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Streszczenie: W artykule sformutowano oceng sprawnosci nadzoru MFW nad polityka kur-
sowa krajow cztonkowskich, sprawowanego na podstawie decyzji z 2007 r. Przedstawiono
w nim zasady 1 procedury nadzorcze, formutujac wniosek, iz nowa decyzja dotyczaca nadzoru
nie umozliwia Funduszowi powstrzymywania konkurencyjnych dewaluacji i deprecjacji wa-
lut panstw cztonkowskich. Sprawno$¢ nadzoru w tym zakresie ostabia przede wszystkim za-
wieszenie mechanizmu konsultacji wielostronnych. Dlatego tez w dtuzszej perspektywie nie-
zbgdne jest rozszerzenie statutu MFW, poniewaz jasne sprecyzowanie kompetencji Funduszu
w sprawach nadzoru nad polityka kursowa krajow cztonkowskich jest warunkiem skuteczne-
go przeciwdziatania wojnom walutowym i destabilizacji kurséw walutowych na $wiecie.

Stowa kluczowe: Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, dumping walutowy, polityka kur-
sowa.

1. Wstep

W nastegpstwie wybuchu globalnego kryzysu finansowego jesienia 2007 r. zwigk-
szyla si¢ niestabilno$¢ kursow najwazniejszych walut §wiata. Szczegolnie silnym
wahaniom podlega kurs amerykanskiego dolara. By ostabi¢ dolara, poprawi¢ konku-
rencyjnos¢ amerykanskiego eksportu i stymulowaé wzrost gospodarczy, Fed syste-
matycznie zwigksza podaz pieniadza, utrzymujac niskie stopy procentowe. Sprawito
to, ze waluty wielu krajow, w tym zwlaszcza szybko rozwijajacych si¢ panstw Azji i
Ameryki Potudniowej, znacznie si¢ umocnity, co negatywnie wptyneto na saldo ich
wymiany z zagranica, hamujac zarazem wzrost gospodarczy. Wiladze tych panstw
ocenily to zjawisko bardzo krytycznie. Minister finansow Brazylii, G. Matenga,
stwierdzit wrecz, ze doszto do wypowiedzenia ,,§wiatowej wojny walutowej” [How
to stop... 2010; Rybinski 2010].

Nic wiec dziwnego, ze w tej sytuacji czes¢ panstw podjeta probe poprawy kon-
kurencyjnosci swojego eksportu. I tak, 15 wrzesnia 2010 r. Japonia przeprowadzita
pierwsza od 2004 r. bezposrednia, niesterylizowana interwencj¢ walutowa. Miata
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ona na celu ostabienie kurs jena i pobudzenie eksportu [Brandimarte 2010]. Bezpo-
srednie (w postaci skupu papierow wartosciowych) lub posrednie (poprzez obnizki i
utrzymywanie niskich stop procentowych) interwencje walutowe prowadza tez Chi-
ny, Korea Pid. i Szwajcaria [Tasker 2010]. Moze to wywota¢ dzialania odwetowe
w postaci ograniczen naktadanych na import przez kraje, ktérych waluty beda sie
umacnia¢ [Bergsten 2010, s. 17], a takze wywota¢ spiralg dewaluacyjna na wzor tej
obserwowanej w latach 30. XX w.

W tej sytuacji szczegdlnego znaczenia nabiera nadzor, jaki nad polityka kurso-
wa krajow cztonkowskich sprawuje Migdzynarodowy Fundusz Walutowy. Biorac to
pod uwagg, za cel badawczy artykutlu przyjeto analizg podstaw i form tego nadzoru,
a takze odpowiedz na pytanie, czy i w jakim stopniu sprawowanie tego nadzoru
przez Fundusz moze zapobiec konkurencyjnym dewaluacjom i uprawianiu dumpin-
gu walutowego.

