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Polska wobec kryzyséw walutowych
Alojzy Z. Nowak, Kazimierz Ryc¢

W prezentowanym artykule autorzy stawiajq sobie dwa podstawowe cele.
Pierwszym jest prezentacja i analiza zasadniczych przyczyn powstawania kryzyséw
walutowych, drugim odpowiedz na pytanie czy w dobie liberalizacji przeptywdw
Sinansowych kryzys walutowy grozi Polsce.

Charakterystyka sytuacji Polski wobec kryzyséw walutowych jest doprawdy
interesujacym i bardzo waznym problemem, cho¢ jego prezentacja i analiza jest
- naszym zdaniem - niezwykle skomplikowana. Podejmujac probe wywiazania
si¢ z tego zadania, wydaje sig, ze nalezaloby, po pierwsze, zdefiniowaé pojecie
kryzysu walutowego, a po drugie, dokona¢ wyodrebnienia kryzysu walutowego
strukturalnego i koniunkturalnego. Wedlug naszej opinii z kryzysem walutowym
ma si¢ do czynienia wtedy, kiedy dane podmioty gospodarcze wyzbywaja si¢
na wielkg skal¢ swoich aktywdéw nominowanych w danej walucie. Gléwng
przyczyna takiego zjawiska jest utrata zaufania do danej waluty, spowodowana
np. pogarszaniem si¢ jej sity nabywczej, czyli jej deprecjacja, a tym samym
zmniejszaniem si¢ warto$ci waloréw utrzymywanych w tej walucie. Zanim
odpowiemy na pytanie, co moze by¢ przyczyna obnizania si¢ wartoéci danej
waluty, zdefiniujmy moze, co rozumiemy przez to pojecie. Najogolniej rzecz
ujmujac, przez walutg rozumie si¢ prawny S$rodek platniczy obowiazujacy na
terytorium danego kraju. O tym co takim $rodkiem jest oraz w szczegdlnosci o tym,
jaka jest jego warto$¢ wymienna w stosunku do innych walut, decyduje przyjety
rezim kursowy a niekiedy takze wiadza monetarna danego kraju (Bank Centralny,
Minister Finanséw, Minister Skarbu). Decyzje te wladza monetarna podejmuje z
reguly na podstawie oceny sytuacji ekonomicznej danego kraju, tj. w zalezno$ci
od poziomu tempa wzrostu gospodarczego, poziomu zatrudnienia, poziomu
oszczednosci, poziomu inwestycji, stanu salda bilansu platniczego, poziomu
rezerw walutowych, kursu walutowego itd. Natomiast wielkosci te sa pochodnymi
procesow realnych, m.in. wydajnosci pracy i konkurencyjnosci danego kraju,
ktore, jak wskazano wczesnie] w wiodacych krajach $wiata, wykazujg duzy
progres. Niektorzy ekonomi$ci anglosascy i praktycy zycia gospodarczego, a
wsrod nich m.in. Alan Greenspan, szef Systemu Rezerwy Federalnej, uwazaja
nawet, ze w rezultacie tych pozytywnych zjawisk zachodzacych w sferze realnej
wiek XXI moze by¢ okresem dezinflacji, przynajmniej w USA, a tym samym
bedzie umacniat zaufanie do waluty amerykanskie;j.
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A zatem je$§li analiza fundamentalna kraju, ktérego waluta odgrywa rolg
$wiatowg - w obecnym czasie jest to USA i dolar amerykanski', ktéry w Swietle
wielu danych empirycznych obsthuguje ok.65 % obrotéw handlowych na Swiecie
- wskazuje na zdrowe podstawy rozwoju ekonomicznego, to raczej nie ma
podstaw do obaw dotyczacych pojawienia sig¢ strukturalnych przyczyn kryzysu
walutowego.

Czy jednak zawsze tak musi by¢? Wydaje sig, ze do§wiadczenia innych krajow
wskazuja, ze niestety nie. W szczegodlnoéci przychodzi tutaj na mysl stynny
,Barometr Harvardzki”, ktory jeszcze na kilka dni przed ,,czarnym czwartkiem” na
gieldzie w Nowym Jorku wykazywat, ze gospodarka bedzie si¢ w dalszym ciagu
wspaniale rozwijala, a tym czasem stato si¢ doktadnie odwrotnie, czyli nastapito jej
drastyczne zalamanie, wywotujace gleboki kryzys swiatowy. Prowadzone analizy
koniunktury gospodarczej i formutowane na tej podstawie prognozy gospodarcze
okazaty si¢ catkowicie zawodne.

