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Ztoty wobec turbulencji na rynkach

finansowych

Alojezy Z. Nowak*, Kazimierz Rycé**

Zmiany zachodzace na rynkach finansowych w ostat-
nim dziesiecioleciu, zwlaszcza po kryzysie finansowym
w Azji Potudniowo-Wschodniej w 1997 r., wymagaja bar-
dzo uwaznej obserwacji. Wynika to zaréwno z ich roz-
miaréw, jak i zasiegu geograficznego. Z jednej strony
obejmujg one wcigz najwazniejsza walute i gospodarke
na $wiecie, jakg jest gospodarka amerykanska. Z drugiej
strony dotyczg takze gospodarki i waluty chinskiej, kté-
ra z kolei pretenduje do roli jednej z podstawowych wa-
lut rezerwowych w przyszlej architekturze finansowej
na $wiecie. Z polskiej perspektywy kwestie te sa waz-
ne takze dlatego, ze nie tylko mogg oddzialywaé¢ na pol-
skiego zlotego, lecz takze wplywajg na strefe euro, z ktérg
Polska wciaz ma najwigksze obroty gospodarcze. Ksztal-
towanie sig zar6wno kursu dolara, euro, jak i polskiego
zlotego odgrywa zatem zasadnicza role w ksztaltowaniu
koniunktury gospodarczej w Polsce.

Zachodzacych zmian jest wiele. Do najbardziej wi-
docznych nalezy niemal stala deprecjacja dolara ame-
rykanskiego zaréwno wobec euro, jak i wobec innych
walut tak miedzynarodowych, jak i z ograniczonym geo-
graficznie zasiegiem, np. wobec polskiego zlotego. Zna-
mienne jest takze wcigz rosnace saldo na rachunku ob-
rotéw biezacych w wymianie handlowej Chiny — USA,
ktére pozwolito na wzrost rezerw dewizowych Chin, we-
dlug ostatnich szacunkéw do prawie 1 430 mld dolaréw.
W ten sposéb — niejako naturalnie Chiny - staja si¢ gwa-
rantem stabilno$ci dolara amerykanskiego. Czy na dtugo?
Nie wiadomo. Doswiadczenia z lat dziewigédziesigtych
sa w tym zakresie pozytywne. Chiny oraz — solidarnie
— inne kraje Azji, a takze organizacje migdzynarodowe
bronily i dolara amerykanskiego, i wartosci swoich wa-
lut, m.in. poprzez utrzymywanie stalego kursu wymiany

i pozyskiwanie zagranicznych kredytéw od organizacji
migdzynarodowych na stabilizacje swoich walut na-
rodowych, a tym samym takze na stabilizacje 6wczesnego
systemu walutowego!. Czy bedzie tak i w 2007 r.? Prawdo-
podobnie nie, albowiem niedawno Chiny zapowiedzialy,
Ze rozwazaja zamianeg czesci swoich rezerw walutowych
utrzymywanych w dolarach amerykanskich na inne wa-
luty. Konsekwencje takiej decyzji moga nie tylko zmienic¢
architekture finansowa wspéiczesnego $wiata, ale wy-
wola¢ takze wiele perturbacji na rynkach finansowych.
Oczywiscie nie chodzi tutaj o to, Ze waluta chifiska mo-
glaby juz wkrétce stac sig jedng z wazniejszych walut na
$wiecie, a tym samym nawet walutg rezerwowsg. Rzecz
w tym, Ze wyzbywanie sig dolara amerykanskiego przez
Chiny mogloby doprowadzi¢ do jego deprecjacji i by¢
moze nawet do bankructwa wielu instytucji. Prawdopo-
dobnie tak sig nie zdarzy i wypowiedzi chinskich przed-
stawicieli sg tylko srodkiem do osiagniecia okreslonych
celéw, ale na wszelki wypadek i taki wariant warto mie¢
na uwadze?.

Niektérzy ekonomisci uwazaja, ze brak stabilizacji
dolara amerykanskiego mégtby spowodowaé pojawienie
sie kryzysu walutowego na wiekszg skalg i perturbacji
na rynkach finansowych. Podajg tutaj jako przyktad po-
fowe lat dziewiecédziesigtych ubiegltego stulecia, kie-
dy po raz pierwszy na wigksza skale nastapita uciecz-
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1 Szerzej na ten temat zob. Nowak (2003).

2 R. Mundell uwaza na przykiad, ze waluta chifiska za kilkadziesigt lat moze
by¢ jedna z gtéwnych walut $wiata i odgrywac istotna rolg przy tworzeniu ,glo-
bala” - waluty globalnej, ktéra moglaby pelni¢ funkcje pienigdza swiatowego.
Naszym zadaniem nie jest jednak prowadzenie w tym miejscu rozwazan, na ile
jest to koncepcja realna.
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ka od dolara amerykanskiego. Inni ekonomisci nie po-
dzielajg takiego pogladu, uwazajac, ze we wspélczesnym
$wiecie nie ma miejsca na glgbokie kryzysy walutowe?.
W przypadku ich wybuchu straty bytyby bowiem zbyt
bolesne i zbyt duze dla wielu podmiotéw gospodarczych
(piszemy o tym w innym artykule). W tej filozofii po-
strzegania wspoélczesnych stosunkéw finansowych ist-
nieje zatem przekonanie, ze w rezultacie oligopolizacji
rynkéw finansowych mamy do czynienia z pewnym
consensusem. Polega on na tym, Ze wspdlnie chroni sig
status quo, uznajgc, ze jego naruszenie mogloby dopro-
wadzi¢ do zatamania finans6w migdzynarodowych. Sy-
tuacja taka nie oznacza, rzecz jasna, ze nie mogg sie po-
jawia¢ kryzysy walutowe na mniejsza skale, bedace re-
zultatem segmentacji rynkéw, jednak raczej nie jest moz-
liwy kryzys walutowy o charakterze globalnym. W przy-
padku kryzyséw lokalnych kraje czy instytucje, ktérych
nie ostania parasol ochronny duzych ugrupowan go-
spodarczo-walutowych lub krajéw majgcych walute mig-
dzynarodowa, mogg jednak dotkliwie odczué¢ skutki na-
wet regionalnego kryzysu walutowego. Bez przesadzania
prawdopodobiefistwa pojawienia sig walutowego kry-
zysu globalnego czy lokalnego warto zwréci¢ uwagg na
nastepujgce fakty.

