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Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, naczelna instytucja walutowa i strd?
miedzynarodowego fadu monetarmego w swiecie, znalazl sig od pewnego
czasu w centfrum gwallownych dyskusji i stat sig sam obiektem ostrej kryty-
ki. Bezposrednim powodem nawaly zarzutdw, 7 jakg sie spotvka, jest w szcze-
gdlnosci jego kontrowersyjny sposdb radzenia sobie z naj$wiezszg falg krvzy-
sow walutowych (z lat 1997-98), a wlaszcza zalecenia dawane krajom
dotknigtym tymi wstrzgsami i prrez fo zdanym na jego pomoc finansowg
oraz fachowq porade.

Krytyezne uwagi pod adresem tej instytucji, wyznawanej przez nia ,filozo-
hi" gospodarczej i prowadzonej polityki kredytowej, nie sa niczym specjalnie
nowym. Fundusz, dzialajgc jako ,lekarz” chorych gospodarek, spotykal sie
w przeszlosci czgsto z oporem ,pacjentéw” przed cierpkimi srodkami zarad-
czymi, ktére uwazal za konieczne im aplikowaé. Tym razem jednak fala gory-
czy, jaka na niego splynela, ma nie spotykany dotad zakres i natezenie. Wyja-
$nienie przyczyn tego zjawiska wymaga najpierw zwiezlego przedstawienia
historyczno-doktrynalnego tla sprawy i ewolucji roli samego Funduszu we wspal-
czesnej, globalizujacej si¢ gospodarce Swiatowej.

Pierwotna misja MFW i jej priorvtety

Dla zachowania wlasciwych proporcji w ocenie zaslug i przewin trzeba na
wstepie podkreslic, ze problemy, z ktérymi borvka sie¢ dzisiaj MFW, tak jak
przede wszystkim sama gospodarka $wiatowa, sa w znacznym stopniu efek-
tem nie czego innego, jak wzglednego sukcesu jego wlasnej dzialalnosci. Jest
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on bowiem instytucja skutecznie pracujaca od ponad pélwiecza nad stworze-
niem monetarnej podstawy dla coraz szerszej otwartosci gospodarek i wza-
jemnego ich zrastania si¢ przez wymiang (w czym kooperowal on z innymi
organizacjami wielostronnymi, zwlaszcza z GATT/WTO, dzialajacymi w real-
nej sferze wspolpracy miedzynarodowej). Uczynil to prowadzac kraje Swiata
ku coraz szerszej wzajemnej wymienialnosci walut w bilansach obrotéw bie-
zacych, wspierajac je w tym rada i warunkowa pomoca kredytowa.

Zgodnie ze swg statutowa misja, najpierw troszczyl si¢ w pierwszym rze-
dzie o mozliwie gladkie funkcjonowanie maszynerii rozliczei migdzynarodo-
wych na podstawie mozliwie stabilnych kurséw i o utrzymanie klimatu zaufa-
nia we wzajemnych stosunkach wierzycielsko-diuzniczych panstw czlonkowskich.
Wyposazony na wczesnym elapie swego istnienia w szczegélne uprawnienia
nadzorcze wzgledem wewnetrznej polityki gospodarczej czlonkdw, koncentro-
wal on przede wszystkim uwage na tworzeniu warunkow finansowo-waluto-
wych, w ktérych nadrzedny cel powojennego éwieréwiecza — rownowaga we-
wnetrzna kazdego z krajow - mogl pozostawaé w zgodnosci z réwnowaga
zewnetrzna, tj by¢ osiagany bez zagrozen dla sztywnego kursu i (ograniczo-
nej) wymienialnosci, tak jak zostalo to okreflone w zasadach przyjetych na
konferencji w Bretton Woods (1944).

Zasoby finansowe Funduszu - to dodatkowe Zrodlo plynnosci miedzynaro-
dowej — stanowily ,druga lini¢ obrony” bilansu platniczego, bufor amortyzuja-
cy wsirzasy przychodzace od zewnatrz i oslonge wzglednej autonomii polityki
finansowej nastawionej na wewnetrzng rownowage. Generalna doktryna Fundu-
szu, wyrazajaca sie w ogélnym profilu programéw stabilizacyjnych i w conditio-
nality” udzielanych w tym celu kredytdw, ewoluowala znacznie na przestrzeni
minionych dekad, odzwierciedlajac rozwéj mysli ekonomicznej w tym okresie.
Zawsze jednak - w ogélnej dzialalnosci doradczo-nadzorczej (surveillance),
jak w szczegdlnosci przy konstruowaniu i wdrazaniu programéw dostosowaw-
czych - uwaga tej instytucji skoncentrowana byla przede wszystkim na poten-
cjalnych i aktualnych Zrédiach zaklécen réwnowagi bilansu platniczego (a do-
kladniej - czynnikach mogacych wytworzy¢ nie dajacy si¢ utrzymac w dlugim
okresie deficyt obrotéw biezacych) oraz koniecznvch warunkach sprowadzenia
gospodarek poddanych jego kontroli do stanu wolnosci od tego zagrozenia.

Ewolucja doktryny i praktyki doradczej, nadzorczej i kredytowej Funduszu
odzwierciedlala przy tym ewolucje nauki ekonomii w tym zakresie. To charak-
terystyczne rozlozenie akcentéw, a mianowicie priorytetowe skupienie uwagi
na mozliwych przyczynach ,iskrzenia” na styku gospodarek oraz podporzad-
kowanie zalecen dla wewnetrznej polityki gospodarczej priorytetowi rowno-
wagi zewnetrznej, plynace ewidentnie z pojmowania przez MFW wlasnej roli
jako agencji w pierwszym rzedzie odpowiedzialnej za stan miedzynarodowe-
go systemu walutowego i harmonijne stosunki miedzy wierzycielami i dhuzni-
kami, a dopiero na drugim miejscu (i w sensie pochodnym) jako agencji wspo-
magajacej kraje w ich dazeniach do pewnych ,godziwych” celéw wewnetrznych
ma podstawowe znaczenie dla rozumienia polityki tej instytucji w réznych fa-
zach jej historii. Jest to tez klucz rozwiklujacy wiele zagadek jej zachowania
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sie w pewnych sytuacjach. Dla przykladu, fakt, ze bedac powszechnie poma-
wiana o monetarystyczne nachylenie, wiodace ja jakoby do priorytelowego
forsowania, gdzie si¢ da, walki z inflacja bez wzgledu na krétkookresowy
koszt spoleczny — tak jak na poczatku obecnej dekady w Polsce, a wczesnigj
w wielu krajach Ameryki Poludniowej — instytucja ta nie wahala si¢ na ogdl
zalecaé glebokich dewaluacji z niewatpliwa $wiadomoscia, iz skutkiem tego
bedzie najpierw fala gwaltownej inflacji ,korekeyinej” (a dalszy ciag zalezed
bedzie od tego, co nastapi pdzniej).

Jest jasne, ze tego rodzaju recepta stuzyla najpierw interesom wierzycieli,
choé nie musialo to oznaczaé, ze dzia¢ si¢ to bedzie pod kazdym wzgledem
ze szkoda dla dluznika. Prawda bywalo (co potwierdzal poiniejszy bieg wyda-
rzen), ze na dluzsza mete ta linia postepowania okazywala sig¢ ,per saldo™ po-
zyteczna takze dla kraju dluzniczego, ktérego pozycja platnicza zostala wzmoc-
niona, a wiarygodnos¢ w oczach inwestoréw ulegala poprawie.

