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W maju 2009r. zostata podpisana roczna umowa z Miedzynarodowym Funduszem
Walutowym (MFW) o elastyczng linie kredytowg (Flexible Credit Line - FCL) na ok.
20,5 mld USD , ktére to Srodki zwiekszajg rezerwy walutowe. W trakcie
obowigzywania umowy, przedmiotowe srodki nie byty wykorzystywane.

Czy w chwili obecnej uzasadnione jest przedtuzenie umowy przez Polske? W tym
zakresie odmienne poglady zostaty wyrazone przez Ministerstwo Finansow,
optujagcym za przedtuzeniem korzystania z linii, i Narodowy Bank Polski oraz
wicepremiera Waldemara Pawlaka, ktérych zdaniem nie jest to konieczne.

Elastyczna linia kredytowa (FCL) jest instrumentem MFW. Celem tego instrumentu
jest zapobiezenie powstania i eskalacji finansowego w panstwach posiadajgcych
solidne podstawy gospodarcze. Linia pozwala ograniczy¢ ryzyko ataku
spekulacyjnego na walute krajowa. Z mozliwosci skorzystania z linii skorzystaty trzy
kraje: Polska, Meksyk i Kolumbia. Natomiast dwa kraje, ktére taka oferte otrzymaty,
tj. Czechy i Korea Potudniowa uznaty, ze elastyczna linia MFW nie jest im potrzebna.

Gtéwnymi przestankami ktére powinny decydowac¢ o zawarciu umowy z MFW o
elastyczng linie kredytowga jest sytuacja gospodarcza kraju, wysokos¢ rezerw a
takze koszt przedsiewziecia.

]

Pozostaw to pole puste, jesli jeste$ cztowiekiem: [ ]

W pierwszej potowie 2009r., kiedy byta podejmowana decyzja o elastycznej linii
kredytowej (FCL), odmienne byty uwarunkowania gospodarczo - ekonomiczne, o
tych z ktérymi mamy do czynienia obecnie. W marcu 2009r. kurs euro przekraczat
4,7 zt i istniaty obawy co do spekulacyjnych atakdow na naszg walute celem jej
deprecjacji. Oficjalne aktywa rezerw NBP na koniec marca wynosity 61,2 mld USD.
Nie mozna byto przewidzie¢ skutkéw dziatah podejmowanych przez rzady USA i
europejskie, w zakresie ograniczenia kryzysu finansowego. Poziom oficjalnych
aktywéw rezerwowych na koniec marca wynosit 85,2 mld USD, zatem w stosunku
do analogicznego okresu roku ubiegtego wzrést 0 39,2% , tj. o kwote blisko ok. 24
mld USD. Natomiast na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu biezgcego roku
kurs euro spadt ponizej 3,9 zt i tendencje rynkowe wskazujg na mozliwos¢ dalsze;j
aprecjacji ztotego, ktéra notabene, moze powodowaé¢ negatywne skutki
gospodarcze dla przedsiebiorcéw, choc z drugiej strony pozwala na tahsze
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rolowanie dtugu.

Zwiekszenie rezerw walutowych oraz dobra sytuacja gospodarcza Polski wydaje sie
praktycznie eliminowa¢ ryzyko wzrostu kosztéw finansowania potrzeb
pozyczkowych przez Skarb Panstwa, w przypadku gdy nie zostanie wznowiona
umowa z MFW. Ponadto poziom srodkéw walutowych jaki utrzymuje Polska powinien
przekonywac¢ partnerédw zagranicznych, ze nie mamy probleméw z obstuga
zadtuzenia zagranicznego, a bank centralny dysponuje odpowiednimi zasoby, gdy
uzna, iz konieczna jest interwencja na rynku walutowym, co wykazat w dniu 9
kwietnia br.

Nalezy ponadto zwréci¢ uwage, ze ptynnos¢ na rynku miedzybankowym, ktéra jest
bardzo wysoka, powinna nadal wzrasta¢ z uwagi na naptyw funduszy europejskich.
NBP zgodnie ze swoimi kompetencjami, moze doprowadzi¢ do pozostawienia na
rynku pewnej ilosci wolnych srodkéw, ktére banki przeznaczytyby na zakup
papieréw skarbowych, finansujac srodki na pokrycie deficytu budzetowego.

Nie mozna mowié, ze na ryzyko kryzysu na rynku finansowym zostato w czasie
kiedy podejmowana byta w 2009 r. decyzja o zawarciu umowy z MFW,
wyeliminowane ale nalezy pamietac, ze Polska uznawana jest za kraj o
najstabilniejszych podstawach gospodarczych w regionie Europy Srodkowo -
Wschodniej, do ktérego ekonomii inwestorzy majg wieksze zaufanie, niz m.in. do
Czech, ktore z linii nie skorzystaty.

Podejmujgc decyzje o linii kredytowej, nalezy bra¢ pod uwage jej koszt. Wedtug
informacji opublikowanej przez Narodowy Bank Polski, koszt linii udostepnionej w
maju 2009r. wynidst 182 min zt i obcigzyt wynik banku centralnego. Oznacza to, ze
samo pozostawienie do dyspozycji srodkéw z elastycznej linii kredytowej w
wysokosci 20,5 mld USD i traktowanie FCL jako swoistej polisy zabezpieczajacej, to
koszt ok. 0,3% w skali roku.

Biorgc pod uwage powyzsze, w sytuacji dotyczgcej zawarcia umowy przez strone
polskg z MFW o elastyczng linie kredytowa mozna dopatrze¢ sie analogii z
przedsiebiorstwem, ktére finansuje sie gtdéwnie z emisji obligacji ale zaktada
potencjalng mozliwos¢ wystgpienia problemdéw ptynnosciowych. W zwigzku z
powyzszym wtadze przedsiebiorstwa zatem rozwazajg zawarcie z bankiem umowy o
uruchomienie linii kredytowej. Umowa zostaje zawarta na rok, w trakcie ktérego
sytuacja finansowa przedsiebiorstwa poprawia sie, zatem Srodki w trakcie
obowigzywania umowy nie zostajg wykorzystane. Za pozostawienie Srodkéw do
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dyspozycji, mimo ze nie byty wykorzystywane, nalezy jednak zaptaci¢ bankowi
prowizje. Przed uptywem okresu obowigzywania umowy, bank przedstawia
ponownie oferte. W sytuacji gdy zardwno sytuacja finansowa przedsiebiorstwa, jak i
w jego otoczeniu ekonomicznym poprawita sie, wtadze tego przedsiebiorstwa nie
powinny positkowac sie linig kredytowga, zwiekszajgc koszty dziatalnosci. Nic nie
zwalnia jednak wtadz tego przedsiebiorstwa aby na biezgco analizowac sytuacje i
rozwazac skorzystanie z takiej linii w przysztosci.
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