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 Premessa 
 
 
 
 
La crisi finanziaria esplosa nel 2007-2009 e le trasformazioni ancora in atto 

nell’economia globale hanno portato le istituzioni internazionali ed in particolare 
il Fondo monetario internazionale a ripensare diversi aspetti della loro attività. Su 
alcuni di essi era in atto una riflessione già da alcuni anni precedenti la crisi (ad 
esempio la revisione delle quote) mentre su altri la revisione realizzata è netta-
mente conseguenza delle modifiche intervenute nell’ambiente economico e dei 
problemi emersi che hanno caratterizzato da quegli anni l’economia mondiale. 

Come è stato sottolineato in un rapporto dello IEO (Independent Evaluation 
Office dell’IMF) 1 del 2014 il Fondo ha avuto un ruolo significativo nella risposta 
globale alla crisi. 

Esso è intervenuto sulla struttura degli strumenti di prestito utilizzati ade-
guando ad esempio, come vedremo in seguito, il bagaglio delle facilitazioni a sua 
disposizione alle esigenze dei paesi a basso reddito ma anche introducendo nuove 
facilitazioni creditizie “non concessionali” che rispondessero alle esigenze dei 
paesi membri di disporre di una maggiore liquidità, di disporne anche in via pre-
cauzionale, di goderne con maggiore flessibilità e di essere tenuti ad applicare 
una condizionalità più blanda. 

Il Fondo, inoltre, come vedremo in modo più approfondito nelle pagine che 
seguono, ha anche accresciuto la sua attività di prestito fino a quadruplicare la 
mobilitazione di risorse facendo ricorso, però, essenzialmente o ai prestiti dei 
paesi membri sotto forma di prestiti bilaterali o ad una loro accresciuta parteci-
pazione (sia nel numero dei paesi partecipanti che delle somme messe da ciascu-
no a disposizione del Fondo) ai NAB (New Arrangements to Borrow). Solo nel 
gennaio 2016, infatti, come vedremo in seguito, si è conclusa la 14a revisione ge-
nerale delle quote che, adottata nel 2010, aveva previsto un raddoppio delle stes-  

1 Vedi IEO, IMF Response to the Financial and Economic Crisis, 2014. Lo IEO è stato istituito 
nel 2001 con l’obiettivo di effettuare una valutazione oggettiva e indipendente delle politiche e delle 
attività del Fondo. 
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se e che, oltre che sull’ammontare delle risorse a disposizione dell’istituzione, ha avu-
to un impatto anche sulla sua governance. 

L’istituzione ha, inoltre, modificato la sua attività di sorveglianza lanciando 
iniziative per rafforzare la sorveglianza del settore macro e del settore finanziario 
accrescendo anche gli strumenti e i processi per identificare e mettere in guardia 
sui rischi e le vulnerabilità avendo presente la necessità di rendere la sorveglianza 
del Fondo interconnessa tanto quanto l’economia globale, capace, cioè, di cattu-
rare le interconnessioni globali. 

Su tutti questi punti e su altri ancora, come ad esempio le riforme e la revisio-
ne delle quote, le decisioni in materia di una nuova assegnazione di SDRs consi-
derata un esempio di risposta monetaria cooperativa alla crisi finanziaria globale, 
ci fermeremo nelle pagine seguenti. 
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 La gestione delle crisi 
 e l’attività di sorveglianza 

 
 
 
La sorveglianza, come è noto, è una delle attività fondamentali svolte dal Fon-

do Monetario Internazionale 1. Essa consiste nel monitorare l’economia globale e 
quella dei paesi membri al fine di prevenire rischi per la stabilità monetaria e fi-
nanziaria internazionale, nell’allertare i paesi membri rispetto a rischi e vulnerabi-
lità potenziali e nel suggerire ad essi gli aggiustamenti di policy ritenuti necessari. 
Tale attività, esercitata dal Fondo su basi multilaterali e bilaterali, è certamente 
divenuta sempre più complessa a seguito del crescere dell’interdipendenza dei 
mercati monetari e finanziari e della velocità dei movimenti di capitale. 

