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INSTYTUCJA POZYCZKODAWCY OSTATNIEJ INSTANCJI
- NA PRZYKLADZIE MIEDZYNARODOWEGO FUNDUSZU
WALUTOWEGO

Wprowadzenie

Koncepcja pozyczkodawcy ostatniej instancji zostala sformulowana w XIXw.
przez dwdch brytyjskich finansistow, H. Thorntona i W. Bagehota. Opracowali oni
teorie, wedtug ktdrej w sytuacji wystapienia kryzysu bankowego pozyczkodawca taki
powinien udzieli¢ w krétkim czasie pozyczki instytucji bankowej zagrozonej utrata
plynnosci. Tradycyjnie — w krajowych systemach finansowych - role pozyczkodawcy
ostatniej instancji przypisuje si¢ bankom centralnym, ktdre przeciwdzialajg kryzysom
plynnosci w sektorze bankowym poprzez udzielenie wsparcia potrzebujacym bankom.

Jednakze globalne kryzysy finansowe ujawniaja potrzebe istnienia réwniez w mie-
dzynarodowym systemie finansowym instytucji, ktéra pelnitaby role tzw. pozycz-
kodawcy ostatniej instancji. Istnienie takiej instytucji znajduje mocne uzasadnienie
w wielko$ci oraz zmiennosci migedzynarodowych przeplywéw kapitalowych, rosngcej
wspolzaleznosci finansowej i gospodarczej miedzy panstwami, a takze wynikajgcej
z tego mozliwosci szybkiego rozprzestrzeniania sie kryzyséw. Rolg pozyczkodawcy
ostatniej instancji, w wymiarze ponadnarodowym, jest zapewnienie pomocy finanso-
wej panstwom, ktore ze wzgledu na utrate wiarygodnosci stracily dostep do rynkow
finansowych, i w konsekwencji umozliwienie im odzyskania stabilnosci finansowe;.
Biorac pod uwage obecny ksztalt migdzynarodowej architektury finansowej, jest
tylko jedna instytucja finansowa o charakterze globalnym, ktéra moze petni¢ funkcje
pozyczkodawcy ostatniej instancji — jest nig Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
(MFW). Instytucja ta dysponuje znaczacymi zasobami finansowymi, potencjatem
eksperckim oraz zdolno$ciami do koordynacji dziatan na poziomie miedzynarodo-
wym, pomagajac utrzymac stabilnos¢ §wiatowej gospodarki.

Na przestrzeni kilku ostatnich lat MFW dokonal wielu reform majacych na celu
zwiekszenie sprawnosci jego dzialania oraz sprostanie nowym wyzwaniom. Przede
wszystkim Fundusz istotnie zwiekszyt swoje zasoby finansowe w wyniku podwyzszenia
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udzialéw panstw czlonkowskich, ktore stanowig podstawowe zrodio finansowania
jego dzialalno$ci, oraz poprzez zaciggnigcie pozyczek od panstw czlonkowskich
(tzw. finansowania dodatkowego) w formie nowych porozumien pozyczkowych (New
Arrangements to Borrow — NAB), a takze pozyczek dwustronnych. Utatwil i uela-
stycznit dostep do instrumentéw finansowych panstwom borykajacym sie z trudno-
$ciami bilansu platniczego. Ponadto zmienil zasady w ramach polityki pozyczkowej,
umozliwiajac udzielanie wsparcia finansowego panstwom posiadajacym zadtuzenie
wobec pozyczkodawcy oficjalnego.

W artykule postawilem sobie za cel znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy dysponuje wystarczajagcymi zasobami finan-
sowymi, aby przeciwdziala¢ zjawiskom kryzysowym w gospodarce §wiatowej jako
pozyczkodawca ostatniej instancji. W tym celu omdéwione zostaty zrodla zasobow
finansowych Funduszu oraz podstawowe instrumenty finansowe, za pomocg kto-
rych MFW zapewnia plynnos¢ panstwom zmagajacym si¢ z trudnosciami bilansu
platniczego. Ponadto przedstawiono zmodyfikowane w ostatnim czasie ramy poli-
tyki pozyczkowej w zakresie udzielania wsparcia finansowego panstwom zadluzo-
nym wobec pozyczkodawcy oficjalnego.

1. Zrodta zasobéw finansowych MFW

Podstawowym Zrédlem finansowania dziatalnosci MFW sg udziaty cztonkowskie,
obowigzkowo optacane przez panstwa—cztonkéw. Dokonanie przez panstwo optaty
za przyznane udzialy nastepuje w walucie krajowej (w 75%) i w walucie wymienialnej
lub w Specjalnych Prawach Ciagnienia' (w 25%). Wielkos¢ udzialu danego panstwa
jest wyznaczona zasadniczo na podstawie jego wzglednej pozycji w gospodarce swia-
towej. Udzialy cztonkowskie spelniajg trzy zasadnicze funkgje, tj. pozwalaja okresli¢:
« maksymalng wysoko$¢ srodkow, ktore dany kraj moze pozyczy¢ Funduszowi;

« maksymalng wysoko$¢ srodkéw finansowych Funduszu dostepnych dla danego
kraju;
« sile glosu w procesie podejmowania decyzji przez Fundusz.

Przeglad wysokosci udzialéw cztonkowskich, tzw. ogdlny przeglad udziatow (gene-

ral quota review), przeprowadzany jest przez Rade Gubernatoréw MFW regularnie,

1 Specjalne Prawa Ciagnienia (Special Drawing Rights - SDR) to miedzynarodowa jednostka rozlicze-
niowa o charakterze bezgotowkowym utworzona przez MFW. SDR stanowig zagraniczne aktywa rezerwowe
i przydzielane sg przez MFW jego cztonkom dla uzupetnienia posiadanych przez nich oficjalnych aktywow
rezerwowych.
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nie rzadziej niz co 5 lat’. Zmiana wysokosci udzialéw musi by¢ zaaprobowana przez
panstwa reprezentujace 85% wszystkich gloséw, a wielko$¢ udziatu danego panstwa
nie moze zosta¢ zmieniona bez jego zgody. Podczas ogdlnego przegladu podejmo-
wane s3 decyzje dotyczace podwyzszenia calkowitej wielkosci udzialéw w MFW
oraz ich podzialu pomiedzy kraje czlonkowskie. Gléwnym celem reformy udzia-
téw czlonkowskich jest podwyzszenie kapitatu MFW oraz dostosowanie wysokosci
zasobow finansowych Funduszu do potrzeb pozyczkowych panstw czlonkowskich,
jak réowniez sity gloséw panstw w MFW do ich rzeczywistej pozycji w gospodarce
swiatowej. Od powstania MFW odbylo si¢ czternascie przegladéw ogolnych, z kto-
rych dziewig¢ zakonczyto sie podwyzszeniem udzialéw Funduszu. Decyzja w spra-
wie ostatniego, czternastego przegladu ogélnego udzialéw zostata podjeta w grudniu
2010r. i stanowila czg$¢ pakietu reform, w ktérego sktad wchodzita réwniez reforma
sktadu Rady Wykonawczej MFW. Wejscie w zycie podwyzszenia udzialéw nastgpito
jednak dopiero 26 stycznia 2016r. Od tego terminu panstwa czlonkowskie, ktére
wyrazily zgode na podwyzszenie udzialéw, mialy 30 dni na ich optacenie. Kilkulet-
nie opdznienie z wejsciem w zycie podwyzszenia udziatéw wynikalo z braku zgody
Kongresu USA, ktéry dopiero w grudniu 2015r. przyjal pozytywna decyzje w tej spra-
wie. W rezultacie czternastego ogdlnego przegladu udzialy Funduszu zostaly zwiek-
szone o 100% z poziomu 238,5mld SDR do 477 mld SDR (okoto 655 mld USD)?, co
istotnie wzmocnilo podstawowe zasoby finansowe Funduszu.