Niemniej, w krotkim okresie, taka strategia byla przewaznie oplacona cigz-
kimi wyrzeczeniami i pozostala spolecznie bardzo zle odbierana. Jednak MFW
tak wlaénie tradycyjnie patrzyl na t¢ sprawe, jak gdyby dlugofalowa harmo-
nia intereséw dwu krajéw czynila fakt rozbieznosci krétkofalowych interesow
czyms stosunkowo malo istotnym. Tymczasem jasne jest, ze dla gospodarki za-
dluzonej i zazwyczaj gleboko zdestabilizowanej moze to miec¢ daleko idace
konsekwencje spoleczne i polityczne. To wlasnie tego typu podejscie, jak scha-
rakteryzowane powyzej sprawilo, ze Fundusz — przy calej szlachetnosci celow
i dobrych intencji, na jakie sie powolywal - stal sie instyvtucja w wielu cze-
$ciach Swiata gleboko niepopularna, a w niektérych miejscach wrecz zniena-
widzona, chociaz nikt nie zdolal nigdy udowodnié, by postepowanie jego by-
o kiedykolwiek podvktowane zamierzona stronniczoscia.

Dekada globalnej destabilizacji - ewolucja doktryny
i praktyki Funduszu

Po zalamaniu sie na poczatku lat siedemdziesiatych systemu z Bretton Wo-
ods (tj. jednolitego uktadu sztvwnych kurséw opartych na sporadycznie zmie-
nianych parytetach - ,adjustable peg system”) mozna stwierdzi¢, ze Fundusz
zagubil sie poniekad w pelnieniu swojej roli i stracil jasnoé¢ pojmowania dok-
tryny, ktéra sam wyznaje. Na przyklad, jego postawa w kwestiach polityki kur-
sowej, stracila na jednoznacznosci i do dzisiaj trudno jest méwié o jakiejkol-
wiek konsekwentnie wyznawanej doktrynie w tej materii, jesli przez to rozumiec
formalne opowiadanie sie za ktéryms ze znanych ,modeli” mechanizmu kur-
sowego, jako godnym zalecania, uniwersalnym rozwiazaniem. 1 tak, w niekto-
ryvch krajach - jak np. w Meksyku przed kryzysem 1994 roku - Fundusz wy-
raznie zachgcal do zachowywania stalej kotwicy” kursowej, widzac w tym
zaréwno pozyteczny bezpiecznik antyinflacyjny po wykonanej juz wtedy w za-
sadzie akcji stabilizacyjnej, jak tez traktujac ten mechanizm jako najlepiej stu-
zacy interesom dwu stron — mianowicie: z jednej strony inwestorom portfelo-
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wym, reprezentowanym wowczas na owym rynku przez amervkanskie fundu-
sze inwestycyjne oraz z drugiej strony samemu Meksykowi, jako gospodarce
w procesie restrukturyzacji, zglaszajacej wysokie zapotrzebowanie na impor-
towany kapital. Ale i w tej niejednoznacznosci w kwestiach politvki kursowej,
jak nietrudno zauwazyé, wyraznie przebija na pierwszy plan owo szczegdlne
uwrazliwienie na wszystko, co mogloby zmacié¢ harmonie intereséw danego
kraju z interesami zagranicznych wierzycieli - jeszcze jedno potwierdzenie te-
zy o priorytetowym uczuleniu Funduszu na wszystko, co zahacza o kwestie
harmonijnego ulozenia stosunkéw finansowych miedzy diuznikami i wierzy-
cielami, co je moze maci¢ albo — przeciwnie — harmonizowaé ze soba. A sprzy-
jaé temu moze, w zaleznosci od okolicznoéci, czasem dewaluacja, a kiedy in-
dziej przeciwnie - kotwica stalego kursu.

Typowym powodem napieé w tej plaszczyznie byly zawsze procesy infla-
cyjne wywolane deficytami budzetowymi, ktére finansowano kreacja pienia-
dza. Te same procesy bywaly tez nagminna przyczyna realnej aprecjacii kur-
sow, prowadzacej do nie dajacej sie uniknaé¢ dewaluacji. Stad wlasnie wzielo
sic owo intensywne zaabsorbowanie Funduszu sprawami wewnetrznego row-
nowazenia gospodarek, a przede wszystkim gaszenia w nich aktywnych zré-
del presji inflacyjnej. Tak wytworzyla sie owa charakterystyczna renoma insty-
tucji newralgicznie uczulonej na wszelkie przejawy inflacji oraz priorytetowo
nastawionej na walke z nia, chocby za cene recesji i bezrobocia — jeszcze je-
den wainy powod powszechnej do niej niecheci i krytyki w wielu krajach.

W swietle poprzednich uwag winno byé¢ jednak zrozumiale, ze byla to ra-
czej sprawa pochodna wzgledem innej, prawdziwie pierwszoplanowe] troski
Funduszu - troski o réwnowage miedzynarodowa, a przy okazji - o odzyska-
nie $rodkéw zamrozonych w akcjach wspierania bilanséw platniczych krajow
czlonkowskich. Rzeczywiscie jednak pierwszoplanowym przedmiotem zainte-
resowania tej instytucji od wczesnego okresu jej funkcjonowania stala sie
sprawa ograniczania do minimum deficytéw fiskalnych, ciecia dotacji zaréw-
no ze wzgledu na racjonalizacje struktury cen, jak tez ze wzgledu na ich elekt
makrofinansowy.

Pierwszoplanowa uwage poswiecano tez limitowaniu kreacji pieniadza przez
sektor bankowy i pobudzaniu oszczednosci, jak réwniez racjonalizowaniu in-
westycji droga realnie dodatniej stopy procentowej. Bylo to zgodne z umac-
nianiem zewnetrznej zdolnosci platniczej kraju poddanego stabilizacyjnej ku-
racji, jako ze sprzyjalo wygospodarowaniu odpowiedniego zasobu rezerw
dewizowych (co zreszta czesto zakladalo te najpierw korekte kursu). Progra-
my stabilizacyjne, majace zapewnic ten stan rzeczy, oparte byly z poczatku na
czerpiacej z nuriu keynesowskiego doktrynie absorpcji (absorption approach),
poZniej wsparte zostaly takze poglebionymi analizami monetarnej strony pro-
cesu gospodarczego (stock analysis) z szerokim rozwinigciem problematyki
popytu na pieniadz.

Oceniajac retrospektywnie to skupienie uwagi na wewnetrznych zrodlach
zewngtrznego zachwiania réwnowagi gospodarek i prymat nadawany z tego
tytulu problemowi stabilizacji, o ile grozba jej zaklécenia plynela ze zrodel
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wewnetrznych, trudno mieé¢ Funduszowi za zle, ze usifowal przeciwstawic sie
ogarniajace] wowczas $wiat fali inflacji. Inflacji w krajach wysoko rozwinie-
tych poczatkowo tylko ,pelzajacej”, ale juz wiedy intensywnie drazacej kraje
mniej zaawansowane i obracajacej w niwecz ich wysilek rozwojowy.