Po pierwsze, ze w globalizujgcym i integrujacym
sie $wiecie mamy od czasu do czasu do czynienia z tur-
bulencjami walutowymi i finansowymi.

Po drugie, Polska nie jest jeszcze czeScia zadnego
ugrupowania walutowego, ktére rozpietoby nad nig pa-
rasol ochronny w czasie trwania globalnych badz re-
gionalnych turbulencji finansowych.

Po trzecie, nastgpuje umacnianie si¢ euro oraz Eu-
ropejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej, ktéra w nie-
dtugiej przyszlosci prawdopodobnie bedzie istotnym
— jesli nie zasadniczym — elementem wspédlczesnego sys-
temu walutowego na $wiecie.

Czy obecnie mamy zatem do czynienia z zagroze-
niem kryzysem walutowym lub finansowym?

Odpowiedz na to pytanie nie jest ani prosta, ani jed-
noznaczna. Prébujac jednak na nie odpowiedzie¢, war-
to w tym miejscu, po pierwsze, zdefiniowa¢ pojecie kry-
zysu walutowego. Po drugie, nalezy wyodrebni¢ kryzys
walutowy strukturalny i koniunkturalny oraz odpowie-
dzie¢ na pytanie, jakie jeszcze inne zmiany zachodza we
wspélczesnym $wiecie, ktére moga mie¢ istotny wplyw
na ksztaltowanie sig przyszlego systemu walutowego i na
zachowanie si¢ polskiego zlotego.

W naszej opinii z kryzysem walutowym mamy
do czynienia wtedy, kiedy podmioty gospodarcze wy-
zbywaja sig na wielka skale aktywéw nominowanych
w danej walucie. Gléwna przyczyna takiego zjawiska jest
utrata zaufania do danej waluty, spowodowana np. po-
garszaniem si¢ jej sily nabyweczej, czyli jej deprecjacja,
a tym samym zmniejszaniem sig wartosci waloréw utrzy-
mywanych w tej walucie.

3 Zob. np. Nowak (1998).

Zanim odpowiemy na pytanie, co moze by¢ przy-
czyng obnizania sie wartosci danej waluty, zdefiniujmy,
co rozumiemy przez to pojecie. Najogélniej rzecz uj-
mujac, przez walute rozumie sig prawny srodek plat-
niczy obowiazujacy na terytorium danego kraju. O tym,
co jest tym Srodkiem, oraz w szczeg6lnosci, jaka jest je-
go warto$§¢ wymienna w stosunku do innych walut, de-
cyduje przyjety rezim kursowy, a niekiedy takze wla-
dza monetarna danego kraju (bank centralny, minister fi-
nanséw, minister skarbu). Decyzje te wladza monetarna
podejmuje z reguly na podstawie oceny sytuacji ekono-
micznej danego kraju (analizy fundamentalnej), tj. w za-
leznosci od tempa wzrostu gospodarczego, zatrudnienia,
oszczednosci, inwestycji, salda bilansu ptatniczego, re-
zerw walutowych kursu walutowego itd. Wielkosci te sa
pochodnymi proceséw realnych, m.in. wydajnosci pra-
cy i konkurencyjnosci danego kraju, ktére w wielu kra-
jach, takze w gléwnych krajach $wiata, wykazujg duzy
progres. Niektérzy ekonomisci anglosascy i praktycy zy-
cia gospodarczego, wéréd nich m.in. Alan Greenspan,
byly szef Systemu Rezerwy Federalnej, uwazajg nawet,
ze w rezultacie tych pozytywnych zjawisk zachodzacych
w sferze realnej wiek XXI moze by¢ okresem dezinflacji,
przynajmniej w USA, a tym samym bedzie sig umacnialo
zaufanie do waluty amerykanskiej.

Jesli zatem analiza fundamentalna kraju, ktérego
waluta odgrywa role §wiatows (obecnie jest to w dalszym
ciagu USA i dolar amerykanski, w ktérym w swietle wie-
lu danych empirycznych nadal utrzymywanych jest oko-
fo 65% rezerw dewizowych na $wiecie), wskazuje na
zdrowe podstawy rozwoju ekonomicznego, to raczej nie
trzeba si¢ obawia¢ pojawienia sig strukturalnych przy-
czyn kryzysu walutowego. Czy jednak zawsze tak musi
by¢? Doswiadczenia innych krajéw wskazuja, ze niestety
nie. Takze ostatnie wydarzenia na rynku nieruchomosci
w Stanach Zjednoczonych nie potwierdzajg tej tezy*.

Zasadniczym powodem zaistnienia nier6wnowagi
finansowej na $wiatowych rynkach finansowych moze
by¢ nadplynnosé finansowa gtéwnych ,graczy” na tych
rynkach. Wedtug dostgpnych danych statystycznych sza-
cuje sig, ze obroty na migdzynarodowych rynkach fi-
nansowych sg 30-40-krotnie wyzsze niz obroty w sfe-
rze realnej. Powodem takiego wysokiego wolumenu ob-
rotéw na tych rynkach jest m.in. wprowadzenie w latach
70. plynnych kurséw walutowych, a nastgpnie w latach
80. deregulacja obrotéw instrumentami finansowymi
iich pochodnymi. W rezultacie na rynkach finansowych
pojawilo sig wiele nowych podmiotéw, m.in. funduszy
powierniczych, instytucji ubezpieczeniowych, funduszy
emerytalnych, funduszy inwestycyjnych, oraz wiele no-

4 Na mysl przychodzi tutaj réwniez stynny ,Barometr Harwardzki”, ktéry jesz-
cze na kilka dni przed ,czarnym czwartkiem” na gieldzie w Nowym Jorku wy-
kazywal, ze gospodarka bedzie si¢ w dalszym ciggu wspaniale rozwijata. Tym-
czasem stalo sig odwrotnie, czyli nastapilo jej drastyczne zalamanie, wywotujace
gleboki kryzys $wiatowy. Prowadzone analizy koniunktury gospodarczej i for-
mulowane na tej podstawie prognozy gospodarcze okazaly sig zatem catkowicie
zawodne.



wych instrumentéw finansowych. Nastapilo to przede
wszystkim z checi zysku, a nie - jak dotad — z powodu
wyréwnywania pozycji walutowych (do potowy lat 70.
gtéwnymi uczestnikami rynkéw walutowych byly ban-
ki). Wielo$¢ uczestnikéw i waloréw finansowych oraz
w pewnym sensie ich pogon za zyskiem spowodowaly
swego rodzaju ,nadprodukcje pienigdza” na tych ryn-
kach, co moze takze prowadzi¢ do réznych perturbacji
wywolujacych hosse lub bessg na rynkach finansowych.

