Krzysztof Piech'

Trzy generacje kryzysow walutowych a obecna
sytuacja gospodarcza Polski

Celem pracy jest rozwazenie mozliwoéci wystapienia w Polsce kryzysu walutowe-
£0 na podstawie istniejacych w literaturze trzech generacji modeli kryzyséw walu-
towych. Tematyka ta jest o tyle wazna, ze — jak powiedzial Paul Krugman — ,,Przy-
szli historycy moga nazwac lata 90. jako »dekade kryzysow walutowych«: nigdy
wczesniej, nawet w okresie migdzywojennym, kryzysy walutowe nie penity tak
centralnej roli w sprawach $wiata™. Przeszla i obecna sytuacja gospodarcza na-
szego kraju sugeruje mozliwos¢ znacznej deprecjacji ztotego, co moze byé zwia-
zane z wystgpieniem w Polsce kryzysu walutowego, a w konsekwenc;ji finanso-
wego i gospodarczego.

Zwiqzki pomigdzy kryzysami finansowymi a gospodarczymi

Nie tylko waga kryzyséw walutowych dla rynkéw finansowych $wiata jest istot-
na, ale réwniez to, ze moga one prowadzi¢ do wystapienia kryzysu gospodarczego.
Przy czym zauwazy¢ nalezy, Ze nie dzieje si¢ tak w kazdym przypadku i ze réwniez
stabe fundamenty gospodarcze moga prowadzi¢ do kryzysu walutowego.
Opracowan na temat wptywu kryzysu walutowego na sytuacj¢ gospodarczg jest
Jednak mniej niz w przypadku analizy ich przyczyn. Prace na temat konsekwencji
kryzyséw finansowych moga by¢ podzielone na dwie grupy:
1. Dotyczace skutkéw kryzysu w danym kraju, w tym:
* oparte na podejsciu ilo§ciowym (dzigki dostgpowi do doktadnych danych),
* oparte na podejsciu jakosciowym (przy wykorzystaniu wiedzy nt. przebiegu
wydarzen nie zawartej w oficjalnych zrédiach);
2. Analizy przekrojowe, biorace probke nawet do 200 krajow i okres ponad 20
lat, przy czym przez poczynione zatozenia i tendencje do uogdélnien (wszystkie
kryzysy traktowane sa jako jednakowe) nie s3 wolne od ograniczen; standar-

: Autor jest pracownikiem Katedry Polityki Gospodarczej SGH w Warszawie.
Currency Crises, P. Krugman (ed.), University of Chicago Press, Chicago 2000.
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dowa procedura to analiza (zwykle graficzna) zachowania zmiennych makro-

ekonomicznych w tzw. oknie kryzysu (crisis window), tj. przed i po kryzysie,

a nastgpnie poréwnanie $rednich wynikéw przed, w trakcie i po kryzysie®.

Na ponizszym rysunku zaprezentowany zostat przyktad analizy kryzyséw fi-
nansowych na realny PKB wybranych krajow.

—— Azja — §rednia

Objasnienia:

t - rok wystapienia kryzysu finansowego (Meksyk — 1995 rok, Argentyna — 1995 rok, kraje azja-
tyckie i Czechy — 1997 rok)*

Azja - $rednia — Srednia wazona realnego PKB Filipin, Indonezji, Korei, Malezji, Tajlandii®

Przebieg stop zmian realnego PKB wybranych krajow (w %) w zaleznoéci od roku wystapienia
kryzysu walutowego

Zr6dto: oblicz. i oprac. wh. na podst.: World Economic Outlook Database, IMF, Washington, May 2001.

Jak wigc widaé, kryzys finansowy ma duze konsekwencje w sferze realne;.
W zaprezentowanej probee trzech krajéw i jednej grupy panstw, spadek PKB za-

> Por. M. Blaszkiewicz, W. Pacz ynski, The Economic and Social Conseqiences of
Financial Crises, [in:] Currency Crises in Emerging Markets — Selected Comparative, M. Dabrow-
ski (ed.), CASE, Warsaw 2001, s. 104.

4 Wzieto rok 1995, gdyz kryzys walutowy rozpoczat si¢ dopiero 20 grudnia 1994 rok i nie mégt
jeszcze w 1994 roku przetozy¢ sig¢ na sferg realna. Konsekwencje w sferze realnej wystapity w Azji
w warto$ciach rocznych dopiero w 1998 roku, gdyz kryzys walutowy rozpoczat si¢ w drugiej po-
fowie 1997 r. (za rok t obrano 1997 ). Kryzys walutowy w Czechach rozpoczat si¢ w maju 1994 r.,
a w Argentynie — na poczatku 1995 roku.

3 Autor zastosowal tu lepsza miare (niz np. $rednia arytmetyczna) — §rednia wazona. Technika
obliczen uwzgledniata tempo realnego PKB wymienionych krajéw i wazona byta udzialem wzajem-
nego stosunku ich PKB wedtug parytetu sity nabywcze;j.
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zwyczaj trwal jeden rok (zauwazy¢ nalezy, Zze byt to znaczny spadek). Bylo tak
w przypadku Azji Wschodniej, Meksyku i Argentyny® — gléwnie dzigki znacznej
pomocy mi¢dzynarodowych instytucji finansowych. Czechy natomiast doswiad-
czyly 3-letniego kryzysu gospodarczego’.

