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Miedzynarodowym
Funduszu Walutowym
(MFW) zachodza istotne
zmiany, do ktérych zali-
czasierowniez bardziej asertyw-
napostawa wobec amerykanskiej Re-
zerwy Federalne;j. ;
Doroczne spotkanie Banku Swia-
towego (BS) i MFW odbedzie sie
w ten weekend w Tokio. Obie insty-
tucje zegluja po znacznie
spokojniejszych wodach w poréw-
naniu z konicem lat 9o. Woéwczas te
dwie waszyngtonskie instytucje
znajdowaly sie w epicentrum global-
nego zainteresowania i krytyki, byty
tez celem globalnego ruchu prote-
stu.

Korekta celow

Przez ostatnia dekade debata do-
tyczaca tych instytucji
koncentrowala sie w duzej mierze
na przekazaniu wiekszej wladzy kra-
jom z rynkéw wschodzacych, co
oznaczatoby réwnocze$nie ograni-
czenie sily glosow ,bogatego” $wiata.
Biorac pod uwage dynamike global-
nej gospodarki, ta korekta
powinna nastapic¢ znacznie wcze-
$niej.

Batalia toczy sie niezwykle powoli,
ale w samym MFW zachodza dyna-
miczne zmiany. Instytucja, ktéra jest
najwazniejszym arbitrem w wielu
kwestiach dotyczacych globalnych
finanséw (czyli réwniez globalnej
réwnosci i sprawiedliwo$ci), uwalnia
si¢ od niektérych swoich wielolet-
nich ograniczen.

Czasy, kiedy MFW stuzyt jedynie
jako postugacz bogatych krajéw,

w szczego6lnos$ci Stanéw Zjednoczo-
nych, i nadzorca wprowadzania
zachodniocentrycznej, samolubnej
ortodoksji gospodarczej, zdecydo-
wanie naleza do przesztosci.

Poniewaz pracownicy MFW co-
dziennie wyciagaja finansowe
gorace kasztany z ognia, zdajq sobie
sprawe z glebokiej potrzeby rewizji
swojego spojrzenia na $wiat. Pilne
zmiany sa oczywiscie przedmiotem
goracej, zakulisowej debaty we-
wnatrz tej instytucji. Pojawiaja si¢
jednak czytelne sygnaly, ze najwaz-
niejsi urzednicy funduszu staja sie
znacznie mniej amerykanscy i mniej
europejscy.

Scierajace sie wizje

Gtéwna linia frontu przebiega
przez Departament Badann MFW,
gdzie faceci ze starej szkoly (tak,
gléwnie faceci) i rzady bogatych kra-
joOw $cieraja sie z reprezentantami
nowego sposobu myslenia - cho¢
niektére najodwazniejsze, wrecz he-
retyckie pomysly ekonomiczne
pochodza od zatrudnionych tam Eu-
ropejczykow.

Wezmy jako przyklad ostatniq de-
klaracje amerykanskiej Rezerwy
Federalnej o uruchomieniu kolejnej

tury tagodzenia ilosciowego (QE3).
Z amerykanskiej perspektywy gwat-
towny wzrost podazy pienigdza ma
stymulowaé wzrost gospodarczy

- a zatem i tworzenie miejsc pracy

- w kraju. To, na ile metoda ta okaze
sie skuteczna, budzi wielkie kontro-
wersje nawet w samych Stanach
Zjednoczonych.

To, co nie budzi kontrowersji, to
fakt, ze rozwigzanie to bedzie mia-
o negatywny wptyw na kraje
rynkéw wschodzacych. I choé
wszyscy generalnie zgadzajq sie, ze
wazne jest, by mie¢ zorientowana
na wzrost amerykanska gospodar-
ke, to coraz wiecej ludzi obawia
sie, czy wladze Stanéw Zjednoczo-

udokumentowal, ze MFW wydat
wiele raportéw wzywajacych do kry-
tycznego spojrzenia na uboczne
skutki, jakie tagodzenie ilo§ciowe

w Stanach Zjednoczonych bedzie
miato na gospodarki rynkéw wscho-
dzacych.

MFW ustalil na przyklad, ze nizsze
stopy procentowe w Stanach Zjed-
noczonych maja zwigzek z wiekszym
prawdopodobienstwem gwattowne-
go naptywu kapitatu na rynki
wschodzace. Uznat rowniez, ze ten
skokowy naptyw kapitatu moze spo-
wodowac aprecjacje waluty
i powstawanie baniek spekulacyj-
nych, przez co eksport stanie sie
drozszy. W efekcie moze dojs$é¢
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do tworzacych sie wtedy gospoda-
rek wschodzacych.