Przyczyny nieréwnowagi finansowej

Wielu czotowych ekonomistéw uwaza, ze gidwnym powodem zaistnienia
nierownowagi finansowej na $wiatowych rynkach finansowych moze by¢
nadplynnos¢ finansowa gtéwnych ,.graczy” na tych rynkach. Wedtug dostgpnych
danych statystycznych szacuje si¢, ze obroty na migdzynarodowych rynkach
finansowych sg trzydziesto-, czterdziestokrotnie wyzsze niz obroty w sferze
realnej. Powodem takiego wysokiego wolumenu obrotéw na tych rynkach jest
m.in. wprowadzenie w latach siedemdziesiatych plynnych kursow walutowych,
a nastepnie w latach osiemdziesiatych deregulacja obrotéw instrumentami
finansowymi i ich pochodnymi. W rezultacie - gléwnie z checi zysku, a nie jak dotad
w przewazajacej mierze z powodu wyréwnywania pozycji walutowych - (do polowy
lat siedemdziesiatych podstawowymi uczestnikami rynkéw walutowych byly
banki) pojawito si¢ na rynkach finansowych wiele nowych podmiotow: funduszy
powierniczych, instytucji ubezpieczeniowych, funduszy emerytalnych, funduszy
inwestycyjnych etc. oraz wiele nowych instrumentéw finansowych. Ta wielos¢
uczestnikow i waloréw oraz w pewnym sensie ich pogon za zyskiem spowodowato
powstanie swojego rodzaju ,,nadprodukcji pieniadza” na tych rynkach, co w efekcie
moze takze prowadzié do réznego rodzaju perturbacji - tworzacych hossg albo bessg
na rynkach finansowych, jak to miato miejsce ostatnio.

Powstanie miedzynarodowego rynku pienigznego na tak wielka skalg,
dziesiatki razy przewyzszajacego warto$¢ operacji na rynkach dobr i ushug, jest
rezultatem internacjonalizacji walut krajowych, tworzacych lacznie $wiatowe
MI1. Jednoczesnie podejmowane sa przez inwestorow decyzje odnosnie kupna
— sprzedazy instrumentow finansowych. W ten sposob, niejako naturalnie, pojawia
si¢ pole do spekulacji na rynkach finansowych.

Czy moze to by¢ spekulacja z wynikiem zerowym? Zwolennicy globalizacji
zaprzecza temu stanowczo. Zwigksza si¢ bowiem dostgpnos¢ kapitalu i jego
mobilnos¢ ulatwiajaca wykorzystanie zasobow. W kazdej z gospodarek otwartej
na przeplywy kapitatu, kapitat znajduje zastosowanie. Przede wszystkim za$ tam,
gdzie pojawia si¢ wyzsza produktywno$¢ zasobow rzeczowych: pracy, ziemi,
bogactw naturalnych, itp. Rosnie wigc hiper agregat produktéw narodowych oraz
przychodéw od inwestycji.
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Jest jednak i druga strona tych proceséw, na ktéra skiadaja sie sprzecznos¢
wynikajaca z globalizacji pieniadza. Z jednej bowiem strony w warunkach
powszechnej i nieograniczonej wymienialno$ci walut, waluta krajowa jest czgseia
pieniadza $wiatowego, z drugiej zas strony jej kondycja w stosunku do innych
walut pozostaje w silnym zwiazku ze stanem gospodarki kraju emitenta i meandréw
polityki monetarnej i fiskalnej jego wiadz panstwowych. Stad tez pochodza
zmieniajace sig prognozy dotyczace ksztaltowania sie poziomu kurséw walutowych
praktycznie kazdej waluty tworzacej Swiatowe M1. Maja one bezposredni wplyw
na rosngce koszty kapitatu dla potencjalnych jego uzytkownikéw ze strony
realnych gospodarek narodowych, tj. przemyshu, rolnictwa, handlu i innych ushug
nie-finansowych. Przyczyn tego zjawiska moze by¢ wiele.

Po pierwsze, duze zasoby pieniezne ulokowane zostaly w instrumenty
rynku pienigznego i utrzymywane sa w stanie wysokiej ptynnosci. Oznacza to
uszczuplenie $rodkéw umozliwiajacych wykorzystanie w formie kredytow dla
sfery realnej. Sytuacja taka przyczynia si¢ do utrzymywania wysokiej stopy
procentowe;j.

Po drugie, zaangazowanie kapitatu na rynku pienigznym odwraca uwage
inwestoréw od procesdéw alokacji w sferze realnej. Najtezsze umysty analitykéw
z bankow i instytucji finansowych biora udziat w grze o wyniku w istocie
Zerowym.

Po trzecie, otwiera sig szerokie pole dla redystrybucji przychodéw od kapitatu
na rzecz czystych spekulantéw rynku pienig¢znego, ktérymi jawia sie wielkie
fundusze inwestycyjne posiadajace $rodki na ataki na waluty poszczego6lnych
panstw.

Po czwarte, ataki spekulacyjne wielkich graczy rynku pienigznego, stajg sig
zrodtem niezawinionych kryzyséw walutowych i kryzysow gospodarczych. w
panstwach o stabszych gospodarkach. Sytuacje takie niejednokrotnie niwecza
wysitki zwiazane z pozyskaniem i wykorzystaniem pozyczek pienigznych,
niezbednych dla funkcjonowania i rozwoju danego kraju.

Wydaje si¢ jednak, ze Migdzynarodowe Instytucje Finansowe coraz czesceie)
uswiadamiajg sobie te zjawiska i podejma odpowiednie kroki zapobiegawcze,
glownie w sferze regulacyjnej. Jaka bedzie skuteczno$é tych przedsigwzigé - za
wczesnie jest w tej chwili, by to ocenié.

