PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS 267

of Wroctaw University of Economics

Handel i inwestycje
w semiglobalnym otoczeniu

Tom 2

Redaktorzy naukowi
Jan Rymarczyk, Matgorzata Domiter,
Wawrzyniec Michalczyk

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2012



Recenzenci: Jarostaw Kundera, Leon Olszewski, Zdzistaw Puslecki,
Kazimierz Starzyk, Krystyna Zotadkiewicz

Redaktorzy Wydawnictwa: Elzbieta Kozuchowska, Aleksandra Sliwka
Redaktor techniczny: Barbara Lopusiewicz

Korektor: Barbara Cibis

Lamanie: Matgorzata Czuprynska

Projekt oktadki: Beata Dgbska

Publikacja jest dostgpna w Internecie na stronach:

www.ibuk.pl, www.ebscohost.com,

The Central and Eastern European Online Library www.ceeol.com,

a takze w adnotowanej bibliografii zagadnien ekonomicznych BazEkon
http://kangur.uek.krakow.pl/bazy ae/bazekon/nowy/index.php

Informacje o naborze artykutéw i zasadach recenzowania znajduja si¢

na stronie internetowej Wydawnictwa

www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Kopiowanie i powielanie w jakiejkolwiek formie wymaga pisemnej zgody Wydawcy

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2012

ISSN 1899-3192
ISBN 978-83-7695-235-2 (calo$¢)
ISBN 978-83-7695-243-7 t. 2

Wersja pierwotna: publikacja drukowana
Druk: Drukarnia TOTEM



Spis tresci

Piotr Liszek: Polski handel zagraniczny gazem pltynnym w latach 2004-
S20TT ettt ettt b e s enaenre e
Marek Maciejewski: Otwartos¢ polskiej gospodarki w warunkach liberaliza-
cji przeplywow Kapitatowych ........cooiiiiiiiiie
Justyna Majchrzak-Lepczyk: Obstuga logistyczna sektora handlu...............
Dominika Malchar-Michalska: Wptyw kryzysu zywnos$ciowego na wyko-
rzystanie ograniczen eksportowych w handlu migdzynarodowym surow-
CAMI TOINYMI...euviiiiiiiieiiie ettt ettt e ste e taesreesteestaesaessaesseesseens
Jakub Marszatek: Zwiazki rynkowej wyceny akcji i obligacji zamiennych
na akcje — analiza sektorowa na gietdzie papieréw wartosciowych w Tel

Grzegorz Mazur: Powszechny system preferencji celnych UE — w kierunku
NOWYCH TOZWIGZAN .....vveieiiieeeiieeiieeeiieeeteeeee e s e eteeeaaeesaaeessaeessbaesnseeenseeenens
Jakub Mazurek: Migdzynarodowa strategia spekulacyjna Carry Trade.
Sprzeczno$¢ z teorig nieobcigzonego parytetu stop procentowych i ryzyko
kryzysu walutowego jako determinanta ponadprzecietnej stopy zwrotu ...
Bartosz Michalski: Migdzynarodowa konkurencyjno$¢ polskiej gospodarki
w perspektywie Koncepeji SOft POWer ...........cc.cccvveviieviieciiieeiieeiieeeee
Ewa Minska-Struzik: Konkurencyjnos$¢ polskiego eksportu produktéw wy-
SOKIE] tECHNTKI ....viiviiieiiiiiciicie et
Edward Molendowski: Gltowne tendencje w handlu zagranicznym Nowych
Panstw Cztonkowskich (UE-10) wynikajace z akcesji do UE....................
Barbara Mro6z-Gorgon: Procesy globalizacji i ich wplyw na zarzadzanie
marka sieci franCzZyZOWYCh........ccovviviiiriiiieeie e
Wanda Nowara: Cechy filii zagranicznej jako determinanty jej dezinwestycji
Anna Odrobina: Korporacje transnarodowe a globalna dziatalno$¢ badaw-
CZO-TOZWOJOW...evevverrrererererensressresssesseesssesssesssesssesssesssssssessessssesssssseessessseens
Monika Paradowska: Problemy zrownowazonego rozwoju transportu
w kontekscie migdzynarodowego handlu i iInwestycji ......ccoocvevververivennnnns
Pawel Pasierbiak: Powigzania inwestycyjne mi¢dzy Japonig i Korea Potu-

Iwona Pawlas: Relacje handlowe Polski z wybranymi krajami Unii Europe;j-
skiej w okresie niestabilno$ci goSpodarcze) .........ceevveereeeniieniienienienienieans
Bozena Pera: Wymiana handlowa krajow Unii Europejskiej a globalny kry-
ZYS TINANSOWY ..eveeeiiiiiiieeiie ettt ettt e et e et e e e e sveessbeesereeenseeenees