A parere dello IEO (Independent Evaluation Office) 2 del Fondo Monetario In-
ternazionale fino all’inizio della crisi il Fondo non ha avvertito i paesi al centro 
della crisi, né in genere la membership, delle vulnerabilità e dei rischi che, alla fine, 
hanno causato la crisi. Solo dopo l’esplodere della turbolenza finanziaria il Fondo 
ha assunto un tono di avvertimento, identificando nel GFSR (Global Financial 
Stability Report), anche se in modo non efficace, molti dei rischi che successiva-
mente si sono materializzati. A parere dello IEO sono stati diversi i fattori che 
hanno determinato la mancata identificazione dei rischi da parte di IMF, dalle de-
bolezze nella analisi alle pressioni politiche, ai problemi di governance interna 3. 

Oltre a ciò va anche ricordato, come sottolinea l’IEO in uno studio del 2014 4, 
che la storia della sorveglianza da parte del Fondo è stata piuttosto confusa: ri-
chieste tempestive di stimolo globale fiscale nel 2008-09 e successivamente un 
prematuro sostegno nel 2010-11 al consolidamento fiscale in alcune delle più   

1 V. sull’argomento C. ESPOSITO, Istituzioni economiche internazionali e governance globale, 
Giappichelli, 2009, pp. 52-58. 

2 Il rapporto al quale si fa riferimento è il IEO, IMF Performance in the Run-Up to the Financial 
and Economic Crisis. IMF Surveillance in 2004-2007. È del 2011. 

3 Cfr. B. EICHENGREEN and N. WOODS, The IMF Unmet Challenges, in Journal of Economic 
Perspectives, Vol. 30, 1, pp. 29-52. 

4 IEO, IMF Response to the Financial and Economic Crisis, 2014. 
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grandi economie avanzate. Nello stesso tempo il Fondo ha raccomandato una po-
litica monetaria espansiva in questi paesi per bilanciare l’effetto potenzialmente 
deflattivo delle politiche di consolidamento fiscale. Questo insieme di politiche, 
sottolinea l’IEO, non è stato efficace nel promuovere la ripresa e ha aggravato le 
ripercussioni avverse. In seguito, al peggiorare delle previsioni in termini di cre-
scita, il Fondo ha mostrato flessibilità nel considerare i suoi suggerimenti in ter-
mini di politica fiscale e ha proposto una linea più moderata di consolidamento 
fiscale. 

L’esperienza di questi anni secondo lo IEO, premessa la non prevedibilità delle 
crisi e delle loro cause scatenanti, ha evidenziato la necessità che il Fondo renda la 
sorveglianza più efficace e rafforzi la sua capacità di analisi così da individuare ri-
schi e vulnerabilità e mettere in guardia la membership in tempo per prevenire o 
mitigare l’impatto di crisi future e allo stesso tempo consenta di individuare una 
più appropriata risposta di policy con riferimento a crisi di questa portata. 

Questo è l’obiettivo fatto proprio anche dal Fondo che, nell’esame triennale 5 
(2011) della attività di sorveglianza svolta dal Fondo prima dello scoppio della 
crisi, sottolinea come la sorveglianza non abbia identificato in modo adeguato e 
segnalato i rischi crescenti che si stavano accumulando in particolare nelle eco-
nomie avanzate. Inoltre, la sorveglianza, negli stessi anni, non ha segnalato in an-
ticipo i canali di trasmissione degli shocks e del contagio tra settori e paesi e ha 
prestato una attenzione insufficiente alla interazione tra stabilità finanziaria, fisca-
le e macro. 