2. Podstawy, zasady i formy nadzoru MFW nad polityka kursowa
krajow czlonkowskich

W 2006 r. przyjgto $rednioterminowa strategi¢ MFW. Reformy, przewidziane w tym
dokumencie, dotyczyty niemal wszystkich aspektow dziatalnosci Funduszu. W stra-
tegii tej zatozono rowniez przeprowadzenie reform nadzoru nad polityka kursowa
krajow cztonkowskich. Filarem tego nadzoru miata si¢ sta¢ nowa decyzja zarzadu
MFW, nowelizujaca decyzje z kwietnia 1977 r. Mimo poczatkowych rozbieznosci
pogladow uznano, Ze biorac po uwagg stabosci decyzji z 1977 r., nie mozna pozosta-
wic jej w dotychczasowej postaci [IMF 2007, s. 2].

Po dtugich negocjacjach osiagnigto kompromis, dzigki czemu 15 czerwca 2007 1.
zarzad MFW sformutowat decyzje o dwustronnym nadzorze nad polityka kursowa
krajow czlonkowskich. Na jej mocy dokonano zmian zasad nadzoru, cho¢ w pre-
ambule podkreslono, ze w zadnym stopniu nie zwigkszono obowiazkow krajow
cztonkowskich, sformutowanych w statucie MFW. Podkre$lono, ze zmodyfikowane
zasady nadzoru nad polityka kursowa uwzgledniaja uwarunkowania jej realizacji
w krajach cztonkowskich przy zachowaniu zasady bezstronnosci ze strony Fundu-
szu [Bilateral Surveillance... 2008, s. 32]. Nowe zasady nadzoru nad polityka kur-
sowa przedstawia tab. 1.

W decyzji z 2007 r. uznano, ze celem nadrzednym jest dziatanie na rzecz sta-
bilnosci systemow kursowych. Przyjeto, ze mozna to osiagna¢ tylko wtedy, gdy
kraje cztonkowskie beda dazy¢ do utrzymania stabilnosci zewngtrznej, rozumiane;j
jako taki stan bilansu ptatniczego, ktory nie wywotuje destrukcyjnych wahan kur-
sow walut. Stwierdzono, ze na stabilno$¢ zewnetrzna bezposrednio wptywa polityka
kursowa krajow cztonkowskich, natomiast posrednio — pozostate dziedziny polityki
gospodarczej, ktoére powinny zapewnia¢ stabilno§¢ wewngtrzna krajow, czyli regu-
larny wzrost gospodarczy w warunkach umiarkowanej stabilnosci cen [Clarifying
the goals 2007, s. 50]. Sprecyzowano rowniez zasady, ktorymi kieruje sig¢ MFW,
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Tabelal. Wybrane elementy decyzji o nadzorze nad polityka kursowa krajow cztonkowskich

z 2007 roku
Wyszczegodlnienie Znaczenie
1 2

Cele nadzoru

Uporzadkowanie systemow kursowych, dziatanie na rzecz stabilnosci
systemow kursowych, czyli stabilnosci systemowe;.

Dziatanie na rzecz tzw. stabilno$ci zewngtrznej, rozumianej jako taki stan
bilansu platniczego, ktory nie wywotuje destrukcyjnych wahan kurséw walut.

Zakres nadzoru

MFW skupia si¢ na tych dziedzinach polityki, ktéore moga wplywaé na
obecna lub przyszla stabilno$¢ zewngtrzna, ze szczegdlnym uwzglednieniem
polityki kursowej, pienigznej, fiskalnej i polityki wobec sektora finansowego.
MFW poddaje ocenie, czy kraje dziataja na rzecz stabilno$ci wewngtrznej,
rozumianej jako 1) regularny wzrost gospodarczy osiagany w warunkach
umiarkowanej stabilnosci cen oraz 2) takie uporzadkowanie uwarunkowan
gospodarczych, finansowych i calego systemu walutowego, ktére zapobiega
wystepowaniu zaburzen.

Gdy MFW poddaje analizie cztonkow unii walutowych, ocenia, czy polityka
kursowa i pienigzna, realizowana zaréwno na poziomie ponadnarodowym,
jak 1 narodowym, sprzyja utrzymaniu stabilno$ci zewngtrznej i wewngtrznej
catej unii, jak i kazdego jej cztonka z osobna.

