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Dzialania miedzynarodowych instytucji finansowych
w warunkach niestabilnosci Swiatowego systemu
finansowego na przykladzie Mi¢dzynarodowego

Funduszu Walutowego i Banku Swiatowego*

Marcin Wajda™

Streszczenie: Celem przeprowadzonego badania jest proba oceny dziatalno$ci gtéwnych miedzynarodo-
wych instytucji finansowych w warunkach niestabilno$ci §wiatowego systemu finansowego. W pracy wy-
korzystano analiz¢ danych udostgpnionych przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy.
W jej wyniku potwierdzono, iz instytucje, ktore dotychczas wspieraly gtéwnie panstwa ubogie, nagle staty
si¢ wsparciem dla rozwinigtych krajow dotknigtych kryzysem. Taki efekt odbit si¢ jednak niekorzystnie
na dostgpnos$ci do finansowania zewngtrznego krajow ubogich, ktére powinny by¢ glownym beneficjentem
omawianych instytucji.

Stowa kluczowe: Mi¢dzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Swiatowy, kryzys, stabilnos¢ finansowa

Wprowadzenie

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ upadkiem banku Lehman Brothersw 2008 roku
zdestabilizowatl gléwne gospodarki $wiata. Aby przeciwdzialaé negatywnym skutkom,
poszczegolne panstwa rozpoczety uruchamianie instrumentéw monetarnych i fiskalnych,
ktore miaty na celu przezwyciezenie kryzysu i powrot na §ciezke wzrostu. Jednak, aby wes-
prze¢ panstwa w tej walce oraz zapobiec ,,zarazaniu” si¢ kolejnych panstw, konieczna byta
interwencja miedzynarodowych instytucji finansowych, ktére jako jedyne mogly zapewnic
odpowiednie struktury do transferu aktywéw pomiedzy krajami. Marginalizowane do 2008
roku instytucje miedzynarodowe staty si¢ nagle istotnym graczem na arenie mi¢dzynaro-
dowe;j. Ich rola przestata juz tylko ograniczac si¢ do wspierania krajow ubogich, a zaczeta
koncentrowac si¢ na krajach rozwinigtych znajdujacych si¢ w Europie, czy Ameryce Lacin-
skiej. To dziatanie pociggneto jednak za sobg konsekwencje, ktorych okreslenie jest przed-
miotem artykulu. Badanie oparto na dziatalno$ci dwoch instytucji, ktore odegraty istotng
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role w stabilizowaniu §wiatowego systemu finansowego — Miedzynarodowym Funduszu
Walutowym (MFW) i Banku Swiatowym (BS). Obie te instytucje prezentuja odmienne
instrumenty, ktére zostang zaprezentowane w tresci.

Podjety temat wpisuje si¢ w $wiatowa dyskusje na temat skutkow ostatniego globalnego
kryzysu finansowego, ktora ma dostarczy¢ informacji nt. efektywnosci podejmowanych
dziatan (Joyce 2000; Svedin 2009; Xafa 2010; Grotte, Zycienska 2011). Wyniki analiz moga
zosta¢ wykorzystane m.in. podczas toczacej sie dyskusji dotyczacej reformy MFW i BS.
Niewatpliwie reforma taka jest potrzebna, nie tylko ze wzgledu na stabosci, jakie ukazat
kryzy, ale réwniez ze wzgledu na zmiang uwarunkowan geopolitycznych, jakie miaty miej-
sce w momencie powstawania obu instytucji.

W pracy sformutowano dwie hipotezy badawcze. Po pierwsze, architektura i zakres
dzialania rozumiany jako kapitalizacja Swiatowego systemu finansowego nie byly w mo-
mencie wybuchu kryzysu dostosowane do pomocy duzym gospodarkom rozwinigtym, a co
najwyzej rozwijajacym si¢. Po drugie, zwiekszenie popytu na pienigdz ze strony krajow
,bogatych” spowodowato relatywnie mniejsza absorbcj¢ §rodkoéw przez kraje ,,biedne”.

W celu weryfikacji hipotez badawczych wykorzystano analiz¢ danych zrédtowych Mig-
dzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Swiatowego.

