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AKTYWNOSC POZYCZKOWA MFW
WOBEC GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

Streszczenie: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) odgrywat jak dotad znaczaca role
w procesach stabilizacyjnych i sanacyjnych w czasie globalnego kryzysu finansowego w la-
tach 2008-2013 w réznych regionach $wiata. Wydaje sig¢, iz szczegolnie istotna byta pomoc
finansowa udzielana przez organizacje¢ krajom doswiadczajacym réznych form destabilizacji
ekonomicznej, wynikajacej z globalnych turbulencji finansowych. MFW, realizujac swoja
statutowa misj¢, wykorzystywal rozbudowang palete instrumentéw pozyczkowych, starajac
si¢ dostosowa¢ oferowang pomoc do potrzeb i specyfiki beneficjentéw. Ponadto, z uwagi
na znaczacy wzrost popytu na wsparcie kredytowe, MFW zwigkszyt swoje zasoby finansowe,
a takze przeprowadzil proces modernizacji wykorzystywanych form pomocy pozyczkowe;.
W konsekwencji celem niniejszego opracowania jest proba zarysowania najwazniejszych
aspektow zwigzanych z aktywno$cia pozyczkowa MFW, w tym wskazanie na wykorzysty-
wane obecnie instrumenty pomocowe w czasie kryzysu oraz skale zrealizowanego wsparcia
finansowego (W ujeciu wartosciowym i geograficznym).

Stowa kluczowe: Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, pomoc pozyczkowa MFW, instru-
menty pozyczkowe MFW, programy pomocowe MFW, MFW wobec globalnego kryzysu
finansowego.

1. Wstep

Trwajacy od 2008 roku' globalny kryzys finansowy implikowat wystapienie powaz-
nych problemoéw ekonomicznych i spotecznych, a takze politycznych, zmuszajac
rzady wielu panstw do podejmowania trudnych i niekiedy radykalnych decyzji. Tak
rozlegle zatamanie, majgce poczatkowo swoja geneze w sektorze finansowym, spo-
wodowalo nastgpnie réwniez wstrzasy w sferze realnej gospodarki, prowadzac
w konsekwencji do zahamowania tempa wzrostu gospodarczego lub inicjacji uciaz-
liwych zjawisk recesyjnych w wielu gospodarkach narodowych. Jednoczesnie glo-

! Za umowna dat¢ wybuchu globalnego kryzysu finansowego w niniejszym opracowaniu przyjeto
rok 2008. W licznych opracowaniach naukowych przyjmuje si¢ bowiem 15 wrze$nia 2008 roku, kiedy
upadtos¢ oglosit bank inwestycyjny Lehman Brothers, jako dzien wyznaczajacy symbolicznie moment

wybuchu kryzysu.
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balny kryzys finansowy w istotny i negatywny sposob wptynal na sytuacje w sferze
finanso6w publicznych w licznych krajach do§wiadczajacych bezposrednio lub po-
srednio jego destrukcyjnych skutkéw, wywolujac nawet w czesci przypadkow kry-
zys zadhuzenia, trudno$ci z pozyskaniem zewnetrznego finansowania oraz og6lny
spadek wiarygodnosci kredytowej. Znamienne takze, iz roznego rodzaju turbulencje
finansowe i ekonomiczne obserwowane byly zaréwno w krajach rozwinigtych
(w ktorych nastapit sam wybuch kryzysu), jak i w krajach rozwijajacych si¢, powo-
dujac czesto narastanie silnych napie¢ wewngtrznych, a takze wyrazng awersje in-
westoréw do ryzyka w otoczeniu zewnetrznym. W rezultacie mozna zauwazyc¢, iz
przedmiotowe zatamanie zostato ujawnione w olbrzymiej skali z uwagi na postepu-
jaca integracje sfery ekonomicznej w ostatnich dekadach; dotkneto ono niemal
wszystkich regionéw §wiata, chociaz w réznym zakresie i wymiarze oraz z r6zna
intensywnoscia. W konsekwencji wielowymiarowos$¢ globalnego kryzysu, a takze
niezwykle szybkie dyfuzje sektorowa i geograficzna negatywnych implikacji spra-
wily, iz jest to obecnie jedno z najpowazniejszych wyzwan dla catej gospodarki
$wiatowej w nowym milenium.

