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WPROWADZENIE

Ewa Balcerowicz

Zeszyty PBR-CASE nr 36 zawierajg trzy obszerne teksty przygotowane na seminarium po$wiecone skutkom dla go-
spodarki polskiej kryzyséw na rynkach finansowych. Zorganizowane wspélnie przez Fundacje CASE i Polski Bank
Rozwoju SA, w ramach statego cyklu spotkan panelowych, seminarium odbyto sie w Warszawie w marcu 1998 roku.
Spotkanie stanowito kontynuacje dyskusji podjetej na poprzednim seminarium (nr 35), a dotyczacej probleméw globa-
lizacji rynkdw finansowych

Autorzy prezentowanych nizej opracowan: Maciej Krzak, pracownik Departamentu Badahn Zagranicznych
Narodowego Banku Austrii oraz Wiederiskiego Instytutu Poréwnawczych Studiow Ekonomicznych (WIIW); Franciszek
Rozwadowski, staty przedstawiciel Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w Polsce oraz Krzysztof Rybinski
gtéwny ekonomista warszawskiego oddziatu ING Barings omawiajg w szczegblnosci azjatycki kryzys walutowy, analizujg
jego zrodta, a nastepnie prébujg oszacowac potencjalne skutki bezposrednie i posrednie dla polskiej gospodarki.

Wydaje sig, ze gospodarka polska w wymiarze realnym nie zostanie dotknigta skutkami kryzysu azjatyckiego —
stwierdza Krzysztof Rybinski w referacie pt. ,Azjatycki kryzys walutowy w 1997 r. i jego skutki dla polskiej gospodar-
ki". Najsilniejszy wptyw kryzysu bedzie odczuwalny na rynkach finansowych, poniewaz kryzys azjatycki spowodowat
wzrost zainteresowania zagranicznych inwestoréw portfelowych polskim rynkiem. Sytuacja ta wymusza
znaczgce zmiany w polityce makroekonomiczne;j,

Konsekwencje azjatyckiego kryzysu dla polskiej gospodarki przy spetnieniu sie scenariusza ograniczonego kryzysu
(najbardziej prawdopodobnego) bytyby znikome, ale dramatyczne — przy speineiniu si¢ scenariusza katastroficznego
stwierdza Maciej Krzak w referacie pt. ,Konsekwencie kryzysu w Azji Wschodniej dla Polski”. W scenariuszu ograniczonego kryzy-
su konsekwencje beda w praktyce niezauwazalne dla PKB, bilansu ptatniczego i kursu walutowego. W wariancie
katastroficznym natomiast Polska nie uniknetaby recesji i dewaluacji, poniewaz musiataby wyréwnac¢ szybko saldo na
rachunku biezgcym w warunkach ostabienia popytu na $wiecie.

Franciszek Rozwadowski w referacie pt. ,Azjatycki kryzys walutowy i jego wptyw na polskg gospodarke” zwraca
uwage, ze bezposredni wptyw kryzysu azjatyckiego na Polske bedzie prawdopodobnie niewielki, ale wydarzenia w Azji
sq wazng lekcjg dla politykéw gospodarczych w Polsce i innych krajach przechodzacych proces transformagiji.

Prezentowane w ,Zeszytach PBR-CASE" nr 36 teksty sg rozszerzonymi wersjami wystapien wygtoszonych na mar-
cowym seminarium. Zostaty przygotowane specjalnie na potrzeby seminarium i niniejszej publikacji, za co ich Autorm

organizatorzy sktadajg serdeczne podziekowanie.
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Jesli Polska bytaby gospodarka zamknieta, autarkicz-
ng, kryzys azjatycki nie miatby zadnego wptywu na jej go-
spodarke. Poniewaz jednak Polska staje sie krajem co-
raz bardziej otwartym nalezy oczekiwaé, ze skutki kryzy-
su azjatyckiego dotkng réwniez polska gospodarke.

Aby oceni¢ znaczenie kryzysu azjatyckiego nalezy
przede wszystkim oméwi¢ jego mechanizm, moze on bo-
wiem wskazywaé na prawdopodobne zachowania inwe-
stordbw zagranicznych po kryzysie oraz na polityke przyje-
ta przez polskie wtadze.

1. Mechanizm kryzysu walutowego

Ekonomisci podajg trzy grupy modeli opisujace me-
chanizm kryzysu walutowego.