Innym  czynnikiem, mogacym powodowaé perturbacje na rynkach
walutowych, moze by¢ utrata zaufania do waluty (walut) $wiatowej z pobudek,
nazwijmy to, irracjonalnych - psychologicznych badz innych, ktére obecnie nawet
trudno zdefiniowa¢. Pamigtajmy bowiem, ze wspotczesne stosunki walutowe nie
opierajg si¢ wiasciwie na zadnych ,twardych podstawach”, jak to miato miejsce
w przeszitosci, kiedy rol¢ pienigdza $wiatowego pehilo zloto, a nastepnie kiedy
ta podstawg¢ stanowily stale kursy walutowe. Rzecz jasna w chwili obecnej
bezposrednio zagrozenia takiego nie ma, miedzy innymi i z tego wzgledu, ze
wspolczesny swiat finansowy wystepuje niezwykle solidarnie w obronie zaufania
do waluty $wiatowej, obawiajac si¢ zapewne znanego ekonomistom ,efektu
domina”. Myslimy tutaj np. o wielomiliardowym kredycie stabilizacyjnym,
udzielonym ostatnio Korei Potudniowej, Malezji i innym “tygrysom” przez Bank
Swiatowy, ale takze i 0 pomocy interwencyjnej rzadu USA krajom Dalekiego
Wschodu, dla obrony wartosci ich walut oraz dla zachowania pozycji dolara
amerykanskiego.
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Na poczatku 1998 r. taki gest solidarnoéci uczynity nawet Chiny, oglaszajac
na konferencji w Davos, ze nie zezwolg na zmiane wartosci swojej waluty w
obliczu zdarzen na Dalekim Wschodzie, co oczywiscie wzbudzilo ogromny
aplauz innych uczestnikéw tego ekonomicznego ,,szczytu”. Czy jednak zawsze
ma miejsce taka zgodno$¢ ,,$wiata finansowego”? Historia pokazuje, ze niestety
nie. Dzi§ dla przyktadu USA domagaja si¢ od Chin rewaluacji Yuana. Co moze
si¢ zdarzy¢ - przynajmniej hipotetycznie - jesli takiej wspolnej interwencji by nie
bylo? Pierwsze co nasuwa si¢ na my$l, to oczywiscie ucieczka kapitatu z miejsc
zagrozenia i wizja pojawienia si¢ w duzych rozmiarach kapitatu nomadycznego na
tzw. wschodzacych rynkach, gdzie pewny i wysoki zysk (istnienie wysokiej stopy
procentowej) z pewnoscia stanowilby duza zachete do lokowania go wilasnie w
tych miejscach. Czy Polska jest przygotowana do ewentualnej absorbcji takiego
kapitatu? Wiasciwie trudno w tej chwili daé jednoznaczna odpowiedz, gdyz, o
ile jest nam wiadomo, zadne glgbsze badania w tej materii nie zostaly jeszcze
przeprowadzone. Stad m.in. pozwalam sobie raz jeszcze podkreslié trafnosé
wyboru tematu seminarium i zachecié¢ do prowadzenia dalszych analiz w tym
zakresie - przynajmniej metoda jakosciowa, by w efekcie wskazaé kierunki
dziatania i sposoby zachowania si¢ wladzy monetarnej w podobnych sytuacjach.

Perturbacje finansowe na $wiecie a mozliwo$é
destabilizacji gospodarki polskiej

Analiza tak postawionej kwestii czy tez préba odpowiedzi na pytanie, czy
w zwigzku z perturbacjami na $wiecie grozi Polsce takze kryzys walutowy, nie
moze by¢ — niestety - jednoznaczna. Postepujaca deregulacja powiazan polskiej
gospodarki $wiatowej w obszarze przeptywu kapitalu usuwa coraz bardziej
iluzoryczny pancerz ograniczen administracyjnych, ktéry miat nas chronié
przed atakiem spekulacyjnym i tym samym zapobiega¢ kryzysom walutowym
i innym perturbacjom. Oczywiscie nigdy nie bedzie stuprocentowej pewnosci
zabezpieczenia si¢ przed takim atakiem, wskaza¢ jednak nalezy na pewne
okolicznodci, ktdre zmniejszajg jego prawdopodobienstwo.

Po pierwsze, chodzi tutaj o rezym plynnego kursu, ktéry czyni taki atak
mniej optacalnym dla spekulantéw. Szybko postepujaca deprecjacja pienigdza
krajowego w wyniku ucieczki kapitatu czyni mniej optacalng wyprzedaz aktywow
nominowanych w atakowanym pienigdzu i jego zamiang na waluty obce po coraz
gorszym kursie. W tym przypadku zalety ma ptytki krajowy rynek pienigzny.
Nawet niewielkie transze operacji walutowych od razu silnie rzutujg na ceny
walut.

Po drugie, prawdopodobiefistwo ataku spekulacyjnego rodzacego kryzys
walutowy zmniejsza tez stosunkowo niski poziom monetyzacji polskiej
gospodarki.

Prawdziwe niebezpieczenstwo powodzenia ataku spekulacyjnego pojawia
si¢ natomiast wtedy, gdy w $lad zagranicznych spekulantéw walutowych
pojda inwestorzy krajowi, gléwnie banki wyzbywajace sie plynnych zasobéw
walutowych ulokowanych w pienigdzu krajowym.