Wplyw na PKB nie jest jedynym waznym skutkiem kryzysu finansowego. Zna-
czace moga byc¢ tez (czesciowo wskutek wystapienia kryzysu gospodarczego) efek-
ty spoleczne, jak np. spadek plac realnych, wzrost bezrobocia czy nawet wzrost
$miertelnosci®.

Zgodnie z podzialem kryzysow finansowych, wg Radeleta i Sachsa, najwigk-
szy, niszczacy wplyw na realng aktywno$¢ gospodarcza maja: ,,panika finanso-
wa” oraz ,,disorderly workout”, natomiast ,,upadek banki” i ,,kryzys pokusy nad-
uzycia” — niski, a ,,kryzys wywotlany polityka” — niekoniecznie przeklada si¢ na
sfer¢ realna’. Mozna zauwazy¢ pewne dwa podejécia do badania wydarzen go-
spodarczych, a kryzysow w szczegélnosci: teoretyczne 1 empiryczne. Przy czym
teoretyczne modele nie pokrywaly si¢ z tym, co wystgpowato w rzeczywistosci.
Stad wystgpowata koniecznos¢ uzupetnienia lub zmiany modelu. Tak réwniez
byto w przypadku kryzysoéw gospodarczych i walutowych. Poczatkowo, w mo-
delach kryzysow walutowych (I generacji), byty one uwazane za zdarzenia pie-
ni¢zne z matymi konsekwencjami realnymi. Kolejne modele (II generacji) pod-
kreslaty mozliwos¢ wyboru makroekonomicznego pomigdzy dewaluacja walu-
ty a pogorszeniem sytuacji gospodarczej, co bylo potwierdzone przez wydarze-
nia w Europie w roku 1992'°. Niedawne do$wiadczenia gospodarek wschodza-
cych sugerowaly, ze w przypadku wielu kryzyséw walutowych zmuszenie kra-
J6w, ktore ich doswiadczyly, do gwaltownego odwrotu od deficytu obrotéw bie-

® Mozna zwrécié uwage na bardzo podobny ksztalt przebiegu PKB w Argentynie do Meksyku.
Jednym z mozliwych wyjasnien jest fakt, ze kryzys (tequila crisis) w Meksyku przeni6st si¢ do Ar-
gentyny.

7 Konsekwencje w sferze realnej wystapily w Azji w wartosciach rocznych dopiero w 1998
roku, gdyz kryzys walutowy rozpoczat si¢ w drugiej potowie 1997 roku (w Meksyku — w grudniu
1994 roku, w Czechach — w maju 1994 roku, w Argentynie — na poczatku 1995 roku).

2 Naukowcy, po przeanalizowaniu kryzyséw w Meksyku w latach 80. i 90. odkryli dowody na
to, ze kryzysy gospodarcze wplywaja na §miertelno$¢. Dzieje si¢ to przez zredukowanie dochoddw
1 mozliwe, Ze przez zwigkszenie obcigzenia sektora medycznego. Przykladowo w czasie ostatnie-
20 kryzysu (1995-1996), stopa $miertelnosci byla ok. 5-7% wyzsza w latach kryzysu w poréwna-
niu do okresu bezposrednio go poprzedzajacego. Oznaczato to 0,4% wzrostu §miertelno$ci w grupie
0s6b starszych oraz 0,06% wzrostu w §miertelnosci bardzo mtodych. Zob. D. Cutler,F. Knaul,
R. Lozano,O. Méndez, B. Zurita, Financial crisis, health outcomes and aging: Mexico in
the 1980s and 1990s, NBER Working Papers, no. 7746, June 2000.

% S. Radele t,J. Sachs, The Onset of the East Asian Financial Crisis, [in:] Currency Cri-
ses, op.cit., s. 110.

'% Badania R. Gordona pokazaly jednak, Zze konwencjonalny poglad, ze byloby lepiej odniesé
porazke a nie zwycigstwo w bronieniu waluty, jest zbyt jednostronne z powodu czg¢stego odnosze-
nie si¢ do jednego poréwnania — Wielkiej Brytanii i Francji w 1992 roku oraz Ze wnioski na ten te-
mat nie sg jednoznaczne. Currency Crises, op.cit., 8. 5.
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zacych do nadwyzki powoduje drastyczne spadki gospodarcze. Stad powstaly
modele III generacji.

Zgodnie z wnioskami Milesi-Ferrettiego i Razina, kryzysy walutowe sa zazwy-
czaj zwigzane z gwaltownym spadkiem produktu, natomiast zwrot w obrotach bie-
zacych — nie'l.,

Pierwsza generacja modeli kryzysow walutowych

Modele pierwszej generacji rozwijane byly po kryzysach bilanséw platniczych
w Meksyku (1973-1982), Argentynie (1978-1981) i Chile (1983). Zwiazane byty
z powigzaniami wystepujacymi pomiedzy kursem walutowym, a fundamentami
gospodarczymi — zwykle chodzito o finansowanie deficytu budzetowego, co pro-
wadzito do kryzysu. Jako pierwszy prace nad sformutowaniem tego modelu pod-
jat P. Krugman'2,

Kanoniczny model pierwszej generacji odnosi si¢ do matej, otwartej gospodar-
ki'’. Rezim sztywnego kursu walutowego upadnie, kiedy obecny kurs walutowy
jest rowny stopie shadow-floating (tj. taki kurs, ktory nastapi, kiedy rezerwy walu-
towe beda rowne zeru, a kurs bylby po tym uwolniony, czy tez inaczej: kiedy atak
spekulacyjny si¢ udat), ktora jest proporcjonalna do poziomu kredytu krajowego,
jego udzialu w podazy pieniadza i tempie jego wzrostu. Im wyzszy jest poczatko-
wy poziom rezerw i/lub nizsza stopa ekspansji kredytu krajowego, tym diuzszy
jest czas przed zaatakowaniem sztywnego kursu. Jesli nie ma spekulacji, kryzys
wystapi, gdy rezerwy si¢ wyczerpia'*.