Z tego wzgledu rowniez miedzynarodowe organizacje gospodarcze stangly
przed bardzo powaznym testem sprawnosci i efektywnosci dziatan operacyjnych,
poniewaz kryzys wymuszal czesto konieczno$¢ intensyfikacji wspotpracy o charak-
terze ponadnarodowym. W tym kontekscie wydaje si¢, iz szczegdlng role odgrywat
w tym trudnym i newralgicznym okresie Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
(MFW), uznawany nadal za kluczowg instytucje w instytucjonalnej architekturze
gospodarki globalnej. To wtasnie zakres i charakter misji okre$lonej w dokumentach
statutowych predestynowaty MFW do podejmowania réznych dziatan stabilizacyj-
nych i sanacyjnych wobec obserwowanego zalamania. W rezultacie, uwzgledniajac
roOwniez wczesniejsza konstatacje, zasadniczym priorytetem tego syntetycznego
opracowania jest podjecie proby zarysowania najwazniejszych przejawow aktywno-
$ci pozyczkowej MFW wobec globalnego kryzysu finansowego. Warto bowiem
zwroci¢ uwage na fakt, iz wskazana instytucja, pomimo licznych ocen krytycznych
kierowanych wczesniej pod jej adresem, nadal posiada znaczacy potencjat finanso-
wy, organizacyjny oraz intelektualny, umozliwiajacy podejmowanie okreslonych
dziatan w wymiarze globalnym w tak ekstremalnych okolicznos$ciach.

2. Instrumenty pozyczkowe MFW a globalny kryzys finansowy

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy wykazywal znaczaca aktywnos¢ pozyczkowa
niemal od poczatku wybuchu globalnego kryzysu finansowego, realizujac w ten spo-
sob zasadnicza misj¢, do ktorej zostal powotany. Jeden z podstawowych bowiem
priorytetow MFW, zdefiniowanych i wyeksponowanych w Statucie?, wskazuje wy-
raznie na konieczno$¢ podejmowania okreslonych dziatan operacyjnych przez orga-

2 Articles of Agreements of the International Monetary Fund, www.imf.org (15.02.2013).
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nizacj¢, zmierzajacych do zapewnienia bezpieczenstwa i stabilno$ci finansowej kra-
jow cztonkowskich®. W rezultacie realizacja tego zasadniczego celu wymagata od
przedmiotowej instytucji wykorzystania dostgpnych zasobow organizacyjnych i fi-
nansowych do wdrazania w zagrozonych destabilizacja krajach specjalnych progra-
moéw pomocowych (IMF — Supported Programs) lub tez udzielania w innej formie
doraznego i prewencyjnego wsparcia finansowego. Warto doda¢, iz MFW realizuje
swoj mandat wykonawczy takze poprzez wsparcie konsultacyjne, doradcze i tech-
niczne, ale to wlasnie pomoc finansowa wydaje si¢ jednak najbardziej kluczowa
w czasie silnych turbulencji kryzysowych w krajach cztonkowskich*. Nalezy w tym
miejscu takze zauwazy¢, co prezentuje tabela 1, iz wsparcie finansowe MFW udzie-
lane dotychczas w okresie kryzysu globalnego od 2008 roku obejmowato wykorzy-
stanie rozbudowanej palety instrumentow finansowych. Cz¢$¢ z tych narz¢dzi miata
»standardowy” charakter i byla wykorzystywana przez instytucj¢ wielokrotnie
wczesniej, czg$¢ natomiast powstata w reakcji na kryzys i stanowita probe lepszego
dostosowania pomocy finansowej do potrzeb jej beneficjentow.

W czasie obecnego zalamania MFW wykorzystywat jak dotad przede wszystkim
promesy kredytowe (Stand by Arrangements — SBA), ktdre zostaty stworzone przez
organizacj¢ juz w 1952 roku i uznawane sg nadal za gléowny instrument pomocowy
dla krajow cztonkowskich. Mimo ze pomoc w formie SBA wigze si¢ z konieczno-
$cig ponoszenia przez pozyczkobiorcg okreslonego kosztu, to jednak, jak podkresla
MFW, poziom oprocentowania takiego kredytu jest zwykle nizszy anizeli pozyska-
nie srodkdéw przez beneficjenta z innych zrédet prywatnych. Co wazne, w 2009 roku
instytucja zmodernizowata konstrukcje tego instrumentu, czynigc go bardziej ela-
stycznym i przez to bardziej adekwatnym do potrzeb zainteresowanych tego rodzaju
wsparciem krajow (zwigkszono m.in. limity dost¢pnego wsparcia w ramach SBA,
a takze uproszczono warunki pozyskania tej formy pomocy). Kolejnym waznym
instrumentem ,,tradycyjnego” wsparcia finansowego MFW w analizowanym okresie
byly réwniez Rozszerzone Udogodnienia Finansowe (Extended Fund Facility —
EFF), ktore wykorzystuje si¢ do wsparcia srednioterminowego programow pomoco-
wych instytucji. EFF byly adresowane zasadniczo do krajow odnotowujacych trud-
no$ci zwigzane z sytuacja w bilansie platniczym, ale wynikajace z dlugoterminowych
1 strukturalnych stabosci.

