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W Mię dzy na ro do wym
Fun du szu Wa lu to wym
(MFW) za cho dzą istot ne
zmia ny, do któ rych za li -

cza się rów nież bar dziej aser tyw -
na po sta wa wo bec ame ry kań skiej Re -
zer wy Fe de ral nej. 

Do rocz ne spo tka nie Ban ku Świa -
to we go (BŚ) i MFW od bę dzie się
w ten week end w To kio. Obie in sty -
tu cje że glu ją po znacz nie
spo koj niej szych wo dach w po rów -
na niu z koń cem lat 90. Wów czas te
dwie wa szyng toń skie in sty tu cje
znaj do wa ły się w epi cen trum glo bal -
ne go za in te re so wa nia i kry ty ki, by ły
też ce lem glo bal ne go ru chu pro te -
stu. 

Ko rek ta ce lów

Przez ostat nią de ka dę de ba ta do -
ty czą ca tych in sty tu cji
kon cen tro wa ła się w du żej mie rze
na prze ka za niu więk szej wła dzy kra -
jom z ryn ków wscho dzą cych, co
ozna cza ło by rów no cze śnie ogra ni -
cze nie si ły gło sów „bo ga te go” świa ta.
Bio rąc pod uwa gę dy na mi kę glo bal -
nej go spo dar ki, ta ko rek ta
po win na na stą pić znacz nie wcze -
śniej. 

Ba ta lia to czy się nie zwy kle po wo li,
ale w sa mym MFW za cho dzą dy na -
micz ne zmia ny. In sty tu cja, któ ra jest
naj waż niej szym ar bi trem w wie lu
kwe stiach do ty czą cych glo bal nych
fi nan sów (czy li rów nież glo bal nej
rów no ści i spra wie dli wo ści), uwal nia
się od nie któ rych swo ich wie lo let -
nich ogra ni czeń. 

Cza sy, kie dy MFW słu żył je dy nie
ja ko po słu gacz bo ga tych kra jów,
w szcze gól no ści Sta nów Zjed no czo -
nych, i nad zor ca wpro wa dza nia
za chod nio cen trycz nej, sa mo lub nej
or to dok sji go spo dar czej, zde cy do -
wa nie na le żą do prze szło ści. 

Po nie waż pra cow ni cy MFW co -
dzien nie wy cią ga ją fi nan so we
go rą ce kasz ta ny z ognia, zda ją so bie
spra wę z głę bo kiej po trze by re wi zji
swo je go spoj rze nia na świat. Pil ne
zmia ny są oczy wi ście przed mio tem
go rą cej, za ku li so wej de ba ty we -
wnątrz tej in sty tu cji. Po ja wia ją się
jed nak czy tel ne sy gna ły, że naj waż -
niej si urzęd ni cy fun du szu sta ją się
znacz nie mniej ame ry kań scy i mniej
eu ro pej scy. 

Ście ra ją ce się wi zje

Głów na li nia fron tu prze bie ga
przez De par ta ment Ba dań MFW,
gdzie fa ce ci ze sta rej szko ły (tak,
głów nie fa ce ci) i rzą dy bo ga tych kra -
jów ście ra ją się z re pre zen tan ta mi
no we go spo so bu my śle nia – choć
nie któ re naj od waż niej sze, wręcz he -
re tyc kie po my sły eko no micz ne
po cho dzą od za trud nio nych tam Eu -
ro pej czy ków. 

Weź my ja ko przy kład ostat nią de -
kla ra cję ame ry kań skiej Re zer wy
Fe de ral nej o uru cho mie niu ko lej nej

tu ry ła go dze nia ilo ścio we go (QE3).
Z ame ry kań skiej per spek ty wy gwał -
tow ny wzrost po da ży pie nią dza ma
sty mu lo wać wzrost go spo dar czy
– a za tem i two rze nie miejsc pra cy
– w kra ju. To, na ile me to da ta oka że
się sku tecz na, bu dzi wiel kie kon tro -
wer sje na wet w sa mych Sta nach
Zjed no czo nych. 

To, co nie bu dzi kon tro wer sji, to
fakt, że roz wią za nie to bę dzie mia -
ło ne ga tyw ny wpływ na kra je
ryn ków wscho dzą cych. I choć
wszy scy ge ne ral nie zga dza ją się, że
waż ne jest, by mieć zo rien to wa ną
na wzrost ame ry kań ską go spo dar -
kę, to co raz wię cej lu dzi oba wia
się, czy wła dze Sta nów Zjed no czo -

nych nie dzia ła ją w tym przy pad ku
na śle po. 

