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Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
wobec globalnego kryzysu gospodarczego

Katarzyna Nowacka-Bandosz®

Streszczenie: W artykule przedstawiono glowne zmiany w instrumentarium kredytowym Miedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego po wybuchu kryzysu lat 2007/2008. Wiazaty si¢ one z modyfikacjami trady-
cyjnych narzedzi pozyczkowych udostgpnianych krajom doswiadczajacym trudnosci ze zrownowazeniem
deficytu bilansu ptatniczego. Ponadto instrumentarium MFW zostalo wzbogacone o nowe linie kredytowe
stuzace zapobieganiu rozprzestrzenienia si¢ kryzysu finansowego. Nastgpnie przedstawiono zapotrzebo-
wanie krajoéw na poszczegélne narzedzia kredytowe, ktore znalazto odzwierciedlenie w porozumieniach
pozyczkowych zawieranych z Funduszem po upadku banku Lehman Brothers. Zaobserwowane tendencje
odzwierciedlaty strukturalny charakter zaburzen wystepujacych w gospodarce swiatowe;.

Stowa kluczowe: Mi¢dzynarodowy Fundusz Walutowy, globalny kryzys finansowo-gospodarczy, dziatal-
nos¢ kredytowa MFW, nowe instrumenty zapobiegawcze

Wprowadzenie

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy od ponad siedemdziesigciu lat petni wazng role
w funkcjonowaniu gospodarki s$wiatowej. Jednym z najwazniejszych obszarow dziatalnosci
tej instytucji jest kredytowanie. Celem artykutu jest przedstawienie zmian w instrumen-
tarium pozyczkowym, wprowadzonych przez Fundusz w reakcji na wspotczesny kryzys
gospodarczy.

W pierwszej cz¢séei artykulu przedstawiono najwazniejsze modyfikacje narzedzi po-
zyczkowych dokonywane po 2008 roku. W drugiej — opisano przeksztatcenia w strukturze
wykorzystania poszczegoélnych instrumentéw kredytowych w porozumieniach zawiera-
nych przez MFW z krajami cztonkowskimi w latach 2005-2015.

1. Charakterystyka najwazniejszych instrumentéw pozyczkowych

Wybuch globalnego kryzysu finansowo-gospodarczego lat 2007/2008 przyczynit si¢
do wprowadzenia szeregu zmian w dziatalno$ci Miedzynarodowego Funduszu Waluto-
wego. Szczegdlnie wazne wydaja si¢ te, ktore dotyczyly instrumentarium kredytowego,
a zwlaszcza narzedzi udostepnianych z Rachunku Zasobow Ogolnych (wykorzystywanego
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do wigkszosci transakcji z krajami cztonkowskimi). Pierwsze wazniejsze reformy wprowa-
dzono w 2009 roku, a w kolejnych latach dokonywano dalszych modyfikacji. W rezultacie
zostaly zrewidowane warunki dostepu do tradycyjnych instrumentéw pozyczkowych, nie-
ktore zlikwidowano i wprowadzono nowe linie kredytowe.

Sposéréd tradycyjnych instrumentow utrzymane zostaly promesy kredytowe (Stand-
-By Arrangements) utworzone jeszcze w 1952 roku oraz rozszerzone utatwienia finansowe
(Extended Fund Facility) z 1974 roku. Zostaly powotane jako narz¢dzia majace zastoso-
wanie wobec krajow do$wiadczajacych trudnosci w bilansach ptatniczych o charakterze
kroétkoterminowym (promesa kredytowa) lub dtugoterminowym (rozszerzone ulatwienia).
Wymienione instrumenty miaty utatwi¢ krajom przeprowadzenie odpowiednich reform go-
spodarczych, a takze je dyscyplinowaé. Stuzyla temu wprowadzona w 1956 roku zasada
udostepniania srodkow w transzach (phasing). Oznaczato to, ze pierwsza cze$¢ przyzna-
nego kredytu (byta to z reguty rownowartosé 25% kwoty cztonkowskiej) kraj otrzymywat
w chwili zawarcia umowy z MFW. Natomiast wyptata kolejnych transz mogta nastgpi¢ do-
piero po ocenie dzialan podejmowanych przez rzad w celu przywrdcenia rownowagi w bi-
lansie ptatniczym (ex-post conditionality).

