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Zmiany w rentownosci skarbowych obligaciji
argumentem za zwiekszeniem wartosci elastycznej
linii kredytowej dla Polski w MFW

The Changes of the Government Bonds’ Yield as an Argument
Supporting the Increase of Value of the IMF’s Flexible Credit Line
for Poland

Abstract: The Flexible Credit Line (FCL) of the International Monetary Fund seems to fulfill
its role as a crisis-prevention tool to stabilize and strengthen the economic credibility of the
countries. The analysis of the correlation between the government bonds’yield changes in
Poland and other countries of Central and Eastern Europe in the years 2006-2017 presents
a stabilizing effect of the first two FCL agreements (from May 2009 and January 2011), re-
sulting in a smaller increase (or a stronger decrease) in the market cost of capital in Poland
(i.e. in the decrease of the correlation’s strength of changes in the level of profitability of
government bonds'yields). The effectiveness of the FCL seems to be also confirmed by the
increase in convergence of changes in the level of government bonds'yields in Poland and
other countries of the CEE region observed after the first Polish proposal on the reduction
of the value of the FCL (in January 2015), signaling the beginning of Poland’s withdrawal
process from the insurance in the IMF. The above results are an argument for using the FCL
with higher value than before and at the same time more active investing some parts of the
foreign exchange reserves in order to gain higher profitability.

Key words: flexible credit line, foreign exchange reserves, economic credibility, cost of
capital, government bond yield
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Wprowadzenie

Niniejsze opracowanie jest pogtebieniem analizy skutecznosci (przeprowadzonej przez
Redo 2017a) elastycznej linii kredytowej MFW we wzmacnianiu bezpieczenstwa finanso-
wego polskiej gospodarki. Jego celem jest weryfikacja hipotezy o stabilizujacych efek-
tach elastycznej linii kredytowej w MFW dla rynkowego kosztu kapitatu w Polsce. W tym
celu dokonano analizy korelacji pomiedzy zmiang rentownosci polskich 10-letnich skar-
bowych obligacji a obligacji innych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, nalezacych
do Unii Europejskiej w latach 2006-2017 na bazie indekséw taricuchowych dla danych
miesiecznych pozyskanych z bazy Eurostatu. Na podstawie przeprowadzonych poréw-
nan miedzynarodowych i przy wykorzystaniu metody wnioskowania indukcyjnego do-
konano préby oceny skutecznosci i efektywnosci posiadanej przez Polske od maja 2009
r. elastycznej linii kredytowej w MFW.

Analizy MFW i bankéw centralnych panstw posiadajacych elastyczng linie kredy-
towa' MFW wydaja sie potwierdzac jej skuteczno$¢ we wzmacnianiu zewnetrznej wy-
ptacalnosci gospodarek. FCL, poprawiajac wiarygodnos¢ gospodarki panstwa, utatwia
dostep do zewnetrznego finansowania i obniza jego koszt. Dziata wiec stabilizujgco [IMF
2016]. We wszystkich trzech panstwach (Kolumbii, Meksyku i Polsce), ktére jako jedyne
skorzystaty dotad z FCL, zaobserwowano, zwtaszcza w poczatkowym okresie po uzy-
skaniu dostepu do linii, redukcje spreadéw kredytowych oraz zmniejszenie zmiennosci
kursu walutowego [IMF 2011a, IMF 2014]. Byto to szczegdlnie widoczne w przypadku
Kolumbii, gdzie zwtaszcza pierwsza FCL przyczynita sie do redukgji premii za ryzyko in-
westycyjne i zmniejszenia spreadéw obligacji w poréwnaniu z panstwami regionu [IMF
2014, BRC 2011]. W Meksyku pozytywne skutki przyznania FCL byty bardziej krétkotrwa-
te i w dtuzszym horyzoncie zaobserwowano mniejszy spadek spreadéw instrumentéw
dtuznych. W przypadku Polski, zdaniem MFW i polskiego rzadu [IMF 2014], obserwo-
wany w nastepnych okresach wzrost naptywu kapitatu, umocnienie ztotego czy wzrost
popytu na skarbowe obligacje, byty po czesci efektem uzyskania przez Polske dostepu
do FCL w maju 2009 r. [Redo 2017a].