19
30

39

49

60

72

83

95

106

122
132

144

155

168

179



6 Spis tresci

Katarzyna Puchalska: Korporacje transnarodowe i ich znaczenie we wspot-
€ZeSNEj ZOSPOAATCE SWIALOWE] ..vvevvervieriieriiesiiesiesieeseesteesteesseesteesseesseesseens
Lukasz PuSlecki: Zarzadzanie aliansami na podstawie wynikéw najnow-
SZYCH DAAAN......eieiiiiiiiecie e e
Denisa Repkova: Financing financial crisis in banking sector.......................
Magdalena Rosinska-Bukowska: Korporacje transnarodowe wobec wy-
zwan semiglobalnego OtOCZENIA ..........cccvevverierierieiiesieesee e
Jerzy Rymarczyk: Wptyw globalnego kryzysu finansowego na zadtuzenie
KrajOw Strefy @UIO ..vviiviiiiiiiieciie ettt et
Iwona Sobol: Analiza instrumentéw pochodnych z perspektywy finanséw
IS1AMSKICH 1.
Tadeusz Sporek: Konkurencyjnos$¢ rozwoju gospodarki w procesie globalnej
konkurencji i internacjonaliZacji.........ccoeevereverieeeiieeiienienie e see e eve e
Magdalena Kinga Stawicka: Handel zagraniczny a bezposrednie inwestycje
zagraniczne — zjawiska komplementarne czy substytucyjne w gospodarce
POISKICT? .ttt ettt et et e s b e et e e et e enbeesabeeenaaens
Krzysztof Szaflarski, Anna Sobczyk-Kolbuch: Wptyw procesow globaliza-
cyjnych na funkcjonowanie matych i §rednich przedsigbiorstw w aglome-
1aCjl EOTNOSIASKIC] ..vveeiieiiiie et
Barbara Szymoniuk: Budowanie kapitatu spotecznego klastrow w semiglo-
balnym OTOCZENTU ....eeeviieiiieciie ettt e e sereeearee e
Alina Szypulewska-Porczynska: Stan i tendencje rozwoju handlu w ramach
rynku wewnetrznego ustug Unii Europejskie]........ccoeeveviiviiiieniinieneee.
Marek Wroblewski: Migdzynarodowy Fundusz Walutowy wobec kryzysu
fINANSOWEZO W EUTOPIC ..ecvviiiieiiieiieiieieee et
Waldemar Zadworny: Analiza postaw przedsiebiorczych w sektorze MSP
na Podkarpaciu (w $wietle wynikoéw badan ankietowych)...........ccceveennen.
Dominika Zenka-Podlaszewska: Zyski jako determinanta inwestycji w teo-
11 EKOTOMUL. ettt et sttt e st e et e eaaeeneeeneas
Wojciech Zysk: Dziatalno$¢ eksportowa spolek z udzialem zagranicznym
w Polsce w latach 2004-2010 ......ccooieiiiriiieieeneeeeeeeee e

Summaries

Piotr Liszek: Polish foreign trade of liquefied petroleum gas in the years
2004-20TT c.vieieieieee ettt ettt neereenae e e
Marek Maciejewski: Openness of Polish economy in terms of capital ac-
count lberaliZation .........c..ooceerieriiiirieesie e
Justyna Majchrzak-Lepczyk: Logistic service for trade sector.....................
Dominika Malchar-Michalska: The impact of the food crisis on the im-
plementation of agricultural export restrictions in the world agricultural
132216 (PSP R U STUSURUR

203

213
225

231

241

252

262

269

278

289

298

307

318

331

342

18

29
38

48



Spis tresci

Jakub Marszalek: Shares and convertible bonds market valuation relation —
sector analysis on the Tel Aviv Stock Exchange...........ccccocvevvevvenieniiennnnn,
Grzegorz Mazur: Generalised system of customs preferences of the Europe-
an Union — towards new regulations ...........cccceeeeeeeriieniienieeeree e
Jakub Mazurek: Carry Trade — international speculative strategy. Contra-
diction with uncovered interest rate parity and currency crash risk as
a determinant of excessive rate of TETUINS .......cceverieriereririeececeee
Bartosz Michalski: International competitiveness of Polish economy in the
perspective of the SOft-pOWer CONCEPL ......cccvveviiirciieiiiieieee e,
Ewa Minska-Struzik: Competitiveness of Poland’s high-tech exports..........
Edward Molendowski: Main trends in foreign trade of New Member States
(EU-10) resulting from the accession to the EU.........cccccocvevieniinieniennnn,
Barbara Mroéz-Gorgon: Globalization processes and their influence on fran-
chise chain brand ManageMEent.............cceeeverierieriieriereesee s eseesee e
Wanda Nowara: Characteristics of foreign subsidiaries as determinants of its
QIVESTMENL ...ttt ettt e b b e b e nbeeneeens
Anna Odrobina: Transnational Corporations and global research and deve-
JOPMENE ACTIVILIES ...ttt
Monika Paradowska: Problems of sustainable transport development in the
context of international trade and INVEStMENtS ..........cccoeereriereneeineeene.
Pawel Pasierbiak: Investment ties between Japan and the Republic of

Iwona Pawlas: Trade relations between Poland and chosen EU member eco-

nomies at the time of economic instability .........ccccccevevivierieriieniieeieeeen.
Bozena Pera: European Union trade and global financial crisis .....................
Katarzyna Puchalska: Transnational Corporations and their role in contem-

Denisa Repkova: Finansowanie kryzysu w sektorze bankowym....................
Magdalena Rosinska-Bukowska: Transnational Corporations in the Face of
semi-global environment challenges ............ccceevveviieriierieeneeneeniereeseeseeens
Jerzy Rymarczyk: Impact of the total financial crisis on the debts of the euro
ZONE COUMLTIES c..utitiieeutetenteeie ettt et et ent sttt et sttt eas et sbeebe et enbesbeeseeneenne
Iwona Sobol: Analysis of derivatives from the perspective of Islamic fi-

Tadeusz Sporek: Competitiveness of the development of economy in the pro-
cess of global competition and internationalization ..............cceecvevverivenenns
Magdalena Kinga Stawicka: Foreign trade and foreign direct investments —
complementary or substitutable phenomena in Polish economy?..............
Krzysztof Szaflarski, Anna Sobczyk-Kolbuch: Influence of globalisation
on small and medium enterprises at Upper Silesian district ..............c.......