Nowy raport MFW stawia jeszcze
bardziej heretycka teze: zamiast za-
wsze obcigzaé kosztami korekty
kraje beneficjentéw na potudniu,
donatorzy z péinocy, gtéwnie Stany
Zjednoczone, powinni by¢ moze
uregulowaé odptyw kapitatu ze swo-
ich granic.

Ta seria technicznych analiz po-
kazuje zmiane sposobu my$lenia
w MFW jako instytucji. Ta ofensywa
prowadzona jest przez wptywo-
wych urzednikéw funduszu, takich
jak dtugoletni minister finanséw
Singapuru Tharman Shanmugarat-
nam, ktéry przewodniczy

Zjednoczonych i ekonomicznej ortodoksiji

nych nie dziataja w tym przypadku
na $lepo.

Tak czy inaczej kraje rynkow
wschodzacych nie moga siedzie¢
z zatozonymi rekami. Brazylia jako
pierwsza przystapita do kontrofensy-
wy, wprowadzajac tym w zdumienie
wielu amerykanskich politykéw. By¢
moze nie jest przypadkiem, ze
w amerykanskich mediach natych-
miast pojawito sie wiele negatywnych
opinii o tym kraju.

Nowe myslenie

Wr6émy do MFW. Profesor Bo-
ston University Kevin P. Gallagher

do destabilizacji rodzimych syste-
moéw finansowych.

Dodatkowo MFW oswaja sie z my-
$la, ze by zapobiec tym problemom,
potrzebne moze by¢ stworzenie
przeciwcyklicznych regulacji kapita-
towych, ktére juz zaczely wdrazad
takie kraje, jak Brazylia, Tajwan i Ko-
rea Poludniowa.

To prawdziwy policzek dla starej
ortodoksji MFW, ktéra byta szcze-
golnie gorliwie
realizowana w czasach administracji
Clintona, gdy amerykanskim Depar-
tamentem Skarbu kierowali Bob
Rubin i Larry Summers. Wyznawali
oni nienaruszalng zasade swobody
przeplywu kapitatu w stosunku

MEW, najwazniejszy arbiter w wielu sprawach
dotyczacych globalnych finansow, uwalnia sie
od niektérych swoich wieloletnich ograniczen

wplywowemu Komitetowi Politycz-
nemu MFW, i jego brazylijski kolega
Guido Mantega.

Za swoja misje uznali sprawienie,
by okreslenie ,globalna rzadno$¢”
nabrato rzeczywistego znaczenia.
Dla tych nowych, wptywowych gra-
czy reforma globalnego systemu
znacznie wykracza poza zmiane sys-
temu glosowania w radach MEW
i Banku Swiatowego.

Postrzegaja globalny tad jako in-
teraktywny proces, w ramach
ktoérego konsekwencje korekty
w globalnym systemie gospodar-
czym i finansowym beda
rozktadane réwno. Sg zdetermino-
wani, by zagwarantowad, ze
w przysztosci to nie rynki wscho-
dzace i kraje rozwijajace sie beda
koniec koncoéw placié rachunek.

Kulisy

Ta kampania realizowana jest
z zelazng determinacjq na koryta-

rzach MFW. Bez wzgledu na to, co
kto mysli o raportach naptywaja-
cych z tej szacownej instytucji,
pewne jest, ze zawierajq one idee,
ktore jeszcze do niedawna byty od-
rzucane jako zbyt lewicowe lub
nieortodoksyjne.

Whbrew temu, co sie powszechnie
mOowi, najwazniejszy nie jest opor
przed zwiekszeniem roli krajéw po-
tudnia, z tego prostego powodu, ze
oznaczaloby to przekazanie odpo-
wiedzialno$ci pozyczkobiorcom
za instytucje, ktoéra z zasady powin-
na by¢ kontrolowana przez
pozyczkodawcéw. Na szczescie glo-
balna dynamika
ekonomiczna zmienila si¢ na tyle, ze
wielcy kredytodawcy funkcjonuja
poza ,bogatym” $wiatem, ktéry jest
w coraz wiekszym stopniu spychany
na margines.

Zmiana filozofii

Swiat generalnie ma powody, by
cieszy¢ sie z faktu, ze MFW zdej-
muje ideologiczne okulary, ktore
sam sobie natozyl. Zmiany beda

Swiat ma powody,
by cieszy¢ sie z faktu,
ze MFW zdejmuje
ideologiczne okulary

bez watpienia nastepowaly stop-
niowo, tak jak to zawsze ma
miejsce w przypadku jakiegokol-
wiek postepu. Jednak sprzeciw
wobec QE3 wprowadzonego przez
amerykanski Fed, a takze poprzed-
nich rund tagodzenia polityki
monetarnej pokazuje wazna zmia-
ne w my$leniu MFW. Ta instytucja,
wazny globalny arbiter w wielu
kwestiach dotyczacych globalnych
finansow, staje sie duzo bardziej
otwarta w bataliach o to, kto powi-
nien skorygowac swoja polityke
ijak.