Powyzsze wnioski potwierdza wyhamowanie tempa wzrostu rynkowego kosztu ka-
pitatu w Polsce, obserwowane od wiosny 2009 r., czyli po wejsciu w zycie pierwszego
porozumienia w ramach FCL z MFW (6 maja 2009 r.); spadek rynkowego kosztu kapitatu,
obserwowany od poczatku 2011 r. po znaczacym zwiekszeniu wartosci FCL (z dniem 1

1 Elastyczna linia kredytowa to jeden z nowszych instrumentéw MFW wprowadzony w marcu 2009 r. w re-
akgji na kryzys z 2008 r., skierowany do panstw z bardzo dobrymi fundamentami gospodarczymi i instytucjo-
nalnymi, realizujacych konsekwentna polityke gospodarczg i zobowiazujacych sie do jej kontynuowania [IMF
2009; IMF 2010al].
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stycznia 2011 r. w ramach trzeciego porozumienia z MFW), pomimo tego, ze w 2011 r.
NBP czterokrotnie podnosit stope referencyjng (z 3,5% do 4,5%); a takze wzrost rynko-
wego kosztu kapitatu obserwowany od poczatku 2015 r., kiedy to Polska istotnie zredu-
kowata wartos¢ zabezpieczenia w postaci FCL, rozpoczynajac proces wycofywania sie
z ubezpieczajacej linii MFW — por. rys. 1. 2015 r. byt trzecim rokiem z rzedu obnizania stép
procentowych przez NBP - od marca 2015 r. stopa referencyjna NBP wynosi 1,5%, czyli
jest trzykrotnie nizsza niz jeszcze w 2012 r.

Rysunek 1. Rentownos¢ 10-letnich polskich skarbowych obligacji w latach 2006-2017
(w %, na lewej osi) oraz warto$¢ FCL w MFW (w mid USD, na prawej osi)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu, MFW oraz Ministerstwa Finansow.

Analiza korelacji pomiedzy zmianami rentownosci
skarbowych obligacji w Polsce i pozostatych panstwach
Europy §rodkowo-Wschodniej, nalezqgcych do Unii
Europejskiej w latach 2006-2017

Skutecznosci dziatania FCL dowodza wyniki przeprowadzonej analizy korelacji pomie-
dzy zmianga rentownosci polskich 10-letnich skarbowych obligacji a zmiang rentownosci
10-letnich skarbowych obligacji innych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, naleza-
cych do Unii Europejskiej w latach 2006-2017 na bazie indekséw taricuchowych dla da-
nych miesiecznych pozyskanych z bazy Eurostatu (por. tab. 1 2).
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Tabela 1. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona dla zaleznosci pomiedzy zmiana
rentownosci polskich 10-letnich skarbowych obligacji a zmiang rentownosci 10-let-
nich skarbowych obligacji panstw ESW, nalezacych do UE w latach 2006-2017 (na ba-
zie indeksow fancuchowych dla danych miesiecznych)

w okresie styczen 2006 | w okresie styczen w okresie wrzesierr 2008
— wrzesien 2017 2006 - sierpien 2008 - wrzesien 2017
1 2 3

Wegry 0,72 0,48 0,74

Czechy 0,62 0,70 0,63

Stowenia 0,49 0,46 0,49

totwa 0,44 0,02 0,46

Stowacja 0,36 0,45 0,35

Rumunia 0,33 -0,39 0,37

Litwa 0,20 0,56 0,18

Chorwacja 0,12 0,54 0,08

Butgaria -0,03 0,27 -0,07

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostatu.

W catym analizowanym okresie styczern 2006 r. — wrzesier 2017 r. zmiennos¢ polskich
10-letnich skarbowych obligacji byta najsilniej skorelowana ze zmianami analogicznych
obligacji Wegier, Czech i Stowenii oraz Stowacji — por. kolumna 1 w tab. 1. O ile jednak po
wybuchu kryzysu jesienig 2008 r. zaobserwowac mozna byto wzrost zbieznosci ksztat-
towania sie rentownosci polskich skarbowych obligacji z wegierskimi (wspétczynnik ko-
relacji liniowej Pearsona wzrést z 0,48 w okresie styczen 2006 r. — sierpieri 2008 r. do 0,74
w okresie wrzesien 2008 r. — wrzesien 2017 r.), to w przypadku czeskich i stowackich ob-
ligacji nastapit niewielki spadek tej zbieznosci (wspodtczynnik korelacji obnizyt sie z 0,70
do 0,63 w przypadku Czech orazz 0,45 do 0,35 w przypadku Stowacji), natomiast w przy-
padku stowenskich obligacji zbieznos¢ zmian utrzymata sie na zblizonym poziomie (0,49
wobec wczedniejszego wyniku 0,46). W przypadku pozostatych panstw korelacja zmian
z rentownoscia polskich skarbowych obligacji byta stabsza i albo praktycznie znikta od
jesieni 2008 r. (Litwa, Chorwacja, Butgaria), albo wczedniej nie wystepowata (Lotwa) lub
zmienifa kierunek (Rumunia), co uniemozliwia wnioskowanie na ich podstawie w zakre-
sie wystepowania zaleznosci pomiedzy posiadaniem FCL a poziomem rynkowego kosz-
tu kapitatu.

