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WSPOLPRACA POLSKI
Z MILIDZYNARODOWYM FUNDUSZEM WALUTOWYM

Pierwsze kontakty Polski z Miedzynarodowym Funduszem Waluto-
wym (MFW) siegajg konferencji walutowo-finansowej Narodéw Zjedno-
czonych zwotanej z inicjatywy prezydenta Franklina Roosevelta w Bret-
ton Woods w 1944 r., podczas ktorej utworzono dwie najwazniejsze in-
stytucje finansowe S$wiata, a mianowicie MFW i Miedzynarodowy Bank
Odbudowy i Rozwoju. Na konferencji tej Polska byla reprezentowana
przez delegacje rzadu emigracyjnego, z ministrem skarbu Ludwikiem
Grosfeldem na czelel

W toku dyskusji nad poszczegélnymi punktami statutu delegacja polska
dazyta do tego, aby dla krajow okupowanych przez nieprzyjaciela przyjac
ulgowe postanowienia, ktére obowigzywalyby w okresie przejSciowym,
a dotyczyty gtdwnie terminu ustalenia parytetu swojej waluty oraz mozliwosci
utrzymania ograniczen walutowych w tym okresie. Postulaty te zostaly
uwzglednione i znalazly swoéj wyraz w statucie.

W wyniku zmian miedzynarodowej sytuacji politycznej po konferencji
jattanskiej panstwa zachodnie w lipcu 1945 r. cofnely uznanie rzadu
emigracyjnego, uznajac jednoczes$nie Tymczasowy Rzad Jednosci Narodowej
za jedynego reprezentanta panstwa polskiego. Umowe z Bretton Woods
w imieniu tegoz rzadu podpisat Oskar Lange - ambasador w Waszyngtonie.
Dokument przystapienia Polski do MFW i Banku Swiatowego zlozony
zostat 26 marca 1946 r.' Polska zostata wiec cztonkiem Funduszu juz jako
kraj demokracji ludowej z kwotg 125 min USD, co zapewniato jej 1,52%
glosow.
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Wiadze polskie oczekiwaly znacznej pomocy ze strony MFW i Banku
Swiatowego. Rozmiary zniszczeri wojennych upowazniaty do takich oczekiwan.
Jednak mimo prowadzonych na ten temat licznych rozméw miedzy przed-
stawicielami Polski a wtadzami Funduszu, nasz kraj nie korzystat z zadnych
kredytéw tej organizacji3

14 marca 1950 r. ambasador Polski w Waszyngtonie Jézef Winiewicz
ztozyt na rece naczelnego dyrektora Funduszu pismo, uzasadniajgce decyzje
rzadu polskiego o wystgpieniu z MFW4 Swoj krok Polska motywowata
faktem podporzadkowania Funduszu polityce USAS Dyrektor naczelny
w odpowiedzi na pismo rzadu polskiego przyjat wystapienie Polski z MFW,
kwestionujac jednak zasadno$¢ powodow podanych przez nasz kraj.

Faktem jest, ze dziatalno$¢ Funduszu zwilaszcza w okresie zimnej wojny
pozostawata pod duzym wplywem USA. Nieprzychylne stanowisko tego
panstwa wobec Polski po odmowie przez nig uczestnictwa w planie Marshalla
niekorzystnie oddziatywato na mozliwo$¢ uzyskania kredytow z Funduszu.
Takze do przyczyn niekorzystnej sytuacji Polski w Funduszu nalezy zaliczyé
obawy cztonkéw i wltadz MFW co do stopnia politycznej i gospodarczej
niezaleznosci 6wczesnych krajow socjalistycznych od bylego ZSRR.

Jednak wbrew stanowisku wiadz polskich nie mozna calej winy za
niepowodzenia staran o kredyt w Funduszu przypisywaé niechetnemu
stanowisku wiadz zachodnich. Gtdwnym powodem niemoznosci korzystania
przez nasz kraj z zasobow finansowych MFW byto niewywigzywanie si¢
z obowigzkow cztonkowskich. Nie dokonata ona wptaty 25% kwoty w ztocic
i nie wystgpita do Funduszu z formalnym wnioskiem o0 uznanie zmiany
kursu ztotego wprowadzonej we wrzesniu 1947 r.6 NBP stosowat w 1946 r.
kurs 1 USD = 100 zk, ktéry jednak coraz wyrazniej odbiegal od spadajgcej
sity nabywczej ztotego. Uwzgledniajac zachodzgce zmiany, wprowadzono od
1 wrze$nia 1947 r. kurs 1 USD = 400 zt jako obowiazujacy do rozliczen
towarowych i postanowiono stosowa¢ go od 1 stycznia 1948 r. takze do
rozliczen z wszelkich innych tytutéw. Wtadze polskie nie wystapity jednak
do Funduszu z formalnym wnioskiem o uznanie tego kursu, wobec czego
kurs 1 USD = 400 zt (stosowany bez zmiany do reformy systemu pienieznego
28 pazdziernika 1950 r.) nie uzyskal statusu uznanego przez Fundusz
parytetu waluty polskiej.

3 K. Zabielski, Stosunek krajow i instytucji RWPG do Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego i Banku Swiatowego, Warszawa 1971, s. 17.
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W latach pdzniejszych (1957 r.) byly podejmowane proby wyjasnienia
stanowiska dyrekcji Funduszu w kwestii powrotu Polski do tej instytucji.
Z uwagi na fakt, iz USA odgrywajg w MFW decydujgca role, strona polska
przeprowadzita rozmowy rowniez z Departamentem Stanu USA oraz z Za-
rzgdem Rezerwy Federalnej. Jednak ich rezultat nie byt zadowalajgcy
z powodu niechetnej postawy tego kraju7. To negatywne stanowisko USA
wobec sprawy powrotu Polski do MFW trwato jeszcze nastepng dekade.
W latach siedemdziesigtych natomiast administracja amerykanska nie wy-
kazywata juz takiej stanowczo$ci w tej kwestii, z kolei wladze polskie nie
wyrazaly gotowosci do podjecia rokowan z MFW¥*.