Powstanie migdzynarodowego rynku walutowego na
tak wielka skale, dziesigtki razy przewyzszajgcego war-
tos¢ operacji na rynkach débr i ustug, jest rezultatem in-
ternacjonalizacji walut krajowych, tworzacych lgcznie
$wiatowe M1, oraz zmian sposobu funkcjonowania mie-
dzynarodowych rynkéw finansowych (deregulacja, de-
materializacja i liberalizacja przeplywéw kapitalowych).
Jednoczesnie ksztaltujg sig pewne decyzje inwestoréw
co do kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych. De-
cyzje te nie zawsze opierajg sie na przestankach eko-
nomicznych; bywajg tez rezultatem np. decyzji po-
litycznych. Innymi stowy na rynkach finansowych two-
rzone sg przestanki przejrzystosci tego rynku oraz uryn-
kowienia przeplywéw kapitalowych. Z drugiej strony po-
dejmowane sa decyzje finansowe, ktérych podlozem sg
wzgledy polityczne. Wynikajg one chocby z tego, ze de-
cydentami bywaja rzady krajéw niedemokratycznych po-
siadajacych duze rezerwy dewizowe. W ten sposéb po-
jawia sie pole do spekulacji na rynkach finansowych.

Czy moze to by¢ gra z wynikiem zerowym? Zwo-
lennicy globalizacji stanowczo temu zaprzeczajg. Zwigk-
szajg sig bowiem dostepno$¢ kapitalu i jego mobilnosé
ulatwiajagca wykorzystanie zasobéw. W kazdej gospo-
darce otwartej na przeplywy kapitalu znajduje on za-
stosowanie, przede wszystkim tam, gdzie pojawia sig
wyzsza produktywno$é zasobéw rzeczowych: pracy, zie-
mi, bogactw naturalnych itp. Roénie wigc hiperagregat
produktéw narodowych oraz przychodéw z inwestycji
(Stiglitz 2002; 2007).

Jest jednak i druga strona tych proceséw. Skladajg
sie na nig sprzecznoéci wynikajace z globalizacji pie-
nigdza. Z jednej strony w warunkach powszechnej i nie-
ograniczonej dostgpnosci walut waluta krajowa jest cze-
Scig pienigdza §wiatowego. Z drugiej strony jej kondycja
w stosunku do innych walut silnie wigze sig ze stanem
gospodarki kraju emitenta oraz meandrami polityki mo-
netarnej i fiskalnej jego wladz panistwowych. Z tego po-
wodu zmieniaja sig¢ prognozy ksztaltowania sig¢ kurséw
walutowych praktycznie kazdej waluty tworzacej $wia-
towe M1. W rezultacie majg one bezposredni wplyw
na rosnace koszty kapitatu dla jego potencjalnych uzyt-
kownikéw ze strony realnych gospodarek narodowych,
tj. przemystu, rolnictwa, handlu i innych ustug nie-
finansowych. Jest to wynikiem m.in. tego, ze:

*  Po pierwsze, duze zasoby pienigzne zostaly
ulokowane w instrumenty rynku pienieznego i utrzy-
mywane sg w stanie wysokiej plynnosci. Oznacza to
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uszczuplenie srodkéw, ktére moglyby by¢ wykorzystane
w formie kredytéw dla sfery realnej. Sytuacja taka przy-
czynia sig do utrzymywania relatywnie wysokiej stopy
procentowe;j.

*  Po drugie, zaangazowanie kapitalu na rynku
pienieznym odwraca uwage inwestor6w od proceséw
alokacji w sferze realnej. Najtezsze umysty analitykow
z bankéw i instytucji finansowych biorg udzial w grze
o wyniku w istocie zerowym.

*  Po trzecie, otwiera sig¢ szerokie pole do re-
dystrybucji przychodéw z kapitatu na rzecz spekulantéw
rynku pienigznego, ktérymi sa wielkie fundusze in-
westycyjne posiadajace §rodki, by atakowaé waluty po-
szczeg6lnych panstw.

*  Po czwarte, ataki spekulacyjne wielkich gra-
czy rynku pienigznego staja sig zrédlem niezawinionych
kryzyséw walutowych i kryzyséw gospodarczych w pan-
stwach o stabszych gospodarkach. Sytuacje takie nie-
jednokrotnie niweczg wysitki zwigzane z pozyskaniem
i wykorzystaniem pozyczek pienigznych niezbednych
do funkcjonowania i rozwoju danego kraju.

Wydaje sig jednak, ze migdzynarodowe instytucje
finansowe coraz cze$ciej uSwiadamiajg sobie te zjawiska
i podejmujg odpowiednie §rodki zapobiegawcze — gltéw-
nie w sferze regulacyjnej. Ich rezultatem ma by¢ zbu-
dowanie nowej architektury finansowej wspétczesnego
$wiata, by¢ moze kiedy$ opartej na wspélnej walucie.
W tej chwili za weczesnie jednak, by oceni¢, jaka bedzie sku-
teczno$¢ tych przedsigwzie¢ — nawet w krétkim okresie.

Innym czynnikiem mogacym powodowaé pertur-
bacje na rynkach walutowych jest utrata zaufania do
waluty $wiatowej (walut) z pobudek, nazwijmy to, irra-
cjonalnych - psychologicznych badz innych, ktére obec-
nie nawet trudno zdefiniowa¢. Pamigtajmy bowiem, ze
wspolczesne stosunki walutowe nie opieraja sie wla-
Sciwie na zadnych ,twardych podstawach”, jak miato
to miejsce w przeszlosci, kiedy funkcje pienigdza $wia-
towego pelnito zloto, a nastepnie kiedy te podstawe sta-
nowily stale kursy walutowe. Rzecz jasna obecnie nie
ma bezposredniego zagrozenia, m.in. dlatego, ze wspol-
czesny $wiat finans6w wystepuje niezwykle solidarnie
w obronie zaufania do waluty $wiatowej, obawiajac sie
zapewne znanego ekonomistom ,efektu domina”.