1. Antykryzysowa dzialalno$¢ Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
i Banku Swiatowego

Swiatowy kryzys finansowy stat si¢ szybko tematem numer jeden wsrod §wiatowych przy-
wodcow politycznych. Dostrzegli oni m.in. w ramach G-20, iz brak podj¢cia zdecydowanych
i szybkich dziatan bedzie miat powazne konsekwencje nie tylko ekonomiczne, ale rowniez
polityczne i spoleczne. W celu przezwyci¢zenia kryzysu i powrotu na $ciezke wzrostu go-
spodarczego poszczegolne kraje zaczelty m.in. luzowaé polityke monetarna. Jednak, aby
wzmocnic¢ te dziatania i nie doprowadzi¢ do rozprzestrzeniania si¢ kryzysu zdecydowano
o silnym zaangazowaniu mi¢dzynarodowych instytucji finansowych. Transfer aktywow od
gospodarek silniejszych do stabszych i inwestycje antycykliczne miaty wesprze¢ wewnetrz-
ne dziatania krajow, ktore zostaty najbardziej dotknicte kryzysem.

W pierwszej kolejnosci, aby dziatania mogtly by¢ skuteczne, nalezato zapewni¢ instytu-
cjom odpowiednig kapitalizacje. W przypadku Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
byt to zdecydowany problem, gdyz jego kapitalizacja byta dostosowana do prowadzenia
wzglednie niewielkich dzialan finansowych w krajach rozwijajacych si¢. Dzieki ustaleniom
ministrow finanséw szczytu G-20 w 2009 roku, dokapitalizowano MFW kwotg 250 mld
USD (szerzej: Special Drawing...). Podejmowanie takich dziatan niezwlocznie po wybu-
chu kryzysu moze dowodzi¢ dwoch rzeczy. Po pierwsze, decyzje podejmowane byty pod
presja czasu. Aby zapobiec rozprzestrzenianiu si¢ negatywnych skutkéw kryzysu dziatania
musiaty by¢ podjete niezwlocznie, co w obszarze migdzynarodowych stosunkow gospodar-
czych moze oznacza¢ kilka lat. Po drugie, MFW nie dziatat dotychczas w obszarze pomocy
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krajom wysoko rozwinigtym, o czym $§wiadczyta wzglednie niewielka kapitalizacja. Celem
powotania do zycia MFW bylo propagowanie wartosci wolnorynkowych w krajach, ktore
budowatly swoje gospodarki. Nie byto wigc potrzebne dziatanie w obszarze wsparcia krajow
rozwinigtych, ktore takie wartosci miaty juz zaszczepione. Jeden i drugi element $wiadcza
o nieprzystosowaniu architektury Swiatowego systemu finansowego do interwencji w przy-
padku kryzysu dotyczacego krajow o wzglednie duzej gospodarce. Jako pozytywne nalezy
jednak odnotowa¢ wzglednie szybka reakcje panstw G-20 o dokapitalizowaniu Funduszu.

W tym konteks$cie warto rowniez poddac analizie strukture portfela Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego. Gtéwnym instrumentem wykorzystywanym pomigdzy styczniem
2008 roku a grudniem 2014 roku jest Flexible Credit Line, stworzona w okresie kryzysu
w celu powstrzymania migracji kryzysu i jego skutkow. Jego gtéwnymi beneficjentami byt
Meksyk i Polska, ktore kilkukrotnie korzystaty z tej odnawialnej formy zabezpieczenia.
Nalezy zauwazy¢, iz instrument ten nie polega na kazdorazowym przeptywie aktywow
pomiedzy stronami, ale na mozliwosci skorzystania z przyznanej linii w dowolnym czasie.
Jest on wiec sparametryzowany na potrzeby krajow rozwinietych, ktore moga mie¢ chwilo-
we problemy z bilansem ptatniczym.

Tabela 1
Wykorzystanie instrumentow MFW od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2014 roku (w SDR)

Nazwa instrumentu Zatwierdzona warto$¢
Extended Fund Facility 73 962 323 309,00
FlexibleCredit Line 290 506 000 000,00
Precautionary and Liquidity Line 7 765 900 000,00
Stand-By Arrangement 110 832 193 000,00

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: MFW Query tool...