W katalogu dostepnych form finansowania MFW znalazta si¢ rowniez Elastycz-
na Linia Kredytowa (Flexible Credit Line — FCL). Jest to jednak instrument bezpo-
$rednio juz odpowiadajacy na wyzwania kryzysowe w gospodarce §wiatowej oraz
dedykowany krajom, ktére cechuja generalnie zdrowe fundamenty gospodarki oraz
prowadzenie wiarygodnej polityki ekonomicznej. Ma zatem charakter prewencyjny

3 E. Chrabonszczewska, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, [w:] E. Lazniewska, P. Deszczyn-
ski (red.), Kompendium wiedzy o organizacjach migdzynarodowych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2011.

4 M. Wroblewski, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy wobec kryzysow finanso-
wych, Wydawnictwo Adam Marszatek, Torun 2009.
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1 zabezpieczajacy na wypadek wystapienia nieprzewidzianego wstrzasu finansowe-
go. Jednoczesnie FCL jest odnawialnym oraz raczej krotkoterminowym wsparciem
dla zainteresowanych krajow, ktore cechuja si¢ zasadniczo relatywnie wysokim po-
ziomem wiarygodnosci finansowe;.

Istotnym instrumentem kryzysowego wsparcia finansowego MFW jest rowniez
potencjalnie Prewencyjna Linia Kredytowa (Precautionary and Liquidity Line —
PLL). Ta forma pomocy zostala zaprojektowana dla tych krajow cztonkowskich,
ktore rowniez maja generalnie stabilne podstawy gospodarki narodowej (niekwalifi-
kujacych si¢ jednak do otrzymania pomocy w ramach FCL), ale moga odczuwaé
tymczasowe problemy w bilansach ptatniczych. W swojej specyfikacji narzedzi po-
mocy kredytowej MFW okresla ten instrument jako rodzaj swoistego ubezpieczenia
zapewniajgcego utrzymanie stosownej ptynnosci finansowej w warunkach wysta-
pienia szoku zewnetrznego (regionalnego lub globalnego). Jest to rowniez typowy
instrument pomocy krotkoterminowej (zwykle obejmuje 6-miesigczny okres wspar-
cia lub tez alternatywnie moze by¢ dostgpny na okres od roku do 2 lat)’. Dodat-
kowo, jako narzgdzie specjalnej interwencji, MFW stworzyt Instrument Szybkiego
Finansowania (Rapid Financing Instrument — RFI), ktory stanowi forme pomocy dla
krajow wymagajacych naglego wsparcia z uwagi na nierownowagg bilansu ptatni-
czego, bez koniecznosci jednak implementacji pelnego programu pomocowego
MFW.

Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage, iz w dotychczasowym okresie kryzysu instytu-
cja korzystata aktywnie z instrumentéw pomocy finansowej na zasadach preferen-
cyjnych (bez pobierania odsetek od udostepnionych srodkéw) wobec najbiedniej-
szych i najbardziej wrazliwych na zewngtrzne wstrzasy krajow. W styczniu 2010
roku MFW wprowadzit do katalogu dost¢pnych narzedzi pozyczkowych specjalny
fundusz wspierajacy wskazang grupe panstw (Poverty Reduction and Growth Trust
— PRGT), ktory zastapit weczesniej wykorzystywany mechanizm (Poverty Reduction
Growth Facility — PRGF), oferujac w ten sposob nowe formy uprzywilejowanego
finansowania beneficjentoéw. Fundusz PRGT udostepnial $rodki finansowe w ra-
mach: Rozszerzonych Udogodnien Kredytowych (Extended Credit Facility ECF),
specjalnych promes (Stand-By Credit Facility — SCF) oraz szybkiego wsparcia kre-
dytowego (Rapid Credit Facility — RCF)S.