Czy jednak zawsze ma miejsce taka zgodnos¢ ,,swia-
ta finansowego”? Obecnie wydaje sie jednak, ze nie. Wie-
lu duzych ,graczy” zaczyna gléwnie mysle¢ o sobie.
Chiny zapowiedzialy rozwazenie mozliwoéci zamiany
przynajmniej czeéci swoich rezerw dewizowych no-
minowanych w dolarach amerykanskich na inne waluty.
Kto wie, czy wlasnie nie to powoduje wzrost napigcia na
miedzynarodowych rynkach finansowych, objawiajacy
sie¢ m.in. znacznym spadkiem notowan na gietdach pa-
pieréw wartoéciowych — wilasciwie we wszystkich re-
gionach §wiata — od Nowego Jorku poczynajac, a na giel-
dach azjatyckich koniczac. Z zapowiedzi niektérych po-
litykéw i dyrektoréw zarzadzajacych instytucjami fi-
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nansowymi wynika, ze moze nie doj$¢ do takiej wspél-
nej interwencji, mimo iz logika nakazywataby podjecie
wspélnych dziatan w celu lagodzenia napie¢ na mie-
dzynarodowych rynkach finansowych.

Co moze sig zdarzy¢ — przynajmniej hipotetycznie
— jesli tak sie stanie? Pierwsze, co nasuwa sig na mysl,
to oczywiscie ucieczka kapitalu z miejsc zagrozenia
i wizja pojawienia sig duzego kapitalu nomadycznego na
tzw. wschodzacych rynkach, gdzie pewny i wysoki zysk
(istnienie wcigz wzglednie wysokiej stopy procentowe;j)
niewatpliwie bylby duza zachgtg do lokowania go wia-
$nie w tych miejscach. Czy Polska jest przygotowana do
ewentualnej absorpcji takiego kapitalu? Wtasciwie trud-
no w tej chwili da¢ jednoznaczng odpowiedz, gdyz - o
ile nam wiadomo - zadne glebsze badania w tej ma-
terii nie zostaly jeszcze przeprowadzone. Mozna jedynie
spekulowaé, ze w takiej sytuacji moze sie¢ pojawi¢ do-
datkowy kapital nomadyczny, ktéry w dalszym ciagu
bedzie prowadzi¢ do aprecjacji polskiego zlotego. W re-
zultacie moze sig pogorszy¢ konkurencyjnosé towaréw
eksportowych i zwigkszy¢ wolumen importu. Skutkiem
takiego rozwoju sytuacji mogtyby by¢ zatem pogorszenie
sie salda na rachunku obrotéw biezacych i wszystkie
tego konsekwencje, czyli zmniejszenie wiarygodnosci
platniczej, wzrost zobowigzan finansowych panstwa
i wreszcie wzrost kosztéw obstugi diugu.

Mozna sig takze liczy¢ z odwrotnym scenariuszem.
Inwestorzy, ktérzy poniesli straty na rynkach dojrzatych,
moga zechcie¢ wycofac sie z rynkéw wschodzacych, re-
alizujac na nich swoje zyski po to, aby wyréwnac stra-
ty w miejscach ich powstania. W takiej sytuacji mie-
liby$my do czynienia rzeczywiscie ze spadkami cen
waloréw finansowych notowanych na gietdach ryn-
kéw wschodzacych. Mogloby to grozi¢ perturbacjami fi-
nansowymi, z kryzysem finansowym wiacznie.

Jak wida¢, zaden z powyzszych scenariuszy nie jest
korzystny dla gospodarki. W pierwszym niekontrolowa-
ny naplyw kapitalu moze dziala¢ aprecjacyjnie na wa-
lute krajowsq i tym samym podrazaé¢ produkcje krajowa,
obnizajac jednoczesnie jej konkurencyjnosc. Jest wiel-
ce prawdopodobne, ze w takiej sytuacji nastgpilyby spa-
dek eksportu i wzrost importu. Mogtoby to doprowadzié¢
do pogorszenia si¢ salda na rachunku obrotéw bie-
zacych oraz — w rezultacie — do spadku koniunktury
gospodarcze;j.

W drugim przypadku wyprzedaz waloréw finanso-
wych mogtaby prowadzi¢ z jednej strony do spadku ich
ceny, a z drugiej strony — do deprecjacji waluty krajowe;j.
Wprawdzie zwigkszyloby to konkurencyjnos¢ eksportu,
ale mogloby tez prowadzi¢ do wzrostu inflacji w rezulta-
cie pojawienia si¢ dodatkowego pienigdza krajowego.

W obu przypadkach prowadzenie polityki finanso-
wej majgcej na celu stabilizowanie gospodarki nie jest
zadaniem fatwym. Jej trudnoé¢ moze by¢ dodatkowo
spotegowana tym, ze w réznych fazach zasygnalizowa-
nych scenariuszy nalezaloby prowadzi¢ rézng polityke

finansowa. Wrécimy do tego w dalszej czesci naszego
artykutu.

Inna, chyba najbardziej spektakularng zmiang (sil-
nie zwigzang takze z zasygnalizowanymi wyzej pertur-
bacjami finansowymi) zachodzacg obecnie na rynkach
finansowych jest zmieniajacy sig kierunek przeptywu
kapitatu. Poczawszy od wieku XIX i przez caly wiek XX
— z przerwami na zawieruchy wojenne — kapital plynat
z krajow zaawansowanych w rozwoju do krajéw stabo
rozwinietych ekonomicznie. Oczywiscie pojawialy sig
wyjatki od tej reguly, lecz w ogromnej wiekszosci przy-
padkéw odbiorcami przeptywu kapitatu netto byty kra-
je rozwijajace sie nie tylko z nazwy, a eksporterami ka-
pitalu netto kraje bogate, zaawansowane w rozwoju®.
Zjawisko to mozna opisa¢ na wykresie 1.