Pierwsza grupa, nazywana ,kanoniczne modele kryzy-
su’, zostata opisana przez Paula Krugmana w 1979 r. Wy-
jasnia ona kryzysy walutowe jako wynik podstawowej
sprzecznosci pomigdzy politykg krajowa polegajaca na
uporczywym finansowaniu deficytu fiskalnego oraz préba-
mi utrzymania rezimu kursu statego. Jezeli poziom rezerw
walutowych jest wystarczajaco wysoki taka polityka moze
by¢ prowadzona przez pewien czas. Jesli jednak speku-
lanci zaczynaja watpi¢ w mozliwos¢ jej utrzymania, rezer-
wy walutowe natychmiast zostang wyczerpane. Zazwy-
czaj takie ,watpliwosci" moga powstacé nawet wiedy, gdy
rezerwy pokrywajg wiele miesiecy importu.

Druga grupa modeli, nazywana ,modelami drugiej ge-
neracji', zaktada, ze zarbwno rzad, jak i bank centralny
prowadza migkka polityke i moga podjaé decyzje o jej za-

AZJATYCKI KRYZYS WALUTOWY
W 1997 R. | JEGO SKUTKI
DLA POLSKIE) GOSPODARKI

Krzysztof Rybinski”

ostrzeniu w przypadku zagrozenia kryzysem. Jednakze,
nawet w takim scenariuszu mozna przyjaé, ze w przy-
sztosci — moze nawet bardzo odlegtej — rzad zdecyduje
si¢ zdewaluowaé walute. Przyczyng moze byé cheé
zmniejszenia wysokiego zadtuzenia krajowego, plac re-
alnych — jesli w wyniku nacisku zwigzkéw zawodowych
rzad boryka si¢ ze sztywnoscig ptac nominalnych, lub za-
miar zwigkszenia eksportu krajowego. Dewaluacja moze
zostaé wprowadzona jesli korzyéci z niej ptynace (podane
powyzej) sg wieksze niz korzysci z utrzymywania kotwi-
cy walutowej (takie jak dezinflacja lub wiarygodno$¢). Tak
wigc nawet jesli w chwili obecnej rzad i bank centralny
stosujg zaostrzong polityke, spodziewana przyszta dewa-
luacja moze zaowocowac atakiem spekulacyjnym. Atak
taki z kolei uczyni obrone kotwicy walutowej zbyt ko-
sztowna (poprzez negatywny wptyw stép procentowych
na realng gospodarke) i w efekcie rezim statego kursu
walutowego zostanie zaniechany.

Trzecia grupa modeli wyjasnia kryzys walutowy w ka-
tegoriach samospetniajacych sig oczekiwan — owczego
pedu i raczej fenomenu psychologicznego niz podstaw
ekonomicznych.

2. Jak wyjas$ni¢ kryzys azjatycki 1997 roku

Jak wskazuje Paul Krugman w swoim opracowaniu ,Co
stato sig¢ w Azji" (,What happened to Asia”) kryzys azjatyc-
ki w 1997 roku nie moze by¢ dobrze wyttumaczony ani
przez model kanoniczny, ani przez modele drugiej genera-
cji. Modele ,owczego pedu” rowniez nie wyjasniajg istoty




kryzysu azjatyckiego. W szczegdlnosci, stopy inflacji
w tych krajach byly bardzo niskie (patrz tabela 1), a pozycja
fiskalna (z wyjatkiem Indonezji) bardzo mocna (patrz tabe-
la 2). Dlatego tez realny kurs walutowy nie ulegat aprecja-
cji, a spadek dynamiki eksportu zaobserwowany w tych
krajach przed wystapieniem kryzysu byt spowodowany ra-
czej silnym dolarem (z ktérym waluty tych krajow byty
zwigzane) niz aprecjacja realnego kursu walutowego.

