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Ryzyko kryzysu walutowego w Polsce!

Wstep

Tematem niniejszego referatu jest moiliwosé wystgpienia w Polsce kryzy-
su walutowego, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem zagrozenia, jakie stwarzajg
w tym wzeledzie przeptywy kapitalu krétkoterminowego. Tim samvm nie be-
da omawiane wszystkie korzysci i niebezpieczeristwa wynikajgee dla polskie
gospodarki z przeplywiw kapitaléw krétkoterminowych, gdyz akcent pofozo-
ny zostanie na tvch zagrozeniach, ktére moga byé istotne z punku widzenia
mozliwosci wystgpienia kryzysu walutowego. 7 drugief strony niezhedne oka-
zafo sig nieco szersze priedstawienie tla wspilczesnyeh kryzysow waluto-
wych, poniewaz dopiero wiedy moiliwa staje sig wlasciwa ocena roli prze-
plywdw kapitalu krotkoterminowego w zagroZeniu takim kryzysem.

W dalszej czesci referatu kolejno omawiane beda zatem: mechanizm, skut-
ki i przyczyny kryzysow walutowych; rola przeplywow kapitalu krétkotermi-
nowego w kryzysach walutowych; dodwiadczenia wynikajace z kryzysow wa-
lutowych lat 90. oraz zagrozenie kryzysem walutowym w Polsce. Najwazniejsze
wnioski, ze szczegdlnym uwzglednieniem zagrozen stwarzanych przez prze-
plywy kapitalu krotkoterminowego, przedstawione zostana w podsumowaniu.

Kryzysy walutowe: mechanizm, skutki i przyczyny

Do kryvzvsu walutowego dochodzi w rezultacie ostrego kryvzysu zaufania do
stabilnosci danej waluty. Nastepuja wtedy takie zjawiska, jak:
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+ gwaltowny odplyw znacznej czesci kapitaléw zagranicznych, kiére weze-
$niej naplynely do takiego kraju;

« ucieczka rezydentéw od waluty krajowej (w tym rowniez w celu wezesniej-
szego nabycia walut zagranicznych potrzebnych do splaty zaciggnietych kre-
dytéw dewizowych);

+ spekulacyjny atak na walutg¢ danego kraju, przeprowadzany gléwnie przez
nierezydentdw.

Jezeli dany kraj stosowal jakas odmiane stalego kursu walutowego, to spa-
dek oficjalnych rezerw walutowych moze byé¢ tak drastyczny, iz w pewnym
momencie dalsza obrona waluty krajowej staje sie juz niemozliwa. Konieczne
okazuje sie wtedy badZ przeprowadzenie glebokiej dewaluacji, badi dokona-
nie istotnej zmiany mechanizmu kursowego (znaczne poszerzenie pasma do-
puszczalnych wahan lub calkowite uplynnienie kursu). W znacznie rzadszym
przypadku, gdy taki kraj juz przed kryzysem stosowal plynny kurs swojej wa-
luty, jej deprecjacja moze by¢ bardzo glgboka, a ponadio réwniez moze dojsc
do spadku rezerw walutowych, jezeli w jakimé momencie wladze walutowe
prébuja przeciwstawié¢ si¢ deprecjacji za pomoca interwencji walutowych.

Kryzysy walutowe budza tyle obaw przede wszystkim ze wzgledu na swo-
je liczne i powazne reperkusje. Nastepstwem znacznego spadku kursu waluty
krajowej oraz, nieodzownego w tych warunkach, zaostrzenia polityki makro-
ekonomicznej (w tym czesto drastycznego wzrostu stop procentowych) bywa
na ogél rozprzestrzenienie sie kryzysu na inne rynki finansowe, a w szczegdl-
nosci wystapienie:

+  kryzysu bankowego (w nastepstwie gwaltownego odplywu kapitatu zagra-
nicznego, trudnosci w dostepie do zagranicznych Zrédel finansowania oraz,
przede wszystkim, raptownego pogorszenia si¢ wynikow finansowych przed-
siebiorstw na skutek spadku kursu waluty krajowej i wzrostu stop procen-
towvch),

»  kryzysu na gieldach papieréw wartosciowych,

» kryzysu na rynku nieruchomosci,

*  krvzysu zadluzeniowego.

Wreszcie, z pewnym opéZnieniem, kryzys przenosi si¢ na sfere realna go-
spodarki w postaci mniej lub bardziej glebokiej i dlugotrwalej recesji.

Na podstawowe pytanie, jakie sa przyczyny wystepowania kryzyséw zaula-
nia do okreslonych walut, teoria ekonomii nie daje jednoznacznej odpowiedzi
[Calvo G.A., 1995], [Flood R.P. i Marion N.P, 1998]. Pierwsze proby modelo-
wego ujecia mechanizméw prowadzacych do kryzysow walutowych pojawily
sie na przelomie lat 70. i 80. w odpowiedzi na kryzysy w takich krajach roz-
wijajacych sie jak Meksyk (1982) i Argentyna (1978-1981). Modele te, nazywa-
ne obecnie modelami pierwszej generacji lub modelami kanonicznymi, byly
dzielem takich ekonomistéw, jak Paul Krugman oraz Robert Flood i Peter
Garber. Modele te przedstawialy kryzysy walutowe jako nastgpstwo sprzecz-
noéci miedzy polityka stalego kursu walutowego oraz nadmiernie ekspansyw-
na politvka makroekonomiczna (w tvm zwlaszcza duzymi deficytami budzeto-
wymi finansowanymi emisjg pieniadza). W momencie gdy powyisza sprzecznosc



Witold Malecki, Ryavke kyzvsu waluwiowego w Polsce 3

stawala si¢ oczywista dla uczesinikéw rynkéw finansowych, nastepowal atak
spekulacyjny i kryzys walutowy. Tak wigc modele pierwszej generacji za przv-
czyne kryzysu walutowego uznawaly bledy w polityce makroekonomicznej da-
nego kraju, a w szczeg6lnosci chroniczna nieréwnowage budzetowa [Krug-
man B, 1979], [Flood R.F i Marion N.P, 1998].

Nast¢pna grupa modeli, tzw. modele drugiej generacji, zakladala juz znacz-
nie wigkszg elastycznos¢ dziatan zaréwno rzadu, jak i banku centralnego. W ob-
liczu grozby kryzysu moga one zaostrzy¢ swoja polityke (odpowiednio fiskal-
ng i monetarna). Nawet jednak i w takich okolicznosciach moze dojic¢ do
ataku spekulacyjnego na walute¢ danego kraju, jezeli uczestnicy rynkéw finan-
sowych uznaja w jakim$ momencie, iz wladze danego kraju moga by¢ jednak
sklonne, w niezbyt odleglej przyszlosci, poswieci¢ stabilnoéé kursu walutowe-
go i dopusci¢ do deprecjacji waluty krajowej dla osiagniecia jakiego$ innego
celu gospodarczego. Celami takimi moga byé¢ ozywienie gospodarki i zmniej-
szenie bezrobocia dzigki wzrostowi eksportu, erozja uznanego za zbvt duiy
wewngtrznego dlugu publicznego badz obnizenie plac realnych [Obstleld M.,
1994], [Rybinski K. i Szczurek M., 1998].

Kolejna trzecia grupa modeli tlumaczyla kryzysy walutowe raczej w kate-
goriach samospelniajacych sie oczekiwan, .stadnych zachowan” inwestoréw
i innych czynnikéw psychologicznych niz w kategoriach fundamentéw makro-
ekonomicznych [Krugman B, 1997], [Rybinski K. i Szczurek M., 1998].

