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Mozliwos¢ wystqpienia kryzysu walutowego w Polsce
w swietle polityki kursowej, polityki pienigznej
i bilansu obrotow biezqcych

Lata 2002-2003, mimo bezpiecznego poziomu niektérych wskaznikéw makroeko-
nomicznych bgda kluczowymi dla dlugookresowych perspektyw polskiej gospo-
darki. Wigzac si¢ bedg one z mozliwoscia wystapienia kryzysu walutowego. W ar-
tykule przedstawiono uwarunkowania zagrozenia kryzysem walutowym, skupia-
jac si¢ przede wszystkim na polityce kursowej, ale réwniez na polityce pieni¢znej
1 problemie deficytu bilansu obrotéw biezacych.

Polityka kursowa

Przyj¢cie odpowiedniego systemu kursowego jest jednym z gléwnych warun-
kow utrzymania stabilnego wzrostu gospodarczego w krajach rozwijajacych sig.
W ostatnim dziesigcioleciu wiele krajow z tej grupy odeszto od stalego kursu na
rzecz ptynnego. Ewolucja ta wydaje si¢ by¢ zgodna ze §wiatowymi tendencjami
do globalizacji rynkéw finansowych.

Od 12 kwietnia 2000 roku kurs zlotego jest w petni uwolniony. Jednoczeénie
Narodowy Bank Polski ma prawo do interwencji na rynku walutowym. Zmiana ta
zwigksza ryzyko walutowe, co w wigkszym stopniu powinno sktania¢ uczestnikéw
rynku do zabezpieczania si¢ przed tym ryzykiem. Uplynnienie ztotego powinno by¢
zatem czynnikiem wspierajagcym rozw6j pochodnych instrumentéw finansowych.

! Autor jest pracownikiem Zakladu Migdzynarodowych Stosunkéw Walutowych Uniwersyte-
tu Gdanskiego.
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Zniesione zostaly wszelkie ograniczenia dla wahan kursu zlotego, a wigc mecha-
nizm dewaluacji kroczacej, ktory zmniejszat o 0,3 proc. miesi¢cznie wartos¢ zlote-
go w stosunku do koszyka euro i dolara, a takze przedzial wahan +/ — 15%. wokét
parytetu. Zlikwidowany zostat rowniez kurs centralny. O cenie zlotego decyduje
zatem wylacznie popyt i podaz na rynku walutowym oraz wiarygodnos$¢ polskiej
gospodarki. Po kilkunastu miesigcach funkcjonowania nowego systemu kursowe-
go warto dokonac jego syntetycznej oceny, a takze udzieli¢ odpowiedzi na pytanie,
czy uptynnienie ztotego oddalito nas od widma kryzysu walutowego.

Od kwietnia 2000 roku bank centralny nie musi broni¢ stalego kursu swej wa-
luty, uszczuplajac w tym celu rezerwy walutowe. Nast¢puje bowiem samoregula-
cja realnego kursu walutowego za pomocg mechanizméw ekonomicznych. W przy-
padku narastajacego deficytu na rachunku obrotéw biezacych i niemozliwosci jego
sfinansowania w bilansie pfatniczym panstwa nastgpuje automatyczna dewaluacja
waluty, ktora skutkuje poprawa salda wspomnianego rachunku.

