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Rozdziat 12

Magdalena Redo
UNIWERSYTET MIKOtAJA KOPERNIKA W TORUNIU

ANALIZA PRZYCZYN NISKIEGO WYKORZYSTANIA

UBEZPIECZAJACEJ ELASTYCZNEJ LINIl KREDYTOWEJ (FCL)
MIEDZYNARODOWEGO FUNDUSZU WALUTOWEGO

THE ANALYSIS OF THE CAUSES OF LOW UTILIZATION OF THE IMF’S
FLEXIBLE CREDIT LINE (FCL)

Wprowadzenie

Celem opracowania jest przyblizenie specyfiki jednego z nowszych in-
strumentéw MFW, jakim jest ubezpieczajaca elastyczna linia kredytowa,
analiza dotychczasowego jej wykorzystania przez panstwa cztonkowskie
oraz wskazanie przyczyn niskiego nia zainteresowania. Analiza raportéw
MFW oraz studium literaturowe pozwolily zebra¢ mocne i stabe strony
FCL oraz zasugerowa¢ kierunki zmian w konstrukcji tego narzedzia, kté-
re powinny nie tylko poprawi¢ jego skutecznos$¢, ale i skutecznos¢ MFW
we wzmacnianiu globalnej stabilnosci finansowe;.

Elastyczna linia kredytowa (Flexible Credit Line — FCL) to jeden z po-
mocowych instrumentéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
wprowadzony 24 marca 2009 roku w reakcji na kryzys z 2008 roku'’ (i prze-
dluzony 30 sierpnia 2010 roku)?. Nie jest to klasyczny kredyt, a jedynie
prawo do natychmiastowego, bezwarunkowego zadtuzenia si¢ pafistwa do
wysokosci przyznanego limitu w sytuacji naglej potrzeby. Narzedzie to ma
wiec bardziej charakter prewencyjny, wzmacniajacy zewnetrzng wypla-
calno$¢ gospodarki, a przez to jej wiarygodnosc oraz stabilnos¢, i dajacy
w efekcie latwiejszy oraz tafiszy dostep do kapitatu®. Zwlaszcza ze FCL jest
dostepna dla gospodarek z bardzo dobrymi fundamentami gospodarczymi

IME, IMF Overhauls Lending Framework, Press Release, 24.03.2009, nr 09 (85I.
IME, IMF Enhances Crisis Prevention Toolkit, Press Release, 30.08.2010, nr 10 (321).
IMF, The IMF’s Flexible Credit Line (F CL), 30.09.2016.

1
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warunkowaniami, realizujacych konsekwemnq poli-
bowiazujacych si¢ do jej kontym.xowania_

ocesie przyznawania FCL jest analiza stopp;,
fikacyjnych, do ktérych MFW zalicza:

nsie platniczym;

prywatnego kapitalu na rachunku kapitato.
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wypelnienia kryteriow kW§|l
— stabilng sytuacje W bila

— dominacje przeplywé‘w

wym w bilansie platniczym; .

— stabilny dostep do miedzynarodowych rynkéw kapitatowych (na

wzglednie korzystnych warunkac.h)i

— wzglednie wysoki i stabilny poziom aktywow rezerwowych (jeg;
FCL ma by¢ jedynie narzedziem o charakterze prewencyjnym);
zdrowe finanse publiczne, w tym stabilny poziom dtugu publicz-
nego;
niska i stabilng inflacjg, stwarzajaca podwaliny solidnej polityki pie-
nieznej i kursowej;
solidny system finansowy i brak probleméw z wyplacalno$cia, ktére
moga zagrozi¢ stabilnosci systemowej (w szczeg6lnosci z wyplacal-
noécia bankéw, grozaca kryzysem bankowym);

— efektywny nadzér sektora finansowego;

— integralno$¢ i przejrzysto$¢ publikowanych danych®.

Powyzsze kryteria nie posiadaja jednak wielkosci referencyjnych wskaz-
nikéw. Nie jest tez koniecznym spelnienie wszystkich z nich, a podejscie do
analizy kazdego przypadku jest zindywidualizowane i uwzglednia specyfike
sytuacji gospodarki oraz zmieniajace si¢ warunki globalne®.

Elastyczna linia kredytowa przyznawana jest na okres jednego lub dwéch
lat (dwuletnie porozumienie obejmuje przeglad kwalifikacji po pierwszym
roku). Jesli paristwo skorzysta z FCL, okres splaty trwa od trzech do pieciu
!at. Formalnie nie ma zadnego limitu jej wysokosci, jednak kazdy przypadek
Jest OSOt_’,"O analizowany. Za samo posiadanie FCL panstwo zobowiazane
jest placi¢ z géry roczng oplate za tzw. dostepnosé do érodkéw MFW (nawet
,:1 f;;o)gé\l; - mch' "ie_SkorZYSta)- Jest to tzw. oplata za gotowac (commit-
il e s s oA
w MEW) - stosunku d-o kwoty udzialowej danego paristw?

|~ Wzrasta gdy linia 0b0w1§zuje dluzej niz d $cie miesigcy
oraz gdy jej wartogé przewys; 0 ) : = w.anasc1 .
Wyzsza 115% kwoty udzialowej (wzrasta jeszcz

—

" IME, IMF Overhauis

Lending F, )
* IME, The IMFs Flex; § Framework..., op.cit.

ble Credit Line..., op.cit.
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 dziej PO przekroczeniu 575% kwoty uc.izialowej)". Z kolei od wykorzy-
par o czgéc kredytu w ramach uzyskanej FCL paristwo zobowiazane jest
dsetki (lending rate) oraz prowizje za uruchomienie transzy (service
Wysokos¢ odsetek uzalezniona jest od wysokosci wykorzystanego
dytowego Oraz czasu zadluzenia. Na poziom tego oprocentowania
lada si¢ PO pierwsze oprocentowanie bazowe, czyli oprocentowanie SDR
SSDR interest rate) plus marza (obecnie wynoszaca 100 punktéw bazowych),
;p » drugie oplaty dodatkowe, gdy kwota kredytu przewyzsza 187,5% kwoty
udziatowej: W wysokosci 200 punktéw bazowych przez pierwsze trzy lata
oraz 300 punktow bazowych w kolejnych latach. Tak skonstruowana pro-
gresja odsetek ma $wiadomie zniecheca¢ do dlugookresowego pozyczania
duzych kwot od MFW. Prowizja za uruchomienie wynosi z kolei 50 punk-
1w bazowych od kazdej wykorzystanej transzy’.