Tabela 1. Inflacja w krajach Azji (CPI)

1996 1997 1998
prognoza

Korea Pid. 50 4,2 3,7
Hong Kong 6,0 6,0 50
Indonezja 7.9 7.0 142
Malezja 3,5 3,0 42
Filipiny 8,4 51 10,9
Tajlandia 59 57 14,5

Zrodto: ING Barings

Jak podkreslono weczesniej, deficyt fiskalny wygladat na
zrbwnowazony i nie przekraczat 1% PKB, wwielu przypad-
kach rzady osiggaty nadwyzke budzetowa. Jednak to je-
dynie pierwsze wrazenie. W rzeczywistosci nieformalne
powigzania pomiedzy azjatyckim biznesem i $wiatem po-
lityki spowodowaly, ze wiekszo5¢ przedsiebiorstw, ktore
bankrutowaty byto ratowanych przez rzad - najczesciej po-
przez nacjonalizacje lub pokrycie kosztéw ratowania z bu-
dzetu panstwowego. Tak wiec, jesli wezmie sie pod uwa-
ge potencjaing liczbe poreczer i zwigzane z tym dodatko-
we obcigzenia sektora rzadowego, wowczas sytuacja nie
wyglada juz tak dobrze. Natychmiast powstaje pytanie:
Dtlaczego nalezatoby oczekiwaé znacznego wzrostu pore-
czen? Tutaj wiasnie dochodzimy do argumentu , pokusy
naduzycia” przedstawionego przez Paula Krugmana.

Tabela 2. Deficyt fiskalny w krajach Azji

Deficyt budzetowy 1996 1997 1998
jako %PKB prognozal
Korea Pid. 0,0 -07 -0,5
Hong Kong -0,3 11 2,0
Indonezja -1.9 -1.9 -1.6
Malezja 0,7 0,2 1,0
Filipiny 0,3 02 -0,2
Tajlandia 22 -0,9 1,0

Zrodto: ING Barings

3. Jak nalezy rozumie¢ pojecie:
»pokusa naduzycia”?

Okreslenie pokusa naduzycia wywodzi si¢ z instytucii
ubezpieczeniowych i oznacza tendencje do takiej zmia-
ny zachowania oscby wykupujacej ubezpieczenie, ktora
prowadzi do wigkszych roszczen w stosunku do instytucji
ubezpieczeniowej. Poniewaz najczesciej to mylace za-
chowanie nie moze by¢ obserwowane bezposredno
przez instytucje ubezpieczeniowa, nie istnieje mozliwos¢
spisania kontraktu wymuszajgcego wtasciwy sposob za-
chowania. Najczestszym przyktadem pokusy naduzycia
jest to, ktore wystepuje w przypadku ubezpieczenia sa-
mochodowego. Jesli wypozyczamy samochdd i jesteSmy
finansowo odpowiedzialni z wszelkie powstate szkody
prawdopodobnie bedziemy jecha¢ bardziej ostroznie.
Wykupienie ubezpieczenia moze prowadzi¢ do bardzie;
lekkomysinej jazdy i w efekcie do czestszych roszczen
w stosunku do instytucji ubezpieczeniowe;.

Ten sam problem pokusy naduzycia moze by¢ rownie
dobrze zastosowany w przypadku innych instytucji finan-
sowych. Kryzys Saving&Loans (S&L) w latach 80. jest
najlepszym przyktadem. Rzad gwarantowat depozyty
umieszczone na rachunkach S&L, co stworzyto wrazenie
wysokiego bezpieczenstwa tych depozytdw. Z drugie;
strony konkurencja pomiedzy instytucjami S&L doprowa-
dzita do tego, ze ich zarzady poszukiwaty wyzszych stop
zwrotu inweétujap w ,obligacje Smieciowe” oraz inne in-
strumenty wysokiego ryzyka, takie jak inwestycje w nie-
ruchomosci komercyjne. W celu zintensyfikowania dziatal-
no$ci oraz pozostania na rynku instytucje S&L gromadzi-
ty fundusze oferujac wyzsze stopy procentowe. Dzigki
gwarancjom rzadowym depozyty S&L postrzegane byty
jako bardzo atrakcyjne oraz bezpieczne. Zatamanie ryn-
ku ,obligacji $mieciowych” oraz nieruchomos$ci komercyj-
nych doprowadzito do bankructwa ponad 500 instytucji
S&L, a poreczenia i ratowanie owych instytucji kosztowa-
ty amerykanskiego podatnika setki miliardow dolarow.