Mozna zatem zauwazy¢, ze MFW podejmowat konkretne prace zmierzajace do
wykreowania bardziej adekwatnych do obserwowanej sytuacji narzedzi pozyczko-
wych, a sama paleta dostgpnych form wsparcia kredytowego podlegata systema-
tycznej reformie. Z dostepnych obecnie o$miu instrumentéw finansowych, co pre-
zentuje tabela 1, az 6 zostalo stworzonych w okresie 2009-2011 wlasnie jako
bezposrednia reakcja na globalny kryzys finansowy. Wazne rowniez jest to, ze nawet

5 Lending by the IMF, IMF, www.imf.org (10.03.2013).

¢ P. Ggsiorowski (red.) i in., Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na swiatowy kryzys
finansowy i gospodarczy, raport prezentowany podczas seminarium w dniu 20.11.2012 roku w cyklu
Seminaria Instytutu Ekonomicznego NBP, http://www.nbp.gov.pl/ (15.03.2013).
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Tabela 1. Aktywne glowne instrumenty kredytowe MFW w 2012 roku

wynikajacych z probleméw
bilansu ptatniczego

Rodzaj . . . Ok.res sp12.1ty
. Cel wykorzystania Poziom wsparcia obligatoryjny
mstrumentu
(w latach)
Transze kredytowe (Credit Tranches)

SBA* wsparcie w przypadku 200% kwoty** rocznie, 600% 3%-5
(1952 1) krotkoterminowych trudnosci kwoty jako warto$¢ skumulowana

w bilansie ptatniczym
EFF* dhugoterminowa pomoc 100% kwoty rocznie, 300% kwoty |4'2 - 10
(1974 1.) strukturalna w odniesieniu jako warto$¢ skumulowana

do réwnowazenia bilansu

platniczego
FCL* tagodzenie potencjalnych bez limitu w dostepie, wysokosé 3%-5
(2009 1.) lub faktycznych napigé¢ bilansu | wsparcia przyznawana

ptatniczego indywidualnie

lagodzenie potencjalnych 250% kwoty na %> roku 3%-5
PLL* lub faktycznych napigé¢ bilansu | z mozliwoscia zwigkszenia do
(2011 1) ptatniczego 500% przy akceptacji 1-2 lata,

(kraje niespelniajace wymogow | 1000% kwoty jako wartos§¢

FCL) skumulowana

Specjalne udogodnienia (Special Facilities)

RFI* szybka pomoc finansowa 50% kwoty rocznie, 100% 3% -5
(2011 1) w przypadku pilnych potrzeb jako warto$¢ skumulowana

Utatwienia dla krajow o niskim dochodzie (Poverty Reduction and Growth Trust)

programu pomocowego

ECF* Srednioterminowa pomoc 100% kwoty rocznie, 300% 5% -10
(20101) dla krajow ze strukturalnymi jako warto$¢ skumulowana

problemami bilansow

ptatniczych
SCF* krotkoterminowe wsparcie 100% kwoty, 300% jako warto$¢ | 4-8
(2010 1) dla tagodzenia napi¢¢ w bilansie | skumulowana

platniczym
RCF* szybka pomoc finansowa 25-50% kwoty rocznie, 75%-100% | 5% - 10
(20101) bez koniecznosci realizacji jako warto$¢ skumulowana

* Pelne nazwy instrumentéw finansowych: SBA — Stand-by Arrangements, EFF — Extended Fund
Facility, FCL — Flexible Credit Line, PLL — Precautionary and Liquidity Line, RF1 — Rapid Financing
Instrument, ECF — Extended Credit Facility, SCF — Stand-by Credit Facility, RPC — Rapid Credit Fa-

cility.

** Termin ,.kwota” oznacza udziat cztonkowski w zasobach MFW.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: IMF Annual Report 2012: Working together to support
global recovery, IMF, Washington D.C. 2012.
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»tradycyjne” narzedzia pozyczkowe ulegly znaczacej modyfikacji. W rezultacie ofe-
rowana pomoc finansowa stata si¢ bardziej dostepna dla wymagajacych wsparcia
krajow, co w okresie silnych turbulencji finansowych bylo niezwykle wazne w pro-
cesach stabilizacyjnych i sanacyjnych. Wydaje si¢ zatem, iz MFW, krytykowany
wielokrotnie wczesniej (podczas poprzednich kryzysow finansowych w latach 90.
XX ina poczatku XXI w.) za utrzymywanie znaczacych barier w dostepie do swoich
zasobow, w tym zwlaszcza za rozbudowang ,,warunkowos¢” pomocy, wdrozyt refor-
me¢ przynoszaca odczuwalne skutki w zakresie utatwien w procesie uzyskiwania
wsparcia finansowego instytucji oraz wydatnie poprawit zwigzang z tym szybkos¢
wlasnej reakcji na zachodzace zmiany w otoczeniu zewnetrznym. Warto dodac, iz
MFW, co sam wyraznie eksponuje, wyeliminowat strukturalne kryteria udzielania
pomocy (Structural Performance Criteria) we wszystkich formach pomocy kredy-
towej dostgpnej w okresie globalnego kryzysu finansowego. Wprawdzie przemiany
strukturalne beda nadal czg¢scig programéw pomocowych instytucji, ale znacznie
wieksza wagg konstrukcja tych strategii bedzie przyktadata do tych sfer gospodarek
narodowych krajow cztonkowskich, ktore sg kluczowe dla przezwycigzenia proble-
mow kryzysowych’. Ponadto za nowy atrybut pomocy finansowej MFW, szczegol-
nie widocznej w programach pomocowych najbiedniejszych i najbardziej wrazli-
wych na skutki zatamania krajow, mozna uzna¢ dodatkowe dziatania oraz §rodki
koncentrujace si¢ na zapewnieniu szerszej ochrony socjalnej ludnosci.