Oprocentowanie SDR® jest wyznaczane raz w tygodniu jako $rednia
wazona trzymiesigcznych stop procentowych pozyczek rynku pieni¢zne-
g0 w pigciu walutach tworzacych koszyk SDR’ — USD, JPY, EUR, GBP i od
wrzesnia 2016 roku chinskim juanie (RMB)". Od kilku lat poziom opro-
centowania SDR jest bardzo niski (na poziomie dziesiatych procenta)"!

gtan

facic ©
('h(lr ge)
fimitu kre

6 Do 115% kwoty udzialowej opfata wynosi 15 punktow bazowych, przy wysoko-
sci miedzy 115% a 575% kwoty udzialowej wynosi 30 punktéw bazowych, a powyzej:
60 punktéw bazowych (IMF, The IMFs Flexible Credit Line..., op.cit.).

7 IME, The IMF’s Flexible Credit Line..., op.cit.

¥ Wedlug tej stopy oprocentowane jest ciggnienie przydzielonych czionkom MFW
SDR (Special Drawing Rights) — jednego z podstawowych mechanizméw MFW wzmac-
niajacych zewnetrzna wyplacalno$¢ gospodarek poprzez automatyczny dostep do walut
migdzynarodowych w ramach przyznanej sumy SDR. Odsetki sa placone przez panstwo-
-pozyczkobiorce od niedoboru SDR w stosunku do pierwotnej kwoty alokacji SDR. Pan-
stwo-pozyczkodawca otrzymuje z kolei odsetki za uzyczenie walut obcych - od nadwyzki
posiadanych SDR (ponad pierwotng kwote ich alokacji; IMF, Articles of Agreement of the
International Monetary Fund, Article XXIV (Adopted at the United Nations Monetary
and Financial Conference, Bretton Woods, New Hampshire, July 22, 1944. Entered into
force December 27, 1945; M. Redo, Istota i znaczenie oficjalnych aktywow rezerwowych
w gospodarkach rozwijajgcych sie, ,Zeszyty Naukowe WSB we Wroctawiu” 2013, nr 5
(37), 5. 193-205).

 0d1 pazdziernika 2016 roku struktura koszyka SDR jest nastepujaca: USD 41,73%,
EUR 30,93%, RMB 10,92%, JPY 8,33% i GBP 8,09%.
v 1.“ IME, SDR Interest Rate Calculation, http://www.imf.org/external/np/fin/data/
sdr_iraspx, dostep: 19.01.2017.
o ' Jeszcze do jesieni 2016 roku oprocentowanie SDR utrzymywalo sie (przez ponad
¢ .,“ a 1'«\_ta) na poziomie ponizej 0,1%. Od pazdziernika 2016 roku istotnie wzrosto i wynosi
"?ecme 0,308% (styczeri 2017 roku). To skutek wlaczenia do koszyka SDR chiriskiego
ana, w ktérej to walucie oprocentowanie jest znacznie wyzsze niz w przypadku dotych-
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z uwagi na pokryzysowe wyjatkowo niskie stopy procentowe w |, ankacp
centralnych™.
Poniewaz elasty
po splacie pozyczonych
ponownie. Mozna tez n
narzedzie prewencyjne,

czna linia kredytowa jest kredytem odnawialnYm :
¢rodkéw mozna skorzystac z przyznanegg lim,ito
ie wykorzystac go w ogole i traktowaé FC|, iakz
stabilizujace i wzmacniajace wiarygodnoge,
Wreszcie warto doda¢, ze FCL nie jest pierwszym tego typu narzedzien,
MEW. W kwietniu 1999 roku w odpowiedzi na kryzys azjatycki (1997_
~1998) MFW stworzyl prewencyjna lini¢ kredytowa (Contingent Cregj
Lines — CCL), majaca zapobiegac utracie zaufania rynkowego w wynik,
efektu zarazania (contagion effect) w sytuacji wystepowania zewnetrznych
szokéw finansowych'®. Mimo ze obowigzywata ona ponad cztery lata (dq
listopada 2003 roku), nigdy nie zostala przyznana zadnemu panistwu, Jak
wskazuje sam MFW do korzystania z tego instrumentu zniechecaé mogly
zbyt stabo dopracowane zasady przyznawania CCL. Chodzi tu m.in. o wy-
mog zatwierdzenia dostepu przez Rade Wykonawcza (wzbudzajacy obawe
o faktyczny dostep do $rodkéw), zbyt stabo uwypuklony aspekt, ze jest to
instrument prewencyjny dla silnych gospodarek (przez co paristwa oba-
wialy si¢ skorzysta¢ z niego z obawy o pogorszenie wizerunku)" czy obawy

czasowych gléwnych walut migdzynarodowych. Warto tez zauwazyc, ze przed kryzysem
2 2008 roku ksztaltowalo si¢ ono na istotnie wyZszym poziomie — np. w latach 2006-2007
okolo 3, a nawet ponad 4% w skali roku (IMF, SDR Interest Rate Calculation, http://www.
imf.org/external/np/fin/data/sdr_ir.aspx, dostep: 19.01.2017.