Wobec jednak ograniczonej tylko przydatnoéci wszystkich wymienionvch
wyzej modeli do wyjasnienia wiekszosci kryzyséw walutowych, ktére mialy
miejsce w latach 90, zaczeto wskazywaé na inne jeszcze mozliwe przyczyny
kryzysow walutowych. Zwracano uwage na staboéci w sferze mikroekono-
micznej, na strukturalne i instytucjonalne stabosci gospodarki oraz na rozma-
ite odmiany zjawiska okreslanego jako ,moral hazard”, czyniace gospodarki
te wysoce podatnymi na spekulacyjne ataki i kryzysy walutowe.

Rola przeplywéw kapitalu krétkoterminowego
w kryzysach walutowych

Przeplywy kapitalu krétkoterminowego odgrywaja oczvwiscie kluczowa ro-
l¢ w samym przebiegu kryzysu walutowego, gdy juz do niego dochodzi. Po
pierwsze, nastepuje wiedy odplyw kapitalu zagranicznego zainwestowanego
wezesniej we wszelkiego rodzaju krétkoterminowe krajowe instrumenty finan-
sowe (lokaty bankowe, krétkoterminowe papiery wartosciowe, instrumenty
pochodne). Warto jednak w tym miejscu zauwazy¢, ze i ta cze$é zagranicz-
nych inwestycji portfelowych, ktéra formalnie ma charakter dlugookresowy (za-
kupy krajowych obligacji i akcji) w praktyce moze zosta¢ réwnie tatwo wWvCo-
fana, jak kapital krétkoterminowy. Tak tez i dzieje sie w rzeczywistosci, gdy
dochodzi do powazniejszego kryzysu zaufania do danej waluty. Po drugie, uciecz-
ka rezydentéw od waluty krajowej (zwlaszcza w tej czesci w jakiej przyjmuje
formg wywozu kapitalu za granice) oraz atak spekulacyjny na walute krajowa
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(przynajmniej w tej czesci w jakiej przeprowadzany jest przez nierezvdentow)
réwnoznaczne s3 z odplywem kapitatu krétkoterminowego.

Wezesniej jednak przeplywy kapitalow krétkoterminowych maja istotny
wplyw na podatnos¢ danej gospodarki na kryzys walutowy. Jesli chodzi o wspo-
mniane wyzej lokaty kapitalu zagranicznego w rozmaite krajowe instrumenty
finansowe, to w sytuacji, gdy wiadomo ze kapitaly te rownie latwo odplywa-
ja jak przyplvwaja, znaczniejszy ich naplyw moze budzic uzasadnione obawy
o stabilno$é¢ danej waluty. Z kolei nadmierne zadtuzenie walutowe podmiotow
krajowych moze stwarza¢ dla danej gospodarki zagrozenie kryzysem plynno-
éci. Dlatego tez inwestorzy duzg uwage przywigzuja do szeregu wskaznikow,
z ktorych najwazniejsze zostana przedstawione ponizej.

Pierwszvm jest relacja krétkoterminowego zadluzenia walutowego krajo-
wych podmiotéw gospodarczych do oficjalnych rezerw walutowych. Poziom
tej relacji pozwala oceni¢ stopien zagrozenia kryzysem plynnosci.

Drugim wskaznikiem jest relacja sumy krotkoterminowego zadluzenia wa-
lutowego oraz kapitalu zagranicznego ulokowanego w krétkoterminowych
krajowych instrumentach finansowych do oficjalnych rezerw walutowych. Ten
wskaznik pozwala oceni¢ zdolnos¢ wladz walutowych do obrony kursu walu-
ty krajowej w razie wystapienia kryzysu zaufania. Warto zauwazyc, ze dla uzy-
skania w pelni prawidlowego obrazu w liczniku omawianego ilorazu naleza-
loby uwzgledni¢ réwniez te czesc¢ zagranicznego kapitatu portfelowego
ulokowanego w instrumenty diugoterminowe, ktéra ma charakter spekulacyj-
ny. W praktvce jej oszacowanie bywa do§¢ trudne, o czym bedzie jeszeze mo-
wa dalej.

Trzecim wskaZnikiem jest udzial kapitalu krétkoterminowego (wraz z ka-
pitalem portfelowvm o charakterze spekulacyjnym) w finansowaniu delicytu
obrotéw biezacych. Ten wskaznik daje z kolei wyobrazenie o prawdopodo-
biefistwie pojawienia si¢ probleméw z finansowaniem tego deficytu.

W ostatnich latach coraz czesciej akcentuje sie jednak inna jeszcze zalez-
noéé miedzy przeplywami kapitalu, a podatno$cia danej gospodarki na kryzys
walutowy. Otoz twierdzi sie, ze w warunkach wspolczesnej gospodarki Swia-
towej o skali naphrwu kapitatu do okrelonego kraju przesadzaja przede wszyst-
kim decyzje prywatnych inwestoréw oceniajacych atrakcyjnosc takiego kraju
z punktu widzenia ulokowania tam swoich kapitalow. Kraj przyimujacy kapi-
tal zagraniczny ma natomiast tylko ograniczony wplyw na skal¢ jego naply-
wu. Prowadzi to do wniosku, iz doplyw kapitalu zagranicznego nie tyle finan-
suje deficyt obrotéw biezacych, co sam generuje ten deficyt.

Istnieje co najmniej kilka kanaléw oddziatywania naplywu kapitalu zagra-
nicznego na saldo obrotéw biezacych. Jeden z nich uwazany jest jednak za
zdecydowanie najwazniejszy. W warunkach stalego kursu walutowego sprowa-
dza si¢ on do nastepujacego mechanizmu: doplyw kapitalu zagranicznego
prowadzi do wzrostu rezerw walutowych, bazy monetarnej i podazy picnia-
dza, co po pewnym czasie, przeklada si¢ na wzrost stopy inflacji, aprecjacj¢
realnego kursu waluty krajowej i tym samym pogorszenie si¢ migdzynarodo-
wej konkurencyjnosci danej gospodarki. W warunkach plynnego kursu walu-
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towego koncowy rezultat jest podobny, chociaz aprecjacja realnego kursu wa-
lutowego jest wynikiem wzrostu nominalnego kursu walutowego (w skali prze-
wyzszajacej spadek stopy inflacji), a nie wzrostu stopy inflacji przy stabilnvm
nominalnym kursie walutowym.

Omoéwiony powyzej mechanizm odnosi sie oczywiscie do naplvwu kapita-
lu zagranicznego we wszystkich formach, ale w tym réwniez i kapitatu krot-
koterminowego. Co wiecej w przypadku tego ostatniego najmniej pewne sa
diugofalowe korzysci z naplywu kapitalu zagranicznego, a zatem negatywny
wplyw na saldo obrotéw biezacych moze okazaé sie szczegolnie trwaly.

Doswiadczenia wynikajace z kryzyséw walutowych lat 90.

W latach 90. kryzysy walutowe dotknely przede wszystkim tzw. gospodarki
wschodzace (emerging markets). Kolejno byly to: Meksyk w 1994 r, Tajlandia,
Czechy, Malezja, Indonezja, Filipiny i Korea Pld. w 1997 r, Rosja w 1998 r.
oraz Brazylia w latach 1998-1999. Sposrod wszystkich tych kryzysow tylko ro-
syjski, wykazujacy zresztg duze podobiefistwo do kryzysu w Argentynie w 1981 1.,
dawal dobrze wyjasni¢ sie na gruncie tradyeyjnej teorii kryzyséw walutowvch
(w tym konkretnym przypadku tzw. modeli pierwszej generacji). Pozostale
kryzysy mialy natomiast wiele cech wspélnych.

1} Kraje w ktorych wystapily kryzysy dokonaly nieco wczeéniej radykalnego
otwarcia swoich gospodarek na wymiane miedzynarodows i to nie tvlko
w zakresie obrotéw handlowych, ale takze i obrotéw kapitalowvch.