Tak czy ina czej kra je ryn ków
wscho dzą cych nie mo gą sie dzieć
z za ło żo ny mi rę ka mi. Bra zy lia ja ko
pierw sza przy stą pi ła do kontr ofen sy -
wy, wpro wa dza jąc tym w zdu mie nie
wie lu ame ry kań skich po li ty ków. Być
mo że nie jest przy pad kiem, że
w ame ry kań skich me diach na tych -
miast po ja wi ło się wie le ne ga tyw nych
opi nii o tym kra ju. 

No we my śle nie

Wróć my do MFW. Pro fe sor Bo -
ston Uni ver si ty Ke vin P. Gal la gher

udo ku men to wał, że MFW wy dał
wie le ra por tów wzy wa ją cych do kry -
tycz ne go spoj rze nia na ubocz ne
skut ki, ja kie ła go dze nie ilo ścio we
w Sta nach Zjed no czo nych bę dzie
mia ło na go spo dar ki ryn ków wscho -
dzą cych. 

MFW usta lił na przy kład, że niż sze
sto py pro cen to we w Sta nach Zjed -
no czo nych ma ją zwią zek z więk szym
praw do po do bień stwem gwał tow ne -
go na pły wu ka pi ta łu na ryn ki
wscho dzą ce. Uznał rów nież, że ten
sko ko wy na pływ ka pi ta łu mo że spo -
wo do wać apre cja cję wa lu ty
i po wsta wa nie ba niek spe ku la cyj -
nych, przez co eks port sta nie się
droż szy. W efek cie mo że dojść

do de sta bi li za cji ro dzi mych sys te -
mów fi nan so wych. 

Do dat ko wo MFW oswa ja się z my -
ślą, że by za po biec tym pro ble mom,
po trzeb ne mo że być stwo rze nie
prze ciw cy klicz nych re gu la cji ka pi ta -
ło wych, któ re już za czę ły wdra żać
ta kie kra je, jak Bra zy lia, Taj wan i Ko -
rea Po łu dnio wa. 

To praw dzi wy po li czek dla sta rej
or to dok sji MFW, któ ra by ła szcze -
gól nie gor li wie
re ali zo wa na w cza sach ad mi ni stra cji
Clin to na, gdy ame ry kań skim De par -
ta men tem Skar bu kie ro wa li Bob
Ru bin i Lar ry Sum mers. Wy zna wa li
oni nie na ru szal ną za sa dę swo bo dy
prze pły wu ka pi ta łu w sto sun ku

do two rzą cych się wte dy go spo da -
rek wscho dzą cych. 

No wy ra port MFW sta wia jesz cze
bar dziej he re tyc ką te zę: za miast za -
wsze ob cią żać kosz ta mi ko rek ty
kra je be ne fi cjen tów na po łu dniu,
do na to rzy z pół no cy, głów nie Sta ny
Zjed no czo ne, po win ni być mo że
ure gu lo wać od pływ ka pi ta łu ze swo -
ich gra nic. 

Ta se ria tech nicz nych ana liz po -
ka zu je zmia nę spo so bu my śle nia
w MFW ja ko in sty tu cji. Ta ofen sy wa
pro wa dzo na jest przez wpły wo -
wych urzęd ni ków fun du szu, ta kich
jak dłu go let ni mi ni ster fi nan sów
Sin ga pu ru Thar man Shan mu ga rat -
nam, któ ry prze wod ni czy

wpły wo we mu Ko mi te to wi Po li tycz -
ne mu MFW, i je go bra zy lij ski ko le ga
Gu ido Man te ga. 

Za swo ją mi sję uzna li spra wie nie,
by okre śle nie „glo bal na rząd ność”
na bra ło rze czy wi ste go zna cze nia.
Dla tych no wych, wpły wo wych gra -
czy re for ma glo bal ne go sys te mu
znacz nie wy kra cza po za zmia nę sys -
te mu gło so wa nia w ra dach MFW
i Ban ku Świa to we go. 