W przypadku Banku Swiatowego podejmowane dziatania miaty nieco inny charakter.
W pierwszej kolejnosci zapewniono wigkszg spojnosé w ramach programow oferowanych
przez caly Grupe Banku Swiatowego. Dodatkowo strategia przyjeta w marcu 2009 roku
zaktadata dwa glowne obszary dziatania. Pierwsze dziatanie polegato na intensyfikowa-
niu pomocy Banku, w celu przezwyci¢zenia negatywnych skutkow kryzysu w panstwach
cztonkowskich. W tym celu wyasygnowano w ramach calej grupy 24 mld dolaréw, z kto-
rych 100 mld przypadalo na wsparcie Miedzynarodowego Banku Odbudowy i Rozwoju
(IBRD), 42 mld USD otrzymato Mi¢dzynarodowe Stowarzyszenie Rozwoju (IDA) oraz
36 mld wsparto Migdzynarodowa Korporacje Finansowa (IFC). Podjete dziatania pozwo-
lity na optymalne wykorzystanie srodkow znajdujacych si¢ w ramach grupy. Tylko IBRD
w okresie 2009-2010 trzykrotnie zwickszyt swoja akcje finansowa.

Drugim celem strategii byto stworzenie trojfilarowego dzialania w celu ochrony naj-
bardziej wrazliwych obszarow. Po pierwsze wykorzystano do tego Global Food Response
Program i nowo powotany Rapid Social Response Program, dodatkowo w celu utrzymania
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dtugoterminowych inwestycji infrastrukturalnych wsparto istniejacy Infrastructure Reco-
very and Assets Platform.

Dziatania Banku Swiatowego podzieli¢ mozna wigc na dwie grupy. Po pierwsze sg to
dzialania majace na celu walke z negatywnymi skutkami kryzysu, poprzez zwigkszenie
dostepnosci do finansowania zewngtrznego. Po drugie sg to dziatania chronigce najbardziej
wrazliwe i istotne sektory, takie jak dostarczanie zywnosci, czy sprawy spoteczne (World
Bank Group’s...: 16).

Zaréwno Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, jak i Bank Swiatowy rozpoczety w 2009
roku intensywne dziatania majgce na celu zahamowanie rozprzestrzeniania si¢ kryzysu
oraz pomoc najbardziej potrzebujacym krajom. Analiza zobowigzan i ptatnosci glownych
migdzynarodowych instytucji finansowych wskazuje, iz MFW jest niekwestionowanym
liderem, jezeli chodzi o zakontraktowana pomoc. W latach 2009-2010 zakontraktowat on
wsparcie az na blisko 220 mld USD. Inaczej wyglada sprawa, jezeli chodzi o wyniki analizy
wyplat — tutaj juz na pierwszym miejscu jest Grupa Banku Swiatowego, ktora wyptacita
ponad 80 mld USD. Tak duza r6znica pomiedzy zakontraktowaniem a wyptatag moze swiad-
czy¢ o duzym lewarowaniu instrumentow w MFW, duzym udziale instrumentow gwaran-
cyjnych (np. otwartych linii kredytowych) lub o odsunigciu w czasie platnosci. Wynika
ona réwniez z pewnoscia z innych celéw obu instytucji. Przyjecie przez BS celu ochrony
najbardziej wrazliwych sektorow automatycznie wymuszalo przeptyw srodkéw.

Tabela 2

Aktywno$¢ $wiatowych instytucji finansowych w latach 2009-2010 (mld USD)

Instytucja migdzynarodowa Zakontraktowanie brutto Wyptaty brutto
Grupa Banku Swiatowego (bez MIGA) 128,7 80,6
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy 219,0 67,0
Pozostate migdzynarodowe instytucje finansowe 81,7 56,4

Zrodto: World Bank Group’s...: 18.