W listopadzie 1981 r. Polska zlozyta na rece dyrektora Funduszu
J. de Larosicre’a wniosek o powrdt do MFW9. W tym czasie nasz kraj
znajdowal sie w sytuacji otwartego kryzysu finansowego. Zaczagl sie juz
proces roztozenia spiaty dlugéw. Pierwsze porozumienie zostato zawarte
z rzadami-wierzycielami w kwietniu 1981 r. Negocjacje trwaty w dalszym
ciggu. Tak wiec podstawowym motywem dziatania wadz polskich, zgodnym
zresztg z pragnieniami wierzycieli, bylo zwiekszenie naszych mozliwosci
uzyskania kredytéw potrzebnych do wyjscia z kryzysu i dla reformy
gospodarczejl0 Ponadto wniosek motywowano tym, ze Fundusz przyczyni
sie do wzmocnienia kontroli nad racjonalnoscig polityki gospodarczej oraz
poprawy standingu kredytowego naszego krajull

Wprowadzenie stanu wojennego w Polsce przerwato procedure aplikacyjng.
Kontakty z MFW nie zostaty jednak zerwane, chociaz USA przez diugi
czas byly jedynym krajem, ktory utrzymywat weto, sprzeciwiajac sie przyjeciu
Polski w poczet cztonkéw Funduszu. Jakkolwiek USA formalnie nie mogg
samodzielnie zablokowa¢ decyzji o przyjeciu jakiego$ kraju do MFW, gdyz
decyzje takie zapadajg zwykla wiekszoscig gtosdw, a takiej USA nie maja,
to jednak nie ulega watpliwosci, ze opOzZnienie rokowahn miedzy Polskg
a MFW spowodowane byto negatywnym podejsciem administracji waszyng-
toniskiej do kwestii powrotu Polski do funduszu. Dopiero zmiana stanowiska
USA w tej sprawie umozliwita zakonczenie negocjacji i przyjecie Polski do
MbW. Stalo sie to 12 czerwca 1986 r., a wiec prawie w pie¢ lat po
oficjalnym zlozeniu wniosku przez nasz kraj. Kwote Polski ustalono na
poziomie 680 min SDR, co przy oOwczesnym kursie waluty amerykanskiej

7K. Zabielski, Stosunek krajéw i instytucji RWPG-., s. 18.
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wynosito ok. 770 min USD. Po wejsciu w zycie decyzji dotyczacej dziewigtego
generalnego przeglagdu kwot nasz udziat w MFW zwiekszyt sie do 9885
min SDR12 Tak wiec kwota polska jest najwyzsza ze wszystkich nalezacych
do Funduszu europejskich krajéw postsocjalistycznych.

Pierwsze porozumienie kredytowe zawarte miedzy Polska a MFW od
czasu ponownego przystgpienia naszego kraju do tej organizacji zostato
podpisane 5 lutego 1990 r. Dotyczyto ono wudzielenia Polsce kredytu
w wysokosci 545 min SDR (ok. 710 min USD) w postaci stand-by na okres
13 miesiecy (do 4 marca 1991 r.) w celu wsparcia rzadowego programu
uzdrowienia gospodarkil3

Dyrektor zarzgdzajagcy MFW Michel Camdessus z zadowoleniem powitat
porozumienie zawarte miedzy Polskg i Funduszem, nazywajgc je pozytywnym
i przetomowym krokiem w Kkierunku stabilizacji ekonomicznej Polski.
Powiedziat, ze Polska stoi w obliczu powaznych przedsiewzie¢ podejmowanych
w celu ozywienia gospodarki zniszczonej przez wypaczenia, duzy ciezar
zadluzenia zagranicznego i nieelastyczne zarzgdzanie gospodarkg. M. Cam-
dessus pogratulowat premierowi Tadeuszowi Mazowieckiemu i jego rzadowi
dokonania wiasciwego wyboru w przyjeciu bardzo odwaznego programu
reform ekonomicznychX4

Zanim doszto do umowy Polski z Funduszem, tzw. list intencyjny
podpisany przez wicepremiera Leszka Balcerowicza i prezesa NBP Wiadystawa
Bake, zostat przestany do MFW. List zawierat szczegdtowy program stabilizacji
naszej gospodarkily Istotg tego programu byta zmiana systemu gospodarczego
- zwrot w kierunku budowy systemu rynkowego w mozliwie najszybszy sposéb.

Program zaktadat, ze w ciggu kolejnych trzech miesiecy zostang spetnione
wstepne warunki umozliwiajgce przetom systemowy, a na poczgtku 1991 r.
beda uruchomione ostatnie z mechanizméw, majacych dokonac tego przetomu.
Program polskich reform opierat sie na dwéch podstawowych elementach:
stabilizacji makroekonomicznej, majacej na celu powstrzymanie hiperinflacji,
oraz przebudowie systemowej. Stabilizacji gospodarki miaty stuzy¢ nastepujace
przedsiewziecia przewidziane na najblizsze miesigce: ograniczenie deficytu
budzetowego, urynkowienie stop procentowych, urealnienie i ujednolicenie
kursu ztotego wobec walut wymienialnych oraz wprowadzenie wymienialnosci
waluty polskiej, radykalne ograniczenie subsydiow i administracyjnej kontroli
cen, dostosowanie wzrostu ptac do mozliwosci ekonomicznych gospodarki.
Program zmian strukturalnych z kolei przewidywat takie zamierzenia, jak:

2 Member$ Quotas Guide. Their Access lo IMF Resourses, ,,IMF Survey” 1992, Supplement
on the IMF, s. 5.

13 Poland: Stand-By Arrangement, ,IMF Survey”, 1990, No. 4, s. 61.

X Camdessus Calls Agreement with Poland Positive Step Towards Economic Stability, ,,IMF
Survey” 1990, No. 1, s. 5.

155 Co wynika z listu intencyjnego do MFW, ,Rynki Zagraniczne” 1989, nr 154-155, s. 1



eliminowanie ograniczei administracyjnych i fiskalnych, stanowigcych prze-
szkode w rozwoju prywatnych przedsiebiorstw, prywatyzacje czesci przed-
siebiorstw panstwowych, liberalizacje handlu zagranicznego umozliwiajaca
szersze otwarcie na Swiat gospodarki polskiej, powstanie rynku kapitato-
wego. W celu ztagodzenia obcigzeh wynikajacych z radykalnego programu,
przewidziano ostone socjalng grup najstabszych ekonomicznie. Realizacja
tych zamierzen miala utorowal droge do trwatego wzrostu produkcji,
podwyzszenia stopy zyciowej i wzmocnienia pozycji dewizowej w S$rednim
okresie.

Rzad polski i MFW uzgodnili, ze najpilniejszym problemem ekonomicznym
Polski jest inflacja i ona musi by¢ powstrzymana w pierwszej kolejnosci,
poniewaz jest wstepnym warunkiem rozwigzania innych choréb ekonomicznych
naszego Kkraju.