2) Kraje te stosowaly rézne odmiany statego kursu walutowego, co bylo uza-

sadnione dazeniem do tlumienia wciaz relatywnie wysokiej inflacji i/lub

wyborem strategii rozwoju bazujacej na ekspansji eksportowe;.

Kraje te odniosly w swojej polityce gospodarczej niezaprzeczalne sukcesy

i tak tez byly postrzegane przez zagranicznych inwestoréw. Za takie suk-

cesy uznawano sposob przeprowadzenia liberalizacji (a w przypadku Czech

transformacji systemowej) i stabilizacji tych gospodarek, a w szczegdlno-

Sci osiggnigcia w zakresie tempa wzrostu gospodarczego (zwlaszeza w kra-

jach Azji Poludniowo-Wschodniej), obnizania stopy inflacji (w tym wzgle-

dzie najbardziej spektakularne wyniki osiagnely niektére kraje Ameryki

Lacinskiej, a zwlaszcza Brazylia) i réwnowazenia finanséw publicznych

(Azja Poludniowo-Wschodnia, Czechy, Meksyk). W rezultacie gospodarki 1e

byly uwazane przez inwestoréw z krajow wysoko rozwini¢tvch za atrakcyvi-

ne miejsca dla lokowania swoich kapitaléw.

4) Pomimo wymienionych wyzej niewatpliwych sukceséw, gospodarki tveh kra-
jow charakteryzowalo wystepowanie istotnych slabosci strukturalnych i/lub
instytucjonalnych.

a) W czesci tych krajow (Czechach, wiekszosé krajow Azji Poludniowo-
-Wschodniej i, w pewnym stopniu, Brazylii) nie nastapila wiasciwa re-
strukturyzacja na szczeblu mikroekonomicznym. Co wiecej, czesto szlo
to w parze z wystepowaniem nieformalnych powiazan miedzy slers go-
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spodarki i sfera polityki. Zjawiska te zdecvdowanie negatywnie rzutowa-
ly na miedzynarodowa konkurencyjnosé tych gospodarek w dluzszym
okresie.

b) Wiekszosé tych krajéw (kraje Azji Poludniowo-Wschodniej, Czechy, Mek-
syk) miala nieefektywne i niewlasciwie nadzorowane sekiory bankowe.
Slaboéci te stawaly sig szczegdlnie grozne w warunkach masowego na-
plywu kapitalu zagranicznego, prowadzgc do dalekiej od optymalne;j je-
go alokacji oraz do nadmiernej ekspansji kredytowej.

¢} Pomimo wspomnianych wezesniej osiagnie¢ w tlumieniu inflacji, prak-
tycznie we wszystkich tych krajach pozostawala ona na poziomie wyz-
szym niz w krajach wysoko rozwinietych. Dla zwalczenia tego rezvdu-
um inflacji z reguly stosowane byvly wysokie stopy procentowe, kidre
jednak, zwlaszcza w polaczeniu ze stalymi kursami walutowymi, bvly
czynnikiem silnie przyciagajacym zagraniczny kapital portfelowy i krdi-
koterminowy oraz stymulujacym zadluzanie sie za granica krajowvch
podmiotéw gospodarczych [Lutkowski K., 1999].

d) W krajach tych, za wyjatkiem Azji Poludniowo-Wschodniej, relatywnie
niska (a w przypadku Meksyku nawet bardzo niska) pozostawala stopa
oszczednoséci krajowych. Tym samym dla osiagniecia wzglednie wysokie-
go tempa wzrostu gospodarczego niezbedny byl bardzo znaczny naplyw
oszczednoscl zagranicznych. Zreszig réwniez i w krajach Azji Poludnio-
wo-Wschodniej, pomimo znacznie wyzszej stopy oszczednosci krajowych,
zapotrzebowanie na oszczednosci zagraniczne bylo nie mniejsze ze wzelg-
du na bardzo wysoka kapitalochlonno$é wzrostu gospodarczego.

e) W wickszosci tych krajow niezadowalajaca byla jakos¢ publikowanych
danych statystycznvch o sytuacji finansowej panstwa, a szczegolne za-
sirzezenia budzily znaczne opédznienia w ujawnianiu pewnych kluczo-
wych danych. Za najbardziej charakterystyczne pod tym wzgledem uznac
mozna przykiady Meksyku, Tajlandii i Korei Pld. W krajach tych dane
o gwaltownym spadku rezerw walutowych i/lub wzroscie krétkotermi-
nowego zadluzenia walutowego ujawnione zostaly dopiero wtedy, gdy ich
poziomy bvly juz, odpowiednio, alarmujaco niskie badz wysokie, co mu-
sialo wywola¢ panike wirdd inwestoréw. Gdyby inwestorzy byli wcze-
$nigj informowani o narastaniu tych niekorzystnych tendencji, to ich re-
akcje moglyby byé znacznie bardziej umiarkowane.

f) Nawet w przypadkach realizowania bardzo ambitnych programéw re-
form gospodarczych, zdarzaly sie w nich powazne zaniechania. Na przy-
klad dotyczyly one reform systemu emerytalnego i systemu podatkowe-
go w Brazylii, ustanowienia wlasciwych regulacji rynkéw finansowych
w Czechach czy reformy (a praktycznie stworzenia) systemu zabezpie-
czen spolecznych w wiekszosci krajow Azji Poludniowo-Wschodniej.

Na szczegolne podkreslenie zasluguje fakt, ze wszystkie wymienione wyzej

staboéci gospodarek ,wschodzacych” stawaly sig szczegdlnie grozne wiasnie
w warunkach ich radykalnego otwierania si¢ na wymian¢ migdzynarodowa,
czyniagc gospodarki te wysoce podatne na kryzysy walutowe. Warto tez zauwa-
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Zy€, ze bardzo dlugo powyzsze zagrozenia pozostawaly, jesli nie w ogdle nie-
dostrzegane, to w kazdym razie niedoceniane i to zaréwno przez wladze kra-
jowe 1 rezydentéw, jak i przez inwestoréw zagranicznych.

Krajom, ktére w latach 90. dokonywaly daleko idacej liberalizacji dewizo-
wej i otwarcia swoich gospodarek na wyvmiane z zagranica przvszio realizo-
wac te procesy w znacznie trudniejszych warunkach niz mialo to miejsce w okre-
sach wczesniejszych. Spowodowata to postepujaca globalizacja gospodarki
$wiatowej, a w szczegdlnosci rynkéw finansowvch oraz zmiany strukturalne
zachodzace na tych rynkach. Miedzynarodowy rynek finansowy zdolnv jest
dzi§ uruchamia¢ strumienie na skale przekraczajaca w ciagu jednego dma su-
me rezerw walutowych wszystkich bankéw centralnych $wiata razem wzie-
tvch. Ponadto gléwnymi ,aktorami”™ na tvm ryvnku staly sie juz nie banki ko-
mercyjne, ale banki inwestycyjne oraz przede wszystkim rozmaitego tvpu
fundusze inwestycyjne, w tym ostawione tzw. fundusze hedgingowe (hedge
funds), kierujace sie prawie wylacznie krétkoterminowymi wzgledami arbitra-
zowo-spekulacyjnymi i sklonne do podejmowania bardzo duzego ryzyka. Spo-
s0b dzialania tvch gléwnych uczestnikéw wspélczesnyeh rynkéw finansowvch
sprzyja wystgpowaniu bardzo gwaltownych ruchéw kapitaléw: od masowego
ich naplywu napedzanego euforig finansowa po paniczny niekiedy odplyw, nie
zawsze majacy w ogole zwigzek z sytuacja danej gospodarki [Lutkowski K.,
1999]. Oczywiscie wspomniane wyzej warunki sa takie same dla wszystkich
krajow. Niemniej jednak stwarzaja one szczegdlne wyvzwanie wlasnie dla go-
spodarek .wschodzacych” ze wzgledu na relatywna plytkosé ich rynkow finan-
sowych oraz przedstawione wczesniej slabosci strukturalne i instytucjonalne
tych gospodarek.