W Polsce struktura aktywow bankéw i instytucji finansowych jest wzglednie
bezpieczna. W duzej czesci sq to aktywa zagraniczne bankdw, oficjalne rezerwy
dewizowe NBP oraz rachunki biezace i lokaty w bankach zagranicznych.
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Po trzecie, dla peliejszego okreflenia wptywu zmian zachodzacych na
miedzynarodowych rynkach finansowych na sytuacj¢ ekonomiczno-finansowa
w Polsce, nalezy takze rozwazy¢ konsekwencje powstania i wprowadzenia
Europejskiej Unii Walutowe;j.

Euro i konsekwencje jego wprowadzenia dla Polski

Wprowadzenie euro z cata pewnoscia wywarlo istotny wplyw na ksztaltowanie
sic stosunk6w wymiennych w Europie i na $wiecie, gdzie w ostatnich
dziesi¢cioleciach najwazniejsza walutg rozliczeniowa i rezerwowa byt USD.
Uksztattowanie si¢ odpowiedniej relacji wymiennej pomigdzy tymi walutami
bedzie wptywato w najblizszym czasie na stosunki gospodarcze na §wiecie, w tym
takze na sytuacj¢ ekonomiczna w Polsce.

Najog6lniej mozna powiedzie¢, ze skutki utworzenia w Europie jednego,
wspolnego pieniadza sa konsekwencja przejscia od wielowalutowosci do
jednowalutowoséci z jednej strony - w stosunkach miedzy krajami Unii
Europejskiej, zas z drugiej strony - w stosunkach Polski z tym nowym organizmem
gospodarczym. Bezpoérednio za$ dotycza one co najmnie;j trzech sfer zagadnien:

e stosunkow w handlu zagranicznym,

« przeptywu kapitaléw oraz,

o stanu i struktury dtugu zagranicznego Polski.

Oznacza to zatem, Ze powstala Unia Monetarna wplywa¢ bedzie z pewnoscig
na ksztaltowanie si¢ w Polsce polityki pienigznej (stopien monetyzacji i stopg
procentowa), polityke fiskalng (podatki, wydatki budzetu) oraz ksztaltowanie sig
kursu zlotego.

Dodatkowo w analizie problemu nalezy wzia¢ pod uwage szeroko rozumiane
tlo gospodarcze, w tym wspominane juz stosunki gospodarcze z krajami
o$ciennymi, na ktére takze wptynie zaréwno powstanie Unii, jak i konsekwencje
tego dla Polski.

Dla krajéw Unii rezultaty utworzenia euro mogg by¢ zaréwno pozytywne,
jak i negatywne. Pozytywne sg wynikiem wprowadzenia krajow Unii na Sciezke
ustabilizowanego wzrostu, m.in. w rezultacie stabszego euro w pierwszej fazie
jego funkcjonowania, co spowodowato zwigkszenie konkurencyjnosci gospodarek
strefy euro i, w rezultacie, poprawe koniunktury gospodarczej oraz wzmocnienie
pozycji euro jako nowej waluty migdzynarodowej. Skutki negatywne natomiast
moga wynikna¢ z ewentualnych napigé wewngtrznych powodujacych ostabienie
euro i gospodarek nalezacych do Unii Walutowej. Nalezy wigc analizowa¢ pozycje
Polski w kontekscie tych dwdch scenariuszy, ktdre jednoczesnie okreslaja rézne
struktury miedzynarodowych rynkow pienig¢znych.

Scenariusz optymistyczny

W przypadku scenariusza optymistycznego zaktada si¢ dalszy wzrost kursu
euro, a tym samym jego wzmocnienie na migdzynarodowych rynkach finansowych.
Sytuacja taka oznacza¢ moze wzgledne pogorszenie si¢ migdzynarodowej pozycji
dolara. Euro staloby si¢ atrakcyjne dla inwestorow na rynkach pieni¢znych.
Mozna wigc oczekiwaé, Ze przynajmniej czesciowo restrukturyzowaliby oni swoje
portfele inwestycji walutowych na niekorzy$¢ dolara. Nastapiloby jego wzgledne
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ostabienie - potanienie z tendencjg do powstania presji inflacyjnej z jednej strony
a z drugiej - potanienia towardw amerykanskich. Dla Europy natomiast skutkiem
wzrostu popytu na euro bylby wzrost jego wartosci i wzgledne podrozenie towaréw
eksportowanych z krajéw Unii; oplacalny statby si¢ wigc - niejako automatycznie
- eksport polskich towaréw do krajow nowej waluty.

Wzrost warto$ci euro oznaczalby relatywne potanienie zlotego i korzystna sytuacjg
polskich eksporterow w eksporcie do krajéow Unii; jednoczesnie korzystny statby sig
import z krajéw obszaru dolarowego. Przy nadwyzce eksportu do krajéw Unii i nadwyzce
importu z obszaru dolarowego, oznaczatoby to poprawe polskiego terms of trade.