Michel Camdessus zauwazyt, Zze najblizsze miesigce po wprowadzeniu
programu do realizacji bedg trudne dla Polski, ale jego zdaniem, polskie
spoteczenstwo i rzad rozumiejg, iz nic ma innego sposobu wyeliminowania
trudnosci w krétkim okresie, jesli stopa zyciowa ma by¢ podniesiona
w przysztosci. Z aprobatg odnidst sie do rzadowych wysitkbw na polu
wprowadzenia socjalnego zabezpieczenia, aby poméc najbardziej pokrzyw-
dzonym cztonkom spoteczenstwa w tym okresie.

Program uzgodniony z MFW byt kopig standardowych programéw
opracowanych weczesSniej dla krajow Ameryki tacifnskiej. 1 wiasciwie od
samego poczatku mozna byto oczekiwa¢ trudnosci zwigzanych z jego
realizacjg w zwigzku z rozbieznosciami istniejagcymi miedzy modelem rynkowym
gospodarki a stanem gospodarki polskiej w momencie wprowadzenia pro-
gramulé Dostepna statystyka dowodzi jednak, ze na przetomie lat 1989
i 1990 nie zdawano sobie w peini sprawy z ogromu tych trudnosci. Koszty
zapoczatkowanych zmian ustrojowych w naszym kraju byty znacznie wyzsze
niz zaktadano.

Zahamowanie hipcrinflacji, wyeliminowanie nadwyzki popytu nad podazg
oraz wprowadzenie wymienialnosci ztotego na inne waluty miato sie dokonaé
kosztem spadku dochodu narodowego o 5%, konsumpcji o 5,5%, ptac
realnych o 10% i potmilionowego bezrobocia. Zaktadano takze, iz wzrost
cen detalicznych w styczniu 1990 r. osiggnie poziom ok. 40-50%, a w koncu
tegoz roku ceny te bedg rosty o 1-2% miesiecznie.

Realia okazaty sie jednak innel7Z. Juz na poczatku 1990 r. osiggnieto
80% wzrost cen, a w IV kwartale tegoz roku ceny rosty prawie o 6%
miesiecznie.

16 K. Kalicki, Polityka pieniezna w okresie realizacji programu dostosowawczego, ,,Bank
i Kredyt” 1991, nr 5-6, s. 13.
7 M. Misiak, Rok Balcerowicza, ,Zycie Gospodarcze” 1991, nr 6, s. 3.



Znacznie obnizyly sie dochody realne ludnosci - zamiast o 10%, jak
zaktadano, do ok. 22%, a w sferze materialnej w ujeciu realnym odnotowano
spadek o 30,7%, ktéremu towarzyszyt 24% spadek konsumpcji.

Produkt krajowy brutto byt nizszy w 1990 r. 0 12% w poréwnaniu do
1989 r. Mniej wiecej na tym poziomie uksztaltowal sie spadek dochodu
narodowego wytworzonego (0 13%). SzczegOlnie gteboki, bo ok. 25% byt
spadek produkcji w sektorze panstwowym i spoétdzielczym. Natomiast
w sektorze prywatnym odnotowano wzrost produkcji o ok. 8,5%.

Inaczej niz zaktadano uksztattowata sie sytuacja rowniez w handlu
zagranicznym. Whbrew oczekiwaniom osiggnieto duzg nadwyzke w obrotach
towarowych, szczegdlnie za ruble transferowe. Wzrost eksportu w 1990 r.
przypadat na obroty za waluty wymienialne i tu nadwyzka wedtug GUS
wyniosta ok. 3,8 mld USD. Natomiast spadek importu dotyczyt zatamania
przywozu za ruble transferowe - nadwyzka rzedu ok. 4,8 mld rubli.

Zadtuzenie w walutach wymienialnych na koniec 1990 r. wzrosto prawie
0 6 mld USD w poréwnaniu z koricem 1989 r. i zwiekszyly sie trudnosci
w obstudze tego zadtuzenia ze wzgledu na znacznie wyzsze wydatki w walutach
wymienialnych zwigzane z zakupem ropy naftowej oraz ze wzgledu na staly
kurs ztotego do dolara, ktéry w warunkach wzrostu cen nie zachecat do
eksportu.

Mimo wyraznych rozbieznosci w wykonaniu programu juz w | kwartale,
dopiero po | potroczu, na podstawie przeglagdu wynikéw, dokonano korekty
wartosci kryteriéw wykonawczych nie korygujac jednak zasad i instrumentow
polityki zagranicznej.

Trzeba podkresli¢, ze ekonomisci z MFW z uznaniem wyrazajac sie
o programie L. Balcerowicza, niejednokrotnie stawiajgc go za wzér dla
innych krajow zamierzajacych podja¢ proby przejscia od gospodarki centralnie
planowanej do rynkowej, juz na jesieni 1990 r. zwracali uwage na niebezpieczne
przyspieszenie wzrostu ptac i poluzowanie polityki pieniezno-kredytowej, co
wigzato sie z okresem goraczki przedwyborczej. Nie byto jednak zerwania
stosunkow z Funduszem, cho¢ rozkrecenie spirali inflacyjnej i proby odejscia
od gtownych zatozen planu Balcerowicza musiaty mocno zaniepokoié wiadze
MFW, gdyz dwie ostatnie transze z przyznanego nam Kkredytu stand-by
zostaty zawieszone z powodu niedotrzymania przez Polske warunkéw umow18

Zgodnie z obowigzujacg procedurg, po okresie wstepnego obowigzywania
porozumienia trzeba wynegocjowa¢ kolejng umowe z Funduszem, Kktora
obliczona jest na diuzszy okres. W przypadku Polski jest to porozumienie
3-letnie.

