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Streszczenie. W artykule omowiono glowne obszary wspotpracy Polski z Migdzynarodo-
wym Funduszem Walutowym w warunkach narastajacych zagrozen zwiazanych z globalnym
kryzysem finansowo-gospodarczym. W pierwszej czgsci przedstawiono nowe zapobiegawcze
instrumenty pozyczkowe oraz sposoby finansowania dzialalno$ci Funduszu wprowadzone w re-
akcji na kryzys zapoczatkowany w 2008 r. Nastepnie omoéwiono skutki dla Polski dostepu do
elastycznej linii kredytowej. W trzeciej czesci przeanalizowano konsekwencje udzialu naszego
kraju w zwigkszaniu zasobow finansowych MFW. W rezultacie przeprowadzonych badan do-
konano oceny dziatan Polski w zakresie wspotpracy z Funduszem, podejmowanych w obliczu
Swiatowego kryzysu.

Stowa kluczowe: Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, elastyczna linia kredytowa, porozu-
mienia pozyczkowe.

1. WPROWADZENIE

Wybuch $wiatowego kryzysu finansowego w 2008 r. i towarzyszace mu
w nastepnych latach narastajgce napigcia na rynkach migdzynarodowych, przy-
czynity si¢ do zintensyfikowania wspotpracy Polski z Migdzynarodowym Fun-
duszem Walutowym (dalej: MFW). W zwiazku z powyzszym kraj otrzymat do-
step do jednego z najnowszych instrumentéw kredytowych oferowanych przez
te organizacje. Jednoczesnie Polska zaoferowata MFW wsparcie poprzez udziat
w gromadzeniu dodatkowych $rodkow na finansowanie pozyczek dla panstw
cztonkowskich. Celem artykutu jest zidentyfikowanie korzysci i kosztow wy-
nikajacych z przyznania Polsce elastycznej linii kredytowej, a zarazem uczest-
niczenia w dwu- 1 wielostronnych umowach pozyczkowych dla Funduszu w la-
tach 2009-2013.

* Uniwersytet Szczecinski, Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Katedra Handlu
Zagranicznego 1 Migdzynarodowych Stosunkéw Ekonomicznych.
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2. NOWE INSTRUMENTY POZYCZKOWE MFW ORAZ SPOSOBY
FINANSOWANIA JEGO DZIALALNOSCI

W reakeji na pogtebiajacy si¢ kryzys finansowo-gospodarczy MFW wpro-
wadzil gruntowne zmiany w instrumentarium pozyczkowym (Ocampo 2014: 7).
Jednym z wazniejszych efektow byto wprowadzenie nowych narzedzi zapobie-
gawczych: elastycznej linii kredytowej oraz ostrozno$ciowej linii kredytowe;,
ktora nastepnie zostala zastgpiona ostroznosciows linig ptynnosciowa.

Sposrod nowych instrumentéw pozyczkowych MFW zainteresowaniem kra-
jow cztonkowskich cieszyta si¢ przede wszystkim elastyczna linia kredytowa.
W 2009 r. uzyskaty do niej dostep trzy panstwa: Meksyk, Polska oraz Kolum-
bia. Przy czym Meksyk wnioskowal o blisko dwuipoétkrotnie wicksze srodki niz
Polska. Za$ najmniejsza lini¢ otrzymata Kolumbia. W kolejnych latach wszyst-
kie kraje kilkakrotnie przedtuzaty lini¢, ale nie korzystaly z udost¢pnionych
z tego tytutu srodkow (por. dane w tab. 1). W 2015 r. Meksyk posiadatl dostep do
47 292 mln SDR, Polska do 15 500 mln SDR, a Kolumbia do 3 870 mln SDR.
Z kolei ostroznosciowa linia plynnosciowa zostata przyznana tylko jednemu kra-
jowi'. Maroko w 2012 r. otrzymato dostep do 4 117,4 mln SDR, a od 2014 . — do
kwoty 3 235,1 mIn SDR na kolejne 24 miesiace.