Na osi poziomej oznaczamy czas, odmierzany zega-
rem ekonomicznego zaawansowania, a na osi pionowej
poziom krajowej produkcji (Y) i krajowej absorpcji (A),
obejmujacej konsumpcjg prywatng, inwestycje brutto
i wydatki rzagdowe. Punkt ¢ przecigcia krzywych oznacza
moment osiagniecia dojrzaloéci ekonomicznej, tj. przej-
Scia od pozycji importera kapitatu netto do pozycji jego
eksportera netto.

Rynki wschodzace t,

Kraje zaawansowane t
W rozwoju
Y=C+J+G+X A=C+I1+G
Y-A+X Y
PIK = —
A
gdzie:

Y - produkt krajowy brutto,

C - prywatna konsumpcja,

I - inwestycje brutto,

G — wydatki rzadowe,

X — eksport netto,

A - krajowe zuzycie (absorpcja).

5 Por. np. Ry¢ (2002).
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Tabela |. Saldo obrotow biezqcych wybranych regionow na swiecie

5 Azjatyckie . Afryka Europa )
Rok OECD Krg%éll))oza kraje spoza| Chiny 'l:ygxy 12, 1 Im.le krli:;e ﬁmerykk: i Srodkowy| Centralna Swiat
OECD Gziatvcueg aaivete acins Wschéd | i Srodkowa
1992 -75 -36 5 6 5 -6 -9 -32 b.d. -111
1993 0 -73 -16 -12 2 -6 -22 -36 b.d. -73
1994 -31 -45 -2 8 -2 -9 -22 -21 b.d. -77
1995 27 -91 -33 2 -20 -15 -36 -21 -1 -64
1996 -6 -52 -17 7 -10 -14 -36 1 0 -58
1997 35 -54 15 30 -4 -11 -57 1 -13 -18
1998 -26 -57 74 29 54 -8 -72 -44 -15 -83
1999 -178 50 75 21 61 -6 -41 -1 17 -128
2000 -334 160 67 21 50 -4 -28 79 42 -174
2001 -277 111 80 17 58 4 -34 38 26 -166
2002 -309 166 117 35 72 10 0 27 23 -142
2003 -313 266 159 46 98 15 17 66 24 -48
2004 -354 326 145 69 85 -9 26 111 44 -29
2005 -564 552 234 161 89 -16 40 215 62 -12
2006 -688 712 354 250 128 -26 51 239 70 24
2007p -609 708 430 315 150 -34 51 180 46 99
2008p -626 724 469 368 144 -43 47 170 37 98

1 Tajwan, Hongkong, Indonezja, Malezja, Filipiny, Singapur, Tajlandia
P - prognoza
Zrédto: OECD Economic Outlook 81 database.

Jak juz wspominali$my, réwniez przed 1997 r. by-
ty wyjatki od tej reguty®. Po wydarzeniach w gospodarce
Swiatowej z lat 1997-1998 liczba przypadkéw niezgod-
nych z ta regulg zdecydowanie jednak wzrosta i — co naj-
wazniejsze — przeplyw kapitalu w odwrotnym kierunku
osiagnal niespotykanie wcze$niej rozmiary.

Mozna wigc przyjaé, ze w wiekszoSci przy-
padkéw kapital nadal plynie z krajéw bogatych
do krajéw ubozszych. Jest tak m.in. wséréd kra-
jow czltonkowskich Unii Europejskiej. Jesli nato-
miast wezmiemy pod uwage sile przeplywu stru-
mienia kapitalu w skali calego $wiata, gére bierze
przeplyw w odwrotnym kierunku. Per saldo kraje
biedne wspierajg kraje bogate. Zwrot migedzynarodo-
wej pozycji inwestycyjnej, ujmowanej jako strumien
i mierzonej saldem obrotéw biezacych, nastgpit w 1999
r., a doktadnie po kryzysach azjatyckim, brazylijskim
i rosyjskim. To wlasnie w tym czasie zaszly radykalne

6 Problem zmiany kierunku przeplywu kapitatu zauwazy! i dyskusjg zapoczat-
kowal amerykanski ekonomista R. Lucas (1990).

zmiany w podazy inwestycji bezposrednich, portfelowych,
kredytéw oraz strumieni oszczednosci i wydatkéw.

Bilans obrotéw biezacych, ktéry najpelniej odzwier-
ciedla ruchy tych strumieni dla gléwnych ugrupowan
(regionéw) gospodarki §wiatowej, przedstawia tabela 1.

Odwrécenie kierunku przeptywu strumieni kapitatu
okazato sig trwale, a przeplyw kapitalu z kazdym kolejnym
rokiem nasila sie, osiagajac monstrualne rozmiary. Wsréd
,dluznikéw”, do ktérych naleza kraje najbogatsze, zgrupo-
wane w OECD, gtéwna ,wina” spada na USA, z deficytem
na rachunku obrotéw biezacych bliskim juz biliona USD.
Nadwyzke na tym rachunku ma ,reszta” §wiata, w ktorej
dominujg Chiny (por. tabele 11 2).

Powiekszajgca sig szybko luka pomigdzy produkcjg
krajowg a wydatkami, ktéra mozemy przedstawi¢ ja-
ko stosunek krajowej produkcji do krajowej absorpciji,
czyli Y/A, dla USA ksztaltuje sie ponizej 1, a dla Chin
znacznie powyzej 1. Oszczednosci w Chinach osiagajg
rekordowy poziom — ponad 40% PKB (w 2006 r. 42%).
Jesli uwzglednimy inwestycje zagraniczne lokowane w