Dlatego w dalszej czesci wnioskowania skupiono sie na zaleznosci pomiedzy zmiang
rentownosci polskich 10-letnich skarbowych obligacji a zmiang rentownosci 10-letnich
skarbowych obligacji Wegier, Czech, Stowacji oraz Stowenii — por. tab. 2.
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Tabela 2. Wspoétczynnik korelacji liniowej Pearsona dla zaleznosci pomiedzy zmiana
rentownosci polskich 10-letnich skarbowych obligacji a zmiang rentownosci 10-let-
nich skarbowych obligacji panstw ESW, nalezacych do UE w poszczegélnych latach
analizowanego okresu 2006-2017 (na bazie indekséw tancuchowych dla danych mie-

siecznych)
2008 Vi
2006 2007 oraz 2009 2010 2011
-1V 2009

1 2 3 4 5 6
Wegry 0,44 0,56 0,79 0,52 0,88 0,01
Czechy 0,60 0,65 0,83 011 0,76 037
Stowenia 0,12 0,48 0,40 0,82 036 0,24
totwa 0,23 0,34 0,36 0,15 027 0,44
Stowacja 0,41 0,50 0,43 0,13 0,50 0,24
Rumunia 0,23 0,59 0,48 0,05 0,40 -0,49
Litwa 0,79 0,50 -0,29 032 0,58 0,28
Chorwacja 0,77 0,50 0,16 0,20 031 0,22
Bulgaria 0,31 0,50 -0,34 037 0,29 -0,65

2012 2013 2014 2015 2016 Lo

7 8 9 10 1 12
Wegry 0,36 0,94 0,74 0,93 0,81 0,76
Czechy 0,45 0,92 0,22 0,83 0,73 -0,08
Stowenia 014 027 -0,32 0,71 0,78 0,51
totwa 0,21 0,08 -0,05 0,73 0,82 0,46
Stowacja 0,26 0,31 -0,04 0,23 0,74 0,56
Rumunia 0,22 0,45 0,75 0,78 0,81 0,78
Litwa 0,36 0,38 -0,24 0,59 -0,28 -
Chorwacja 0,10 0,34 0,10 0,01 -0,10 0,43
Butgaria 0,07 0,16 -0,13 006 | -018 -0,26

Zrédio: obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostatu.