Choé¢ wtedy juz Fundusz byl krvtykowany z powodu tego swojego podej-
Scia, dzi§ wiemy jaki byl dalszy ciag tej historii - przede wszystkim w tzw.
(wéwcezas) trzecim $wiecie, ale takze w krajach uprzemyvslowionvch. To prze-
ciez ten proces podkopal sam system z Bretton Woods, a potem stal si¢ przy-
czyng ostrych zjawisk stagflacyjnych lat siedemdziesiatych, z péiniejszymi te-
go reperkusjami w dekadzie nastepnej (kryvzys zadluzenia i zahamowanie
globalnego wzrostu — po czesci efekt ucieczki wielkiej liczby krajow spod ku-
rateli Funduszu z jego restrvkcyjnym podejéciem do tatwo dostepnych zaso-
boéw miedzynarodowej ,plynnosci” rynku eurodolarowego). Mozna co najwy-
zej mie¢ — po fakcie — uzasadniony zal o to, z¢ MFW nie znalazl sposobu
zaradzenia wczesniej charakterystycznej asymetrii w samej strukturze migdzy-
narodowych stosunkéw finansowych i niejednakowemu trakiowaniu czlon-
kow. Zwlaszcza co si¢ tyczy kraju wiodgcego, emitujacego walute kluczowa”
dla calego systemu, a mianowicie Standw Zjednoczonych. Ale jasne jest, iz
MFW nie moglt nigdy byé ani madrzejszy ani silniejszy, niz glowni jego udzia-
lowcy i trzeba bylo czekaé az samo historvezne doswiadczenie dostarczy w iej
materii pogladowych lekcji.

Zreszla, chociaz zapatrywania i priorytety polityczne gruntownie si¢ potem
zmienily — i trudno znalezé slowa ostrzejszej krytyki niz poézniejsza kryivka
kierowniczych kol tych krajow pod adresem swoich poprzednikéw - jedna
charakterystyczna slabos¢ funkcjonalna Funduszu pozostala jego permanent-
nym obciazeniem w radzeniu sobie ze zjawiskami kryzysowymi w Swiecie
i nie ma latwej recepty na jej przezwyciezenie. MFW, z samej swojej konstruk-
cji, ma to do siebie, iz moze wywiera¢ w miare skuteczny nacisk (w kierun-
ku podporzadkowania sig¢ jego sugestiom) w zasadzie tylko na te kraje, kidre
sg zdane na jego pomoc, a i to tylko do pewnych granic. Poza tym, godzi sie
przyznac tytulem usprawiedliwienia Funduszu, ze w wielu przypadkach pro-
gramy dostosowawcze byly przerywane albo podjete kuracje” ulegaly rozmy-
ciu bez osiggniecia zamierzonych celéw - niezaleznie od tego, co mozna by
sadzi¢ o slusznosci samych celéw.

Standardowa odpowiedzig Funduszu na wszelka krytyke pod jego adresem
bylo zawsze takze stwierdzenie, ze kazdy kraj brnacy w trudnosci unika, tak
dlugo jak moze, zwracania si¢ do Funduszu po rade i pomoc. Raczej najpierw
szuka rozwigzania w sigganiu po zasoby prywatnego miedzynarodowego ryn-
ku finansowego, jesli ma do niego w ogdle dostep. Tam bowiem nie stosuje
si¢ takich zasad ,conditionality” przy udzielaniu kredytéw, jak zasady stoso-
wane przez Fundusz przy negocjowaniu i realizacji programéw sanacyjnych.
NajczgSciej tez — kiedy dochodzilo do tego, iz nie bylo innej nadziei, jak ewen-
tualne wsparcie Funduszu - sprawy gospodarcze w danym kraju byly tak ,za-
bagnione”, ze trudno bylo o lagodne, spolecznie malo dolegliwe i réwnocze-
énie skuteczne recepty.
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Istotnie, przy wszystkich zastrzezeniach i slusznych potgpieniach nieuzasad-
nionych przypadkow niejednakowego traktowania, trzeba - jak sadze — zasadni-
czo zgodzi¢ sig z opinia Funduszu o bezpodstawnosci wielu krytyk pod jego
adresem, zwlaszcza krytyki antyinflacyjnej jego postawy z pierwszego trzydzie-
stolecia jego istnienia. Mozna by raczej utrzymywac, ze poszukujac rozwiaza-
nia narastajagcego wowczas kryzysu $wiatowego systemu finansowego zanad-
to sklanial sie on wowczas do otwierania dodatkowych #rodel plynnoéci (z obawy
przed rzekomo grozacym wtedy brakiem plynnosci miedzynarodowej) zamiast
probowaé oddziata¢ dyscyplinujaco na polityke finansowa gléwnych gospoda-
rek. To sprawilo, ze po zawieszeniu wymiemalnosci dolara na zloto pekla
ostatnia tama powstrzymujaca fale $wiatowej inflacji. Efektem bezposrednim
tego obrotu spraw byl wstrzas naftowy, dlugookresowy spadek dolara i glebo-
ka destabilizacja lat siedemdziesiagtych, w ktérej utonegla m.in. gotowa juz kon-
cepcja gruntownej reformy migdzynarodowego systemu walutowego.

Fundusz w poszukiwaniu wazniejszej roli - od programow
stabilizacyjnych do programéw dostosowan strukturalnych

Po zepchnigciu na pobocze gléwnego nurtu wydarzein w swiecie lat sie-
demdaziesigtych, ogarnietym fala infalcji oraz wstrzasanym szokami energe-
tycznymi i walutowymi, Fundusz odnalazl si¢ ponownie na przywédczym sta-
nowisku w akcji antykryzysowej lat osiemdziesiatych. Wtedy trzeba bylo
roztadowywa¢ nabrzmialy problem mig¢dzynarodowego zadluzenia i neutrali-
zowacé nasuwajace sie od tej strony ogromnie niebezpieczne zagrozenia. Spad-
kiem po tamtych latach byl zwiekszony zakres jego odpowiedzialnosci i duzo
wiekszy niz przedtem potencjal kredvtowy, ale przede wszystkim inne niz do-
tad pojmowanie wlasnej roli, zmieniona doktryna gospodarcza i nowe formy
dzialania. Z tym rynsztunkiem - wypracowanym i dostosowanym do wyzwarn
lat osiemdziesiatych (kiedy chodzito o odbudowanie dostepu stabszych gospo-
darek do miedzynarodowego rynku finansowego, zniszczonego przez zaleglo-
$ci finansowe) - przyszlo Funduszowi stawié¢ czolo nieoczekiwanie innym, no-
wym wyzwaniom lat dziewiecdziesiatych: transformacji systemowej z jej
spolecznymi dolegliwosdciami i globalizacji rynkdéw finansowych, gdv zagroze-
niem stal si¢ nie brak dostepu, lecz raczej grozba zatopienia przez latwo od-
wracajace bieg 1 potencjalnie destruktywne w skutkach wielkie fale ,gorace-
go” pieniadza (przy obnazajacych si¢ przy tej okazji ukrytych slabosciach
systernowych wielu na pozér mocnych gospodarek).