Taki scenariusz oznaczalby tez tendencje¢ recesyjng w czgsci krajow Unii, tych
mianowicie, dla ktérych nowa waluta okazalaby si¢ zbyt przewarto$ciowana w
stosunku do ich narodowego pieniadza przed integracja walutowa; rezultatem
byloby ostabienie pozycji eksporterow, spadek ich zyskow, ucieczka kapitatow,
wzrost bezrobocia itd. Ucieczka kapitaléw z pewnych obszaréw to poszukiwanie
przez nie terendow ekspansji. Jednym z tych obszarow mogtaby sta¢ si¢ Polska.
Zwazywszy takze, ze jednocze$nie oznaczatoby to obnizenie stopy procentowej
w krajach Unii, polscy inwestorzy mieliby perspektywe siggniecia do tanszych
zasobow kapitatowych, a wigc w warunkach otwarcia naszego rynku finansowego
pojawilaby si¢ konkurencja na rynkach kapitalowych wymuszajaca obnizkg stop
procentowych z jednej strony i ostabienie ztotego z drugiej strony - w kazdym razie
ostabienie jego pres;ji aprecjacyjnej. To oznaczatoby poprawe sytuacji eksporteréw
i dodanie bodzca rozwojowego polskiej gospodarce ,bez naszego wilasnego
udziatu”- - faktycznie oznaczaloby to sytuacje bardzo korzystng dla polityki
gospodarczej. Mogloby to bowiem ulatwi¢ zmniejszenie deformacji zaréwno w
sferze rzeczowej, jak i finansowej, wciaz wystgpujacych w gospodarce polskiej
a bedacych w znacznej mierze rezultatem wysokiej stopy procentowej. W sferze
realnej podstawowym skutkiem wysokiej stopy procentowej jest wymuszone
samofinansowanie podmiotow gospodarczych (kapitatu obrotowego i inwestycji).
Jak pokazujg badania empiryczne, bezposrednim skutkiem takiego zjawiska jest
nieefektywna alokacja zasobow, gdyz inwestuja te przedsi¢biorstwa, ktére w
danych warunkach sa zdolne wypracowac¢ wiasne srodki, a nie te, ktére majq
korzystne i efektywne projekty inwestycyjne w dlugim okresie. Samofinansowanie
inwestycji opdznia takze wprowadzanie projektow inwestycyjnych i wydiuza czas
ich realizacji. Przyktadem moze tutaj by¢ budownictwo mieszkaniowe, uzaleznione
od mozliwosci zgromadzenia dostatecznie wysokich wkladow wilasnych przed
rozpoczgciem inwestycji i dofinansowywania przez przysztych lokatorow w
trakcie jej trwania. Skutkiem koniecznosci gromadzenia srodkéw wiasnych jest
nierytmiczno$¢ realizacji inwestycji. Decyzje podmiotéw gospodarczych moga
zbiegaé si¢ w czasie - prowadzi to do powstania fazy oszczedzania (dominuja
decyzje o oszczedzaniu dla zgromadzenia srodkoéw wiasnych), a nastgpnie fazy
inwestowania (podmioty inwestuja gtdwnie ze Srodkdw wiasnych, korzystajac
ewentualnie z kredytu lub innych form dlugu w celu uzupelnienia srodkow
wlasnych. Grozi to utrwaleniem w przyszlosci tendencji do cyklicznosci inwestycji
i niestabilno$ci gospodarki. Analogicznie do cyklu inwestycyjnego pojawia sig
niebezpieczenstwo cyklu konsumpcyjnego (fali konsumpcyjnej). Konsumenci
dobr trwatego uzytku i ogdlnie dobr drogich (a taka ocena jest zawsze wzgledna i
subiektywna; nie musza to by¢ dobra luksusowe) niechetnie korzystaja z kredytu
konsumpcyjnego i musza si¢ nastawi¢ na dlugie oszczedzanie na przyszia
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konsumpcj¢. Uwolnienie popytu konsumpcyjnego nastgpuje, gdy nagromadzone
zostang dostateczne oszczgdnosci 1 gdy stopa procentowa spadnie na tyle, ze
jednoczesnie zwigkszy si¢ sklonnos¢ do korzystania z kredytu konsumpcyjnego
(wiaze si¢ to z rosngcym optymizmem konsumentéw, wynikajacym m.in. z
oczekiwan wigkszych dochodéw wlasnych w przyszlosci). Czgsto jest to kwestia
zaspokojenia podstawowych aspiracji i potrzeb konsumpcyjnych zwigzanych
ze stylem zycia uznawanym za obowiazujacy (np. popyt na samochody).
Mozna wigc postawi¢ hipotezg, ze gdy zostang juz nagromadzone dostateczne
oszczgdnosei 1 gospodarstwa domowe zechca zaspokoi¢ niektére podstawowe
aspiracje konsumpcyjne, to niewielkie obnizenie stop procentowych kredytow
konsumpcyjnych powoduje silny wzrost popytu na nie, gdyz kredyt bierze si¢ na
og6t na uzupetnienie srodkow wiasnych. W rezultacie moze powstaé tzw. efekt
fali konsumpcyjnej, z ktorego przyktadem mielisSmy w Polsce w drugiej potowie
1996r., kiedy to zaobserwowano bardzo silny wzrost kredytow konsumpcyjnych,
bedacy najsilniejszym zrodtem przyrostu podazy pieniadza w tym okresie. Wysoka
stopa procentowa jest takze silnym czynnikiem dekoniunktury, powoduje bowiem
obnizenie nakladéw na inwestycje, wydatkéw na konsumpcje i eksportu (gdy
jednoczesnie wiacza sig¢ kursowa kotwicg inflacyjna).