Podsumowujac, proces integrowania sie tzw. gospodarek wschodzacych z go-
spodarka Swiatowa okazal si¢ znacznie trudniejszy, niz sadzono jeszcze na po-
czatku lat 90. Ostre kryzysy walutowe (wraz ze wszystkimi ich dalszvmi kon-
sekwencjami), kiore dotknely wiele z tych krajow, stanowily uzewnetrznienie
sig powaZnej sprzecznosci miedzy:

* z jednej strony radvkalnym otwieraniem sie tych gospodarek na wymiane
migdzynarodowa oraz polityka stalego kursu walutowego z reguly konse-
kwentnie prowadzona przez te kraje:

* z drugiej zas strony wciaz licznymi stabodciami strukturalnvmi i instviu-
cjonalnymi tych gospodarek oraz procesami zachodzacymi na $wiatowvch
rynkach finansowych.

W tych okolicznosciach, realizacja skadinad slusznej strategii przyvspiesza-
nia wezrostu gospodarczego dzigki obfitemu korzystaniu z oszczednosci zagra-
nicznych, (czemu migdzy innymi mialo sluzyé integrowanie sie z miedzynaro-
dowym rynkiem finansowym) okazala si¢ wysoce ryvzvkowna. Sprawily to
trudnosci z kontrolowaniem zaréwno skali deficytu obrotéw biezacvch, jak
i struktury jego finansowania.

Deficyt ten zwigkszal si¢ z przyczyn natury zaréwno wewnetrznej, jak i ze-
wnetrznej. Tymi pierwszymi byly weiaz niska konkurencyjnosé miedzynarodo-
wa gospodarek ,wschodzacych” oraz niska stopa oszezednoscl krajowych (lub
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wysoka kapitalochlonnos¢ wzrostu gospodarczego). Gléwna przyczyng zewngirz-
na byl natomiast doplyw kapitalu zagranicznego w skali czesto przekraczaja-
cej nie tvlko aktualne potrzeby finansowania deficytu obrotéw biezacych, ale
nawet zdolnosci zaabsorbowania tego kapitalu przez dana gospodarke. Ten
naplyw kapitalu, powodowany nadmiernie czesto optymistycznymi occnami
perspektyw danej gospodarki, wysokimi stopami procentowymi oraz uznawa-
nymi za wiarygodne zapewnieniami wladz krajowych o utrzymaniu stabilne-
go kursu walutowego przyczynial sie z kolei do dalszego poglebiania si¢ deli-
cytu obrotéw biezacych.

Co wiccej, gospodarki te nastawione na przyciaganie inwestycji rozwojo-
wych staly sig terenem naplywu w znacznej skali rowniez i kapitalow krotko-
terminowych. W niektérvch przypadkach (jak na przykliad w Korei Pid. i Bra-
zylii) do niekorzystnej struktury doptywu kapitalu zagranicznego przyczynifa
si¢ zresztg lakze bledna sekwencja liberalizacji dewizowej, polegajaca na pra-
wie pelnej liberalizacji doplywu kapitalu krotkoterminowego przy utrzymaniu
daleko idacych ograniczen dla doplywu kapitalu diugoterminowego (w tym
zwlaszcza inwestycji bezposrednich).

Z chwila gdy rozmiary deficytu obrotow biezacych przekraczaly poziom
powszechnie uwazany za jeszcze bezpieczny (najczesciej granicg t¢ sytuuje sig
odzies w przedziale miedzy 5% PKB a 7% PKB), gdy pojawial sie juz deficyt
bilansu platniczego (rozumiany jako ta czesé deficytu obrotow biezacych, kio-
ra nie jest finansowana doplywem kapitalu zagranicznego wynikajgcym = nor-
malnej dzialalnosci gospodarczej, lecz doplvwem kapitalu krétkoterminowego,
spekulacyjnego kapitalu portfelowego i/lub spadkiem oficjalnych rezerw walu-
towych [Stawinski A., 1999]), a tym bardziej gdy jeszcze suma krétkotermino-
wego zadluzenia walutowego danej gospodarki oraz kapitalu zagranicznego
ulokowanego w latwo zbywalnych krajowych instrumentach finansowych za-
czynala juz przekraczaé poziom oficjalnych rezerw walutowych, warunki dla
wybuchu krvzysu byly juz spelnione.

Nie oznaczalo to jednak bynajmniej, iz do kryzysu dochodzilo natychmiast.
Na ogdl .detonatorami” kryzyséw walutowych okazywaly sie dopiero pewne
dodatkowe czynniki wewnetrzne lub zewnetrzne badz tez splot jednych i dru-
gich. Sposréd czynnikéw wewnetrznych najczestszymi okazywaly sie wyraine
spowolnienie wzrostu gospodarczego i/lub destabilizacja sytuacji politveznej.
Spoéréd czynnikéw zewnetrznych zdecydowanie na pierwszym miejscu pla-
sowal sie efekt ,zarazenia sie” kryzysem w innym kraju. Sile tego efckin
wzmacnial sposéb funkcjonowania licznych, operujacych w skali globalnej, fun-
duszy inwestycyjnych. Bardzo czesto reakcja na straty poniesione na jednym
rynku .wschodzacym” bylo nieomalze automatyczne likwidowanie znacznej czg-
sci lokat w pozostalych gospodarkach ,wschodzacych” w celu skompensowa-
nia tych strat. Kapitaly byly zatem wycofvwane nawet z krajéw bardzo odle-
glych od tego dotknietego kryzysem i stabo powigzanych gospodarczo z tym
ostatnim.

W wiekszosci rozpatrywanych krajow (a juz w szczegdlnosci w Meksvku
i Tajlandii) w okresie bezpoirednio poprzedzajacym wybuch kryzysu ich wla-
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dze popelnily istotne bledy w polityce gospodarczej, kiére uniemozliwily im,
jesli nie catkowite unikniecie krvzysu, to przynajmniej znaczne zlagodzenie je-
go przebiegu. W obliczu narastania opisanvch wyze) ewidentnych przestanek
dla wybuchu kryzysu, wladze nie zdecydowaly sie na odpowiednia korekie po-
lityki makroekonomicznej, w tym zwlaszcza polityki kursowej (dokonanie od-
powiednio glgbokiej dewaluacji lub uplynnienie kursu walutowego) wiedy, gdv
dysponowaly jeszcze znacznymi rezerwami walutowymi i gdy na rynku nie
wybuchla jeszcze panika. Najprawdopodobniej wynikalo to z niedoceniania
stopnia zagrozenia kryzysem walutowym 1 w zwigzku z tvym przedkladania
réznych wzgledéw polityki wewnetrznej i/lub zagranicznej nad koniecznosé
podjecia trudnych i niepopularnych decyzji.