59

70

82

94
105

121

131

143

154

167

178

190
202

212

224
230

240

251

261

268

277



8 Spis tresci

Barbara Szymoniuk: Building social capital of clusters in the semi-global

11121 0) 110013 L PSSR 297
Alina Szypulewska-Porczynska: State and tendencies in the development of

trade within the EU internal services market...........ccoccoooeiiniiiniinnnnnnn. 306
Marek Wroblewski: International Monetary Fund towards the financial cri-

SIS TN EUTOPE ..eivieeiiieiieeie ettt et ettt ettt ettt et eneeens 317
Waldemar Zadworny: Analysis of self-starter attitude in SME’S sector in

Podkarpacie region (in the light of poll TeSults) ......cccvevvevierierierieriieienns 330
Dominika Zenka-Podlaszewska: Profits as a determinant of investment in

the theory Of €CONOMICS.......cccviiiiiiiiiicie et 341

Wojciech Zysk: Export activity of companies with foreign capital share in
Poland in the years 2004-2010 ........ccccevierierienierierie et 350



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 267« 2012

Handel i inwestycje w semiglobalnym otoczeniu ISSN 1899-3192

Marek Wrablewski

Uniwersytet Wroctawski

MIEDZYNARODOWY FUNDUSZ WALUTOWY
WOBEC KRYZYSU FINANSOWEGO W EUROPIE

Streszczenie: Wspotczesny globalny kryzys finansowy spowodowat w ostatnich latach wie-
le powaznych probleméw ekonomicznych oraz spotecznych w réznych regionach $wiata.
Szczegolnie niebezpieczne i dotkliwe implikacje kryzysu mozna jednak obserwowac w wielu
europejskich krajach, w tym glownie w obrgbie UE. Z tego wzgledu warto zwréci¢ szcze-
g0lna uwage na aktywno$¢ Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) w czasie
analizowanych powaznych turbulencji finansowych w tym regionie $wiata. W konsekwencji
celem tego syntetycznego opracowania jest proba zarysowania najwazniejszych przejawow
funkcjonalnego dostosowania MFW do globalnego kryzysu finansowego oraz jego uczestnic-
twa w procesach stabilizacji i sanacji finansowej w Europie. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze
Fundusz — pomimo pojawiajacych si¢ w ostatniej dekadzie licznych kontrowersji zwiagzanych
z jego aktywnoS$cia operacyjng — jest nadal jedng z kluczowych organizacji migdzynarodo-
wych o globalnym zakresie dziatania i znaczacym potencjale.

Slowa kluczowe: globalny kryzys finansowy, kryzys zadluzenia w Europie, Miedzynarodo-
wy Fundusz Walutowy, Programy pomocowe MFW.

1. Wstep

Wspotczesny globalny kryzys finansowy spowodowat w ostatnich latach wiele po-
waznych problemow ekonomicznych oraz spotecznych w réznych regionach $wiata.
Szczegolnie niebezpieczne i dotkliwe implikacje kryzysu mozna jednak obserwo-
wac w wielu europejskich krajach, w tym glownie w obr¢bie UE. Wyrazne proble-
my, bedace — obok innych przyczyn — jednym ze skutkow globalnego zatamania
finansowego, widoczne sg obecnie przede wszystkim w sferze fiskalnej, zwtasz-
cza w odniesieniu do Grecji, Portugalii, Irlandii, Wtoch i Hiszpanii. Ponadto inne
dojrzate gospodarki UE do$wiadczaja znaczacych napie¢ w sektorze finansow pu-
blicznych. Wysokie deficyty budzetow wielu panstw europejskich, trudnosci z pozy-
skaniem zewngtrznego finansowania dtugu, wzrost rentownosci dtuznych papierow
warto$ciowych emitowanych przez rzady, a takze znaczace obnizenie ogo6lnej wia-
rygodnos$ci samych krajow oraz dziatajgcych w ich systemach ekonomicznych in-



308 Marek Wroblewski

stytucji finansowych stanowig realng egzemplifikacj¢ tylko niektorych problemow
wynikajacych z obecnego zatamania.

Trwajacy kryzys zadtuzeniowy czgsci europejskich gospodarek z uwagi na swo-
ja skalg, ztozonos$¢ oraz kreowane ryzyko implikuje niejednokrotnie konieczno$¢
podejmowania dziatan ponadnarodowych. Z tego wzgledu warto zwrdcic¢ szcze-
g6lng uwage na aktywnos$¢ Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW)
w czasie analizowanych powaznych turbulencji finansowych w tym regionie $wiata.
W konsekwencji, uwzgledniajac powyzsza konstatacje, celem tego syntetycznego
opracowania jest proba zarysowania najwazniejszych przejawow funkcjonalnego
dostosowania MFW do globalnego kryzysu finansowego oraz jego uczestnictwa
w procesach stabilizacji i sanacji finansowej w Europie. Nalezy bowiem zauwazy¢,
ze Fundusz — pomimo pojawiajacych si¢ w ostatniej dekadzie licznych kontrowersji
zwigzanych z jego aktywnoscia operacyjng — jest nadal jedna z kluczowych orga-
nizacji mi¢dzynarodowych o globalnym zakresie dziatania i znaczacym potencja-
le. Nadal tez stanowi wazne zrodto wsparcia dla krajow doswiadczajacych roznych
form destabilizacji gospodarki zarowno w wymiarze finansowym (jako pozyczko-
daweca i koordynator migdzynarodowego wsparcia), jak i jako instytucja doradcza
oraz konsultacyjna.

2. Instrumenty finansowe MFW a globalny kryzys finansowy

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy w ostatnich dwoch dekadach wielokrotnie
angazowatl si¢ w dziatania pomocowe realizowane w roéznych systemach gospo-
darczych. Zgodnie bowiem ze swoimi zasadniczymi priorytetami zdefiniowany-
mi w statucie instytucja ta wykazuje aktywno$¢ koncentrujaca si¢ generalnie na
wzmacnianiu bezpieczenstwa finansowego krajéw cztonkowskich oraz promocji
miedzynarodowej wspotpracy walutowej!. W praktyce oznacza to przede wszystkim
mozliwo$¢ wsparcia kredytowego dla wdrazania okreslonych programoéw stabili-
zacyjnych i sanacyjnych (IMF supported programs) oraz sprawowanie funkcji do-
radczej, konsultacyjnej i szkoleniowej wobec krajow cztonkowskich. Podkreslenia
wymaga jednak fakt, iz szczegolnie istotng formg pomocy dla krajow doswiadczaja-
cych zalaman finansowych lub tez zagrozonych wystgpieniem tego rodzaju powaz-
nych turbulencji w sferze monetarnej jest wtasnie konkretne wsparcie pozyczkowe,
przyjmujace forme réznorodnych instrumentéw kredytowych. Pomoc ta jest istotna
zwlaszcza w sytuacjach kryzysowych i nadzwyczajnych, w ktorych typowe zrodta
pozyskiwania $rodkow finansowych moga okazac¢ si¢ z roznych wzgleddéw niedo-
stepne lub tez znacznie ograniczone?.