Sposrod nowych instrumentéw pozyczkowych to elastyczna linia kredytowa
odegrata wazniejszg rolg w zapobieganiu rozprzestrzeniania si¢ kryzysu. Podkre-
slenia wymaga fakt, ze linia ta nie byta kredytem w $cistym tego stowa znaczeniu.
W momencie jej przyznania nie oczekiwano, ze kraj skorzysta ze srodkéw. Dano
mu mozliwo$¢ utrzymywania otwartego do nich dostepu. Prewencyjny charak-
ter tego instrumentu znalazt odzwierciedlenie w zasadach warunkowosci ex-ante
oraz tak zwanym upfront access.

Warunkowos$¢ ex-ante wigzala si¢ z konieczno$cig spetnienia przez kraj ubie-
gajacy si¢ o elastyczng lini¢ kredytowa szeregu kryteriow potwierdzajacych silne
i stabilne podstawy ekonomiczne, bedace wynikiem uprzednio prowadzonej po-
lityki gospodarczej, ale takze dobrze rokujace na przysztos¢ (International Mone-
tary Fund 2014a). W zwigzku z powyzszym ocenie podlegat poziom zadtuzenia
zagranicznego, rachunek obrotéw kapitatowych (zdominowanych przez przepty-
wy prywatne), warunki dostgpu do migdzynarodowych rynkow kapitatowych, po-
ziom rezerw walutowych, stan finanséw publicznych, poziom inflacji (niski i sta-
bilny w kontekscie prawidtowej polityki pienieznej i kursowej), funkcjonowanie
systemu finansowego (wyptacalno$¢ bankow), nadzor nad sektorem finansowym,
przejrzysto$¢ danych i statystyk.

! Ostrozno$ciowa lini¢ kredytowa rowniez otrzymat jeden kraj — Macedonia (Gasiorowski,
Grotte, Frankiewicz, Zycienska, Walasik 2013: 41).
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Tabela 1
Dostep krajow do elastycznej linii kredytowe;j
Data Kwota (w mln SDR)
Kraje
przyznania waznosci przyznana wykorzystana
Elastyczna linia kredytowa

17.04.2009 24.03.2010 31528,0 0
25032010 | 0012011 | 3iss0 | o
Meksyk | 10012011 | 20112012 | 472020 | o
30012012 | 25112014 | 472020 | o
26112014 | 25012016 | 472920 | o

6.05.2009 5.05.2010 13 690,0 0
C 2072000 | 20012011 | 136900 | o
Polska | 21012011 | 17012013 | 191660 | o
Cisor2013 | 13012015 | 20000 | o
14012015 | 13012017 | 155000 | o

11.05.2009 6.05.2010 6 966,0 0
oo | 705200 [ sosaon [ [

6.05.2011 5.05.2013 3 870,0 0
24062013 | 23062015 | 3s00 | o

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie International Monetary Fund (2015a; 2015b; 2015c).

Kraje spetniajace wszystkie lub wigkszo$¢ powyzszych kryteriow uzyski-
waty bezwarunkowy dostep do elastycznej linii kredytowej — zgodnie z zasada
upfront access. Oznaczato to, ze w trakcie trwania umowy beneficjent nie byt
zobowigzany do realizacji reform gospodarczych. Przy czym w odniesieniu do
linii przyznanej na 24 miesiace Fundusz po 12 miesigcach dokonywat przegladu
gospodarki w celu potwierdzenia, ze nadal spelniane s3 wymagane warunki.