A co stato sig w Azji? Jak juz weczesniej wspomniano,
dzieki bardzo silnym powigzaniom pomiedzy $wiatem po-
lityki i biznesu (np. indonezyjska rodzina Suharto lub ko-
reanskie czebole), instytucje finansowe w tych krajach




postrzegane byly jako majgce domniemane gwarancje
rzgdowe. Réwnoczesnie ich dziatalnosé nie byfa kontro-
lowana, co prowadzito do licznych przypadkdw pokusy
naduzycia oraz wysokiego przeinwestowania w gospo-
darkach azjatyckich. Powotujgc sie na Paula Krugmana,
zjawisko to mozna zilustrowaé przyktadem liczbowym.
Zatézmy, ze instytucja finansowa w Korei otrzymuje 100
min dolaréw kredytu od pozyczkodawcy posiadajgcego
gwarancje (banki zagraniczne z Japonii, Stanéw Zjedno-
czonych lub Niemiec). Zaktadamy, ze koreanska instytu-
cja finansowa zainwestuje te pienigdze i w przypadku
bankructwa (ztej decyzji inwestycyjnej) instytucja ta zo-
stanie znacjonalizowana lub tez uzyska poreczenie w in-
nej formie. Zatézmy, ze instytucja finansowa bedzie mia-
fa dwie mozliwosci — zainwestowaé w przedsiewziecie
bezpieczne, ktdre przyniesie na pewno 7% zysku (lub
107 min dolaréw) w ciggu jednego roku lub tez moze po-
zyczyé te pienigdze, aby sfinansowac¢ projekt inwestycyj-
ny. Ponadto zatézmy, ze inwestycja finansowa jest decy-
zjg ryzykowna, jak to zwykle bywa w rzeczywistosci.
W ciggu jednego roku warunki mogg by¢ sprzyjajace
i catkowity przychdd moze wynosi¢ 120 min dolaréw lub
tez sytuacja moze by¢ niesprzyjajaca i przychéd bedzie
wynosit 80 min dolardw.

Tak wiec w przypadku braku pokusy naduzycia wiasci-
ciel przedsiewziecia neutralny wobec ryzyka wybierze in-
westycje w aktywa pewne przynoszace 7% zysku. Jed-
nak istnieje problem pokusy naduzycia. Dzigki nieformal-
nym gwarancjom rzgdowym, w sytuacji optymalnej wta-
Sciciel przedsiewziecia zyska netto 20 min dolaréw, w sy-
tuacji niesprzyjajacej nic nie straci, poniewaz koszty ra-
towania przedsiewziecia pokryje rzad, tak wiec strata
w przypadku niesprzyjajgcych warunkéw wyniesie 0%.
Dlatego, oczekiwany zysk wiasciciela przedsiewziecia fi-
nansowego, ktdry staje przed problemem pokusy nadu-
zycia, wynosi 10 min dolaréw lub 10%, czyli wigcej niz
7% uzyskane z pewnych aktywow. Wybdr bedzie polegat
na finansowaniu ryzykownego projektu inwestycyjnego.
Prowadzi to do wiekszych inwestycji, niepozgdanych ze
spotecznego punktu widzenia, ktérych oczekiwana war-
tos¢ dodana jest 0%, nie mozemy bowiem wierzy¢, ze
przyszto$¢ zawsze okaze sie sytuacjg optymalng. Tak
wiec, jesli wystgpia warunki niesprzyjajgce, umocnienie

dolara lub spadek cen komponentéw komputerowych,
aktualny przychdd jest negatywny, a dtug w obcych wa-
lutach musi by¢ sptacony, co daje poczatek kryzysowi.

Tabela 3. Pokusa naduzycia i decyzje inwestycyjne

(w min USD)
Inwestycja | Inwestycja
pewna | ryzykowna

Przychéd w sytuaciji 107 120
optymalnej
Przychdod w sytuacii 107 80
niesprzyjajace;j
Oczekiwany przychod 107 100
Oczekiwany zysk 7 10

Zrédto: P.Krugman ,What happened to Asia”, Internet

Problem pokusy naduzycia nie dotyczy jedynie ztych
decyzji inwestycyjnych lokalnych instytucji finansowych.
Aby kryzys wystapit musi istnie¢ jeszcze zrodto zagra-
nicznego finansowania, najczesciej banki japoriskie,
amerykanskie lub z Europy Zachodniej, ktére sktonne sg
udziela¢ pozyczek koreanskim instytucjom finansowym.
Musi réwniez istnie¢ silne przekonanie, ze rzad, oficjalnie
lub nieformalnie, zagwarantuje zobowigzania prywatne-
go sektora finansowego. Takie przekonanie miato miejsce
w przypadku bankdw zagranicznych. Jak wskazuje tabe-
la 4, zewnetrzne, krotkoterminowe zadtuzenie sektora
prywatnego przekroczyto 200% rezerw walutowych.