Pod koniec marca 1991 r. zostat skierowany list intencyjny do dyrektora
zarzagdzajagcego MFW Michela Camdessusa, podpisany przez wicepremiera

1 Zagraniczna pomoc finansowa 7 miliardéw, ,,Rzeczpospolita” 1991, nr 163, s. I.



Leszka Balcerowicza i prezesa NBP Grzegorza Wojtowiczal9 List ten wraz
z memorandum rzadu polskiego w sprawie reformy gospodarczej na lata
1991-1993 zostat rozpatrzony pozytywnie przez Zarzagd MFW 18 marca
1991 r.3] Dokumenty te staty sie podstawg do zatwierdzenia pakietu wspar-
cia finansowego dla Polski w wysokosci 1826,6 min SDR (ok. 2487 min
USD)2L Z tej sumy 1224 min SDR (ok. 1665 min USD) przyznano
w ramach ufatwien rozszerzonych (EFF - Extended Fund Facility) dla
wsparcia 3-letniego rzgdowego programu reform, 442 min SDR (ok. 601
min USD) w ramach okienka awaryjnego Mechanizmu Finansowania
Kompensacyjnego i Awaryjnego (CCFF - Compensatory and Contingency
Financing Facility) na wypadek, gdyby ceny Swiatowe nos$nikdw energii
okazaty sie wyzsze niz oczekiwano w okresie 3-letniego porozumienia.
Ustalono rowniez, ze jesli sytuacja bedzie ksztattowata sie korzystnie dla
Polski, Fundusz moze dokona¢ reklasyfikacji tych srodkow zgodnie z ogdl-
nie przyjeta procedurg. Ponadto MFW zaakceptowat prosbe Polski, aby
25% kazdej transzy EPb bylo zarezerwowane dla potrzeb wynikajgcych
z redukcji naszego zadtuzenia.

Fundusz zatwierdzit takze Srodki w wysokosci 162,6 min SDR (ok. 221
min USD) z mechanizmu CCFF, aby skompensowa¢ wysoki koszt importu
nosnikow energii wystepujacy w okresie 12 miesiecy, poczawszy od pazdziernika
1990 r. do wrze$nia 1991. Ponadto MFW przewidziat dodatkowo sume
w wysokosci 87,6 min SDR (ok. 119 min USD), ktdra moze by¢ udostepniona
w okresie pdzniejszym w tym samym celu.

Zatwierdzenie przez Zarzad MFW polskiego programu gospodarczego
oprécz otwarcia nam drogi do uzyskania kredytow z tej oraz innych
instytucji finansowych dato nam jeszcze jedng korzy$¢. Umozliwito bowiem
oficjalne zakonczenie negocjacji z Klubem Paryskim (zobowigzania gwaran-
towane) w sprawie redukcji naszego zadiuzenia22

Kraje wierzycielskie bioragc pod uwage wyjatkowa sytuacje, w jakiej
znalazta si¢ Polska w okresie przejsciowym majagcym na celu wprowadzenie
gospodarki rynkowej, wyrazity zgode na zawarcie wspdlnego porozumienia
0 restrukturyzacji naszych dtugéw. Porozumienie okre$lito dolng granice
redukcji wynoszacg 50%, natomiast nie ograniczyto gornego putapu23
Oznacza to, ze wierzyciele zrzeszeni w Klubie Paryskim mogli umorzy¢

11P. Aleksandrowicz, Co zawierajg dokumenty dla MFW? Intencje i oczekiwania,
»Rzeczpospolita” 1991, nr 96, s. VIII.
D Dokumenty dla MFW. List intencyjny, ,,Rzeczpospolita” 1991, nr 95, s. | i Ill oraz
Memorandum rzadu polskiego, ,Rzeczpospolita” 1991, nr 96, s. VIII.
J Poland: EFF and CCFF, ,,IMF Survey” 1991, No. 9, s. 138-140.
D. Walewska, Redukcja dlugu o co najmniej 50 procent, ,,Rzeczpospolita” 1991, nr 65,
s. 1il

B K. Turowski, Szczegdty porozumienia, ,,Rzeczpospolita” 1991, nr 65, s. 1i I.



wiekszg cze$¢ polskich zobowigzan, jak np. uczynity Stany Zjednoczone
(redukcja o 70%)2

Oprocz redukcji dtugu kraje wierzycielskie wyrazity gotowos$¢ zawarcia
z Polskg umowy o zamianie czeSci naleznoSci na fundusze ztotowe. Mogtyby
one by¢é wykorzystane np. na ochrone S$rodowiska. W komunikacie opu-
blikowanym po zakonczeniu obrad Klubu Paryskiego stwierdzono, ze
konwersja taka moze objag¢ ok. 10% zalegtych zobowigzan Polski%

W wyniku rokowan ustalono, ze w pierwszym okresie (do konca
1 kwartatu 1994 r.) Klub Paryski anuluje 30% polskiego zadtuzenia gwaran-
towanego, przy czym do szczeg6towych uzgodnien z rzadami poszczegdlnych
panstw wierzycielskich pozostawiono techniczne sposoby tej redukcji. W zalez-
nosci od uzgodniei moze to oznacza¢ zmniejszenie naleznosci odsetek o 80%
lub bezposrednig redukcje dtugu (tzn. rat kapitatowych) albo tez kombinacje
obu tych metod. W drugim etapie tzn. od 1994 r. mozliwa jest redukcja
dtugu o pozostate 20% poczatkowej wielkosci, ale tylko woOwczas, gdy
Polska bedzie w petni realizowaé¢ program ekonomiczny uzgodniony z MFW
na poczatku 1991 r., zawarty w liscie intencyjnym i memorandum w sprawie
polityki gospodarczej.

Mdéwigc o skutkach decyzji wierzycieli rzgdowych trzeba podkresli¢, ze
warunki redukcji zostaly tak sformutowane, aby zmusi¢ Polske do kon-
tynuowania zdecydowanych reform i twardej polityki monetarnej. Zatem
nasza polityka ekonomiczna w najblizszej przysziosci bedzie jeszcze mnigj
autonomiczna niz byfa dotychczas.

Po 1994 r. spiaty diugu beda rosty stopniowo. Postanowiono, ze zwyzka
ta nie powinna by¢ zbyt gwaltowna i w sytuacji spetnienia warunkoéw przez
Polske zakonczenie ptatnosci powinno nastgpi¢ w 2014 r.

Problem polskiego zadtuzenia pomimo zakoriczonych negocjacji z Klubem
Paryskim istnieje nadal. Po pierwsze, umorzenie obwarowane zostato pewnymi
warunkami, ktérych spetnienie spowoduje 50% redukcje dtugu. Po drugie,
brak porozumienia z Klubem Londynskim, skupiajagcym banki komercyjne.
Po trzecie, jak dotad, nie udato sie wynegocjowa¢ umowy dotyczacej
uregulowania sprawy zadiuzenia wolnodewizowego i rublowego Polski
i bylego ZSRR.