Zasady
sprawowania
nadzoru przez
MFW

Oceniajac polityke kursowa kraju cztonkowskiego, Fundusz bierze pod
uwagg jego sytuacj¢ w bilansie ptatniczym, z uwzglednieniem rozmiaréw

i trwalosci przeptywow kapitatu, oficjalnych rezerw walutowych, wolumenu
i struktury oficjalnych aktywow i pasywow zagranicznych oraz dostgpu do
migdzynarodowych rynkow kapitatowych.

Dialog oraz perswazja sa filarami nadzoru, stad MFW w sposob przejrzysty
dokonuje oceny zjawisk gospodarczych, perspektyw makroekonomicznych
i polityki danego kraju, stuzac swoja rada z poszanowaniem zasady réwnego
traktowania.

Ocena polityki kraju cztonkowskiego i sformutowane przez MFW rady

sa formutowane na podstawie catoSciowej analizy, uwzgledniajace;j
uwarunkowania polityki gospodarczej kraju czlonkowskiego, jej

strategi¢ i cele z poszanowaniem zasady rozstrzygania na korzy$¢ kraju
cztonkowskiego 1 biora pod uwagg zdolnos¢ kraju do zastosowania
rekomendacji MFW.

Oceng polityki kraju cztonkowskiego i wytyczne MFW ujmuje sig

w wielostronnej perspektywie, uwzgledniajacej wazne wydarzenia globalne
i regionalne, biorac pod uwagg kursy walutowe, sytuacjg na rynkach
kapitatowych 1 wigzi migdzy krajami, w tym takze wptyw, jaki wywieraja
na pozostatych cztonkow kraje, ktore nie dzialaja na rzecz utrzymania
stabilno$ci zewngtrzne;.

Zjawiska, na

ktore MFW
zwraca szczegolna
uwagg i ktorych
wystgpowanie
oznacza
konieczno$é

Przedtuzajace sig, jednokierunkowe interwencje walutowe, przeprowadzane
na duza skale.

Wysoki i niedajacy sig utrzyma¢ w przysztosci wolumen oficjalnych
pozyczek zaciaganych lub udzielanych dla celow platniczych.
Wprowadzanie, utrzymywanie i wzmacnianie ograniczen lub preferencji dla
transakcji biezacych i przeptywow kapitatu po to, by oddziatywaé na bilans
platniczy.
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1 2
dyskusji  Prowadzenie polityki pieni¢znej i fiskalnej w sposob powodujacy drastyczne
z panstwem przeptywy kapitatu po to, by oddziatywac na bilans platniczy.
cztonkowskim » Fundamentalne zaburzenia kursu walutowego.

» Dlugotrwate i wysokie nadwyzki lub deficyty bilansu obrotéw biezacych.
» Wysoka podatno$¢ na zaburzenia zewngtrzne, z uwzglednieniem ryzyka
plynnosci, ktorych zrodtem sa przeptywy kapitatu prywatnego.

Obowiazki krajow | » Zabronione jest manipulowanie kursem walutowym lub catym

cztonkowskich migdzynarodowym systemem walutowym po to, by nie dopuszczaé
do wyréwnania bilansu platniczego lub osiagac nieuczciwa przewage
konkurencyjna nad pozostatymi krajami cztonkowskimi. Manipulowanie,
niezgodne z ustgpem 1, podpunktem (iii) artykutu I'V statutu MFW, oznacza
realizacjg polityki, ktora: 1) dazy do osiagnigcia okreslonego poziom kursu
walutowego lub zapobiega jego zmianie, a takze 2) dazy do zachowania
fundamentalnie zaburzonego kursu po to, by utrzyma¢ podwartosciowosé
waluty i poprawi¢ bilans obrotow biezacych.

» Kraj winien podejmowa¢ interwencje walutowe, by zapobiega¢ zaburzeniom
wyrazajacym si¢ w wysokiej krotkookresowej zmiennosci rynkowego
poziomu kursu.

» Kraj powinien uwzglednia¢ wplyw interwencji walutowych na pozostatych
cztonkéw MFW, ze szczegdlnym uwzglednieniem tych panstw, ktorych
waluty wykorzystuje si¢ do przeprowadzania interwencji.