Na rynku walutowym ksztaltuje si¢ cena pienigdza krajowego w walutach ob-
cych. Podaz walut obcych pochodzi z eksportu towaréw 1 ustug oraz inwestycji i lo-
kat zagranicznych?. Pomimo znacznego deficytu obrotow biezacych podaz walut
obcych w Polsce jest duza, a w konsekwencji kurs ztotego silny. To rezultat wyjat-
kowej sytuacji, polegajacej na sprzedazy inwestorom zagranicznym majatku pro-
dukcyjnego. Ponadto wynika to réwniez z naplywu kapitatu spekulacyjnego wywo-
tanego bardzo wysokimi stopami procentowymi. Niektorzy ekonomisci twierdza,
ze obecny kurs waluiowy zlotego nie moze by¢ traktowany jako kurs rownowa-
gi’. Wychodza oni z zaloZenia, ze jesli na rynku walutowym o podazy walut b¢da
decydowaty wplywy z eksportu towaréw i ustug oraz z inwestycji zagranicznych
bezposrednich, a nie prywatyzacyjnych i portfelowych, natomiast stopy procento-
we beda zblizone do zagranicznych, to wowczas ptynny kurs zlotego bedzie kur-
sem rownowagi. Kurs ten mogiby znalezé swoj poziom réwnowagi Sredniookre-
sowej, co umozliwiloby ponowne wprowadzenie kursu usztywnionego, czyli re-
alizowanie plan6w integracyjnych. Ci sami ekonomisci twierdza, ze system kurso-
wy powinien by¢ przede wszystkim elementem polityki strukturalnej stuzacej po-
prawie konkurencyjnosci polskiej oferty eksportowej. Zaznaczajg oni, iz system
plynnego kursu walutowego nie jest do pogodzenia z aktywna polityka struktural-
na oraz koniecznoscig uruchomienia trwatej ekspansji eksportowej i opowiadaja
si¢ za kontynuacja funkcjonowania systemu kursu statego.

Deficyt handlowy oraz inflacja w Polsce sa zjawiskami nie tylko monetarnymi,
ale rowniez — strukturalnymi. Wydaje sig, ze dla ich wyeliminowania nie wystar-
czy prowadzenie polityki drogiego pieniadza oraz zmniejszenie czy catkowita li-
kwidacja deficytu budzetowego. Realizacja tego celu wymaga polityki wspieraja-

2 Por. M. Gruszczynski, ABC kryzysu walutowego, ,,Bank i Kredyt” 1999, nr 5, s. 1.
3 Por.L. K as ek, Czy zlotemu grozi kryzys?, ,,Prawo i Gospodarka. Magazyn Finansowy” 2001,
nr6,s. 10.
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cej pozadane zmiany strukturalne w gospodarce, w tym gléwnie jej proeksporto-
wa orientacj¢. Pomyslna przyszlo$¢ rozwoju polskiej gospodarki opieraé si¢ musi
na wszystkich tych dziataniach, ktére sprzyjaja oszcz¢dzaniu 1 inwestowaniu oraz
restrukturyzacji, ze szczegdlnym naciskiem na kwesti¢ uatrakcyjnienia kraju dla
inwestorow zagranicznych. Powigkszaja oni krajowa akumulacj¢, wnoszac réw-
noczes$nie do przedsigbiorstw innowacyjno$¢ w zakresie organizacji i zarzadzania
oraz nowa mysl techniczna. To zesp6t takich dziatan pozwala na budowe coraz sil-
niejszej pozycji konkurencyjnej polskiej gospodarki w skali migdzynarodowej oraz
tworzy trwale podstawy istotnego rozwoju eksportu. Nalezy dazy¢ do tego, aby
produkty wytwarzane w kraju mozliwie szybko doréwnaty jakoscig towarom za-
granicznym, a w okreslonych branzach zaczgly ja przewyzszaé. Realizacja takie-
go celu jest trudna 1 pracochtonna. Znacznie fatwiej efekt finalny w formie wzro-
stu eksportu uzyska¢ mozna drogg dewaluacji zlotego w staltym systemie kurso-
wym. Wéwczas bowiem ziotowy koszt uzyskania jednostki waluty obcej jest re-
latywnie niski i wiele transakeji eksportowych zaczyna si¢ oplacaé. Nalezy jed-
nak mocno podkresli¢, ze dewaluacja to, z ekonomicznego punktu widzenia, ukry-
te subwencjonowanie eksporteréw, przy rownoczesnym ukrytym opodatkowaniu
importu, gdyz krajowy nabywca placi drozej za wszystko, co pochodzi z zagrani-
cy*. Wydaje sig, ze jezeli zostanie podjeta juz decyzja o interwencji ukierunkowa-
nej na wzrost eksportu, to wowczas bardziej uzasadnione sg jawne subwencje niz
zawoalowana, kursowa ich forma, z tym samym inflacyjnym skutkiem. Ich mniej-
sza szkodliwo$¢ polega na stabszym deformowaniu mechanizmu cenowego. Ich
widoczno$¢ pozwala réwniez kontrolowaé celowosé wykorzystania i stopniowo
Je wycofywaé. Wszelkie subwencjonowanie obniza bowiem w pewnym stopniu
efektywnos¢ gospodarki.