W przypadku 3 sposréd tych 4 panstw (Wegier, Czech i Stowacji) zauwazy¢ mozna
obnizenie zbieznosci ksztattowania sie rentownosci ich skarbowych obligacji z polskimi,
jakie nastapito po wejsciu w zycie pierwszej FCL w maju 2009 r. Wspétczynnik korelacji
liniowej Pearsona obnizyt sie w przypadku Wegier z 0,79 w okresie styczerh 2008 r. —
kwiecien 2009 r. do poziomu 0,52 w okresie maj — grudzien 2009 r., w przypadku Czech
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odpowiednio z 0,83 do 0,11, a w przypadku Stowacji z 0,43 do 0,13 — por. kolumny 3 i 4
w tab. 2. Podobnie spadek zbieznosci zmiennosci rentownosci ich skarbowych obligacji
z polskimi odpowiednikami zaobserwowaé mozna w 2011 r., czyli po znaczacym - 0 40%
- zwiekszeniu przez Polske wartosci zabezpieczenia w ramach FCL (z 13,69 mld SDR do
19,166 mld SDR z dniem 1 stycznia 2011 r.). Wsp6tczynnik korelacji liniowej Pearsona ob-
nizyt sie w przypadku Wegier z 0,88 w 2010 r. do poziomu 0,01 w 2011 r., w przypadku
Czech odpowiednio z 0,76 do 0,37, a w przypadku Stowacji z 0,50 do 0,24 — por. kolumny
516 w tab. 2. Wprawdzie w mniejszym stopniu, ale réwniez dostrzec mozna ostabienie
zaleznosci ze zmiennoscig skarbowych papieréw Stowenii (wspétczynnik korelacji Pear-
sona obnizyt sie odpowiednio z 0,36 do 0,24). Natomiast w 2015 r., po pierwszej decyzji
o redukgji przez Polske wartosci FCL w MFW (o 30%, tj. z posiadanych w latach 2013-2014
22 mld SDR do 15,5 mld SDR w 2015 r.), zauwazy¢ mozna wzrost zbieznosci zmiennosci
rentownosci polskich skarbowych obligacji ze zmiennoscia rentownosci papieréw skar-
bowych Wegier (wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wzrést z 0,74 w 2014 r. do 0,93
w 2015r.), Czech (zodpowiednio 0,22 do 0,83), Stowenii (z-0,32 do 0,71) i Stowacji (z-0,04
do 0,23) - por. kolumny 9i 10 w tab. 2. Powyzsze wydaje sie potwierdza¢ wzmacniaja-
ce wiarygodnos¢ dziatanie prewencyjnego instrumentu MFW. Podpisaniu pierwszego
porozumienia z MFW w ramach FCL (w maju 2009 r.) oraz znaczgcemu zwiekszeniu jej
wartosci (od stycznia 2011 r.) towarzyszyt w nastepnych miesigcach mniejszy wzrost ryn-
kowego kosztu kapitatu w Polsce niz we wskazanych panstwach ESW albo mocniejszy
jego spadek. Natomiast decyzji o istotnej redukcji wartosci FCL (ze stycznia 2015 r.) to-
warzyszyt w nastepnych miesigcach wzrost zbieznosci zmiennosci polskich 10-letnich
skarbowych obligacji z czeskimi, wegierskimi, stowenskimi czy stowackimi.

Wysokie koszty sterylizacji vs niska dochodowos¢ rezerw
walutowych

Wyniki powyzszej analizy wydaja sie potwierdzac skutecznos¢ dziatania FCL we wzmac-
nianiu wiarygodnosci gospodarczej i stanowig argument nie tylko za jej utrzymaniem,
ale wrecz zwigkszeniem wartosci, zwtaszcza gdy poréwna sie koszty posiadania FCL
z efektywnoscia alternatywnego zabezpieczenia w postaci utrzymywania wzglednie
wysokiego poziomu rezerw walutowych w Polsce. W zwigzku z radykalna redukcja stép
procentowych na swiecie, w odpowiedzi na wybuch kryzysu finansowego z 2008 r., do-
chodowos¢ rezerw walutowych utrzymywanych w gtéwnych walutach miedzynarodo-
wych, w ktérych stopy zostaty obnizone w okolice zera, znacznie sie obnizyta i wyniosta
w Polsce w ciggu ostatnich 8 lat (2009-2016) $rednio tylko 1,46% rocznie - por. rys. 2.
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Rysunek 2. Stopa zwrotu z rezerw walutowych NBP (w %; bez uwzgledniania wptywu

zmian kurséw walutowych)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie NBP 2001-2016.

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze rowniez we wczesniejszych latach — w czasie obowia-
zywania wyzszych stép procentowych i uzyskiwanych znacznie wyzszych stép zwrotu
na miedzynarodowych rynkach finansowych - dochodowos¢ ta bywata tez niska: na
poziomie 2-3% rocznie w latach 2003-2006. Zwazywszy na fakt, ze rezerwy walutowe
w Polsce oscyluja na poziomie ok. 100 mld USD od okoto 7 lat (tj. od 2011 r.; por. rys. 3), to
kazdy punkt procentowy dochodowosci wiecej oznacza o 1 miliard USD wyzszg zyskow-
no$¢ NBP, a wiec i wyzsze wptywy do budzetu panstwa?.

Rysunek 3. Rezerwy walutowe NBP w latach 2001-2017 (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Poza niska dochodowoscig sporych rezerw walutowych w Polsce (wynoszacych 106
mld USD na koniec wrzesnia 2017 r.) problemem sg wysokie koszty sterylizacji. Koszty
absorpcji znacznie zwiekszonej nadptynnosci sektora bankowego w Polsce od 2009 r.,
tj. odsetek i dyskonta od wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych NBP w wa-
lucie krajowej, wzrosty nawet czterokrotnie w poréwnaniu z poprzednimi latami i oscy-
lowaty w latach 2010-2014 na poziomie 2,6-4,5 mld zt rocznie - por. rys. 4.