» Kraj powinien unikac¢ polityki kursowej, zaburzajacej stabilno$¢ zewngtrzna.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Bilateral Surveillance... 2008, s. 3-41].

sprawujac nadzor. Szczegdlny nacisk potozono na dialog i perswazje, podkreslajac,
ze s to jedyne narzedzia oddzialywania Funduszu na kraje cztonkowskie. Uwy-
puklono przy tym zjawiska, na ktore MFW powinien zwroci¢ szczegdlna uwage,
zaliczajac do nich przede wszystkim zdarzenia wplywajace na kurs walutowy, bilans
platniczy i przeptywy kapitatu. Okreslono przy tym procedury i narzgdzia nadzor-
cze, wykorzystywane w trakcie konsultacji, a takze wzmocniono prawne podstawy
przeprowadzania nadzoru na szczeblu ponadnarodowym. W rezultacie wyksztalcily
si¢ r6zne poziomy, na ktorych MFW sprawuje nadzor. Ujeto je w tab. 2.

Dokonujac w 2008 r. pierwszego przegladu zasad i procedur nadzoru, stwierdzo-
no, ze nowa decyzja wptyneta dodatnio na sprawno$¢ nadzoru nad polityka kursowa
[IMF 2008, s. 5-7]. Poktosiem tego przegladu bylo sformutowanie sredniookreso-
wych gospodarczych i operacyjnych priorytetow nadzoru MFW, do ktérych zaliczono
m.in. likwidacj¢ zaburzen na rynku finansowym, wzmocnienie globalnego systemu
finansowego, ztagodzenie wahan cen dobr i wykorzystanie wielostronnej perspek-
tywy w toku sprawowania nadzoru. Nalezy jednak podkresli¢, ze juz 29 wrze$nia
2009 r. dokonano zmian tych priorytetow. Podkreslono, ze w nastepstwie ,,najbar-
dziej powaznego zatamania gospodarczego od lata trzydziestych XX wieku”, prio-
rytetami nadzoru sa: wspieranie polityki antykryzysowej, wzmocnienie globalnego
systemu finansowego i1 dziatanie na rzecz wywazenia zrodet Swiatowego popytu
[IMF 2009a, s. 2].
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Tabela 2. Nadzoér dwustronny i wielostronny nad polityka kursowa krajow cztonkowskich

Typ nadzoru

Procedury i narzedzia realizacji funkcji nadzorczych

1

2

Nadzoér
dwustronny
(bilateral
surveillance)

Konsultacje
na mocy

art. [V
statutu MFW

Obejmuja dwustronne dyskusje migdzy MFW i krajem
cztonkowskim, peten cykl konsultacji trwa standardowo 1 rok,
cho¢ w szczegolnych przypadkach moze zosta¢ wydtuzony

do 2 lat (w szczegdlnosci dotyczy to panstw korzystajacych

z pomocy Funduszu, realizujacych programy naprawcze pod
egida MFW, a takze krajow o malym znaczeniu w gospodarce
$wiatowej lub regionalnej, ktore nie sq narazone na ryzyko
zaburzen gospodarczych i nie sa zadluzone w Funduszu na sumg
przekraczajacq 25% kwoty cztonkowskiej).

Rozpoczyna je dwu- lub trzytygodniowa wizytacja analitykow
MFW w kraju cztonkowskim, podczas ktorej prowadzone sa
rozmowy z przedstawicielami wtadz gospodarczych, praktykami,
naukowcami.

Na zakonczenie wizytacji analitycy przedstawiaja wtadzom kraju
wstepne ustalenia, zawierajace wnioski z zaobserwowanych
zjawisk, zidentyfikowane stabosci gospodarki i jej perspektywy
oraz proponowane rekomendacje.

Po powrocie analitykow przygotowywany jest raport, ktory
przedstawia oceng sytuacji gospodarczej kraju i $rednio-

i dlugoterminowe prognozy analitykow MFW wraz ze
stanowiskiem wladz nadzorowanego kraju.