W rezultacie aktywna pomoc finansowa w czasie globalnego kryzysu finansowe-
go wymagata réwniez od MFW podjecia dziatan umozliwiajacych zwiekszenie za-
sobow finansowych instytucji. W 2010 roku na szczycie G-20 w Londynie zostata
podjeta decyzja, przy aprobacie spolecznosci migdzynarodowej, o znaczagcym po-
wigkszeniu zdolno$ci pozyczkowych organizacji do 750 mld USD?. Ponadto na lata
2009-2014 przewidziano zwigkszenie pomocy kryzysowej dla najubozszych panstw
do 17 mld USD. Wydaje si¢ zatem, iz w ten sposob MFW zostat przygotowany le-
piej, anizeli we wczesniej odnotowywanych epizodach zataman finansowych w go-
spodarce §wiatowej, do udzielania realnego i bardziej elastycznego wsparcia finan-
sowego krajow cztonkowskich doswiadczajacych negatywnych skutkow globalnego
kryzysu finansowego.

3. Aktywnos¢ pozyczkowa MFW
w czasie globalnego kryzysu finansowego

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy wykazywat znaczaca aktywnos$¢ pozyczkowa
w czasie globalnego kryzysu finansowego, wykorzystujac rdzne instrumenty wsparcia,
oparte na powiekszonych w duzym stopniu zasobach $rodkéw kredytowych. Warto

7 IMF’s Response to the Global Economic Crisis, A Factsheet, IMF, www.imf.org, 10.03.2013.

8 M. Wroblewski, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy wobec kryzysow finanso-
wych, [w:] E. Lazniewska, P. Deszczynski (red.), Kompendium wiedzy o organizacjach migdzynarodo-
wych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011.
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zauwazy¢, na co wskazuje przebieg krzywej na wykresie (rys. 1), iz skala zaangazo-
wania finansowego MFW w pomoc krajom cztonkowskim osiagneta w kryzysowym
okresie 2008-2013 nienotowany dotad poziom, odwracajgc tym samym wczesniej-
szy trend odzwierciedlajacy wyrazny spadek zainteresowania pomocg finansowg
instytucji. Od 2003 roku widoczne byto bowiem systematyczne zmniejszenie popytu
na $rodki MFW, co mozna przede wszystkim wigza¢ z relatywnie dobrg wowczas
koniunkturg w gospodarce §wiatowej, a takze silng i zdecydowana kontestacja wcze-
$niejszej aktywnosci pozyczkowej organizacji, w tym zwlaszcza wspomnianej juz
Lwarunkowosci” programow wsparcia, wyrazajacej si¢ nadmiernie rozbudowanymi
kryteriami uzyskania pomocy finansowej] MFW. W konsekwencji w 2007 roku
przedmiotowa organizacja zanotowala najnizszy poziom w uj¢ciu wartosciowym
udzielonych kredytow. Pojawiajace si¢ wtedy opinie roznych srodowisk wyrazaty
powazne watpliwosci odnoszace si¢ wrecz do celowosci dalszego funkcjonowania
MFW oraz mozliwosci realizacji przez t¢ instytucje jej podstawowej misji. Jednak
wybuch globalnego kryzysu finansowego w zasadniczy i radykalny sposob induko-
wat ponownie olbrzymi wzrost popytu na pomoc kredytowa MFW w réznych regio-
nach $§wiata. W konsekwencji od 2008 roku obserwowano spektakularny wzrost ak-
tywnosci pozyczkowej organizacji, zwigzanej z ekspansja akcji kredytowej MFW,
bedacej reakcja na globalny kryzys finansowy, ktérego kumulacjg byt jak dotad rok
2013 (na poczatku 2013 roku wartos¢ udzielonych przez instytucje¢ pozyczek wzro-
sta niemal dziesigciokrotnie w poréwnaniu z poziomem minimum z 2007 roku).
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Rys. 1. Laczna aktywno$¢ kredytowa MFW w latach 1984-2012 (w SDR)”