2 Zgodnie z ustawg o NBP 95% zysku NBP trafia do budzetu paristwa [ustawa o NBP 1997].
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Rysunek 4. Koszty odsetek i dyskonta od wyemitowanych dtuznych papieréw wartos-
ciowych NBP w walucie krajowej (mld zi)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie NBP 2001-2016.

Podkresli¢ nalezy, ze ich nominalny spadek w nastepnych latach byt w zdecydowa-
nym stopniu efektem obnizenia stopy referencyjnej NBP, a emisja bondéw pienieznych
nie zmniejszyta sie istotnie i utrzymywata na poziomie z lat 2010-2012. Oznacza to, ze
wraz ze wzrostem stop procentowych, czego nalezy spodziewac sie w nadchodzacych
miesigcach z uwagi na wzrost inflacji i wzglednie stabilne perspektywy wzrostu gospo-
darczego, istotnie wzrosng nominalne koszty sterylizacji gospodarki, obnizajac znacza-
co zyskownos¢ NBP w nastepnych latach, a tym samym pogarszajac sytuacje finansowg
budzetu panstwa. Na problem wysokich kosztéw utrzymywania rezerw walutowych
w Polsce uwage zwracat juz w 2013 r. dwczesny prezes NBP Marek Belka, wskazujac, ze
sg one trzykrotnie wyzsze niz koszt posiadania FCL [biznes.onet.pl 2013].

Koszt posiadania FCL w MFW

Wysoko$¢ opfat za gotowos¢ (commitment fee) w zwiazku z posiadaniem niewykorzy-
stywanej przez Polske elastycznej linii kredytowej wyniosta w sumie w latach 2009-2017
ok. 625 min USD, czyli ok. 2 mld ztotych. Poziom opfaty za dostep do srodkéw MFW
w ramach FCL uzalezniony jest od wartosci linii oraz dtugosci jej obowigzywania. Optata
wzrasta, gdy linia obowigzuje dtuzej niz 12 miesiecy oraz gdy jej wysokos$¢ przewyzsza
115% kwoty udziatowej panstwa w MFW (wzrasta jeszcze bardziej powyzej poziomu
575% kwoty udziatowej)3. W zwiagzku z tym, ze warto$¢ FCL byta jak dotad na wniosek
Polski dwukrotnie zwiekszana, a potem trzykrotnie obnizana (rys. 1), wysokos¢ optaty za
gotowosc istotnie réznita sie w poszczegdlnych latach - por. rys. 5.

3 Do 115% kwoty udziatowej optata wynosi 15 punktéw bazowych, przy wysokosci miedzy 115% a 575%
kwoty udziatowej wynosi 30 punktow bazowych, a powyzej: 60 punktéw bazowych [IMF 2016].
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Rysunek 5. Roczna optata za FCL (mIn USD)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW oraz Ministerstwa Finansow.

Wartos¢ polskiej FCL odpowiadata w latach 2009-2016 od 770% do 1 400% kwoty
udziatowej Polski w MFW. Linia na 2017 r. stanowi 159% kwoty.

Powyzsze pozwala stwierdzi¢, ze byloby efektywniej optaca¢ wyzsza FCL w MFW,
a czes¢ rezerw walutowych przekazac¢ w zarzadzanie zewnetrznej wyspecjalizowanej in-
stytucji finansowej w celu generowania wyzszej dochodowosci i poprawy tym sytuacji
w finansach panstwa, przy dopuszczeniu bardziej ryzykownej niz dotychczasowa stra-
tegii inwestycyjnej, ale jednoczesnie wzglednie bezpiecznej, bo wykorzystujacej narze-
dzia inzynierii finansowej, dostepne na rozwinietych rynkach finansowych. Rozwigzanie
to bytoby wiec alternatywa dla tworzonych gtéwnie przez panstwa naftowe oraz dyna-
micznie rozwijajace sie gospodarki Azji Potudniowo-Wschodniej paristwowych fundu-
szy majatkowych (sovereign wealth fund — SWF). Opfaty za zarzadzanie zrekompenso-
wataby z nawiazka oszczednosc¢ kosztéw administracyjnych zwigzanych z utworzeniem
i funkcjonowaniem wiasnego SWF, a przede wszystkim dostep do nieporéwnywalnej
wiedzy, doswiadczenia czy klientéw renomowanych instytucji finansowych, posiadaja-
cych swobodny dostep do szerokiej gamy instrumentéw oferowanych na miedzynaro-
dowych rynkach finansowych. Doda¢ wreszcie nalezy, ze zapobiegtoby to obserwowa-
nemu w Polsce zjawisku pokusy naduzycia.