Podstawowy model pierwszej generacji zostal zmodyfikowany w trzech kie-
runkach:

1. Aktywna polityka rzadu podczas kryzysu lub sterylizacja strat rezerw — po-
lega na tym, ze zmienia si¢ struktura pieniadza: wiadze skupuja krajowe papiery
warto$ciowe 1 kompensuja straty rezerw zmiang w podazy pienigdza, poprzez to
obnizajg premi¢ za ryzyko; straty rezerw sa wigc zastapione kredytem wewngtrz-
nym.

2. Wprowadzenie niepewnosci w przewidywaniu atakéw spekulacyjnych — ta
odmiana modelu wprowadza nieliniowe oczekiwania prywatne i poprzez to, oprocz

"GM. Milesi-Ferrett i, A. Razin, Current Account Reversals and Currency Crises:
Empirical Regularities, [in:] Currency Crises, op.cit., s. 285-323. Przy czym ,,gospodarki otwarte
na handel wydaja si¢ wygladac lepiej po kryzysie” walutowym. Ibidem, s. 318.

2p Kru g man, A model of Balance of Payment Crises, ,,Journal of Money, Credit, and Ban-
king” 1989, vol. 11, s. 311-325.

B3R Chan g,A. Velasco, Financial crises in emerging markets: a canonical model, ,NBER
Working Paper” 1998, no. 6606.

14 R. Antczak, Theoretical Aspects of Currency Crises, ,,Studies & Analyses” no. 211, CASE,
2000, s. 15-16.
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sprzecznosci w polityce makroekonomicznej, wprowadza element samospetniaja-
cych si¢ przewidywan na temat ryzyka walutowego.

3. Polityka dla zapobiezenia kryzysowi (przy czym wiadze powinny by¢ wia-
rygodne'’), wlaczajac w to przyjmowanie kredytéw zagranicznych i nakfadanie
ograniczen w przeptywie kapitahu'®,

Druga generacja modeli kryzysow walutowych

Modele te byty rozwijane po atakach spekulacyjnych w Europie i Meksyku w la-
tach 90. Rzeczywisto$¢ zmienila si¢ na tyle, ze modele z wezes$niejszej dekady nie
przystawaty do nowych warunkéw'”. Ponadto w praktyce okazywalo sig, ze poli-
tyka gospodarcza ma do dyspozycji wigcej instrumentéw niz tylko te przypisywa-
ne polityce pieni¢znej, wystepujgce we wezesniejszych modelach.

Wczesne modele kryzyséw byly ,,fundamentalistyczne” — kryzysy zdarzaty si¢
w krajach, w ktorych w diugim okresie staty kurs walutowy byt nie do utrzymania
1 kiedy warunki gospodarcze, najczeéciej poziom rezerw zagranicznych, przekro-
czyly pewien punkt krytyczny. Inny model przedstawit Obstfeld'®, a Eichengreen,
Rose i Wyplosz nazwali go modelem drugiej generacji'®’. Modele kryzyséw dru-
giej generacji wigza si¢ z silnym elementem samospelniajacej si¢ przepowiedni.
Odnosza si¢ one do rezimu kursowego, ktory mogiby przetrwac przez nieokreslo-
ny czas, a mimo to upadl, jesli byt przedmiotem losowego ataku spekulacyjnego.
Tak tez uwazali Radelet i Sachs. W tych modelach nacisk by} potozony nie na pro-
blemy wymiany zagranicznej, ale na problemy polityki makroekonomicznej, kt6-

15 Wiadze moga wplywac na kurs walutowy by utrzymac go w wyznaczonym przedziale. W przy-
padku wystapienia szoku zmniejszajacego zapas pienigdza ro$nie presja na aprecjacje waluty. Cheac
utrzymac kurs w okreslonym pasmie, wladze (przy zaloZeniu ich wiarygodno$ci) zwigksza w przy-
szlosci zapas pieniadza, a kurs bedzie raczej deprecjonowal, a nie umacniat si¢. Oczekujac tego, spe-
kulanci beda sprzedawaé krajowa walute, a wige jej kurs si¢ obnizy. Zatem spekulacja bedzie stabi-
lizowata kurs walutowy (!). Jesli jednak wladze sa mniej wiarygodne, spekulanci beda niepewni co
do przewidywan przyszlej polityki w przypadku wystapienia szoku. Jesli bedg one np. zwigkszaly
zapas pienigdza (czyli wzroénie presja na deprecjacj¢ waluty), to spekulanci moga to odebraé jako
sygnat stabo$ci fundamentéw gospodarki i dodatkowo destabilizowac kurs. Ibidem, s. 20.