Wazny wniosek prezentuje réwniez analiza struktury wsparcia udzielonego przez Gru-
pe Banku Swiatowego i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. W przypadku tego pierwsze-
go podmiotu wynika z niej, iz kontraktacja pomocy wzrosta w tych krajach, w ktorych kry-
zys byl najbardziej odczuwalny. Oznaczatoby to, iz podejmowane dziatania w wigkszosci
koncentrowaty si¢ na zapobiezeniu skutkéw kryzysu, a nie na dziataniach prewencyjnych.
Analogiczny wniosek dostarczaja dane dotyczace wydatkow. Jedyne zwigkszenie dziatal-
nosci operacyjnej byto odnotowane w krajach, w ktorych kryzys stat si¢ najwigkszym pro-
blemem. Oznacza to wigc, iz kraje uprzemystowione staty si¢ od 2009 roku gtéownymi bene-
ficjentami pomocy Banku Swiatowego. Warto zwroci¢ rowniez uwage, iz wzrost ptatnosci
do krajow objetych w najwickszy sposob kryzysem, w latach 2007-2008 byt stosunkowo
wiekszy, niz wzrost catkowitych ptatnosci Banku Swiatowego.
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Tabela 3

Dziatalnoé¢ Banku Swiatowego w odpowiedzi na kryzys finansowy (mld USD)

. Przed kryzysowa $rednia Srednia w okresie kryzysu .
Zakontraktowanie (lata fiskalne 2007-2008) (lata fiskalne 20077?(,)0};) Zmiana %
Najbardziej dotknigte kraje 5,2 14,5 178,8
Srednio dotkniete kraje 11,2 242 116,1
Najmniej dotkniete kraje 8,3 14,1 69,9
Bank Swiatowy 24,7 52,8 113,8
Catkowite wyptaty
Najbardziej dotknigte kraje 4,4 10,2 131,8
Srednio dotknigte kraje 7,9 14,5 83,5
Najmniej dotkniete kraje 7,0 9,2 31,4
Bank Swiatowy 19,4 33,9 74,7

Zrodto: Word Bank Group’s...: 122.

Podobng analiz¢ mozna przeprowadzi¢ w stosunku do najwickszych Beneficjentow
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego po wybuchu kryzysu. Na pierwszym miejscu
znajduje si¢ wspomniany juz Meksyk i Polska. Oba te kraje skorzystaty z odnawialnej linii

Tabela 4
Dwudziestu najwigkszych beneficjow pomocy MFW w latach 2008-2015 (w SDR)

Nazwa kraju Suma zatwierdzonego wsparcia
Meksyk 221 650 725 000,00
Polska 86 836 000 000,00
Brazylia 55590 695 000,00
Grecja 50218200 000,00
Ukraina 48 375 570 000,00
Argentyna 28 563 860 000,00
Turcja 25 460 040 000,00
Kolumbia 25336 500 000,00
Portugalia 24 286 750 000,00
Rumunia 19 624 575 000,00
Irlandia 19 465 800 000,00
Korea 17 821 075 000,00
Pakistan 17 125 000 000,00
Indonezja 16 054 640 000,00
Rosja 15233 100 000,00
Wegry 13 580 240 000,00
Wielka Brytania 12 175 590 000,00
Maroko 10 644 780 000,00
Indie 7 680 425 000,00
Filipiny 4781 200 000,00

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: MFW Query tool...
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kredytowej, dlatego tez ich wysokie umiejscowienie nie musi implikowa¢ przeptywow pie-
nieznych. W dalszej czgsci zestawienia znajduja si¢ takie kraje jak Grecja, Portugalia, Irlan-
dia, Wegry, Wielka Brytania. W pierwszej dwudziestce znajduje si¢ wiec az szes$¢ krajow
bedacych cztonkami Unii Europejskiej i az trzy kraje nalezace do strefy euro.

Analiza powyzszego materialu pozwala stwierdzi¢, iz gtdwnymi beneficjentami pomo-
cy (pod wzgledem ilosciowym i warto$ciowym) zaréwno Banku Swiatowego, jak i Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego s kraje rozwinigte. Ich wzrost udziatu w strukturze
portfela odbyt si¢ kosztem krajow niedotknietych kryzysem, jak wskazuje na to roztozenie
platnosci i kontraktacji Banku Swiatowego w okresie kryzysu. Wartym podkreslenia jest
fakt, iz nie jest to wzrost nieznaczacy, ale istotny wzrost, ktory tak jak w przypadku MFW,
jest ciagle widoczny. Moze to oznaczaé, iz w wyniku wprowadzenia rozwigzan antykryzy-
sowych dostep do finansowania zewnetrznego dla krajow najubozszych wzglednie si¢ po-
gorszyt. Ewentualna korekta tego stanu mozliwa bedzie dopiero po ustabilizowaniu sytuacji
finansowej w gospodarkach rozwinietych.