" Dostepne w zasobach sprawozdawczych dane w formie zagregowanej (tacznie dla wszystkich
cztonkéw MFW) odnos$nie do aktywnosci kredytowej instytucji obejmuja tylko okres 1984-2013, jed-
nakze roéwniez we wezesniejszych okresach MFW udzielat systematycznie wsparcia finansowego kra-
jom czlonkowskim.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Total IMF Credit Outstanding for all members from 1984-
2013, www.imf.org, 10.03.2013.
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MFW intensywnie dostarczat krajom cztonkowskim srodkow finansowych
w formie roznych instrumentéw kredytowych w kryzysowym okresie 2008-2013.
Wsparcie pozyczkowe najczesciej przybierato posta¢ instrumentow typu SBA (tacz-
nie 19 porozumien), ale znaczacy udzial w catym portfelu pomocowym miaty réw-
niez instrumenty bezposrednio przygotowane na potrzeby kryzysowe — ECF i SCF
(tacznie 14 porozumien). Pozostale natomiast instrumenty zostaly wykorzystane

dotychczas w mniejszym zakresie.

Tabela 2. Pomoc pozyczkowa MFW w czasie globalnego kryzysu finansowego — wybrane przyktady
(w mln SDR, stan na 28.02.2013)

Rodzaj Data Data KwoFa Kwota
Kraj instrumentu inicjacji wygasnigcia uzgodniona | wykorzystana
. . . (ammount (ammount
pozyczkowego | instrumentu nstrumentu agrred) drawn)
1 2 3 4 5 6
Afryka
Burundi ECF 27.01.2012 26.01.2015 30,00 10,00
Dzibuti ECF 17.09.2008 31.05.2012 22,26 22,26
Kenia SCF 31.01.2011 30.01.2014 488,52 344,68
Maroko PLL 03.08.2012 02.08.2014 4117,40 0.00
Mauretania ECF 15.03.2010 30.06.2013 77,28 66,24
Mozambik ESF 30.06.2009 28.06.2010 113,60 113,60
Seszele EFF 23.12.2009 22.12.2013 26,40 19,80
SBA 14.11.2008 22.12.2009 17,60 11,00
Azja i Pacyfik

Mongolia SBA 01.04.2009 01.10.2010 153,30 122,64
Wyspy Salomona ECF 07.12.2012 06.12.2015 1,04 0,15
SCF 06.12.2011 05.12.2012 5,20 0,00

SCF 02.06.2010 01.12.2011 12,48 12,48

Sri Lanka SBA 24.07.2009 24.07.2012 1653,60 1653,60

Europa

Bos$nia i Hercegowina SBA 26.09. 2012 25.09.2014 33820 101,36
Grecja EFF 15.03.2012 14.03.2016 23785,30 4197,30
SBA 09.05.2010 14.03.2012 26432,90 17541,80

Irlandia EFF 16.12.2010 15.12.2013 19465,80 16543,43
Islandia SBA 08.11.2008 31.08.2011 1400,00 1400,00
Kosowo SBA 27.04.2012 12.26.2013 90,97 78,22
SBA 21.07.2010 20.01.2012 92,66 18,76

Lotwa SBA 23.12.2008 22.12.2011 1521,63 982,24
Macedonia PLL 19.01.2011 18.01.2013 413,40 197,00
Portugalia EFF 20.05.2011 19.05.2014 23742,00 19126,00
Rumunia SBA 31.03.2011 30.03.2013 3090,60 0,00
SBA 04.05.2009 30.03.2011 11443,00 10569,00

Ukraina SBA 28.07.2010 27.09.2012 10000,00 2250,00
SBA 05.11.2008 27.07.2010 11000,00 7000,00

Wegry SBA 06.11.2008 05.10.2010 10537,50 7637,00
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1 2 3 | 4 5 6
Ameryka Lacinska i Karaiby
Haiti ECF 21.07.2010 20.07.2013 40,95 31,12
St. Kitts and Nevis SBA 27.07.2011 26.07.2014 52,51 43,10
Bliski Wschod i Azja Centralna
Afganistan ECF 14.11.2011 13.11.2014 85,00 24,00
Armenia EFF 28.06.2010 27.06.2013 133,40 106,80
ECF 28.06.2010 27.06.2013 133,40 105,00
SBA 06.03.2009 27.06.2010 553,60 350,43
Gruzja SBA 11.04.2012 10.04.2014 125,00 125,00
SCF 11.04.2012 10.04.2014 125,00 125,00
SBA 15.09.2008 14.01.2011 747,10 577,10
ITrak SBA 24.02.2010 23.02.2013 2376,80 1069,56
Jemen ECF 30.07.2010 04.04.2012 243,50 34,79
Kirgizja ECF 20.06.2011 19.06.2014 66,60 38,06
ESF* 10.09.2008 09.01.2010 66,60 33,30
Pakistan SBA 24.11.2008 30.09.2011 7235,90 4936,04
Tadzykistan ECF 21.04.2009 09.05.2012 104,40 104,40