Doktryna wypracowana w czasie zmagan z kryzysem zadluzenia zachowy-
wala wysoka range stabilizacji poziomu cen (opdr stawiany inflacji) - 1 stusz-
nie, moim zdaniem. Jednak uzupelniala ona to generalnie prowzrostowe ukie-
runkowanie polityki gospodarczej (sprzyjajace oszczednosciom i racjonalizacji
inwestycji) o nowy, wazny element — o rozbudowany pakiet posunieé¢ dynami-
zujacych gospodarke, podnoszacych efektywnosé rynkowego mechanizmu bodz-
cow i usuwajgcych wielorakie antybodice i hamulce rozwojowe, nieswiado-
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mie lub $wiadomie (z motywéw ideologicznych) wbudowane w mechanizm
gospodarki w czasach ,szalejacego” interwencjonizmu i etatyzmu. Najoczy-
wistszym i wszechprzenikajacym hamulcem rozwojowym (w sensie destrukiyw-
nego wplywu we wszystkich dziedzinach Zycia gospodarczo-spolecznego) by-
la gleboko juz zakorzeniona sklonnos¢ gospodarek do inflacji z calym systemem
podtrzymujacych ja postaw i oczekiwan. Temu generalnemu zjawisku Fundusz
starat sie teraz przeciwdzialaé jeszcze bardziej konsekwentnie i zdecydowanie
niz dawniej (gdy realizacja czesto zaprzeczata deklarowanym intencjom, a kry-
tyka kierowana pod adresem Funduszu .wyzywala si¢” bardziej na antyinfla-
cyjnej retoryce MFW niz na rzeczywistej jego polityce, o wiele bardziej pojed-
nawczej niz stowa, zwlaszcza w relacjach z krajami uprzemystowionymi).

Posuniecia ograniczajace ,absorpcje” i hamujace dynamike masy pienigz-
nej, jak tez diugu publicznego, pozostawaly stalym skladnikiem programow
sanacyjnych. Jednak, stosownie do $wiezych doswiadczen i nowych nuriéw
teorii ekonomii, elementem oryginalnym i bardzo znaczacym byla pro-poda-
zowa komponenta, wzmiankowana wyzej, ktdra uzasadniala zmiane nazwy
w odniesieniu do tej nowej generacji programéw. Nazywano je teraz coraz
czeéciej ,programami dostosowan strukturalnych” ( structural adjustment pro-
grams”). Okres objety tego rodzaju programami byl znacznie wydluzony w sto-
sunku do programoéw tradyeyjnych, tak samo jak znacznie wigksze byly teraz
sumy kredytow wspierajacych realizacje uzgodnionych kierunkéw dziatan. Pod-
wyzszono w tym celu mozliwosei tradycyjnych ciagnien, parokrotnie podno-
szac kwoty czlonkowskie jak tez limity zaciagania kredytéw w ramach rézne-
go rodzaju starych i nowych ,okienek” (financing facilities), ustanawianych
przejéciowo lub na trwale i zasilajac zgromadzone tam zascby takze w dro-
dze zaciagania przez Fundusz specjalnych pozyczek od rzadéw zasobniejszych
panstw. Charakterystycznymi skladnikami systemowo-strukturalnych pakietéw
w tak finansowanych programach staly si¢ odtad, obok tradycyjnych skiadni-
kéw natury pieniezno-popytowej, takie nowe elementy, jak — w pierwszym rzg-
dzie - deregulacja cen i ciecie dotacji, liberalizacja importu, reforma podat-
kowa (zwykle nastawiona na poszerzenie bazy podatkowej — jeshi bylo mozliwe
- przy obnizeniu cigzaru opodatkowania, szczegélnie dzialalno$ci gospodar-
czej podatkami bezposrednimi), zmniejszenie udzialu budzetu w PKB, deregu-
lacja stopy procentowej i liberalizacja obrotu kredytowego, demonopolizacja,
ograniczenie wielopostaciowego interwencjonizmu panstwowego i prywatyza-
cja. Na osobna wzmianke zasluguje szczegdlnie jeden wazny element spadku
po batalii o ztagodzenie problemu migdzynarodowego zadluzenia, a mianowi-
cie - mocno akcentowana w tych programach potrzeba utrzymywania konku-
rencyjnego kursu realnego, czyli jego korekty (jesli jest wyraznie przeszacowa-
ny) i niedopuszczania do jego nadmiernej, realnej aprecjacji.

Doswiadczenia calej serii kryzyséw walutowych i finansowo-gospodar-
czych lat siedemdziesiatych i osiemdziesiatych przydaly Funduszowi osobliwe-
go uczulenia na tym punkcie i wydaje sie to w znaczym stopniu zrozumiale,
cho¢ mozna spierac si¢ na temat optymalnego sposobu spelnienia tego wymo-
gu. Realnie przeszacowany kurs, czy to jako efekt ekspansji monetarnej we-
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wnatrz kraju i powstalej w zwiazku 2z tym inflacji, czy jako rezultat niejedna-
kowego dynamizmu technicznego gospodarek (czy tez plynacy z jakiejkolwiek
innej, mniej typowej przyczyny), prowadzil do chronicznych deficytéw bilan-
su obrotéw biezacych i zadluzania si¢. Tak narastaly przestanki kryzysu, kto-
re MFW chcial neutralizowaé tego typu programami. W ewolucji kursu real-
nego ogniskowaly si¢ efekty dzialania wszystkich kryzysogennych czynnikéw
i to wlasnie jego narastajace odchylenie od poziomu réwnowagi bylo juz ak-
tywizujacym si¢ albo jeszcze tylko potencjalnym detonatorem kryzysu. A ko-
rekta kursu nalezala réwnoczesnie do obu typéw dzialan - tych o charakte-
rze strukturalnym i tych o charakterze popytowym!.

Prewencyjno-ratunkowe akcje Funduszu z czasu borykania sie $wiata z kryzy-
sem zadluzenia i wysitki dla zneutralizowania niebezpieczenstwa metamorfo-
zy tego lypu kryzysu w cigzki, $wiatowy kryzys ogélnogospodarczy polegaty
witedy przede wszystkim na niezmiernie Zywym zaangazowaniu sie tej instytu-
cji w odbudowe i pielegnowanie wzajemnych kontaktéw miedzy wierzycielami
i dluznikami. Wazng czescia tego zadania bylo pozyskiwanie wierzycieli dla idei
restrukturyzacji dlugéw, ich prolongaty, konwersji, a ostatecznie takie czesciowe-
go ich darowania (w czym - jak wiadomo — Fundusz byl pézniej wydatnie wspie-
rany przez Owczesna administracje amervkanska z jej inicjatywami typu pierwszy
i drugi plan Bakera, a potem plan Brady'ego, co jednak nie pomniejszalo zna-
czenia jego wlasnych wéwczas inicjatyw i zabiegow). Podjete w ramach tych
kontakiéw zobowigzania platnicze i dostosowawcze krajéw zadluzonych staly
sig¢ czeScig zestawu zadan wpisanych w programy dostosowan strukturalnych,
a uzyskane przez nie na tej plaszczyinie koncesje prolongacyjno-refinansowe
i odpusty potraktowane zostaly jak czes¢ finansowania tychze programow.