Mozna zatem zauwazyc, ze daleko idaca liberalizacja dewizowa realizowa-
na bez spelnienia wszystkich warunkéw tradyeyjnie uwazanych za niezbedne
dla jej powodzenia [Pietrzak E., 1996], a w szczegolnosci tych dotyczacyvch
konkurencyjnoéci danej gospodarki w skali miedzynarodowej oraz odpowied-
nio niskiego poziomu inflacji okazala sie przedsiewzieciem ryzyvkownym. Ce-
ng jaka musialy zaplacic¢ liczne kraje, ktére w latach 90. obraly taka strategie
rozwoju byvly kryzysy walutowe wraz ze wszystkimi ich dalszymi skutkami.
Niemniej jednak w warunkach postepujacej globalizacji gospodarki swiatowej
trudno wskaza¢ alternatywna droge rozwoju, ktéra bylaby bezdyskusyinic lep-
sza. Z jednej strony, jak to pokazano wyzej, globalne rynki finansowe zwick-
szaja ryzyko zwigzane z radykalnym otwieraniem gospodarki na wymiane
migdzynarodowa, z drugiej jednak strony praktycznie uniemozliwiaja dawniej
slosowang ostrozna i stopniowa liberalizacje dewizowa, gdyz zdecydowana
wigkszos¢ stosowanych ograniczen dewizowych okazuje sie w tych warunkach
calkowicie nieskuteczna. Tymczasem trudno przeciez uznaé¢ za rozwiazanic
optymalne calkowita autarkie.

Zagrozenie kryzysem walutowym w Polsce

Polska gospodarka wykazywala przez cala miniona dekade znaczna odpor-
no$¢ na kryzysy walutowe. Nie zachwial nig powazniej zaden z omawianvch
wyzej kryzysow lat 90. O autentveznym zagrozeniu kryzysem walutowym za-
czelo si¢ mowié dopiero od drugiej polowy 1999 . pod wplywem trzech na-
stepujacych zjawisk:

* osiagniecia przez stale poglebiajacy sie deficyt obrotéw biezacych rozmia-
row powszechnie uwazanych juz za nmiebezpieczne;

* pogorszenia si¢ struktury finansowania tego deficytu do takiego stopnia, iz
pojawil sie juz deficyt bilansu platniczego;

* szybkiego zwigkszania si¢ krdtkoterminowego zadluzenia walutowego pol-
skich przedsicbiorstw.

Jak wiadomo z wczesniejszych rozwazan te wlasnie zjawiska naleza do
najpowazniejszych symptoméw nadciagajacego kryzysu walutowego. Dlatego
tez najpierw zostana one pokrétce skomentowane. Nastgpnie bardziej szcze-
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g6lowa juz analiza prowadzona bedzie wedlug schematu zastosowanego w po-
przednim rozdziale, tak aby stwierdzi¢, kiére z cech uznanych za charaktery-
styczne dla wspélczesnych kryzyséw walutowych wystepuja juz w Polsce i je-
éli tak, to w jakim zakresie.

Deficvt w obrotach biezacveh bilansu platniczego pojawil sig w Polsce poczaw-
szy od roku 1996 i nastepnie systematycznie powigkszal si¢. W relacji do PKB
wynosit on 1,0% w 1996 r,, 3,2% w 1997 r, 4,3% w 1998 r, 7.6% w 1999 r.
i, wedtug wstepnych danych, 8,3% po pierwszym kwartale 2000 r. Wedlug naj-
bardziej optymistycznych prognoz (OECD, NBP) w roku 2000 deficyt ten
moglby miescic sie w przedziale 7,0-8,0% PKB. Wigkszos¢ pozostalveh pro-
gnoz widzi go raczej w przedziale 8,0-9,0% PKB. O zrédiach tego delicytu
mowa bedzie nieco dalej, a na razie skoncentrujemy si¢ na jego poziomie, kto-
rv stal sie juz niewatpliwie niebezpieczny. Do wigkszosci omawianvch juz kry-
zyséw walutowych lat 90. doszlo przy poziomie deficytu obrotéw biezacych
w granicach 7,0-9,0% PKB i to na ogél nie péiniej niz po kilkunastu miesia-
cach od osiagniecia takiego poziomu. Zdarzaly si¢ réwniez kryzysy (np. w Bra-
zvlii i w Korei Pld.) juz przy znacznie nizszym poziomie deficytu obrotow bie-
zacych. Z drugiej jednak strony mozna wskaza¢ przyklady krajéw (np. Estonia,
Fotwa, Litwa, Stowacja), ktérym udawalo si¢ przez pewien czas ,bezkarnie”
utrzymywaé tak wysoki (lub nawet jeszcze wyiszy) deficyt.

Do roku 1998 wlacznie deficyt obrotéw biezacych w Polsce byl w calosci
(a niekiedy nawet z pewna nadwyzka) finansowany doplywem kapitatu dlugo-
terminowego, to jest inwestycji bezposrednich i kredytéw dlugoterminowych
Deficyt bilansu platiczego, w rozumieniu przyjetym w niniejszym referacic,
pojawil sie dopiero w 1999 r., przy czym jego precyzyjne oszacowanie napo-
tvka na dwie bariery. Pierwsza jest relatywnie wysokie, dodatnie saldo pozv-
cji ,bledy i opuszczenia” (1,5% PKB), ktdrej rzeczywista struktura z zalozenia
jest nieznana. Bariera druga sa trudnosci z zaklasyfikowaniem doplvwu kapi-
talu portfelowego. Jak juz wspomniano wczesniej, z technicznego punktu wi-
dzenia kapital ten moze zosta¢ blyskawicznie wycofany niezaleznie od instru-
mentéw, w ktérych zostal ulokowany. Prébujac z kolei zanalizowac motywy,
ki6rymi kieruja sie inwestorzy, mozna chyba zgodzic si¢ z tezg, iz w prevpad-
ku gospodarki takiej jak polska, weiaz jeszcze prakiycznie calosc inwestycji
portfelowych w instrumenty dluzne oraz znaczna czes¢ takich inwestycji w pa-
piery udzialowe ma charakter spekulacyjny [Slawinski A., 1999].

Przy takim zalozeniu, skoro, przy deficycie obrotéw biezacych w wysoko-
éci 7,6% PKB, dodatnie saldo inwestycji bezposrednich wyniosto 4,3% PKB,
dodatnie saldo kredytow dlugoterminowych 1,2% PKB, a dodatnie saldo in-
westycji portfelowych 0,7% PKB (z czego inwestycji w papiery dluzne 0,4%
PKB, a inwestycji w papiery udzialowe 0,3% PKB), to deficyt bilansu platni-
czego w 1999 r. szacowaé mozna na ok. 2,0% PKB. Wsigpne dane za | kwar-
tal 2000 r. wskazuja na dalsze poglebienie si¢ deficytu bilansu platniczego, ale
nie pozwalaja jeszcze na precyzyjniejsze jego oszacowanie. W Swietle do-
$wiadczen kryvzysow lat 90. zjawiska pojawienia si¢ i utrzymywania sig lego
deficytu trudno nie uzna¢ za grozne.
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ZadluZenie walutowe polskich przedsigbiorstw jest zjawiskiem stosunkowo
nowym, ale zwieksza sie ono dos¢ szybko. Wedlug danych NBP wynosilo ono
8.5 mld USD na koniec 1996 r, 10,7 mld USD na koniec 1997 r, 17.6 mid
USD na koniec 1998 r. i 21,9 mld USD na koniec 1999 r. Zobowiazania krat-
koterminowe stanowig tylko 1/3 caloéci zadluzenia i na koniec roku 1999 wy-
nosily 7,3 mld USD. Stanowilo to 29% oficjalnych rezerw walutowych wobec
22% rok wczeéniej. Z jednej strony poziom tego wskaznika jest weiaz jednvm
z najnizszych wsiréd gospodarek ,wschodzacych”, z drugiej jednak strony
wzrasta on w najszybszym tempie w tej grupie krajow. Z kolei wedlug ING
Barings laczna kwote krotkoterminowego zadluzenia walutowego oraz kapita-
tu zagranicznego ulokowanego w latwo zbywalnych instrumentach polskiego
rynku finansowego szacowa¢ mozna na 15 mld. USD, czyli ok. 60% rezerw
walutowych. Poziom rdwniez i tego wskaznika nie jest alarmujacy, ale niepo-
kojaca moze by¢ jego tendencja wzrostowa, gdyz jak ucza do$wiadczenia kra-
jow, takich jak Meksyk czy Korea Pld., gdy pojawiaja sie pierwsze przestanki
kryzysu walutowego omawiane powyzej wskazniki potrafia wzrasta¢ w za-
wrotnym tempie.