Elastyczna linia kredytowa cieszyla sig, jak wspomniano, zainteresowaniem
krajow czlonkowskich, ktore traktowaty ja jako zabezpieczenie przed ryzykami
zewngtrznymi wigzacymi si¢ z poglebiajacym si¢ globalnym kryzysem finan-
sowo-gospodarczym. Umowy zawarte z tytulu tego instrumentu przyczyniaty
si¢ potencjalnie do rosngcego zapotrzebowania na $rodki Funduszu. Stanowity
47,8% sumy, na ktora opiewaty porozumienia pozyczkowe MFW zawarte z kra-
jami cztonkowskimi na koniec kwietnia 2010 roku (opracowanie wtasne na pod-
stawie: International Monetary Fund 2014b: Appendix Table 11.2).
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Z uwagi na wzrost zapotrzebowania na pozyczki MFW konieczne okazaly
si¢ rowniez zmiany w zakresie finansowania dziatalno$ci pozyczkowej organi-
zacji. W zwiazku z powyzszym od 2008 r. Fundusz zawieral umowy bilateralne
z krajami cztonkowskimi, ktore nie do§wiadczaty napie¢ w bilansach platniczych.
W kwietniu 2010 r. Rada Wykonawcza zadecydowata dodatkowo o rozszerzeniu
i modyfikacji wielostronnych porozumien pozyczkowych zawieranych w ramach
Nowych Porozumien Pozyczkowych (ang. New Arrangements to Borrow, dalej:
NAB). Decyzja weszta w zycie 11 marca 2011 r., co pozwolito na dziesieciokrot-
ne zwiekszenie srodkow pozostajacych do dyspozycji Funduszu.

Rownolegle z przedstawionymi dzialaniami prowadzone byty prace nad pod-
wyzszeniem udziatéw cztonkowskich, ktére uznawane sg za podstawowy spo-
sob zwigkszania zasobow wiasnych MFW. Jednak jest to proces czasochtonny ze
wzgledow proceduralnych oraz trudnych negocjacji politycznych miedzy krajami
cztonkowskimi Funduszu. Czternasty ogélny przeglad udziatéw cztonkowskich
zostal przyjety przez Rad¢ Gubernatorow MFW w dniu 15 grudnia 2010 r., ale do
chwili obecnej nie wszedl w zycie z powodu braku wymaganej akceptacji 85%
wszystkich glosow. Na dzien 27 stycznia 2015 r. zgromadzono 77,07% glosow
aprobujacych poprawke (International Monetary Fund 2015d).

3. DOSTEP POLSKI DO ELASTYCZNEJ LINII KREDYTOWEJ

Po raz pierwszy dostep do elastycznej linii kredytowej Polska uzyskata w dniu
6 maja 2009 r. Umowa opiewala na 13 690 mln SDR dostepnych do 5 maja 2010 r.
Po jej wygasnieciu Fundusz, na wniosek Polski, w dniu 2 lipca 2010 r. odnowit lini¢
kredytowa w tej samej wysokosci. Kwota ta pozostawala w gestii naszego kraju do
20 stycznia 2011 r., za$ juz od 21 stycznia tego roku obowigzywato trzecie poro-
zumienie opiewajace na 19 166 mln SDR. Tymi srodkami Polska dysponowata do
17 stycznia 2013 r. W dniu 18 stycznia weszla w zycie czwarta umowa kredytowa
w wysokosci 22 mld SDR. Zgodnie z warunkami umowy Polska mogta skorzy-
sta¢ z tych $rodkow do 13 stycznia 2015 r. Juz w dniu 14 stycznia b.r. Fundusz
otworzyt kolejna — piatg lini¢ kredytowa. Tym razem zostata ona zredukowana do
15,5 mld SDR, ktdre miaty by¢ dostepne dla Polski do 13 stycznia 2017 .