Jezeli jednak MFW uzna, ze $rodki z udziatéw cztonkowskich nie wystarczg na
pokrycie potrzeb pozyczkowych panstw cztonkowskich, to moze uzupetni¢ swoje
zasoby, pozyczajac srodki finansowe od sektora panstwowego (rzady panstw czlon-
kowskich i inne instytucje publiczne) lub teoretycznie na miedzynarodowym rynku
walutowym. Pozyczki od sektora panistwowego moga przybiera¢ forme porozumien
wielostronnych, tzw. ogélnych porozumien pozyczkowych (General Arrangements
to Borrow - GAB) i nowych porozumien pozyczkowych (New Arrangements to Bor-
row — NAB) lub uméw dwustronnych. Dodatkowa forma finansowania zasobow
Funduszu ma charakter czasowy i stanowi wzmocnienie podstawowych zasoboéw
finansowych pochodzacych z udzialéw czlonkowskich.

Ogolne porozumienia pozyczkowe zostaly zawarte w 1962 1. i obecnie obejmuja
jedenascie wysoko rozwinietych panstw, ktére wyrazily zgode na wsparcie finansowe
Funduszu w przypadku wystgpienia napie¢ w miedzynarodowym systemie monetar-
nym. Dodatkowo, od 1978 ., zawierane sg cykliczne porozumienia z Arabig Saudyjska

2 Umowa o MFW, art. I11, ust. 2(a).
3 Wszystkie przeliczenia kursowe w materiale s3 wedtug kursu walutowego MFW z 31 pazdziernika
2016r.
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(o wartosci 1,5mld SDR), ktére zwiekszaja $rodki dostepne w ramach GAB. Porozu-
mienia GAB byly jedenastokrotnie odnawiane (ostatnio na pie¢ lat, liczac od grudnia
2013 r.). Warto$¢ uméw w ramach GAB opiewa na laczng kwote 17 mld SDR. Decyzja
o uruchomieniu §rodkéw GAB podejmowana jest jednoglosnie przez uczestnikoéw
porozumienia. Do tej pory srodki finansowe udostepnione Funduszowi w ramach
GAB uruchamiane byty dziesigciokrotnie*.

Do innych instrumentéw stanowigcych uzupetnienie srodkéw pochodzacych
z udzialéw czlonkowskich naleza utworzone w 1997r. (a nastepnie rozszerzone
w 2010r.) nowe porozumienia pozyczkowe. Obecnie w NAB uczestniczy 38 pod-
miotéw (panstwa cztonkowskie MEW lub instytucje z tych panstw), a faczna kwota
srodkéw dostepnych dla Funduszu w ramach NAB wynosi okoto 370 mld SDR (okoto
508 mld USD). Porozumienia NAB zawierane sg na okres pieciu lat. Dotychczas byly
odnawiane trzykrotnie, ostatnio w listopadzie 2011 r. (na pie¢ lat, liczac od listopada
2012r.). Aktywacja srodkéw NAB wymaga zgody wiekszosci uczestnikéw reprezen-
tujacych 85% catkowitych zobowigzan w ramach NAB uprawnionych do glosowa-
nia, a nastepnie przyjecia przez Rade Wykonawczg MFW.

Warto podkresli¢, ze NAB jest instrumentem wykorzystywanym w pierwszej
kolejnosci w stosunku do GAB, a propozycja ciagnienia srodkéw w ramach GAB
moze zosta¢ przedlozona jedynie w przypadku, gdy uczestnicy NAB nie wyraza
zgody na aktywacje srodkéw pochodzacych z NAB.

Jednocze$nie w wyniku wejscia w Zycie czternastego ogolnego przegladu udzia-
téw oraz po zakonczeniu procesu ich optacania przez panstwa cztonkowskie, zgod-
nie z decyzja® Rady Wykonawczej MFW, catkowita wielko$¢ zasobéw w ramach
NAB zostanie zmniejszona z obecnych 370 mld SDR do 182,37 mld SDR i stanowi¢
bedzie 38% wartosci udziatéw cztonkowskich. Dziatanie to ma na celu utrzymanie
wiasciwej relacji miedzy wielko$cig udziatéw (jako podstawowego zrdédla finanso-
wania dziatalnosci MFW) a wielkosciag NAB.

Kolejnym instrumentem uzupelniajacego finansowania MFW sg pozyczki dwu-
stronne. W celu wsparcia MFW w wypelnianiu jego roli - pozyczkodawcy ostat-
niej instancji — 35 panstw cztonkowskich zaangazowalo si¢ od 2012 r. w dodatkowe
wzmocnienie zasobdw finansowych Funduszu poprzez udzielenie pozyczek na jego
rzecz o tacznej wartosci okoto 280 mld SDR (okoto 385mld USD)®. Umowy pozy-
czek dwustronnych zostaly zawarte przez MFW i panstwa czlonkowskie na okres
dwdch lat z mozliwoscia ich przedtuzenia o maksymalnie dwa jednoroczne okresy.

4 MFW, IMF Standing Borrowing Arrangements, Washington, D.C. 2015.
5 Rezolucja nr 66-2 Rady Wykonawczej MFW.
6  MFW, Informacja prasowa nr 15/461, 5 pazdziernika 2015.
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MFW skorzystat juz dwukrotnie z mozliwosci wydluzenia obowigzywania pozyczek
(we wrze$niu 2014r. i wlipcu 20151.). Ze wzgledu na fakt, iz umowy byly zawierane
w réznych terminach, proces ich wygasania takze bedzie roztozony w czasie; pierw-
sze umowy zaczng wygasa¢ w pazdzierniku 2016r.