Doswiadczenia prawie wszystkich krajow korzystajgcych z kredytow
Funduszu udzielanych na realizacje programoéw uzdrowienia gospodarki
wykazuja, ze przekroczenie ustalonych wskaznikow ekonomicznych powoduje
wczesniej czy p6zniej wiaczenie sygnatu alarmowego. Po prostu ucigzliwosc¢
realizacji programow stabilizacyjnych powoduje to, ze wiadze poszczegdinych

27 Krajewska, God bless America........ Rzeczpospolita” 1991, nr 69, s. 1i 7.
5 M. So w a, Bezprecedensowe porozumienie Polski z Klubem Paryskim, ,,Rynki Zagraniczne”
1991, nr 34, s. 1



krajow czesto tagodzg polityke ekonomiczng w wyniku silnej presji spotecznej.
Dochodzi wdwczas albo do zerwania kontaktéw z MFW i zamrozenia
stosunkéw z wierzycielami, albo do ponownych diugotrwatych negocjacji
z tg instytucjg. Tak tez stato sie w naszym przypadku, kiedy MFW nie
zaakceptowat w 1991 r. zwiekszenia deficytu budzetowego i wskaznika
inflacji, blokujgc dostep do dalszych transz kredytuZ

Zaczelty docieraé niepokojace sygnatly z Zachodu do Polski, ze nie
mozemy liczy¢ na dalsze wyjgtkowe traktowanie. Polska powinna zapewnié
wykonanie podjetych reform. Amerykanski sekretarz skarbu, Nicholas Brady
w wystgpieniu przed komisjg lzby Reprezentantéw os$wiadczyt, iz zagrozenie
powrotem galopujacej inflacji i zatamaniem sie polityki monetarnej w Polsce
jest ciggle realne. Polska ma trudnosci z dostosowaniem tempa przemian
do programu gospodarczego zaakceptowanego przez MFW. Amerykanscy
obserwatorzy zwr6cili uwage, iz wypowiedz ta byla pierwszym oficjalnym
ostrzezeniem, ze okres ochronny dla Polski sie skonczytZ. Mimo niespet-
nienia ustalonych kryteriow wykonawczych Polsce pozostawiono mozliwos$¢
korzystania z Funduszu Stabilizacyjnego (FS) w wysokosci 1 mld USD,
utworzonego 1 stycznia 1989 r., z przeznaczeniem dla ochrony wymienial-
nosci ztotdwki. Okres waznos$ci tego Funduszu zostat przedtuzony do korca
1992 r.

W marcu 1992 r. minister finanséw Andrzej Olechowski przedstawit
w Waszyngtonie program rzadu, ktory zostat oceniony jako powazna prdba
opanowania finanséw publicznych2 Gtéwny akcent w prowadzonych roz-
mowach koncentrowat sie na polskich zabezpieczeniach fiskalno-budzetowych
gwarantujagcych utrzymanie deficytu w granicach 5% produktu narodowego
brutto (PNB) oraz na prywatyzacji.

Jak wynika z doniesien prasowych, nie powrdcono w oficjalnych rozmowach
do wczesniej wyrazanych przestrog i obaw o polskg gospodarke

W wyniku rozmow, deficyt budzetowy rzedu 65 bin zt zostat zaakceptowany
przez MFW 1Iacznie z zalozeniem, ze jego finansowanie wymaga¢ bedzie
powaznego zasilenia z zewnatrz. A przeciez jeszcze niedawno Fundusz
utrzymywat, ze deficyt ten nie powinien przekracza¢ 4% produktu narodowego
brutto, teraz wyrazit zgode na 5% po zapoznaniu sie ze szczegGtowymi
wyliczeniami i argumentami dotyczacymi polskich realiow3 W dalszym
jednak ciggu wyrazano obawy, ze sfinansowanie tego deficytu nadmiernie
ozywi inflacje.

% T.tamacz, Przed renegocjacjg kryteriow wykonawczych z MFW, ,Rynki Zaeraniczne”
1991, nr 133, s. 1

2 K. Stachowiak, Koniec okresu ochronnego, ,,Gazeta Bankowa” 1992, nr 13, s. 1.

2Z. Krajewska, MFW podaje reke, ,,Rzeczpospolita” 1992, nr 67, s. 1

n Z. Krajewska, Polski budzet pod lupg MFW, ,Rzeczpospolita” 1992, nr 66, s. 1

uM. Olszewska, MFW tagodzi wymagania?, ,Rzeczpospolita” 1992, nr 31, s. 1



Po przyjeciu propozyqgi budzetowych przez Sejm oczekiwano, iz Polska
bedzie miata wkrétce ponowny dostep do kredytow MFW i bedzie mogia
rozpoczaé rozmowy z Klubem Londynskim na temat redukcji naszego
zadtuzenia. Dyrektor Departamentu Zagranicznego MFW Jacek Kasprzyk
po spotkaniu z Jeffreyem Stockleyem, przewodniczagcym Klubu Londyriskiego,
stwierdzit, ze jesteSmy sklonni wynegocjowaé¢ taka samg redukcje, jaka
osiggneliSmy wobec Klubu Paryskiego, czyli minimum 50%. W rachube
wchodzg rézne opcje - np. uzyskanie zezwolenia od bankéw wierzycielskich
na wykup naszego dlugu, ktdrego cena jest znacznie nizsza od wartosci3l

Jednak optymizm okazat sie przedwczesny. Po rezygnacji A. Olechowskiego
ze stanowiska ministra finansow, przedstawiciele MFW wyrazali przekonanie,
ze fakt ten stawia pod znakiem zapytania mozliwos$¢ osiggniecia porozumienia
z Funduszem, bowiem minister A. Olechowski byt gwarantem, ze rzad polski
zrobi wszystko, aby utrzymacé deficyt budzetowy w ustalonych granicach®
Dopiero 6 lipca rzecznik prasowy MFW oswiadczyt, iz instytucja ta jest
gotowa wystaé swojg misje do Warszawy, je$li nowy rzad (premier Hanny
Suchockiej) o to poprosil3 MFW oczekuje, iz negocjacje zostang wznowione
wkrotce po przygotowaniu odpowiednich prognoz makroekonomicznych na
lata 1992 i 1993, uwzgledniajacych skutki orzeczen Trybunatu Konstytucyjnego
o waloryzacji wynagrodzen w sferze budzetowej oraz rent i emerytur, ktore
to wielkosci bedg miaty duzy wplyw na finanse przysztego roku3