! Articles of Agreements of the International Monetary Fund, www.imf.org.

2 E. Chrabonszczewska, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, [w:] Kompendium wiedzy o orga-
nizacjach miedzynarodowych, red. E. Lazniewska, P. Deszczynski, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
2011.
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W czasie obecnego kryzysu MFW wykorzystywat zar6wno typowe narzg¢dzia
finansowe, jak 1 nowe instrumenty przygotowane w odpowiedzi na pojawiajace si¢
w gospodarce swiatowe] wyzwania zwigzane z obserwowanym zatamaniem. Warto
nadmieni¢, ze do standardowych form wsparcia stosowanych aktualnie niewatpliwie
mozna zaliczy¢ typowe promesy kredytowe (Stand-by Arrangements — SBA). Jest
to takze jeden z najczgsciej wykorzystywanych przez MFW $rednioterminowych
instrumentow finansowych, umozliwiajacy uzyskanie przez dany kraj cztonkowski
konkretnych zasobow finansowych w sytuacji kryzysowej. Do grupy podstawowych
instrumentow zaliczany jest rowniez instrument okre§lany mianem Rozszerzonych
Udogodnien Finansowych (Extended Fund Facility — EFF), wykorzystywany jako
srednioterminowe wsparcie implementacji programéw pomocowych MFW w sy-
tuacjach zwiazanych z powazng i destrukcyjng nierownowaga bilansu platnicze-
go wynikajgcg z problemow strukturalnych oraz makroekonomicznych®. W ramach
EFF dostepne sg takze obecnie Rozszerzone Promesy Kredytowe (Extended Arran-
gements — EA), umozliwiajace krajom cztonkowskim pozyskanie srodkow finan-
sowych z tzw. Rachunku Zasobow Ogolnych MFW (General Resources Account
— GRA).

Nalezy jednak wyeksponowa¢ fakt, iz MFW przygotowat i wdrozyt réwniez
w ostatnim okresie specjalne instrumenty przeznaczone do dziatan pomocowych
zwigzanych bezposrednio z kryzysem finansowym. Do grupy nowych instrumentow
zwigzanych bezposrednio z aktywnosciag antykryzysowa (prewencyjng i pomocowa)
naleza obecnie przede wszystkim Elastyczna Linia Kredytowa, Prewencyjna Linia
Kredytowa oraz Rozszerzone Udogodnienia Kredytowe.

Elastyczna Linia Kredytowa (Flexible Credit Line — FCL) wykorzystywana jest
w sytuacji potencjalnego ryzyka (braku mozliwosci) pozyskania $rodkow z rynku
finansowego. Instrument ten ma zatem charakter krotkoterminowej i z zatozenia
prewencyjnej pomocy, zwigkszajac 0golng wiarygodnos¢ finansowa kraju. FCL jest
takze traktowany jako bezposrednia odpowiedz MFW na potencjalne potrzeby kry-
zysowe, chociaz udzielany jest krajom cechujacym si¢ relatywnie dobra sytuacja
ekonomiczng. Znamienne, ze dostep do tego instrumentu nie zostal obwarowany
zadnymi warunkami wstepnymi przyznania pomocy finansowej. FCL zostat formal-
nie wprowadzony w 2009 roku, ale juz w kolejnym roku instrument ten wzmocniono
1 jeszcze bardziej uelastyczniono. Co ciekawe, jak dotad dostep do elastycznej linii
kredytowej w formie FCL uzyskaty Kolumbia, Meksyk i Polska, tacznie na kwote
100 mld USD.

Kolejny instrument MFW zaprojektowany w ramach dziatan antykryzysowych
to specjalna Prewencyjna Linia Kredytowa (Precautionary and Liquidity Line —
PLL), zorientowana na wsparcie ptynnosci finansowej krajow cztonkowskich po-
siadajacych generalnie zdrowe fundamenty ekonomiczne gospodarki, ale odczuwa-

3 M. Wroblewski, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy wobec kryzyséw waluto-
wych, Wyd. Adam Marszatek, Torun 2009.
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jacych przejsciowe trudnosci uniemozliwiajace uzyskanie wsparcia w ramach FCL.
Instrument ten ma réwniez w pewnym sensie charakter swoistej ,,polisy ubezpiecze-
niowej”. Jego wykorzystanie zwigzane jest bowiem z problemami biezgcymi lub tyl-
ko potencjalnymi w bilansie ptatniczym, skutkujacymi jednak ewentualng potrzeba
wsparcia ptynnosci finansowej. Problemy te moga natomiast wynika¢ z regional-
nych lub globalnych szokéw zewnetrznych. Jest to takze pomoc krotkoterminowa
(zwykle 6 miesigcy lub tez alternatywnie dostepny jest okres wsparcia od 1 do 2
lat), umozliwiajgca zasadniczo uzyskanie pomocy finansowej w wysokosci do 250%
kwoty udzialu danego kraju w zasobach instytucji. W szczeg6lnych jednak okolicz-
no$ciach mozliwe jest nawet uzyskanie wsparcia w ramach PLL w wysoko$ci 500%
kwoty ustalonej dla danego kraju.

W grupie narzedzi ,.kryzysowych” znajduja si¢ rowniez Rozszerzone Udogod-
nienia Kredytowe (Extended Credit Facility — ECF), w ramach szerszego nowo
stworzonego instrumentu, ktorym sa Ulatwienia dla Redukcji Ubostwa i Wspar-
cia Wiarygodnosci (Poverty Reduction and Growth Trust — PRGT). Srodki ECF sa
przeznaczone dla krajéw o najnizszych dochodach, takze na finansowanie potrzeb
zwigzanych z problemami bilanséw ptatniczych. Instrument ten, oferujac wsparcie
srednioterminowe (trzyletni okres wykorzystania), zastapil stosowane wczesniej
rozwiazanie w postaci Utatwien dla Redukcji Ubostwa i Wsparcia Wzrostu (Poverty
Reduction and Growth Facility — PRGF) jako gtdéwna forme¢ pomocy dla tej grupy
krajow. Jest obecnie bardziej elastyczny 1 umozliwia lepsze dopasowanie do potrzeb
i specyfiki beneficjentéw. ECF wspiera zatem najubozsze kraje we wdrazaniu pro-
graméw pomocowych MFW koncentrujacych si¢ na stabilizacji makroekonomicz-
nej oraz redukcji ubostwa.