Zjawisko pokusy naduzycia

Poza wyzsza efektywnoscig wazniejszym argumentem za powyzszym rozwigzaniem, jak
wskazane koszty utraconych korzysci, zwigzane z niskg dochodowoscig niematych juz
od kilkunastu lat bezpiecznie inwestowanych rezerw walutowych w Polsce, jest obser-
wowane od czasu uzyskania dostepu do FCL zjawisko pokusy naduzycia (moral hazard).
Zbyt dtugo posiadana przez polska gospodarke FCL, przy siegajacych ok. 100 mld USD
rezerwach walutowych, doprowadzita do trwajacego juz kilka lat rozluznienia dyscypliny
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w finansach publicznych i zaniechania dziatarn w ramach polityki gospodarczej, majacych
dtugookresowo przyczynic sie do poprawy konkurencyjnosci i perspektyw rozwojowych
polskiej gospodarki oraz, co szczegdlnie wazne w sytuacji utrzymujacego sie kryzysu fi-
skalnego wielu europejskich gospodarek, planowanego Brexitu czy znacznie wiekszej dzi$
banki na swiatowych rynkach akcji, do wzmocnienia jej odpornosci na zewnetrzne szoki.
Co wiecej, szkoda ze Polska nie wykorzystata okresu wzmocnionego zabezpieczenia
elastyczna linig kredytowa MFW (i zmarnowata podwdjne jego koszty - koszty posiada-
nia wysokich rezerw walutowych oraz dostepu do FCL) na trwatg poprawe wiarygodno-
$ci gospodarczej, ktéra zaowocowataby silniejszym obnizeniem ryzyka inwestycyjnego
w Polsce, a wiec tym samym rynkowego kosztu kapitatu i wieksza swoboda dostepu
do zewnetrznych zrédet finansowania rozwoju i rolowania zadtuzenia. Podkresli¢ w tym
miejscu nalezy, ze mimo posiadania jednoczesnie sporych rezerw walutowych i dodat-
kowego zabezpieczenia w postaci FCL w MFW, rynkowy koszt kapitatu w Polsce nalezy
od kilku lat do najwyzszych wsréd panstw Europy Srodkowo-Wschodniej - por. rys. 6.

Rysunek 6. Rentownos¢ 10-letnich skarbowych obligacji panstw ESW nalezacych do
UE w okresie styczen 2013 - wrzesien 2017 (w %)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
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Potwierdza to m.in. rentownos$¢ skarbowych dtugoterminowych obligacji, deter-
minujaca nie tylko Polsce w decydujacym stopniu poziom rynkowego kosztu kapitatu
z uwagi na konieczno$¢ rolowania ponad bilionowego diugu publicznego®. Zauwazy¢
trzeba, ze od poczatku 2015 r., czyli od prawie 3 lat, rentownos¢ polskich 10-letnich skar-
bowych obligacji nalezy obok rumunskich, wegierskich i chorwackich do najwyzszych
wsréd panstw ESW i znaczaco odbiega od rentownosci skarbowych papieréw Czech,
Stowacji, Stowenii, Lotwy, Litwy, a od okoto roku takze Butgarii. Podkresli¢ przy tym nale-
2y, ze prawie od roku wyzszg rentownoscig od polskich 10-letnich skarbowych obligacji
charakteryzujg sie tylko obligacje Rumunii — por. rys. 6. Co wiecej, rentownos$¢ polskich
skarbowych obligacji jest ponad 3-4-krotna wyzsza niz rentownos$¢ obligacji Czech,
Stowenii, Stowacji i totwy oraz ponad 10-krotnie wyzsza niz Litwy, co automatycznie
przektada sie na proporcjonalnie kilkukrotnie wyzsze koszty obstugi dtugu publicznego
w Polsce w poréwnaniu z tymi paristwami, a takze na odpowiednio kilkukrotnie drozsze
odsetki od kredytéw dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w Polsce, a wiec
utrudniony dostep do kredytu czy nizsza zdolnos$¢ kredytowa krajowych podmiotéw
gospodarczych, ograniczajace mozliwosci konsumpcyjne i inwestycyjne polskiej gospo-
darki [szerzej por. Redo 2017c].