A oto jak wypada ocena polskiej gospodarki z punkiu widzenia pozosta-
lych cech charakterystycznych dla wspélezesnych krvzyséw walutowvch:

1) Stopiest otwarcia gospodarki na wymiang miedzyvnarodowg. Otwieranie
gospodarki na wymiang miedzynarodowa, zwlaszcza w zakresie liberalizacji
dewizowej, przeprowadzane bylo w Polsce nieco ostrozniej niz w wiekszosci
innych gospodarek .wschodzacych”. Zloty polski dopiero od czerwca 1995 r.
uzyskal status waluty wymienialnej wedlug standardéw migdzynarodowych, ale
faktyczna wymienialno$é zewngtrznag uzyskal jeszcze znacznie péiniej, bo
w styczniu 1999 r. Nadal utrzymywane sa natomiast pewne ograniczenia dla
przeplywow kapitaléw krétkoterminowych. W szczegdlnoéci dotycza one do-
konywania przez nierezvdentéw lokat zlotowych w pelskich bankach i zacig-
gania krétkoterminowych kredytéw w polskiej walucie, a takze krotkotermi-
nowych inwestycji zagranicznych rezydentéw. Pewne ograniczenia sa tez
stosowane wobec zaciagania przez rezydentow krétkoterminowych kredvicw
zagranicznych.

Zgodnie z harmonogramem liberalizacji dewizowej uzgodnionym z OECD
w momencie przyjmowania Polski do tej organizacji wszystkie te ograniczenia
dewizowe mialy zosta¢ zniesione z poczatkiem roku 2000 i zloty mial stac si¢
juz walutg catkowicie wymienialna. Ze wzgledu na trudna sytuacje w bilansic
platniczym dalsza liberalizacja zostala jednak odlozona na czas blizej nieokre-
§lony (najwczesniejszy podawany termin to poczatek roku 2001).

Utrzymywanie wspomnianych ograniczen dewizowych dosé¢ dlugo uwaza-
no za czynnik w jakims stopniu chronigcy polska gospodarke przed kryzysem
walutowym. W szczegdlnosci mialy one nas zabezpieczaé przed nadmiernym
naplywem kapitalu krétkoterminowego oraz przed ewentualnym spekulacyi-
nym atakiem nierezydentéw na polska walute. Jednak w nastepstwie dyna-
micznego rozwoju rynkow instrumentéw pochodnych oraz przeksztalcenia
zlotego w walutg zewnegtrznie wymienialna ograniczenia te przestaly by¢ sku-
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teczne. Coraz czestsze sa opinie, ze wszystkie transakcje moga juz byc prze-
prowadzane, jedli nie normalnymi metodami, to za pomocg instrumentéw po-
chodnych i e juz teraz polski rynek postrzegany jest przez zagranicy jako
otwarty na nieograniczone przeplywy kapitalowe. W zwiazku z powyzszym
ewentualna catkowita liberalizacja faktycznie niczego juz nie zmieni [Rzecz-
pospolita, 2000].

By¢ moze jednak blizsza prawdy bylaby nieco ostrozniejsza teza o mini-
malnej juz tylko skutecznosci stosowanych ograniczen. Po pierwsze, istnicja
pewne kategorie funduszy inwestycyjnych, ktére z zalozenia (badz ze wzgledu
na ograniczenia prawne) w ogéle nie inwestuja w krajach stosujacyveh restryk-
cje dewizowe. Po drugie, ograniczenia te wciaz moga pozostawac skuleczne
wobec niewielkiej grupy drobniejszych inwestoréw, nie korzystajacveh z do-
brodziejstw inzynierii {inansowej. Po trzecie, ograniczenia te moga w jakims
przynajmniej stopniu hamowaé przyrost krétkoterminowego zadluzenia zagra-
nicznego polskich podmiotéw gospodarczych.

2) Stosowany system kursu walutowego. Polityka kursowa prowadzona w Pol-
sce byla znacznie bardziej elastyczna niz w krajach dotknigtych kryzysami wa-
lutowymi lat 90. Co prawda byla to tez odmiana systemu stalego kursu walu-
towego, ale od maja 1995 r. bylo to .pelzajace pasmo” od poczatku wezglednic
szerokie (149%), a nastepnie jeszcze stopniowo poszerzane (do 30%). Wreszcie
od 12 kwietnia 2000 r. kurs zostal calkowicie uplynniony.

Decyzja o wprowadzeniu kursu plynnego wydaje sie uzasadniona z kilku
powodéw, z ktdrych jednym, na ktérym skoncentrujemy sig¢ ponizej, jest zmniej-
szenie zagrozenia kryzysem walutowym. W sytuacji, w ktérej jak to pokazano
powyzej, trudno liczyé, aby przeplywy kapitalow spekulacyjnych udalo si¢ ogra-
niczy¢ za pomoca restrykcji dewizowych, funkcj¢ t¢ musi przejac politvka kur-
sowa. Tymczasem dobrze wiadomo, ze to wlaénie system kursu plynnego stwa-
rza najmniej dogodne warunki dla spekulacji walutowej. Co wigcej jednak,
w aktualnych okolicznoéciach na politvke kursowa spada dalej jeszcze idace
zadanie, odwrdcenia w krotkim, a moze nawet i Srednim okresie negatywnych
tendencji w ksztaltowaniu sie salda obrotéw biezacych. Przy wszystkich zna-
nych zastrzezeniach w tym wzgledzie [McKinnon R.1., 1996], [Gonz-Kozicrkie-
wicz D., 1999], to znowu plynny kurs, lepiej niz jakikolwiek inny system kur-
sowy, moze zapewni¢ adekwatne i w miarg bezszokowe dostosowanic sig
poziomu kursu walutowego do tzw. fundamentéw gospodarczych, a w tvin do
stanu bilansu platniczego.

Chociaz niewatpliwie jest jeszcze zbyt wezednie na ostateczne wnioski, to
juz pierwszy miesiac funkcjonowania nowego systemu kursowego zdaje si¢
wskazywaé, iz oczekiwania te moga zostac spelnione. Uczestnicy rynku walu-
towego, pozbawieni takich punkiéw odniesienia jak skala pelzajacej dewalu-
acji, odchylenie od kursu parytetowego i odchylenie od granic przedzialu do-
puszczalnych wahan, wydaja sie przywiazywaé znacznie wigksza wage do
wspomnianych wczesdniej czynnikéw fundamentalnych.

Bledne wydaje sie natomiast wrecz programowe odzegnvwanie si¢ Rady
Polityki Pieni¢znej od mozliwosci interweniowania na rynku walutowym, a tym
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bardziej o$wiadczenia niektérych jej czlonkéw, iz Rade w ogéle nie interesu-
je ksztaltowanie si¢ kursu walutowego. Na takie deklaracje pozwoli¢ sobic
moze amervkariska Rezerwa Federalna, chociaz i w jej przyvpadku nigdy nie
byly one do koiica prawdziwe, ale nie bank centralny w kraju takim jak Pol-
ska. Oczywiscie w systemie sterowanego kursu plynnego wybér momentu
i sposobu przeprowadzania interwencji walutowych jest kwestia nielatwa, kio-
rej bank centralny musi sie dopiero nauczyé. Instrumentu tego nie nalezy tez
w zadnym przypadku naduzywaé, co jednak nie oznacza, iz mozna sobic po-
zwoli¢ na programowa rezygnacje z jego wielorakich, mozliwvch zastosowan.