W analizowanym okresie gtdwnym powodem ubiegania si¢ kraju o elastycz-
ng lini¢ kredytowg byly potencjalne zagrozenia wynikajace z napigtej sytuacji
w strefie euro, z ktdrg taczyly nas glebokie powigzania gospodarcze. Zadaniem
linii byla ochrona gospodarki przed utrata zaufania rynkowego spowodowane-
go tzw. efektem zarazenia (Lubinski 2013: 21). W razie nasilenia perturbacji na
miedzynarodowych rynkach finansowych elastyczna linia kredytowa gwaranto-
wala dodatkowe $rodki mozliwe do wykorzystania przy realizacji czesci celow
gromadzenia i utrzymywania aktywow rezerwowych. Sg nimi przede wszystkim
konieczno$¢ zagwarantowania gospodarce plynnos$ci, stabilnosci finansowej oraz
wiarygodnosci kredytowej (Knap, Nakonieczna-Kisiel 2013: 293).
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W zwiazku z powyzszym przy ocenie korzysci Polski z dostepu do elastycz-
nej linii kredytowej wykorzystano najczgsciej stosowane mierniki adekwatno$ci
rezerw walutowych. W tab. 2 zaprezentowano wskazniki ukazujace oficjalne ak-
tywa rezerwowe oraz elastyczng lini¢ kredytowa w relacji do wybranych kate-
gorii ekonomicznych i finansowych. Z danych wynika, ze stosunek rezerw do
miesigcznego importu w latach 2009-2013 ksztaltowat sie¢ w przedziale 5,3-5.7.
Zgodnie z uznawanym w literaturze pogladem miernik ten powinien miesci¢ si¢
w przedziale od 3 do 6 (Bilski 2006: 123; Michalczyk 2012: 402). Z kolei wskaz-
nik rezerw dewizowych do krotkoterminowego zadluzenia zagranicznego wyno-
sit 113,7-154,6. Wskazywalo to na odpowiedni poziom rezerw, ktore pozwala-
ty na plynng obstuge naszych zobowigzan zagranicznych z terminem ptatnosci
krotszym niz rok. Jednak uwzgledniajac wykorzystywany dodatkowo wskaznik
rezerw dewizowych do krotkoterminowego zadluzenia zagranicznego powick-
szonego o deficyt obrotéw biezacych — relacja spadata ponizej poziomu minimal-
nego bezpieczenstwa w wymianie z zagranicg. W latach 2009—2010 wynosita ona
zaledwie okoto 90%. Wartos¢ progowa zostata przekroczona dopiero w 2011 r.
(101%), a do konca analizowanego okresu indeks wzrdst do 128,5%.

Tabela 2

Rola elastycznej linii kredytowej w ocenie adekwatnos$ci rezerw walutowych Polski w latach 20092013

Wyszczegblnienie 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
do miesigcznego importu 55 55 54 57 53
(w miesigcach) ’ ’ ’ ’ ’
Relacja T Rk A A A A A
oficjalnych d;’ ifltil;"i“?n("wef;Z)adhlzema 113,7 | 121,1 | 136,2 | 154,6 | 140,8
aktywow _Z..g _____ Z__.g.__‘_V_P--.'. ............................................
rezerwowych | do krotkoterminowego zadtuzenia
zagranicznego oraz deficytu na 90,8 | 90,3 |101,0|123,0|128,5
rachunku obrotow biezacych (w proc.)
Relacja do miesigcznego importu 7.0 6.8 6.9 73 7.1
oficjalnych (wmiesigeachy | U L T
Ktvwd . : e
aktywow do krot'kotermmowego zadtuzenia 1449 | 1483 | 1753 | 1973 | 186.7
rezerwowych zagranicznego (W proc.)
powigkszonych | 4, krotkoterminowego zadtuzenia
o elastyczng zagranicznego oraz deficytu na 115,7 | 110,7 | 130,0 | 157,1 | 170,4
lini¢ kredytowa | 1,chunku obrotéw biezacych (w proc.)

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie International Monetary Fund (2015a), NBP (2015a;
2015b; 2015c¢; 2015d).

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze o ile zgromadzone rezerwy zapew-
niaty bezpieczenstwo polskiej gospodarce, o tyle poziom tego bezpieczenstwa
byl niezbyt wysoki. Ulegal wyraznej poprawie po uwzglednieniu elastycznej linii
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kredytowej, ktora wraz z rezerwami pozwalata na finansowanie importu juz przez
6,8—7,3 miesigca w latach 2009-2013. Relacja rezerw powigkszonych o elastycz-
ng lini¢ kredytowa do krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego wzrosta do
144,9-197,3%, zas$ wskaznik uwzgledniajacy dodatkowo deficyt na rachunku ob-
rotow biezacych osiggal 110,7-170,4%.