Powyzsze prowadzi tez do szybszego przyrastania dtugéw w Polsce niz w sasied-
nich panstwach, obnizajac w dtuzszej perspektywie stabilnos¢ polskiej gospodarki i jej
perspektywy rozwoju, wzmagajac premie za ryzyko inwestycyjne takze w przysztosci,
a wiec skazujac podmioty gospodarcze w Polsce na drozszy kapitat rowniez w nastep-
nych okresach i powodujac w przysztosci mniejsze zainteresowanie inwestoréw. A pa-
mietac nalezy, ze problem silnej dynamiki dtugéw (prywatnych, publicznych czy zagra-
nicznych) poteguja paradoksalnie wyjatkowo niskie jak na polskie warunki pokryzysowe
stopy procentowe, ktérych obstuga przy wyzszym poziomie oprocentowania (gdy sto-
py procentowe zaczna wracac do przedkryzysowego poziomu) dodatkowo ograniczaé
bedzie mozliwosci konsumpcyjne i inwestycyjne polskiej gospodarki, a sama wielkos¢
zwiekszonego zadtuzenia obnizaé odporno$¢ na szoki, czyli wzmagac ryzyko inwesty-
cyjne i wrazliwos¢ gospodarki. Doda¢ nalezy, ze dynamicznie rosnace zadtuzenie, pote-
gowane relatywnie drogim kapitatem w Polsce, powoduje coraz wieksze uzaleznienie
od zagranicznego finansowania. Zwieksza to wrazliwos¢ polskiej gospodarki na catko-
wicie niezalezne od niej zjawiska w gospodarce $wiatowej, zawirowania na miedzyna-
rodowych rynkach finansowych, zmiany nastrojéw inwestycyjnych, poziomu akceptacji
ryzyka inwestoréw, czy strategii inwestycyjnej, i wzmaga ryzyko silnego odptywu ka-
pitatu i/lub wyhamowania jego naptywu (sudden stop), co uniemozliwitoby normalne

4 Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wyniést na koniec czerwca 2017 r. 1,02 bin zt [MF
2017].
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funkcjonowanie polskiej gospodarki, silnie uzaleznionej od zagranicznego finansowania
rozwoju gospodarczego i rolowania zadtuzenia.

Co wiecej, prawie 9 lat utrzymywany parasol ochronny MFW, ktérego obowigzywa-
nie zbiegto sie z okresem wyjatkowo niskich stép procentowych na $wiecie, a potem tak-
ze i w Polsce, stworzyt ztudne wyobrazenie stabilnosci i odpornosci polskiej gospodarki
oraz swobody dostepu do tanich Zrédet finansowania, czego konsekwencja byty i sg
decyzje gospodarcze, podejmowane w sztucznych i przejéciowych realiach gospodar-
czych. Cho¢ sytuacja w gospodarce swiatowej nigdy nie bedzie juz taka jak przed kryzy-
sem z 2008 r., to wydaje sie jednak, ze stopy procentowe nie pozostang na tak niskim po-
ziomie w nieskonczonos¢. Potwierdzeniem tego sa juz cztery podwyzki oprocentowania
w USA w ciggu minionych dwdch lat: 2 0,25% do 1,25% [FED wrzesier 2017], czy spodzie-
wane podniesienie stop procentowych w Polsce w 2018 r. Poza wyzszymi stopami NBP
i innych gtéwnych bankéw centralnych na $wiecie, wzrost rynkowego kosztu kapitatu
w Polsce (i na rynkach miedzynarodowych) potegowa¢ bedzie dodatkowo rezygnacja
Polski z podnoszacej wiarygodnos¢ FCL. Jesli wiec najblizsze lata nie przyniosg ozywie-
nia gospodarczego w Europie, niedoszacowane koszty zwigzane z realizacjg podjetych
w tym okresie inwestycji ogranicza¢ beda zyskownos¢ przedsiebiorstw, ich mozliwosci
rozwojowe, liczbe tworzonych miejsc pracy czy wielko$¢ odprowadzanych podatkéw,
dodatkowo ograniczajac mozliwosci i perspektywy rozwojowe polskiej gospodarki.