8 Ibidem, s. 17-19.

Y Zgodnie z Eichengreen i Jeanne, model drugiej generacji dobrze wyjasnia wazne kryzysy walu-
towe w okresie mi¢dzywojennym: odejécie od zlotego standardu w Wielkiej Brytanii w 1931 roku Zob.
B. Eichengreen,O. Jeanne, Currency Crisis and Unemployment: Sterling in 1931, [in:] Cur-
rency Crises, P. Krugman (ed.), University of Chicago Press, Chicago 2000, s. 7-43.

'8 por. M. Obstfel d, The logic of currency crises, Cahiers Economiques et Monétaires (Bank
de France), no. 43/1994, s. 189-213.

19 Por. B. Eichen green,A. Rose, C. Wyplosz, Speculative attacks on pegged exchan-
ge rates: An empirical exploration with special reference to the European Monetary System, [in:]
The new transatlantic economy, M. Canzoneri, W. Ethier, V. Grilli (ed.), Cambridge University Press,
New York 1996.
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rej mozliwe efekty stawaty si¢ przedmiotem spekulacji. Modele pierwszej gene-
racji odnosity si¢ raczej do konfliktu pomig¢dzy krajowymi i zewngtrznymi instru-
mentami polityki gospodarczej, a modele drugiej generacji byty skoncentrowane
na wewngetrznych i zewngtrznych celach polityki.

Zgodnie z modelem drugiej generacji rzad jest w stanie obroni¢ kurs (np. po-
przez odpowiednio wysokie stopy procentowe), jednak nie jest on sprawg najwaz-
niejsza. Otoz rzad w swojej polityce gospodarczej rozwaza koszty obrony kursu:
utratg¢ wiarygodnosci, a takze porazke polityczng z powodu zarzucenia obrony i do-
puszczenia plynnosci waluty. W takim przypadku podwyzszone zostang stopy pro-
centowe 1 utrzymane tak dtugo, dopoki wladze nie uznaja tego dtuzej za akcepto-
walne?. Innym sposobem obrony kursu jest interwencja na rynku walutowym po-
przez uzycie rezerw. Jest to podstawowy i najwczesniejszy sposob zwalczania ataku
spekulacyjnego, ktory jest czgsto wspomagany (niechetnie, ze wzgledu na koszty
W postaci zwolnienia tempa wzrostu czy recesji) przez wzrost stop procentowych.
Sa przyklady krajow, ktérym si¢ to udato (Argentyna w 1995, Stowacja w 1997
roku), ale tez duzo przyktadow takich, kiedy nie udalo si¢ tego uczynic.

Zatem modele pierwszej i drugiej generacji r6znig si¢ od siebie w dwdch kwe-
stiach: rzady panstw do$wiadczajacych kryzys drugiej generacji majq ograniczo-
na — przez czynniki polityczne i ekonomiczne — swobodg¢ dzialania, a ataki speku-
lacyjne s3 mniej zwigzane z fundamentami, a nawet mogg wystapic przy dobrych
podstawach gospodarki. Modele drugiej generacji oparte s na teorii gier z trzema
graczami: wladzami, posiadajacymi skoficzony zapas rezerw 1 dwoma graczami.
Wystepuja trzy mozliwe warianty gry:

1. ,,Gra wysokich rezerw” (High Reserve), gdzie wielko$¢ rezerw wiadz jest wyz-
sza, niz polaczone zapasy pieniadza krajowego w posiadaniu obydwu graczy prywat-
nych. Nawet jesli obaj sprzedaja swoje zasoby wladzom, rezerwy pozostaja na pozio-
mie wystarczajacym do utrzymania kursu walutowego 1 spekulanci na tym traca.

2. W ,grze niskich rezerw” (Low Reserve), poziom rezerw jest tak niski, ze je-
den z graczy moze zmieni¢ przywigzanie kursu walutowego. Gracz, ktory sprze-
dat swoje krajowe rezerwy, zyskuje. Jesli obaj gracze sprzedaja, kazdy otrzymuje
potowe rezerw wiladz i dzieli zyski kapitalowe.

3. W trzeciej, najbardziej interesujacej — z punktu widzenia teoretycznego
— ,,grze §rednich rezerw” (Intermediate Reserve), zaden z graczy nie moze samo-
dzielnie zmieni¢ kursu walutowego, ale obaj razem — moga?'.

g Currency Crises, op.cit., University of Chicago Press, Chicago 2000, s. 2-3.

21 Wystepuja w tej grze dwie rownowagi Nasha. W pierwszej, obydwaj handlowcy sprzedaja
i sztywny kurs walutowy upada. Ale jesli zaden z nich nie wierzy, ze inny zaatakuje, zgodnie z dru-
ga rownowaga Nasha — kurs walutowy przetrwa. W tej grze atakowana rownowaga ma samo spet-
niajacy si¢ element, poniewaz kurs walutowy jesli jest zaatakowany — upada, a w przeciwnym wy-
padku — przetrwa. Sredni stan fundament6w (rezerw rzadowych) sprawia, ze upadek jest mozliwy,
ale nie jest ekonomiczng konieczno$cia. M. O bstfeld, Models of Currency Crises with Self-Ful-
filling Features, ,NBER Working Paper” no. 5285, October 1995, s. 5.
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Trzecia generacja modeli kryzysow walutowych

Szybko zmieniajaca si¢ rzeczywisto$¢ doprowadzita do zbudowania nowych mo-
deli — trzeciej generacji. Kryzysy na rynkach wschodzacych w 1995 i 1997 r. nie
pasowaly do logiki kryzyséw drugiej generacji. Jest wiele modeli trzeciej genera-
¢ji; skupiajq si¢ one na posrednictwie finansowym i efektach plynnosci.