Jak dotad, MFW udzielat pomocy o charakterze finansowym krajom cztonkow-
skim w czasie globalnego kryzysu, korzystajac z réznych instrumentdéw i podejmujac
inne dzialania dostosowawcze w sferze posiadanych zasobow. Jedng z pierwszych,
kluczowych inicjatyw instytucji odpowiadajacych na skutki wywotane globalnym
zalamaniem i nawigzujacym takze do wprowadzenia nowych instrumentow kredy-
towych bylo przede wszystkim znaczne zwigkszenie mozliwosci pozyczkowych.
Juz w 2010 roku na szczycie G-20 w Londynie, po przeprowadzeniu mi¢dzynaro-
dowych konsultacji, podjeto decyzje o potrojeniu $rodkdéw finansowych instytucji
w celu bardziej skutecznego dziatania wobec tak rozleglego zatamania w gospodar-
ce Swiatowej. W rezultacie zasoby MFW zostaly zwickszone wéwczas do poziomu
750 mld USD*.

Jednoczesnie rozszerzony zostal rowniez sam dostep krajow cztonkowskich do
instrumentow finansowych MFW. Instytucja przeprowadzila bowiem gruntowny
przeglad zasad udzielania pomocy finansowej. Wprowadzono zwtaszcza korekty

4 M. Wroblewski, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy wobec kryzyséw finanso-
wych, [w:] Kompendium wiedzy o organizacjach miedzynarodowych, red. E. Lazniewska, P. Deszczyn-
ski, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2011.
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w odniesieniu do tzw. warunkowosci pomocy MFW. Oznaczato to istotne zmiany
w systemie kryteriow (ilosciowe i jakosciowe), ktore Fundusz zwykle stosowal,
finansujac wdrazanie uzgodnionych z zainteresowanym krajem programow na-
prawczych. Nalezy podkresli¢, ze od 1 maja 2009 roku MFW zrezygnowat z tzw.
kryteriow strukturalnych w swoich pozyczkach, takze w odniesieniu do krajow
o najnizszych dochodach (wobec ktorych najczeséciej tego rodzaju warunki formuto-
wano). Dodatkowo, co nalezy uzna¢ za wazne, zmodyfikowana zostata sama istota
konstrukcji programéw pomocowych, ktore miaty teraz bardziej koncentrowaé sig
na osiggnie¢ciu celu finalnego, a nie na samym tylko rodzaju dziatan zmierzajacych
do jego realizacji. Programy naprawcze miaty teraz wyraznie koncentrowac si¢ tyl-
ko na tych sferach, ktoére uznawano za najbardziej kluczowe dla osiagnigcia zakta-
danego poziomu stabilizacji. Ponadto w szerszym zakresie uwzgledniano kwestie
spoteczne w przygotowywanych strategiach pomocowych. Porownujac zatem wczes-
niejsze przedkryzysowe warunki uzyskania pomocy z obecnymi, nalezy stwierdzic,
ze aktualne kryteria sg bardziej sprzyjajace’.

Znamienne, ze MFW wykazywal rowniez wigkszg elastycznos$¢ co do zawarto$ci
merytorycznej promowanych przez siebie programoéw stabilizacyjnych w konkret-
nych krajach. Instytucja sama eksponuje zroznicowane podejscie do beneficjentow
w zakresie konstrukcji rekomendowanych i finansowanych strategii naprawczych.
Jako przyktady takich dziatan w ostatnim okresie MFW podaje programy przy-
gotowane dla Kostaryki, Gwatemali, Salwadoru i Jamajki w 2008 oraz Pakistanu
i Tadzykistanu w 2010 roku, w ktérych wyraznie rekomendowano ekspansywnag
polityke fiskalng (m.in. podniesienie ptac oraz zwigkszenie rzadowych wydatkow
na infrastrukture) w celu zlagodzenia negatywnych skutkéw wynikajacych ze zna-
czacego kryzysowego spadku konsumpcji wewngtrznej. Nalezy takze podkreslic,
ze istotne zmiany w polityce finansowej MFW widoczne byly zwlaszcza wobec
najbiedniejszych panstw cztonkowskich. Instytucja podj¢ta decyzje o catkowitej re-
zygnacji do konca 2011 roku z pobierania odsetek zwigzanych z wykorzystaniem
wsparcia finansowego przez kraje cztonkowskie o najnizszych dochodach, zapo-
wiadajac jednoczesnie w kolejnych latach wdrozenie nowej struktury stop procen-
towych ksztattujacych jej polityke pozyczkows. W rezultacie mozna zauwazy¢, ze
intencja tych dziatan MFW bylo, aby wprowadzone korekty pozwolity w wigkszym
zakresie dostosowac oferowang pomoc finansowa do potrzeb i specyfiki beneficjen-
tow, a takze zwigkszy¢ realnie dostep oraz poziom absorpcji tych srodkow przez
zainteresowane kraje.

