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The Evaluation of the Effectiveness of the IMF’s Flexible Credit
Line in Strengthening the Financial Security of the Polish
Economy

Abstract: There is no doubt that the IMF’s flexible credit line strengthened the credibility
of the Polish economy in the toughest years of the crisis that started in 2008. The FCL
enabled (for relatively low cost) to refinance the debts in Poland without a significant
increase in the cost of capital observed in some countries. But the protracted use of the FCL
led to costly delays in government’s efforts in strengthening the stability and credibility of
the Polish economy. FCL lowered vigilance, relaxed fiscal discipline, and thus reduced the
economy'’s resilience to shocks and its future growth prospects. It made the investment’s
risk higher in Poland and consequently/simultaneously raised the market cost of capital.
All that unfavourable factors have reduced the attractiveness and competitiveness of the
Polish economy. The government bonds yield in Poland (and consequently the market
cost of capital) is one of the highest in Central and Eastern Europe.

Key-words: financial security, international liquidity, financial stability, cost of capital,
investment risk, flexible credit line, IMF, economic credibility

Wprowadzenie
Celem opracowania jest analiza efektywnosci elastycznej linii kredytowej w Polsce
w latach 2009-2017 - jednego z nowszych instrumentéw Miedzynarodowego Fun-

duszu Walutowego, majacego wzmacnia¢ wiarygodnos$¢ gospodarcza panistw, ich
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stabilnos¢ oraz odpornos¢ na szoki. W tym celu przeprowadzono studium literaturo-
we w poszukiwaniu ocen efektywnosci FCL oraz dokonano analizy poréwnawczej po-
ziomu zabezpieczenia w postaci FCL (w stosunku do wielkosci oficjalnych aktywéw
rezerwowych), kosztéw posiadania FCL przez Polske w latach 2009-2017 i zmian
w poziomie rentownosci skarbowych obligacji (na tle panstw regionu Europy Srodko-
wo-Wschodniej) po uzyskaniu dostepu do FCL.

W dobie coraz liczniejszych i silniejszych powigzan miedzynarodowych, w szcze-
g6lnosci o charakterze finansowym (z uwagi na zasobno$¢ rynkéw finansowych),
ktore przybieraja coraz czesciej forme uzaleznien, kluczowe dla bezpieczernstwa
ekonomicznego panstwa stato sie jego zewnetrzne bezpieczenstwo finansowe
[Redo, Siemiatkowski 2017]. Dynamicznie rosnace zapotrzebowanie na kapitat dla
finansowania rozwoju gospodarczego i coraz wyzszych dlugéw w sytuacji niekon-
trolowanego rozwoju rynkéw finansowych zadnych i wiekszych, i szybszych zyskéw
oraz akceptujacych coraz wyzsze ryzyko wzbudza uzasadnione obawy o stabilnos¢
finansowa nie tylko pojedynczych panstw, ale takze catej gospodarki Swiatowej. Bez
watpienia pozytywnie nalezy ocenic¢ wszelkie starania MFW o wzmacnianie globalnej
stabilnosci finansowej, w szczegdlnosci o charakterze prewencyjnym - $wiat powi-
nien przeznacza¢ wiecej Srodkéw, by zapobiegaé kryzysom, a mniej, by je tagodzic¢
[Chojna-Duch 2012]. W zwigzku ze skalg i tempem rozwoju finansowych powigzan
miedzynarodowych kolejne kryzysy beda mie¢ czeséciej charakter globalny, a ich fa-
godzenie przekracza¢ bedzie mozliwosci finansowe pojedynczych organizacji mie-
dzynarodowych i rzadéw bogatych panstw. Dlatego tak wazne jest stworzenie sku-
tecznego globalnego systemu bezpieczenstwa finansowego (i ekonomicznego),
przedktadajacego interes globalny nad narodowy, co uniemozliwia wcigz ciaggnacy
sie od dekad problem braku gotowosci opinii miedzynarodowej [Moschella 2012],
powodujacy stabos¢ instytucjonalng organizacji miedzynarodowych, takich jak MFW
(problem niedoszacowania sity gtoséw panstw rozwijajacych sie), i prowadzacy do
fragmentyzacji Swiatowego systemu bezpieczenstwa [Wajda 2016], a przez to jego
nieskutecznosci. Do tego jednak potrzebna jest wieksza swiadomos$¢ wystepowania
dzi$ silnych i skomplikowanych zaleznosci miedzynarodowych oraz zagrozen, jakie
generuja one dla stabilnosci i rozwoju catej gospodarki $wiatowej, a wiec i wszystkich
poszczegoélnych panstw [Redo 2017c], oraz roli dziatan o charakterze prewencyjnym

warunkujacych tempo tego rozwoju i zdolnos¢ do wptywania na jego przebieg.