W literaturze wystepuja dwa gldwne podejécia do modelowania, oparte na:

1. Syndromie przeinwestowania (over-borrowing syndrom) — reprezentowa-
ne przez McKinnona i Phila, a takze Krugmana i wielu innych oraz pokusie nad-
uzycia (moral hazard) — Corsetti, Pesenti, Roubini*2. Modele te skoncentrowane
sg na roli ukrytych gwarancji kredytowych w generowaniu nadmiernego ryzyka
inwestycyjnego. Ot6z banki i instytucje finansowe, dazac do zwigkszenia zyskow,
udzielaja kredytow o zbyt duzej wartoéci. Oczekujg one, ze w przypadku wysta-
pienia kryzysu finansowego, wtadze nie pozwola na ich upadek (obawiajac sig¢ np.
efektu domina). W tej sytuacji pozwalajg sobie na nadmierng ekspansje bez brania
pod uwage ryzyka. Zatem gospodarka, ktéra wydaje si¢ by¢ w doskonatej kondy-
cji (duze inwestycje, ktore maja si¢ w przysztosci przetozy¢ m.in. na wzrost go-
spodarczy), w rzeczywistosci cechuje si¢ wadami strukturalnymi.

2. Panice bankowej (bank run) — sugerowanej przez Radeleta i Sachsa®*. Pod-
kreslaja oni samospetniajacy si¢ charakter upadku rezimu walutowego spowodo-
wany przez inwestorow zagranicznych. Do paniki przyczyniajg si¢ oni poprzez
wsp6lna, negatywna oceng polityki gospodarczej, a takze Zle skonstruowane pro-
gramy pomocy mi¢dzynarodowe;j.

,»Akademicka opinia poszlta daleko w kierunku pogladu o samospehiajacych si¢
kryzysach, gtéwnie z powodu zjawiska ,,zarazy”: sposobu, w ktérym kryzys w jed-
nym kraju wydaje si¢ by¢ w stanie przenie$¢ do innego, nawet jesli zwigzki gospo-
darcze mig¢dzy nimi sg stabe. Wigkszo$¢ ekonomistéw doszla do przekonania, ze
moze si¢ tp zdarzy¢, tylko jesli jeden kraj moze poruszy¢ samospelniajgcy si¢ atak
na walutg innego”?*. Efekt zarazy moze wigc wystapié w przypadku krajow:

1. Posiadajacych migdzy sobg realne (handlowe i finansowe) powigzania (np.
atak spekulacyjny na jedng walut¢ zakonczony jej dewaluacjg zmusza inne kraje
— dla utrzymania swojej konkurencyjnosci — réwniez do dewaluacji, co moze by¢
przedmiotem spekulac;ji).

2. Niezwiazanych ze soba. Sa tego dwa wytlumaczenia:

22 Por.R. McKinno n, H. P hil, Credible Liberalization and International Capital Flows: the
.» Overborrowing Syndrom”, [in:] T. 1to, A. Kruger, Financial Deregulation and Integration in
East Asia, The University of Chicago Press, Chicago 1996. P. Krugm an, What happened to Asia,
MIT, January 1998. G. Corsetti,P. Pesenti, N. Roubini, Paper Tigers? A Model of Asian
Crisis, ,NBER Working Paper” no. 6783, November 1998.

'S Radelet,J. Sachs, The Onset of the East Financial Crisis, NBER Working Paper, no.
6680, August 1998.

a2 Currency Crises, op.cit., 2000, s. 4.
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* poniewaz wystgpuje asymetria informacji, a rynki nie sa doskonale efek-
tywne, prowadzi to do uznawania krajow za grup¢ z pewnymi wspélnymi, lecz nie
doktadnie obserwowanymi charakterystykami,

 zobowiazania polityczne do utrzymania rezimu kursowego, co samo w so-
bie jest przedmiotem do ataku spekulacyjnego i zachowan stadnych?.

Mimo ze prace nad modelami trzeciej generacji nie sg jeszcze zakonczone,
Krugman podjal prace nad opracowaniem modelu czwartej generacji. Argumen-
tuje, ze o ile wezesniejsze powstaly po wystapieniu kryzysu, to nalezy podjac si¢
sformutowania modelu przed kolejnymi, ktore nie musza wcale dotyczy¢ kryzy-
sow walutowych, a kryzysow finansowych, w ktorych ceny aktywow petnia cen-
tralng rolg?.

Obecna sytuacja kursu walutowego w Polsce

Polska jest jednym z nielicznych krajéw transformacji systemowej, ktére nie prze-
szly (jak dodaja zgryzliwie nicktorzy inwestorzy zagraniczni i ekonomisci: ,,jak do-
tad”) kryzysu walutowego. Polska unikneta kryzysu I generacji w kwietniu 2000
roku. Doszto wtedy do powaznych napi¢¢ na rynku walutowym w Polsce. Jednak-
ze kraj nasz juz posiadat ptynny kurs walutowy, co zapobieglo spekulacji i ewen-
tualnemu wypltywowi rezerw z banku centralnego dla obrony kursu.