> W specjalnym raporcie Niezaleznego Biura Ewaluacyjnego Evaluation Report: Structural con-
ditionality in IMF-Supported Programs z 2007 roku stwierdzono, ze MFW stosowat przesadnie szcze-
gotowe warunki strukturalne, co moglo przyczyni¢ si¢ do znacznie mniejszej efektywnosci programow
pomocowych.
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3. Pozafinansowe dzialania MFW
wobec globalnego kryzysu finansowego

Wskazane powyzej fakty $wiadcza o podejmowaniu przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy wyraznych dziatan finansowych zmierzajacych do zwigkszenia ogolnego
potencjatu operacyjnego instytucji w zakresie budowy adekwatnego instrumentarium
pozyczkowego. Warto jednak zauwazy¢, ze zmianom tym towarzyszyly takze inne
przejawy aktywnos$ci w odniesieniu do wystepujacych od 2008 roku turbulencji finan-
sowych w réznych regionach $wiata. Instytucja ta podejmowata bowiem réznorodne
starania (poza samym wsparciem finansowym i jego reforma) zmierzajace do bardziej
kompleksowej reakcji na obserwowane kryzysowe zagrozenia ekonomiczne i finan-
sowe. Przede wszystkim MFW wykazywat duza aktywno$¢ na polu doradczym i ana-
litycznym. Instytucja prowadzila staly monitoring rozwoju sytuacji zar6wno w per-
spektywie globalnej i regionalnej, jak i w odniesieniu do konkretnych krajow. MFW
przygotowywal tez prognozy oraz formutowat sugestie programowe w odniesieniu do
prowadzonej przez poszczegolne panstwa cztonkowskie polityki ekonomicznej. Zna-
mienne, ze posiadane liczne (chociaz kontrowersyjne) doswiadczenia przedmiotowej
organizacji zwigzane z poprzednimi kryzysami okazaly si¢ w zaistniatych okolicz-
nosciach przydatne i stanowily cenne zrodto informacji dla réznych migdzynarodo-
wych oraz krajowych gremiow decyzyjnych. Ponadto wczesniejsze dos§wiadczenia
kryzysowe MFW pozwolity na sformutowanie dalszych rekomendacji odnoszacych
si¢ do koniecznych zmian w sferze regulacyjnej globalnej architektury finansowe;.
Scista wspolprace instytucji wida¢ byto zwtaszcza w odniesieniu do aktywnosci G-20,
w ramach ktorej podejmowano kluczowe decyzje dotyczace konkretnych dziatan an-
tykryzysowych. To oznaczato takze konieczno$¢ prowadzenia intensywnych prac ana-
litycznych oraz rozbudowe aparatu metodologicznego podejmowanych badan, w tym
zwlaszcza z zakresu ewaluacji ryzyka oraz powigzan pomiedzy sfera realng gospodar-
ki i sferg finansowa. MFW wspotpracowat tez w ramach — powotanej jako ponadnaro-
dowe forum — Rady Stabilnosci Finansowej (Financial Stability Board), koncentrujac
si¢ na kwestiach zwigkszenia efektywnosci kontroli nad krajami cztonkowskimi oraz
rynkami finansowymi.

Nalezy podkresli¢, ze MFW kontynuowat rownolegle implementacje wewngtrz-
nych zmian reformatorskich w sferze zarzadzania organizacja, zmierzajacych do po-
prawy jego skutecznos$ci i adekwatnosci dzialania. W pazdzierniku 2010 roku Rada
Gubernatoroéw, a zatem najwyzszy ranga organ decyzyjny instytucji, zaaprobowala
formalnie pakiet daleko idacych reform w ramach 14 Generalnego Przegladu Kwot
(14th General Review of Quotas). Przyjete do wdrozenia zmiany zawieraly podwoje-
nie ogolnej kwoty MFW, co implikowato zwigkszenie udzialu o 6% krajow rozwijaja-
cych si¢ catosci kwoty instytucji, a w konsekwencji doprowadzito do zmian przydziatu
gloséw na rzecz biedniejszych krajoéw. W wyniku tych zmian 54 kraje czlonkowskie
uzyskaty wiecej gtosow, m.in. Chiny, Korea, Indie, Brazylia, Meksyk®.

¢ A Changing IMF — Responding to the Crisis, IMF, March 16, 2011, www.imf.org.
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4. Aktywnos¢ MFW wobec kryzysu finansowego w Europie

Trudna sytuacja czesci krajow europejskich, wynikajaca z rozprzestrzeniajacego si¢
kryzysu zadtuzenia w latach 2008-2012 jako jednego z negatywnych efektow glo-
balnego kryzysu finansowego, wymusita réwniez konieczno$¢ aktywnego zaanga-
zowania si¢ MFW w dziatania stabilizacyjne i sanacyjne na Starym Kontynencie.
Organizacja prowadzita zintegrowany proces konsultacji, wsparcia merytorycznego
oraz finansowego krajow zagrozonych eskalacja trwajacych powaznych turbulencji
finansowych lub nawet bankructwem (jak w przypadku Grecji), a takze udzielata
pomocy prewencyjnej, wyprzedzajac ewentualne pojawienie si¢ powaznych zagro-
zefn. Od 2008 roku w ramach Artykutlu IV Statutu MFW instytucja przeprowadzata
systematyczne konsultacje z krajami europejskimi. Zespot ekonomistow Funduszu
wizytowal poszczegolne panstwa, oceniajgc ich sytuacje ekonomiczng i finanso-
wa oraz stopien wrazliwosci na rozszerzajacy si¢ kryzys. Do chwili obecnej, tj. do
marca 2012 roku, przeprowadzono specjalne konsultacje o formalnym charakte-
rze z 17 krajami strefy euro, zwracajac szczeg6lng uwage na sfere fiskalng panstw
objetych wskazang procedurg’. Wyniki tych prac znalazly potem odzwierciedlenie
w gtéwnych publikacjach MFW. Jednoczes$nie prowadzono prace w ramach tzw.
wsparcia technicznego Funduszu, zmierzajace do wzmocnienia kluczowych instytu-
cji panstwowych i finansowych w krajach europejskich oraz zwickszenia efektyw-
nosci polityki makroekonomicznej, w tym zwlaszcza fiskalnej i walutowej, a takze
poprawy procesu stanowienia prawa i procedur sprawozdawczo$ci statystyczne;.
W ramach pomocy technicznej instytucja poprzez swoj Instytut MFW w Wiedniu
organizowala réwniez szkolenia, seminaria problemowe oraz warsztaty wspierajace
merytorycznie europejskie kraje doswiadczajace lub bezposrednio zagrozone kry-
zysem.