Tabela 2. Bilans obrotow biezqcych w wybranych krajach

m;ggzeg"’l' 1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007p | 2008p
Australia -15,9 -19,3 -14,7 7,4 -15,8 -28.6 -38,8 -40.8 -40,6 -44,1 -49,6
Niemcy 33,2 -29,6 -33,8 0,4 40,9 48,6 117,2 129,2 147,9 218,2 236,9
Grecja -4,7 -4,5 9,8 9,5 -10,1 -12,7 -13,3 -17,8 -29,7 -33,1 -33,9
Japonia 46,6 114,3 119,8 88,2 111,7 136,4 172,6 166,3 171,2 207,7 240,7
Korea -2,0 -8,7 12,3 8,0 5,4 11,9 28,2 15,0 6,1 0,5 -4,1
Holandia 8,1 25,8 7,3 9,8 11,0 29,8 52,0 49,0 59,6 60,1 59,7
Polska - 0,9 -10,0 -5,4 -5,0 -4,6 -10,7 -5,1 -7,9 -10,8 -11,4
Portugalia -0,2 -0,2 -11,6 11,5 -10,3 9,6 -13,8 -18,0 -18,3 -19,2 21,6
Wielka Brytania -39,1 -13,4 37,4 31,5 -24,7 -24,5 -35,3 -52,6 -80,1 -87,0 -76,5
%}ggnoczone 790 | -1136 | -4152 | -389,0 | -4724 | -5275 | -6653 | -7915 | -856,7 | -841,9 | -904,8
Strefa euro -8,0 44,7 -36,9 8,2 45,6 459 108,7 31,7 8,1 49,7 46,9
Ogélem OECD -120,9 26,8 | -3342 | -2766 | -3088 | -3131 | -354,3 | -563,5 | -687,9 | -609,1 | -626,1

P — prognoza
Zr6dto: OECD Economic Outlook 81 database.
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Chinach, w wysokosci okoto 4% chiniskiego PKB, to po-
wstaje znaczna nadwyzka akumulacji finansowej nawet
w stosunku do bardzo duzych inwestycji w Chinach.

Wysoki udzial oszczgdnosci w PKB utrzymuje sig
takze w Japonii i w innych krajach Azji Potudniowo-
wschodniej. Przed 1997 r. wysoki poziom oszczednosci
w tym rejonie wywolal inflacje aktywéw i silne pro-
cesy spekulacyjne, zwlaszcza na rynku nieruchomosci.
Gieldy papieréw wartosciowych osiagnely rekordows
kapitalizacjg, nawet kilkakrotnie przekraczajacq war-
tos¢ rocznego PKB. Oszczednosci w tych gospodarkach
wspomagal przeplyw kapitalu netto do tego regionu.
Krach na gietdach najpierw w Japonii, a pézniej w po-
zostatych krajach zapoczatkowal kryzys bankowy i fi-
nansowy, ktéry przeniést sie na sfere realng gospodarki
i spowodowat zalamanie sig rynkéw w latach 1997-1998.
Od tego czasu — jak zaznaczyliSmy — nastapil zwrot kie-
runku przeplywu strumieni kapitatu.

Na temat tego kryzysu, jego przyczyn oraz na-
stepstw mamy bogata literature przedmiotu”.

Ostatnio szczeg6lne zainteresowanie wzbudzajg po-
glebiajgca sie nier6wnowaga $wiatowych finanséw, de-
ficyt Stanéw Zjednoczonych i rosngcy poziom rezerw
w Chinach. Jest to odpowiedZ na niepokéj politykow
i szerokich kregéw spotecznych obserwujacych postepy
i deformacje globalizacji.

Rezerwy dewizowe Chin przewyzszyly rezerwy Ja-
ponii, osiagajac — jak juz wspominaliémy — 1 430 mld
USD w potowie 2007 r. Wzrost tych rezerw w ostatnich
dwdch latach jest szczegélnie gwaltowny, tak jak gwal-
towny jest wzrost deficytu obrotéw biezacych USA mi-
mo deprecjacji USD.

Zanim zaostrzyly sie napigcia obserwowane
w ostatnich miesigcach 2007 r., powstalo wiele teo-
rii i na ich podstawie szereg prognoz rozwoju sytuacji
w $wiatowych finansach i przywrdcenia réwnowagi.

Przeglad tych teorii przedstawili K. Lutkowski (2006)
i K. Rybinski (2006). Nie bedziemy zatem do nich wracac.

W tym miejscu zwr6¢my jednak uwage na moz-
liwo$¢ optymistycznego scenariusza dostosowan, ktd-
re moglyby przywréci¢ naruszong réwnowage finanséw
$wiatowych.

1. Utrzymywaniem réwnowagi moga by¢ zainte-
resowane obie strony. Jesli nie ma wystarczajaco duzo
obiecujacych projektéw inwestycyjnych, to inwestorzy
z krajéow Azji i Ameryki mogg przedktadaé inwestycje
w amerykanskie papiery dluzne nad inwestycje na ro-
dzimych rynkach kapitalowych, ktére swiezo ucierpialy
na zatamaniu gietd.

2. Amerykanie mogg finansowa¢ konsumpcje pry-
watng nieuszczuplong wysokimi nakladami na kon-
sumpcje zbiorows i pozostale wydatki rzadowe. Kredyt
jest tani, na utrzymanie niskich stép procentowych po-
zwala staly doplyw srodkéw z zagranicy.

7 Zob. np. Krugman (2001); Stawinski (2001), a takze inni autorzy.

3. Tani pienigdz podnosi oplacalno$¢ amerykan-
skich inwestycji, w tym inwestycji poza granicami USA.
Sa to z reguly inwestycje (projekty) innowacyjne. Wy-
sokie zyski z inwestycji zagranicznych, w tym réw-
niez w Chinach i w innych krajach Azji Poludniowej
sprawiaja, ze mimo ujemnego salda obrotéw biezacych
juz od dziesigtek lat saldo dochodéw w strukturze ob-
rotéw biezacych nie jest ujemne, lecz przeciwnie — lek-
ko dodatnie. W rezultacie Azjaci maja prace i zarobki,
azjatyccy inwestorzy bezpieczne skladniki portfela in-
westycyjnego, a Amerykanie wyzsze zyski z inwestycji
innowacyjnych i wyzsza konsumpcje.

Na horyzoncie nie pojawia sig ,azjatycka Francja de
Gaulle’a”, ktéra bedzie zadac zlota za papierowe dolary
i ktéra w tym przypadku naruszylaby réwnowage ,no-
wego Bretton Woods”. Teraz moglaby to by¢ zamiana
stabnacego dolara na inne waluty, ktére moga pelnic
funkcje rezerw dewizowych. Bylby to bowiem w istocie
strzal do wlasnej bramki, gdyz upadek dolara i wzrost
kursu euro lub franka szwajcarskiego katastrofalnie ob-
nizyly we wszystkich krajach wartos¢ obecnych rezerw
wyrazonych w dolarach.

