korzystajace z programow makroekonomicznych MFW postrzegane
sg bowiem jako takie, ktore maja nie tylko klopoty gospodarcze, ale takze trud-
nosci w pozyskaniu finansowania z innych zrédel, w szczego6lnosci rynkowych
(De Gregorio i in. 2018, s. 45).

MFW jako ILOLR w okresie koronakryzysu

MFW odgrywa znaczaca rolg¢ w przeciwdziataniu skutkom koronakryzysu. Wynika
to z faktu, ze wskutek tego kryzysu najbardziej ucierpiaty kraje o niskich docho-
dach, ktore nie miaty wystarczajacej przestrzeni fiskalnej pozwalajacej na realiza-
cje duzych pakietow antykryzysowych. Dla krajow tych MFW pelni bezsprzecznie
funkcje ILOLR. Ponadto Fundusz zadeklarowat gotowos¢ wykorzystania catego
swojego instrumentarium kredytowego i wszystkich swoich zasobow finansowych
(j. zarbwno zasobow wiasnych, jak i1 zasobéw pochodzacych z pozyczek wielo-
stronnych i dwustronnych) wynoszacych ok. 1 bln USD. Tym samym uzna¢ nalezy,
ze MFW de facto komunikowat petienie przezen funkcji ILOLR.

W poczatkowej fazie kryzysu pomoc dostarczana byta przede wszystkim
w ramach instrumentoéw finansowania awaryjnego (Emergency Financing — EF),
tj. Rapid Financing Instrument (RF1) i Rapid Credit Facility (RFI). Rada Wyko-
nawcza MFW podjeta decyzje o zwigkszeniu limitu dostepnych srodkow w ra-
mach RFI i RCF (limit roczny zwigkszono z 50% do 100% kwoty udziatowej,
natomiast limit skumulowany ze 100% do 150% kwoty udzialowej). Ponadto
uproszczono i przyspieszono procedury przyznawania pomocy finansowej przez
Rade Wykonawczg w ramach RFI i RCF (IMF 2011). Nalezy jednak podkreslic,
ze brak warunkowos$ci w przypadku finansowania awaryjnego powoduje wzrost
ryzyka kredytowego dla MFW (ze wzgledu na czgsto bardzo wysoki poziom za-
dhuzenia krajow beneficjentow przed koronakryzysem), a takze rodzi watpliwo-
$ci, czy w krajach stabo rozwinigtych z rozpowszechniong korupcja srodki pozy-
czone w MFW zostang odpowiednio wykorzystane.
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Instrumenty wchodzace w zakres finansowania awaryjnego, pomimo ze nie
sg objete typowg warunkowoscia, sg zaliczane do ptynnosci warunkowej, gdyz
wymagaja ztozenia przez dany kraj wniosku, ktory jest rozpatrywany przez Ra-
de Wykonawcza. Fundusz prowadzi monitoring wydatkowania $rodkow z RFI
i RCF, w szczegolnosci po to, aby upewnic sie, ze wladze krajowe przestrzegaja
regut nalezytego zarzadzania oraz ze funkcjonujg adekwatne mechanizmy prze-
ciwdziatania korupcji. Istotng wadg instrumentow EF jest niewielki putap dostep-
nych §rodkoéw, za to ich podstawowa zaleta pozostaje brak konieczno$ci negocjo-
wania 1 wdrazania makroekonomicznego programu dostosowawczego.

MFW dysponuje takze funduszem powierniczym Catastrophe Containment
and Relief Trust (CCRT), w ramach ktorego moga by¢ udzielane granty stuzace
finansowaniu obstugi zadluzenia najbiedniejszych krajow dotknietych przez kata-
strofy naturalne i epidemie. Zrodlem $rodkéw dostepnych w ramach tego fundu-
szu sg kontrybucje silniejszych gospodarczo panstw cztonkowskich. CCRT zostat
utworzony w odpowiedzi na epidemie eboli w Afryce w 2015 r. Jednakze finan-
sowanie obejmowato wowczas tylko trzy kraje (Gwinea, Liberia i Sierra Leone).
Fundusz ten nie byt przewidziany dla tak duzej liczby krajow objetej pandemia,
jak ma to miejsce w przypadku COVID-19. Na poczatku koronakryzysu CCRT
pozostawal znaczaco niedofinansowany, jednakze wskutek wysitkow ze strony
MFW jego zasoby zostaty uzupelione. W efekcie 29 najbiedniejszych krajow
otrzymatlo finansowanie w ramach CCRT, co pozwolilo na wykorzystanie dostep-
nych $rodkow na walke z kryzysem. W pazdzierniku 2021 r. Rada Wykonawcza
MFW zatwierdzita czwartg transz¢ umorzenia obstugi zadtuzenia dla 24 panstw
cztonkowskich o niskich dochodach, w oparciu o finansowanie z funduszu po-
wierniczego Catastrophe Containment and Relief Trust (CCRT). Pierwsza, dru-
ga 1 trzecia transza umorzenia obshugi zadluzenia obejmowaty tacznie okres od
kwietnia 2020 r. do pazdziernika 2021 r. (IMF 2021).