Wczesniej, w sierpniu 1998 roku nasz kraj odczut efekty kryzysu walutowe-
go w Rosji. Przy czym byly pewne podstawy realne do tego zjawiska, ze wzgledu
na istniejace powigzania handlowe, a w przypadku dewaluacji rubla nalezalo si¢
spodziewa¢ spadku polskiego eksportu do Rosji. Podobnie tez byto 27 maja 1998
roku, kiedy za sprawg zalamania w Rosji zloty stracit 6,4 gr wobec dolara 14,25 gr
wobec marki?’, Przeniesienie zewnetrznych impulséw kryzysowych do Polski wi-
doczne bylo réwniez w styczniu 2001 r. po wybuchu kryzysu w Turcji 1 objawito
si¢ deprecjacjg zlotego®.

W obecnej chwili efekty polityki gospodarczej rzadu nie sa satysfakcjonuja-
ce, o czym $wiadczy wiele wskaznikdw makroekonomicznych, co mogloby suge-
rowa¢ mozliwos$¢ wystapienia kryzysu finansowego. W sierpniu 2001 roku nato-
miast okazalo si¢, ze w Polsce rozpoczal si¢ kryzys finanséw publicznych. Mimo
przejscia na ptynny kurs walutowy wciaz istnieje pewne ryzyko nagtego zatamania
si¢ zlotego. Sytuacja taka wystapila 6 lipca 2001 roku. Ztoty stracit wtedy w ciggu

2 R. Antczak, Theoretical Aspects of Currency Crises, op.cit., s. 28.
26 p Kru gman, Crises: The Next Generation?, Tel Aviv University, March 25-26, 2001 (con-
ference paper).
1Z Kra jewska, Rosyjski kryzys, polskie klopoty, ,,Rzeczpospolita” nr 124, 28 maja 1998.
$ Deprecjacji ulegta wtedy takze warto$¢ innych walut np. brazylijskiego reala, a z naszego re-
gionu wegierskiego forinta.
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kilku godzin 5,5% w stosunku do dolara i 4,5% do euro i byt to najwigkszy jedno-
dniowy spadek w ciggu ostatnich kilku lat. Poniewaz s3 to do$¢ niedawne wyda-
rzenia, nie bed¢ przypominat wskaznikow makroekonomicznych (zwlaszcza, ze
cze$¢ ekonomistow uwaza, ze zalamanie nie byto uzasadnione fundamentalnie),
a jedynie bezposrednie czynniki do niego prowadzace.

Ryzyko wystapienia kursu walutowego czgsto zwigzane sg ze stosunkiem in-
westycji spekulacyjnych do rezerw walutowych kraju. W Polsce na koniec maja
2001 roku okreslone one byly na poziomie ok. 4,2 mld dolaréw, wobec rezerw wa-
lutowych NBP wynoszacych ok. 27 mld dolaréw. Zdaniem Rosatiego, aprecjacja
zlotego nie jest wywolana naptywem kapitatu spekulacyjnego, ale innymi czynni-
kami. Wg Rosatiego, trwala tendencja do nominalnej aprecjacji zlotego wystepu-
je od 13 pazdziernika, kiedy kurs ,,koszyka” dwoch podstawowych walut (dolara
USA i euro w stosunku 1:1 wg kurséw fiksingowych NBP) wyniost 4,374 z1, a na-
stepnie systematycznie spadat do 3,73 na koniec maja 2001 roku, czyli o 14,7%.
Natomiast w tym okresie naptyw kapitatu w instrumenty dtuzne byt ujemny i wy-
ni6st —2,47 mld dolaréw. Aprecjacja spowodowana byta wi¢c nie wzrostem inwe-
stycji spekulacyjnych, ale naptywem kapitatu w inwestycje bezposrednie i instru-
menty udzialowe, ktéry wyniost 8,1 mld dolaréw, spowodowanym w duzej mierze
prywatyzacja TP S.A.?. Zauwazy¢ wigc nalezy dos¢ niepokojaca sytuacje: mimo
wzrostu stop procentowych nie naptywa kapitat spekulacyjny, co oznacza, Ze ro-
$nie ryzyko inwestowania w naszym kraju (w tym ryzyko kursowe). W pierwszym
kwartale 2000 roku byto ono spowodowane gtéwnie wysokim deficytem bilansu
obrotéw biezacych, a nastgpnie innymi czynnikami.

Warto jest przesledzi¢ wydarzenia towarzyszace ostatniemu (poczatek lipca 2001
roku), gwaltownemu spadkowi kursu ztotego. Wielu ekonomistow, wing za t¢ de-
precjacj¢ obarcza rzad. Zdaniem autora, nalezy jednak sprostowac te opinie.

Do przyczyn wewngtrznych deprecjacji ztotego z 6 lipca 2001 roku zalicza sig:
oczekiwania rynku na wyniki gtosowania w sejmie nad wotum nieufnosci dla mi-
nistra skarbu, wypowiedzi Leszka Millera, a takze prezydenta 1 ministra skarbu.
Dopiero pod koniec dnia nasza waluta si¢ nieco wzmocnita.

Jednakze ani wypowiedzi te, ani napigcia zwigzane z sytuacja polityczng i bu-
dzetowaq nie byly najwazniejszymi przyczynami zatamania kursu ztotego. Otéz Pol-
ska po raz pierwszy na taka skal¢ odczuta skutki sytuacji mi¢dzynarodowej. W pig-
tek, 6 lipca, wystapity spadki kursow walut w wielu krajach zaliczanych do grupy
emerging markets, w tym réwniez w Polsce®’. W kolejnych dniach sytuacja nieco
si¢ uspokoila, ale w dalszym ciagu dochodzito do deprecjacji zlotego, tym razem
juz w wigkszym stopniu pod wplywem sytuacji wewnetrznej.