Elastyczna linia kredytowa, petnigc funkcje dodatkowego wzmocnienia sta-
bilnosci finansowej kraju, przyczyniata si¢ tez do korzystniejszych dla Polski
warunkow dostepu do finansowania rynkowego. Utatwiala réznicowanie oceny
ryzyka inwestowania w polskie obligacje na tle gospodarek regionu, ktorych sytu-
acja byta trudna. Tymczasem posiadanie dost¢pu do linii sygnalizowato zaufanie
Funduszu do kraju i jego polityki gospodarczej. Wynikalo to stad, ze z elastycznej
linii kredytowej korzysta¢ mogty, jak juz wspomniano, tylko kraje spetniajace
rygorystyczne kryteria kwalifikacyjne (warunkowos$¢ ex-ante).

Znaczenie tego finansowania wzrosto w sytuacji eskalacji kryzysu zadluze-
niowego w strefie euro i ujawniajacych si¢ ktopotow w sferze finanséw publicz-
nych poszczegbdlnych panstw. Problemy te stanowily coraz wigksze zagrozenie
dla pogorszenia ratingdéw krajow cztonkowskich Unii Europejskiej. Co prawda
Polska nie byta zaliczana do panstw bezposrednio zagrozonych niewyptacalno-
$cia, ale znajdowata si¢ w grupie krajow wykazujacych deficyt sektora instytucji
rzgdowych i samorzagdowych powyzej wartosci referencyjnej z Maastricht i pozo-
stawata od 2009 r. w procedurze nadmiernego deficytu. Pomimo tego cieszyliSmy
si¢ niezmiennie stosunkowo dobra oceng wiarygodnosci kredytowej na poziomie
A- (Standard & Poor’s i Fitch) oraz A2 (Moody’s) (Ministerstwo Finansow 2015).
W warunkach globalnego kryzysu finansowo-gospodarczego rating Polski zali-
czano do najstabilniejszych w regionie, co sprzyjalo obnizaniu premii za ryzyko.
Nie bez znaczenia byta w tym rola elastycznej linii kredytowe;.

Dostep do linii wigzat si¢ dla Polski z konieczno$cia uiszczania tak zwanych
optat za gotowos$¢ (ang. commitment fee) na poczatku kazdego 12-miesigcznego
okresu dostgpu do srodkow. Optata uzalezniona byta gtéwnie od wysokosci po-
zyczki. Ponoszone przez Polske optaty roznity sie wiec w poszczegolnych latach
(Szostek 2014):

— w przypadku elastycznej linii kredytowej wynoszacej 13 690 min SDR
optata za dostep w okresie od 6 maja 2009 r. do 5 maja nastgpnego roku wyniosta
36,96 mln SDR, a nastgpnie od 2 lipca 2010 1. do 20 stycznia 2011 r. — 20,56 mIn SDR;

— z tytutlu dwuletniej linii opiewajacej na 19 166 min SDR, ktora zostata
otwarta w dniu 21 stycznia 2011 r., zaptacono 60,87 mln SDR?; w nastgpnym roku
optata wyniosta 59,27 mln SDR;

% Polska zaptacita w dniu 21 styczniu 2011 r. kwotg 69,82 mIn SDR. W zwiazku ze zwigksze-
niem kwoty udziatlowej Polski w dniu 18 marca 2011 r. Fundusz dokonat zwrotu czgsci oplaty za
gotowos¢ w kwocie 8,95 mln SDR. Warto dodac¢, ze wzrost kwoty cztonkowskiej Polski wigzat si¢
z reforma udziatéw i gtosow w Funduszu, na mocy ktorej wybranym krajom, w tym Rzeczpospolitej
Polskiej, przystugiwalo prawo zwigkszenia wktadu czlonkowskiego.
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— linia o warto$ci 22 000 mIn SDR przyznana Polsce w dniu 18 stycznia 2013 1.
na okres 24 miesigcy kosztowata w pierwszym roku 76,23 mln SDR; jednocze$nie
MFW zwrocit 485,9 tys. SDR wobec anulowania poprzedniej umowy trzy dni przed
data wygasniecia; za$ za dostep do linii w 2014 r. zaptaciliSmy 76,23 min SDR;