W sferze finansowej w rezultacie diuzej utrzymujacej si¢ wysokiej stopy
procentowej nastgpuje deformacja struktury aktywéw systemu bankowego,
polegajaca na tym, ze ich nadmierng czgs¢ stanowia papiery skarbowe (ok.35-
40% aktywéw ogolem), a zbyt mala kredyty dla przedsigbiorstw .i gospodarstw
domowych (ok.42 %). Utrzymywanie wysokie] stopy procentowej i duzej marzy
bankowej (b¢dacej takze rezultatem polityki wysokich rezerw obowiazkowych)
prowadzi do wysokiego poziomu realnej stopy procentowej i ostabia sprawno$é¢
bankdw. Bank centralny $ciggajac ptynnos¢ bankdw i oferujac stosunkowo wysoko
oprocentowane bony pieni¢zne i skarbowe, stwarza im niejako cieplarniane
warunki, gdyz nie musza wypracowywa¢ dochodéw z udzielania kredytow
przedsigbiorstwom 1 bra¢ szerokiego udzialu w grze na rynkach pienig¢znych
i kapitatowych - przynajmniej w takim zakresie, jak musza to czyni¢ banki na
Zachodzie. Utrwala to ich slabe doswiadczenie i gdy na polski rynek zostang
dopuszczone silne zachodnie instytucje finansowe, to moze to doprowadzi¢ do
wyparcia polskich bankéw z krajowego rynku finansowego, a nawet do bankructwa
stabszych z nich. Wysoki koszt obstugi dtugu publicznego, spowodowany wysoka
stopa procentowa, staje si¢ przyczyna dalszego wzrostu realnego poziomu
obciazen podatkowych i nadmiernego fiskalizmu. Wysoki udzial kosztéw kredytu
w strukturze kosztéw przedsigbiorstw uzaleznionych od kredytu bankowego
podnosi 0gélny poziom kosztoéw, a tym samym przyczynia si¢ do zmniejszenia
konkurencyjnosci gospodarki (sektoréw zaleznych od kredytu). Utrwalona poprzez
strukture mnoznikowych powigzan gospodarczych wysoka stopa procentowa
moze staé si¢ przyczyng narastajacej spirali kosztéw i cen, moze wigc dac efekt
przeciwny od zamierzonego, tzn. kreowaé inflacj¢ zamiast ja powstrzymywac.
Wysoki koszt kredytu jest takze przyczyna obnizania konkurencyjnosci oferty
eksportowej pod wzgledem formy i terminu platnosci, gdyz w celu poprawy
wynikéw finansowych eksporterzy domagaja si¢ od odbiorcow jak najkrotszych
termindéw ptatnosci i utrzymania jak najnizszych kosztow transakcji.

Wzgledna aprecjacja ztotego powoduje natomiast wzrost deficytu handlowego
(z powodu wzrostu opfacalnosci importu i pogarszania si¢ oplacalnosci
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eksportu). Dodatkowe wysoka stopa procentowa polaczona z polityka kursowa
prowadzaca do dysparytetu kursu walut zagranicznych i wewnetrznej stopy
procentowej, przyciaga kapital spekulacyjny. Lacznie z nadwyzka walut obcych
z nie rejestrowanego handlu zagranicznego (czyli w znacznej mierze z szarej
strefy) powoduje wzrost rezerw walutowych. Sterylizacja rynku pieni¢znego w
celu uniknigcia inflacyjnych nastgpstw wzrostu rezerw dewizowych jest przy
wysokiej stopie procentowej nie tylko bardzo kosztowna, lecz powoduje takze
istotne zakfocenia na rynkach finansowych i w ksztattowaniu budzetu pafstwa.
Mechanizm tego procesu jest nastgpujacy. Do kraju naptywa zwigkszony strumien
zagranicznych walut (w nastepstwie nadwyzki handlowej, finansowania wydatkow
inwestycyjnych przez przedsigbiorstwa zagraniczne $rodkami wiasnymi lub
naplywu kapitatu spekulacyjnego). Bank centralny skupuje te dewizy i przez
to zwicksza si¢ wyptyw pieniadza do gospodarki. Wiadza monetarna dazaca do
ograniczenia inflacji znajduje si¢ w rezultacie w bardzo klopotliwej dla siebie
sytuacji. Musi ten pieniadz ,Sciagnaé” poprzez sterylizacj¢, czyli realizacje
operacji otwartego rynku. Sprzedaje wigc bony skarbowe lub pienigzne, co
przyczynia si¢ do podniesienia stopy procentowej, poniewaz warunkiem
ulokowania ich na rynku pienieznym jest oferta atrakcyjnej rentownosci.
Jednoczes$nie panstwo dysponuje nadmiarem dewiz, ktére powinny by¢ gdzie$
ulokowane, zamiast leze¢ bezczynnie w banku. Lokuje je wige za granicg,
poniewaz lokowanie w kraju spowodowaloby z powrotem naptyw do gospodarki
pieniadza, ktory wszak zostal wysterylizowany - bank postgpowalby niejako
wbrew swoim dziataniom. Postepowanie banku centralnego jest wige logiczne,
jesli za kryterium oceny przyjac tylko aspekty monetarne. Szerszy oglad wymaga
jednak uwzglednienia takze aspektow fiskalnych. Oto rzad, ktéry ma niedobory
finansowe i musi pozyczaé pieniadze, a jednoczesnie dazy do obnizania kosztow
dtugu publicznego, w sytuacji wysokiej krajowej stopy procentowej jest skfonny,
skadinad stusznie, zaciaga¢ pozyczke za granicg (poprzez sprzedaz papierdw
skarbowych), placac za nie jednak znacznie wigcej niz bank centralny uzyskuje ze
swoich lokat. I to jest juz nielogiczne, bo przeciez na skutek pozyczki zaciagnigtej
przez rzad i tak nastapit wyptyw pieniadza do gospodarki; skutkiem jest tylko
dodatkowa presja aprecjacyjna i bardzo niekorzystna sytuacja polegajaca na tym,
ze ,,doptaca si¢ do zagranicy”.