Ocena skutecznosci elastycznej linii kredytowej MFW
we wzmacnianiu bezpieczenstwa finansowego polskiej gospodarki

Dotychczasowe wykorzystanie instrumentu FCL

Elastyczna linia kredytowa (Flexible Credit Line — FCL) to jeden z instrumentéw MFW
wprowadzony w marcu 2009 r. w reakgcji na kryzys z 2008 r. [IMF 2009a] i skierowa-
ny do panstw z bardzo dobrymi fundamentami gospodarczymi i instytucjonalnymi,
realizujacych konsekwentng polityke gospodarcza i zobowiazujacych sie do jej kon-
tynuowania. Nie jest to bowiem klasyczny kredyt, jak wiekszos¢ form wsparcia MFW,
ale jedynie prawo do natychmiastowego, bezwarunkowego zadtuzenia sie panstwa
do wysokosci przyznanego limitu wobec nagtej potrzeby. Narzedzie to ma wiec cha-
rakter prewencyjny, wzmacniajacy zewnetrzna wyptacalnos¢ gospodarki, a przez to
jej wiarygodnos¢ oraz stabilnos¢, i dajacy w efekcie tatwiejszy oraz tariszy dostep do
kapitatu w sytuacji podwyzszonego ryzyka na swiatowych rynkach [IMF 2016a, Redo
2017c].

Elastyczna linia kredytowa zostata dotychczas przyznana tylko trzem panstwom:
Polsce, Kolumbii i Meksykowi. Polska i Kolumbia uzyskaty dostep do FCL w maju,
a Meksyk - w czerwcu 2009 r. — i maj 2017 r. posiadajg go nadal. Zadne z tych panstw
nie wykorzystato jak dotad postawionych do ich dyspozycji srodkéw w ramach linii,
traktujac ja jedynie jako ubezpieczenie przed zewnetrznymi zjawiskami kryzysowymi.

Meksyk jest posiadaczem linii o najwyzszej dotad wartosci — zaréwno nominalnie
(62,4 mld SDR', czyli ok. 88 mld dol.), jak i w relacji do kwoty udziatowej w MFW (w po-
szczegOlnych latach wartos¢ FCL wahata sie miedzy 700 a 1500%? kwoty udziatowej
Meksyku w MFW). Kolumbia z kolei ma wzglednie najnizszg z catej trojki wartos¢ FCL
(obecnie 8,2 mld SDR) - jej wysokos$¢ oscylowata dotad w graniach 300-900% jej
kwoty udziatowej w MFW [szerzej por. Redo 2017c].

Warto zauwazy¢, ze obecne (obowigzujace od potowy 2016 r.) dwuletnie linie dla
Meksyku i Kolumbii opiewaja na wieksze kwoty niz poprzednio, co - jak wskazuja oba
panstwa — w sytuacji globalnej i regionalnej niepewnosci oraz wzrostu prawdopodo-

bienstwa powtdrzenia sie epizoddédw wysokiej zmiennosci cen aktywow i obnizonej

1 SDR to miedzynarodowa jednostka rozrachunkowa MFW przydzielana panstwom cztonkowskim w za-
leznosci od wysokosci wptacanych sktadek cztonkowskich i bedaca wymierng korzyscig z cztonkostwa
w MFW [szerzej por. Redo, Siemigtkowski 2017]. Kurs SDR ksztattuje sie od poczatku 2015 r. na poziomie
ok. 1,4 dol. (5-5,5 zk; wczesniej przez mniej wiecej dekade oscylowat na poziomie 1,5-1,6 dol.; IMF 2017a).