Kontakty Polski z MFW zostaty wznowione w drugiej dekadzie sierpnia.
Cztonkowie misji roboczej Funduszu, przebywajgcy w Warszawie, zapoznali
sie m. in. z wynikami gospodarczymi za | pdtrocze, prognozami budzetowymi
na ten rok oraz planami na przyszty. Przedstawiciele MFW wyrazili
zaniepokojenie z powodu duzego deficytu budzetowego, mogacego osiggnac
warto$¢ nawet 107 bin zt w przypadku niepodjecia odpowiednich przeciw-
dziatan3®

We wrze$niu przybyta do Polski kolejna misja negocjacyjna Funduszu,
ktérej przewodniczyt Michel Depplcr, wicedyrektor Departamentu Europej-
skiego MFW. W trakcie spotkan z przedstawicielami naszego rzgdu omawiano
konkretne posuniecia, jakie nalezy wprowadzi¢ w celu zmniejszenia deficytu
budzetowego. Minister Jerzy Osiatynski byl zdania, iz pojawito sie wiele
argumentdw przemawiajacych na naszg korzys¢, przede wszystkim: inflacja
pod kontrolg, wzrost produkcji, dobra sytuacja w obrotach biezgcych
bilansu ptatniczego, jak réwniez rozwdj sektora prywatnego. Jednak utrzymanie
deficytu budzetowego na poziomie 5% PN B okazato sie nierealne. M. Depplcr

A D. Walewska, Najpierw MFW, potem Londyn, ,Rzeczpospolita” 1992, nr 61, s. 1
i2Z. Krajewska, Mocne uderzenie, ,,Rzeczpospolita” 1992, nr 107, s. 1

A D. Walewska, MFW czeka - polski rzad zwleka, ,,Rzeczpospolita” 1992, nr 166, s. 1
% D. E., Wkroétce rozmowy z MFW, ,Rzeczpospolita" 1992, nr 167, s. 1i I

$HD. Walewska, Optymizm po pierwszym dniu, ,,Rzeczpospolita” 1992, nr 206, s. 1



ocenit sytuacje polskiej gospodarki jako ,dobrg z wyjatkiem problemow
zwigzanych z suszg i deficytem budzetowym”.

Kolejne spotkanie przedstawicieli MFW i strony polskiej miato miejsce
podczas dorocznego posiedzenia Funduszu i Banku Swiatowego, w dniach
21-24 wrzesnia w Waszyngtonie, na ktérym minister J. Osiatynski przed-
stawit osiaggniecia i perspektywy 3 lat polskiej reformy systemowej. Naj-
wazniejsze jednak rozmowy polskiej delegacji dotyczyty przysztosci Fun-
duszu Stabilizacyjnego — wykorzystanie go w innym celu niz pierwotnie
zatlozono. Trzeba podkresdli¢, iz polska koncepcja w tej sprawie - prze-
znaczenie 1 mld USD na restrukturyzacje i rekapitalizacje instytucji finan-
sowych, ktéra przyspieszytaby ich prywatyzacje - uzyskata poparcie Depar-
tamentu Skarbu.

Mechanizm dziatania bytby nastepujagcy - Skarb Panstwa przekazatby
instytucjom finansowym obligacje o tgcznej wysokosci 21 bin zt z terminem
wykupu od 5-20 lat, ktére przeznaczone bylyby na zwiekszenie funduszéw
wiasnych i rezerw bankdéw. Obligacje te nominowane w walucie polskiej
bytyby do koszyka walut i oprocentowane do stopy rynkowej. W przypadku
prywatyzacji instytucji finansowych odsetki od obligacji przekazanych tym
instytucjom oraz nastepne raty wykupu finansowane bylyby z Funduszu
Stabilizacyjnego. Natomiast odsetki i wykup obligacji przed prywatyzacja
bytyby pokrywane z $rodkow budzetowych.

W sprawie podpisania 3-letniego porozumienia z Funduszem uzgod-
niono, iz zostanie ono zawarte po zapewnieniu przez rzad wprowadzenia
$rodkow ograniczajacych poziom deficytu budzetowego, gtownie zwiekszenie
podatku obrotowego i niektdrych optat celnych. Warunki te zostaty spel-
nione po przyjeciu przez rzad Zatozen polityki spoteczno-gospodarczej na
1993 r.

W koncu pazdziernika miata miejsce pierwsza tura rozmow rzadu
polskiego z MFW na temat kryteriéw programu dostosowawczego. M. Deppler
nie ukrywat, iz w dalszym ciagu najwieksze zaniepokojenie Funduszu budzi
zwiekszony deficyt budzetowy, jednakze nie liczby sa najwazniejsze, lecz
skuteczno$¢ prowadzonej polityki - czy proponowane rozwigzania finansowe
zapewnig kontynuacje reform strukturalnych oraz znaczgcy wzrost gospodar-
czy w przysztosci®

Polska znéw znalazta sie na pierwszych stronach gazet. Od szeregu
tygodni pozytywnie wypowiadaty sie 0 naszym kraju nie tylko mass media
takie jak ,Financial Times”, ,Wall Street Journal”, lecz rowniez miedzy-
narodowe instytucje finansowe, z ktérymi liczy sie opinia publiczna. Pod-
kreslano, ze ,Polska moze by¢ pierwszym krajem postkomunistycznym

» D. Walewska, Rozmowy z MFW. Nie tylko o budzecie, ,Rzeczpospolita” 1992, nr
260, s. I.



w Europie Srodkowo-Wschodniej, ktory upora sie z reformami strukturalnymi
i zacznie wydobywaé sie z recesji”3r.

Mimo tych pozytywnych opinii o naszej gospodarce, negocjacje z MFW
w sprawie listu intencyjnego nieco sie przedtuzyty i szczegéty porozumienia
zostalty uzgodnione dopiero w koncu listopada. Porozumienie ma charakter
stand-by. Dotyczy okresu 15 miesiecy od poczatku 1993 r. do kwietnia
1994 r. W tym czasie Fundusz postawi nam do dyspozycji kredyt wynoszacy
prawie 700 min USD, przy czym pierwszg rate wykorzystalismy w 1 kwartale
1993 r.3

Porozumienie to zastgpito poprzednie 3-lctnie typu Extended Facility,
ktére miato réwniez obowigzywa¢ do konca pierwszego kwartatu 1994 r.
Zgodnie z ustaleniami Polska winna przestrzega¢ kryteria wykonawcze pro-
gramu3. Dotyczg one m. in. zmniejszenia deficytu budzetowego do 81 bin zi
(5% PNB w 1993 r. z 7,2% PNB w 1992 r.), uwazanego za gtéwne zrddto
inflacji, ktérej poziom winien by¢ ograniczony do 32%. Z zobowigzaniem tym
taczy sie kwestia nieprzekraczania putapu zadtuzenia w systemie bankowym
powyzej 76,5 bin zt. Wielu ekonomistow odnosi sie sceptycznie do realnosci
zatozenia, iz inflacje uda sie utrzyma¢ w przyjetych granicach.