Srodki zgromadzone na podstawie pozyczek dwustronnych stanowia dla MFW
ostatnie zrédlo finansowania programéw pomocowych dla panstw cztonkowskich
(final backstop), ktdre moze zosta¢ wykorzystane wylacznie w sytuacji wyczerpania
innych dostepnych zasobéw Funduszu, tj. sSrodkéw pochodzacych z udziatéw czton-
kowskich oraz srodkéw udostepnionych w ramach NAB. Biorac pod uwage fakt, iz
w czwartym kwartale 2016 1. rozpocznie sie proces wygasania uméw pozyczkowych,
nalezy oczekiwac, ze w najblizszym czasie na forum MFW wszczeta zostanie dysku-
sja na temat zasadnosci utrzymania umoéw pozyczkowych, jako dodatkowej formy
finansowania zasobow Funduszu. Wejécie w zycie podwyzszenia udzialéw w ramach
czternastego ogolnego przegladu w styczniu 2016 r. dla wielu panstw moze stanowié¢
argument za wycofaniem swojego poparcia dla dodatkowego finansowania Fundu-
szu. Jednakze niepewne perspektywy dla gospodarki swiatowej, wynikajace glow-
nie ze spowolnienia gospodarki chinskiej oraz utrzymujacego sie ryzyka stagnacji
w strefie euro, moga przemawiac za utrzymaniem dodatkowego wsparcia finanso-
wego zasobow Funduszu.

Obecnie wartos¢ zasobow finansowych w dyspozycji MFW, uwzgledniajac wej-
$cie w zycie ostatniego podwyzszenia udziatéw w ramach czternastego ogélnego
przegladu, zmniejszenie NAB oraz wartos$¢ udostepnionych pozyczek dwustronnych,
wynosi okolo 939 mld SDR, tj. okoto 1,3bln USD.

Analizujac wielko$¢ zasobdw finansowych MFW, trudno jest jednoznacznie stwier-
dzi¢, czy sg one adekwatne do przeciwdziatania ewentualnym kryzysom gospodar-
czym. Patrzac z perspektywy historycznej, udzialy czlonkowskie jako podstawowe
zasoby MFW znaczaco sie zmniejszyly na przestrzeni lat w relacji do wielkosci gospo-
darki $wiatowej i przeptywéw kapitalowych. Biorac jednak pod uwage mozliwosé
pozyskania przez Fundusz dodatkowego finansowania w formie NAB oraz pozy-
czek dwustronnych, wydaje si¢, ze Fundusz dysponuje odpowiednimi §rodkami do
przeciwdzialania kryzysom gospodarczym. Ponadto nalezy podkresli¢, ze Fundusz
moze uzupelnic¢ swoje zasoby, pozyczajac réwniez $rodki finansowe na migdzynaro-
dowym rynku walutowym’, np. poprzez emisje papieréw warto$ciowych, cho¢ do tej
pory z tej mozliwosci nie skorzystal. Dodatkowo warto odnotowac¢ katalityczny efekt
pozyczek MFW. Polega on na tym, ze panstwo cztonkowskie, ktére otrzymuje pomoc
finansowa od Funduszu, jednocze$nie zobowiazuje sie do realizacji uzgodnionych

7 Umowa o MFW, art. VII, ust. 1(i).
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reform gospodarczych. Wskutek tego jest korzystniej postrzegane przez innych ofi-
cjalnych i prywatnych pozyczkodawcow, ktérzy chetniej angazujg sie we wsparcie
finansowe danego panstwa. Innymi stowy, MFW poprzez swoje zaangazowanie
finansowe i monitorowanie postepow realizacji programu gospodarczego panstwa
cztonkowskiego zwigksza do niego zaufanie innych pozyczkodawcow, dzialajac jako
katalizator dodatkowych Zrédet finansowania.

Warto w tym miejscu odwolac si¢ do stow Ch. Lagarde, dyrektor zarzadzajacej
MFW, ktéra podczas Swiatowego Forum Ekonomicznego w Davos w 2012 r. powie-
dziala, ze Fundusz powinien dysponowa¢ wystarczajaca iloscig zasobow finanso-
wych, tak aby nie musie¢ z nich skorzystac®. Innymi stowy, Fundusz zwigkszajac
wielko$¢ swoich zasobdw finansowych, poprawiajac umiejetnosci ich pozyskiwania
oraz zdolnosci reagowania w sytuacjach kryzysowych, powinien budzi¢ zaufanie
wsérod uczestnikow rynku finansowego, tym samym ograniczajac ryzyko wybuchu
paniki na rynkach finansowych.

2. Podstawowe instrumenty pozyczkowe MFW

Jedna z podstawowych funkcji MFW jest funkcja kredytowa, polegajaca na dostar-
czaniu krajom cztonkowskim $rodkéw finansowych w przypadku problemoéw zwia-
zanych z bilansem platniczym®. Srodki te dostarczane s3 w formie zwrotnej pozyczki,
ktoéra ma charakter transakcji swapa walutowego. W ramach tej transakcji kraj czton-
kowski uzyskuje mozliwos¢ dokonania zakupu waluty swobodnie wymienialnej za
walute krajowg i jednocze$nie zobowigzuje si¢ do odkupienia waluty krajowej od
Funduszu w okreslonym terminie.

Przyznanie panstwu czlonkowskiemu wsparcia finansowego przez Fundusz spet-
nia dwie istotne funkcje. Po pierwsze, pozwala na podjecie dzialan na rzecz rozwia-
zania probleméw z bilansem platniczym, po drugie zas jest sygnatem dla rynkow
finansowych, ze kraj ten wszed! na droge reform gospodarczych, co ma pozytywny
wplyw na zwigkszenie jego wiarygodnosci.

Do podstawowych instrumentéw finansowych MFW stuzacych wspieraniu pro-
gramow dostosowawczych panstw cztonkowskich nalezg:

« porozumienie pozyczkowe stand-by (Stand-By Arrangement),
 instrument finansowy rozszerzonego wsparcia (Extended Fund Facility - EFF).

8 Reuters, IMF leads global push for euro zone to boost firewall, January 28, 2012.
9 Zgodnie z art. I, pkt (v) Umowy o MFW.
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Tabela 1. Charakterystyka podstawowych instrumentéw finansowych MFW stuzacych
wspieraniu programow dostosowawczych panstw cztonkowskich

Instrument Okres dostepu | Okres . Czestotliwosc
pozyczkowy Cel do Srodkow sptaty Gorme limity przegladow
Porozumienie zréwnowazenie bilansu 0d12do 18 3 rocznie: 145% udziatu kwartalne
stand-by (SBA) | ptatniczego o charakterze miesigcy, -5 lat | cztonkowskiego;
krotkoterminowym maks. do 3 lat kumulatywnie:
. 435% udziatu cztonkowskiego
Instrument zrwnowazenie bilansu do 3 lub 4% (brakoliumiztlu :jjlazg)02yc;¥ak %9 kwartalne
rozszerzonego | pfatniczego o charakierze | maks. 4 lat -10 lat przyznawanych lub
wsparcia (EFF) | strukturalnym na szczegdlnych zasadach) potroczne
(dtugoterminowym)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie materialéw MFW.