12 M. Redo, P. Siemiatkowski, Zewnetrzne bezpieczeristwo finansowe paristwa, Toruf
2017.

13 |MF, IMF Tightens Defenses Against Financial Contagion by Establishing Con-
tingent Credit Lines, Press Release, 25.04.1999, nr 99 (14); IMF, Contingent Credit Lines.
Executive Board Decision, 23.04.1999, Effective, 26.04.1999, Decision No. 11627-(97/123).

4 p. Ggsiorowski (red.), Migdzynarodowy Fundusz Walutowy w reakcji na $wiatowy
kryzys finansowy i gospodarczy, pazdziernik 2012,

15 Dla paristw, ktére nie byly w stanie wypelni¢ rygorystycznych kryteriow CCL
(a obecnie FCL) MEW utworzyt w 2010 roku osobna Ostroznoéciowa Lini¢ Kredytows
(Precautionary Credit Line — PCL; IMF, Precautionary Credit Line, Decision No. 14715-
(10/83), przyjety 30.08.2010.), przeksztalcona w 2011 roku w bardziej elastyczna Ostroz-
nosciowa Linig Plynnosciowa (Precautionary and Liquidity Line — PLL; IME, P PG
nary and Liquidity Line, Decision No. 15019-(11/112), przyjety 21.1 1.2011). Obecnie *%
posiada jedynie Maroko (2,504 mld SDR, 280% kwoty udzialowej (IMF, IMF Execut
Board Approves USS$3.47 billion for Morocco Under the Precautionary and Liq uidity Li"
Press Release, 22.07.2016, nr 16 (355)), wezeéniej w okresie sierpier 2012 roku-sierPie!
2014 roku linia dla Maroko opiewata na 4,1174 mld SDR, czyli 700% kwoty UdZiaiowe;'
a w okresie lipiec 2014 roku-lipiec 2016 roku na 3,2351 mld SDR, czyli 550% kwowiz;
W okresie styczeri 2011 roku-styczen 2013 roku PLL posiadala réwniez Macedon
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» swobode wydluzenia CCL, w efekcie czego wiele potencjalnie kwalifiku-
jacych si¢ ’gospodarek wybralo alternatywne rozwiazania wzmacniajace ich
odpornosc na zewnetrzne szoki: gléwnie gromadzenie rezerw w

o alutowych
i uelastycznienie kursu walutowego'®. WY

potychczasowe wykorzystanie instrumentu FCL

Elastyczna linia kredytowa zostata dotychczas przyznana tylko trzem pan-
stwom: Polsce, Kolumbii i Meksykowi. Polska i Kolumbia uzyskaty dostep
do FCL w mgju, a Meksyk w czerwcu 2009 roku i posiadaja go nadal (maj
2017 roku). Zadne z tych panistw nie wykorzystalo jak dotad postawionych
do ich dyspozycji Srodkéw w ramach linii, traktujac ja jedynie jako ubez-
pieczenie przed zewnetrznymi zjawiskami kryzysowymi. Zauwazy¢ nale-
2y, ze obecne dwuletnie linie dla Meksyku'” i Kolumbii'® opiewaja na wyz-
sze kwoty niz poprzednio (tabela 1). Jak wskazuja bowiem oba panstwa,
wyzsze kwoty FCL maj3 im pomdéc w utrzymaniu zaufania inwestoréw
i stanowi¢ ubezpieczenie w sytuacji zaréwno globalnej, jak i regionalnej
niepewnosci oraz wzrostu prawdopodobieristwa powtérzenia si¢ epizo-
déw wysokiej zmiennosci cen aktywéw i obnizonej pltynnosci. W przeci-
wienstwie do tych panstw Polska od 2015 roku zmniejsza corocznie za-
bezpieczenie w postaci FCL", pomimo utrzymujacych sie zewnetrznych
ryzyk na podwyzszonym poziomie — m.in. zagrozen dla wzrostu gospo-
darczego i stabilno$ci finanséw publicznych oraz sektora bankowego ze
strony strefy euro, w zwiazku z prawdopodobnymi dalszymi podwyzkami

(w pierwszym roku w wysokosci 344,5 mln SDR, czyli 500% kwoty udzialowej, a w dru-
gim roku 413,4 mIn SDR, czyli 600% kwoty, z czego w marcu 2011 roku wykorzystali
(pozyczyli) 197 mln SDR (spfacili do lutego 2015 roku; IMF, Former Yugoslav Republic
of Macedonia. IMF Country Report No. 16/356, listopad 2016). Porozumienie Macedonii
w ramach PLL nie zostalo odnowione na kolejne okresy, z uwagi na niezaliczenie kryte-
riow kwalifikacyjnych podczas drugiego przegladu (IMF, The rev{ew of the Flexible Credit
Line, the Precautionary and Liquidity Line, and the Rapid Financing Instrument — supple-

mentary information, 27.01.2014).

16 IMF, The IMF’s Contingent Credit Lines (CCL), marzec 2004.

17" IMF, IMF Country Report No. 16/137, Mexico. Arrangement under the flexible
credit line and cancellation of current arrangement, maj 2016.

'8 IME, IMF Country Report No. 16/15%, Colombia. Arrangement under the flexible
credit line and cancellation of current arrangement, CZErwiec 2016.

19 IMF, IMF Executive Board Approves New Two-Year €8.24 Billion Flexible Credit
Line Arrangement for Poland, Press Release, 13.01.2017, nr 17 (11).
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6p procentowych w USA, negocjacjami w sprawie Brexitu czy Napiety
litalle?npdarzem wyborczym w Europie w 2017 roku — por. tabela 1.