Nigdy przedtem MFW nie zaznaczal tak mocno, jak wtedy, wlasnej obecno-
sci na Swiatowej scenie i nie ukazywal tak przekonujaco kluczowego znacze-
nia roli, jaka na siebie przyjal w ,rozbrajaniu” globalnych zagrozeri. Jego sta-
rania w tym wzgledzie, prowadzone najpierw wlasciwie w pojedynke, potem
dorainie z Bankiem Rozrachunkéw Migdzynarodowych, a w dluzszym okresie,
bardziej systematycznie i z duzym rozmachem, we wspéldzialaniu z ,siostrzang”
instytucja - Bankiem EE".’iHT.DW}"H'I. - zostaly uwieniczone sukcesem w tym zna-
czeniu, ze grozba Swiatowego kryzysu, na trudna do wyobrazenia, skale zo-
stala wowczas zazegnana. Ciazace na wzrocie gospodarki swiatowej, a zwlasz-
cza jej mniej rozwinigtej czesci, brzemie dlugow jednak nie znikneto?. Pozostaje

I W tym drugim aspekcie, aspekcie popytowym, posunigcie, takie jak dewaluacja $cina realne
preeszacowanie i koryguje nierdwnowage w handlu, bo ma jak wiadomo dwa aspekty, a mia-
nowicie: ograniczenie realnego poziomu wydatkéw - tzw. expenditure reducing effect - oraz
preesunigeie struktury krajowyeh wydatkow w kierunku towardw wewnetrznych” pray row-
noczesnym zwolnieniu czgéci mocy produkcyinych dla wytwarzania débr na eksport i zaste-
powania importu towarami krajowymi - tzw. expenditure-shifting effect.

Przypomniata o tym tematyka ostatniej dorocznej konferencji plenarnej Rady Gubernatordw
MFW i Banku Swiatowego, odbyiej - jak 1o stalo sig zwyczajem - w koficu wreesnia, tym
razem w Pradze, gdzie ten nabrzmialy problem stanal znowu (po latach wezglednej ciszy)
w centrum powszechnej uwagi.

P
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potencjalnym Zrodlem nowych napigé¢ finansowych oraz mozliwego zaognie-
nia stosunkéw miedzynarodowych w przypadku gwaltowniejszego pogorsze-
nia sie sytuacji koniunkturalnej w swiecie.

Globalizacja rynkéw finansowych
- dezorientacja Funduszu wobec nowych wyzwan

Wiodaca rola MFW w akcji neutralizowania zagrozen kryzysu zadluzenia
z lat osiemdziesiatych i jego inicjatywy w torowaniu innowacyjnych drég ,za-
rzadzania” wszelkimi zwigzanymi z tym ryvzykami w dlugim okresie (jaki be-
dzie potrzebny dla przezwycigzenia trudnego dziedzictwa po tamtej epoce)
doprowadzily do wylonienia si¢ w latach dziewieédziesigtych nowych proble-
moéw i watpliwosci. Tak to rozwiazanie jednej kwestii jest zalazkiem nowych
kwestii domagajacych si¢ rozwiazan. Przyjmujac za swoje takie rozumienie
wzrostu gospodarczego, ktore z jednej strony widzi we wzroscie uniwersalny
sposob rozwiazywania wickszosci istotnych probleméw ekonomicznych (whacz-
nie z problemami dewizowymi, polityki kursowej i bilansu platniczego) i sta-
wia go na czele priorytetéw, a z drugiej strony akcentuje réwnoczesnie —
zgodnie z tezami ekonomii podazowej — kluczowe znaczenie dla wzrostu czyn-
nikéw systemowo-instytucjonalnych i strukturalnych, Fundusz wkroczyl glebo-
ko w dziedzing uznawana tradycyjnie za domene Banku Swiatowego. Odszedl
tym samym od swej tradycyjnej i raczej wasko ujetej roli, ktéra przeznaczyh
mu sygnatariusze dokumentéw koficowych konferencji z Bretton Woods. Za-
miast udziela¢ krétkoterminowych kredytow na wsparcie bilansu platniczego
— tak jak przewiduja to scisle interpretowane zalozenia jego Statutu — Fundusz
zaangazowal si¢ de facto w $redniookresowe finansowanie przeksztalcen struk-
turalnych, dublujac role swej ,siostry”.

Réwnoczesnie takze Bankowi Swiatowemu zaczeto krytycznie wypominac
to, iz w zasiegu jego uwagi i dzialalnosci pozyczkowej znalazly sie nagle ob-
szary, ktdre wedlug pierwotnych koncepcji mialy pozostaé przypisane kompe-
tencji MFW. Pojawil sig-i trwa do chwili obecnej stale aktualny zarzut niepo-
trzebnego krzyzowania sie domen obu instytucji oraz zacierania specyfiki ich
komplementarnych zadar. Postawiono wreszcie pytanie zasadnicze — czy w ogd-
le ma racje bytu istnienie dwu ,siostrzanych” instytucji kredytowych o po-
krewnych, czgsciowo pokrywajacych si¢ sferach dziatalnosci 1 czy nie naleza-
loby raczej polaczyé je w jedna, lepiej wyposazona kapitalowo i bardziej
efektywna w dzialaniu.

W miarg objawiania si¢ skali uwiklania MFW i Banku Swiatowego w re-
finansowanie na znaczna skale krajow o niepewnej pozycji platniczej, obcia-
zonych powaznymi slabosciami systemowymi i niezdolnymi albo niesklonny-
mi do narzucenia sobie rygoréw efektywnosci ekonomicznej, zaczeto takie
zastanawiac si¢, czy Fundusz przez sama swoja obecnosé na scenie miedzy-
narodowej i charakter $wiadczonej przezen pomocy (pomocy udzielanej sto-
sunkowo lekka reka i po fakcie, kiedy kraj tonie juz w klopotach finansowych)
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nie wytwarza mimo woli ,pokusy naduzycia”, czyli tzw. moral hazard. Gdyby
tak bylo, to - jak utrzymuja niektérzy eksperci — mialoby to dla krajéw czion-
kowskich i calego Swiata tak negatywne konsekwencje, e byloby lepiej, gdy-
by Funduszu w ogéle nie bylo. Jakoz niektorzy liczacy sie ekonomiéci amery-
kariscy sa zdania, e Fundusz powinien zostaé z tego wlasnie powodu
zlikwidowany. Sama swoja obecnoscia, w jego dzisiejszej strukturze i formach
aktywnoséei, zacheca on - ich zdaniem - do rozluzniania dyscypliny finanso-
wej, generujac w krajach-pozyczkobiorcach nadzieje na latwe wydobycie sie
z klopotéw przy jego pomocy. Inni wreszcie - i ci zdaja sie bra¢ gére obec-
nie w tej debacie - sadza, Zze nalezy, po pierwsze, powrdci¢ do pierwotnie
przewidzianej dla MFW roli naczelnej agencji monetarnej swiata i naklonic
go do rezygnacji z wielu dodatkowych funkeji, kidre sobie niepotrzebnie przy-
pisal w dotychczasowej swej historii (cho¢ leza one raczej w domenie Banku
Swiatowego) oraz — po drugie - na nowo i lepiej zdefiniowa¢ t¢ jego mone-
tarna role, tak aby uwzgledniala ona wszystkie istotne nauki wyciagniete z naj-
nowszych do$wiadczen. Mam tu na mysli ten lancuch kryzyséw walutowo-fi-
nansowych ostatnich kilku lat, kiéry zaczal si¢ w Meksyku w koncu 1994
roku, by w latach nastgpnych przetoczyé si¢ przez Europe Srodkowa, Azj¢ Po-
tudniowo-Wschodnia, Rosje 1 Amervke Lacinska.