Po strze ga ją glo bal ny ład ja ko in -
te rak tyw ny pro ces, w ra mach
któ re go kon se kwen cje ko rek ty
w glo bal nym sys te mie go spo dar -
czym i fi nan so wym bę dą
roz kła da ne rów no. Są zde ter mi no -
wa ni, by za gwa ran to wać, że
w przy szło ści to nie ryn ki wscho -
dzą ce i kra je roz wi ja ją ce się bę dą
ko niec koń ców pła cić ra chu nek. 

Ku li sy

Ta kam pa nia re ali zo wa na jest
z że la zną de ter mi na cją na ko ry ta -

rzach MFW. Bez wzglę du na to, co
kto my śli o ra por tach na pły wa ją -
cych z tej sza cow nej in sty tu cji,
pew ne jest, że za wie ra ją one idee,
któ re jesz cze do nie daw na by ły od -
rzu ca ne ja ko zbyt le wi co we lub
nie orto dok syj ne. 

Wbrew te mu, co się po wszech nie
mó wi, naj waż niej szy nie jest opór
przed zwięk sze niem ro li kra jów po -
łu dnia, z te go pro ste go po wo du, że
ozna cza ło by to prze ka za nie od po -
wie dzial no ści po życz ko bior com
za in sty tu cję, któ ra z za sa dy po win -
na być kon tro lo wa na przez
po życz ko daw ców. Na szczę ście glo -
bal na dy na mi ka
eko no micz na zmie ni ła się na ty le, że
wiel cy kre dy to daw cy funk cjo nu ją
po za „bo ga tym” świa tem, któ ry jest
w co raz więk szym stop niu spy cha ny
na mar gi nes. 

Zmia na fi lo zo fii

Świat ge ne ral nie ma po wo dy, by
cie szyć się z fak tu, że MFW zdej -
mu je ide olo gicz ne oku la ry, któ re
sam so bie na ło żył. Zmia ny bę dą

bez wąt pie nia na stę po wa ły stop -
nio wo, tak jak to za wsze ma
miej sce w przy pad ku ja kie go kol -
wiek po stę pu. Jed nak sprze ciw
wo bec QE3 wpro wa dzo ne go przez
ame ry kań ski Fed, a tak że po przed -
nich rund ła go dze nia po li ty ki
mo ne tar nej po ka zu je waż ną zmia -
nę w my śle niu MFW. Ta in sty tu cja,
waż ny glo bal ny ar bi ter w wie lu
kwe stiach do ty czą cych glo bal nych
fi nan sów, sta je się du żo bar dziej
otwar ta w ba ta liach o to, kto po wi -
nien sko ry go wać swo ją po li ty kę
i jak. 

Je że li ten trend się utrzy ma,
a wszel kie zna ki wska zu ją, że tak,
bę dzie to ozna cza ło wiel ki krok
w stro nę lep sze go ła du świa to we go.
To już dzie je się na po lu glo bal nych
fi nan sów, bran ży, któ ra kom plet nie
za po mnia ła, że po win na słu żyć re -
al nej, a nie sur re ali stycz nej
go spo dar ce, co jesz cze bar dziej da -
je do my śle nia. To klu czo wy krok
w kie run ku okieł zna nia sek to ra,
któ re go ma chi na cje mo gą mieć
efek ty po dob ne do wy bu chu nu -
kle ar ne go. 

Śródtytuły pochodzą od redakcji
Au tor jest wy daw cą „The Glo ba list” 

i pre ze sem The Glo ba list Re se arch Cen ter
oraz by łym kon sul tan tem MFW
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Cicha 
rewolucja w MFW

STEPHAN RICHTER
Międzynarodowy Fundusz Walutowy przestał 
w końcu działać jako służący Stanów
Zjednoczonych i ekonomicznej ortodoksji

Świat ma powody, 
by cieszyć się z faktu, 
że MFW zdejmuje
ideologiczne okulary

MFW, najważniejszy arbiter w wielu sprawach
dotyczących globalnych finansów, uwalnia się
od niektórych swoich wieloletnich ograniczeń 

SUROWCE
∑ W okre sie od stycz nia do
sierp nia br. eks port ro syj skie go
ga zu po za gra ni ce Wspól no ty
Nie pod le głych Państw był o 2,6
proc. mniej szy niż rok te mu. Ro syj -
ski mi ni ster ener ge ty ki Alek san der
No wak po wie dział w Lon dy nie, że
eks port ro syj skie go su row ca spo -
wal nia ny jest przez ni skie tem po
roz wo ju go spo dar ki świa to wej oraz
wzno wie nie do staw ga zu do Eu ro -
py z Li bii. Od stycz nia do
paź dzier ni ka te go ro ku spa dek
eks por tu ga zu wy niósł oko ło 3,3
proc. w po rów na niu z ana lo gicz -
nym okre sem ub.r.             —ak, pap