Uzyskanie przez panstwo czlonkowskie wsparcia finansowego poprzedza proces
negocjacji z MFW tzw. programu dostosowawczego. Jest on uzgodnionym z MFW
kompleksowym planem reform gospodarczych, ktorych realizacja ma na celu przy-
wrocenie rownowagi makroekonomicznej, w tym bilansu platniczego, jak réwniez
zbudowanie trwalych podstaw stabilnego rozwoju gospodarczego. Na etapie nego-
cjacji istotne znaczenie ma stopien zaangazowania wladz danego panstwa w proces
tworzenia programu dostosowawczego oraz poczucie odpowiedzialnosci za jego
pozniejsza skuteczng realizacje (ownership). Negocjacje pomigedzy panstwem czton-
kowskim a MFW dotycza m.in. formy wsparcia finansowego (wybor instrumentu
wsparcia), kwoty pozyczki oraz wielko$ci wyptat. Wnioski o udzielenie pozyczki roz-
patrywane s3, co do zasady, w terminie okoto trzech tygodni. Jednak Fundusz dyspo-
nuje specjalng procedurg umozliwiajacg szybszy dostep do finansowania (Emergency
Financing Mechanism), zgodnie z ktora, po uzgodnieniu programu pomocowego
z panstwem czlonkowskim, Rada Wykonawcza MFW - w przyspieszonym trybie
(w ciggu maksymalnie trzech dni) - rozpatruje wniosek o przyznanie pozyczki. Pro-
cedura ta zostala zastosowana po raz pierwszy podczas kryzysu azjatyckiego w 1997 r.
Byla réwniez intensywnie stosowana w czasie ostatniego kryzysu finansowo-gospo-
darczego, skorzystaly z niej m.in.: Armenia, Gruzja, Wegry, Islandia, Lotwa, Paki-
stan, Ukraina, Grecja oraz Irlandia.

Dostep do $rodkéw finansowych MFW uzalezniony jest od koniecznosci spetnie-
nia przez panstwo czlonkowskie okreslonych warunkoéw (conditionality) w zamian za
mozliwo$¢ uzyskania finansowania ze strony MFW. Warunki te wpisane s3 w ramy
programu dostosowawczego i podlegaja monitorowaniu przez MFW w trakcie okre-
sowych przegladdw realizacji programu (reviews). Przeglady te odbywaja si¢ z reguly
co kwartat.

Podstawowg zasadg stosowang przez Fundusz przy przekazywaniu srodkow
finansowych panstwom cztonkowskim jest tzw. zasada transz kredytowych. Pierwsza
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transza w wysokosci do 25% udziatu cztonkowskiego (first credit tranche) jest uru-
chamiana na podstawie pozytywnej decyzji Rady Dyrektoréw Wykonawczych MEW
w sprawie wniosku danego panstwa. Natomiast wyplata kazdej kolejnej transzy (upper
tranche) uzalezniona jest od oceny przez Fundusz postepu realizacji programu dosto-
sowawczego przez pozyczkobiorce i jest wyplacana (zazwyczaj w cyklu kwartalnym)
po pozytywnej decyzji Rady Dyrektorow Wykonawczych MFW. Ten rodzaj uwarun-
kowania ex post umozliwiajacy dostep do $rodkéw finansowych MFW stosowany
jest w wiekszo$ci instrumentow pozyczkowych Funduszu.

Wymieniona procedura udostepniania przez MFW $rodkéw finansowych stano-
wi¢ ma gwarancje, ze wsparciu finansowemu Funduszu beda towarzyszy¢ niezbedne
dzialania pozyczkobiorcy stuzace rozwigzaniu probleméw, ktére doprowadzily do
destabilizacji bilansu ptatniczego, oraz ze dokona on zwrotu srodkéw w wyznaczonym
terminie. Srodki dostepne w ramach transz kredytowych moga by¢ wykorzystywane
przez pozyczkobiorce na wszelkie dziatania zwigzane z réwnowazeniem bilansu plat-
niczego, zwigkszenia pozycji rezerwowej lub zmiany jej struktury'. Ponadto $rodki
finansowe MFW moga by¢ réwniez wykorzystywane na wsparcie budzetu panstwa,
o ile beda wspiera¢ polityke makroekonomiczng stuzacg do rozwigzania probleméw
bilansu platniczego''.

W odpowiedzi na ostatni kryzys finansowy oraz majac na uwadze potrzebe
dostosowania instrument6w finansowych do zindywidualizowanych potrzeb panstw
cztonkowskich, Fundusz utworzyt dwa instrumenty o charakterze ostroznoscio-
wym, ktére stanowig forme ubezpieczenia przed ewentualng materializacja ryzyka
zewnetrznego dla gospodarki. Do instrument6w tych naleza: elastyczna linia kredy-
towa (Flexibility Credit Line - FCL) oraz ostroznosciowa linia plynnosciowa (Pre-
cautionary Liquidity Line — PLL).

Elastyczna linia kredytowa utworzona zostala w marcu 2009r. jako instrument
ostrozno$ciowy majacy zapobiega¢ wybuchowi i rozprzestrzenianiu si¢ kryzysu
finansowego i gospodarczego w panstwach o bardzo mocnych podstawach gospo-
darczych i finansowych. Ze srodkéw dostepnych w ramach FCL korzysta¢ moga
kraje spelniajace wczesniej ustalone rygorystyczne kryteria kwalifikacyjne (ex-ante
conditionality), potwierdzajace silne fundamenty gospodarcze. Uzyskanie dostepu
do FCL przez dany kraj ma sygnalizowa¢ zaufanie MFW do gospodarki i polityki
gospodarczej tego kraju oraz jego zdolnosci do podjecia, w razie potrzeby, stosow-
nych zmian w polityce makroekonomicznej.

10 Tbidem, art. V, ust. 3.
11 MFW, Staff Guidance Note on the Use of Fund Resources for Budget Support, Washington, D.C. 2010.
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Po podjeciu decyzji o przyznaniu dostepu do FCL cata kwota linii zostaje oddana
do dyspozycji wnioskujacego kraju cztonkowskiego. Tym samym to kraj cztonkow-
ski podejmuje decyzj¢ o skorzystaniu badz nie ze srodkéw, do ktérych ma dostep
w ustalonym okresie. Wyplata z przyznanej linii nie jest wigc uwarunkowana realiza-
cja reform czy jakgkolwiek inng forma monitoringu w trakcie okresu kredytowania.