Ten najswiezszy i najzywiej wszystkich obchodzacy tancuch wstrzaséw byl
takze wyjatkowo ostrym i - jak si¢ powszechnie sadzi — nie w pelni pomysl-
nie zdanym sprawdzianem zdolnosci MFW do radzenia sobie z wyzwaniami
wspolczesnej, globalizujacej sie gospodarki $wiatowej. Nauki wyciagane z tvch
do$wiadczen maja wielkie znaczenie dla oceny zaréwno dotychczasowej dzia-
lalnosci Funduszu, jak 1 dla lepszego okreélenia jego ewentualne) przyszlej ro-
li, z adekwatnym do tego wyprofilowaniem jego struktury, doprecyzowaniem
zadan i wskazaniem Zrodel, z kiérych jego przyszla dzialalnosé mialaby byé
finansowana.

Dla dokladniejszego naswietlenia tego tematu potrzebne jest najpierw zwie-
zle (z koniecznosci) przypomnienie specyficznego charakteru tej fali kryzysow,
noszace] pewne osobliwe cechy, nie notowane w dotychczasowej historii za-
burzen gospodarczych. To dlatego wlaénie Fundusz, tak jak inne ,trusty mé-
zgdw" 1 eksperci w calym $wiecie, byl zaskoczony wybuchem 1 przebiegiem
tych zaburzen. Te szczegdlne i poniekad zagadkowe cechy nakazuja, zdaniem
wielu obserwatoréw, dostrzegaé w tych niedawnych perturbacjach zapowiedz
tego, co ma nadejs¢ - kryzysow walutowo-finansowych ,nowego typu”, cha-
rakterystycznych dla ery gospodarki globalnej i globalnych finanséw. Bylaby
to zalem, byé moze, pierwsza z serii kryzysow dwudziestego pierwszego wieku
— szczegolna okazja i powdd do refleksji nad przygotowaniem MFW do stawie-
nia czola wyzwaniom, jakie moze przynie$¢ ze soba ta nadchodzaca epoka.

Zaskakujace bylo to, ze w przeciwienstwie do historycznego ,wzorca”, tym
razem kryzysy dotykaly szczegélnie gospodarki ,wschodzace”, tj. ani najwyzej
rozwiniete, ani calkiem podupadle, ale takie, ktére - startujac w przesziosci
ze stosunkowo niskiego poziomu - ostatnio na ogdl szybko rosly. Niektdre z nich
Swiezo wybrnely z klopotow finansowych (jak Meksyk), inne mialy juz za so-
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ba dekady dynamicznego rozwoju (Daleki Wschéd), jeszcze inne byly w trak-
cie transformacji systemowej na ogdél pomyslnie realizowanej (Europa Srod-
kowa). Inflacja byla juz wszedzie tam stosunkowo niska, tempo wzrostu PKB
raczej wysokie albo Sredniowysokie, a finanse publiczne wykazywaly saldo do-
datnie, lub - po wieloletnich deficytach — byly juz bliskie réwnowagi (z nie-
licznymi wyjatkami)?.

Dramatyczna historia, ktéra przed trzema laty nagle zaczela sie rozgrywac
na ich terytorium ku zaskoczeniu MFW i samych tych spoleczeristw, moze byé
z jednej strony uznana za ilustracje niebezpieczenstw zwiazanych z byciem
atrakcyjnym terenem lokat, kiedy trwaja jeszcze pewne powody do utrzymy-
wania stosunkowo wysokich stép procentowych (albowiem istnieja bodzce skla-
niajace do szczegdlnie intensywnej spekulacji na cenach aktywow krajowych,
realnych lub finansowych), gdy réwnocze$nie wladze usiluja za wszelka cene
trzymac sztywny kurs krajowej waluty. Z drugiej strony i réwnoczeénie z tym,
globalizujace si¢ rynki finansowe przepelnione s olbrzymia masa plynnych
lokat, a ich dysponenci - gléwnie rdznego typu fundusze inwestycyjne — na-
stawieni sa na poszukiwania szybkiego zysku. W takiej sytuacji pewne pozy-
tywy, jakimi cieszy sie kraj, moga si¢ obrocié w negatywy - np. dobre per-
spektywy stabilizacji o$émielaja do wprowadzania kapitaléw na dany teren, bo
rozladowuja lek przed mozliwa strata na kursie w przypadku dewaluacji, ki6-
ra w tej sytuacji uznaje si¢ za malo prawdopodobna.

Inicjatywa zwigkszania lokat w danym kraju moze wychodzi¢ od samych
zagranicznych inwestordw, tak samo, jak moga z nia wystepowacé krajowe
banki, poszukujace zewnetrznych zrédel sfinansowania spekulacji na cenach
nieruchomoéci albo na kursach papieréw gieldowych. Tak czy inaczej, makro-
ekonomiczny efekt koncowy jest podobny - wszystko zaczyna si¢ od ,inflacji
cen aktywow” (asset bubble), potem przychodzi jej postepujace rozdymanie
przez dalsze naplywy, przyspiesza si¢ wzrost zewnetrznego zadluzenia krajo-
wych bankéw i w jakim§ momencie dochodzi do nieuchronnego krachu. Na-
stepuje spadek wartosci portlela, zalamanie kursu 1 tym samym wzrost war-
tosci dlugu w walucie krajowej, podobnie jak wzrost cigzaru oprocentowania
(zjawisko bedace odwroing strong zalamania gieldowego).

Chociaz zatem finanse publiczne byly najczescie] w miare zrownowazone,
inflacji ani dlugu publicznego (inflacji ,zamrozonej” w papierach) takie za-
zwycza] nie notowano i perspektywy gospodarcze wygladaly z pozoru pod
kazdym wzgledem na obiecujace, dochodzilo do ciezkiego zalamania waluto-
wego, finansowego i ogdlnogospodarczego ze spadkiem notowan gieldowych,

3 Wypada tylko gwoli Scislosci zaznaczye, Zze co prawda jeden wazny kraj z grupy gospodarek
wstrzasnigtych kryzysem lat 1997-98, a mianowicie Rosja, byt w szczegdlnie skomplikowane;
sytuacji, niepordwnywalnej z sytuacja innych krajow z racji zaréwno ciezkiego kryzysu finan-
stw publicenych, zadluzenia, #lej koniunktury zewnetrznej dla eksportu, jak i z powodu na-
warstwionych w ciagu dlugiego czasu trudnoéei strukturalnych, spolecznyeh i systemowo-po-
litycznych. Ale i tam zdawala sie wtedy nastepowaé poprawa, wyrafajaca sie spadkiem
inflacji oraz pozytywna stopa werostu przy stabilnym kursie dosé swobodnie juz wymienial-
nej waluty.
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bankructwami bankdw i firm, ostrym znizkowaniem kursu po koniecznym
~uplynnieniu” i (czasowo przynajmniej) gwaltownym skokiem wzwyz tempa
inflacji. Rynki miedzynarodowe objawily przy tym sklonnoéé do rozprzestrze-
niania powstajacych w takiej sytuacji owczych pedow (contagion, herd beha-
viour itp. okreslenia), tak ze pod presja znalazly si¢ niekiedy rowniez kraje jak
i banki, ktére nie dawaly pretekstu do wyprowadzania z nich kapitaldw.