2 Nalezy podkresli¢, ze w styczniu 2016 r. weszta w zycie reforma kwot udziatowych w MFW [IMF 2010a],
ktéra wzmocnita role gospodarek wschodzacych w tej organizacji (w szczegoélnosci Chin oraz w mniej-
szym stopniu Brazylii, Rosji i Indii). Dzieki temu cata czwérka nalezy dzi$ do 10 najwigkszych udziatowcow
MFW, na ktérych przypada 55,4% kwot udziatowych i 52,7% gtoséw [szerzej por. Redo, Siemigtkowski
2017].
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ptynnosci ma im pomoc w utrzymaniu zaufania inwestoréw [IMF 2016¢, IMF 2016b].
W przeciwienstwie do tych panstw Polska od 2015 r. zmniejsza rokrocznie zabezpie-
czenie w postaci FCL, pomimo utrzymujacych sie zewnetrznych ryzyk na podwyz-
szonym poziomie — m.in. zagrozen dla wzrostu gospodarczego i stabilnosci finanséw
publicznych oraz sektora bankowego ze strony strefy euro, w zwiazku z prawdopo-
dobnymi dalszymi podwyzkami stép procentowych w USA, negocjacjami w sprawie
brexitu czy napietym kalendarzem wyborczym w Europie w 2017 r. [IMF 2017b, Redo
2017b].

Elastyczna linia kredytowa MFW dla Polski

Pierwsza roczna elastyczna linia kredytowa dla Polski uzyskana w maju 2009 r. opie-
wata na kwote 13,69 mld SDR (ok. 20,58 mld dol.), czyli dziesieciokrotno$¢ dwczesnej
kwoty udziatowej Polski w MFW. W 2011 r. na wniosek Polski limit zostat podwyzszo-
ny do ponad 19 mld SDR (ok. 30 mld dol., co stanowito czternastokrotnos$¢ kwoty
udziatowej), aw 2013 r. do 22 mld SDR (ok. 34 mld dol.). Polska dopiero w 2015 r. (czy-
li po 6,5 roku posiadania) zaczeta ograniczac zabezpieczenie w postaci FCL, redukujac
limit do 15,5 mld SDR, w 2016 r. - do 13 mld SDR, a od 2017 r. do 6,5 mld SDR (ok.
8,8 mld dol., czyli 158,7% obecnej kwoty udziatowej). Aktualna wartos¢ linii kredyto-
wej w MFW stanowi 158,7% kwoty udziatowej Polski w MFW (wskutek okresowych
korekt kwota udziatowa Polski w MFW wzrosta® z koricem stycznia 2016 r. do prawie
4,1 mld SDR - por. tab. 1).

Polska, mimo Ze nie skorzystata dotad z przyznanego kredytu w ramach FCL,
musi uiszcza¢ coroczng optate za potencjalng dostepnos$¢ do postawionych do jej
dyspozycji Srodkéw MFW. W zwigzku z duza zmiennoscia limitu jej wysokos$¢ wahata
sie w latach 2009-2016 od 20,56 miIn SDR do 76,28 mIn SDR rocznie, czyli w zakresie
100-360 min zt, obciazajac jej sfinansowaniem budzet panstwa. Optata za 2017 r. (po
uwzglednieniu zwrotu optaty za rozwigzanie poprzedniej linii jeden dzien przed ter-
minem zapadalnosci) wyniosta 12,35 min SDR (ok. 68 mlIn z}) i jest istotnie nizsza niz
we wczesniejszych latach z uwagi na znacznie zredukowana na wniosek Polski war-
tos¢ obecnej FCL. Laczne koszty zwigzane z utrzymaniem elastycznej linii kredytowej
MFW wyniosty jak dotad (w latach 2009-2017) 414,47 mIn SDR, czyli ok. 2 mld zt (por.
tab. 1).