* Instrument w postaci utatwien kredytowych wobec szokoéw zewnetrznych (Exogenous Shocks
Facility — ESF) zostat zastgpiony w 2010 roku przez SCF.

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: IMF Members’ Financial Data by Country, IMF,
www.imf.org (15.03.2013).

Nalezy wyeksponowac fakt, iz MFW prowadzit w dotychczasowym okresie kry-
zysu dziatalno$¢ pozyczkowag w wymiarze globalnym. Jak wskazujg dane zawarte
w tabeli 2, w zasadzie w kazdym regionie $wiata mozna znalez¢ beneficjentéw po-
mocy instytucji, ktéra miata zwigzek z roznymi problemami wynikajacymi z nega-
tywnych skutkéw zatamania finansowego. Co wazne, w przedmiotowe;j tabeli zosta-
ly zaprezentowane te przypadki wsparcia finansowego MFW, ktoére organizacja
sama laczy (i wskazuje) bezposrednio z pomocg kryzysowg. W okresie mi¢dzy ro-
kiem 2008 a chwilg obecna, tj. stan na marzec 2013, MFW uzgodnit z poszczegol-
nymi krajami czlonkowskimi rozne formy porozumien kredytowych na kwote nie-
mal 160 mld SDR. Ponadto warto doda¢, biorgc pod uwage dane zawarte w tabeli 3,
ze jak dotad trzy kraje uzyskaly jeszcze specjalng pomoc prewencyjng i ,,wyprzedza-
jaca”, niewskazang w tabeli 2 z uwagi na jej specyficzny charakter, w formie ela-
stycznej linii kredytowe;.

Znamienne jednak, iz wsparcie instytucji w dominujagcym zakresie zostalo udzie-
lone przede wszystkim krajom europejskim, zwtaszcza panstwom strefy euro. Z ca-
lej puli srodkéw Europa uzyskata w okresie 2008-2013 okoto 90% udzielonej pomo-
cy finansowej MFW (dla poréwnania: Bliski Wschod i Azja Centralna — ok. 6%;
Afryka — ok. 3%; Azja i Pacyfik — ok. 1%; Ameryka Lacinska i Karaiby — ponizej
1%). Nalezy w tym konteks$cie zauwazy¢, iz w czasie tzw. pierwszej fali kryzysu, ;.
w latach 2009-2010, instytucja musiata wspiera¢ zasadniczo europejskie rynki
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Tabela 3. Pomoc MFW w formie elastycznej linii kredytowej w latach 2009-2013 (mln SDR)

Rodzaj Data Data KwoFa Kwota
. . S e uzgodniona wykorzystana
Kraj instrumentu 1nicjacji wygasnigcia

. . . (ammount (ammount

pozyczkowego | instrumentu | instrumentu agrred) drawn)
Kolumbia FCLC 06.05.2011 | 05.05.2013 3870,00 0,00
FCLC 07.05.2010 | 05.05.2011 2322,00 0,00
FCLC 11.05.2009 | 06.05.2010 6966,00 0,00
Meksyk FCLC 30.11.2012 | 29.11.2014 47292,00 0,00
FCLC 10.01.2011 | 29.11.2012 47292,00 0,00
FCLC 25.03.2010 | 09.01.2011 31528,00 0,00
Polska FCLC 18.01.2013 | 17.01.2015 22000,00 0,00
FCLC 21.01.2011 17.01.2013 19166,00 0,00
FCLC 02.07.2010 | 20.01.2011 13690,00 0,00

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych: IMF Members’ Financial Data by Country, IMF,
www.imf.org (15.03.2013).

wschodzace (m.in. Lotwe, Ukraing i Wegry), natomiast w kolejnym okresie wspar-
cia wymagaly przede wszystkim kraje strefy euro (m.in. Grecja, Irlandia, Portuga-
lia)’. Warto zauwazy¢, iz zwlaszcza Grecja, z uwagi na realng grozb¢ bankructwa,
wymagata powaznego i wicloetapowego wsparcia finansowego. Ponadto kryzys za-
dtuzeniowy w Europie nieustannie kreuje kolejne zagrozenia. W marcu 2013 roku
kolejny kraj strefy euro — Cypr, przezywat silne turbulencje finansowe i zostat zmu-
szony do poszukiwania zewnetrznego wsparcia finansowego, w ktoérego przygoto-
waniu rowniez partycypowal MFW.