Szczegoblnie istotnym symptomem pelnienia przez MFW funkcji ILOLR
byto przyznanie Chile i Peru dost¢gpu do finansowania w ramach elastycznej
linii kredytowej w maju 2020 r. Znaczenie tego posunigcia wynika z faktu,
ze limity dostepu w obu przypadkach sg niezmiernie wysokie. W przypadku Chile
limit dost¢pu do finansowania w ramach FCL wynosi az 1000% kwoty udziato-
wej, natomiast w przypadku Peru jest to 600% kwoty udziatowej (IMF 2020a;
IMF 2020b). Argumentacja Funduszu opiera si¢ na stwierdzeniu, ze oba kraje
posiadajg bardzo silne fundamenty makroekonomiczne i ich wtadze realizuja
odpowiedzialng polityke makroekonomiczng. Jednakze nalezy podkresli¢, ze
MFW nie bylby w stanie postgpowac podobnie w przypadku zbyt wielu krajow
ze wzgledu na ograniczono$¢ zasobéw Funduszu i ryzyko utraty przezen ptyn-
nos$ci, jesli poszczegodlne kraje zaczetyby wykorzystywaé finansowanie przy-
znane w ramach FCL. Swiadczy to o istotnych ograniczeniach dla pemienia
przez MFW funkcji ILOLR.
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W ranach strategii przeciwdziatania koronakryzysowi MFW utworzyl nowy
instrument pozyczkowy — Short-Term Liquidity Line (SLL). Instrument uzupet-
nia¢ ma luke w globalnej sieci bezpieczenstwa finansowego. Ma on zapewnic¢
panstwom o silnych fundamentach gospodarczych dodatkowa ptynno$¢ finanso-
wa W sytuacji umiarkowanych i tymczasowych probleméw bilansu platniczego.
Celem nowego instrumentu sg: zabezpieczenie przed potencjalnymi i umiarko-
wanymi szokami ptynno$ciowymi, ograniczenie nadmiernej akumulacji rezerw,
a takze utatwienie wyjscia z elastycznej linii kredytowej (FCL), zmniejszajac tym
samym presj¢ na dostgpne zasoby finansowe MFW. W ramach SLL dostep do fi-
nansowania na poziomie maksymalnie 145% kwoty udziatlowej udzielany jest na
12 miesiecy, jednakze jest to linia odnawialna. Ma ona charakter podobny do swa-
pa bankow centralnych. Dostep do SLL posiadajg tylko kraje o silnych fundamen-
tach makroekonomicznych, ktére prowadza odpowiedzialng polityke makroeko-
nomiczng. Wysokie kryteria kwalifikacyjne (warunkowos¢ ex ante) upodobniaja
ten instrument do FCL. Ponadto charakterystyczny jest takze brak warunkowosci
ex post oraz przegladow okresowych, w zwiazku z czym kraje korzystajace z SLL
nie sg narazone na stygmatyzacje towarzyszaca finansowaniu w ramach tradycyj-
nych programéw MFW (IMF 2020c).