Ostroznosciowa linia ptynnosciowa'? zostala utworzona w 2011 r. jako instru-
ment finansowy przeznaczony dla panstw, ktdre nie spelniaty rygorystycznych kryte-
riéw pozyskania dostepu do srodkéw w ramach FCL. Panistwa ubiegajace si¢ o dostep
do PLL oceniane byly fagodniej niz w przypadku dostepu do FCL. W przeciwien-
stwie do zasad obowiazujacych w FCL, panistwa zamierzajace skorzystac ze Srodkow
w ramach PLL muszg przyja¢ warunki Funduszu w obszarze oceny realizacji poli-

tyki budzetowej i finansowe;j.

Tabela 2. Charakterystyka instrumentow ostroznosciowych MFW

Instrument Okres dostepu Okres R Czestotliwosc
pozyczkowy Cel do Srodkow sptaty Gorne limity przegladow
Elastyczna linia | zapobieganie wybuchowi od 12 do 3% | brakz gory okresowy
kredytowa (FCL) |i rozprzestrzenianiu sie kryzysu | 24 miesigcy -5 lat | okreslonego przeglad
finansowo-gospodarczego limitu — wysoko$¢ | po pierwszym
w panstwach o bardzo przyznanych roku
mocnych podstawach Srodkow ustalana | obowigzywania
gospodarczych i finansowych indywidualnie
spetniajgcych ustalone kryteria dla kazdego
kwalifikacyjne z beneficjentow
Ostrozno$ciowa | zaspokojenie potencjalnych od 12 do 3% 500% udziatu potroczne
linia lub biezacych potrzeb 24 miesigcy —51lat |cztonkowskiego,
plynnosciowa | zwigzanych z bilansem z mozliwoscig
(PLL) ptatniczym krajow o solidnych zwigkszenia
podstawach gospodarczych, do 1000% po
ale niekwalifikujacych sie do 12 miesigcach od
uzyskania dostepu do FCL przyznania PLL
przeciwdziatanie 6 miesiecy 250% udziatu nie podlega
krotkoterminowym napieciom cztonkowskiego, przegladom
w bilansie ptatniczym z mozliwoscig
(liquidity window) zwigkszenia do
500% w sytuacjach
wyjatkowych

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie materiatéw MFW.

Wprowadzone przez MFW nowe instrumenty ostroznosciowe (tj. FCL, PCL/PLL)

znaczgco rozszerzyly instrumentarium pozyczkowe Funduszu, jednocze$nie stano-
wiac zabezpieczenie przed ewentualnymi negatywnymi szokami zewnetrznymi dla

tych panstw, ktore dysponuja silnymi fundamentami gospodarczymi.

12 PLL zastgpita utworzona w 2010r. ostrozno$ciowg linie kredytowa (Precautionary Credit Line - PCL).
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Dla panstw czlonkowskich, ktére zamierzaja skorzysta¢ z pomocy finansowej
Funduszu, istotng kwestia jest wielko$¢ srodkéw w ramach przyznanych pozyczek.
Skala dostepu do srodkéw finansowych MFW uzalezniona jest od wielkosci udzia-
téw cztonkowskich danego panstwa. Decyzja Rady Wykonawczej MFW z marca
20091. goérne limity pozyczek zostaly podwojone w stosunku do okresu sprzed kry-
zysu, tj. z poziomu 100% warto$ci udziatu czlonkowskiego rocznie do poziomu 200%
oraz z poziomu 300% do maksymalnie 600% facznie. Podwojenie limitu pozyczek
uzasadniano rosngcg niepewnoscig na rynkach finansowych w kontekscie kryzysu
oraz faktem, ze wielkos¢ srodkow dostepnych w ramach wcze$niej obowigzujacych
limitéw ulegta znacznemu zmniejszeniu w stosunku do wielkosci globalnego PKB
oraz skali przeptywow handlowych i kapitalowych®.

W wyjatkowych sytuacjach oraz na okreslonych warunkach (jednym z nich jest
wysokie prawdopodobienstwo zréwnowazenia dtugu publicznego w $rednim okre-
sie) Fundusz - od 2002 r. -moze przyzna¢ dostep do $rodkéw finansowych przekra-
czajacy ww. limity. Jest to tzw. dostep na zasadach szczegdlnych (exceptional access).
Fundusz wielokrotnie korzystat z tej mozliwosci podczas ostatniego kryzysu finan-
sowego, gdy istnialo ryzyko rozprzestrzenienia si¢ kryzysu. W 2010r. MFW zmo-
dyfikowat ww. zasade w taki sposdb, ze stosowanie jej byto mozliwe w stosunku do
panstw uznanych za systemowo istotne z punktu widzenia stabilnosci migdzynaro-
dowego systemu finansowego (systemie exemption) bez koniecznosci przeprowadze-
nia wczesniejszej restrukturyzacji zadluzenia, nawet w przypadku, gdy sptacalnos¢
ich dtugu budzila znaczne watpliwosci (casus Grecji). Rozwiazanie to mialo jednak
szereg wad, m.in. opdznialo proces rownowazenia zadluzenia oraz przyczynialo si¢
do powstawania zjawiska pokusy naduzycia (moral hazard), tzn. sklonnosci pozycz-
kodawcow do podejmowania ryzykownych dziatan w przekonaniu, ze i tak ostatecz-
nie zostanie im udzielone wsparcie finansowe ze strony Funduszu. Biorac powyzsze
pod uwage, Rada Wykonawcza MFW w styczniu 2016 1. podjeta decyzje o uchyleniu
klauzuli systemie exemption. Jednoczesnie jako alternatywe wprowadzono rozwia-
zanie polegajace na tym, ze jesli pozyczkodawcy oficjalni stwierdza, ze w sytuacjach
wyjatkowych przeprowadzenie jakiejkolwiek formy restrukturyzacji przez panstwo
zmagajace si¢ z trudnosciami finansowymi jest ryzykowne ze wzgledu na mozliwy
efekt zakazania, dostep do $rodkéw Funduszu na zasadach szczegélnych bedzie
mozliwy jedynie przy réwnoczesnym zaangazowaniu srodkéw finansowych pocho-
dzacych od innych pozyczkodawcow oficjalnych. Chociaz zaproponowane nowe

13- Obecnie na mocy decyzji Rady Wykonawczej MFW z lutego 2016 r. limity pozyczek wynosza 145%
rocznie i 435% lacznie. Jest to zwigzane z wejsciem w Zycie podwyzszenia udziatéw cztonkowskich MEW
w styczniu 20167.
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rozwigzanie nie rozwiewa obaw dotyczacych kwestii pokusy naduzycia, to zdaniem
panstw udzialowcéw Funduszu pozwoli na skuteczniejsze rozwigzanie zadluzenio-
wych probleméw danego panstwa, ograniczy rozprzestrzenianie si¢ kryzysu oraz
zapewni lepsze zabezpieczenie dla srodkéw finansowych MFW poprzez udzial innych
pozyczkodawcdw oficjalnych.