Dal 2008, si ricorda nella stessa Triennial Surveillance Review, il Fondo ha svi-
luppato sia nuovi strumenti per intensificare il focus sui rischi (Early Warning 
Exercises, esercizi sulla vulnerabilità delle economie avanzate, approfondimenti 
dei rischi alla stabilità finanziaria introdotti nel Global Financial Stability Report 
(GFSR)), sia l’analisi degli spillovers ed ha, inoltre, introdotto modifiche alle 
strutture e alle pratiche interne per renderle più idonee allo svolgimento di que-
sta attività fondamentale. Il periodo di eccezionale stress sistemico e di contagio 
vissuto dall’economia nel corso degli anni 2008-2011, le condizioni economiche 
globali ed i rapidi mutamenti del sistema finanziario internazionale hanno sugge-
rito al Fondo la necessità di continuare ad impegnarsi nella evoluzione della sua 
attività di sorveglianza. La crisi ha evidenziato l’impatto globale della vulnerabili-
tà di uno specifico paese, data l’estensione della forte interconnessione finanziaria 
tra i paesi, con implicazioni importanti sia per la sostanza che per le modalità del-
la sorveglianza.   

5 Il Fondo effettua un esame della sua attività di sorveglianza e di monitoraggio ogni tre anni. 
Sull’esame svolto nel 2011 v. IMF, 2011 Triennial Surveillance Review-Overview Paper. 
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Il tema centrale della Triennial Surveillance Review del 2011 di conseguenza è 
quello di rendere la sorveglianza del Fondo interconnessa tanto quanto la stessa 
economia globale. A questo fine viene sottolineata la necessità di porre una atten-
zione prioritaria ad aree quali: 1) le interconnessioni, 2) la valutazione del rischio, 
3) la stabilità finanziaria, 4) la stabilità esterna, 5) una maggiore capacità di tra-
zione e cioè una maggiore capacità di tradurre i consigli del Fondo in una azione 
di policy. 

Avendo presenti questi obiettivi il Fondo giudica il quadro giuridico esistente 
al momento, così come definito nell’art IV degli Articles of Agreement e, per 
quanto riguarda la sorveglianza bilaterale, anche dalla Surveillance Decision on 
Bilateral Surveillance over Members’ Policies del 2007 6, non idoneo a catturare in 
modo adeguato la realtà economica e l’importanza di tutte le politiche nel deter-
minare i risultati economici. 

La sorveglianza è risultata troppo frammentata ed anche bisognosa di recepire 
meglio il ruolo centrale delle interconnessioni economiche e finanziarie esistenti 
tra i paesi. Essa dovrebbe tener maggiormente conto dei rischi e del ruolo chiave 
che il Fondo dovrebbe svolgere nella promozione della stabilità macro-finanziaria 
globale 7. 

Inoltre, mentre il quadro giuridico relativo alla sorveglianza bilaterale risulta, 
grazie anche alla Decisione del 2007, definito in modo soddisfacente, lo stesso 
non può dirsi per quanto riguarda lo scopo e le modalità della sorveglianza multi-
laterale 8. Anche quest’ultima è basata sull’articolo IV degli Agreements. La sezio-
ne 3 (a) di questo articolo prevede che il Fondo debba sorvegliare il sistema mo-
netario internazionale al fine di assicurare un suo operare in modo efficace e nel 
quale dunque non siano presenti sintomi di malfunzionamento quali squilibri si-
gnificativi dei conti correnti, instabilità del sistema dei tassi di cambio, volatilità 
dei flussi di capitale, eccessivo accumulo o decumulo di riserve, squilibri derivan-
ti da una liquidità globale eccessiva o insufficiente 9. A differenza di quanto è ac-
caduto con riferimento alla sorveglianza bilaterale il quadro normativo che ri-
guarda la sorveglianza multilaterale non identifica nessuno specifico obbligo (ad 
esempio obbligo che può richiedere al paese una correzione delle politiche segui-  

6 Cfr. al riguardo, C. ESPOSITO, Istituzioni economiche internazionali, cit., pp. 52-55. 
7 IMF, Triennial Surveillance Review. Review of the 2007 Surveillance Decision and the Broader 

Legal Framework for Surveillance, 26 agosto 2011. 
8 Tuttavia, va ricordato che per quanto riguarda gli obblighi procedurali, il Fondo può chiedere 

ai membri di consultarlo quando a suo parere le consultazioni siano da considerare necessarie per-
ché esso possa assolvere le sue responsabilità di vigilanza. 