Ponadto instytucja wspotpracowata intensywnie od 2008 roku ze strukturami
UE oraz Europejskim Bankiem Centralnym. W tym konteksScie nalezy zwlaszcza
wyeksponowac fakt, iz MFW w maju 2010 roku zorganizowat najwigkszy jak dotad
pakiet pomocowy dla jednego kraju (Grecji), tworzac jednoczesnie zupetnie nowa ja-
kosé, jesli chodzi o migdzynarodowa koordynacj¢ pomocy w tym konkretnym przy-
padku. Stworzona platforma wspotpracy MFW, Komisji Europejskiej oraz Europej-
skiego Banku Centralnego (tzw. Trojka) stata si¢ przykladem bardziej elastycznego
podejécia organizacji do kwestii zarzadzania pomocg finansowg oraz umozliwita
osiagnigcie wiekszej spojnosci i1 efektywnosci podjetych dziatan stabilizacyjnych.
W 2011 roku MFW uczestniczyt takze w powolaniu do zycia Europejskiego Fun-
duszu Stabilnosci Finansowej (European Financial Stability Framework Exercise —
EFFE), ktory jest prekursorem dla UE zintegrowanego Programu Ewaluacji Sektora
Finansowego (Financial Sector Assessment Program — FSAP)?. Fundusz angazowat

" The IMF and Europe. A Factsheet, January 23, 2011, www.imf.org.
8 Warto nadmieni¢, ze FSAP ma zosta¢ formalnie powotany jeszcze w 2012 roku.
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si¢ tez w inne formy pomocy mi¢dzynarodowej w Europie. Na uwage zastuguje
wspolpraca pomigdzy MFW, EBC, EBI, Bankiem Swiatowym, EBOR, Komisja Eu-
ropejskg oraz innymi bankami krajowymi i zagranicznymi operujagcymi na terenie
Europy, a takze z wladzami poszczegolnych krajow w ramach tzw. Inicjatywy Wie-
denskiej (Vienna Initiative). Ta platforma wspotpracy podejmowata operacje prze-
ciwdziatajace nagtej redukcji zaangazowania kapitatowego instytucji finansowych
w regionie, stanowiacej realng grozbe eskalacji kryzysu w Europie’. W rezultacie
podjetych dziatan i uzgodnien udato si¢ utrzymaé na niezmienionym generalnie po-
ziomie stan aktywow wskazanych instytucji finansowych w regionie.

W czasie kryzysu MFW, jak sygnalizowano wczes$niej, dostarczat rowniez zna-
czacej pomocy finansowej Europie. W latach 2010-2011 szczeg6lnie Grecja, Irlan-
dia i Portugalia uzyskiwaty tego rodzaju wsparcie. Od 2009 roku MFW podpisat
takze wiele umow bilateralnych z innymi krajami europejskimi na uzyskanie r6z-
nego rodzaju pomocy finansowej. Kraje strefy euro w grudniu 2011 roku zgodzity
si¢ tez udzieli¢ dodatkowego wsparcia dziataniom instytucji na kwote 150 mld EUR
(200 mld USD), a takze zadeklarowaty mozliwo$¢ dalszego zwigkszenia tego zaan-
gazowania w celu rozszerzenia potencjatu finansowego Funduszu dla dziatan w tym
regionie.

W Europie MFW gtéwnie udzielat wsparcia w ramach SBA, FCL, PLL i EFF.
Na dzien 12 stycznia 2012 MFW, co wskazujg dane w tabeli 1, podpisat 14 porozu-
mien w Europie tgcznie na kwote 120,6 mld EUR (161,6 mld USD). Oznacza to, ze
instytucja wykorzystata 36,4% jej realnych zasobéw w ramach wsparcia finansowe-
go dla zagrozonych krajow europejskich. Warto podkresli¢, ze w czasie pierwszej
fali kryzysu w latach 2009-2010 MFW wspierat glownie europejskie rynki wscho-
dzace, potem natomiast pomoc okazala si¢ niezbgdna takze dla krajow strefy euro.
W rezultacie wsparcie w roznej formie uzyskaly kraje Europy Srodkowej (Wegry,
Litwa i Rumunia), kraje Europy Wschodniej (Armenia, Motdawia, Ukraina) oraz
kraje batkanskie (Bosnia, Kosowo, Serbia)’. W kolejnych latach z zasobow kre-
dytowych korzystaty przede wszystkim Grecja oraz Portugalia i Irlandia. Nalezy
wyeksponowac fakt, ze pomoc zakrojong na szczegolnie duzg skale uzyskata Grecja
jako kraj zagrozony bezposrednio niekontrolowanym bankructwem. Znamienne, ze
9 marca 2012 roku dyrektor zarzadzajacy MFW Christine Lagarde wydata oficjalny
komunikat informujacy, ze instytucja przekaze kolejng transze¢ pomocy dla tego kra-
juw wysokosci 28 mld EUR (w formie EFF) w ramach drugiego juz pakietu pomo-
cowego w celu wsparcia greckiego programu naprawczego''. Podobng akceptacje
wyplaty kolejnej czesci pomocy finansowej uzyskata Portugalia, dla ktorej przygo-
towany pakiet obejmuje wsparcie w wysokosci 14,6 mld EUR.

 Economic crisis in Europe. Causes, Consequences and Responses, European Economy 7/2009,
Directorate-General for Economic and Financial Affairs, European Commission.