W 2009 roku wprowadzono istotne modyfikacje w odniesieniu do zasad udostepnia-
nia opisanych instrumentéw pozyczkowych. Dotyczytly one kryteriow oceny postepow
gospodarki we wdrazaniu programu stabilizacyjnego (performance criteria; IMF, 2015b).
Dopuszczono tez wigksza elastyczno$¢ w kwestii wysokos$ci pierwszej transzy, a przede
wszystkim dwukrotnie zwiekszono wysokos$¢ srodkow udostgpnianych krajom w ramach
analizowanych instrumentéw pozyczkowych. Standardowe limity wzrosty do réwnowarto-
$ci 200% kwoty cztonkowskiej w okresie rocznym, a tacznie do 600%.

Warto doda¢, ze w indywidualnych przypadkach Fundusz moégt przyzna¢ pomoc fi-
nansowg przekraczajaca powyzsze kwoty. Podstawa do podjecia takiej decyzji byta zasada
»wyjatkowego dostepu”, ktora zostata wprowadzona w 1981 roku, a nastgpnie obwarowana
nastepujacymi kryteriami (Reichmann, Resende, 2014, s. 4):

— kraj musiat doswiadczy¢ wyjatkowych zaklocen w bilansie platniczym, ktore wywotla-
ly potrzebg uzyskania od Funduszu pomocy finansowej przekraczajacej ustalone stan-
dardowe gorne limity,

— istnialo wysokie prawdopodobienstwo zréwnowazenia dlugu publicznego w $srednim
okresie,

— panstwo musiato posiadaé¢ perspektywy odzyskania dostgpu do prywatnych rynkow
kapitatowych w okresie, na jaki zawarte zostalo porozumienie z MFW,

— program dziatan kraju cztonkowskiego musial zapewnia¢ dobre perspektywy dla pro-
cesu naprawy gospodarki.

Reforma dziatalnosci kredytowej MFW rozpoczeta w 2009 roku nie ograniczyta si¢ jed-
nak do instrumentow przyznawanych w celu utrzymania rownowagi w bilansie ptatniczym.
Fundusz chcial réwniez odpowiedzie¢ na potrzeby krajow cztonkowskich poszukujacych
narzedzi o charakterze prewencyjnym, przy czym juz wczesniej mozliwa do wykorzystania
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w tym celu byta tradycyjna promesa kredytowa. Jednak jako instrument zapobiegawczy nie
cieszyla si¢ w przesztosci duzym zainteresowaniem krajow (Reichmann, Resende, 2014,
s. 5). Niedopasowany do potrzeb panstw cztonkowskich okazat si¢ rowniez wprowadzo-
ny w charakterze instrumentu ostroznosciowego Contingent Credit Line (1998-2003, por.
Geithner, 2003). Brak zainteresowania tymi narz¢dziami wigzal si¢ z obawami krajow, ze
korzystajac nich beda postrzegane jako zagrozone problemami gospodarczymi (John, Kne-
dlik, 2011, s. 233).

Powyzsze ograniczenia zostaty uwzglednione przy konstruowaniu nowe;j elastycznej li-
nii kredytowej, ktora zostata wprowadzona w marcu 2009 roku. W zwigzku z powyzszym
dostep do niej zastrzezono rygorystyczng procedura kwalifikacyjna (ex-ante conditionali-
ty). Uzyskanie dostepu do elastycznej linii kredytowej miato bowiem sygnalizowaé pozy-
tywna ocen¢ stanu gospodarki. Jej weryfikacja uwzgledniata nastgpujace kryteria (IMF,
2015¢, s. 18):

— zréwnowazona pozycja zewnetrzna,

— rachunek obrotéw kapitatlowych zdominowany przez przeptywy prywatne,

— dostep do migdzynarodowych rynkow kapitatowych na korzystnych warunkach,

— zadowalajacy poziom rezerw walutowych,

— prawidtowy stan finanséw publicznych (badano gtownie wielkos¢ i strukture diugu

publicznego),

— niska i stabilna inflacja (w kontek$cie prawidtowej polityki pieni¢znej i kursowej),

— zdrowy system finansowy oraz brak probleméw z wyplacalnoscig bankéw, ktdre mo-

gly zagrazac stabilnosci tego systemu,

— skuteczny nadzér nad sektorem finansowym,

— przejrzyste dane i statystyki.