9 Vedi sul punto, IMF, Modernizing the Legal Framework for Surveillance- An Integrated Surveil-
lance Decision, July 17, 2012, p. 7. 
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te) dei paesi membri con riferimento al mandato attribuito al Fondo di sorveglia-
re il sistema monetario internazionale, né il Board ha approvato alcuna decisione 
che offra una guida per quanto riguarda lo scopo e le modalità della sorveglianza 
multilaterale in modo esauriente. Il Fondo può, tuttavia, discutere l’impatto delle 
politiche dei membri sull’efficace operare del sistema monetario internazionale e 
può suggerire politiche alternative che, oltre a promuovere la stabilità dello stesso 
paese membro, favoriscano in modo migliore l’efficace operare del sistema mone-
tario internazionale. 

Come sottolinea il Fondo nel documento Modernizing the Legal Framework 
for Surveillance del luglio 2012, al di là degli obblighi derivanti ai paesi membri 
dall’Art. IV Sezione 1 10 e riconoscendo che le politiche di un paese membro pos-
sono avere un impatto significativo sugli altri membri e sulla stabilità economica e 
finanziaria globale, i paesi membri sono incoraggiati a porre in essere politiche 
economiche e finanziarie interne e dei tassi di cambio che, di per sé o in combi-
nazione con le politiche degli altri paesi membri, favoriscono l’efficace operare 
del sistema monetario internazionale. 

L’economia globale è altamente interconnessa e se da un lato un numero cre-
scente di paesi trae beneficio da queste interconnessioni, dall’altro essi sono esposti 
ai rischi e agli shock che si propagano oltre i confini. La sorveglianza del Fondo è 
andata, perciò, adattandosi alla realtà di un’economia globale interconnessa sia at-
traverso interventi relativi al quadro normativo di riferimento, sia introducendo di-
verse iniziative (ad esempio la Financial Surveillance Strategy, Pilot External Sector 
Report) sia concentrandosi maggiormente sui rischi e gli spillovers. 

Nel luglio 2012 l’Executive Board del Fondo ha, perciò, adottato una nuova 
Decisione (Integrated Surveillance Decision) 11 riferita ad una sorveglianza integra-
ta che consenta una copertura più sistematica degli spillovers sull’economia glo-
bale derivanti dalle politiche economiche e finanziarie dei paesi membri e preve-
da anche la effettiva integrazione della sorveglianza bilaterale e di quella multila-
terale pur non eliminando la distinzione concettuale tra queste.  

Di conseguenza le consultazioni ex art. IV degli Agreements che, vigente la 
Decisione del 2007, erano uno strumento della sorveglianza bilaterale, divengono 
anche uno strumento per discutere questioni rilevanti ai fini della sorveglianza 
multilaterale inclusi tutti gli spillovers cross-country indipendentemente dalle poli-  

10 L’art. IV sez. 1 (iii) degli Articles prevede che i membri dovranno “evitare di manipolare i tas-
si di cambio o il sistema monetario internazionale al fine di evitare un aggiustamento efficace della 
bilancia dei pagamenti o di acquisire un vantaggio competitivo non corretto sugli altri membri” 
(cfr. IMF, Modernizing the Legal Framework for Surveillance- An Integrated Surveillance Decision. 
Revised proposed Decisions, July 17, 2012, p. 14). 