Raport ten, wraz ze stanowiskiem dyrektora wykonawczego,
reprezentujacego konstytuantg, w sktad ktorej wchodzi dany kraj
cztonkowski, stanowi podstawe dyskusji zarzadu MFW.

Dyskusja zarzadu konczy konsultacje na mocy art. IV statutu MFW,
rozpoczynajac zarazem cykl kolejnych konsultacji, podsumowanie
dyskusji jest przekazywane wtadzom nadzorowanego kraju, a jesli
wyraza one zgodg, jest takze upublicznianie.

Konsultacje
na mocy art.
XIVi VI
statutu MFW

Odbywaja si¢ corocznie, uczestnicza w nich te kraje cztonkowskie,
ktore przejsciowo utrzymuja ograniczenia transakcji biezacych

i ktorych waluty nie maja statusu wymienialnych w transakcjach
biezacych.

W ich trakcie analitycy Funduszu formutuja rekomendacje
dotyczace stosowanych ograniczen, oceniaja tez mozliwosci
usunigcia tych ograniczen w taki sposob, by nie trzeba ich byto
przywracac.

Konsultacje te moga si¢ toczy¢ razem z konsultacjami na mocy art.
IV statutu MEW.

Nadzor

wielostronny
(multilateral
surveillance)

Konsultacje
wielostronne

Kazda z wielostronnych konsultacji ma na celu dyskusje¢ nad
wybranym zagadnieniem gospodarczym lub finansowym.

W trakcie konsultacji analitycy prowadza dyskusje

z przedstawicielami tych panstw, na ktére w najwigkszym stopniu
oddziatuje dane zjawisko.
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1 2

 Konsultacje maja shuzy¢ dialogowi migdzy krajami cztonkowskimi
i sprzyjac¢ podejmowaniu wspolnych decyzji, sa one komplementarne
wobec konsultacji przeprowadzanych na mocy art. IV statutu MFW.
+ Efektem finalnym konsultacji jest raport sktadany przez analitykow
MEFW, ktory jest podstawa dyskusji na forum zarzadu MFW
i Migdzynarodowego Komitetu Walutowego i Finansowego.

Publikacje » World Economic Outlook: publikowany dwa razy w roku, wiosna

MFW ijesienia (lub czgsciej, gdy zachodzi taka potrzeba), zawiera
wyczerpujaca analizg perspektyw gospodarki swiatowej,

a takze prognozy i scenariusze jej rozwoju, stanowi informacje
wprowadzajaca do dyskusji na forum Migdzynarodowego Komitetu
Walutowego i Finansowego.

* Global Financial Stability Report. publikowany w cyklu
potrocznym, zawiera analizg¢ dojrzatych i wschodzacych rynkow
finansowych, gtéwnym celem tej publikacji jest identyfikacja
potencjalnych stabosci tych rynkdéw z wielostronnej perspektywy
i badanie powiazan migdzy zjawiskami zachodzacymi na dojrzatych
rynkach i przeplywami kapitatu z i do krajéw rozwijajacych sig.

* Annual Review of Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions: publikowany raz do roku na podstawie konsultacji
z krajami cztonkowskimi, zawiera informacje o systemach
kursowych, stosowanych de jure przez poszczegdlne panstwa,

a takze o ograniczeniach transakcji biezacych i przeptywow
kapitatu.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Fritz-Krockow, Ramlogan (red.) 2007, s. 10-14].

3. Ocena sposobu sprawowania nadzoru MFW
nad polityka kursowa krajow czlonkowskich

Wykorzystujac nowo przyjeta decyzje o dwustronnym nadzorze nad polityka kurso-
wa krajow cztonkowskich, przeprowadzono pierwsze konsultacje wielostronne. Cho-
dzito o to, by w toku dyskusji kraje cztonkowskie osiagnely porozumienie w sprawie
dziatan, jakie nalezy podja¢, by zmniejszy¢ wrazliwos¢ na zaburzenia zar6wno po-
szczegdlnych panstw, jak i catego migdzynarodowego systemu walutowego.