4. Wptyw kryzysu azjatyckiego na polska
gospodarke

Po przeanalizowaniu mechanizmu kryzysu azjatyckie-
go mozna omowié jego wptyw na gospodarke polska.
Skutki kryzysu azjatyckiego mozna podzieli¢ na szes¢
kategorii, omdéwionych w kolejnych punktach ponizej.

4.1. Pokusa naduzycia ,,migkkiego ograniczenia

budzetowego”

Jak wskazuije tabela 4, zadtuzenie zagraniczne sektora
prywatnego w Polsce osigga bardzo niski poziom, jeden
z najnizszych wsrdd krajéw wschodzgcych rynkéw. Jest
mato prawdopodobne, aby pokusa naduzycia typu azja-




Tabela 4. Zaangazowanie bankow w krajach wschodzacych rynkéw (mid USD, koniec 1996 r.)

Ogoétem Termin zapadalnosci jeden rok
(1) Ogétem % ogobtem % rezerw
(2) (2):(1) miedzynarodowyc
h we wrzes$niu
1997r.
)
Wszystkie kraje 839,8 468,5 55,8 54,3
Afryka 50,3 25,1 49,9 61,4
Azja 367,1 225,7 61,5 49,9
Chiny 55,0 26,9 48,9 19,8
Indie 16,9 7.1 42,0 27,4
Indonezja 55,5 34,2 61,6 168,9
Malezja 22,2 11,2 50,5 42,1
Filipiny 13,3 7,7 57,9 82,1
Korea Ptd 100,0 67,5 67,5 216,6
Tajlandia 70,2 45,7 65,1 159,7
Inne 33,9 25,3 74,6 14,5
Rynki wschodzace 130,1 58,7 45,1 56,7
w Europie
Republika Czeska 9,6 47 49,0 41,1
Wegry 11,7 4,6 39,3 54,5
Polska 7,6 2,5 32,9 12,7
Rosja 57,3 26,5 46,2 141,5
Stowacja 2,5 1,3 52,0 417
Turcja 22,6 11,5 50,9 54,8
Inne 18,8 7,5 39,9 35,8
Ameryka tacinska 243,6 131,3 53,9 75,0
Bliski Wschéd 48,7 27,7 56,8 30,7

Raporty bankéw: Austrii, Belgii, Kanady, Danii, Finlandii, Francji, Niemiec, Irlandii, Wioch, Japonii, Luksemburga, Holandii, Norwegii, Hiszpanii,

Szwecji, Szwajcarii, Wielkiej Brytanii i Standw Zjednoczonych

Zrédto: Bank for International Settlements, International Monetary Fund, ING Barings

tyckiego, opisana powyzej, doprowadzita do kryzysu. Po-
nadto, nie oczekuje sie, aby rzad udzielit pomocy, w for-
mie nacjonalizacji, sektorowi prywatnemu w przypadku je-
go bankructwa. Nalezy jednak podkresli¢, ze w Polsce
nadal obserwujemy ,miekkie ograniczenie budzetowe”
niektdrych przedsiebiorstw panstwowych, ktdrych najlep-
szym przyktadem jest sektor gérnictwa. Luzna dyscyplina
finansowa w sektorze budzetowym réwniez jest zrodtem
potencjalnych problemoéw fiskalnych, zadtuzenie jedynie
sektora stuzby zdrowia wzrosto 0 2,7 mld PLN w 1997 r.
Tak wiec problem pokusy naduzycia przyjat w Polsce in-
ng forme. Jesli przedsiebiorstwa panstwowe lub sektor
stuzby zdrowia nadal bedzie wydawat pienigdze (lub pod-
nosit ptace) na koszt budzetu z nadzieja, ze na koniec ro-
ku zadtuzenie lub straty (lub nie zaptacone podatki, sktad-
ki ubezpieczenia spotecznego) zostang pokryte przez