— w 2015 r. elastyczna linia kredytowa zostata ograniczona na wniosek pol-
skich wtadz do 15 500 mln SDR zgodnie z umowa z dnia 14 stycznia 2015, co
kosztowato 41,43 mIn SDR; przy czym Fundusz ponownie oddat 836 tys. SDR,
poniewaz poprzednig lini¢ zamkni¢to 4 dni przed datg zapadalnosci.

Warto doda¢, ze koszty ponoszone przez Polske z tytutu elastycznej linii kre-
dytowej uleglyby zmianie w sytuacji wykorzystania pozyczki. Woéwczas opla-
ta za gotowos¢ zostataby przez Fundusz zwrocona, a naliczono by odpowiednio
wyzszg uwzgledniajaca stopg oprocentowania (ang. lending rate) (International
Monetary Fund 2014a). Polska nie wykorzystywata jednak przyznanej kwoty po-
zyczki, a wigc ponosita w kolejnych latach tylko optaty za gotowosc.

4. UDZIAL POLSKI W ZWIEKSZANIU ZASOBOW FINANSOWYCH MFW

Polska aktywnie wsparta dziatania MFW podejmowane w zwigzku z groma-
dzeniem srodkow do walki z kryzysem finansowo-gospodarczym. Stanowito to
réowniez realizacje zobowigzan kraju do udzialu w czasowym zwigkszeniu zasobow
finansowych MFW podjetych na szczeblu Unii Europejskiej. W listopadzie 2011 r.
przystapiliSmy do Nowych Porozumien Pozyczkowych, deklarujac gotowos¢ do
udostepnienia Funduszowi oprocentowanej pozyczki do kwoty 2,53 mld SDR (In-
ternational Monetary Fund 2013). Dodatkowo w marcu 2013 r. zawarli§my dwu-
stronng umowe pozyczkowa do maksymalnej wysokosci 6,27 mld euro.

MFW wykorzystat dotad niewielka czgs¢ sum zadeklarowanych przez Pol-
ske. Fundusz uruchomit $rodki w ramach NAB, ktore aktywowatl w transzach
(por. dane w tab. 3). W okresie 2011-2013 Narodowy Bank Polski (dalej: NBP)
udzielit Funduszowi pozyczek na sum¢ 352,6 mln SDR oraz otrzymat splaty
w wysokosci 29,7 min SDR (NBP 2014: 82). Na koniec 2013 r. zobowigzania
MFW wobec Polski wynosity 322.9 min SDR.

Pozyczki byty oprocentowane, generujac w analizowanym okresie wptywy
w wysokosci okoto 2,5 mln zt. W poszczegdlnych latach przychody z tytutu odse-
tek od pozyczek udzielonych MFW w ramach NAB ksztattowaty si¢ nastepujaco:
w 2011 r. zainkasowano 27,4 tys. zt, w 2012 r. odnotowano kwote 1 2529 tys. zi,
aw 2013 bylo 1 219,4 tys. zt (NBP 2013: 140; 2014: 127).

W 2014 r. Fundusz dokonat czg¢éciowej splaty pozyczek zaciggnigtych w ramach
NAB i w styczniu 2015 r. jego zobowigzania zmniejszyly si¢ do okoto 304,5 mln SDR.
Stanowilo to 12% kwoty, ktéra NBP utrzymywat w gotowosci dla MFW.