Prowadzac dziatania majace na celu przeciwdziatanie skutkom koronakry-
zysu, MFW od poczatku rozwazal przeprowadzenie ogdlnej alokacji SDR, po-
dobnie jak miato to miejsce podczas globalnego kryzysu finansowego w 2009 r.
Poczatkowo poparcie dla tej propozycji wérod panstw cztonkowskich byto ogra-
niczone, w szczegolnosci propozycje zablokowatl sprzeciw owczesnej admini-
stracji amerykanskiej. Jednak zasadnicza zmian¢ przyniost zwrot w nastawieniu
administracji USA po wyborach prezydenckich, wpisujacy si¢ w szerszy powrot
do wpierania multilateralizmu. Poparcie Standw Zjednoczonych zaowocowato
przyspieszeniem prac nad alokacjg SDR — 2 sierpnia 2021 r. Rada Gubernatorow
formalnie jg zatwierdzila we wspomnianej wysokosci 456,5 mld SDR (ok.
650 mld USD). Rezolucja o przeprowadzeniu ogdlnej alokacji SDR weszta w zy-
cie 23 sierpnia 2021 r. Jest to najwicksza w historii MFW alokacja SDR. Nowo
wykreowane SDR przydzielone zostaty panstwom cztonkowskim MFW propor-
cjonalnie do wysokosci ich kwot udziatowych. Nalezy podkresli¢, ze 193 mld SDR
(ok. 275 mld USD) przypadto gospodarkom wschodzacym i rozwijajacym sie,
w tym krajom o niskim poziomie dochodu.

Roéwnolegle MFW prowadzi prace nad rozwigzaniem umozliwiajagcym trans-
fer czesci alokowanych SDR przez kraje o silnych pozycjach zewngtrznych na
rzecz krajow o niskim poziomie dochodu. Wynika to z faktu, ze kraje te nie maja
dostepu do finansowania na migdzynarodowym rynku finansowym na korzyst-
nych warunkach i tym samym SDR stanowig dla nich istotny mechanizm pozy-
skiwania plynno$ci migdzynarodowej. Z drugiej strony kraje o silnych pozycjach
zewnetrznych nie wykorzystujg przyznanych im SDR. W zwiazku z tym MFW
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zaproponowal utworzenie nowego funduszu powierniczego Resilience and Susta-
inability Trust (RST), ktorego celem byloby zwigkszenie odpornosci gospodarek
na szoki i zapewnienie zrownowazonego wzrostu w perspektywie dtugotermino-
wej (IMF 2022).

Porozumienia swapowe bankow centralnych
jako niezinstytucjonalizowany ILOLR

Jak juz wspomniano, do czasu globalnego kryzysu finansowego generalnie istnia-
ta zgodnosc¢, ze MFW pehni funkcje globalnego pozyczkodawcy ostatniej instan-
cji. Kryzys spowodowat, ze taka role MFW podano w watpliwos¢ ze wzgledu na
ograniczone zasoby finansowe oraz potrzebe elastycznos$ci w zapewnianiu doste-
pu do plynnos$ci. Jednoczes$nie porozumienia o swapach walutowych zawierane
pomigdzy bankami centralnymi najwazniejszych gospodarek §wiata stanowity je-
den z najistotniejszych instrumentow walki z globalnym kryzysem finansowym.
Z. Polanski (2012) uznaje globalng sie¢ porozumien swapowych za ,,prawdziwe-
go” ILOLR, gdyz zostata ona utworzona przez banki centralne, ktore posiadaja
uprawnienia do nieograniczonej kreacji pieniadza.

W okresie globalnego kryzysu finansowego swapy walutowe mialy na celu
dostarczenie krajowym bankom komercyjnym ptynnosci w walutach obcych wo-
bec braku mozliwosci jej pozyskania na rynku migdzybankowym. Fundamentalne
znaczenie miaty kontrakty z bankami centralnymi krajow bedacych emitentami
kluczowych walut migdzynarodowych. W rezultacie w okresie kryzysu powstaty
cztery sieci porozumien swapowych obejmujace sie¢ Systemu Rezerwy Federal-
nej, sie¢ Europejskiego Banku Centralnego, sie¢ Narodowego Banku Szwajcarii
oraz sie¢ Banku Japonii. Wspomniane sieci tworzyly globalng sie¢ swapow, co
swiadczy o wyjatkowej roli i potencjale tego instrumentu jako zrodta ptynnosci
migdzynarodowej (Allen, Moessner 2010).