2. Wnhnioski i proba oceny podjetych dzialan

Podjeta analiza pozwala wstgpnie zweryfikowa¢ postawione hipotezy, jednak nalezy pod-
kresli¢, iz pelna weryfikacja mozliwa bedzie po przeprowadzeniu badan pogtebionych.

Po pierwsze, o fakcie niedostosowania migdzynarodowych instytucji finansowych do
przeciwdziatania skutkom i rozprzestrzenianiu si¢ $wiatowego kryzysu §wiadczy koniecz-
nos$¢ bardzo duzego dokapitalizowania MFW oraz potrzeba opracowania nowych instru-
mentow, z ktorych korzystajg panstwa rozwini¢te. Brak odpowiedniej kapitalizacji wynika
z zadan, jakie zostaly postawione przed Funduszem. Do czasu wybuchu kryzysu byla to
instytucja, ktéra koncentrowata swoja dziatalno$¢ na panstwach stabszych ekonomicznie
i politycznie. Wybuch kryzysu spowodowat konieczno$¢ zaangazowania jej w stabilizowa-
nie sytuacji w krajach rozwinigtych. Jednak, jak pokazaty wyniki dziatan prowadzonych
w Grecji, MFW nie byl dostatecznie przygotowany do prowadzenia akcji w krajach, ktére
maja wzglednie silng pozycj¢ politycznag i solidniejsze fundamenty gospodarcze.

W przypadku grupy Banku Swiatowego nalezy podkreslié, iz kryzys pozwolit na efek-
tywniejsze gospodarowanie srodkami m.in. ze wzgledu na wprowadzenie dzialan zapew-
niajagcych synergi¢ pomiedzy programami. Zapewnienie spdjnosci w ramach grupy jest
zawsze jednym z najwickszych wyzwan w zarzadzaniu organizacja, w tym przypadku
zwickszenie spojnosci wymusit kryzys. Dodatkowo BS prowadzit nie tylko dzialania ma-
jace na celu przezwycigzenie skutkow finansowych, ale rowniez zabezpieczenie obszaréw
wrazliwych spolecznie, takich jak np. dostarczanie zywnosci. Tak jak w przypadku MFW,
w BS rowniez konieczne byto podjecie dziatan dostosowawczych, ktore pozwalaty na prze-
prowadzenie efektywnej odpowiedzi na kryzys. Swiatowy system finansowy nie byt wiec
przygotowany na wybuch kryzysu w takiej skali.
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Z powyzszego wynika dodatkowe pytanie, a mianowicie, jaka powinna by¢ architektu-
ra $wiatowego systemu finansowego? Czy powinien on by¢ przygotowany na ewentualne
stabilizowanie sytuacji we wszystkich krajach, nawet tych z duza gospodarka i dtugiem
publicznym powyzej 100% (np. Japonia)? Podjete w momencie wybuchu kryzysu dziatania
pozwolity z pewnoscig na ograniczenie jego negatywnych skutkéw i zmniejszyly jego roz-
przestrzenianie si¢. Niewatpliwie, po ustabilizowaniu sytuacji nalezy jednak wroci¢ do te-
matu przebudowy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Swiatowego, o czym
si¢ mowi od dtuzszego czasu (Reforming in the IMF...). Dotychczas podnoszone zarzuty
wzgledem omawianych instytucji nie dotycza jednak tylko ich dziatalno$ci po wybuchu
kryzysu, ale rowniez jakosci prognozowania przed wystgpieniem kryzysu (The warning.. ).