. sokosci elastycznej linii kredytowej dla Kolumbii, Mg
Tabela t,']szkrin\::'i {;);;23009—2017 (data przyznania, wartos¢ w mld SDR j jako %

sykui P

k)\,/voty udziatowej w MEW)

[ | Kolumbia Meksyk Pol ska“‘ oy

Ip. data mid SDR | % kwoty data mid SDR | % kwoty data mM M
11V 2009 6,966 900 17 1V 2009 31,528 1 000 6V 2009 13.6;90_‘1&‘
7V 2010 2,322 300 25 111 2010 31,528 1000 | 2VII2010 13,690 | 1000

b\ﬂ
6V2011 | 3870 500 | 1012011 | 47,292 | 1500 | 2112011 19,166 | 1400

F—
24 V12013 3,870 500 | 30XI12012 | 47,292 1304,4| 1812013 22,000 __13&

1412015 15,500 918
17 VI 2015 3,870 500 | 26 XI2014 47,292 1304,4 1312016 13.000 70

o [13vi2016 | 8180 | 4001 | 27V2016 | 62,3889 | 700 | 1312017 6500 | 1587 |
Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: IMF, IMF Financial Data Query Tool [dostep:
12.03.2017].

o [Es ST

Pierwszym panstwem, ktore uzyskato dostep do FCL byt Meksyk. Jest
on posiadaczem linii 0 najwyzszej dotad warto$ci — zaréwno nominalnie
(62,4 mld SDR, czyli ok. 88 mld USD), jak i w relacji do kwoty udziato-
wej w MEW (w poszczegélnych latach warto$¢ FCL wahata si¢ od 700
do 1500%* kwoty udzialowej Meksyku w MFW — por. tabela 1). FCL
dla Polski jest obecnie (w 2017 roku) znacznie nizsza, ale w szczytowym
momencie (w latach 2013-2014) wynosita 22 mld SDR (ok. 34 mld USD)
i stanowita (w latach 2011-2012) nawet 1400% kwoty udzialowej Polski
w MFW (por. tabela 1). Sposréd calej tréjki najnizsza wzglednie warto$c
FCL posiadata Kolumbia (do 900% kwoty udziatowej w MFW).

Wnioski z analiz MFW i bankéw centralnych poszczegdlnych paristw
wskazuja na pozytywne dziatanie FCL w postaci zmniejszenia spreadéw
kredytowych oraz obnizenia zmiennoéci kursu walutowego, w szczegolno-
$ci w poczatkowym okresie po zakwalifikowaniu przez MFW w 2009 roku,
a wlasciwie juz nawet po samym ogloszeniu przez panstwa zainteresowania
uzyskaniem dostepu do FCL.. Byto to zwtaszcza widoczne w przypadku

20 i . ;
. Podkreslic¢ nalezy, ze w styczniu 2016 roku weszta w zycie reforma kwot udzialo-
wych w MEW (IME, Fourteenth General Review of Quotas and Reform of the Executive

Board, 2010), ktéra wzmocnita role gospodarek wschodzacych w tej organizacji (W sz€2¢”

golnosci Chin oraz w mniejszym stopniu Brazylii, Rosji i Indii). Dzieki temu cala czworka

nalezy dzi§ do dziesieciu najwiekszych udziatowcéw MEW, na ktérych przypada 554%

kwot udzialowych i 52,7% glosow (por. szerzej: M. Redo, P. Siemiatkowski, Zewngtr1¢

bezpieczeristwo finansowe pavistwa, Torun 2017)
21

IMF, Review of Flexible Credit Line and Precautionary Credit Line, 201 L.
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- jumbil gdzie najsilniejszy efekt wywarto wlasnie przyznanie pierw-
Ko -u[:CL’ Ktore przyczynilo sie do ustabilizowania oczekiwan rynkowych
j‘ze’ rostul saufania konsumentéw, co wplynelo na przyépieszenie wzrostu
i odarczego i obnizenie inflacji, ulatwilo prowadzenie antycyklicznej
g?jilzyki i znalazlo odzwi.e?ciedl.enie w nii'szej w.ycerll.ie ryzyka przez inwe-
<{orow i szybszym zmni€jszeniu spreadéw obligacji na tle paristw regio-
W2 W Meksyku pozytywny efekt uzyskania dostgpu do FCL byl bardziej
- stkotrwaly i w dhuzszym horyzoncie zaobserwowano mniejszy spadek
spreadow instrumentéw dluznych. W przypadku Polski, zdaniem MFW
i polskiego rzadu?, obserwowany w nastepnych okresach wzrost naplywu
kapitalu, umocnienie zlotego czy wzrost popytu na skarbowe obligacje byly
po czesci efektem uzyskania przez Polske dostepu do FCL w maju 2009
roku. Podkresli¢ jednak nalezy, ze poprawa w tym obszarze nie odbiega-
2 od tej obserwowanej w sasiednich gospodarkach, ktére nie korzystaty
L ECL (np. w Czechach i na Wegrzech)* i byla obserwowana od przefomu
lutego i marca 2009 roku, a wigc zanim jeszcze Polska rozpoczela stara-
nia o uzyskanie FCL (utworzonej dopiero zreszta przez MFW pod koniec
marca 2009 roku). Trudno wigc oceni¢ faktyczny wplyw FCL w przypadku
Polski — cho¢ zapewne gdyby nie ona ryzyko inwestycyjne w Polsce rynek
wycenialby wyzej. Bez watpienia jest ona czynnikiem stabilizujacym polska
gospodarke i utatwiajgcym dostepno$¢ rynkowego kapitatu oraz obnizaja-
cym jego koszt. Zauwazy¢ jednak nalezy, Ze niestety zbyt dtugie posiadanie
dodatkowego ubezpieczenia w MFW niesie takze paradoksalnie negatyw-
ne skutki. Ostabia ono bowiem od dziewigciu lat wysitki polskiej polityki
gospodarczej na rzecz trwalego wzmacniania stabilnosci i wiarygodnosci,
rozluznia dyscypline w finansach paristwa, usypiajac czujnos¢ i odpornosc
na szoki®. Jak wykazuje analiza Redo® Polska w latach 2011-2016 mimo
ze posiadata érednio jeden z najwyzszych wzrostéw gospodarczych w UE,