Analiza powyzsza prowadzi do wniosku, Ze decyzja o uptynnieniu ztotego byta
decyzja trafng. Dodatkowym potwierdzeniem tej tezy jest fakt, ze oddala nas ona
od niebezpieczenstwa wystapienia kryzysu walutowego. W systemie statego kur-
su walutowego bank centralny, w przypadku zaistnienia deficytu bilansu platnicze-
g0 czgsto drenuje swoje rezerwy walutowe lub zaciaga pozyczki za granicg w celu
finansowania deficytu’. W §wiecie swobodnych przeptywdéw kapitahu system taki
jest ,,tykajaca bomba”. Nigdy nie da si¢ bowiem w tatwy sposéb przewidzieé, czy
deficyt ma charakter przej$ciowy i wkrétce zamieni si¢ w nadwyzke, czy tez jest
zwiastunem kolejnych deficytow. Taka polityka moze by¢ skuteczna w tagodzeniu
niewielkich i przej$ciowych probleméw, ale moze prowadzi¢ do kumulacji matych
trudnosci — ktore nie majg charakteru krotkotrwalego — do czasu, az stang si¢ one
wielkimi problemami. Kiedy do tego dojdzie, nie dziataja juz drobne dostosowa-

* Por. B. Jelinski, Polityka kursu walutowego w procesie transformacji polskiej gospodar-
ki, [w:] H. Treder (red.), Wybrane problemy miedzynarodowej wspélpracy gospodarczej, Wyd. Uni-
Wersytetu Gdanskiego, Sopot 1997, s. 175.

> Zob. E. Rzeszutek, Polityka kursu zlotego — dylematy okresu przedakcesyjnego, ,,Bank
1 Kredyt” 2000, nr 7-8, 5. 80.
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nia kursowe, ktére rozwiazatyby problem we wstepnej fazie. Potrzebna jest wow-
czas wigksza zmiana, sprowadzajaca si¢ najczesciej do znacznej dewaluacji wa-
luty krajowej. W systemie ptynnego kursu walutowego cena waluty ustalana jest
na rynku za po$rednictwem przede wszystkim prywatnych transakcji. Kurs ptyn-
ny w czystej postaci oznacza, ze bank centralny nie interweniuje na rynku w celu
zmiany kursu, chociaz moze angazowac si¢ w transakcje wymiany walut w ramach
innych rodzajéw dziatalno$ci. W systemie czystego kursu ptynnego bardzo rzad-
ko wystepuja kryzysy walutowe. Moga pojawiac si¢ kryzysy wewngtrzne, ale nie
prowadza one do naglego zalamania waluty. Powdd jest prosty: zmiany kursu ab-
sorbujg te naciski, ktore w systemie kursow statych prowadza do kryzysow.