Zgodnie z tym scenariuszem réwnowaga moze by¢
stopniowo przywracana dzieki wzrostowi wewnetrzne-
go popytu krajowego w Azji i zwigkszeniu sklonnosci
Chinczykéw do konsumpcji.

Niestety ten optymistyczny scenariusz jest coraz
mniej realny wobec narastajacych na §wiecie napigc. Je-
go spelnienie wymaga realizacji przynajmniej dwéch in-
nych proceséw, przyjetych w zalozeniu.

Pierwszy to rozszerzenie oraz poglebienie sig wol-
nego rynku i nieskrepowanego przeptywu towaréw i ka-
pitaléw, wzrost ustug (ustugi wykorzystujace Internet),
a wraz z nimi zwiekszenie zaufania miedzy partnerami
w wyniku rozwoju instytucji gospodarki rynkowe;j.

Drugi to postgpujaca demokratyzacja regionéw,
w ktérych wladza ma charakter autorytarny, rozprze-
strzeniajaca sie wraz z zachodnimi warto$ciami. Pro-
ces ten przynajmniej posrednio mégtby umozliwié¢ pod-
niesienie standardéw zycia w tych krajach i regionach,
m.in. w rezultacie szerszego dostepu do zachodnich
standard6w zZycia, jak tez do informacji o nich. Efekt na-
sladownictwa mogtby skutkowaé zwiekszeniem popytu
konsumpcyjnego.

Wydaje sig, ze warto przeanalizowa¢ na tym tle za-
chowanie sig polskiego zlotego wobec zmian i turbulencji
zachodzacych we wspélczesnym systemie walutowym.
Zrozumienie mozliwych zachowan polskiego zlotego w
polaczeniu z propozycja odpowiednich scenariuszy jego
reakcji na zmiany na rynkach finansowych moze pomdc
w stosunkowo fagodnym dostosowaniu polskiego systemu
walutowego i polskiej gospodarki do zmieniajacych sig wa-
runkéw funkcjonowania oraz do proceséw integracji z Eu-
ropejskim Systemem Walutowym.

Dodatkowym argumentem w ocenie kondycji pol-
skiego zlotego i jej skutkéw dla polskiej gospodarki jest



takze prawie osiemnastoletni okres transformacji naszej
gospodarki i zblizajgce sie formalne przystapienie Polski
do Unii Gospodarczej i Walutowej. Jest to temat zaréwno
frapujacy poznawczo, jak i bardzo praktyczny. Niestety
—naszym zdaniem - nie jest on latwy ani do prezentacji,
ani do analizy.

Oslabienie dolara amerykanskiego w ostatnich kil-
kunastu miesigcach pogltebito obawy o stan réwnowagi
finansowej, opartej — niestety — na chwiejnych pod-
stawach. Aby zapobiec dalszej deprecjacji dolara w sto-
sunku do euro i innych walut wymienialnych, a tym sa-
mym ostabi¢ presjg inflacyjng, Rezerwa Federalna zde-
cydowala sie na szybkie i znaczne podwyzki stopy procen-
towej w USA. Od czerwca 2004 r. do czerwca 2006 r. stopa
procentowa (federal funds rate) wzrosta z 1% do 5,25%.
W rezultacie zwiekszyly sig¢ koszty kredytu, co spo-
wodowalo ujawnienie sig kryzysu zadluzenia, zwlasz-
cza zadluzenia hipotecznego. Grozba upadlosci diuz-
nikéw i nieostroznych wierzycieli stala si¢ przyczyng
spadku popytu i ostabienia koniunktury. To z kolei skio-
nito Rezerwe Federalng do nieznacznego obnizenia sto-
Py procentowe;j.

Wobec sprzecznych celéw, ktére Fed musi roz-
strzygad, tj. dyscyplinowania finanséw i przeciwdzia-
fania inflacji, ratowania zagrozonej koniunktury, a z
drugiej strony ratowania dolara, Rezerwa Federalna
- jak sie wydaje — znajduje rozwiazanie posrednie, co
w najblizszej przyszlosci raczej niezbyt dobrze wrézy
dolarowi. Moze on nadal stabnaé. Z przyczyn przed-
stawionych wyzej nie nalezy jednak oczekiwaé zala-
mania finanséw i konwersji rezerw denominowanych
w dolarach.

Deprecjacja dolara wywotuje silne turbulencje $wia-
towych finanséw, co odbija sie na kondycji zlotego.

Skutki dla ztotego zalezg od gtebokosci spadku sity
nabywczej dolara. Wszystkie prognozy w tej dziedzinie
mogg jednak okaza¢ sig zawodne. Istnieje natomiast spo-
re prawdopodobienstwo wielu zdarzen i ich nastgpstw:

1. Poglebienie si¢ obserwowanego juz spadku in-
dekséw gietdowych, ktéry dotknal warszawskqg giel-
de. Mechanizm kompensowania przez makleréw giel-
dowych strat na innych rynkach uczyni proces spadku
notowan kolejnych spétek zarazliwym, tym bardziej ze
warszawska gietda osiagneta wysoka wycene aktywéw.

2. Mozliwy odplyw kapitatu za granice w wyniku
sprzedazy papier6w udzialowych, co w praktyce mo-
Ze przejSciowo oslabi¢ zlotego w stosunku do euro. Mo-
ga tez straci¢ waluty innych ,mtodych” krajéw Unii,
zwlaszcza krajéw baltyckich (mogg temu sprzyjaé takze
wysokie ujemne salda obrotéw biezacych). W tym czasie
euro bedzie si¢ wzmacnia¢ wobec dolara.