3. Zasady udzielania pozyczek panstwom posiadajacym
zalegte zobowigzania wobec pozyczkodawcow

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy jako pozyczkodawca ostatniej instancji
moze réwniez przyczynic sie do ograniczenia kosztéw gospodarczych panstwa-dtuz-
nika, ktore dotknigte zostalo kryzysem zadtuzeniowym i nie jest w stanie regulowac
swoich zobowiazan w terminie na rzecz wierzycieli prywatnych i oficjalnych.

W tym celu MFW stosuje tzw. polityke Lending into Arrears (LIA), ktéra umoz-
liwia Funduszowi dostarczanie wsparcia finansowego panstwu czlonkowskiemu
w sytuacji problemoéw z bilansem platniczym, pomimo istnienia zalegtych zobowia-
zan tego panstwa wobec zewnetrznych prywatnych wierzycieli.

Zgodnie z tg politykg Fundusz moze udzieli¢ wsparcia finansowego w nastepu-
jacych sytuacjach, w ktdrych:

« wsparcie finansowe MFW jest istotne dla skutecznego wdrozenia programu
dostosowawczego realizowanego przez dane panstwo czlonkowskie;

« panstwo czlonkowskie realizuje odpowiedni program gospodarczy;

o panstwo czlonkowskie podejmuje starania (w dobrej wierze) w celu osiagnie-
cia porozumienia z wierzycielami; kryterium dzialania w dobrej wierze polega
na dzieleniu sie, na biezaco, ze wszystkimi wierzycielami istotnymi informacjami
nieposiadajagcymi poufnego charakteru oraz umozliwienie wierzycielom wlacze-
nie si¢ w proces projektowania strategii restrukturyzacyjnych.

Polityka ta zostala wprowadzona w 1989r. jako wyjatek od tzw. ogélnej zasady,
zgodnie z ktorg MFW nie toleruje zalegloéci w splacie zobowigzan. Celem LIA jest
zapobieganie ewentualnemu blokowaniu przez prywatnych wierzycieli sktadania
wnioskéw przez panstwa cztonkowskie o wsparcie finansowe MFW oraz mozliwo$¢
wykorzystywania przez wierzycieli ww. zasady braku tolerancji dla zaleglosci, jako
swego rodzaju karty przetargowej w negocjacjach z panstwami-dtuznikami.

Celem polityki MFW w odniesieniu do panstw cztonkowskich, ktére maja trud-
nosci z terminowg obstuga swojego zadtuzenia wobec tzw. oficjalnych dwustron-
nych i wielostronnych kredytodawcéw (Non-Toleration of Arrears Policy - NTP),
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jest zapobieganie zakldceniom w migdzynarodowym systemie handlowym i ptatni-
czym. Do niedawna polityka Funduszu w tym zakresie opierala si¢ na zalozeniu, ze
wsparcie finansowe udzielane przez Fundusz nie moglo zosta¢ przyznane lub prze-
glad okresowy z realizacji programu dostosowawczego nie mogt zosta¢ uznany za
zakonczony, jesli dane panstwo mialo zalegle zobowigzania finansowe wobec jakie-
gokolwiek oficjalnego kredytodawcy. W przypadku, gdy dane panstwo miato takie
zobowigzanie, wsparcie z Funduszu moglo zosta¢ przyznane jedynie wowczas, gdy
dany kredytodawca uprzednio wyrazil na nie zgode. Jednakze 8 grudnia 2015r.
Rada Wykonawcza MFW dokonata zmiany dotychczasowych zasad polityki MEW
dotyczacych nietolerowania zadtuzenia panstw czlonkowskich wobec oficjalnych
kredytodawcédw. Zmiana ta umozliwia Funduszowi — przy spetnieniu okreslonych
warunkoéw — udzielanie wsparcia finansowego panstwu, ktére wykazuje zadtuzenie
wobec oficjalnego dwustronnego kredytodawcy, pomimo braku zgody ze strony
kredytodawcy na takie wsparcie. Aktualna polityka MEW w tym zakresie obejmuje
dwa etapy dziatan:

1) W pierwszym etapie MFW - uznajac kluczowa rol¢ Klubu Paryskiego w ksztal-
towaniu procesoéw restrukturyzacji zadluzenia - zacheca wszystkich kredyto-
dawcow (uwzgledniajac kredytodawcow spoza Klubu Paryskiego) do osiagniecia
porozumienia w ramach zasad stosowanych przez to forum. Jesli porozumienie
zostanie zawarte, a grupa kredytodawcow je zawierajaca reprezentuje znaczaca
cze$¢ ogdlnej wielkoéci zadluzenia, MFW - przywolujac zasade poréwnywalnego
traktowania — uzna kwesti¢ zadluzenia wobec panstw niezrzeszonych w Klubie
Paryskim za rozwigzana i udzieli wsparcia finansowego zadtuzonemu panstwu.

2) W drugim etapie, w przypadku braku porozumienia w ramach Klubu Paryskiego
lub gdy porozumienie nie jest zawarte przez reprezentatywna grupe kredytodaw-
cow, MFW rozwazy udzielenie wsparcia finansowego zadluzonemu panstwu,
jesli spetnione zostang wszystkie nastepujace warunki:

a) wsparcie finansowe ze strony MFW uznaje si¢ za konieczne, a panstwo ubie-
gajace si¢ o nie wdraza wlasciwg polityke;

b) wocenie MFW zadluzone panstwo podejmuje wysitki w dobrej wierze', anga-
zujac si¢ w dialog z kredytodawca, a brak restrukturyzacji zadluzenia wynika

14 Dzialanie w dobrej wierze oznacza: zaangazowanie sie przez dtuznika w proces wspotpracy z kredyto-
dawca majacy na celu osiagniecie porozumienia w sprawie zadtuzenia; zapewnienie kredytodawcy dostepu
do istotnych informacji w odpowiednim czasie, przy jednoczesnym poszanowaniu zasady MFW o pouf-
nosci informacji. Oczekuje si¢ rowniez, ze warunki oferowane oficjalnym kredytodawcom, w szczegdlno-
$ci odnoszace si¢ do finansowania i zdolnoéci obstugi zadluzenia, beda zgodne z parametrami programu
dostosowawczego wspieranego przez MFW.
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z niecheci kredytodawcy do zawarcia porozumienia zgodnego z zalozeniami
programu dostosowawczego wspieranego przez Fundusz;

c) wocenie MFW decyzja o wsparciu finansowym panstwa zadluzonego wobec
oficjalnego dwustronnego kredytodawcy nie bedzie miala negatywnego
wplywu na zdolno$¢ Funduszu do mobilizowania oficjalnego finansowania
w przyszloéci; w tej ocenie MFW wezmie pod uwage m.in. wiarygodno$é
kredytodawcy w udzielaniu wsparcia finansowego w poprzednich procesach
restrukturyzacji zadluzenia w ramach programow dostosowawczych wspie-
ranych przez Fundusz.