subsydia budzetowe, planowane ograniczenia fiskalne,
zapowiedziane przez ministra Leszka Balcerowicza, mo-
g3 byé trudne do zrealizowania. W tym miejscu wracamy
do modelu azjatyckiego. Jak wskazano powyzej, sytuacja
fiskalna w krajach azjatyckich byta o wiele gorsza niz
wskazywalty oficjalne statystyki, jesli wzieto sie pod uwa-
ge przyszte koszty ratowania bankrutujgcych przedsie-
biorstw. Na tej samej zasadzie sytuacja fiskalna w Polsce
moze by¢ o wiele gorsza, jesli wezmie sie pod uwage po-
tencjalne obcigzenie budzetu przysztymi dtugami (sektor
stuzby zdrowia, przemyst gérniczy). Dlatego jest niezmier-
nie wazne, aby rzad skfadat wiarygodne deklaracje, ze
praktyka umarzania dtugéw nie bedzie kontynuowana
w 1998 r. oraz ze przedsigbiorstwa panstwowe bedg obo-
wigzywalty twarde ograniczenia budzetowe.
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4. 2. Reakcja wtadz fiskalnych

Mozna twierdzi¢, ze kryzys azjatycki utatwit poprze-
dniemu ministrowi finanséw uchwalenie ciasnego budze-
tu na 1998 r., a obecnemu ministrowi finanséw pozwolit
ograniczy¢ go jeszcze bardziej. Powstaje jednak pytanie:
jakie ograniczenie budzetowe bedzie miato miejsce
w 1998 r., jesli rzad planuje zwigkszy¢ deficyt z 1,3%
w 1997 r.do 1,5% w 1998 r. Oczekujemy znacznie niz-
szego deficytu niz 1,5% PKB z nastepujacych powoddw:

(a) Inflacja bedzie wyzsza niz planowana z powodu
wiekszego, niz oczekiwany, wptywu liberalizacji cen gazu
i energii oraz szybszej deprecjacji ztotego (obecnie sto-
pa petzania wynosi 12,7% wobec 9,5% planowanej infla-
cji). Ostatnie komentarze ministrow Balcerowicza i Kro-
piwnickiego, ze osiagniecie celu jest nadal mozliwe sg ra-
czej zbyt optymistyczne i majg na celu obnizenie oczeki-
wan inflacyjnych.

(b) Wzrost PKB moze byé nieznacznie wyzszy niz
przewidywane 5,6%. Obydwa czynniki (a i b) spowoduja
wyzszy nominalny PKB oraz wyzsze przychody z podat-
kéw posrednich.

(c ) Wydatki beda nizsze, jesli ustawa budzetowa nie
zostanie zmieniona w ciggu roku. W celu wyjasnienia,
dlaczego wydatki beda nizsze, spéjrzmy na budzet
w 1997 r. Zaktadane w budzecie na 1997 r. stopy pro-
centowe miaty spas¢ o 3,5%, podczas gdy w rzeczywi-
stosci wzrosty o 4,5%. Pomimo tego niekorzystnego
trendu wydatki budzetowe na obstuge dtugu krajowego
byty nizsze niz planowano o 700 min PLN. Ustawa bu-
dzetowa na 1998 r. przewiduje, ze $rednie stopy pro-
centowe (14 dni repo) obnizg sie z 22 — 23% w 1997 .
do 19,5 — 22,5% w 1998 r. Mozemy zatozy¢, ze opro-
centowanie bonéw skarbowych (T-bill) réwniez spadnie
00,5 -2,5%. Jednak z powodu naptywu kapitatu zagra-
nicznego rentownos$¢ bondw skarbowych obnizyta sie
0 2,5% juz w okresie styczen — luty. Jesli Ministerstwo
Finanséw oraz NBP podniosa ptynno$c¢ rynku obligacii,
premia za niskg ptynnosc¢ nie bedzie wymagana przez
nabywcdw obligacji, za$ ich rentownos¢ powinna spasé
jeszcze bardziej. Dlatego nalezy oczekiwaé duzych
oszczednosci na obstudze dtugu publicznego wynikaja-
cych z dwéch faktéw: zabezpieczenia stosowanego
przez ministra finanséw (patrz budzet na 1997 r.), ktére

zabezpiecza przed niespodziewanym wzrostem stop
procentowych; nizszych stép procentowych niz progno-
zowane w ustawie budzetowe].