3) Sukcesy w politvee gospodarezej. Sukcesv polskiej gospodarki w oslatniej
dekadzie sa znacznie lepiej dostrzegane za granica niz w samej Polsce. Zagra-
niczni inwestorzy oraz miedzynarodowe organizacje gospodarcze szczegolnie
wysoko oceniaja osiagnigcia Polski w transformowaniu i stabilizowaniu gospo-
darki, a takze utrzymywanie relatywnie wysokiego tempa wzrostu gospodar-
czego. Oceny te znajduja zreszta wymierne odzwierciedlenie w decvzjach zagra-
nicznych inwestoréw lokujacych swoje kapitaly w Polsce, a takze w warunkach,
na jakich polskie podmioty moga pozyskiwaé kapital za granica. Majac jednak
w pamieci doswiadczenia krajow dotknietych krvzysami w latach 90., trzeba
przypomnieé, ze takie oceny zagranicznyvch inwestoréw bywaja bardzo zmicn-
ne i nie zawsze w pelni uzasadnione. Najpierw dlugo dostrzegaja oni wvlacz-
nie mocne strony danej gospodarki, by potem popasé w druga skrajnosc.

4) Strukturalne i instviucjonalne slabosci gospodarki.

a) Niedostateczna restrukturyzacja na szczeblu mikroekonomicznym rzutu-
jaca na konkurencyjnos¢ gospodarki w skali miedzvnarodowej.

Jest to chyba najpowazniejsza slabos¢ polskiej gospodarki i gléwna pray-
czyna szybkiego narastania deficvtu obrotéw biezacych. Do wniosku takiego
sklania szereg przeslanek.

Po pierwsze, deficyt handlowy w ostatnich latach narastal nie tvle w wy-
niku bardzo szvbkiego wzrostu importu, co w wyniku wolnego wzrostu (a nie-
kiedy nawet spadku) eksportu. Analogiczna tendencja wystapila zreszia w ob-
rocie uslugowym.

Po drugie, polski eksport wyjatkowo stabo reagowal na poprawe koniunk-
tury gospodarczej na naszyvch glownveh rynkach zbytu w Unii Europejskic.
Pozostawalo to w jaskrawym kontrascie z szybka i wyrazna reakcja eksporiu
krajéw, takich jak Czechy 1 Wegrv.

Po trzecie, nie wydaje sie prawdziwy spotvkany niekiedy poglad, z¢ 10 de-
ficyt sektora publicznego stanowi gléwne irddlo deficytu obrotow biezacvch.
Wedlug najnowszych danych deficyt calego sektora publicznego, w takim ujg-
ciu w jakim jest on rzeczywiscie istotny z punktu widzenia salda obrotow bie-
zacych (tj. liczony jako luka dochodowa pokrywana pozyczkami, podczas gdv
wplywy z prywatyzacji zaliczane sa do dochodéw budzetowych), wynosil 1,3%
PKB w 1998 1. i 1,1% PKB w 1999 r. [Wernik A., 2000 (a)], [Wernik A., 2000
{b)]. Pozwala to na sformulowanie dwéch istotnych wnioskow:

* trudno uznaé deficyt sektora publicznego za gléwne zrédlo deficyiu obro-
téw biezacych, w sytuacji gdy tylko ok. 1/7 tego deficytu generowal niedo-
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bor w sektorze publicznym, a w /7 zapotrzebowanie na finansowanie za-

graniczne sektora prywatnego;

* w 1999 r. deficyt sektora publicznego nawet zmniejszyl si¢ nieco, a wigc
nie sposob uznaé go za przyczyne znacznego wzrostu deficytu obrotow
biezacych, jaki mial miejsce w tym roku.

Po czwarte, nie wydaje si¢ rowniez, aby to doplyw kapitalu zagranicznego
odegral decvdujaca role w poglebianiu sie deficytu obrotow biezacych. O ile
niewatpliwie pewne znaczenie mialy takie czynniki, jak wysoka importochlon-
noé¢ zagranicznych inwestycji bezposrednich oraz oddzialywanie doplywu ka-
pitalu zagranicznego na pasywizacje salda dochodow, to nie zadzialal, przv-
najmniej w 1999 r., opisany wczesniej mechanizm uwazany za najwazniejszy,
czyli ten, ktory prowadzitby do pogorszenia migdzynarodowej konkurencyjno-
$ci polskiej gospodarki. Za teza taka przemawia to, ze w roku 1999, a wigc
tym w ktorym deficyt obrotéw biezacych powigkszyl sie tak drastycznic:

+ laczny dophlvw kapitalu zagranicznego byl mniejszy niz w roku poprzed-
nim;

* nie miala miejsca realna aprecjacja zlotego;

* nie .nastapil wzrost rezerw walutowych;

+ Zrodlem przyrostu podazy pieniadza byl wzrost krajowego komponentu
bazy monetarnej.

Nawet zatem, jesli w pewnych okresach rola naplywu kapitalu zagranicz-
nego w generowaniu deficytu obrotéw biezacych mogla by¢ wigksza niz w ro-
ku 1999, 1o nie zmienia to podstawowego wniosku sformulowanego powyzej.

Jakie sa wiec glowne przyczyny niskiej konkurencyjnosci polskiej gospo-
darki w skali migdzynarodowej? Po pierwsze, zbyt wolno przebiega restruktu-
rvzacja, demonopolizacja i prywatyzacja w kilku strategicznych sektorach go-
spodarki (energetvka, gornictwo, sektor paliwowy, telekomunikacja, poczia,
kolej). Po drugie, ze wzgledu na stosunkowo znaczne rozmiary polskiego ryn-
ku wewnegtrznego, naplywajace dotad do Polski zagraniczne inwestycje bezpo-
$rednie w duzej czesci ukierunkowane byly wlasnie na zaspokajanie popyiu
wewnetrznego. Stad miedzy innymi ich efekt proeksportowy byl slabszv niz
w takich krajach, jak Wegrv czv Czechy. Po trzecie, wiele polskich malvch
i nawet srednich przedsiebiorstw produkowato dotad na potrzeby tzw. handlu
przygranicznego, w przypadku ktérego wymogi konkurencyjne byly znacznie
nizsze niz w przypadku normalnego eksportu. Po czwarte, slabo rozwinieta
pozostaje infrastruktura finansowa (w tym na przvklad fundusze inwestvevine
typu venture capital), ktéra ulatwialaby rozwdj i restrukturyzacje malych i sred-
nich przedsiebiorstw. Bardziej kontrowersyjna jest natomiast kwestia braku
aktywnej polityki przemyslowe] panstwa, gdvz zdania na temat celowosci pro-
wadzenia takiej politvki pozostaja skrajnie podzielone.

b) Kondycja sektora bankowego i jakosé nadzoru.

Pod tym wzgledem sytuacja w Polsce jest zdecydowanie lepsza miz w pra-
wie wszystkich gospodarkach ,wschodzacych” dotknietych krvzysami w la-
tach 90. Tak wigc w tym przypadku trudno mowié o stabosci polskie) go-

spodarki.



Witold Malecki, Rvovka krvzvsu waliiowego w Polsce R

c) Stopa inflacji.

Dla odmiany pod tym wzgledem sytuacja w Polsce jest szczegolnie nieko-
rzystna. Zagrozenie kryzysem walutowym pojawilo si¢ przy stopie inflacji nie
tylko relatywnie wysokiej (ponad 10% w skali rocznej), ale nawet lekko zwvz-
kujacej w ostatnich miesiacach. Nieunikniona przy obecnym stanie bilansu plat-
niczego korekta w dol kursu zlotego, zapoczatkowana juz zreszta wkrotce po
jego uplynnieniu w kwietniu br., moze dodatkowo nasili¢ presje inflacyina i jesz-
cze zaostrzyC dylematy przed jakimi stoi polityka pieniezna.

