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В условиях глобальной финансовой нестабильности после 2009 г. Международный
валютный фонд (МВФ) начал развивать инструменты превентивного финансирования
для стран с устойчивыми макроэкономическими показателями. К ним относятся гибкая
кредитная линия (ГКЛ), созданная в 2009 году[4], и линия краткосрочной ликвидности
(СЛЛ), введенная в 2020 году для предотвращения кризисов [3], а также оперативные
инструменты быстрого финансирования (РФИ), введённые в 2011 году [6]. ГКЛ в первую
очередь предназначена для стран с жесткой макрополитикой и безусловным доступом
к финансированию, при необходимости, без последующих условий программы [4]. СЛЛ
ориентирована на страны с устойчивыми экономическими показателями и предназначе-
на для краткосрочной поддержки ликвидности в случае временных внешних шоков [3].
РФИ обеспечивает быструю помощь странам с неотложными потребностями платежного
баланса без программных обязательств [6].

Как видно из работы Эссерса и Иде [2], участниками ГКЛ стали лишь Мексика, Ко-
лумбия и Польша, и ни одна из них не воспользовалась средствами. По данным анализа,
вероятность вступления в ГКЛ выше в странах, где до этого были большие валютные дав-
ления, небольшая разница в доходности облигаций и инфляция, высокий объем экспорта в
США и более «дружественная» внешняя политика по отношению к США. То есть можно
сделать вывод, что существенными критериями отбора стран для предоставления ГКЛ
являются «сторонние» факторы, связанные с политикой крупнейших акционеров МВФ, в
первую очередь США. Главная цель ГКЛ заключается в укреплении доверия финансовых
рынков. Авторы обнаружили некоторое, но ограниченное благоприятное влияние ГКЛ на
разницу доходности суверенных облигаций и приток капитала в участвующие страны.
В частности, введение ГКЛ сопровождалось снижением разницы доходности суверенных
облигаций и ростом инвестиций, но эффект был умеренным. При этом никаких отрица-
тельных сигналов рынкам от подписания ГКЛ не наблюдалось - опасения «стигмы» МВФ
оказались необоснованными. Современные исследования МВФ показывают, что различ-
ные виды превентивных кредитных линий (ГКЛ, СЛЛ и РФИ) оказывают положительное
воздействие на финансовую стабильность государств-членов МВФ [7, 8]. В обзоре ГКЛ и
СЛЛ за 2023 год предлагается усовершенствовать эти инструменты и сделать их более
понятными [8]. В 2025 году МВФ опубликовал руководство по использованию данных
механизмов [3]. Наряду с ГКЛ усиливается «окна продовольственных шоков» в рамках
РФИ, которое МВФ внедрил для оперативной поддержки стран, сталкивающихся с резким
ростом расходов на продовольствие в условиях геополитических кризисов [5].

На микроуровне эффективность программ МВФ подтверждается положительными эф-
фектами на бизнес. Исследование Бомпреззи и Марчези [1] показывает, что участие стра-
ны в программе МВФ стимулирует рост продаж фирм. Согласно данным исследования в
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среднем выручка может быть на 20–40% выше в компаниях, подверженных действию про-
грамм стимулирования, причем эффект сохраняется с течением времени. Это связывают с
тем, что участие МВФ сигнализирует о снижении суверенного риска и облегчении доступа
к финансированию: компании с более высокими финансовыми ограничениями выигрыва-
ют от притока капитала и снижения кредитных ограничений. Увеличение числа условий
программы в краткосрочном периоде, напротив, может тормозить рост фирм, но в сред-
несрочной перспективе эти реформы частично «отбиваются» и способствуют укреплению
доверия инвесторов. Анализ научной литературы и официальных документов МВФ пока-
зывает, что превентивное кредитование МВФ играет важную роль в глобальном финан-
совом механизме [2, 3, 7]. Оно расширяет страховочный защитный слой международной
финансовой архитектуры и, согласно эмпирическим данным, дает положительный сигнал
рынкам без существенных негативных последствий для стран-доноров. Полученные выво-
ды обоснованы анализом конкретных данных с применением современных статистических
методов (пробит-модели, синтетический контроль, панельные регрессии) [1, 2].
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