10 The IMF and Europe...

1 Statement by IMF Managing Director Christine Lagarde on Greece, Press Release no. 12/72
March 9, 2012, www.imf.org.
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Tabela 1. Programy pomocowe MFW dla krajow europejskich — stan na 12 stycznia 2012 roku

Kwota uzgodniona Bilans wykorzystania
(Ammount agrred) (Undrawn balance)
Data Data
Kraj inicjacji | wygasnigcia jako % jako %
instrumentu | instrumentu | W mld | wmld | ogdlnej | wmld | wmld | ogdlnej
EUR | USD | kwoty | EUR | USD | kwoty
kraju kraju
Stand-by Arrangements
Bo$nia 7/8/09 6/30/12 1,13 1,57 600 0,75 1,04 400
Grecja 5/9/10 5/8/13 30,87 | 39,34 2,399 | 10,38 | 13,23 807
Kosowo 7/21/10 1/20/12 0,11 0,14 157 0,09 0,11 125
Rumunia  |3/31/11 3/30/13 3,45 4,90 300 3,45 4,90 300
Serbia 9/29/11 3/28/13 1,08 1,47 200 1,08 1,47 200
Ukraina 7/29/10 12/27/12 11,66 | 15,15 729 9,04 | 11,74 565
Extended Arrangements
Armenia | 6/28/10 6/27/13 0,16 0,20 145 0,08 0,09 69
Irlandia 12/16/10 12/15/13 22,57 | 29,87 1,548 9,76 | 12,91 660
Moldawia | 1/29/10 1/29/13 0,21 0,29 150 0,12 0,16 85
Portugalia |5/20/11 5/19/14 26,53 | 37,78 2,306 | 13,68 | 19,47 1,189
Flexible Credit Line
Polska 1/21/11 1/20/13 22,04 | 29,80 1,135 | 22,04 | 29,80 1,135
Precautionary and Liquidity Line
Macedonia | 1/19/11 1/18/13 0,48 0,64 600 0,25 0,35 314
Extended Credit Facility
Armenia | 6/28/10 6/27/13 0,16 0,20 145 0,07 0,09 64
Motdawia | 1/29/10 1/28/13 0,21 0,29 150 0,05 0,07 36

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych MFW, The IMF and Europe, www.imf.org,
25.02.2012.

Przytoczone fakty wskazuja na podjecie przez Migdzynarodowy Fundusz Walu-
towy konkretnych dziatan pomocowych i dostosowawczych takze w Europie wobec
wyzwan kreowanych przez kryzys zadtuzenia oraz globalny kryzys finansowy. Na-
lezy zauwazy¢, ze obserwowane zmiany w aktywnosci MFW miaty w tym przypad-
ku zdywersyfikowany i bardziej kompleksowy charakter.
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5. Zakonczenie

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy podejmowat proby realizacji swoich zadan sta-
tutowych w czasie trwajacego globalnego kryzysu finansowego. Udzielal w r6znej
formie wsparcia najbardziej zagrozonym krajom cztonkowskim, korzystajac z po-
siadanych zasobow finansowych, intelektualnych i technicznych. Co wazne, insty-
tucja starata si¢ reagowac mozliwie szybko na pojawiajace si¢ negatywne implikacje
obserwowanych turbulencji finansowych, modyfikujac rowniez istotne procedury
swojego dzialania operacyjnego. Za szczegolnie wazne mozna uzna¢ wprowadzenie
nowych instrumentow pomocy finansowej, bardziej dostosowanych do bezprece-
densowe;j sytuacji kreowanej nieustannie przez globalny kryzys finansowy, a takze
modyfikacje warunkow programowych wsparcia finansowego.

Wydaje sig¢, ze w obecnej aktywnosci MFW przydatne byly wczesniejsze do-
swiadczenia kryzysowe instytucji, co przejawiato si¢ wlasnie lepszym dostosowa-
niem oferty instrumentéw pomocowych oraz zasad udzielania wsparcia. Ponadto
powazna fala miedzynarodowej krytyki pod adresem MFW w ostatnich latach spra-
wila, ze ta nadal kluczowa organizacja miedzynarodowa kontynuowata wewnetrzny
proces zmian swojego funkcjonowania, zwigkszajac efektywnos¢ dziatania. Na tym
etapie z uwagi na fakt, iz globalny kryzys finansowy trudno jeszcze uzna¢ za zakon-
czony, nie ma pelnych podstaw do formutowania kompleksowych ocen dziatalnosci
MFW wobec tak znaczacego zalamania w gospodarce Swiatowej. Mozna jednak juz
teraz zauwazy¢, ze w wielu wskazanych w niniejszym opracowaniu przypadkach,
w tym zwlaszcza w odniesieniu do Europy, dziatania Funduszu byly przydatne.
Oferowane przez instytucj¢ wsparcie czgsto okazywato si¢ jedynym mozliwym do
uzyskania w tak ekstremalnych sytuacjach. Ponadto sprawowanie funkcji organi-
zacyjnej i koordynacyjnej, niekiedy jako warunek uzyskania pomocy przez danych
kraj, oraz $cisltg wspoélprace z instytucjami UE nalezy uznaé za istotny i pozytywny
przejaw aktywnosci MFW w tym regionie. Pomimo zatem licznych kontrowersji
i negatywnych emocji towarzyszacych dziataniom MFW, utozsamianym niekiedy ze
skrajnym fundamentalizmem rynkowym i bezrefleksyjna implementacjg neoliberal-
nej doktryny ekonomicznej, wydaje si¢, ze Fundusz odgrywa jak dotad wazna oraz
zasadniczo pozyteczng role w stabilizacji gospodarki §wiatowej i sytuacji w Europie.
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INTERNATIONAL MONETARY FUND TOWARDS
THE FINANCIAL CRISIS IN EUROPE

Summary: The global financial crisis has caused in recent years a lot of serious econom-
ic and social problems in different regions of the world. Particularly dangerous and severe
implications of the crisis have been observed in many European countries, especially with
reference to the euro zone members. For this reason it is worth paying special attention to the
International Monetary Fund’s activity in the time of the financial crisis in Europe. As a con-
sequence of this conclusion the main research aim of the present paper is to outline the most
important aspects of IMF functional accommodation to the global crisis as well as to present
its participation in stabilization and recovery processes in Europe. It is also necessary to notice
that although there are still many controversies connected with IMF’s activities and decisions
taken in past decades, this institution is still one of the most crucial international organizations
with a global operational potential.

Keywords: global financial crisis, debt crisis in Europe, International Monetary Fund, IMF-
-Supported Programs.