Przedstawiona dwuetapowa propozycja MFW ma na celu zachecenie oficjalnych
dwustronnych kredytodawcow do aktywnego wlaczania si¢ w zawieranie porozu-
mien w zakresie restrukturyzacji zadtuzenia, jednoczesnie zabezpieczajac ich inte-
resy oraz ograniczajac ryzyko, ze MFW nie udzieli wsparcia finansowego panstwu
zmagajacemu si¢ z problemami finansowymi. Wspoélne dzialania (collectiva actions)
podejmowane przez kredytodawcdéw maja ograniczy¢ liczbe sytuacji, w ktérych czgsé
z nich nie przystepuje do porozumien w sprawie restrukturyzacji zadtuzenia, dazac
do lepszego potraktowania ich wierzytelnosci kosztem kredytodawcoéw, ktérzy do
porozumienia przystapili.

4. Pokusa naduzycia

Zagadnienie pokusy naduzycia w odniesieniu do wsparcia finansowego dostar-
czanego przez MFW panstwom zmagajacym sie z trudno$ciami bilansu platniczego
jest od wielu lat przedmiotem ozywionej dyskusji wéréd ekonomistéw. W literatu-
rze przedmiotu® spotka¢ mozna opinie popierajace hipoteze, ze pozyczki finansowe
Funduszu przyczyniajg si¢ do podejmowania wiekszego ryzyka przez inwestorow,
ktérzy kieruja sie przekonaniem, ze MFW przyjdzie im z pomoca w krytycznej sytu-
acji. W celu ograniczenia tej pokusy naduzycia Frederic S. Mishkin'® wskazat na kilka
zasad, ktére powinny przyswieca¢ dziataniom Funduszu. Najwazniejszg z nich jest
przywracanie zaufania do systemu finansowego. Jak podkresla F. Mishkin, bez zaufa-
nia nie jest mozliwe wlasciwe funkcjonowanie systemu finansowego, co jest z kolei

15 A. Dreher, Does the IMF cause moral hazard? A critical review of the evidence, ,IMF Working Papers”
2004.

16 F. Mishkin, The International Lender of Last Resort: What are the issues?, red. H. Siebert, The World's
New Financial Landscape: Challenges for Economic Policy, Springer, Berlin 2001, s. 291-312.
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kluczowe dla skutecznego wyjscia gospodarek z kryzysu finansowego i przeciwdzia-
tania jego ewentualnym nastepstwom.

Druga zasadg jest zapewnienie pomocy finansowej tak szybko, jak jest to moz-
liwe. Im szybciej pomoc zostanie zapewniona, tym wigksze jest prawdopodobien-
stwo, Zze mniejsze kwoty zostang przeznaczone na pomoc panstwu w potrzebie. Jesli
okres negocjacji pakietu pomocowego ulega nadmiernemu przedtuzeniu, to istnieje
niebezpieczenstwo, ze kryzys moze si¢ nasili¢ do czasu przyznania pomocy, co bedzie
skutkowalo znacznie wiekszymi potrzebami finansowymi. Dlatego tez instrumenta-
rium pozyczkowe miedzynarodowego pozyczkodawcy ostatniej instancji powinno
by¢ zaprojektowane w taki sposéb, aby umozliwi¢ zapewnienie koniecznej pomocy
bez zbednej zwloki. Dodatkowo, pokusa naduzycia bytaby mniejsza, gdyby pomoc
finansowa byta dostarczana sporadycznie i na stosunkowo krétki okres.

Kolejna, bardzo istotng kwestig, ktéra powinien kierowac sie Fundusz, jest ter-
minowe wdrazanie przez panstwo korzystajace z pomocy Funduszu uzgodnionych
z MFW reform gospodarczych majacych na celu przywrdcenie stabilnosci finan-
sowej i powrdt panstwa na $ciezke wzrostu gospodarczego. Odpowiedzialnosé
panstwa czlonkowskiego za realizacje reform jest kluczowa dla ich skutecznosci
i powodzenia.

Innym czynnikiem, ktéry zdaniem Mishkina moze przyczyni¢ si¢ do ograni-
czenia ryzyka pokusy naduzycia, jest stworzenie odpowiedniego systemu nadzoru
ostrozno$ciowego nad instytucjami finansowymi. Tworzenie odpowiednich regu-
lacji w tym zakresie lezy w interesie miedzynarodowego pozyczkodawcy ostatniej
instancji, ktérego $rodki finansowe moga zosta¢ wykorzystane przez panstwa czlon-
kowskie w celu ratowania ich sektora finansowego. Dzialania podejmowane przez
pozyczkodawce ostatniej instancji majgce na celu wzmocnienie ostrozno$ciowych
ram regulacyjnych obowiazujacych w panstwach czlonkowskich moga przelozy¢
sie w konsekwencji na unikanie nadmiernego ryzyka w decyzjach podejmowanych
przez instytucje finansowe.

Przedstawione zasady stanowia pewien katalog dobrych praktyk, ktére powinny
stuzy¢ minimalizowaniu podejmowania ryzykownych dzialan przez instytucje
finansowe i w rezultacie ogranicza¢ pokuse naduzycia. W ostatnich latach dzialal-
no$¢ MFW pozostawala jednak w sprzecznosci z niektérymi wymienionymi zasa-
dami, cho¢by sporadycznego finansowania na krotki okres. W latach 2012-2015
Fundusz dos¢ czesto angazowat si¢ w pomoc finansowa panstwom cztonkowskim,
zawarl 36 porozumien pozyczkowych, z czego cze¢s¢ ze stosunkowo diugim, bo
dziesigcioletnim terminem zapadalnosci rat. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt,
ze nawet jesli MFW nie jest w stanie przestrzega¢ wszystkich wymienionych zasad
w sposdOb réwnie efektywny, to i tak obecnie wydaje si¢ by¢ jedyna miedzynarodowa
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instytucja finansows, zdolng wykonywac¢ funkcje pozyczkodawcy ostatniej instan-
cji w wymiarze globalnym.

Podsumowanie

Dyskusja na temat zasadno$ci istnienia pozyczkodawcy ostatniej instancji w mie-
dzynarodowym systemie finansowym toczy si¢ juz od dlugiego czasu. Ostatni kryzys
finansowy w jaskrawy sposob unaocznit potrzebe funkcjonowania takiej instytucji.
Znaczgca liczba panstw, ktdra stracita dostep do miedzynarodowych rynkéw finan-
sowych, uzyskala wsparcie finansowe w ramach programéw pomocowych MFW.
Fundusz dysponuje odpowiednimi instrumentami pozyczkowymi, ktére - w wyniku
modyfikacji w ostatnich latach - staly si¢ bardziej dopasowane do potrzeb panstw
czlonkowskich zmagajacych si¢ z problemami bilansu platniczego. Istotnym elementem
tego rodzaju pomocy finansowej jest spetnienie okreslonych warunkéw dotyczacych
realizacji uzgodnionego z Funduszem programu dostosowawczego. Zasady, na kto-
rych podstawie MFW udziela wsparcia pozyczkowego (conditionality), wydaja sie
w rezultacie ogranicza¢ pokuse naduzycia. Dodatkowo Fundusz uczestniczy réwniez
W procesie tworzenia ram nadzoru makroostroznosciowego. Jego celem jest m.in.
ograniczanie pomocy panstwa dla instytucji finansowych, ktére sa zbyt duze, aby ich
upadios¢ mogla zosta¢ sfinansowana w catosci ze srodkéw publicznych.