Podsumowanie

Posiadana przez Polske od ponad 8 lat elastyczna linia kredytowa w MFW wydaje sie
spetniac zatozong role we wzmacnianiu stabilnosci i wiarygodnosci polskiej gospodarki.
Przeprowadzona analiza korelacji potwierdza wnioski z badarn MFW o szczegdlnie silnym
oddziatywaniu zwtaszcza pierwszych porozumierh w ramach FCL, tj. w sytuacji najwiek-
szej niepewnosci oraz przeksztatcania sie kryzysu finansowego w gospodarczy i rozprze-
strzeniania sie go na inne panstwa. Potwierdza to spadek korelacji zmian w poziomie
rentownosci polskich 10-letnich skarbowych obligacji ze zmianami rentownosci analo-
gicznych obligacji — w szczegdlnosci Wegier, Czech i Stowacji — po uzyskaniu przez Polske
pierwszej FCL w maju 2009 r. oraz po znaczacym zwiekszeniu jej wartosci w styczniu
2011 r,, a takze wzrost zbieznosci zmiennosci ich rentownosci od 2015 r., czyli po decyzji
0 znaczacej redukcji FCL.

O ile zgodzi¢ sie wiec nalezy, ze FCL dla Polski spetnita swoja funkcje w okresie ujaw-
niania sie kryzysu fiskalnego w Europie, to podkresli¢ nalezy ze przedtuzanie posiadania
tego swoistego parasola ochronnego rodzi paradoksalnie nie tylko niepotrzebne koszty
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finansowe w postaci corocznej optaty za gotowos¢, ale co wazniejsze dtugookresowe
zagrozenia dla funkcjonowania polskiej gospodarki, jej perspektyw rozwojowych i przy-
sztej stabilnosci, zwigzane z obserwowanym w Polsce zjawiskiem pokusy naduzycia. Do-
datkowe samoubezpieczenie demotywuje bowiem rzady w dziataniach na rzecz trwa-
tego wzmacniania stabilnosci i wiarygodnosci gospodarczej, usypia ich czujnos¢ (oraz
innych podmiotéw gospodarczych), rozluznia dyscypline w finansach panstwa, obniza-
jac odpornos¢ polskiej gospodarki na szoki, ograniczajac jej przyszte mozliwosci rozwo-
jowe, prowokujac spekulantéw i zwiekszajac ryzyko wystapienia zjawiska sudden stop.
Potwierdzeniem tego jest m.in. fakt, ze Polska w latach 2011-2016, mimo Ze posiadata
$rednio jeden z najwyzszych wzrostéw gospodarczych wérédd panstw UE (Sredniorocz-
nie na poziomie 3%), to zamykata swe budzety panstwa (general government) jednymi
z najwiekszych deficytow: Srednio na poziomie 3,5% PKB.

Doda¢ wreszcie nalezy, ze zbyt dtugo utrzymywana FCL kreuje ztudne wyobrazenie
o stabilnosci i wiarygodnosci gospodarki Polski i skutkuje pietrzeniem sie kolejne lata
z rzedu decyzji ekonomicznych podejmowanych w przejsciowych realiach gospodar-
czych, niedoszacowujacych skali ich zmiennosci w nadchodzacych okresach. Dostrze-
gaja to oczywiscie inwestorzy, wyceniajac istotnie wyzej ryzyko inwestycyjne, w efekcie
czego rynkowy koszt kapitatu nalezy w Polsce do najwyzszych nawet wsréd panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej [szerzej por. Redo 2017c]. Dlatego zgodzi¢ sie nalezy, ze
MFW powinien wprowadzi¢ czasowe ograniczenie korzystania z FCL, by zapobiec zja-
wisku pokusy naduzycia w mniej wiarygodnych, a przez to mniej odpornych gospodar-
kach rozwijajacych sie [Redo 2017b]. A pdki tego nie uczyni, mozna byto wykorzysta¢
wzglednie tanie ubezpieczenie w MFW — w wiekszej wysokosci niz warto$¢ dotychcza-
sowych FCL dla Polski — i jednoczesnie probowac podnies¢ dochodowos¢ niematych
rezerw walutowych w Polsce, pozwalajac na bardziej aktywne inwestowanie ich czesci
przez profesjonalistdw na miedzynarodowych rynkach finansowych. Zmniejszytoby to
coroczne potrzeby pozyczkowe Skarbu Parnstwu i spowolnito tempo dynamicznie przy-
rastajgcego dtugu publicznego w Polsce, a wiec zmniejszyto zaréwno dzis ponoszone
koszty wzglednie wysoko wycenianego ryzyka inwestycyjnego w Polsce, jak réwniez
ewentualnego wzmacnia wiarygodnosci polskiej gospodarki w przysztosci.
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