TRANS PORT
∑ Od 2010 r., czy li od mo men -
tu prze ję cia PZL Świd nik
(Lu bel skie) przez kon cern
Agu sta We stland, za in we sto wa -
no tu 220 mln zł – po in for mo wał
dy rek tor za rzą dza ją cy PZL Świd -
nik Ni co la Bian co. Głów nie by ły
to in we sty cje w in fra struk tu rę,
po lep sze nie wa run ków pra cy,
tech no lo gie i zwięk sze nie wy -
daj no ści. Spół ka za trud nia oko ło
3,5 tys. pra cow ni ków.     —ak, pap

NIE RU CHO MO ŚCI
∑ War tość in we sty cji w nie ru -
cho mo ści fi nan so wa nych

przez ban ki w Pol sce spad nie
w 2012 r. do 2–2,5 mld eu ro z
2,75 mld eu ro w ubie głym ro ku.
Pol skie ban ki są w tym ro ku
mniej niż w la tach ubie głym za -
in te re so wa ne udzie la niem
kre dy tów na no we in we sty cje w
sek to rze nie ru cho mo ści – po -
wie dział Ste ven Ba xted, szef
ze spo łu do radz twa dla ryn ku bu -
dow nic twa i nie ru cho mo ści fir my
do rad czej KPMG. Udział kre dy -
tów za gro żo nych w pol skich
ban kach wy no si za le d wie 14
proc., pod czas gdy śred nia w re -
gio nie to 38 proc. – do dał. 
                                                           —ak, pap

UBEZ PIE CZE NIA
∑ Agen cja Stan dard & Po or’s
po twier dzi ła dłu go ter mi no wy
ra ting kre dy to wy oraz ra ting si -
ły fi nan so wej za rów no PZU, jak
i PZU Ży cie na po zio mie A. Jed -
no cze śnie S&P po twier dzi ła
sta bil ną per spek ty wę ra tin go wą
obu spół ek. Jest to naj wyż szy
moż li wy ra ting przy zna wa ny spół -
kom w Pol sce. Zwró co no uwa gę
na do mi nu ją cą po zy cję ryn ko wą,
do bre wy ni ki fi nan so we oraz du -
żą ka pi ta li za cję. PZU po tra fi ło
prze kształ cić swo ją sil ną po zy cję
kon ku ren cyj ną na do bre wy ni ki
ope ra cyj ne, kon se kwent nie pla -

su ją ce się po wy żej śred niej ryn -
ko wej. Do ce ni ła tak że sku tecz ne
dzia ła nia za rzą du zmie rza ją ce do
mo der ni za cji spół ki i zmia ny jej
kul tu ry or ga ni za cyj nej. Oce na
przy zna na spół kom Gru py PZU w
lip cu 2009 ro ku jest przez S&P
po twier dza na co rocz nie.      —zu za

BAN KI 
∑ Bry tyj ski Barc lays pod no -
wym sze fem An to nym
Jen kin sem przej mie dział
oszczęd no ścio wo -po życz ko wy
ho len der skie go ING, ING Di rect
z 750 pra cow ni ka mi, 10,9 mld
fun tów (178,5 mld dol.) wkła dów

i 5,6 mld do la rów kre dy tów hi po -
tecz nych. Od ku pi  je go kre dy ty z
3-pro cen to wym dys kon tem od
war to ści no mi nal nej, na czym
ING stra ci 320 mln eu ro.               
                                           —pr, afp, reu ters

∑ Z po cząt kiem paź dzier ni ka
człon kiem za rzą du od po wie -
dzial nym za ry zy ko w ING Ży cie
zo sta ła Ani ta Bo gusz. Za stą pi ła
Joz se fa Sza bo. Bo gusz od 1993
zwią za na by ła z Avi vą, naj pierw
ja ko ak tu ariusz, póź niej dy rek tor
De par ta men tu Ubez pie czeń In dy -
wi du al nych, przed odej ściem by ła
człon kiem za rzą du.                —zu za
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