3 Por. przypis nr 2.
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Tabela 1. Charakterystyka elastycznej linii kredytowej z MFW dla Polski w latach
2009-2017

data oplata kw.o ta
L. udziato-
Ip. | wurucho- wartos¢ FCL roczna za .
mienia FCL okres gotowosc’ wa Polski
trwania w MFW
%
Id dol. | kwot FcL
mid SDR | ™ © 90| KWOLY minSDR | mld SDR
(ok.) |udziato-
wej
. 6V 2009 13,69 20,58 1000 1 rok 36,96 1,369
2. 2VII 2010 13,69 20,43 1000 1 rok 20,562 1,369
2112011 60,87
3. 19,166 30 1400 2 lata 1,369
2012012 59,27
1812013 75,79
4, 22 ) 1 21 1,
1712014 338 303 ata 76,28 688
1412015 15,5 23 918 40,56 1,688
5. 2 lata
13120163 13 17,9 770 31,83 1,688
6. 1312017 6,5 8,8 158,7 2 lata 12,35 4,095

414,47

1 opfata roczna pomniejszona o ewentualny zwrot nadptaconej optaty w zwiazku z anulowaniem
poprzedniej linii przed terminem zapadalnosci lub podwyzszeniem udziatéw cztonkowskich Polski
w MFW

2 optata za pét roku (od 2 lipca 2010 r. do 20 stycznia 2011 r.)

3 na wniosek Polski po pierwszym roku umowy wartos¢ FCL zostata obnizona z 15,5 do 13 mld SDR
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych MFW [IMF 2009b; IMF 2010b; IMF 2011¢; IMF 2013;
IMF 2015; IMF 2017b] oraz Ministerstwa Finanséw.

Ocena skutecznosci dziatania FCL

Whnioski z analiz MFW i bankéw centralnych poszczegélnych panstw wskazujg na
szczegdlnie pozytywne dziatanie stabilizujace pierwszych porozumien w ramach
FCL, zwtaszcza w Kolumbii [IMF 2014; BRC 2011; IMF 2011b]. W Meksyku efekt byt
bardziej krotkotrwaly i stabszy. W wypadku Polski, zdaniem MFW i polskiego rzadu,
obserwowany w nastepnych okresach wzrost naptywu kapitatu, umocnienie ztote-
go, wzrost popytu na obligacje skarbowe, obnizenie ich rentownosci oraz spreadéw
CDS byly po czesci efektem uzyskania przez Polske dostepu do FCL w maju 2009 r.
[IMF 2014]. Nalezy jednak podkresli¢, ze poprawa w tym obszarze nie odbiegata od
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tej obserwowanej w sasiednich rozwijajacych sie gospodarkach, ktére nie korzystaty
z FCL (np. w Czechach i na Wegrzech - zob. analiza poréwnawcza dla Polski, Czech
i Wegier w IMF 2014) i byta obserwowana od przetomu lutego i marca 2009 r., a wiec
zanim jeszcze Polska rozpoczeta starania o uzyskanie FCL (utworzonej zresztg przez
MFW dopiero pod koniec marca 2009 r.). Trudno wiec ocenic¢ faktyczny wptyw FCL
w wypadku Polski — cho¢ zapewne gdyby nie ona ryzyko inwestycyjne w Polsce rynek
wyceniatby wyzej [Redo 2017c].

W Polsce opinie na temat bilansu korzysci i kosztow posiadania FCL sg podzie-
lone*. Wydaje sie bowiem, ze tuz po wybuchu kryzysu w sytuacji znacznego wzro-
stu awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych i silnego odpty-
wu kapitatu z rynkéw wschodzacych (w tym i Polski), FCL wzmacniata zewnetrzna
wyptacalnos¢ polskiej gospodarki, zwiekszajac poziom zabezpieczenia ze strony
powiekszanych jednoczesnie przez NBP oficjalnych aktywoéw rezerwowych w latach
2009-2014 $rednio 0 24-33% (rys. 1) i obnizajac poziom premii za ryzyko, a tym sa-
mym koszty obstugi zadtuzenia, nie tylko zagranicznego, i utatwiajac dostep do fi-

nansowania.

Rysunek 1. Wartos¢ elastycznej linii kredytowej w stosunku do sredniego w danym
roku poziomu oficjalnych aktywéw rezerwowych w Polsce w latach 2009-2017
(w mld dol. oraz jako odsetek oficjalnych aktywdéw rezerwowych)

180
160 [J warto$¢ FCL (jako % aktywow rezerwowych)

M $redni stan aktywow rezerwowych w roku

140
120
100
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* W 2017 r. wartos¢ FCL zostata odniesiona do stanu oficjalnych aktywéw rezerwowych z grudnia
2016r.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP 2017 oraz IMF 2017c.