11 Tale decisione sostituisce la decisione del 2007 (Bilateral Surveillance over Members’Policies). 
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tiche che li hanno determinati o dei loro canali di trasmissione ma, comunque, 
quando queste politiche possono avere un significativo impatto sulla stabilità 
globale. Con l’adozione della nuova Decisione integrata si è raggiunto l’effetto di 
precisare la portata, le modalità e le procedure della sorveglianza multilaterale 
colmando così l’importante vuoto del quadro normativo preesistente. Essa ha 
consentito anche di offrire ai paesi membri una assistenza di più vasta portata re-
lativa alla conduzione delle politiche economiche e finanziarie interne e non più 
solo sulle loro politiche dei tassi di cambio ed anche una assistenza di più vasta 
portata rispetto agli effetti spillover delle politiche interne anche quando queste 
politiche non minano la stabilità interna. 

Come ricordato in precedenza, l’esigenza di rafforzare la sorveglianza dopo la 
crisi finanziaria e di tener conto di un mondo più globalizzato e interconnesso ha 
portato il Fondo nella Triennial Surveillance Review del 2011 a proporre di in-
traprendere anche altre iniziative oltre alla modifica del relativo quadro normati-
vo sul quale ci siamo fin qui soffermati. Queste iniziative riguardano: 1) l’ap-
profondimento dell’analisi dei rischi e degli spillovers; 2) il rafforzamento della 
sorveglianza finanziaria dei rischi sistemici; 3) l’incremento delle valutazioni delle 
posizioni esterne dei paesi membri; 4) una risposta più pronta alle preoccupazio-
ni della membership. 

Nella Triennial Surveillance Review del 2014 sono stati identificati i progressi 
compiuti nelle diverse aree appena indicate. 

Le valutazioni del rischio sono state affinate così che i potenziali problemi 
possano essere individuati e possano essere individuate risposte di policy in modo 
più efficace. Il Fondo in questa ottica effettua a cadenza semestrale in collabora-
zione con il Financial Stability Board (FSB) 12 un Early Warning Exercise (EWE) 
con l’obiettivo di identificare e valutare i rischi all’economia globale considerati 
di bassa probabilità, ma di elevato impatto, e di identificare le politiche idonee a 
mitigarli. L’istituzione, inoltre, valuta le vulnerabilità e i rischi emergenti in singo-
le economie avanzate, in economie di mercato emergenti e in paesi a basso reddi-
to attraverso Vulnerabilities Exercises (VEs). 

Il Fondo ha posto maggiore enfasi sulle questioni del settore finanziario sia 
nella sorveglianza bilaterale che in quella multilaterale. Ciò ha comportato l’esplo-
razione sistematica dei legami macrofinanziari 13 per capire meglio il contributo   

12 Il Financial Stability Board (FSB) è stato istituito nel 2009 (a seguito della istituzionalizzazione 
del Financial Stability Forum creato come semplice forum nel 1999) per rafforzare la cooperazione 
internazionale nell’area della regolamentazione e supervisione finanziaria. La partecipazione al 
Board è stata allargata a tutti i paesi del G20, alla Spagna e alla Commissione europea oltre che a 
Hong Kong, Singapore. Il Fondo ne è membro dal 2010. 

13 L’analisi macrofinanziaria si è sviluppata, nel contenuto e nella portata, in particolare nei 
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del settore finanziario alla crescita, la relazione reciproca tra stabilità finanziaria 
ed economica e il ruolo del settore finanziario nel complessivo mix di politiche. 
Dalla crisi globale, come sottolinea lo IEO 14, il Fondo si è impegnato in modo 
significativo per rafforzare la sua sorveglianza finanziaria, ha analizzato i rischi al 
settore finanziario e raccomandato azioni che consentano di ritrovare la stabilità 
finanziaria. A questo fine sono state apportate alcune modifiche al Financial Sec-
tor Assessment Program (FSAP) così da aumentarne l’efficacia e la flessibilità e 
sono state rese obbligatorie le valutazioni del settore finanziario per i 29 paesi con 
sistemi finanziari sistemicamente importanti 15. Il Fondo ha anche sviluppato una 
strategia per integrare le valutazioni del settore finanziario (FSAPs) nei rapporti 
preparati in base all’art. IV. Questi ora contengono considerevoli discussioni sui 
temi del settore finanziario oltre ad un’analisi, più estesa rispetto al passato, delle 
vulnerabilità e pongono anche una maggiore enfasi sugli spillovers cross-border. 