Gospodarka poddana znienacka takiemu wyciekowi objawiala najczescig
rozne swoje strukturalne stabosci, na ktdre najczesciej nikt przedtem nie zwra-
cal uwagi. Teraz okazywaly si¢ one byé smiertelnie groine. Najpowazniejszy-
mi z nich byly strukturalne niedomogi sektora finansowego, takie jak: w nie-
ktorych przypadkach relatvwny niedorozwoj (plytkosé) rynkéw kapitalowvch
i nadmierna rola posrednictwa finansowego bankéw w transformacji lokat, co
sprzyjalo z jednej strony zadluzaniu si¢ sektora prywatnego na krotki termin
za granica, przy lokowaniu tych drodkéw w aktywa dlugoterminowe. Nagmin-
nie slaba okazywala si¢ by¢ baza kapitalowa bankéw, czgsto brak bylo odpo-
wiedniego systemu regulacji i nadzoru bankowego (w tym stosowania i egze-
kwowania norm prudencyjnych). Dawaly o sobie znaé niedoskonalosci systemu
ksiggowosci finansowej i audytu, co w sumie owocowalo kruchoscia systemu
bankowego i podatnoscia gospodarek na kryzysy wyplacalnosci, kiedv docho-
dzilo do raptownego skurczenia si¢ wartosci aktywow po wzroscie stopy pro-
centowej i réwnie ostrego wzrostu finansowych zobowiazan (zwlaszcza zobo-
wiazan zewnetrznych po dewaluacji).

Sprawy te niemal calkowicie uchodzily dotad uwadze naczelnej instvtucji
monetarnej $wiata, odpowiedzialnej za stan migdzynarodowego systemu fi-
nansowego. Miala ona uwage skoncentrowana na sektorze finanséw publicz-
nych i potencjalnych zagrozeniach od tej strony, na deficytach budzetu i spo-
sobach ich finansowania, na dlugu publicznym, zagranicznym i wewnetrznym,
na inflacji z calym podlozem jej monetarnych uwarunkowan, gubiac z pola
widzenia niemal catkowicie analogiczne aspekty funkcjonowania prywatnego
sektora gospodarki.

Co Funduszowi wolno mieé za zle?

Fundusz patrzyl przez pryzmat abstrakcyjnego, wyidealizowanego modelu
systemu rynkowego. Przyjmowal najwidoczniej za oczywiste, ze sam interes
prywatnych podmiotéw gospodarczych, ze charakterystyczne dla gospodarki
rynkowej reczenie przedsiebiorcy prywatnym majatkiem za ekonomiczna traf-
nos$¢ jego decyzji byly tez wystarczajacymi gwarancjami racjonalnosci proce-
su ekonomicznego w calej gospodarce, mechanizmem harmonizacji sfery mi-
kro- ze sferg makroekonomiczna. Nie pozostawial w tym schemacie myslowym
miejsca na zachowania stadne 1 krétkowzroczne, wynikajace z niepelnosci in-
formacji i ogélnej niepewnosci, co do przyszlosci. Ewidentnie nie podejrzewal,
mimo calego doSwiadczenia, ze w dynamicznie rozwijajacych sie i na pozdr
stabilnych gospodarkach moga nawarstwiaé si¢ skutki dysfunkcjonalnosci me-
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chanizméw rynkowej samoregulacji, ktére zburza w pewnym momencie takie
rownowage makroekonomiczna w jej aspekcie wewnetrznym i zewnetrznym.

Wychodzily tez na jaw skutki tolerowania w wielu panstwach korupcyi-
nvch wigzi $wiata polityki i finanséw, ekonomiczne (obok spoleczno-politvez-
nyvch) koszty deficytu wolnosci 1 demokracji, a takze niebezpieczensiwa pew-
nego rozpowszechnionego w Azji modelu kapitalizmu, polegajacego na scislych
wzajemnych powiazaniach kapitalowych i personalnych firm produkcyjnych
i bankéw oraz strukturalne wady gospodarek manipulowanych nieodpowied-
nimi narzedziami interwencjonizmu pafnstwowego, jak np. centralne sterowa-
nie kredvtami przy sztucznie zanizonych i subwencjonowanych stopach procen-
towych — metody uzywane jako narzedzia pewnej odmiany politvki przemyslowej
dla forsowania rozwoju odgdrnie wybranvch do roli przodujacvch galezi pro-
dukcji (np. w celu ekspansji eksportowej) itp.

Specjalnie grozne okazaly sie w tej svtuacji dlugo usztywniane, a realnie
przeszacowane kursy walutowe — element systemowy, ktéry czesto potem by-
wal podstawa obwiniania Funduszu, kiedy jego utrzvmywanie bylo wczesniej
zalecane jako ,kotwica” nominalna stabilizacji w programach dostosowawczych
- a tak w pewnym okresie nieraz bywalo - albo bylo pochwalane i tolerowa-
ne przez Fundusz (przy okazji przegladéw sytuacji gospodarczej w ramach
tzw. surveillance na mocy art. IV statutu MFW).

Nade wszystko jednak, ta seria krvzysow ukazala $wiatu odwrotna, bo po-
tencjalnie niebezpieczna strone pozyvtywnego skadinad zjawiska, ktdore wyciska
specyficzne znamie na calej obecnej epoce — mowa o globalizacji dzialalnosci
gospodarcze] w dzisiejszvm Swiecie, a zwlaszcza globalizacji rynkéw finan-
sowych (ze wszystkim, co ja napedza i co ona ze soba niesie dla pojedyncze-
go, relatywnie malego kraju). Powstanie wielkiego rynku plynnych zasobow,
zdolnych blyskawicznie przemieszczaé si¢ z jednego punktu globu do innego
(i to falami tak wielkimi, ze nie potrafia amortyzowaé ich destabilizujacego
wplywu rezerwy dewizowe nawet wielkich bankéw centralnych) stworzylo sy-
tuacje, w ktdrej polityka pieniezna musi bardzo liczy¢ sie z zewnetrzna jej
oceng przez dysponentéw tychize srodkéw. Takie proces olwierania sie na
swobodne przeplywy kapitalowe musi byé niezmiernie ostrozny i dokonywa-
ny etapami, aby nie sprowckowac takich wlasnie destabilizujacych przyvply-
wow i odplywéw.