22

7 IMF, The review of the Flexible Credit Line..., op.cit.; BRC, Banco de la Republica
Colombia, Impacto Macroeconémico de la Linea de Crédito Flexible con el Fondo Mone-
tario Internacional, 11.03.2011.

? " IMF, The review of the Flexible Credit Line..., op.cit.

** Por. szerzej analize poréwnawcza dla Polski, Czech i Wegier w IME, The review of
the Flexible Credit Line, the Precautionary and Liquidity Line, and the Rapid Financing
Instrument - supplementary information, 27.01.2014.

“IMF, The review of the Flexible Credit Line..., op.cit.

, ')"f M. Redo, Ocena skutecznosci elastycznej linii kredytowej MFW we wzmacnianiu
"t’ipzeczeﬁstwa finansowego polskiej gospodarki, ,Przedsigbiorczos¢ i Zarzadzanie” 2017,
L XVII, z. 9.
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to zamykala swe budzety panstwa (geneml government) iednymi z “ai.Wigk-
szych deficytow ($rednio na poziomie 3,5?6 PKB) 'ObOk nleWYp’iacaln.e.] Gre-
cji, odcietych od rynkowego ﬁnansm./vama w dnie kryzysu Hlszpanu, Por-
tugalii i Irlandii czy przezywajacych silny bankF)W)" kr)"z.ys C}’prl:l.l Stowenii
oraz nieporéwnywalnie bardziej wiarygodnej Wlelklf:) Bry.ta.nu. Problem
ten dostrzegaja oczywiscie inwestorzy, odpowiednio vY}'ze, Wyceniajac
premie za ryzyko inwestycyjne w Polsc'e, w konfelfwen(,:)l czego rynkowy
koszt kapitalu nalezy w Polsce do najwyzszych .wsrod panst\’v .Europy Srod-
kowo-Wschodniej (por. np. réznice w poziomie rentownosci skarbowych
obligacji — rysunek 1)*.

$¢ 10-letni igacji w Polsce i wybranych
Rysunek 1. Rentowno$¢ 10-letnich skarbquch obligacji w wybranyc
prS‘nl;tr:Nach’ Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2013-2017 (w %)
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* paristwa w legendzie uszeregowane sa od najwyzszej rentownoéci na koniec lutego 2017
roku

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Eurostat, Long term government bond yields,
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database, dostep: 12.04.2017.

27 ' Por. szerzej: eadem, Bezpieczeristwo finanséw publicznych — wplyw ekspansji.‘ﬁ‘-
skalnej na poziom kosztu kapitatu w Polsce na tle pavistw Europy Srodkowo-Wschodni€:

[\.N:] Eezpieczeristwo ekonomiczne parstwa. Uwarunkowania, procesy, skutki, red. A. Ja¢
kiewicz, A. Trzaskowska-Dmoch, Warszawa 2017.
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Rentowno$¢ 10-letnich polskich skarbowych obligacji nalezy obecnie
(luty 2017 roku) d'o n.ajw.yiszych wsrod panstw Europy Srodkowo-Wschod-
e (obok rumunskich i wegierskich) i jest ponaddwukrotnie wyzsza niz
bulgarskich, prawie 4-krotnie wyzsza niz stowackich, stowerskich i totew-
okich, 6-krotnie wyzsza od czeskich i ponad 12-krotnie wyzsza od litew-
okich (rys. 1), co oznacza ze koszty obstugi dtugu publicznego w Polsce sa
proporcjonalnie wielokrotnie wyzsze niz w tych paistwach®. Ponadto do-
datkowo powigksza je koszt posiadania elastycznej linii kredytowej MFW.
Oczywiscie gdyby nie ona rynkowy koszt kapitatu w Polsce bytby zapewne
jeszcze wyzszy”. Zdawac jednak sobie nalezy sprawe, ze brak obecnych
dzialari dyscyplinujacych sytuacje w finansach publicznych w Polsce be-
dzie powodowal wzrost ryzyka inwestycyjnego takze w kolejnych deka-
dach. Drozszy kapital dzi§ oznacza bowiem szybszy przyrost zadtuzenia
(zaréwno publicznego, jak i prywatnego), a wiec mniejszg zdolno$¢ kre-