MFW dysponuje réwniez zasobami finansowymi, ktére pozwalaja mu petnic role
pozyczkodawcy ostatniej instancji. Oprécz podstawowych zasobéw finansowych,
na ktore skladajg sie zwiekszone ostatnio udzialy cztonkowskie, Fundusz wzmacnia
zasoby finansowe poprzez uzupelniajace zrodla finansowania w ramach wielostron-
nych porozumien pozyczkowych oraz pozyczek dwustronnych. Nie bez znaczenia
jest tez katalityczna rola Funduszu umozliwiajgca tatwiejsze mobilizowanie przez
panstwo objete programem MFW $rodkéw finansowych od prywatnych i oficjalnych
pozyczkodawcéw. Ponadto dokonane przez MFW zmiany w polityce pozyczkowej
w odniesieniu do panstw zalegajacych ze zobowigzaniami wobec wierzycieli oficjal-
nych umozliwiaja wspieranie finansowe panstw, ktére — niekoniecznie ze swojej winy
- nie mogg przeprowadzi¢ procesu restrukturyzacji zadtuzenia.

Wszystkie te kwestie pozwalaja sadzi¢, ze MFW ma istotny potencjat do odgry-
wania roli pozyczkodawcy ostatniej instancji na arenie miedzynarodowej i prze-
ciwdzialania kryzysom plynnosci w silnie zglobalizowanym systemie finansowym.
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The International Monetary Fund as a global lender of last resort

A global lender of last resort is an institution that plays a significant role in an
international financial system. It was clearly brought into the limelight by the
recent financial crisis. The existence of this institution is strongly justified by the
volume and volatility of global capital flows, the increasing financial and economic
interlinkages between the countries, as well as the consequent possibility of the
spill over effects. The article argues that the International Monetary Fund appears
to be the only international financial institution capable of acting as a global lender
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of last resort and thus ensuring stability of the international financial system.
The IMF has proven useful in providing liquidity support to countries struggling
with financial difficulties in recent years. It is equipped with adequate financial
resources, lending facilities tailored to address the specific circumstances of its
members, highly qualified staff and the coordination capacities at the interna-
tional level, which are indispensable to forestall the crisis in the global economy.

Keywords: IME, lender of last resort, financial crisis

Linstitution du préteur en dernier ressort — sur I'exemple du Fonds
monétaire international

Le préteur transnational en dernier ressort est une institution qui joue un role
important dans le systéme financier international ce que la récente crise finan-
ciére a mis en lumiére de fagon évidente. Lexistence de cette institution se trouve
fortement justifiée par la taille et la volatilité des flux de capitaux mondiaux,
l'accroissement de I'interdépendance financiere et économique entre les pays,
ainsi que la possibilité de la diffusion rapide des crises qui en découle. Larticle
soutient que le Fonds monétaire international semble étre la seule institution
financiére internationale capable d’agir en préteur mondial en dernier ressort,
assurant ainsi la stabilité du systéme financier international. Le FMI s’est avéré
utile pour fournir un soutien de liquidité aux pays en difficultés financiéres ces
derniéres années. Elle dispose de ressources financiéeres suffisantes, de facilités de
prét adaptées aux besoins spécifiques de ses membres, de personnel hautement
qualifié et de capacités de coordination au niveau international indispensables
pour prévenir la crise de I’économie mondiale.

Mots-clés: FMI, préteur en dernier ressort, crise financiere

MexpayHapoaHblii BanioTHbIi pOHA KaK rnobanbHblii KpeanuTop
nocnefHen UHCTAHLUUK

['7106abHBI KpeAUTOP IOC/IeHEl MHCTAaHIIVM UT'PAEeT Ba>KHYIO POJIb B MEX-
[yHapOAHOI (PMHAHCOBOJ CUCTEMe, YTO OBITIO XOPOIIO BULHO BO BpeMs HeJjaB-
Hero ¢uHaHCOBOTO Kpu3uca. Ero cymecTBoBaHe CHIBHO OIIPaBIaHO 06beMOM
¥ BOJIATV/IBHOCTBIO I7TI00a/TbHBIX IIOTOKOB KaIlMTAaJIa, yBelTn4eHneM (pUuHaHCOBBIX
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1 9KOHOMIYECKIX B3aMOCBs3€ell MeXXy CTpaHaM, a B pe3y/ibTaTe TaK>Ke BO3-
MO>KHOCTBIO OBICTPOTO pacIpOCTpaHEeHN A KPU3NCOB. B cTaThe yTBEpXK/AaeTcs, 4To
Me>XiyHapOZIHBIII BaTIOTHBIIT (POHJ AB/IACTCS eAMHCTBEHHBIM MEX/[YHAPOHBIM
(UHAHCOBBIM MHCTUTYTOM, CIIOCOOHBIM JIEIICTBOBATh B Ka4eCTBe IJI00ATbHOTO
KpeAUTOpa MOC/AeHell MHCTAaHIMM ¥ TEM CaMbIM 00eCIIeYNTh CTaOMIbHOCTD
MeXAYHapoxHO PprHaHCOBOI cucTeMbl. MB® fokasas cBOIO I10/1€3HOCTD, IIpe-
focTaB/As GUHAHCOBYIO NOAJEPXKKY CTPaHaM, O60PIOIMCS ¢ PMHAHCOBBIMU
TPYFHOCTAMM B oC/egHMe rofibl. OH MMeeT afieKBaTHbIe (PMTHAHCOBBIE PECYPCBHI,
KpeJVITHbIe MHCTPYMEHTBI, a/JalITVPOBAHHBIE K IIOTPEOHOCTAM rOCY/JapCTB-4JIe-
HOB, BBICOKOKBA/I(PMLIVPOBAHHBII IEPCOHA ¥ BO3MOXKHOCTb KOOP/MHAIINN
IIefICTBUIT HAa MEX/[yHapOJHOM ypPOBHE, KOTOpble HEOOXOAMMBI J/Is1 IPOTHUBO-
BeVICTBUA KPUSUCY B MUPOBOJ S5KOHOMMUKE.

KrroueBbie cioBa: MB®, kpeuTop mociefHeit MHCTaHLIMY, GYHAHCOBDIN KPU3NC