4 Np. za przedtuzeniem FCL w 2010 r. opowiadat sie 6wczesny premier Donald Tusk oraz byty wicemini-
ster finanséw Stanistaw Gomutka, a odmiennego zdania byt éwczesny minister gospodarki Waldemar
Pawlak oraz NBP (prezesem NBP byt wtedy Stawomir Skrzypek; [wyborcza.pl 2010]), podczas gdy w 2013
r. bwczesny prezes NBP Marek Belka byt nie tylko zwolennikiem samej FCL, ale i jej zwigkszenia [biznes.
onet.pl 2013].
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FCL nie spowodowata wprawdzie obnizenia kosztu rynkowego kapitatu w Pol-
sce, w tym rentownosci skarbowych obligacji (rys. 2), na pewno jednak przyczynita
sie ona do zahamowania jego wzrostu (kétkiem zaznaczono moment uzyskania linii
przez Polske: maj 2009 r.).

Rysunek 2. Rentownos¢ dziesiecioletnich skarbowych obligacji w Polsce i wybra-
nych panstwach* Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2008-2012 (w %)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat 2017a.

Bardziej trwaty spadek rentownosci obligacji skarbowych (i rynkowego kosztu ka-
pitatu) zaobserwowano zaréwno w Polsce, jak i w catym regionie Europy Srodkowo-
-Wschodniej dopiero na przetomie lat 2011 i 2012. Nalezy podkresli¢, ze zadne z tych
panstw nie posiadato FCL (por. rys. 2).

Nic wiec dziwnego, ze w obliczu poprawy nastrojéw inwestoréw w sytuacji pew-
nego ustabilizowania sie sytuacji w USA na miedzynarodowych rynkach finansowych
i w strefie euro pojawity sie watpliwosci co do zasadnosci ponoszenia corocznej nie-

matej opfaty za gotowos¢ w ramach FCL. Cho¢ wydaje sie ona niewysoka® w poréw-

5 Marek Belka, uzasadniajac w 2013 r. kolejne zwigkszenie wartosci FCL na lata 2013-2014, wskazywat, ze koszty
utrzymywania rezerw walutowych sg trzykrotnie wyzsze niz koszt posiadania FCL [biznes.onet.pl 2013].
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naniu z kosztami sterylizacji® w wypadku posiadania alternatywnego zabezpieczenia
w postaci wyzszego poziomu rezerw walutowych (o niskiej dochodowosci w obliczu
utrzymujacych sie od jesieni 2008 r. wyjatkowo niskich stép procentowych na swie-
cie), zgodzi¢ sie nalezy z opinig MFW, Ze przedtuzajacy sie dostep do FCL rodzi ryzyko
wystapienia zjawiska pokusy naduzycia (moral hazard), rozluzniajacego dyscypline
i ostabiajacego wysitki danego panstwa na rzecz trwatego wzmacniania stabilnosci
i wiarygodnosci gospodarczej, i moze zacheca¢ inwestoréw do podejmowania do-
datkowych ryzyk [IMF 2014]. Do tej sytuacji — jak sie wydaje — doszto niestety w Pol-
sce, ktéra na tle panstw UE wzglednie tagodnie odczuta skutki kryzysu z 2008 r.: od
2010 r. miafa $rednio jeden z najwyzszych wzrostéw gospodarczych w Unii Europej-
skiej, a w 2009 r. jako jedyna nie odnotowata spadku PKB [Eurostat 2017c], a mimo to
zamyka swe finanse jednymi z najwyzszych deficytéw (w latach 2011-2016 $rednio
na poziomie 3,5% PKB) obok niewyptacalnej Grecji, odcietych od rynkowego finanso-
wania w dnie kryzysu Hiszpanii, Portugalii i Irlandii czy przezywajacych silny bankowy
kryzys Cypru i Stowenii oraz nieporéwnywalnie bardziej wiarygodnej Wielkiej Brytanii
(por. rys. 3). Ponadto nalezy podkresli¢, ze w 2016 r. az 10 panstw UE wypracowato
nadwyzke budzetowa, a dwa kolejne zréwnowazyty budzet — wsrdd nich sa Czechy,
Estonia, Litwa, Lotwa i Butgaria.