Z kolei zwazywszy, ze wigkszo$¢ naszych dlugéw nominowana jest w
dolarach amerykanskich, wzgledne pogorszenie pozycji tej waluty datoby nam
poprawg bilansu zadtuzeniowego.

W chwili obecnej zadluzenie to nie stanowi wigkszego problemu, gdyz na
szczescie obowigzuje moratorium na jego splate, osiagnigte kilka lat temu w
wyniku zmudnych negocjacji z klubami ,,Londynskim” i ,,Paryskim”. Jednak juz
w niedhugim czasie, kiedy to nasili si¢ obcigzenie z tytutu splat i rat kapitatowych,
i rat odsetkowych, moga powstaé istotne problemy gospodarcze w Polsce. Poglad
ten wydaje si¢ by¢ tym bardziej uzasadniony, iz nie wydaje si¢, aby w niedalekiej
przysziodci udalo si¢ zrdwnowazyé wysoce do tej pory ujemny bilans handlowy.

Z tej - jakze niepelnej - analizy wida¢ wyraznie, ze z punktu widzenia
gospodarki polskiej, a wigc 1 z punktu widzenia polskich przedsigbiorstw,
pozytywny scenariusz wprowadzenia euro moze by¢ niezwykle wazny, jako
dodatkowy bodziec zewnetrzny w restrukturyzacji gospodarki polskiej i w jej
dalszym pomyslnym rozwoju.
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Scenariusz pesymistyczny

Oslabienie euro miatoby takze powazne konsekwencje, zardwno dla Polski,
krajow Unii Europejskiej jak i calego §wiata.

Na rynkach walutowych umocnitaby si¢ pozycja dolara amerykanskiego
i funta brytyjskiego, ktory - jak wiadomo - nie bierze udziatu w pierwszej fazie
tworzenia Unii Monetarnej. Zjawisko takie byloby z jednej strony rezultatem
przekonania, ze tylko waluta kraju silnego gospodarczo i od wielu lat bardzo
stabilnego ekonomicznie jest w stanie petni¢ rol¢ pieniadza swiatowego, a z
drugiej byloby konsekwencjg silnego zaangazowania w tworzenie mocnego
europejskiego systemu jednowalutowego. Przyczyn slabego euro, tzn.
takiego, ktory bylby niechetnie przyjmowany przez podmioty gospodarcze,
a wrecz mogliby$my mie¢ do czynienia z ucieczka od niego, moze byc¢
bardzo wiele. Niektére z nich sg prawdopodobnie obecnie w ogoéle nie do
zidentyfikowania. Wydaje si¢, ze do najpowazniejszych nalezatoby zaliczy¢
wciaz duze zréznicowanie rozwoju gospodarczego w poszczegdinych krajach
Unii Europejskiej oraz przywiazanie do walut narodowych. W rezultacie kraje
unijne stabiej rozwinigte gospodarczo sa raczej zainteresowane slabszym
euro, przez co ich towary stawalyby si¢ bardziej konkurencyjne na rynkach
trzecich. Natomiast dla grupy krajow, bedacych cztonkami Unii Europejskiej
i konkurujacych poziomem rozwoju ze Stanami Zjednoczonymi czy Japonia
czynnik ten nie odgrywa tak istotnej roli, gdyZz sa one w stanie konkurowaé
na rynkach migdzynarodowych przy pomocy wydajnosci pracy, efektywnosci
majatku wytwodrczego, a w efekcie takze jakosci towaréw. A zatem z ich
punktu widzenia silna i powszechnie akceptowana waluta to mozliwos¢
ksztattowania miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych, finansowych
i uzyskiwanie dochodéw z senioratu migdzynarodowego; nie wspominajac
o innych korzysciach plynacych z posiadania wspolnej waluty, jak choéby
nizsze koszty transakcyjne, zmniejszenie niepewnosci wymiany etc. Ta grupa
korzy$ci dotyczylaby jednak i krajéw slabiej rozwinigtych gospodarczo,
bedacych cztonkami Unii. Wydaje si¢ zatem, ze istotne znaczenie dla dalszego
pomyslnego wprowadzania euro bgdzie miata ocena przez poszczegolne kraje
czlonkowskie Unii Europejskiej korzysci i ewentualnych strat wynikajacych
z wprowadzenia wspOlnej polityki walutowej. Brak zgody i jednomyslnosci w
tym wzgledzie moze prawdopodobnie spowodowaé ostabienie euro.