Jak wspomniano, Polska dodatkowo zadeklarowata gotowo$¢ udziele-
nia jeszcze ponad dwukrotnie wigkszej pozyczki w ramach umowy bilateralne;j
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(6,27 mld euro). Fundusz jednak nie korzystat dotad z tej puli. Niemniej $rod-
ki moga zosta¢ uruchomione przez MFW w sytuacji wyczerpania si¢ zasobow
finansowych pochodzacych z udziatéw krajow cztonkowskich oraz porozumien
pozyczkowych (International Monetary Fund 2014b). Prawdopodobienstwo za-
istnienia takiej sytuacji wydaje si¢ obecnie raczej niewielkie. Po siedmiu latach od
wybuchu globalnego kryzysu finansowego gospodarka §wiatowa stabilizuje sie,
chociaz proces poprawy koniunktury nastepuje bardzo powoli. Warto dodac, ze
dwustronna umowa Polski z Funduszem wygasata 15 marca 2015 r., ale zostala
przedtuzona na kolejny rok (Szostek 2014).

Tabela 3

Pozyczki Polski dla MFW

Zadeklarowana przez Polske Wykorzystana przez MFW kwota pozyczki
kwota pozyczki wartosé %

Stan na dzien

Nowe Porozumienia Pozyczkowe

31.12.2011 174 000,0 tys. SDR 6,9

31.12.2012 298 500,0 tys. SDR 11,8

31.12.2013 2 530 mln SDR 322 900,0 tys. SDR 12,8

31.12.2014 304 472,5 tys. SDR 13,2

31.01.2015 304 472,5 tys. SDR 12,0
Umowa pozyczki dwustronnej

31.03.2013 0

31.08.2014 6270 min EUR 0 0

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie International Monetary Fund (2015a).

Z punktu widzenia bezpieczenstwa finansowego Polski zasadnicze znaczenie
miat fakt, ze $rodki pozyczone MFW w ramach NAB zachowaly status aktywow
rezerwowych. Wynikato to z zapewnienia petnego i natychmiastowego ich zwrotu
przez MFW w sytuacji wystapienia problemow w bilansie ptatniczym Polski — zasa-
da immediate encashability. Udzielanie pozyczek MFW nie zmniejszato zatem war-
tosci oficjalnych aktywow rezerwowych Polski, ale wigzalo si¢ ze zmianami w ich
strukturze. Wptyw pozyczek dla Funduszu na efektywno$¢ zarzadzania rezerwami
walutowymi byl ograniczony, z uwagi na niewielkg skale wykorzystanych przez
Fundusz $§rodkéw. Na koniec sierpnia 2014 r. kwoty udostgpnione przez Polske w ra-
mach NAB stanowity zaledwie 0,5% oficjalnych aktywow rezerwowych Polski®.

3 Zobowigzania Funduszu z tytulu zaciagnietych w Polsce pozyczek stanowily na koniec
stycznia 2015 r. kwote okoto 304,5 mln SDR, czyli blisko 1,6 mld zt. Podczas gdy stan naszych
oficjalnych aktywow rezerwowych na koniec sierpnia 2014 r. wynosit 370 mld zt (NBP 2015b).
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Ponadto priorytetem w zarzadzaniu rezerwami dewizowymi jest bezpie-
czenstwo inwestowanych srodkéw oraz zapewnienie ich ptynnosci. Kryteria te
znalazty odzwierciedlenie w przytoczonej zasadzie wspotpracy Polski z MFW.
Niemniej wazne byto to, ze §rodki udostepniane Funduszowi (zard6wno w ra-
mach porozumien wielostronnych, jak i umow bilateralnych) sa gromadzone
na Rachunku Zasobow Ogolnych. Oznacza to, ze Polska, uczestniczac w po-
wyzszych porozumieniach, wsparta starania Funduszu w gromadzeniu §rodkow
przeznaczonych na pomoc zadluzonym gospodarkom, ale dla Polski pozyczko-
biorcg pozostat MFW. Ryzyko nieotrzymania zwrotu pozyczonych kwot byto
wiec niewielkie, zwtaszcza ze organizacja posiada status wierzyciela uprzywi-
lejowanego.