29 D, Rosati, Inwestycje zagraniczne wspierajq zlotego, ,Rzeczpospolita” nr 157, 7 lipca 2001
roku.

30 W Brazylii real stracit 3% wartosci wskutek niepomyslnych informacji o sytuacji w Argentynie.
Napigcia na migdzynarodowym rynku walutowym spot¢gowaly réwniez oczekiwania na losy porozu-
mienia Turcji, ktéra na poczatku roku do$wiadczyla kryzysu walutowego i finansowego, z MFW.
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Tak wigc na poczatku lipca 2001 roku wystapito w Polsce zjawisko na ksztalt
tequila effect, gdzie zawirowania na rynkach kapitalowych swiata dotkn¢lo oprocz
Brazylii i Turcji — réwniez nasz kraj. Oznacza to, ze zloty jest do$¢ znacznie zwia-
zany z kursem walut innych emerging markets. Jesli znacznie pogorszy si¢ sytuacja
w nich, mozna by spodziewac si¢ zjawiska przenoszenia kryzysow walutowych, na-
wet pomigdzy krajami o stabych lub prawie zadnych powigzaniach realnych, czyli
tzw. zarazy (contagion). Mimo ostabienia si¢ ztotego, jego kurs byt nadal — w opinii
wielu ekspertéw — nadwartosciowy. Zgodnie z oczekiwaniami analitykéw, mogta
nastapi¢ deprecjacja ztotego nawet do S zt za dolara pod koniec 2001 roku.

Mozliwe scenariusze wydarzer na rynku walutowym w Polsce

W obecnej sytuacji gospodarczej Polski nie mozna méwié o wystapieniu kryzysu wa-
lutowego pierwszej generaciji, ze wzgledu chociazby na brak wysokiego deficytu ob-
rotow biezacych. Wazniejsza jednak przyczyna niemoznosci wystapienia ktéregokol-
wiek ze znanych w literaturze rodzajow modeli kryzyséw w Polsce jest posiadanie
kursu plynnego. W tej sytuacji moze jednak wystapi¢ tzw. sytuacja kryzysowa (czy
kryzys, jest to trudno stwierdzi¢ ze wzglgdu na brak jednoznacznie przyjetej w lite-
raturze definicji kryzysu walutowego), koniczaca si¢ deprecjacja zlotego.

Moze tez nastapi¢ rozprzestrzenienie si¢ impulséw kryzysowych z innych
wschodzacych rynkéw (np. Argentyny, Brazylii czy Turcji) do Polski lub mo-
ral hazard krajowych instytucji finansowych (na wzor kryzysu III generacji). Wy-
kraczaloby to jednak poza znane obecnie rodzaje kryzysow walutowych, w kto-
rych spekulanci migdzynarodowi atakowali sztywno przywiazana walute bronio-
na przez wladze kraju.

O wiele bardziej prawdopodobne wydaje si¢ by¢ wystapienie znacznej deprecja-
cji zlotego bez kryzysu walutowego, podobnie jak to byto np. w przypadku Austra-
li1, ktorej dolar wart w grudniu 1996 roku 0,80 dolara amerykanskiego, w czerwcu
1998 roku kosztowat juz tylko 0,60 dolara. Australia nie prébowata w zaden spo-
so6b wplyna¢ na kurs 1 wkroétce inwestorzy powrécili do niej.

W sytuacji, kiedy rzad probuje interweniowac na rynku walutowym, mimo po-
siadania ptynnego kursu moze si¢ to skonczy¢ jak w Bulgarii — kryzys walutowy
z lat 1996-1997. Proby finansowania deficytu budzetowego w roku wyborczym
poprzez emisj¢ papierow skarbowych i nieudane starania o pozyczk¢ z MFW nie
zyskaly uznania w oczach inwestoréw. Zmienito si¢ to dopiero po przejsciu na sys-
tem currency board. W efekcie kryzysu (ktory wystapit przy deklarowanym ofi-
cjalnie floatingu, cho¢ wiadze aktywnie wplywaly na stabilizacj¢ kursu walutowe-
o) lew jednak w 300 dni stracit ok. 3500% wartosci®!, a gospodarka do§wiadczy-

1'G. Ganev, The Bulgarian Currency Crisis of 1996-1997, [in:] The Episodes of Currency
Crises in European Transition Economies, M. Dabrowski (ed.), CASE, Warsaw 2001, s. 7-22.
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fa kryzysu gospodarczego o znacznych rozmiarach — spadek realnego PKB w cia-
gu dwoch lat o 17,8%.