Altro tema sul quale il Fondo ha compiuto notevoli progressi è il rafforzamen-
to dell’analisi del settore esterno, della stabilità esterna e degli squilibri esterni. 

Importanti sotto questo aspetto sono gli External Sector Reports nei quali il 
Fondo, fin dal 2012, annualmente, con riferimento all’area dell’euro e a 28 delle 
economie più grandi del mondo, conduce una analisi degli sviluppi del settore 
globale esterno e fa una valutazione della posizione esterna delle economie, parti-
te correnti, tassi di cambio reali, flussi di capitale e riserve internazionali. Questi 
rapporti integrano 16 l’analisi condotta dal Fondo attraverso la sorveglianza bilate-
rale e multilaterale ed unitamente al World Economic Outlook (WEO) e alle con-
sultazioni ex art. IV sono di supporto al Fondo nella individuazione dei possibili 
effetti spillover delle politiche dei paesi membri sulla stabilità globale e per moni-
torare la stabilità dei settori esterni dei paesi membri e questo è un continuo sfor-
zo posto in essere negli anni che il Fondo è impegnato rafforzare sempre più in 
modo esauriente.   
Global Financial Stability Reports (GFSRs) che adottano una prospettiva multilaterale della stabilità 
finanziaria. Inoltre, il Fondo ha pubblicato nel periodo 2011-15 Spillover Reports che contengono le 
analisi degli spillovers finanziari connessi con gli sviluppi e le politiche delle principali economie. 
Dal 2016 questi Rapporti non sono più pubblicati ma le analisi sono contenute nel WEO, GFSR e 
nei rapporti relativi alle consultazioni ex art. IV. 

14 IEO, IMF Financial Surveillance, Issues Paper for an Evaluation by the Independent Evalua-
tion Office, June 30, 2017. 

15 In base a questo Programma le valutazioni sono effettuate ogni cinque anni per le economie con 
settori finanziari importanti dal punto di vista sistemico e meno di frequente per le altre economie. 

Sul punto vedi IMF Policy Paper, Approaches to macrofinancial surveillance in Article IV re-
ports, March 2017. 

16 L’inserimento delle valutazioni del settore esterno, contenute nei Rapporti, nelle discussioni 
sul mix di policy e nella conduzione della sorveglianza da parte del Fondo ha compiuto grazie ai 
Rapporti stessi e all’EBA (External Balance Assessment) importanti passi avanti. 
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Nella ultima Triennial Surveillance Review (2014) il Fondo sottolinea l’im-
portanza delle innovazioni introdotte in materia di sorveglianza rispondendo così 
in modo immediato alla crisi adattando la sorveglianza alla realtà di un’economia 
globale interconnessa ma, allo stesso tempo, sottolinea anche come la sorveglian-
za stessa debba continuare ad evolvere per rispondere alle esigenze dei paesi e al-
le nuove sfide tenendo conto dei nuovi rischi e dei continui spillovers che potran-
no interessare l’economia globale. 