sy

% Coraz wigcej bowiem wynikéw badan dowodzi silnej zaleznosci pomiedzy
wielkoscia deficytéw w finansach parstwa a kosztami obstugi zadtuzenia publicznego
(por. m.in. M.B. Canzoneri, R. Cumba, B. Diba, Should the European Central Bank and
the Federal Reserve be concerned about fiscal policy?, Rethinking stabilization policy:
asymposium sponsored by the Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, Wyo-
ming, 29-31.08.2002, s. 333-389; T. Laubach, New evidence on the interest rate effects of
budget deficits and debt, ,Journal of the European Economic Association” 2009, nr 7 (6),
5. 858-885; R. Faini, Fiscal policy and interest rates in Europe, ,Economic Policy” 2006,
nr21 (47), s. 443-489; K. Bernoth., J. von Hagen, L. Schuknecht, Sovereign risk premia in
the European government bond market, ,ECB Working Paper” 2004, nr 369; K. Bernoth,
G.B. Wolff, Fool the markets? Creative accounting, fiscal transparency and sovereign risk
premia, ,CESifo Working Paper’, maj 2006, nr 1732). Potwierdza to silna ujemna kore-
lacja (wykazana przez M. Redo, Sustaining government budget deficits as a cause for the
cost of public debt service increase in Western European countries in the 1995-201S pe-
riod, ,Torun International Studies’, grudziei 2006, nr 1 (9), s. 57-65, DOI: http://dx.doi.
org/10.12775/T1S.2016.005) pomigdzy $rednim saldem general government (w relacji do
PKB) a érednia rentownoscig 10-letnich skarbowych papieréw wartosciowych w pigtnastu
zachodnich panstwach UE w latach 1995-2015 (utrzymujacym si¢ wyzszym deficytom
general government towarzysza wyzsze koszty obstugi diugu publicznego w dl'ugin.l okre-
sie). Dla jedenastu parnistw ESW w latach 2002-2015 korelacja ta jest stabsza (i nieistotna
statystycznie), silniejsza przed kryzysem z 2008 roku i bardzo staba w ‘nastepnych.latach
(M. Redo, Deficyty budzetowe zagrozeniem dla rynkowego kosztu kapitatu? Ana{:za za-
leznosci pomiedzy rentownoscig skarbowych obligacji a saldem w ﬁnansac.h quhcznych
W panistwach Europy Srodkowo-Wschodniej nalezgcych do Unii Europe;slfte/‘ w latach
2001-2015, [w:] Wymiary bezpieczernistwa europejskiego, red. M. Leszczynskn., M. Mo-
lendowska, T. Pawluszko, Kielce 2017), co wydaje si¢ potwierdza¢ wystgpowanie w ESW
Wykazywanego w badaniach zjawiska niedoszacowywania l"yzyka w gospoc‘ia.rka’\ch (;oz‘f,]l(-‘
iacych sig, czyli akceptacji przez inwestoréw gorszych niektérych wskaznikow dopoki
s34 one pod kontrolg, a gospodarka rosnie.

" M. Redo, Ocena skutecznosci elastycznej linii kredytowej.. gpeit



212 Rozdziat 12 * Magdalena Redq

dytowa polskich podmiotéw gospodarczych i wyzsze ryzyko inwestycyjne
w przyszlosci, co znajdowac bedzie odzwierciedlenie réwniez w przyszloéci
w wyzszym koszcie kapitalu, ograniczajac tym mozliwosci i perspektywy
rozwojowe polskiej gospodarki, zdolno$¢ rolowania zadluzenia w nastep-
nych dekadach i odporno$¢ na szoki. Podkresli¢ wreszcie nalezy, ze per-
manentne deficyty w finansach parstwa nie s3 powszechnym zjawiskiem,
Nadwyzki budzetowe, bardziej lub mniej regularnie, wypracowywaty do
czasu kryzysu z 2008 roku nie tylko Luksemburg i Estonia, ale takze Finlan-
dia, Dania, Szwecja, Bulgaria, Korea Potudniowa, Kanada czy Australia®,
Co wiecej, nie sa tez dzi§ osobliwoscia: w 2016 roku az dziesi¢c¢ paristw
UE zamknelo swe budzety nadwyzka (general governement), a dwa kolejne
zréwnowazyly je — wéréd nich sa Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa i Bulga-
ria®.

Przyczyny niskiego wykorzystania FCL

W sytuacji powtarzajacych si¢ probleméw gospodarek rozwijajacych sie
z dostepem do zewnetrznego finansowania i utrzymujacych si¢ znacza-
cych rozbieznosci w jego koszcie (nawet poza okresami napigc), dziwi¢
moze niewielkie dotad wykorzystanie ubezpieczeniowych instrumentéw
MFW (FCL i PLL). Wéréd przyczyn takiego stanu wymienia si¢ (podob-
nie jak w przypadku CCL z 1999 roku) zbyt surowe kryteria kwalifika-
cji, niewystarczajace zasoby MFW, wysokie koszty oraz pigtno zwigzane
z pomocga MFW. Cho¢ niektérzy twierdzg, ze to tylko mity — np. Birdsall,
Rojas-Suarez i Diofasi®? wykazuja, ze liczba kwalifikujacych sie panstw do
FCL jest ich zdaniem 7-8-krotnie wigksza niz liczba obecnych jej uzyt-
kownikéw, ze zasoby MFW dzieki reformie kwot znacznie si¢ powigkszy-
Iy od 2016 roku i sa dzi$ wiecej niz wystarczajace, aby obstugiwac wigksze
portfele zabezpieczajace, ze FCL (oraz PLL) nalezy do najmniej kosztow-
nych i najbardziej korzystnych instrumentéw wsparcia ptynnosci MFW,
a wnioskowaniu o wsparcie FCL towarzyszyla jednoznacznie pozytywna
reakcja inwestoréw. Pamigtac jednak nalezy, Ze nie sposéb stwierdzic¢ czy