Nie ulega watpliwosci, ze MFW popelnil w poprzedzajacych kryzys latach
serig¢ powaznych bledéw podejmujac propagowanie mozliwie predkiej libera-
lizacji rachunku obrotéw kapitalowych bilansu platniczego w tych krajach,
ktore zachowywaly jeszcze w tym obszarze ograniczenia dewizowe. Wielu eks-
pertéw ocenilo omawiana fale kryzysow wlasnie jako efekt tych bledéw. Do-
strzezono w nich kryzysy czaséw globalizacyi, rezultat bledu zbyt pospiesznej
liberalizacji, dokonywanej wlasnie pod naciskiem MFW bez uprzedniego whbu-
dowania wystarczajacych bezpiecznikow systemowych, choéby w postaci sku-
tecznego systemu regulacji 1 nadzoru nad instytucjami sektora finansowego
(zwlaszcza bankami) oraz bez rozpisania calego tego procesu w logiczna se-
kwencje w czasie.
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Liczne grono ekspertow i politykow gospodarczych, zwlaszcza w krajach
bezpoérednio dotknietych skutkami tych bledow jest tez zdania, iz Fundusz
w pierwszych swych reakcjach na odplywy dewiz z tych gospodarek znacznie
pogorszyl ich sytuacje domagajac si¢ podwyzek stép procentowych i prowa-
dzenia generalnie restrykcyinej polityki finansowej (chociaz nie bylo tam ani
inflacji, ani znaczacych deficytéw budzetowych, ani dlugu publicznego). Nie-
kiedy dodatkowo poglebialo to kryzys, bo prowokowato wieksze spadki noto-
war i pogorszenie sie jakosci portfela kredytowego bankow. Trzeba jednak przy-
znaé, iz ta sprawa pozostaje kontrowersyjna z racji dylematu, wobec ktérego
stanely tam wladze monetarne — bez proby zatrzymania lokat w ich systemach
bankowych ryzykowano by zapewne jeszcze wicksze odplywy i zalamania kur-
sow walut. Wskutek tego mozna bylo argumentowaé, ze taka reakcja banku
centralnego byla czasem po prostu wyborem mniejszego zla. Nie we wszyst-
kich jednak przypadkach bylo sprawa jasna, Zze stanowilo to rzeczywiscie zlo
mniejsze. Poza tym, czesto zalamania kursu walutowego 1 tak ostatecznie nie
dawalo si¢ uniknaé, choc¢by z racji panicznych zachowan posiadaczy plynnych
lokat, ktérzy pospiesznie wycofywali z kraju swoje pieniadze.

Nie ulega przede wszystkim watpliwoéci, ze wczesna diagnoza natury roz-
poczynajacego si¢ kryzsu byla mylna. Jak to okredlil jeden z zachodnioeu-
ropejskich ekspertéw — odniesiono sie do wezesnych jego przejawow w laki
sposob, jak gdyby miano tu do czynienia z kryzysem panstwowego socjalizmu.
Tymczasem predko wyszlo na jaw, ze byl to kryzys kumpelskiego” kapita-
lizmu (crony capitalism). Caly model dzialalnosci kredytowej Funduszu byl
nieadekwatny do potrzeby chwili - z jegzo mechanizmem przeciaglego nego-
cjowania programow, ustalania kryteriow wykonawczych, rozpisywania zadan
na etapy i okresowej weryfikacji czy sa one realizowane zgodnie z tymi kry-
teriami (co bylo warunkiem uruchamiania kolejnych transz kredytow). Taki
uzytek z posiadanych przez Fundusz srodkow i taki tryb postepowania w ob-
liczu fali gwaltownych przyplywéw i odplywéw okazal si¢ ewidentnie nie-
odpowiedni w obecnych warunkach zglobalizowanych rynkéw i specyficznych
motywacji waznych, nowych ,aktoréw” miedzynarodowego rynku - [unduszy
inwestycyjnych. Choéby dlatego, ze oznaczal dzialania spéZnione. Mogl tez
faktycznie stwarza¢ ,moral hazard”. Jezeli bowiem udalo sie kryzys przynaj-
mniej czasowo zazegnac, to jednak z reguly tylko na tej zasadzie, ze cigzar
realny skutkéw kryzysu ponosili nie poszukujacy zyskéw zagraniczni inwesto-
rzy, wypozyczajacy pienigdze bez nalezytego zbadania zasadnosci kredytowa-
nia instytucji finansowych tej grupy krajéw ani nawet nie krajowe firmy i ban-
ki, ktore te dlugi zaciagaly, by pozyskane w ten sposob srodki uivé dla celow
spekulacyjnych. Skutki powstalych w ten sposdb strat ponosily, rzecz jasna,
gléwnie uboisze warstwy tych spoleczenstw i to na dwa sposoby - bezposred-
nio i poSrednio. Bezposrednim kosztem spolecznym bylo bezrobocie i inne
skutki recesji, za$ kosztem poSrednim zadluzenie, ktére nalezalo w dluzszym
okresie splaca¢ (gdy tymczasem sami zagraniczni i krajowi inwestorzy wy-
chodzili z tej sytuacji mniej wiecej obronna reka — mial miejsce ich tzw.
bail-out).
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Préoby wyjécia Funduszu z impasu - czy nawrét do Bretton Woods?

To wlasnie niemoznoé¢ przymykania diuzej oczu na te fakty stala si¢ im-
pulsem do serii dzialan, ktére co prawda trudno jest jeszcze uznac za refor-
me miedzynarodowego systemu walutowego. Mimo to, zmiany te niewatpliwie
stawiaja MFW w sytuacji bardziej niz dotad sprzyjajacej rozwiazywaniu za-
dan, jakie przed nim postawiono i zwigkszaja odpornosc calego systemu. Do-
kladniejsza charakterystyka i ocena tych posuniec wymagalaby odrebnego opra-
cowania. Poprzestane na zasygnalizowaniu jedynie w sposob ogélny, ze ich
wspolnym celem jest przywréci¢ Funduszowi charakter naczelnej organizacji
monetarnej $wiata, zdejmujac z jego agendy zadania rozwojowe, przynalezne
raczej innvm instytucjom - tak jak to bylo na poczatku jego historii. Chodzi
o to, by uczynié¢ teraz jego gléwnym zadaniem wlaénie zapobieganie i prze-
ciwdziatanie kryzysom walutowym, a w tym celu zadba¢ m.in. o lepsza infor-
macje i wicksza przejrzyslos¢ sytuacji sospodarczej poszczegdlnych krajow
i §wiata jako calosci. Chee sig wyposazyC lg instytucjg w sprawniejszy system
wezesnego ostrzegania przed grozacymi zakloceniami. Wewnatrz mechanizmu
pomocy finansowej — probuje si¢ zwigkszyc dostgpnosc srodkéw m.in. przez
uruchomienie specjalnych linii kredytowych, dzialajacych na specjalnych za-
sadach, lepicj dostosowanych do tych zadan (takich jak CCL - Contingency
Credit Line), uzupelniajacych istniejace juz ,okienka” kredytu, ktére mozna
uruchamiaé w trybie zapobiegawczym, bez przewleklych negocjacji. Chce sie
takze stworzyé¢ tego rodzaju system wspdlzaleznosci w finansowaniu, kiory
angazowalby bardziej bezposrednio interes inwestorow w ponoszenie ryzyka
zwiazanego z finansowanymi przedsigwzigciami, tak aby w razie zlych decy-
zji ponosili oni takze negatywne tego konsekwencje. Wreszcie, podejmuje sig
akcje stuzace intensyfikacji walki z korupcja - jedna z plag wspélczesnosci
i wielka przeszkoda na drodze rozwoju w licznych regionach Swiata. Niek1é-
re z tych posunie¢ daja sig¢ interpretowaé wreszcie jako uznanie slusznosci
czeéci kryiyki kierowanej pod adresem Funduszu — do niedawna malo sku-
tecznie.