Dal 2014 il Fondo ha compiuto progressi significativi nell’integrazione della 
analisi macrofinanziaria nella sorveglianza ex art. IV. Tema questo sul quale il 
Fondo continua ad essere impegnato. Al riguardo come si legge nel documento 
Statement by the Managing Director on the Work Program of the Executive Board 
del novembre 2017, l’Executive Board si è impegnato ad includere progressiva-
mente l’analisi macrofinanziaria nella attività di sorveglianza condotta su tutti i 
paesi membri. In base a questo impegno la copertura dei rapporti pilota è stata 
estesa ad un numero più ampio di paesi membri ed è passata dai 26 del 2016 ai 
128 nel 2017. 
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 La crisi finanziaria e le operazioni finanziarie 
 del Fondo Monetario Internazionale 

 
 
 

SOMMARIO: 2.1. Gli strumenti di prestito basati sul General Resources Account (GRA). – 2.2. 
Gli strumenti di prestito concessionale. 

La crisi finanziaria 2007-08 ha inciso anche e sotto diversi aspetti sull’esercizio 
della funzione finanziaria del Fondo. Essa ha messo in evidenza la necessità di 
una efficace rete di sicurezza finanziaria globale idonea sia a garantire ai paesi 
protezione contro una crisi, sia a mettere a disposizione degli stessi i finanziamen-
ti necessari in queste circostanze, sia, infine, a favorire solide politiche macroeco-
nomiche 1. A questo fine il Fondo, oltre a introdurre modifiche alla sua attività di 
sorveglianza 2 e a modernizzare la condizionalità 3, ha ristrutturato l’architettura 
finanziaria degli strumenti di prestito 4 per tenere conto della mutata natura dei 
rischi e delle interconnessioni che caratterizzano l’economia globale ed è interve-
nuto, accrescendola, sulla sua capacità di concedere prestiti al fine di poter ri-
spondere in modo più efficace alle nuove sfide sperimentate dai paesi colpiti da 
una crisi. La nuova architettura finanziaria, come vedremo di seguito, riguarda sia 
gli strumenti relativi ai prestiti non-concessionali del Fondo, sia quelli relativi ai 
prestiti concessionali destinati, perciò, ai paesi a basso reddito.   

1 Vedi IMF, Policy Papers, Adequacy of the Global Financial Safety Net, March 2016 e IMF Pol-
icy Papers, Adequacy of the Global Financial Safety Net- Considerations for Fund toolkit reform, De-
cember, 2017. 

2 Come si è visto precedentemente. 
3 IMF, al riguardo, nel 2009, intervenendo sulle linee guida relative alla condizionalità, ha deciso 

1) di fare ricorso, quando possibile, ad una condizionalità ex-ante individuando criteri di pre-
selezione come base per l’accesso alle risorse del Fondo, 2) di monitorare l’attuazione delle politi-
che strutturali previste nei programmi da esso sostenuti nel contesto delle revisioni del programma, 
piuttosto che attraverso il ricorso agli structural performance criteria che, perciò, vengono cancellati. 

4 Vedi al riguardo le figure 2.1 e 2.2 (tratte dall’Annual Report 2017, pp. 50-53) che seguono. 

2 
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Figura 2.1. – Financial terms under IMF General Resources Account credit 
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Segue: Figura 2.1. 
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Figura 2.2. – Concessional lending facilities 
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Segue: Figura 2.2. 

 

2.1. GLI STRUMENTI DI PRESTITO BASATI SUL GENERAL RESOURCES AC-
COUNT (GRA) 

A seguito della crisi finanziaria 2007-2009 il Fondo è intervenuto, rafforzan-
doli, su alcuni dei preesistenti strumenti di prestito basati sul GRA 5 per poter 
fornire aiuto ai paesi membri che si trovino a dover affrontare esigenze finanzia-
rie normali, o eccezionali, ma ha anche introdotto nuovi strumenti per affiancare 
gli strumenti già esistenti nella soluzione della crisi.   