Nalezy zatem podkresli¢, Zze instytucja w czasie globalnego kryzysu finansowe-
go stanowita do chwili obecnej kluczowe dla wielu krajow, zwlaszcza panstw euro-
pejskich, zrédto pomocy finansowej. W warunkach utrzymujacej si¢ niepewnosci na
rynkach finansowych, a takze ogoélnego spadku wiarygodnos$ci kredytowej panstw
doswiadczajacych réznych przejawow destabilizacji ekonomicznej w analizowa-
nym okresie, wsparcie MFW byto cz¢sto jedyna dostgpna, chociaz niepozbawiong
wad formg pomocy. Z tego wzgledu w czesci przypadkow wsparcia kryzysowego
organizacja réwniez odgrywala poniekad rol¢ quasi-pozyczkodawcy ostatniej in-
stancji. W tym kontekscie warto nadmieni¢, ze w okresie obecnego kryzysu para-
doksalnie ulegl znaczacej poprawie ogdlny wizerunek MFW. W raporcie Niezalez-
nego Biura Ocen (Independent Evaluation Office — IEO) z 2013 roku sformutowano

% M. Wréblewski, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy wobec kryzysu finansowego w Europie,
[w:] J. Rymarczyk, M. Domiter, W. Michalczyk (red.), Handel i inwestycje w semi-globalnym otocze-
niu, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 267 (t. 2), Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Ekonomicznego, Wroctaw 2012, s. 333-344.



Aktywno$¢ pozyczkowa MFW wobec globalnego kryzys finansowego 411

takg opini¢ na podstawie wielu badan empirycznych, eksponujac wzrost wiarygod-
nosci, elastycznosci i efektywnosci dziatan instytucji, w tym takze aktywnosci kre-
dytowej, w percepcji pozyczkobiorcow!'’.

4. Podsumowanie

Zaprezentowane w niniejszym syntetycznym opracowaniu fakty oraz konkretne
dane wskazuja na znaczaca aktywnos$¢ pozyczkowa MFW w czasie globalnych tur-
bulencji finansowych w latach 2008-2013. Instytucja podejmowata zréznicowane
dziatania zmierzajace do udzielania wsparcia kredytowego krajom cztonkowskim
wymagajacym implementacji programow stabilizacyjnych i naprawczych, a takze
oferowata pomoc zorientowana na zabezpieczenie odpowiedniej ptynnosci finanso-
wej beneficjentow. Sama partycypacja MFW w finansowaniu strategii sanacyjnych
kreowata czesto zwickszenie wiarygodnosci pozyczkobiorcéw doswiadczajacych
ostrych form zatamania finansowego. Co wazne, instytucja, opierajac si¢ na po-
przednich do$wiadczeniach walki z kryzysami finansowymi (bedac wczesniej wie-
lokrotnie krytykowana), wdrozyta szereg reform umozliwiajacych lepsze dostoso-
wanie oferowanej pomocy do potrzeb pozyczkobiorcow. Wydaje si¢ zatem, iz pomoc
kredytowa MFW w czasie obecnego globalnego kryzysu finansowego, przy pelnej
swiadomosci jej ograniczen i utomnosci strukturalnych, odgrywata jednak dotych-
czas pozytywna rolg w procesach stabilizacyjnych i naprawczych.
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INTERNATIONAL MONETARY FUND’S LENDING
ACTIVITY TOWARDS THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Summary: International Monetary Fund (IMF) has been playing a very important role in the
stabilization and recovery processes during the ongoing global financial crisis between 2008
and 2013. It seems that the lending activity of the institution was the most important for
countries experiencing different forms of economic distress. IMF trying to meet its strategic
goals and mission has been using an extended kinds of lending instruments in order to adjust
financial support to the beneficiaries’ needs. Furthermore IMF had to increase the total value
ofits financial resources to meet a high demand for lending instruments and reformed available
credit tools to be more efficient as a “lender of last resort”. As a consequence the main research
aim of the presented paper is an attempt to characterize the most important and crucial aspects
of the IMF lending activity during the crisis, in particular to present and analyze currently
used financial instruments and the scale of the IMF lending operations (in terms of geographical
and value scope).

Keywords: International Monetary Fund, IMF crisis lending, IMF lending instruments, IMF
aid instruments, IMF response to the global financial crisis.