30 M. Redo, J. Ciak, K. Wéjtowicz, Bezpieczeristwo finanséw publicznych, Warszawa
2018.

31 Eurostat, General government deficit/surplus, dostep: 16.05.2017.

32 N. Birdsall, L. Rojas-Suarez, A. Diofasi, Expanding Global Liquidity Insurance:
Mpyths and Realities of the IMF's Precautionary Credit Lines, ,Center for Global Develop-
ment Working Paper’, luty 2017, nr 449.
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wszystkie te gospodarki w ocenie MF\W zalic
niowe w ostre] fazie globalnego kryzysu obarc
g0 jego rozwoju, ze w 2009 roku gdy wsparci
najbardziej potrzebne mozliwosci finansowe
;e w sytuacjach kryzysowych optata za do
wyrzeczenie i ze w 2009 roku mielismy do ¢
kr'yzysem i powszechnym wzrostem awers
w obliczu czego nastapit przej$ciowy wzro
nych ad hoc radykalnych, pogarszajacych wiarygodno$¢ albo niestosowa-
nych dotad dzialan. Wydaje sig, ze w przysztosci w przypadku probleméw
pojedynczych gospodarek lub kryzyséw o zasiegu regionalnym spadek
wiarygodnosci i zainteresowania inwestoréw bedzie wigkszy — tak jak to
bywalo wczesniej.
Zgodzi¢ si¢ jednak nalezy, ze popularnos¢ ostroznosciowych linii
kredytowych MFW (zaréwno na skutek ograniczonego popytu na nie,
jak i ich podazy), a wigc tym samym skutecznoéé¢ MEW w zapobieganiu
kryzysom i ich tagodzeniu, obniza:

1. brak jednoznacznie zdefiniowanych wskaznikéw ocenianych w pro-
cesie przyznawania FCL (i PLL), ich wag oraz wartosci referencyj-
nych, co zniecheca do podejmowania staran o FCL;

2. brak jednoznacznej informacji o puli zasobéw przeznaczonych
przez MFW na linie ubezpieczajace oraz obawy o preferowanie
tradycyjnych pozyczek i kredytéw przez pracownikéw/decyden-
téw w MFW, choc¢by z uwagi na wigkszg praktyke w ich udzielaniu;

3.1 wreszcie pokutujace wciaz pietno polityczne zwiazane z wykorzy-
staniem zasobéw MFW?,

zylyby kryteria dopuszcze-
zonej niepewnoscia dalsze-
e dla wiarygodnoéci bylo im
MFW byly istotnie mniejsze,
stepno$¢ FCL to i tak duze
zynienia z ogblnoswiatowym
ji do ryzyka inwestycyjnego,
st tolerancji dla podejmowa-

Podsumowanie

Stad tez bez watpienia konieczna jest poprawa przejrzystosci i przewid).'-
walno$ci wynikéw kwalifikowalnosci do FCL (i PLL) poprzez wskazanie
zamknietej listy wskaznikéw, ich wartosci referencyjnych oraz wag. War-
tym zastanowienia jest tez pomyst publikowania przez I-\AF\X/“l;aktualma-
nej okresowo listy panstw spelniajacych kryteria kwalifikacji*, co samo

8 po
Ibidem. '
* U, Panizza, A Perfectly Crazy Idea for the IMF, 2.1 1.2016, https:/./ww;bplrg!eiclt;;):::
dicate.org/commentary/et"t'icient-imf—Iending-fa'cl’hty-F)y-ugo'P{mlzzat’j Asantos Fi-
fier=accessreg, dostep: 15.04.2017; CLAAF, Comite Latino Americano de
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w sobie mogloby juz wplyna¢ (bezkosztowo) .na popra.we; Wia")’godnogci
danej gospodarki, jej stabilno$ci i odpornosci na SZO.kl., a wigc obnizenje
premii za ryzyko i przyciagniecie inwestoréwt zmniejszajac tym grop,,
pafistw wymagajacych wsparcia i jednocze$nie wzmacniajac zdolnog¢
MFW do skutecznego dzialania. Konieczny jest wreszcie wigkszy nacisk
na budowanie wizerunku MFW i rzadéw poszczeg6lnych gospodarek.
Nalezy wigc unika¢ krytyki panstw korzystajacych z linii i chwali¢ je
glo$no za realizacje odpowiedzialnej polityki gospodarczej oraz wdra-
zanie refom, wzmacniajacych stabilno$¢ gospodarczg i poprawiajacych
perspektywy rozwojowe. Zapewnienie mozliwie stabilnego dostepu do
miedzynarodowej plynnosci lezy nie tylko w interesie zainteresowanych
gospodarek i MFW;, jako stréza globalnej stabilno$ci finansowej w coraz
bardziej zmiennym i coraz silniej powiazanym $rodowisku globalnym,
ale w interesie nas wszystkich. Wigksza liczba gospodarek z dostepem
do zewnetrznych zZrédet finansowania dtugéw i rozwoju wzmocni bo-
wiem stabilno$¢ calego systemu. Prewencyjne linie MFW (jak FCL i PLL)
stanowigce zrédlo swobodnej dodatkowej plynnosci wydaja sie lepszym
rozwiazaniem niz wielomiliardowe pozyczki na wychodzenie z kryzysu.
Stusznym jest twierdzenie, Ze $wiat powinien przeznaczac wigcej $rod-
kéw, by zapobiega¢ kryzysom, a mniej by je tagodzic. Trzeba wigec podjaé
dzialania nakierowane na skuteczne rozwigzanie problemu zadiuzenia
i ptynnosci gospodarek rozwijajacych sig. Przej$ciowe ztagodzenie pro-
blemé6w nie rozwigzuje ich i co wigcej wzmaga ryzyko i potencjalne straty
w systemie. Konieczne sa wigc dzialania wymuszajace reformy struktu-
ralne gléwnie w zakresie funkcjonowania finanséw publicznych oraz ryn-
kéw finansowych, w szczeg6lnosci sektora bankowego®. Do tego jednak
potrzebna jest wigksza swiadomo$¢ wystepowania dzis silnych i skompli-
kowanych zalezno$ci migdzynarodowych oraz zagrozen, jakie generuja
one dla stabilnosci i rozwoju calej gospodarki $wiatowej, a wiec i wszyst-
kich poszczegdlnych panstw. Dlatego niezbedne sa wspolne i bardziej ra-
dykalne dzialania na rzecz wzmocnienia bezpieczeristwa ekonomicznego
na $wiecie, przedkladajace interes globalny nad narodowy, co wciaz unie-
mozliwia stabo$¢ instytucjonalna organizacji miedzynarodowych, takich

nancieros, Latin America in a New Global Political and Economic Scenario: What does g
Mgan for theA Region?, Statement, 14.12.2016, nr 26; N. Birdsall, L. Rojas-Suarez, A. g
fasi, Expanding Global Liquidity Insurance..., op.cit.