Jezeli chodzi o korzysci dla Polski wynikajace ze wsparcia antykryzysowych
dziatan Funduszu, to interpretowac je mozna w nastepujacy sposob. Ewentualne
zawirowania na europejskich rynkach moglyby wywrze¢ negatywny wplyw na
funkcjonowanie systemu finansowego w Polsce. Gtéwna role odgrywaty jednak
w tym zakresie korzys$ci o charakterze wizerunkowym. Gotowo$¢ Polski do udo-
stepnienia duzych $rodkéw stwarzata pozytywna ocene stanu naszej gospodarki
w opinii uczestnikow mi¢dzynarodowych rynkow finansowych. W efekcie Polska
mogta odnosi¢ korzysci z tytutu obnizenia kosztow pozyskiwania finansowania
ze zrddet zagranicznych. Ponadto umiejscowienie Polski wsrod krajow unijnych
gotowych udzieli¢ pozyczek Funduszowi dodatkowo umacniatlo pozycje UE na
forum MFW. Silniejszy glos Unii (w tym i nasz) to wieksza ,,sita przetargowa”
w dyskusji nad reformami Funduszu, ksztaltem Rady Dyrektoréw Wykonaw-
czych, rozktadem sity glosow i in.

5. PODSUMOWANIE

Wspotpraca Polski z MFW w latach 2009-2013 byta ukierunkowana na zapo-
bieganie rozprzestrzenianiu si¢ globalnego kryzysu finansowego i gospodarcze-
go. Cel ten realizowano po pierwsze, poprzez mozliwos¢ dostepu juz od 2009 r. do
elastycznej linii kredytowej majacej charakter ostroznosciowy. Po drugie, Polska
od 2011 r. pozostawata w gotowosci udzielania pozyczek Funduszowi. Wspie-
rata tez dziatania krajow cztonkowskich UE podejmowane w celu wzmocnienia
sprawnosci MFW w walce z kolejnymi przejawami kryzysu.

Korzysci z tytutu dostepu do elastycznej linii kredytowej wigzaly si¢ z trak-
towaniem jej jako swego rodzaju uzupetienie oficjalnych aktywow rezerwowych
Polski. Posiadanie dostgpu do tej linii wigzato si¢ jednak z konieczno$cig pono-
szenia optat za gotowos¢. Jednoczes$nie dostep do elastycznej linii kredytowe;j
przyczyniat si¢ do wzrostu wiarygodnos$ci kraju na miedzynarodowych rynkach
finansowych, a wiec oddziatywat w kierunku obnizenia kosztow dostepu do ze-
wnetrznych zrodet finansowania wzrostu gospodarczego.
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Korzysci z tytutu udziatu w zwigkszaniu zasobow finansowych MFW mia-
ty za$ gléwnie charakter wizerunkowy. Byta to decyzja polityczna, ktora wyni-
kata z cztonkostwa w Unii Europejskiej. Polska wyrazita gotowos¢ partycypacji
w kosztach walki z kryzysem, udostepniajac srodki finansowe, ktore zaliczaja sie
do oficjalnych aktywoéw rezerwowych NBP. Pozyczki zaciagniete przez Fundusz
w ramach uczestnictwa Polski w programie pozyczek wielostronnych NAB miaty
niewielki wptyw na dochodowo$¢ rezerw walutowych.
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Katarzyna Ewa Nowacka-Bandosz

BENEFITS AND COSTS OF POLAND’S COOPERATION WITH THE INTERNATIONAL
MONETARY FUND IN THE YEARS 2009-2013

Abstract. The article discusses the main areas of Poland’s cooperation with the International
Monetary Fund implemented during conditions of increasing tension in international markets due to
the outbreak of the global financial and economic crisis. The first part presents major lending policy
improvements and enhanced IMF resources in response to the global economic crisis. The second
part discusses the implications of Poland’s access to the Flexible Credit Line, and the third shows
the effects of participation in enhancing the financial resources of the IMF. They were associated
with measurable costs for Poland, but the benefits observed from the point of view of stability and
financial security for our economy were more important.

Keywords: International Monetary Fund, Flexible Credit Line, New Arrangements to Borrow.