Nalezy wigc stwierdzié, ze w obecnej sytuacji, kiedy powszechnie wiadomo
jest, Ze zloty jest nadwarto$ciowy, i, co wazniejsze, takie sg rowniez oczekiwania
inwestorow zagranicznych 1 polskich analitykéw finansowych, wystapi:

1) kryzys walutowy nie uwzgledniany dotad przez trzy generacje ich modeli
(co jest raczej mato prawdopodobne);

2) powolna deprecjacja ztotego, nie naruszajaca fundamentoéw gospodarki i w
Srednim okresie przyczyniajaca si¢ do poprawy konkurencyjnosci polskiej gospo-
darki;

3) gwaltowna deprecjacja zlotego, ktéra moze ewentualnie wywota¢ panike
na rynku (do tego potrzebne byloby znaczne jeszcze — w poréwnaniu do obecnej
sytuacji — pogorszenie si¢ fundamentéw gospodarki, np. wzrost deficytu budze-
towego, znaczne zwigkszenie deficytu na 2002 roku, pogorszenie wynikow eks-
portu czy spadek konsumpcji wewnetrznej itd. prowadzace do recesji, a nie do
oczekiwanego wzrostu aktywnosci gospodarczej w II potowie 2001 roku) i ma-
sowe wycofywanie walut obcych przez inwestorow zewnetrznych i spoteczen-
Sstwo;

4) gwaltowna deprecjacja zlotego, ktorej bezposrednig przyczyna bedzie zara-
za przenoszona z innych emerging markets, spotggowana czynnikami wewngtrz-
nymi, ktére prowadzi¢ beda do przedtuzenia czasu trwania i gigbokosci deprecja-
cji.

W przypadku gwaltownej deprecjacji mozna rozwazy¢ obrong¢ kursu walutowe-
go poprzez interwencje na rynku. Przy obecnym stanie rezerw walutowych powin-
no si¢ to udac, ale wyste¢puje ryzyko powtorzenia si¢ wydarzen z Bulgarii. Drugg
mozliwoscia warta rozwazenia sa konsekwencje znaczacej, bo moze nawet 20-pro-
centowej, deprecjacji. Powodowac to bedzie, oprocz odlozonych w czasie konse-
kwencji pozytywnych dla bilansu handlu zagranicznego, szybszy wzrost cen to-
waréw importowanych’?. Z duzym prawdopodobienstwem mozna przewidywag,
ze Rada Polityki Pienig¢znej podwyzszy wtedy stopy procentowe dla zmniejszenia
inflacji. Spowoduje to, z pewnym op6znieniem, spadek produkcji przemystowe;j
1 tempa wzrostu PKB oraz wzrost stopy bezrobocia.

3 Zgodnie z wynikami badan empirycznych dla gospodarki Polski w latach 1990-97, op6Znie-
nie pomig¢dzy zmiang realnego kursu walutowego a jego wpltywem na warto$¢ eksportu moze wyno-
si¢ dziesig¢ miesi¢ey. Zmiany kursu miaty wplyw na warto$¢ importu jeszcze w tym samym miesig-
cu. Natomiast wplyw zmian kursu na wartos¢ bilansu handlowego byl najwigkszy po dwdéch miesig-
cach. Por. R. Stefanski, Wplyw kursu walutowego na koniunkture gospodarczq w Polsce w okre-
sie transformacji, [w:] Wspélczesne wahania koniunkturalne w systemie rynkowym i gospodarce pol-
skiej okresu transformacji, R. Barczyk (red.), Zeszyt Naukowy nr 267, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan
1998, s. 97.
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Whnioski

Z przedstawionych wyzej rozwazan wynika, przy zatozeniu konieczno$ci dostosowa-
nia kursu walutowego w Polsce do oczekiwan rynku, ze wystapi znaczna deprecja-
cja kursu ztotego. Istnieja rozne mozliwosci przebiegu przysztych wydarzen, ktére
mogg by¢ odmienne zaréwno w kwestii dtugosci trwania deprecjacji, jak 1 jej skali.
Zdaniem autora, najbardziej prawdopodobne jest wystapienie czwartego wariantu,
gdzie bezposrednim bodZcem, ktéry wywota krétkotrwala panike na rynku bedzie
efekt zarazy. Jesli chodzi o datg, kiedy deprecjacja moze nastgpi¢, obecna sytuacja
Polski podobna jest w pewnej mierze do wydarzen w Meksyku w 1994 roku i w But-
garii w 1996 roku. W Polsce obecnie rowniez wystepuja w pewnej mierze podobne
wydarzenia, ktére doprowadzity do znacznego, nieoczekiwanego wezesniej wzrostu
deficytu budzetowego®. Jesli przy coraz bardziej napigtej sytuacji spolecznej prze-
kazywanie wladzy nowej ekipie i zwigzane z tym prace nad budzetem opdznityby
si¢, mogloby doj$¢ w pewnej mierze do powtérzenia wydarzen z Meksyku z grud-
nia 1994 r. (oraz z kwietnia 2000 r. w Polsce), co oznaczatoby gwattowne, lecz krot-
kotrwale zalamanie ztotego w grudniu 2001 r.** W przypadku wystapienia wzrostu
inflacji, reakcja na ktéra moze by¢ podwyzszenie stop procentowych oraz utrzyma-
na si¢ dotychczasowych tendencji w aktywnosci gospodarczej za granica i w Polsce,
moze to poglebi¢ w 2002 r. obecne spowolnienie wzrostu gospodarczego.
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The possibilities of occurring in Poland a three generations
of currency crises models

Summary

The article is aimed at analysing the possibilities of occurring in Poland a curren-
cy crisis, basing on literature on. Previous and present situation in our country sug-
gested the possibility of huge depreciation of Polish zloty, what could be connec-
ted with appearing of such a crisis. After the analysis the article concludes that it
is not possible to emerge of currency crisis in Poland. The most important reason
for that is a free-floating system introduced in April 2000.