Druga z hipotez rowniez moze by¢ uznana za wstepnie zweryfikowang na podstawie
danych BS i MFW. Skoro udziat krajow bogatych w strukturze beneficjentow sie zwickszyt,
to musiato nastapi¢ wzgledne zmniejszenie udziatu podmiotow stabszych ekonomicznie
i niedotknietych w powazny sposob kryzysem. Swiadczy o tym wykaz 20 najwickszych
beneficjentow MFW i rosnagca wielko$¢ srodkéow zakontraktowanych i wyptaconych kra-
jom dotknigtym kryzysem przez Bank Swiatowy. Nalezy podkresli¢, iz w opinii Autora
takie rozwigzanie mozna bylo uznac za niezb¢dne w sytuacji nagtego wybuchu kryzysu,
jednak jest ono niekorzystne dla najbiedniejszych krajow i jest sprzeczne z ideg powotania
obu organizacji. Nowa architektura §wiatowego systemu finansowego powinna uwzgled-
nia¢ mozliwo$¢ wystapienia raz jeszcze kryzysu finansowego na podobna skale — $wiadcza
o tym choc¢by hipotezy Minskiego — jednak finansowanie bogatych nie powinno odbywac
si¢ kosztem finansowania biedniejszych krajow.

Reasumujac wnioski ptynace z przeprowadzonej analizy, nalezy uznaé, iz §wiatowy
kryzys finansowy zaskoczyt nie tylko politykow, ale rowniez instytucje migdzynarodowe,
ktore powinny przewidzieé¢ mozliwosci jego wystapienia. Swiadczy o tym fakt wdroze-
nia w MFW i BS omawianych dzialan zaradczych dopiero od 2009 roku. Niedostosowanie
dziatalno$ci instytucji finansowych do zagrozen zostalo dostrzezone i wzmogto gtosy na-
wotujace do reformy MFW i BS. Zmiany wymagaja jednak nie poszczegolne instytucje,
ale cata architektura systemu finansowego, ktora zostata utworzona po Il wojnie §wiatowe;j.
Wozrost znaczenia Chin, mozliwo$¢ wystgpienia ogdlnoswiatowych kryzyséw w panstwach
rozwinietych czy globalizacja to z pewnoscig tylko przyktady uzasadniajace zmiany catego
systemu. Kryzys moze wigc stac si¢ szansg dla $wiatowego systemu finansowego. Koniecz-
ne jest jednak, aby wola polityczna postepowata symetrycznie do potrzeb mi¢dzynarodo-
wych stosunkow gospodarczych. Asymetria w tych relacjach juz obecnie powoduje potrze-
be wprowadzenia doraznych rozwigzan przeciwdziatajacych skutkom kryzysu.



484 Marcin Wajda

Literatura

Grotte M., Zycienska A. (2011), Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i stojgce przed nim wyzwania, Materialy
i Studia, Narodowy Bank Polski, z. 254, Warszawa.

Joyce J. (2000), The IMF and Global Financial Crises, ,,Challenge” vol. 43, no. 4, s. 88-107.

MFW Query tool, www.imf.org/external/np/fin/tad/query.aspx (10.09.2015).

Reforming the IMF and the World Bank, http://www.ox.ac.uk/research/research-impact/reforming-imf-and-world-
bank (10.10.2015).

Special Drawing Right (SDR), www.imf.org/external/np/exr/facts/sdr.htm (10.09.2015).

Svedin L.M. (2009), Organizational Cooperation in Crises.

The warning signs they missed, http://www.economist.com/blogs /freeexchange/2011/02/imf and_crisis
(10.09.2015).

World Bank Group's Response to the Global Economic Crisis, http://siteresources.worldbank.org/EXTRGFC/Re-
sources/Global Econ_Crisis-full.pdf (14.11.2015).

Xafa M. (2010), Role of the IMF in the Global Financial Crisis, ,,Cato Journal” vol. 30, no. 3.

ACTIVITIES OF INTERNATIONAL FINANCIAL INSTITUTIONS
IN THE SITUATION OF INSTABILITY OF THE GLOBAL FINANCIAL SYSTEM
— EXAMPLES OF IMF AND THE WORLD BANK

Abstract: The objective of the study was an attempt at assessing the operations of core international financial
institutions in a situation of instability of the global financial system. The work was based on an analysis of
data disclosed by the International Monetary Fund and the World Bank. The analysis revealed that the institu-
tions which used to support mainly poor countries suddenly began to provide support to developed countries
affected by the crisis. However, the effect had adverse impact on the availability of external funding to poor
countries which should remain the core beneficiaries of those institutions.
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