% E. Chojna-Duch, Challenges for the IMF during the financial crisis 2008-2012,

marzec 2012, http://economics.soc.uoc.gr/ ers/ aPer—LB?'
pdf, dostep: 16.04.2017. gr/macro/docs/Year/2012/papers/p
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.k MEW (niedoszacowanie sily glosow panstw rozwijajacych sig), stwa-
(7ajaca zagrozenie fragmentyzacjg $wiatowego systemu bezpieczeristwa™,
a przez to jego nieskutecznoécia. Kluczowym pozostaje wigc ciagnacy
sie od dekad problem braku gotowosci opinii miedzynarodowej (glow-
nie wysokorozwinietych gospodarek) do radykalnych dzialan, faktycznie
rozwiazuiaC)’Ch poszczegdlne problemy, bez czego nie jest mozliwe zbu-
dowanie skutecznego globalnego systemu bezpieczefistwa™.

Nalezaloby si¢ wreszcie zastanowi¢ nad czasowym ograniczeniem
dostepnosci do zabezpieczajacej FCL. Przedtuzajacy si¢ parasol ochron-
ny MEW demotywuje bowiem rzady w dzialaniach na rzecz trwalego
wzmacniania stabilnosci i wiarygodnosci gospodarczej, usypia ich czuj-
noéé (a takze rynkéw finansowych), rozluznia dyscypling w finansach
panstwa, obnizajac odporno$¢ gospodarki na szoki, ograniczajac jej
przyszle mozliwoéci rozwojowe, prowokujac spekulantéw i zwiekszajac
ryzyko wystapienia zjawiska sudden stop (naglego wyhamowania na-
plywu kapitatu zagranicznego), a tym samym ostabiajac stabilnos¢ calej
gospodarki $wiatowej, zwigkszajac ryzyko yvystcpowania kryzysoéw oraz
wzmagajac ostro$¢ ich przebiegu.
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Streszczenie

Fakt ze taniej jest zapobiega¢ kryzysom, niz sie z nich podnosi¢, zyskuje nowy
wymiar w dobie coraz silniejszych powigzan i uzaleznieri migedzynarodowych,
powodujacych ze przyszle kryzysy beda mie¢ coraz czeéciej globalny charakter,
a pomoc w podnoszeniu si¢ z nich przekraczaé bedzie mozliwosci finansowe
organizacji migdzynarodowych czy duzych silnych gospodarek. Dlatego talf
wazne jest wzmacnianie globalnej stabilnosci, by ograniczaé ryzyka i zapobiegaf
kryzysom lub fagodzi¢ ich przebieg. Elastyczna linia kredytowa wydaje si¢ b?'c
trafnym narzedziem wzmacniajacym stabilno$¢ gospodarek rozwijajacych si¢
ktére stanowig jeden z gléwnych zalazkéw globalnej niestabilnosci w zwigzku
z “f)’SOkim w ich przypadku ryzykiem wystepowania zjawiska sudden stop- By
zwigkszy¢ wykorzystanie FCL (a wiec i skuteczno$¢) konieczna jest: 1. POP oo
wa przejrzystosci zasad kwalifikowalnosci do FCL i przewidywalnosci jej wym”
k"W_; 2. publikowanie okresowo aktualizowanej listy paristw kwalifikujacych st¢
do FCL; 3. wzmacnianie Pozytywnego wizerunku na arenie migdzynarodow?
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lrefOrmY’ wzmacniajace ich s.tabllnosc gospodarczy i Poprawiajace perspektywy
QZWOJOWE; 4. wprowadzenie ¢Zasowego ograniczenia dostepnosci do FCL, by
zapobiec obserwowanemu w Polsce zjawisku pokusy naduzycia,

nstytucjonalnych), jak
ICz3 oraz wdraiajacych

glowa kluczowe: elastyczna linia kredytowa, MFW;, stabilnog¢ finansowa, bez-
pieczeﬁstwo finansowe, wiarygodnos¢, finansowanie zewnetrzne, koszt kapitatu

Abstract

The next crises will be more global in nature, because there are more and more
bigger and stronger connections and international dependencies. That's why in-
ternational institutions and even bigger and richer economies will not be able
to overcome global crises. So we have to spend more money and take more ac-
tions to strengthen global stability to reduce investment risks and thanks to that
prevent or alleviate the next crises. It is cheaper for global economy to prevent
crises than to rise from them. The IMF's flexible credit line seems to be the right
tool for strengthening the stability of developing economies (and thus the global
economy), that are one of the main sources of global instability due to the high
risk of sudden stop phenomenon. To increase the uptake of FCL (and thus its ef-
fectiveness) IMF should: 1. improve the transparency of eligibility requirements
for FCL and predictability of the qualification assessment’s results; 2. publish
a periodically updated list of all countries eligible for FCL; 3. strengthen the
positive image of the IMF (through institutional reforms) and governments (that
implement economic reforms and responsible fiscal planning to strengthen their
economic stability and improving growth prospects); 4. introduce temporary
limitations in access to FCL, to prevent the phenomenon of moral hazard ob-
served in Poland.

K'{onrds: flexible credit line, IMF, financial stability, financial security, credi-
bility, external financing, cost of capital