5 La revisione del 2009 non ha riguardato uno strumento di prestito (la Extended Fund Facility) 
introdotto dal Fondo nel 1974 (e tuttora operante) per fornire aiuto ai paesi che debbano affrontare 
problemi di medio e lungo termine della loro bilancia dei pagamenti che richiedono riforme strut-
turali. Con la stessa revisione degli strumenti di prestito non concessionali nel 2009 è stato anche 
deciso di eliminare sia la Contingent Financing Facility, sia la Supplemental Reserve Facility preesi-
stenti. Vedi al riguardo C. ESPOSITO, Istituzioni economiche internazionali, cit., p. 87. 
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Uno strumento sul quale il Fondo è intervenuto nel 2009 sono gli SBA (Stand-
by-arrangement). Essi sono lo strumento tradizionalmente più utilizzato per l’a-
pertura di linee di credito a favore delle economie di mercato emergenti ed avan-
zate 6 per fornire assistenza di breve-medio termine a quelli tra questi paesi che si 
trovino ad affrontare situazioni di difficoltà di breve termine della bilancia dei 
pagamenti. 

In conseguenza della crisi finanziaria, essi sono stati resi più flessibili per 
quanto riguarda la durata e l’ammontare. Sono stati raddoppiati i limiti di accesso 
(che dai precedenti 100% annuali e 300% cumulativi sono stati portati al 200% e 
al 600%) ed è stata semplificata la condizionalità. Sono state previste tipologie di 
accesso diverse (ancora riconosciute) a seconda delle necessità di finanziamento 
del paese, della sua capacità di restituzione e del comportamento da questo tenu-
to in passato nell’utilizzo delle risorse del Fondo. In particolare con la riforma 
2009 furono previsti a) un accesso normale che annualmente poteva raggiungere 
il 200% della quota e cumulativamente nella vita del programma poteva essere 
pari al 600% della quota, limiti che nel 2016 sono stati modificati 7; b) un accesso 
eccezionale che poteva superare i limiti indicati e che faceva riferimento a situa-
zioni nelle quali, come nella crisi finanziaria 2007-09, un paese poteva trovarsi ad 
affrontare esigenze finanziarie particolarmente impegnative. Con riferimento ad 
esse il paese poteva ottenere in prestito somme che venivano calcolate caso per 
caso ed erano definite in base a limiti di accesso superiori ai limiti normali; c) un 
accesso anticipato se giustificato dalla forza delle politiche del paese e dalla natura 
delle esigenze finanziarie; d) un accesso rapido quando fosse stata necessaria una 
rapida approvazione del prestito; e) un accesso precauzionale quando il paese 
avesse ritenuto opportuno avere a sua disposizione risorse per far fronte, se ne-
cessario, a esigenze finanziarie future. Queste diverse tipologie di accesso sono 
ancora ritenute valide e sono quindi le tipologie in base alle quali sono decise le 
aperture di linee di credito a favore dei paesi poiché grazie ad esse viene garantita 
flessibilità nell’ammontare e nella durata dei prestiti in corrispondenza alle diver-
se possibili esigenze dei paesi membri. 

La riforma approvata nel 2009 ha avuto anche l’obiettivo di affiancare all’in-  
6 V. al riguardo, C. ESPOSITO, Istituzioni economiche internazionali, cit., p. 87. Lo strumento è 

stato introdotto nel 1952.  
7 Nel 2016 a seguito della entrata in vigore della 14a revisione delle quote che, approvata nel 

2010, aveva previsto un loro raddoppio, questi limiti sono stati modificati ed elevati in media in 
termini di SDRs del 45%. Il limite di accesso annuale è divenuto pari al 145% delle nuove quote e 
il limite relativo alla vita del programma è stato indicato pari al 435% delle nuove quote. I nuovi 
limiti di accesso sono applicati anche ai prestiti concessi in base alla Extended Fund Facility. Sul 
punto vedi IMF, Press Release: IMF Executive Board Reviews Access Limits, Surcharge Policies, and 
Other Quota-Related Policies, 11 aprile 2016 (No. 16/166). 
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