W przeprowadzonych konsultacjach wzigli udziat przedstawiciele Arabii Sau-
dyjskiej, Chin, Japonii, USA i panstw obszaru euro. Uczestnikow konsultacji do-
brano, kierujac si¢ kryterium wysokiego ujemnego lub dodatniego salda bilansu
obrotow biezacych i1 uwzgledniajac udziatl poszczegdlnych panstw cztonkowskich
w gospodarce $wiatowej [IMF to Begin... 2006]. Poszczegdlne panstwa biorace
udziat w konsultacjach przyjety na siebie zobowiazania do podjgcia okreslonych
dziatan. Mianowicie, m.in. Chiny zobowiazaly si¢ do zmniejszenia administracyjne;j
kontroli kursu walutowego, Japonia zapowiedziala przeprowadzenie konsolidacji
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fiskalnej i liberalizacj¢ przeptywow kapitatow dlugoterminowych, natomiast Stany
Zjednoczone zlozyly deklaracjg ograniczenia deficytu budzetowego i jego catkowita
eliminacje do 2012 r. [IMF s International... 2007].

Zakonczone konsultacje oficjalnie uznano za sukces [The Multilateral Consul-
tation... 2007, s. 1]. Podjeto przygotowania do drugiej rundy konsultacji wielostron-
nych, ktore mialy by¢ poswigcone wplywowi globalizacji finansowej na $wiatowy
wzrost 1 stabilno$¢. Wybuch §wiatowego kryzysu finansowego odroczyl realizacjg
podjetych zamierzen, zwlaszcza ze zatamanie to wptyneto na dezaktualizacje po-
stanowien przyjetych podczas pierwszej rundy konsultacji. W tej sytuacji proces
tych konsultacji zostat zahamowany, pomimo apeli ekonomistow i praktykéw pod-
kreslajacych, ze tylko dialog migedzy najsilniejszymi krajami na §wiecie moze po-
wstrzyma¢ zjawiska dumpingu towarowego i walutowego, nasilajace si¢ wskutek
globalnego kryzysu finansowego [Onno de Beaufort Wijnholds 2009]. Mimo to nie
rozpoczgto drugich konsultacji wielostronnych. Podjeto natomiast przygotowania
do tego, by w wigkszym stopniu wlaczy¢ te konsultacje w mechanizm konsultacji
dwustronnych [IMF 2010b, s. 4, 5].

Nalezy takze podkresli¢, ze mimo przepisow sformutowanych w decyzji podjete;
w 2007 1., w toku praktycznej realizacji nadzoru dwustronnego ztagodzono sposob
formutowania oceny polityki kursowej krajow cztonkowskich, podkreslajac, ze po-
stugiwanie si¢ pojeciem ,,fundamentalnego zaburzenia kursu” moze mie¢ wydzwigk
pejoratywny 1 zniechgca¢ wiadze panstw cztonkowskich do aktywnej wspotpracy
w trakcie procesu nadzorczego [IMF 2009b, s. 2-4]. W nastgpstwie przeprowadzo-
nych zmian sprawnos$¢ nadzoru nad polityka kursowa panstw cztonkowskich ulegta
dodatkowemu ostabieniu. Ograniczono juz i tak waski zakres kompetencji MFW
w sprawach kursow.

Nasuwa si¢ wigc pytanie, jaka bedzie skuteczno$¢ oddzialywania Funduszu na
polityke kursowa krajow cztonkowskich. Mozna chyba sadzié, ze bedzie ona nie-
wielka. Mimo akcentowania podczas prac nad decyzja zarzadu MFW w 2007 r.
znaczenia polityki kursowej, problematyka ta stracita znaczenie, i to co najmniej
z dwoch powodow. Mianowicie, w nastgpstwie rozszerzenia zakresu nadzoru po-
lityka kursowa stata si¢ tylko jedna z wielu sktadowych, branych pod uwage przez
analitykow i wladze Funduszu. Ponadto w konsekwencji wybuchu globalnego kry-
zysu finansowego jeszcze wigkszy niz dotad nacisk potozono na nadzér nad sekto-
rem finansowym krajow cztonkowskich [IMF 2010a, s. 3]. Moze to budzi¢ zdziwie-
nie, zwlaszcza ze, jak stwierdzono w oficjalnym dokumencie, ,,z prawnego punktu
widzenia (...) obowiazkiem Funduszu jest jedynie monitorowanie (...) oficjalnych
porozumien dotyczacych zagadnien zwigzanych z bilansem ptatniczym — kursow
walutowych, rezerw i regulacji ptatnosci biezacych oraz przeptywow kapitatu. Sek-
tor finansowy stanowi wazny obiekt nadzoru, dzialalno$¢ ta ma jednak charakter
drugorzedny” [IMF 2010b, s. 4].