3. Jesli zloty rzeczywiscie straci w pierwszej fa-
zie zaburzen finansowych w stosunku do euro i innych
walut §wiatowych poza USD, to strata ta bedzie przej-
Sciowa. W niedlugim czasie po tym spadku powinien
powrdécic trend dalszej aprecjacji zlotego.
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4. Deprecjacja dolara skloni dostawcow surowcow
sprzedawanych za dolary do podwyzek cen. Mogg wigc
wzrosngé ceny importu m.in. ropy naftowej, gazu ziem-
nego, rud metali. Nie powinno to jednak ujemnie wply-
na¢ na koniunkturg w Polsce. Wzrostowi kosztéw su-
rowcéw przeciwdziala¢ beda — jak dotychczas — stab-
nacy dolar oraz umacniajace sig euro. Stabnacy dolar ta-
godzi podwyzki cen, a silne euro poprawia oplacalnosé
polskiego eksportu, szczegdlnie wtedy, gdy utrzyma sie
przewaga polskiego eksportu do strefy euro nad im-
portem i jesli, rzecz jasna, nie nastapi zbytnie osla-
bienie koniunktury w krajach tej strefy z powodu apre-
cjacji euro.

5. Wzrost cen surowcéw moze jednak skutkowaé
wzrostem kosztéw i cen wyrobéw finalnych bazujacych
na tych surowcach. Skutki makroekonomiczne tych
podwyzek mogg by¢ z nadwyzka skompensowane, jed-
nak nastepstwa inflacji moga pozosta¢. Niestety, moga
sig one okaza¢ rzeczywistym wyzwaniem réwniez dla
polityki pienigznej.

6. Przejsciowe ostabienie zlotego w stosunku do
euro — jesli rzeczywiscie nastapi — moze by¢ dobrym
momentem do ,zaczepienia” zlotego o euro w celu spel-
nienia kryterium elastycznosci w zakresie statosci kursu
zlotego. Slabszy zloty to wieksza szansa na oplacalnsé
eksportu i dluzsze utrzymanie przewag komparatyw-
nych w handlu ze strefg euro.

7. Spodziewany wzrost cen i kosztéw utrzymania
zwigzany z przyjeciem nowej waluty odstrasza czesc¢
spoleczenistwa i politykéw od zamiany rodzimego pie-
nigdza na euro. Obawa ta opiera si¢ w istocie na wie-
lu nieporozumieniach. Mocny zloty i mocne euro oraz
skutki dziatania prawa jednej ceny — mimo ze nie dzia-
ta ono ani szybko, ani dobrze — powinny skutecznie
przeciwdziala¢ inflacji débr wymienialnych, a wigc in-
flacji plynacej z zewnatrz. To, ze wzrost cen moze wy-
nika¢ z zaokraglen w gére w nowych cennikach, moze
by¢ tylko zjawiskiem incydentalnym i jednorazowym.
Korzysci w postaci wzbogacenia oferty rynkowej w wy-
niku rozszerzenia konkurencji sprzedawcéw beda na-
tomiast trwate.

8. Inaczej wyglada problem débr niewymienial-
nych, a wigc débr produkowanych na rynek lokalny,
oraz wigkszos$ci ustug. W tym przypadku rzeczywiscie
bedzie nastgpowac — tak jak dotychczas — wzrost cen wy-
wolany wzrostem kosztéw, zgodnie z tzw. efektem Balas-
sy-Samuelsona. Jaki jest powdd wzrostu tych kosztéw?
Gléwnym, a w istocie jedynym powodem jest wzrost wy-
nagrodzen czynnikéw wytwoérczych w tej czesci gospo-
darki narodowej, a wigc plac, czynszéw dzierzawnych
irent. Wzrost plac w dziale débr niewymienialnych na-
stepuje w wyniku tendencji do wyréwnywania sig za-
robkéw w obu dziatach. Jak wiadomo, w dziale débr
wymienialnych wzrost zarobkéw jest wynikiem wzro-
stu wydajnosci pracy. W dziale débr niewymienialnych
wzrost wydajnosci jest zwykle wolniejszy niz wzrost
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plac. Rosng wiec koszty i ceny. Wzrost cen posrednio
jest zatem nastepstwem wzrostu wynagrodzen, nie mo-
ze wigc zagraza¢ kosztom utrzymania.

9. Polityka pienigzna banku centralnego stanie jed-
nak w tym wypadku przed powaznym wyzwaniem.
Z istnienia efektu Balassy-Samuelsona wynika nastepu-
jaca regula: jesli stabiej ekonomicznie rozwinigty kraj
osiaga szybsze tempo wzrostu niz jego partnerzy bar-
dziej zaawansowani w rozwoju, to bedzie nastgpowac
aprecjacja jego pieniadza. Umocnienie jego waluty mo-
ze nastapi¢ badz przez aprecjacjg nominalna, badz przez
wyzszg inflacje niz u wyzej rozwinietych partneréw. Re-
zim kursu statego bedzie zatem sprzyja¢ inflacji.

10. Przyjecie rezimu stalego kursu zlotego w sto-
sunku do euro w waskim pasmie dopuszczalnych od-
chylen wyzwoli naciski inflacyjne. Stosunkowo niska
stopa inflacji na wejsciu do weza walutowego i szerokie
pasmo dopuszczalnych odchylein mogg ulatwi¢ NBP
wypelnienie zadania obrony przed inflacjg. Obowigzki
podtrzymywania koniunktury gospodarczej i przeciw-

dzialania inflacji spadajg réwniez na polityke fiskalna.
Zréwnowazony budzet na wejsciu do weza walutowego
umozliwi pobudzenie koniunktury §rodkami fiskalnymi,
podczas gdy restrykcyjna, antyinflacyjna polityka pie-
nigzna moze tg koniunkturg oslabia¢ — konieczna stanie
sig zgodna policy mix.

Konkludujac, mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze
przedstawione wyzej rozwazania o wplywie obecnych
turbulencji §wiatowych finanséw na polityke gospodar-
czg i kondycjg zlotego nosza jednak cechy gléwnie spe-
kulacji myslowej. Nie wiemy bowiem — i chyba nikt tego
nie wie — jak glebokie moze by¢ zalamanie i ostabienie
dolara. Nie wiedzac tego, trudno oceni¢ gtebokos¢ i roz-
miar turbulencji na rynkach finansowych, a tym samym
ich rzeczywisty wplyw na gospodarke swiatowsq i pol-
skiego zlotego. Podjelismy sie jednak analizy (jakoscio-
wej) 1 dyskusji na temat tych zjawisk m.in. dla dyskursu
intelektualnego, jednak liczymy, ze bedzie ona uzytecz-
na w warunkach, gdy w érodkach masowego przekazu
rozlewa sig taki pesymizm.
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