Pomyslne zakonczenie procedury kwalifikacyjnej — w formie warunkowosci ex-ante —
skutkowato dla danego kraju otrzymaniem gwarancji dostgpu do petnej puli srodkéw przy-
znanych w ramach elastycznej linii kredytowej na okres 6 lub 12 miesigcy (jednak w tym
drugim przypadku MFW dokonywat przegladu gospodarki po p6t roku w celu potwierdze-
nia, ze nadal spelniane sg wymagane warunki). W tym czasie beneficjent mogt skorzystac
z cato$ci przyznanej kwoty bez koniecznosci przyjecia dodatkowych warunkow ze strony
Funduszu, albo potraktowac ja jako Srodek ostroznosciowy — swego rodzaju ,,uzupetnienie”
rezerw walutowych.

W ramach dalszej modyfikacji instrumentow pozyczkowych w 2010 roku Fundusz pod-
jat dziatania w celu zwigkszenia skutecznosci elastycznej linii kredytowej jako instrumentu
zapobiegawczego, a takze wprowadzil drugi nowy instrument — ostrozno$ciowa lini¢ kre-
dytowa (Precautionary Credit Line). W odniesieniu do elastycznej linii kredytowej zmiany
polegaty na wydtuzeniu okresu dostepu do Srodkéw na 24 miesigce (z rocznymi przeglada-
mi gospodarki). Jednoczesnie zniesiono nieformalne ograniczenie wysokos$ci przyznawanej
linii, co byto jednoznaczne z mozliwo$cig ubiegania si¢ przez kraje o §rodki przekraczajace
1000% kwoty cztonkowskiej (IMF, 2016a, s. 1).
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Z kolei ostroznosciowa linia kredytowa zostata utworzona jako instrument prewencyjny
dla krajow, ktore miaty trudnosci z niektorymi rygorystycznymi kryteriami dostepu do ela-
stycznej linii kredytowej. Fundusz dopuscit mozliwos¢ nienajlepszych wynikéw w jednym
lub dwoéch obszarach sposrod nastgpujacych pigeiu (IMF, 2015d, s. 16—17):

1. Pozycja zewngtrzna i dostep do rynku — uwzgledniajace nastepujace kryteria: zrow-
nowazona pozycja zewnetrzna, rachunek obrotow kapitalowych zdominowany przez
przeptywy prywatne, dostep do miedzynarodowych rynkéw kapitalowych na ko-
rzystnych warunkach, zadowalajacy poziom rezerw walutowych.

2. Polityka budzetowa — analizie podlegat stan finansoéw publicznych.

. Polityka monetarna, to jest niska i stabilna inflacja.
. Stan i nadzér nad sektorem finansowym, czyli zdrowy system finansowy oraz brak

W

probleméw z wyptacalnoscia bankow, ktore mogly zagrazac¢ stabilnosci tego syste-
mu, a takze skuteczny nadzor nad sektorem finansowym.

5. Przejrzysto$¢ 1 poprawno$¢ danych statystycznych.

W 2011 roku Migdzynarodowy Fundusz Walutowy wprowadzit istotne zmiany w od-
niesieniu do ostroznosciowej linii kredytowej i przemianowat ja na ostroznosciowa lini¢
plynnosciows (Precautionary and Liquidity Line). W przypadku tej ostatniej kraj mogt wy-
kazywac nie tylko potencjalng (jak byto przy ostroznosciowej linii kredytowej), ale rowniez
biezacg potrzebe pozyczkowa. Ostroznosciowa linia ptynnosciowa mogta by¢ udostepniona
na okres 12-24 miesigcy z potrocznymi ocenami realizacji polityki budzetowe;j i finanso-
wej (ex-post conditionality, ale poprzedzona — jak wspomniano — warunkowoscia ex-ante).
Istniata rowniez mozliwo$¢ ubiegania si¢ o 6-miesigczng lini¢ bez przegladow ex-post.
Ostroznosciowa linia ptynnosciowa umozliwiata zasadniczo uzyskanie pomocy finansowej
w wysokosci do 250% kwoty udziatu danego kraju w zasobach instytucji, a kumulatywnie
500% (w catym okresie posiadania dostgpu do linii; IMF, 2016b, s. 1).