Najwazniejszg rolg¢ w zasilaniu w ptynnos¢ migdzynarodowa w okresie kry-
zysu odegrat System Rezerwy Federalnej (Fed), nie tylko ze wzgledu na domi-
nujacy pozycje dolara jako waluty rezerwowej, lecz przede wszystkim z uwagi
na skalg 1 zakres porozumien swapowych. Pierwsze tego typu porozumienia pod-
pisano w grudniu 2007 r., a nastepnie poszerzano ich zakres geograficzny oraz
zwigkszano limity dostgpnych srodkéw wraz z pogarszaniem si¢ sytuacji na ryn-
kach finansowych. Wszystkie zawarte przez Fed porozumienia swapowe miaty
charakter tymczasowy (temporary swap arrangements) i wygasty 1 lutego 2010 r.
(Skopiec 2016).

Pomimo Ze euro pozostaje druga najwazniejsza walutg migdzynarodows, sie¢
swapow walutowych Europejskiego Banku Centralnego byta nieporownywalnie
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mniejsza niz w przypadku Fed. Porozumienia swapowe miaty zakres geograficz-
ny ograniczony do krajow europejskich, a ich warto$¢ byta wielokrotnie nizsza
niz w przypadku swapow zawieranych przez Fed.

Sposrod czterech wspomnianych sieci porozumien swapowych bez watpienia
najwazniejszg rol¢ odegraly umowy zawarte przez Fed. Swapy banku centralnego
Stanow Zjednoczonych byty nie tylko wyjatkowo liczne, lecz takze przewidywa-
ty dostarczenie najwigkszej ilo$ci ptynno$ci migdzynarodowej. Z tego powodu
okresla si¢ Fed mianem globalnego pozyczkodawcy ostatniej instancji w okresie
kryzysu finansowego (McDowell 2012; Broz 2015). Wielu ekonomistow uwaza,
ze roli tej nie odegrat MFW. Stato si¢ tak pomimo utworzenia przez Fundusz
dodatkowych i bardziej elastycznych zrédet pomocy finansowej. Wyjasnieniem
tego zjawiska jest przede wszystkim brak zainteresowania poszczegolnych kra-
jow, w szczegolnosci krajow wschodzacych i rozwijajacych sie, korzystaniem ze
srodkow MFW, co wynikato z negatywnej oceny programow dostosowawczych
Funduszu i ,,niereprezentatywno$ci” jego organéw, a takze stygmatyzacjg kra-
jow korzystajacych z pomocy kredytowej Funduszu (Duran 2015). Nalezy jednak
podkresli¢, ze Fed nigdy oficjalnie nie potwierdzit, ze petni funkcje globalnego
pozyczkodawcy ostatniej instancji. Przede wszystkim nie ma prawnej mozliwo-
$ci, aby Fed oficjalnie przyjat taka funkcje. Ponadto najprawdopodobniej nie by-
toby do tego wystarczajacej woli politycznej.

Porozumienia swapowe zawierane podczas globalnego kryzysu przez banki
centralne emitujagce najwazniejsze waluty migdzynarodowe charakteryzowaty
w szczegolnosci dwie cechy. Po pierwsze, umowy te zawierano ad hoc, po dru-
gie czasowy zakres ich obowigzywania byt bardzo ograniczony. Linie swapowe
stanowily instrument zarzadzania kryzysowego i nie mialty stalego charakteru.
Nie zostaty pomy$lane jako element reformy mi¢dzynarodowego systemu walu-
towego, ktory miatby rozwigza¢ problem braku efektywnego ILOLR. Jednakze
majac na uwadze skuteczno$¢ porozumien swapowych w dostarczaniu wsparcia
pltynnosciowego w czasie kryzysu, postulowano przeksztatcenie ich w staty ele-
ment migdzynarodowego systemu walutowego, do czego niezbedna byta jednak
ich formalizacja i instytucjonalizacja (Fahri i in. 2011). W niektorych propo-
zycjach postulowano nawet uczynienie z sieci porozumien swapowych swego
rodzaju zbiorowego ILOLR opartego na wspotpracy najwazniejszych bankoéw
centralnych.