Przy tej okazji okazalo si¢, ze obrana w Polsce strategia forsowania jak
najszybszego wzrostu gospodarczego kosztem bardzo powolnego obnizania
stopy inflacji, ma nie tylko zalety, ale 1 wady. W warunkach postepujacej libe-
ralizacji przeplywéw kapitalowvch, koniecznosé¢ utrzymywania wysokich no-
minalnych i realnych stép procentowych stanowi czynnik silnie stymulujacy
naplyw kapitalu krétkoterminowego i portfelowego, ze wszystkimi tego oma-
wianymi szczegélowo wczesniej skutkami. Co wiecej, przy nickorzystnym zbie-
gu okolicznosci, taka ,niedogaszona” inflacja grozi ponownym zaognieniem
i to w najmniej dogodnym momencie.

d) Stopa oszczednosci krajowvch.

Analogicznie jak inne gospodarki ,wschodzace”, Polska cierpi na niedosta-
tek wlasnych oszezednoscl, co zmusza ja do korzystania z oszczednosci zagra-
nicznych. Poziom krajowej stopy oszczednosci w Polsce jest abecnie co praw-
da nieco wyzszy od tego, ktéry wystepowal przed krvzysem w Meksyku
i w Brazyli, ale z kolei nizszy od tego, jaki mialy nie tvlko kraje azjatvckie,
ale réwniez i Czechw

e) Jakosé danych statystyeznych.

Polska zostala niedawno uznana za jeden z szesciu krajow .wschodza-
cych”, ktore poczynily w ciagu ostatnich dwéch lat najwicksze postepy w udo-
stepnianiu wiarygodnych, kompletnych 1 akwalnych danych o sytuacji linan-
sowej gospodarki. Ten czynnik trudno zatem uznaé za slabodé polskic
gospodarki.

f) Zaniechania programu relorm gospodarczych.

Pod tym wzgledem Polska znowu wypada relatywnie korzystnie, co nic ozna-
cza oczywiscie, ze takich zaniechan czyv opéznien w ogéle nie bylo. O opdznie-
niach w restrukturyzacji, demonopolizacji i prywatyzacji niektérych strategicz-
nych sektoréw gospodarki byla juz mowa wczesniej. Dodaé do tego mozna brak
konsekwencji w kontynuowaniu reformy systemu podatkowego, opéznione reali-
zowanie nicktérych waznych reform strukturalnych (systemu emerytalnego i sluz-
by zdrowia), co nast¢pnie doprowadzilo do niekorzystnego spietrzenia si¢ w cza-
sie kilku reform i wreszcie niezreformowanie prawa pracy oraz sadownictwa.

Podsumowanie

Poziom, jaki osiagnal juz deficyt obrotéw biezacych oraz pojawienic sic de-
ficytu bilansu platniczego, stanowia realne przeslanki wystapienia kryzysu wa-
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lutowego w Polsce. Teoretycznie do kryzysu takiego dojs¢ moze w kazdej
chwili, w praktyce jednak prawdopodobienstwo takiego zdarzenia w ciagu kil-
ku najblizszych miesiecy jest bardzo nieznaczne. Przesadza o tym wysoki po-
ziom oficjalnych rezerw walutowych i to zaréwno w wyrazeniu bezwzgled-
nym, jak i przede wszystkim w relacji do krétkoterminowego zadluzenia
walutowego oraz zasobu kapitalu zagranicznego, ktéry moglby zostac w krét-
kim czasie wycofany z Polski. Tym samym nie wystgpuje grozba kryzysu plyn-
nosci, a uczestnicy rynku walutowego musza si¢ liczy¢ z mozliwoscia, iz ewen-
tualny atak spekulacyjny na polska walute moze si¢ nie powiesc, co radykalnie
zmniejsza prawdopodobienstwo takiego ataku. Warto jednak pamietac, iz w wa-
runkach istotnej juz podatnosci gospodarki na kryzys walutowy, do kryzysu ta-
kiego moze jednak doj$é w przypadku wystapienia pewnych szczegélnych zda-
rzen wewnetrznych (np. ostrego kryzysu politycznego) lub zewnetrznych (np.
masowego odplywu kapitalu ze wszystkich krajéw .wschodzacych”), a 1ym
bardziej zbiegu takich zdarzen.

Powazniej rysuje sie zagrozenie kryzysem walutowym w $rednim okresic.
Mogloby ono zmaterializowaé si¢ zwlaszcza, jesli w ciagu najblizszych miesie-
cy nie uleglaby poprawie (a tym bardziej, gdyby jeszcze pogorszyla sig) syiu-
acja w bilansie platniczym oraz gdyby nie obnizyla si¢ (a tym bardzicj, gdvby
wzrosla) stopa inflacji. Taka, dobrze znana z innych kryzyséw, kombinacja
stopniowo malejacego zaufania do polskiej waluty i gospodarki oraz bardzo
wysokich stép procentowych moglaby w stosunkowo krétkim czasie doprowa-
dzi¢ do drastycznego pogorszenia sig struktury naplywajacego kapitatu zagra-
nicznego oraz relacji krétkoterminowego zadiuzenia walutowego i kapitalu
zagranicznego ulokowanego w latwo zbywalnych instrumentach zlotowych do
oficjalnych rezerw walutowych. Wtedy zas wybuch kryzysu walutowego byiby
juz tylko kwestig czasu.

Istnieje jednak znaczna szansa, iz taki .czarny scenariusz” nie zrealizuje
sig, a to za sprawg najpierw plynnego kursu walulowego, a nastepnie popra-
wy przynajmniej niektérych czynnikéw strukturalnych oddzialujacych na sal-
do obrotéw biezacych. Plynny kurs zlotego, dostosowujac si¢ do stanu bilan-
su platniczego, moze zapewni¢ przynajmniej krotkookresowa poprawe salda
obrotéw biezacych. Ponadto, przez zwickszenie ryzyka kursowego, moze on
ograniczy¢ naplyw do Polski kapitalu spekulacyjnego oraz sklonnos¢ polskich
podmiotéw do zadluzania si¢ za granica. W dalszej kolejnoSci mozna oczeki-
waé wzrostu eksportu zaréwno w wyniku postepujacej poprawy koniunkiury
gospodarczej w Unii Europejskiej, jak 1 w coraz wigkszej skali naplywajacych
do Polski zagranicznych inwestycji bezposrednich, z ktérych przynajmniej czeéc
lokuje si¢ jednak w sektorze eksportowym. Wreszcie, w nieco odleglejszej per-
spektywie mozna liczy¢ na wzrost stopy oszczednosci krajowych (przede wszyst-
kim w nastgpstwie realizacji reformy systemu emerytalnego) oraz posigpy
w restrukturvzacji gospodarki na szczeblu mikroekonomicznym.

Z kolei dla zrealizowania sie tego optymistycznego scenariusza kluczowe
znaczenie bedzie miala jakosé politvki gospodarczej, zwlaszcza w warunkach
gdy (wobec praktycznie calkowitego juz otwarcia polskiej gospodarki na prze-
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plywy kapitalowe) to de [acto anonimowe sily globalnego rynku finansowego
staly si¢ decydujaca instancja oceniajaca jakos$¢ tej polityki. Wiaryvzodnosé tej
polityki musi by¢ oparta na trwalych fundamentach, co wymaga konsekwent-
nego kontynuowania reform strukturalnych, a ponadto, poniewaz zaufanie nie
jest nigdy dane raz na zawsze, politvka makroekonomiczna musi byé spéina,
konsekwentna i wiarygodna stale.
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