W ramach przegladu instrumentéw pozyczkowych Fundusz dokonat rowniez mody-
fikacji instrumentow przyznawanych krajom w sytuacjach nadzwyczajnych zwigzanych
z gwaltownymi zmianami cen produktow na rynkach migdzynarodowych, klgskami zy-
wiolowymi, konfliktami i in. Do wykorzystania w tych okolicznosciach przewidziano in-
strument szybkiego reagowania (Rapid Financing Instrument). W 2011 roku zastapit on
stosowane dotychczas instrumenty nadzwyczajne MFW (Emergency Natural Disaster As-
sistance oraz Emergency Post-Conflict Assistance). Dostep do srodkow finansowych w ra-
mach instrumentu szybkiego reagowania standardowo ograniczony zostat do 37,5% kwoty
cztonkowskiej rocznie (kumulatywnie 75%; IMF, 2016c¢, s. 1).

Celem przedstawionych reform miato by¢ dopasowanie instrumentarium kredytowego
MFW do potrzeb krajow szukajacych biezacego finansowania lub zabezpieczenia przed
negatywnym wpltywem rozprzestrzeniajacego si¢ kryzysu finansowo-gospodarczego. Za-
standwmy si¢ zatem, na ile poszczegodlne linie kredytowe znajdowaty zastosowanie w umo-
wach podpisywanych z Funduszem.
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2. Porozumienia pozyczkowe zawierane przez MFW z krajami czlonkowskimi

Po intensywnej akcji pozyczkowej w latach 90. XX wieku (w zwiagzku z falg kryzyséw wa-
lutowych w Meksyku, Azji Wschodniej i Poludniowo-Wschodniej, a nast¢pnie w Rosji oraz
w Brazylii — por. Michatowski, 2008, s. 126), aktywnos¢ kredytowa Funduszu w pierw-
szej dekadzie obecnego wieku wyraznie zmniejszyta si¢. W 2008 roku MFW udostepnit
krajom cztonkowskim w formie réznych udogodnien kredytowych §rodki na taczng kwote
7858 mln SDR (por. dane w tab. 1). Byto to o okoto 40% mniej niz jeszcze trzy lata wcze-
$niej. Tendencje ulegly wyraznej zmianie po 15 wrzesnia 2008 roku, gdy upadtos¢ oglosit
amerykanski bank inwestycyjny Lehman Brothers. Zdarzenie to uznano za symboliczny

Tabela 1

Porozumienia pozyczkowe MFW zawarte z krajami cztonkowskimi na dzien 30 kwietnia
poszczegdlnych lat okresu 2005-2015"

Warto$¢ (mln SDR) Liczba porozumien pozyczkowych

Lata PK RUF ELK OLK/OLP  razem PK RUF ELK OLK/OLP razem
2005 11992 794 - - 12 786 10 2 - - 12
2006 9534 9 - - 9543 10 1 - - 11
2007 7864 9 - - 7873 6 1 - - 7
2008 7507 351 - - 7 858 7 2 - - 9
2009 34326 - 31528 - 65 854 15 - 1 - 16
2010 56773 205 52184 - 109162 21 2 3 - 26
2011 59048 19804 68780 413 148 045 18 4 3 1 26
2012 20804 67331 70328 413 158 876 13 6 3 1 23
2013 5130 67152 73162 4117 149 561 7 5 3 1 16
2014 15763 53804 73162 4117 146 846 6 7 3 1 17
2015 6285 42422 66662 3235 118 604 8 8 3 1 20
Struktura wartosciowa (%)™ Struktura ilo$ciowa (%)™