W konteks$cie uczynienia z linii swapowych statego elementu mi¢dzynaro-
dowego systemu walutowego kluczowe znaczenie miato podpisanie w pazdzier-
niku 2013 r. porozumienia o utworzeniu stalej sieci swapow walutowych o nie-
ograniczonym dostepie do ptynnosci w okreslonej walucie pomiedzy Fed, EBC,
Bankiem Anglii, Narodowym Bankiem Szwajcarii, Bankiem Japonii i Bankiem
Kanady (Hennig 2015). Po ustabilizowaniu si¢ kryzysu w strefie euro wspo-
mniana sie¢ stalych linii swapowych pozostata nadal aktywna, jednakze banki
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centralne praktycznie z niej nie korzystaty do marca 2020 r. Wowczas nastgpito
gwaltowne pogorszenie dostepu do plynnosci dolarowej na rynku, co sktonito
wspomniane banki centralne do wydania 15 marca os§wiadczenia o zmnigjszeniu
kosztow transakcji w ramach stalej sieci linii swapowych. Ponadto 19 marca Fed
zawarl porozumienia o tymczasowych swapach walutowych z dziewigcioma ban-
kami centralnymi®. Porozumienia te byty nastgpnie przedtuzane do konca grudnia
2021 r., jednakze wielko$¢ ptynnosci dolarowej udostepnionej przez Fed wiosng
i latem 2020 r. byta mniejsza niz w latach 2008-2010 (Gislén i in. 2021).

Pelnienie przez linie swapowe bankéw centralnych funkcji ILOLR ma jed-
nak istotne ograniczenia. Bank centralny, ktory dostarcza pltynnos¢, jest narazo-
ny na ryzyko kraju (sovereign country risk) zwiazane z pozyczaniem $rodkéw
zagranicznemu bankowi centralnemu. W zwigzku z tym beneficjentami tych
porozumien sg gtoéwnie banki krajow wysoko rozwinigtych oraz niektére banki
centralne gospodarek wschodzacych. Wigkszo$¢ krajow nie ma natomiast doste-
pu do wsparcia ptynnosciowego w ramach linii swapowych. W tym kontek$cie
widoczne sg atuty MFW wynikajace z uniwersalnego charakteru tej instytucji,
ktora dostarcza wsparcia finansowego, w szczegolnosci finansowania awaryjne-
g0, wszystkim krajom cztonkowskim.

W zwiazku z pozytywnymi do§wiadczeniami oraz ogromnymi mozliwoscia-
mi dostarczania przez globalng sie¢ porozumien swapowych bankoéw centralnych
ptynnosci migdzynarodowej, lecz takze wspomnianymi ograniczeniami charak-
teryzujacymi ten mechanizm, pojawito si¢ wiele postulatow przeksztatcenia ich
w bardziej trwaly i przewidywalny mechanizm zasilania ptynnosciowego. Chodzi
przede wszystkim o sformalizowanie i zinstytucjonalizowanie globalnej sieci li-
nii swapowych. Struktura taka mogtaby mie¢ albo charakter zdecentralizowany
i opiera¢ si¢ na bilateralnych porozumieniach poszczegélnych bankéw central-
nych, albo scentralizowany i koordynowany przez wyznaczong instytucj¢. Gtow-
ng wadg struktury zdecentralizowanej bytoby wylaczenie z sieci wielu bankéw
centralnych o nizszej wiarygodnosci. W koncepcjach instytucjonalizacji globalnej
sieci porozumien swapowych przewazaja zatem glosy za strukturg scentralizowa-
ng. E. Fahri iin. (2011, s. 36-39) proponuja zastapienie obecnej sieci porozumien
swapowych strukturg gwiazdzistg, gdzie MFW stanowitby centrum systemu.
Nie dziwi tutaj propozycja nadania tej roli Funduszowi, gdyz zapewne Fed nie
chciatby oficjalnie przyjac¢ tej funkcji. W zaproponowanym przez tego badacza
rozwigzaniu to MFW zawieratby porozumienia o swapach walutowych zaréwno
z bankami centralnymi dostarczajacymi plynnosci, jak i zglaszajacymi popyt na
ptynnos¢. Fundusz odpowiadatby zatem za redystrybucje ptynnosci.