Z punktu widzenia migdzynarodowych stosunkéw gospodarczych mozna
najogoélniej powiedzieé¢, ze stabe euro postawiloby eksporteréw krajow Unii w
korzystnej sytuacji finansowej, a eksporteréw polskich w sytuacji odwrotnej.
Oznaczaloby to wzrost oplacalno$ci eksportu producentéw Unii a pogorszenie
optacalnosci eksportu polskich towaréw i analogicznie potanienie importu débr
europejskich w Polsce i relatywne zmniejszenie konkurencyjnosci polskich
towaréw na rynku krajowym. Zjawiska te moglyby zatem prowadzi¢ z jednej
strony do poglebienia deficytu handlowego, a z drugiej do pogorszenia koniunktury
gospodarczej w Polsce m.in. w rezultacie trudnosci ze zbytem nie konkurencyjne;j
cenowo produkcji krajowej. W efekceie, przy ograniczonym dostepie do rynkéw
trzecich, sytuacja taka mogtaby doprowadzi¢ do ograniczania produkcji, a tym
samym wzrostu bezrobocia, spadku dochodéw realnych, spadku tempa wzrostu
gospodarczego etc.
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Z finansowego punktu widzenia 1 przy zalozeniu ,ciaglosci” obecnej
polityki monetarnej, charakteryzujacej si¢ m.in., wspominang juz, wysoka stopa
procentowa, stabe euro mogloby wywierac takze niekorzystne skutki na polskim
rynku finansowym. Chodzi tutaj w szczegdlnosci o mozliwos¢ pojawienia si¢ w
Polsce duzych inwestycji w postaci krotkoterminowego kapitatlu nomadycznego,
nastawionego niemal wylacznie na blyskawiczny zysk. Oto mogliby$Smy mieé
do czynienia w Polsce z sytuacja dokladnie odwrotng niz ta przedstawiona
w scenariuszu optymistycznym. To nie euro, a polska zlotowka stataby sig¢
przedmiotem niemal powszechnego pozadania, przynajmniej w skali europejskie;.
Zjawisko takie powodowatoby jej dalsza aprecjacjg, co w rezultacie jeszcze
bardziej podrazatoby eksport polskich towaréw, a potaniato import, pogarszajac
tym samym 1 tak niekorzystny juz bilans handlowy. Z drugiej za$ strony, jesh
dochody z zainwestowanego kapitalu nomadycznego bytyby repatriowane za
granicg, to Polska ,.cierpiaca” na brak kapitalu w rzeczywistosci stawalaby si¢
jeszcze wigkszym niz obecnie jego eksporterem zamiast importerem. Rzecz jasna
procesu takiego mozna przynajmniej czgsciowo unikna¢, glownie jednak poprzez
obnizenie stdp procentowych, bedacych jak si¢ wydaje dotychczas podstawowym
(poza wzrostem zaufania do polskiej gospodarki) magnesem przyciagania
krétkoterminowych inwestycji zagranicznych. Z obawy jednak przed nawrotem
wysokiej inflacji polityka taka nie wydaje si¢ mieé zbyt duzo zwolennikow.

Dla ewentualnego zminimalizowania konsekwencji tego scenariusza nalezatoby
znacznie wnikliwiej przeanalizowa¢ mechanizmy, ktére mogtyby doprowadzi¢ do
jego powstania oraz doktadniej wskaza¢ konsekwencje powstania slabej waluty
migdzynarodowej dla sytuacji na rynku finansowym w Polsce, ktore, co wydaje
si¢ by¢ oczywiste, nickoniecznie musza by¢ doktadng odwrotnoscia scenariusza
optymistycznego.
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Przypisy

Yod1 stycznia 1999 r. rol¢ waluty migdzynarodowej petni takze euro wprowadzone przez 12 krajow
Unii Europejskiej, tworzac tym samym Europejski System Walutowy. Czasami jednak rola
euro jako waluty migdzynarodowej jest jeszcze kwestionowana m.in. z tego powodu, ze Unia
Gospodarczo-Walutowa ma wciaz nadwyzke na rachunku obrotow biezacych. Oznacza to, ze euro
nie znajduje si¢ jeszcze na tyle w obiegu powszechnym, aby mogto ono stanowi¢ podstawe do
tworzenia rezerw dewizowych. Cho¢ — co nalezy podkresli¢ — z punktu widzenia podstawowych
parametréw ekonomicznych (wielko$ci PKB w Unii Gospodarczo-Walutowej, poziomu inflacji,
udzialu w handlu migdzynarodowym, pozycji i wielkosci rynkéw finansowych) role te mogtoby
juz pelni¢. Poniewaz jednak celem niniejszego artykuhu nie jest okreslenie charakteru i roli waluty
migdzynarodowej, a jedynie wykorzystanie opisu stanu koniunktury gospodarczej — przy pomocy
analizy fundamentalnej — kraju (regionu) ja emitujacego jako jednego z czynnikow sprawczych
powstawania kryzyséw walutowych oraz fakt, ze zaréwno w USA jak i w Unii Europejskiej
stan koniunktury gospodarczej jest na tyle dobry, Ze nie mozna z tego powodu obawiac si¢ w
chwili obecnej zadnych wigkszych perturbacji finansowych to rolg euro mozna przynajmniej we
wstepnej fazie tej analizy pominag.
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