Jezeli ten trend sie utrzyma,
a wszelkie znaki wskazuja, zZe tak,
bedzie to oznaczalo wielki krok
w strone lepszego tadu $wiatowego.
To juz dzieje si¢ na polu globalnych
finanséw, branzy, ktéra kompletnie
zapomniatla, ze powinna stuzy¢ re-
alnej, a nie surrealistycznej
gospodarce, co jeszcze bardziej da-
je do mys$lenia. To kluczowy krok
w kierunku okielznania sektora,
ktérego machinacje mogq mie¢
efekty podobne do wybuchu nu-
klearnego.

Srédtytuly pochodzq od redakcji

Autor jest wydawcq , The Globalist”

i prezesem The Globalist Research Center
oraz bytym konsultantem MFW
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SUROWCE

W okresie od stycznia do
sierpnia br. eksport rosyjskiego
gazu poza granice Wspélnoty
Niepodlegtych Panstw byt 0 2,6
proc. mniejszy niz rok temu. Rosyj-
ski minister energetyki Aleksander
Nowak powiedziat w Londynie, ze
eksport rosyjskiego surowca spo-
walniany jest przez niskie fempo
rozwoju gospodarki $wiatowej oraz
wznowienie dostaw gazu do Euro-
py z Libii. Od stycznia do
pazdziernika tego roku spadek
eksportu gazu wynioést okoto 3,3
proc. w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem ub.r. —ak, pap

TRANSPORT

0d 2010 r., czyli od momen-
tu przejecia PZL Swidnik
(Lubelskie) przez koncern
AgustaWestland, zainwestowa-
no fu 220 min zt - poinformowat
dyrektor zarzadzajacy PZL Swid-
nik Nicola Bianco. Gtownie byty
to inwestycje w infrastrukture,
polepszenie warunkow pracy,
technologie i zwiekszenie wy-
dajnosci. Spétka zatrudnia okoto
3,5 tys. pracownikéw.  —ak, pap

NIERUCHOMOSCI
Wartos¢ inwestycji w nieru-
chomosci finansowanych

przez banki w Polsce spadnie
w 2012 r. do 2-2,5 mld euro z
2,75 mld euro w ubiegtym roku.
Polskie banki sg w tym roku
mniej niz w latach ubiegtym za-
interesowane udzielaniem
kredytéw na nowe inwestycje w
sektorze nieruchomosci - po-
wiedziat Steven Baxted, szef
zespotu doradztwa dla rynku bu-
downictwa i nieruchomosci firmy
doradczej KPMG. Udziat kredy-
téw zagrozonych w polskich
bankach wynosi zaledwie 14
proc., podczas gdy Srednia w re-
gionie to 38 proc. - dodat.

—ak, pap

UBEZPIECZENIA

Agencja Standard & Poor’s
potwierdzita dtugoterminowy
rating kredytowy oraz rating si-
ty finansowej zaréwno PZU, jak
i PZU Zycie na poziomie A. Jed-
noczesnie S&P potwierdzita
stabilng perspektywe ratingowg
obu spotek. Jest to najwyzszy

mozliwy rating przyznawany spot-

kom w Polsce. Zwrocono uwage
na dominujaca pozycje rynkowa,
dobre wyniki finansowe oraz du-
23 kapitalizacje. PZU potrafito
przeksztatci¢ swojg silng pozycje
konkurencyjna na dobre wyniki
operacyjne, konsekwentnie pla-

sujgce sie powyzej Sredniej ryn-
kowej. Docenita takze skuteczne
dziatania zarzagdu zmierzajgce do
modernizacji spotki i zmiany jej
kultury organizacyjnej. Ocena
przyznana sp6tkom Grupy PZU w
lipcu 2009 roku jest przez S&P
potwierdzana corocznie.  —zuza

BANKI

Brytyjski Barclays pod no-
wym szefem Antonym
Jenkinsem przejmie dziat
oszczednosciowo-pozyczkowy
holenderskiego ING, ING Direct
z 750 pracownikami, 10,9 mld
funtow (178,5 mld dol.) wktadéw

i 5,6 mld dolaréw kredytéw hipo-
tecznych. Odkupi jego kredyty z
3-procentowym dyskontem od
wartosci nominalnej, na czym
ING straci 320 mln euro.

—pr, afp, reuters

Z poczatkiem pazdziernika
cztonkiem zarzadu odpowie-
dzialnym za ryzyko w ING Zycie
zostata Anita Bogusz. Zastgpita
Jozsefa Szabo. Bogusz od 1993
zwigzana byta z Aviva, najpierw
jako aktuariusz, pozniej dyrektor
Departamentu Ubezpieczen Indy-
widualnych, przed odejsciem byta
cztonkiem zarzadu. —zuza