2005 938 6,2 - - 100 833 16,7 - - 100
2006 99,9 0,1 - - 100 90,9 9,1 - - 100
2007 99,9 0,1 - - 100 85,7 143 - - 100
2008 95,5 4,5 - - 100 778 222 - - 100
2009 52,1 0,0 47,9 - 100 93,8 - 63 - 100
2010 52,0 0,2 47,8 - 100 80,8 7,7 11,5 - 100
2011 39,9 134 46,5 0,3 100 69,2 154 11,5 3.8 100
2012 13,1 42,4 44,3 0,3 100 56,5 26,1 13,0 43 100
2013 3.4 44,9 48,9 2,8 100 438 31,3 188 63 100
2014 10,7 36,6 49,8 2,8 100 353 412 17,6 59 100
2015 5,3 35,8 56,2 2,7 100 40,0 40,0 150 5,0 100

PK — promesa kredytowa; RUF — rozszerzone utatwienia finansowe; ELK — elastyczna linia kredytowa; OLK — ostrozno$ciowa
linia kredytowa; OLP — ostrozno$ciowa linia ptynnosciowa.

"W tabeli zestawiono instrumenty pozyczkowe udzielone na zasadach ogélnych dla krajow cztonkowskich MFW, finansowane
z Rachunku Zasobow Ogoélnych.

** Ze wzgledu na zaokraglenia, suma poszczegdlnych pozycji w niektorych latach nie rowna si¢ 100%.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie IMF (2014a, 2015a).
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poczatek globalnego kryzysu finansowo-gospodarczego. W rezultacie w ciggu kilku mie-
siecy, czyli do kwietnia 2009 roku, wartos¢ pozyczek przyznanych panstwom cztonkow-
skich wzrosta ponad 8-krotnie i osiggneta 65 854 mln SDR. W nast¢pnych latach zapotrze-
bowanie na wsparcie finansowe ze strony MFW rosto niemal systematycznie.

Rekordowy pod wzgledem wartosci przyznanych kredytow okazat si¢ rok 2012, gdy
Fundusz udoste¢pnit krajom cztonkowskim 158 876 min SDR. Byta to kwota ponad 20-krot-
nie wigksza niz przed wybuchem kryzysu. W latach 2013-2015 warto$¢ porozumien po-
zyczkowych ustabilizowata si¢. Na koniec kwietnia 2015 roku przyznane w formie r6znych
udogodnien kredytowych $rodki opiewaty na kwotg 118 604 mln SDR (por. tab. 1).

Poszczegodlne instrumenty kredytowe w réznym stopniu byly wykorzystywane przez
MFW w umowach z krajami cztonkowskimi. W pierwszych latach kryzysu gléownym ro-
dzajem porozumien pozyczkowych byty promesy kredytowe. W 2010 roku nawet 21 krajow
posiadalo tego rodzaju kredyty na taczng kwote blisko 57 mld SDR. W nastepnych latach
zapotrzebowanie na promesg¢ kredytowa zmniejszato sie. W 2015 roku funkcjonowato tylko
8 porozumien opiewajacych na 6285 min SDR.

W zwiazku z powyzszym, o ile do 2008 roku porozumienia stand-by opiewaly na ponad
90% wartosci zawartych umow, to w kolejnych latach ich rola malata. W 2010 roku stanowi-
ty 52%, a w 2015 roku zaledwie 5% wartosci sSrodkow przyznanych krajom cztonkowskim
przez MFW. Dzialo si¢ tak, gdyz od poczatku obecnej dekady panstwa wyrazaty coraz
wigksze zainteresowanie innymi liniami kredytowymi.