Duze watpliwosci budzi takze sprawa powiekszenia rezerw dewizowych
W sytuacji przyspieszenia narastania ujemnego salda bilansu handlowego,
jakie wystgpito od konca ubiegtego roku. Tymczasem nie mozemy zapominac
0 koniecznosci obstugi zadtuzenia zewnetrznego i zobowigzaniu rzadu do
niedopuszczania do powstania nowych zalegtosci.

Z innych warunkOw porozumienia nalezy zwrdci¢ uwage na przyspieszenie
tempa prywatyzacji, w tym takze programu powszechnej prywatyzacji, ktéra
powinna byta rozpoczaé sie przed koncem czerwca tegoz roku. Wydaje sig,
ze te i inne zobowigzania wynikajagce z listu intencyjnego mogg okazaé sie
trudne w realizacji. ,,Najtrudniejsze przy naszym trudnym budzecie”, zdaniem
ministra J. OsiatyfAskiego, bedzie utrzymanie wymagalnego stanu rezerw
dewizowych i obstugi zadtuzenia zagranicznego oraz zadtuzenia budzetu
w banku centralnym i systemie bankowym.

Nowe porozumienie z MFW daje nam szanse na zawarcie umowy
z Klubem Londynskim40. Po blisko 2-letniej przerwie odbyly sie dwie tury
rozmoéw delegacji polskiej z przedstawicielami bankéw komercyjnych. Nego-
cjowane byly diugi wraz z odsetkami, ktoére Polska zaciggneta przed
26 marca 1981 r. Z Klubem Paryskim tzw. data ciecia byta nieco diuzsza

3l Pozytywne oceny zachodnich ekspertow. MFW i Salomon Brothers o naszej ekonomice,
»Rynki Zagraniczne” 1992, nr 133, s. 1

3l Polska - MFW. Oddech na plecach, ,Rzeczpospolita” 1992, nr 277, s. 1

P ,,Memorandum rzadu o polityce gospodarczej” - liii intencyjny. Co zawiera porozumienie
z Funduszem Walutowym, ,Rzeczpospolita” 1992, nr 286, s. Il.

DE.Mozejk o, MFW wierzy wpolska reforme, ,Zycie Gospodarcze” 1992, nr 49, s. 1i 19.



31 grudnia 1983 r. W czasie drugiej tury rozméw podpisane zostaty ogdlne
zasady redukcji zadtuzenia wobec Klubu Londynskiego, oparte w znacznej
mierze na akceptowanym wczes$niej przez Polske planie Brady’ego. Uzgod-
niono, iz:4

porozumienie ma by¢é kompleksowe, obejmujgce wszystkie rodzaje
dtugu wobec bankéw komercyjnych (podstawowy - na koniec 1992 r.
8,3 mld USD, zalegte odsetki - 11 mld USD oraz kredyt rewolwingowy
- 2,7 mld USD);

- umowa ma obejmowac transakcje typu by-back i uwzglednia¢ mozliwosci
obstugi zadtuzenia zagranicznego przez Polske;

- warunki redukcji zadtuzenia uzgodnione z bankami komercyjnymi
majg odpowiada¢ warunkom wynikajagcym z porozumienia z Klubem Paryskim.

Jednoczesnie Polska zobowigzata sie do obstugi diugu podstawowego
w wysokosci 10%. Pierwsze ptatnosci miaty by¢é przekazane 20 maja,
a miesieczng kwote sptaty uzgodniono na 5 min USD. Zgodnie z umowg
gtéwny ciezar sphaty przypadnie na lata 1997-2007, za$ maksymalna kwota
sptaty ma wynie$¢ 400 min USD rocznie. Jednak juz teraz uwaza sie, ze
co najmniej do 1996 r. kwota ta bedzie musiata ulec znacznemu obnizeniu.
Przewiduje sie, iz ostateczne zawarcie porozumienia z Klubem Londynskim
bedzie mozliwe dopiero na przetomie roku 1993 i 1994.

Porozumienie z MFW daje nam takze mozliwo$¢ korzystania z Funduszu
Stabilizacyjnego (FS), ktérego sktad przedstawia tab. 1.

W grudniu 1992 r. Ministerstwo Finanséw i NBP podpisato z Depar-
tamentem Skarbu USA tzw. memorandum of understanding, ktére reguluje
spos6b korzystania z FS zgodnie z koncepcjg ministra J. Osiatyiskiego do
2003 r.2

Na mocy tej umowy powstaje Fundusz Prywatyzacji Polskich Bankow,
w ktérym partycypuja nastepujace kraje: Australia (1 min USD), Finlandia
(5 min USD), Japonia (146 min USD), Stany Zjednoczone (200 min USD)
i Szwecja, ktdra zgodzita sie na wykorzystanie odsetek od swojego wkiadu
(1,5 min USD). Australia, Finlandia i USA wniosty swoje wkiady w charak-
terze darowizny, podczas gdy inne z wymienionych krajow udzielity kredytu.
Na poczatku lutego 1993 r. do drugiej grupy krajow dolaczyta Francja,
podpisujagc umowe na wykorzystanie swojego udzialu w FS w wysokosci
130 min USD na modernizacje i prywatyzacje sektora bankowego w Polsce43
Fundusz Prywatyzacji Polskich Bankéw bedzie miat swoj rachunek w Urzedzie
Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku, a jego dysponentem bedzie NBP.
Srodki na tym rachunku majg zaistnie¢ do konca biezacego roku. Do chwili

4 H. Brd ulak, Nadzieja na porozumienie z Klubem Londynskim, ,,Rynki Zagraniczne”
1993, nr 57, s. 1

L2 T. Lamacz, Co z Funduszem Stabilizacyjnym?, ,,Rynki Zagraniczne” 1993, nr 55, s. 3.