2 Byly to te same banki centralne, z ktérymi Fed zawart porozumienia o swapach walutowych
w czasie globalnego kryzysu finansowego, tj. banki centralne Australii, Brazylii, Danii, Korei Pid.,
Meksyku, Norwegii, Nowej Zelandii, Singapuru i Szwecji.
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E. Truman (2010), opowiadajac si¢ za znaczacym zwickszeniem roli MFW
jako ILOLR, zaproponowal natomiast stworzenie podobnego mechanizmu, ale
opartego na SDR. Mianowicie MFW powinien by¢ upowazniony do ,,tymczaso-
wej” emisji SDR i zawierania transakcji swapowych z bankami centralnymi beda-
cymi emitentami walut wchodzacych w sktad koszyka SDR. Fundusz dostarczat-
by tym bankom SDR w zamian za emitowane przez nie waluty miedzynarodowe.
Nastepnie Fundusz udostepniatby ptynno$¢ w tych walutach innym bankom cen-
tralnym (tj. tym, z ktorymi ze wzgledu na podwyzszony poziom ryzyka kraju
banki emitujagce waluty rezerwowe nie bedg zawieraty porozumien swapowych).
Takie rozwigzanie wydaje si¢ jednak mato prawdopodobne ze wzgledu na ograni-
czone mozliwosci kreacji SDR.

Podsumowanie

MFW jest obecnie jedyng miedzynarodowg instytucja finansowa predysponowa-
ng do pehienia funkcji ILOLR. Fundusz posiada zdolno$¢ kreacji zarowno bez-
warunkowej, jak 1 warunkowej ptynnosci miedzynarodowej. Zarowno w okresie
globalnego kryzysu finansowego, jak i koronakryzysu Fundusz dostarczat ptyn-
nosci w obu tych obszarach. MFW podjat takze szereg dziatan zwigkszajacych
mozliwosci pelnienia przezen funkcji ILOLR. Ponadto Fundusz oficjalnie dekla-
ruje, ze peti rolg globalnego pozyczkodawcy ostatniej instancji. Okresla si¢ row-
niez mianem centralnego ogniwa globalnej sieci bezpieczenstwa finansowego.

Przeprowadzona analiza dowodzi, ze MFW petni funkcje ILOLR jedynie
w ograniczonym zakresie, stad shuszne jest okreslanie go mianem quasi globalne-
go pozyczkodawcy ostatniej instancji.

Fundusz dostarczyt gospodarce $wiatowej bezwarunkowa plynno$¢ migdzy-
narodowa w formie alokacji SDR zaré6wno w czasie globalnego kryzysu finan-
sowego, jak i w czasie koronakryzysu. W tym zakresie funkcjonowanie MFW
jako ILOLR nalezy oceni¢ zdecydowanie pozytywnie. MFW podejmowat takze
istotne dzialania zmierzajace do dostarczenia krajom cztonkowskim warunkowej
ptynno$ci miedzynarodowej w postaci pozyczek i linii kredytowych.

Analiza dziatalnosci kredytowej MFW pokazuje jednak, Zze beneficjentami
finansowania MFW sa gldwnie kraje rozwijajace si¢ o niskim poziomie dochodu.
Co prawda MFW dostarczyt pomocy kredytowej europejskim gospodarkom wy-
soko rozwinigtym w czasie globalnego kryzysu finansowego, jednakze obecnie
dziatalno$¢ kredytowa MFW ograniczona jest gtownie do gospodarek wschodza-
cych i krajow rozwijajacych sie.

Ponadto jednym z warunkéw sprawnego funkcjonowania MFW jako ILOLR
jest odpowiednia legitymizacja Funduszu. Obecnie kwestia ta pozostaje pro-
blematyczna ze wzglgdu na nadreprezentacje gospodarek wysoko rozwinigtych
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(gtéwnie Europy i USA) w sile glosow w Radzie Gubernatorow. Wraz ze wzro-
stem pozycji najwigkszych gospodarek wschodzacych w gospodarce swiatowej
staty si¢ one niedoreprezentowane w odniesieniu do sity glosow w MFW. Klu-
czowa role w rozwigzaniu tego problemu odegra¢ moze szesnasty przeglad kwot
udziatlowych, ktory ma zakonczy¢ si¢ w grudniu 2023 r. W ramach tego przegladu
rozwazane jest nie tylko zwiekszenie kwot udziatowych, lecz takze zmiany w for-
mule obliczania tych kwot i przesuni¢cia pomigdzy kwotami krajow nadreprezen-
towanych i niedoreprezentowanych.