W warunkach globalnego kryzysu finansowo-gospodarczego kraje zgtaszaty rowniez
zapotrzebowanie na kredyty o charakterze dlugoterminowym. W 2010 roku dostgp do in-
strumentow rozszerzonego wsparcia miaty tylko dwa kraje tacznie na 205 mIn SDR, a trzy
lata pdzniej ich wartos¢ wzrosta do 67 152 mln SDR z tytutu 5 uméw. W kolejnych dwoch
latach ilo$¢ porozumien pozyczkowych wzrosta do 8, czyli tyle, ile byto aktywnych promes
kredytowych w 2015 roku. Jednak ich warto$¢ byta blisko 7-krotnie mniejsza niz instru-
mentow rozszerzonego wsparcia (por. dane w tab. 1). Wérdd tych ostatnich byly bowiem
umowy na bardzo duze kwoty zawierane na zasadzie ,,wyjatkowego dostepu” z Grecja,
Irlandig 1 Portugalig. W rezultacie udziat instrumentdw rozszerzonego wsparcia w tacznej
kwocie zawartych przez MFW uméw pozyczkowych zwigkszyt sie z 0,2% w 2010 roku do
okoto 36% w ostatnich latach analizowanego okresu.

Od konca ubiegtej dekady rosto rowniez zapotrzebowanie krajow na instrumenty o cha-
rakterze zapobiegawczym. Powotana do tego celu elastyczna linia kredytowa cieszylta si¢
zainteresowaniem od pierwszych miesiecy jej funkcjonowania. W kwietniu 2009 roku
z mozliwo$ci zawarcia takiej umowy skorzystat jako pierwszy Meksyk, a w maju tego sa-
mego roku — Polska i Kolumbia. Laczna warto$¢ srodkow przyznanych z tytutu elastycznej
linii kredytowej w 2010 roku wyniosta 52 184 mln SDR. Stanowito to blisko potowe warto-
sci wszystkich zawartych porozumien pozyczkowych. W kolejnych latach kraje przedtuza-
ly dostep do elastycznej linii kredytowej, a Meksyk i Polska nawet zwigkszyly jej warto$¢.
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W rezultacie elastyczna linia kredytowa w 2015 roku opiewata na 56% warto$ci uméw
kredytowych zawartych przez MFW z krajami cztonkowskimi.

Mniejsze zainteresowanie krajow stwierdzono w przypadku drugiego nowego instru-
mentu, czyli ostroznos$ciowej linii kredytowej, a potem ostrozno$ciowej linii ptynnoscio-
wej. Z pierwszej skorzystata tylko Macedonia, a z drugiej — Maroko. Ograniczone zasto-
sowanie tego rodzaju umow wigzac si¢ moglto ze wspomniang obawa krajow o negatywne
postrzeganie ich sytuacji gospodarczej przez miedzynarodowe rynki finansowe (Jeanne,
Ostry, Zettelmeyer, 2015). Dotyczylo to rowniez promes kredytowych o charakterze zapo-
biegawczym, ktore byly relatywnie rzadko wykorzystywane przez kraje (w 2015 roku tego
rodzaju umowy posiadat tylko Honduras i Kenia — por. IMF, 2015¢).

W rezultacie narzedzia kredytowe o charakterze prewencyjnym (w tym jednak gltéwnie
elastyczna linia kredytowa) stanowity w 2015 roku kwote odpowiadajaca wartosci ponad
56% porozumien pozyczkowych zawartych przez MFW. W tym konteks$cie podkreslenia
wymaga fakt, iz w poprzednich latach instrumenty te nie byty jednak na ogét wykorzysty-
wane. Oznacza to, ze zaden z krajow majacych dostep do elastycznej linii kredytowej oraz
ostroznosciowe;j linii ptynnosciowej nie dokonywat ciagnien srodkéw w ramach przyzna-
nych kwot (Macedonia jako jedyna uruchomita czg$¢ ostroznosciowej linii kredytowe;j).
Panstwa oczekiwaly raczej korzysci wizerunkowych wynikajacych ze wspotpracy z MFW,
czyli poprawy warunkow dostepu do prywatnych rynkow finansowych.