Dlatego wraz ze wzrostem wydatkéw publicznych w Polsce od jesieni 2015 r. zna-
czenie FCL znowu sie zwieksza. Pomimo posiadania FCL i niematych rezerw waluto-
wych rynkowy koszt kapitatu w Polsce z miesigca na miesigc wzrasta i nalezy do naj-
wyzszych w regionie panstw Europy Srodkowo-Wschodniej [szerzej por. Redo 2017al.
Mimo tych zabezpieczen polska gospodarka ponosi wzglednie wysokie koszty finan-
sowania swego zadtuzenia i rozwoju, co potwierdza m.in. wysoka i rosnaca (od wio-
sny 2015 r.) rentownos¢ polskich obligacji skarbowych (rys. 4), bedaca silng determi-
nanta rynkowego kosztu kapitatu w Polsce z uwagi na wielomiliardowe roczne emisje

skarbowych obligacji — od lat o rokrocznej wartosci nawet 180 mld zt [Redo 2017b].

6 Koszty absorpcji ptynnosci (koszty dyskonta i odsetek od emitowanych bonéw pienieznych oraz obligacji
NBP) w zwiazku z kilkukrotnym (5-7-krotnym) wzrostem od 2009 r. nadptynnosci sektora bankowego
w Polsce zwigkszyty sie nawet czterokrotnie wzgledem wczesniejszych lat i ksztattowaty w okresie
2010-2014 na poziomie 2,6-4,5 mld zt rocznie [NBP 2007-2015]. Ich spadek w latach 2014-2015 jest
w gtéwnej mierze skutkiem obnizenia stopy referencyjnej — emisja bonéw pienieznych nie zmniejszyta
sie znaczaco i utrzymuje na poziomie z lat 2010-2012 [szerzej por. Redo, Siemigtkowski 2017]. Gtéwnym
zrédtem przyrostu rezerw walutowych w Polsce i tym samym kosztéw sterylizacji byt w ostatnich latach
silny naptyw funduszy unijnych, ktére Ministerstwo Finanséw wymienia na ztote w NBP [Redo 2013b].
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Rysunek 3. Srednie saldo budzetowe (deficyt/nadwyzka general government; %
PKB) a sredni wzrost gospodarczy (%) w latach 2011-2016 w panstwach UEw 2016 .
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat 2017b i Eurostat 2017c.

Rysunek 4. Rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji skarbowych w Polsce i wybra-
nych panstwach* Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2013-2017 (w %)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat 2017a.
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Rentownos$¢ dziesiecioletnich polskich obligacji skarbowych nalezata w lutym
2017 r. do najwyzszych wsérdd panstw Europy Srodkowo-Wschodniej (obok rumun-
skich i wegierskich) i jest ponad dwukrotnie wyzsza niz butgarskich, prawie cztero-
krotnie wyzsza niz stowackich, stowenskich i totewskich, szeSciokrotnie wyzsza od
czeskich i ponad dwunastokrotnie wyzsza od litewskich (rys. 4), co oznacza, ze kosz-
ty obstugi dtugu publicznego w Polsce sg proporcjonalnie wielokrotnie wyzsze niz
w tych panstwach. A dodatkowo powieksza je koszt posiadania elastycznej linii kre-
dytowej MFW. Oczywiscie — gdyby nie ona, rynkowy koszt kapitatu w Polsce bytby

zapewne jeszcze Wyzszy.

Podsumowanie

Zaréwno FCL, jak i podobne narzedzie, jakim jest PLL’, wydaja sie dobrym rozwia-
zaniem w sytuacji licznych i silnych powigzan miedzynarodowych liczonych juz nie
tylko w setkach miliardéw, lecz takze bilionach dol. Ich stopierr skomplikowania oraz
wartos¢ wciaz rosng i nawet dokapitalizowany ostatnio MFW nie bedzie w stanie za-
spokoic potrzeb finansowych wszystkich potrzebujacych gospodarek przy nastep-
nym globalnym kryzysie finansowym. Dlatego wiecej dziatan i srodkéw finansowych
powinno sie skierowa¢ na wzmacnianie globalnej stabilnosci, zmniejszanie global-
nych nieréwnowag i redukowanie dysproporcji w poziomie ryzyka inwestycyjnego
w poszczegdlnych gospodarkach. Nie od dzi§ wiadomo przeciez, ze taniej jest zapo-
biega¢. Do tego potrzebna jest jednak wieksza solidarno$¢ miedzynarodowa, prze-
famanie dotychczasowych miedzynarodowych schematéw decyzyjnych i podjecie
bardziej radykalnych dziataii na rzecz wzmocnienia bezpieczeristwa ekonomicznego
na $wiecie, przedktadajacych interes globalny nad narodowe.