Wydaje sig, ze w polskich warunkach, decyzja o uptynnieniu kursu ztotego ogra-
niczyla niebezpieczenstwo wystapienia kryzysu walutowego, jednak nie wyelimi-
nowala go catkowicie. Kiedy sprzedamy juz wszystkie przedsigbiorstwa o dobrych
wynikach finansowych, lecz nie zdazymy poprawi¢ bilansu handlowego, a firmy
krajowe nie zmniejsza zagranicznego zadluzenia, a ponadto, nie bedac cztonkiem
Unii Europejskiej, nie bgdziemy mie¢ dostgpu do funduszy unijnych, to uwolnienie
kursu nie ochroni nas przed kilkunasto- lub kilkudziesi¢cioprocentowg deprecja-
cja ze wszystkimi tego negatywnymi konsekwencjami, okreslanymi mianem kry-
zysu walutowego. Zaznaczy¢ rowniez nalezy, iz uptynnienie ztotego nie ograniczy
spekulacji walutowej. Spekulanci wiedza, jak diugo moga bez wigkszego ryzyka
kupowac polskie papiery skarbowe, zarabiajac na nich kilkukrotnie wigcej niz na
lokatach nominowanych w dolarach lub w euro. Kiedy uznaja, Ze staje si¢ to zbyt
ryzykowne, wycofaja si¢ szybko ze swoich inwestycji.

Deficyt bilansu obrotow biezqcych

Od ponad dwéch lat mozna zauwazy¢ szczegélne zainteresowanie niektorymi
wskaznikami makroekonomicznymi polskiej gospodarki, w tym przede wszyst-
kim deficytem rachunku obrotéw biezacych. Gléwna rola w ksztattowaniu si¢ tego
deficytu przypada eksportowi i importowi oraz ich wzajemnej relacji. Priorytetem
polityki gospodarczej powinno by¢ zmniejszenie deficytu obrotéw biezacych. Jego
wysoki poziom moze doprowadzi¢ do kryzysu walutowego, w przypadku gdy od-
plynie kapital portfelowy oraz radykalnie zmniejszy si¢ napltyw inwestycji bezpo-
srednich. Wydaje si¢, ze obecna polityka pieni¢zna, w sytuacji znacznego naply-
wu inwestycji krétkoterminowych, jest zbyt restrykcyjna. Utrzymywanie wysokich
stop procentowych stymulowaé moze dalszy naptyw kapitatu krotkoterminowego
1 tym samym nadmiernie wzmacnia¢ ztotego. Ponadto polityka ta zachgca polskie
przedsigbiorstwa do zaciagania kredytow w zagranicznych bankach. Mozliwe jest
wowczas dodatkowe wzmocnienie zlotego 1 w rezultacie pogorszenie pozycji kon-
kurencyjnej polskich przedsigbiorstw. Warto zauwazy¢, ze w przypadku znaczne-
go oslabienia zlotego oznacza to wyrazny wzrost zadtuzenia w walucie krajowe;,
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a w konsekwencji pogorszenie sytuacji platniczej polskich podmiotéw gospodar-
czych. Polityka gospodarcza powinna réwniez uwzglednia¢ mozliwosé zmniejsze-
nia inwestycji zagranicznych, szczegdlnie gdy po roku 2001 wplywy z tytutu pry-
watyzacji ulegng znacznemu zmniejszeniu. W takim przypadku ,,specjalne konto
dewizowe” moze stanowi¢ pewnego rodzaju rezerw¢ pozwalajaca na przejéciowe
sfinansowanie luki na rachunku biezacym. Waznym zagrozeniem dla polskiej go-
spodarki moze by¢ dekoniunktura na najwigkszych gietdach swiatowych, prowa-
dzaca do zmniejszenia eksportu kapitatu w skali §wiatowej, a takze mozliwe pod-
wyzki stop procentowych w krajach strefy euro. Podwyzki te mogtyby doprowa-
dzi¢ do odptywu kapitatu portfelowego i zmniejszenia naptywu inwestycji zagra-
nicznych, a w konsekwencji do znacznego ostabienia zlotego.