Niemniej, w zwiazku z rosnaca liczba zawieranych porozumien pozyczkowych Mig-
dzynarodowy Fundusz Walutowy podejmowat dziatania w celu zwigkszenia swoich zaso-
bow finansowych. W tym celu zawierane byty od potowy 2009 roku dwu- i wielostronne
porozumienia z krajami czlonkowskimi gotowymi do udostepnienia MFW $rodkow finan-
sowych, ktore ta instytucja moglaby wykorzysta¢ w razie masowego uruchamiania przez
kraje linii kredytowych, zwlaszcza ze w porozumieniach pozyczkowych zawieranych przez
MFW z krajami cztonkowskimi w warunkach globalnego kryzysu gospodarczego zastoso-
wanie znalazly niemal wszystkie narzedzia tworzace zreformowane instrumentarium kre-
dytowe Funduszu. Jedynym wyjatkiem byt instrument szybkiego reagowania, ktory nie byt
dotad uwzgledniony w zadnej umowie. Wydaje si¢, ze wigzac si¢ to mogto ze stosunkowo
niskim poziomem dostepnych w ramach tego narzedzia srodkéw (IMF 2014c, s. 5). Ponadto
kraje majace trudno$ci z rownowazeniem deficytu bilansu ptatniczego miaty jednak do dys-
pozycji przede wszystkim tradycyjne instrumenty, ktorych zasady zostaly uelastycznione.

Uwagi koncowe

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze po wybuchu kryzysu finansowo-gospodarczego
MFW podejmowat dziatania przyczyniajace si¢ do wickszego dopasowania narzedzi kredy-
towych do zapotrzebowania krajow cztonkowskich. Wyrazem tego byly dokonywane przez
Fundusz modyfikacje istniejacych instrumentéw pozyczkowych skutkujace zwigkszeniem
dostepnosci krajow do srodkow finansowych (mi¢dzy innymi poprzez zwickszenie gornych
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limitow). Dotyczyto to tradycyjnych udogodnien kredytowych — promesy kredytowej oraz
rozszerzonego utatwienia finansowego — przeznaczonych do wykorzystania w sytuacji pro-
blemoéw gospodarczych. Ponadto szczegdlng role Fundusz przypisat zadaniu zapobiegania
rozprzestrzeniania si¢ kryzysu. W tym celu zaprojektowane zostaty nowe instrumenty po-
zyczkowe. W pierwszej kolejnosci elastyczna linia kredytowa, a nastgpnie ostrozno$ciowa
linia kredytowa przeksztatcona w ostroznosciows lini¢ ptynnosciows.

Zapotrzebowanie krajéw na zreformowane instrumenty ulegato zmianie wraz z nara-
stajacymi napigciami w gospodarce swiatowej po upadku banku Lehman Brothers. W po-
czatkowym okresie krotkoterminowe promesy kredytowe stanowily dla wickszosci po-
trzebujacych panstw podstawowy $rodek dostepu do pomocy finansowej. Jednak do walki
z nasilajagcym si¢ kryzysem (zwlaszcza w strefie euro) coraz wazniejszym narz¢dziem sta-
waty si¢ rozszerzone utatwienia finansowe (w tym umowy zawierane na zasadzie ,,wyjat-
kowego dostgpu’). Rosngca rola dtugoterminowych instrumentéw pozyczkowych odzwier-
ciedlata strukturalny charakter zaburzen wystepujacych w gospodarce $wiatowej. Ponadto
w warunkach globalnego kryzysu finansowo-gospodarczego zastosowanie znalazlty nowe
linie kredytowe o charakterze prewencyjnym. Umowy tego rodzaju zawarlo co prawda tyl-
ko 5 krajow (z uwagi na restrykcyjng procedurg kwalifikacyjng), ale opiewaty one na wyso-
kie kwoty. Dotyczyto to zwlaszcza elastycznej linii kredytowej, ktora odgrywata wazna role
w dziataniach podjetych przez MFW wobec globalnego kryzysu gospodarczego.
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THE IMF AND THE GLOBAL CRISIS

Abstract: The aim of this paper is to present the main changes in IMF’s lending instruments after the out-
break of the global financial and economic crisis 2007/2008. The research shows that facilities used in case
of problems with the balance of payments were modified and new precautionary instruments were created.
The demand for particular credit lines was reflected in arrangements between member countries and IMF
after the collapse of Lehman Brothers. These tendencies reflected structural problem underlying the crisis.
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