Przedstawione rozbieznosci $wiadcza o tym, ze mimo przyjecia w 2007 r. de-
cyzji o dwustronnym nadzorze nad polityka kursowa krajow cztonkowskich, wciaz
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nie ma zgodnosci zaréwno co do celow nadzoru, jak i co do jego zasad. Nie okreslo-
no w sposob precyzyjny kompetencji Funduszu dotyczacych systemoéw kursowych
krajow cztonkowskich. Wyrazny jest brak spojnosci migdzy makro- i mikroekono-
micznym podejsciem do sprawowania nadzoru. Mozna podzieli¢ poglad S. Fischera
[2008, s. 381], ze w decyzji przyjetej w 2007 r. nie dos¢, ze nie wyjasniono zobo-
wigzan panstw czlonkowskich MFW w sprawach kursow, to jeszcze dodatkowo je
pogmatwano, nie definiujac precyzyjnie powigzan migdzy nadzorem sprawowanym
na poziomie narodowym i ponadnarodowym.

4. Uwagi koncowe

W decyzji o dwustronnym nadzorze nad polityka kursowa, podjetej w 2007 1., wy-
raznie zaznaczono, ze jedynymi narzgdziami oddziatywania na kraje cztonkowskie
przez Fundusz sa zachgta i perswazja. W takich warunkach trudno wyegzekwowaé
od wysoko rozwinigtych cztonkéw MFW pozadane dostosowania ich polityki kurso-
wej. Mimo ze w trakcie pierwszej i jedynej rundy wielostronnych konsultacji nakto-
niono te panstwa do ztozenia deklaracji dotyczacych zmian uprawianej polityki, to
w praktyce deklaracje te nie miaty mocy wiazacej. Trafnie ocenit to B. Eichengreen
[2007, s. 10], stwierdzajac, ze zadne konsultacje ,,nigdy nie zmusza bogatych krajow
do zmiany ich polityki”.

Biorac to pod uwagg, jak rowniez rozwazania przeprowadzone w artykule, moz-
na sadzi¢, ze postulat sprawowania ,,solidnego nadzoru” nad polityka kursowa kra-
jow cztonkowskich, zawarty w art. I'V statutu Funduszu, nie jest dzi$ realizowany. By
moc to osiagnaé, niezbedne jest rozszerzenie statutu MFW i zwigkszenie uprawnien
nadzorczych Funduszu. Tylko w takich warunkach mozliwe bedzie przeksztatcenie
MFW w miedzynarodowa instytucje¢ nadzorcza w pelnym tego stowa znaczeniu. By
jednak rozszerzenie statutu Funduszu byto mozliwe, niezbgdna jest wola polityczna
najsilniejszych krajow cztonkowskich. Woli tej dzi$ brak.
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PROBLEMS OF THE IMF SURVEILLANCE OVER
THE MEMBER COUNTRIES’ EXCHANGE RATE POLICY
DURING CURRENCY WARS

Summary: This papers attempts to judge the effectiveness of the IMF surveillance under
the new 2007 Decision on Bilateral Surveillance. It emphasises the changing substance of
surveillance and its evolving modalities. The main conclusion is that despite the introduction
of the new Decision, the IMF still appears to be unable to prevent official interference on the
foreign exchange market. Overcoming these deficiencies is impossible due to abandoning the
multilateral surveillance. Hence, in the long-term the amendment of the Articles of Agree-
ment is necessary, as only clarifying the competence of the IMF concerning surveillance over
exchange rate policy of member countries may enable the Fund to prevent “currency wars”
between competing countries and destabilization exchange arrangements worldwide.