3 P. Kasznia, Franki na ztote, ,Rzeczpospolita” 1993, nr 27, s. 1



Tabela 1

Sktad Funduszu Stabilizacyjnego

Kraj Typ wkiadu Warto$¢ w USD
Australia grant (subwencja) 1 min
Austria grant 20 min
Dania pozyczka na 3% 8,310 min (ok.)
Finlandia grant 5391 min (ok.)
Francja linia kredytowa 2% 100 min
Hiszpania pozyczka 8% 14 min
Islandia grant 0,5 min
Japonia kredyt finansowy 2,9% 146,421 min (ok.)

sptata kapitatu w 25 pétrocznych ra-
tach 7 lat karencji

Kanada pozyczka nie oprocentowana 25 min
Luksemburg kredyt finansowy 3% 1 min

Niemcy linia kredytowa 3% 250 min
Norwegia pozyczka nie oprocentowana 5,752 min (ok.)
Szwecja pozyczka nie oprocentowana 10,701 tys. (ok.)
Szwajcaria kredyt finansowy 8% 30 min

Turcja grant 0,750 min

USA grant 199,140 min
Wielka Brytania grant 100 min
Wtochy kredyt finansowy 2% 100 min

Zrbodto: OM, Fundusz Stabilizacyjny »nowej roli, ,,Rynki Zagraniczne” 1992, nr 143, s. 2.

ciggnienia ich przez NBP Urzad Rezerwy Federalnej inwestuje je w przed-
siewziecia 0 niskim ryzyku (obligacje rzgdowe USA) na amerykanskim rynku
kapitatowym. Wszelkie dochody, jakie osiggane sg z tych inwestycji groma-
dzone sg na drugim rachunku otwartym w imieniu NBP - investment earning
account.

W mysl podpisanego memorandum Ministerstwo Finanséw do korca
1993 r. ma opracowac plan prywatyzacji 9 bankéw handlowych i 4 wy-
specjalizowanych (BGZ, BH S.A.,, PKO S.A. i PKO BP), dokapitalizowa¢ je
i przynajmniej jeden sprywatyzowaé, przy czym udziat kapitatu prywatnego
ma stanowi¢ powyzej 50%.

Z porozumieniem z MFW, o czym nalezy przypomnieé, wigzg sie takze
mozliwosci zaciggania kredytow w Banku Swiatowym oraz innych instytucjach
finansowych.

Warto tu dodaé, ze uzgodnienia zawarte w porozumieniu z Funduszem
bedg teraz bardzo doktadnie monitorowane przez MFW. Zakres zobowigzan
natozonych na Polske przez porozumienie to nie tylko umowa z Funduszem,
lecz takze uktad europejski o stowarzyszeniu z EWG, parafowana umowa



0 utworzeniu strefy wolnego handlu z krajami EFTA oraz uprecyzyjnienie
statusu cztonkowskiego w GATT4

Podsumowujac wspotprace Polski z Funduszem trzeba podkresli¢, ze
kluczem do zrozumienia znaczenia MFW nie jest wysoko$¢ udzielanych
przez niego kredytéw, lecz moment, w jakim je przyznaje. Fundusz czerpie
swg site z roli ,ostatecznego” kredytodawcy dla zachwianych gospodarek
1wskaznika kredytowej wiarygodnosci. Dzieki temu banki komercyjne i inne
instytucje finansowe ustosunkowujg sie do dtuznikéw. Taka rola MFW
nadaje wagi jego receptom.

MFW nie wigcza sie, dopdki jakis kraj nie popadnie w kiopoty,
szczegOlnie wtedy, gdy wymknie sie spod kontroli jego bilans platniczy,
a banki komercyjne odmawiajg dalszych kredytéw. Wdwczas dla ponownego
uruchomienia kredytéw potrzebna jest pomoc Funduszu.

Zanim MPW udzieli kredytu krajowi stawia warunki, ktére spotykaja
sie z ostrg krytyka. Zarzuca sie m. in., ze ciezar dostosowan ponoszony
jest przez warstwy najbiedniejsze, nie majace politycznej sity przebicia.
Nicczuto$¢ na kwestie socjalne lub nieche¢ do spogladania poza wymogi
czysto ekonomiczne jest zarzutem najczesciej stawianym Funduszowi.

Mozna oczywiscie zastanawiaé sie, czy musimy wspotpracowaé z MFW
i czy nasza wspoOtpraca nic wymaga zbyt duzych wyrzeczen. Mozna stwierdzic,
ze poradzimy sobie bez tej instytucji, wowczas nalezatoby wzig¢ pod uwage
fakt, ze 50-procentowa redukcja dtugu przez Klub Paryski jest dwuetapowa
i drugi etap (20% redukcji) jest uzalezniony od realizacji naszego programu
dostosowawczego. Ponadto rokowania z druga grupa wierzycieli nie zostaty
jeszcze zakorniczone - oczekuje sie podpisania umowy na przetomie roku
1993 i 1994. Brak wspotpracy z Funduszem to takze utrata szans na kredyty
z innych instytucji finansowych oraz mniejsze mozliwosci przyciggniecia
zagranicznych inwestoréw i to w sytuacji, gdy konkurujg o nich wszystkie
kraje postkomunistycznes

Zatem chociaz dotychczasowej wspoOtpracy Polski z Funduszem nie
mozemy uzna¢ za pasmo sukceséw, to jednak od pomysinego realizowania
programu stabilizacyjnego, zatwierdzonego przez MFW, zalezy tak wiele
spraw o kluczowym znaczeniu dla naszej gospodarki i nie nalezy o tym
zapominac.

4 T. Zielinski, MFW uwiarygodnia polityke ekonomiczng Polski, ,,Rynki Zagraniczne”
1992, nr 142, s. 2.
W. Witodarczyk-G uzek, Polska - MFW. Trudna wspétpraca, ,,Rynki Zagraniczne”
1992, nr 122, s. 3.
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POLAND’S CO-OPERATION WITH THE INTERNATIONAL MONETARY FUND

This article presents Poland’s co-operation with the main financial institution - the
International Monetary Fund, first after the second world war to 1950 when Poland have
left the IMF and next after our comming back to this institution in 1986.

The main attention of the authoress is focussed on difficulties in obtaining of Fund
credits. The general principle is to submit a programme of structural adjustment aiming at
elimination of deficit in the balance of payments, obtain acceplancc of such a programme by
the IMF and make a commitment by an interested country to implement this programme.
'lhe authoress emphasizes that reaching an agreement with the IMP’ allows to gain many
other benefits such as the reduction of our debt, the new credits from other financial institutions
and using of the Stabilization Fund.