Rozwazania powyzsze prowadza do wniosku, ze wciaz wysoki deficyt na ra-
chunku obrotéw biezacych moze wywotaé w Polsce kryzys walutowy w perspek-
tywie kilku najblizszych lat, o ile nie zostanie wdrozony program stabilizacyjny
gospodarki, podnoszacy jej konkurencyjno$¢ w kraju i za granica. Wydaje sig, ze
doraznymi $rodkami hamujacymi potencjalne wystapienie kryzysu walutowego,
abstrahujac od zmian strukturalnych eksportu, ktore raczej nie sa realne w najbliz-
szej perspektywie, jest pewne poluzowanie restrykcyjnej dotychczas polityki pie-
ni¢znej oraz realizacja ostrej polityki budzetowej, a takze przeprowadzanie trans-
akcji prywatyzacyjnych poprzez ,,specjalne konto dewizowe” poza rynkiem ban-
kowym¢. Zignorowanie powyzszych zalecenn moze spowodowaé, ze zloty stanie
si¢ celem ataku spekulacyjnego wywotujacego kryzys walutowy za rok lub dwa
lata, gdy tylko intensywno$é prywatyzacji spadnie.

Polityka wysokich stop procentowych

Istotnym problemem polskiej gospodarki jest rwniez wysoki poziom stép procento-
wych. Rada Polityki Pieni¢gznej, prowadzac restrykcyjna polityke pienig¢zna, probuje
ograniczy¢ oczekiwania inflacyjne. Jednak kosztem dazenia do realizacji bezposred-
niego celu inflacyjnego jest naptyw kapitatu spekulacyjnego’. Warto zatem odpowie-
dzie¢ na pytanie, czy w obecnej sytuacji gospodarczej wazniejsze s dziatania hamu-
Jace wzrost cen, czy tez ograniczenie deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Wy-
daje si¢, ze przy stosunkowo wysokim poziomie deficytu powinno nastapi¢ pewne
poluzowanie polityki antyinflacyjnej. Wigksze ryzyko dla gospodarki niesie bowiem
powigkszajacy si¢ deficyt niz mozliwe przekroczenie celu inflacyjnego. Przekrocze-
nie to oznacza bowiem jedynie nieco dtuzsza $ciezke obnizania inflacji.

Istotnym zagrozeniem, bezposrednio zwigzanym z wysokimi stopami pro-
centowymi, jest dynamicznie zwigkszajacy si¢ poziom zadtuzenia zagraniczne-

B T Sepe—y

® Por. M. Zdyb, Gospodarczy portret dekady, ,,Gazeta Finansowa” 06.11.2000.
7 Zob.P. Kuczynski, Gospodarka potrzebuje cigcia stép, ,Puls Biznesu” 26.06.2001.
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go polskich przedsigbiorstw. Polskie podmioty gospodarcze coraz ch¢tniej za-
ciagaja za granica kredyty, gdyz oferta pozyczek zlotowych jest nawet o kilka-
nascie procent drozsza. Zadluzenie zagraniczne, zwlaszcza krétkoterminowe,
Jjest monitorowane przez inwestorow zagranicznych. Wraz ze wzrostem tego za-
dluzenia, zwigksza si¢ niebezpieczenstwo niewyplacalnosci firm. Poziom, jaki
osiagnelo zagraniczne zadtuzenie polskich podmiotéw gospodarczych, budzi
niepokdj. Warto zauwazy¢, ze za granicg pozyczaja przede wszystkim duze fir-
my, a w kraju — mniejsze przedsigbiorstwa, ktére majg utrudniony dostep do za-
granicznych kredytow. Wielkie firmy sa znane i daja gwarancj¢ splaty. Wynika
stad, ze Rada Polityki Pieni¢znej zdaje sobie sprawg, co robia mniejsze podmio-
ty 1 moze oddzialywac¢ na ich decyzje wyzszymi stopami, nie ma natomiast bez-
posredniego wplywu na dazenie do zaciggania zagranicznych kredytéw przez
duze przedsig¢biorstwa.