Barierg dla petnienia przez MFW roli ILOLR sg ograniczone zasoby tej in-
stytucji, ktore stanowity zaledwie 1,6% $wiatowego PKB w 2020 r. Sg to przede
wszystkim $rodki pochodzace z kwot udziatowych panstw cztonkowskich (za-
soby wlasne) oraz $rodki, ktore MFW moze pozyczy¢ od silnych gospodarczo
krajéw cztonkowskich (w ramach pozyczek wielostronnych i dwustronnych). Na-
lezy podkresli¢, ze MFW posiada ograniczona zdolno$¢ do mobilizacji zasobow
i proces ten jest zazwyczaj dtugotrwaty (zwickszenie kwot udziatowych wymaga
decyzji Rady Gubernatoréw podjetej wigkszoscig przynajmniej 85% glosow).
Zatem MFW nie ma zdolnosci do szybkiej mobilizacji zasobow, co znaczaco
zmniejsza zdolno$¢ tej instytucji do petienia funkcji ILOLR w czasie kryzysow.

Problemem w pelnieniu przez MFW funkcji ILOLR jest rowniez czasochton-
nos$¢ prac nad programami pomocowymi, gdyz negocjacje ich dotyczace potrafig
trwa¢ do kilku miesigcy. Skutecznos¢ dziatania LOLR wymaga natomiast szyb-
kiego dostarczenia wsparcia ptynnosciowego. W przypadku warunkowej ptynno-
$ci migdzynarodowej dostarczanej przez MFW nie bez znaczenia jest tzw. efekt
stygmatyzacji. Kraje korzystajace z programéw makroekonomicznych MFW po-
strzegane s3 bowiem jako takie, ktore majg nie tylko klopoty gospodarcze, lecz
takze trudnosci w pozyskaniu finansowania z innych zrédet, zwlaszcza rynkowych.

Szczeg6lng barierg dla pelnienia przez MFW funkcji ILOLR jest fakt, ze
Fundusz nie emituje wlasnej waluty o zasiegu §wiatowym, nie jest globalnym
bankiem centralnym i nie posiada zdolno$ci do nieograniczonej kreacji pienigdza.
Ze wzgledu na powyzsze ograniczenia zasadne wydaje si¢ okreslanie MFW jako
quasi globalnego pozyczkodawcy ostatniej instancji.

Jednakze MFW jest instytucja, a jej czlonkostwo ma charakter powszech-
ny (190 krajow). Fundusz posiada rowniez mozliwos¢ koordynowania dziatan
na poziomie mi¢dzynarodowym. Te cechy mozna uzna¢ za czynniki, ktore sta-
nowi¢ moga podstawe dla rozwijania dziatalnosci MFW jako ILOLR. W wielu
koncepcjach proponuje si¢ zinstytucjonalizowanie globalnej sieci swapow walu-
towych bankéw centralnych i nadania MFW roli koordynatora takiego mechani-
zmu ILOLR. Tego rodzaju konstrukcja taczytaby zalety sieci swapdw ze wzgledu
na prawo tworzacych ja bankéw centralnych do nieograniczonej emisji pienigdza,
jak réwniez zalety MFW wynikajace ze zinstytucjonalizowanej formy i uniwer-
salnego charakteru, a takze dos§wiadczenia i zaplecza analitycznego.
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Summary

International Monetary Fund as a quasi global lender of last resort

The purpose of this article is to analyze the capacities of the International Mone-
tary Fund (IMF) related to the international lender of last resort (ILOLR) as well
as to assess the measures that the Fund has taken in this regard during the global
financial crisis (GFC) and the corona crisis. The thesis of this article is that the
IMF remains the only international financial institution that is predisposed to act
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as ILOLR, however the Fund is able to do so only to a limited extent. The author
has analyzed determinants and abilities of the IMF to perform the function of
ILOLR. In this respect, creation of both unconditional and conditional interna-
tional liquidity by the Fund was assessed. Subsequently, measures adopted by the
IMF during the GFC and the corona crisis in both these areas have been analyzed.
The author has pointed out that these undertakings have enhanced the Fund’s role
as ILOLR. Nevertheless, barriers to the IMF’s role as ILOLR have been also iden-
tified. The analysis carried out lends support to the assertion that the IMF acts as
ILOLR only to a limited extent and therefore it is substantiated to apply a term of
quasi ILOLR with reference to the Fund.

Keywords: international monetary system, lender of last resort, international
currency, international liquidity, financial stability, currency swap.
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