Zaleta FCL jest to, ze po pierwsze, dziata na rzecz wzmocnienia stabilnosci gospo-
darek rozwijajacych sie, a wiec i globalnego systemu, a po drugie, nie uszczupla zaso-
boéw MFW (przynajmniej jak dotad). Oczywiscie Zadne rozwigzanie nie jest doskonate.
Od samego momentu wprowadzenia FCL pojawiaty sie gtosy krytyki i konstruktyw-

ne sugestie, ktére mogtyby faktycznie wzmocni¢ jej stabilizujacy efekt [Birdsall i in.

7 Ostroznosciowa Linia Ptynnosciowa (Precautionary and Liquidity Line - PLL) to instrument zblizony do
FCL, z tym Ze przeznaczony dla panstw, ktére nie sg w stanie wypetnic rygorystycznych kryteriéw FCL
[IMF 2011a, Gasiorowski i in. 2012]. Obecnie PLL posiada jedynie Maroko [od sierpnia 2012 r.; IMF 2016d],
a w okresie od stycznia 2011 r. do stycznia 2013 r. PLL miata réwniez Macedonia [IMF 2016e].
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2017]. Nalezy tu wskaza¢ m.in. koniecznos$¢ poprawy przejrzystosci zasad kwalifiko-
walnosci do FCL i przewidywalnosci jej wynikéw, publikowania okresowo aktualizo-
wanej listy panstw kwalifikujacych sie do FCL, wzmacniania pozytywnego wizerunku
na arenie miedzynarodowej zarbwno MFW (m.in. poprzez kontynuowanie reform
instytucjonalnych), jak i panstw realizujacych odpowiedzialng polityke gospodarcza
oraz wdrazajacych reformy wzmacniajace ich stabilno$¢ gospodarcza i poprawiajace
perspektywy rozwojowe czy koniecznos$¢ wprowadzenia czasowego ograniczenia
dostepnosci do FCL, by zapobiec obserwowanemu w Polsce zjawisku pokusy nad-
uzycia [Redo 2017c].

Bez watpienia FCL przyczynifa sie do wzmocnienia wiarygodnosci polskiej go-
spodarki w najtrudniejszych latach kryzysu, a dzieki temu ustabilizowania sie mie-
dzynarodowych przeptywoéw kapitatu (sytuacji na rachunku finansowym w bilansie
ptatniczym) i w konsekwencji kursu ztotego. Pozwolito to na wzglednie swobodne
rolowanie niematego zadtuzenia polskich podmiotéw gospodarczych bez obserwo-
wanego w niektdérych panstwach znaczacego wzrostu kosztu kapitatu. Faktycznie
koszt ubezpieczenia w MFW wydaje sie niewysoki w poréwnaniu z kosztem utrzy-
mywania wyzszego poziomu rezerw walutowych (zwitaszcza gdy uwzgledni sie row-
niez ich koszt alternatywny). Jednak polska gospodarka ponosi od 9 juz lat ciezar
finansowania obu tych zabezpieczer, a mimo to koszt kapitatu w Polsce nalezy do
najwyzszych wéréd panstw Europy Srodkowo-Wschodniej i w poréwnaniu z czescia
z nich réznica jest znaczaca (kilkukrotna). Co wiecej, przedtuzajacy sie parasol ochron-
ny MFW demotywuje rzady w Polsce do podjecia dziatan na rzecz trwatego wzmac-
niania stabilnosci i wiarygodnosci polskiej gospodarki, usypia ich czujnos¢ (a takze
czujnos¢ rynkédw finansowych), rozluznia dyscypline w finansach panstwa, obnizajac
odpornos¢ gospodarki na szoki, ograniczajac jej przyszte mozliwosci rozwojowe, pro-
wokujac spekulantéw i zwiekszajac ryzyko wystapienia zjawiska sudden stop (nagte-
go wyhamowania naptywu kapitatu zagranicznego), wzmagajac ryzyko inwestycyjne

w Polsce i zawyzajac rynkowy koszt kapitatu.
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