W ciagu ostatnich kilku lat Polska miata sporo szczg¢scia. Duzy rynek wewngtrz-
ny przyciagat gtéwnie inwestycje bezposrednie, a kapitat spekulacyjny lokowat si¢
w innych krajach naszego regionu. Poniewaz udziat kapitalu krotkoterminowego
w inwestycjach byt niewielki, polska gospodarka byta mato wrazliwa na kryzysy
finansowe rynkow wschodzacych. Cho¢ Polska dzigki silnym fundamentom oka-
zala si¢ odporna na kryzysy walutowe, nie oznacza to, ze tak b¢dzie w przyszio-
$ci. Ztoty okazat si¢ odporny na kryzysy gléwnie dzigki temu, iz naptyw bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych byt duzy.

Whrioski

Wydaje sig, ze lata 2002-2003 beda kluczowymi dla dlugookresowych perspek-
tyw polskiej gospodarki. Wigza si¢ one bowiem z kilkoma, przedstawionymi wy-
zej zagrozeniami. Ponadto nie sposéb pominaé problemu deficytu budzetowego.
Problemem dla polskiej gospodarki w 2003 roku moze si¢ bowiem okazaé nadmiar
wiarygodnosci. Wiele funduszy inwestujacych na rynkach wschodzacych wymie-
nia Polske jako najatrakcyjniejszy kraj do inwestycji. Pojawiajg si¢ rowniez tzw.
fundusze konwergencji, ktére inwestuja w krajach kandydujacych do Unii Euro-
pejskiej, a nast¢gpnie do unii walutowej. Dla nich Polska jest tez atrakcyjna. Po-
nadto, wraz ze znacznym rozwojem polskiego rynku kapitalowego, udziat Polski
w indeksach regionalnych i1 rynkéw wschodzacych wzrosnie. Oznacza to, ze na-
plyna inwestycje funduszy, ktore inwestuja w takiej samej proporcji jak udziat da-
nego kraju w indeksie. Pojawia si¢ rowniez inwestycje portfelowe funduszy bran-
zowych, jak np. energetyka, zwigzane z planowang prywatyzacja. W nadchodza-
cych miesigcach grozi wigc Polsce znaczny naptyw inwestycji portfelowych, co
zwigkszy presj¢ na rachunek obrotéw biezacych.

Jezeli bedzie prowadzona wiarygodna polityka makroekonomiczna, zmierzaja-
ca w kierunku ograniczenia deficytu budzetowego i nizszych stop procentowych,
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wowczas Polsce nie bedzie grozit zalew kapitatu spekulacyjnego. Natomiast kon-
tynuacja polityki wysokich stop procentowych, moze zintensyfikowaé wspomnia-
ny proces naptywu kapitalu, w szczeg6lnosci krétkoterminowego, a tym samym
zwigkszy¢ ryzyko wystapienia kryzysu walutowego w latach kolejnych.
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Stawomir Antkiewicz

Possibility of the currency crisis occurrence in Poland on the basis of
the market policy, the monetary policy and the balance of current items

Summary

The years between 2002 and 2003 are going to be the key ours for the long lasting
prospect of the Polish economy. It will be connected with the possibility of the ap-
pearance of currency crisis. In the article the conditions of the menace to the cur-
rency crisis are presented concentrating especially on market policy and on mone-
tary policy as well as on the problem of the balance of current items deficit.

In the last few years Poland has been quite lucky. The big internal market attrac-
ted mainly direct investments whereas the speculative capital was placed in other
countries of our region. As the participation of short-term capital in investments
was not big the Polish economy was not so sensitive to the financial crises of other
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markets. How even, it does not mean that having a strong background Poland will
be still resistant to currency crises.

If there is going to be a reliable macro — economic policy, leading to reduction
at the budget deficit and lower interest rates there will be no threat of speculative
capital flood. What is more the continuation of high interest rates policy may in-
tensity the already mentioned process of short term capital inflow what may incre-
ase the risk at the appearance of currency crisis in the following years.