Nalezy oczekiwaé, ze oficjalny deficyt budzetowy be-
dzie raczej zblizony do 0% w 1998 r. niz do planowanego
1,5%. Podstawowym wyzwaniem dla ministra Leszka
Balcerowicza bedzie oparcie sie pokusie zmiany budze-
tu w ciggu 1998 r., w przypadku kiedy oszczednosci zo-
stang zauwazone przez innych cztonkdw rzadu.

Ograniczenie budzetowe (na skonsolidowanej bazie fi-
skalnej) jest niezwykle istotne dla osiggniecia stabilizacji
zewnetrznej, co przedstawia nastepujgca zalezno$é ma-
kroekonomiczna:

deficyt CA=(G—-T) +(I-S)

CA - rachunek obrotoéw biezacych

G — wydatki sektora publicznego

T — przychody sektora publicznego

(G —T) — skonsolidowany deficyt fiskalny

|- inwestycje prywatne

S — oszczednosci prywatne

(I- S) — popyt sektora prywatnego na zewnetrzne fi-
nansowanie

Réwnanie powyzsze wyjasnia dlaczego deficyt na ra-
chunku obrotéw biezacych w 1997 r. byt o 1,5 punktu pro-
centowego nizszy niz prognozowane na potowe 1997 r. 5%
PKB. Byt on nizszy poniewaz deficyt budzetowy byt nizszy
0 1,5 punktu procentowego PKB i wynidst jedynie 1,3%
w stosunku do planowanych 2,8%. Dlatego, jesli deficyt ofi-
cjalny bliski jest 0% (podczas gdy skonsolidowany nadal
bedzie ujemny) nacisk sektora publicznego na rachunek
obrotéw biezgcych bedzie znacznie nizszy w 1998 r. Jednak
boom inwestycyjny nadal bedzie sie przyczyniat do wy-
zszego deficytu, poniewaz oszczednosci krajowe nie beda
rosty tak szybko jak inwestycje w 1998 r.

4. 3. Reakcja wtadz monetarnych

W odpowiedzi na kryzys azjatycki NBP zmienit swo-
je prognozy, podnoszac planowang podaz pienigdza
z 17,6 — 20,6% do 21,6%. Bank centralny zmienit row-
niez swojg ocene naptywu kapitatu w przysztym roku.
Obecnie oczekuje on wzrostu netto aktywdw zagranicz-
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nych o 1,6 mld USD, co oznacza wyzsze rezerwy oficjal-
ne brutto oraz wyzszg podaz pienigdza. Taka sytuacja
jest oczekiwana pomimo planowanego rozszerzenia pa-
sma petzania do +/- 15%, co ma na celu podniesienie
ryzyka walutowego dla inwestoréw portfelowych. Kryzys
azjatycki spowodowat asymetryczng polityke monetar-
ngw 1998 r.

Rownoczesnie NBP bedzie sie starat zwiekszy¢
atrakcyjnosc¢ ztotego dla rezydentéw (gospodarstwa do-
mowe i krajowe przedsigbiorstwa) poprzez wysokie real-
ne stopy procentowe oraz zmniejszy¢ jego atrakcyjnosé
dla nierezydentow (spekulanci portfelowi), podnoszac
ryzyko walutowe.

Tabela 5. Prognoza NBP na 1998 r.
Wzrost: grudzien 1998 r. do grudnia 1997 r.

Prognoza | Prognoza
stara nowa
Aktywa
Aktywa zagraniczne -0,5 1,6
netto (mld USD)
Kredyty dla rz' du 50 24
(mld PLN)
Kredyty dla sektora 29,7 29,7
niefinansowego
(mld PLN)
Pasywa

Pieni' dz krajowy 26,6-31,9 30,5
(mld PLN)
Gotéwka (mld PLN) 4,0 4,0
Depozyty zotowe 22,6-27,9 26,9
(mld PLN)
Depozyty dewizowe 0,2 1,1
(mld USD)
Poday, pieni' dza 30,4-35,7 37,9
(mld PLN)
Nominalna poda, 17,6—-20,6 21,6
pieni' dza (%)
Realna poda;, 7,4-10,1 11,1
pieni' dza (%)

Zrédto: ING Barings, NBP

Decyzje w sprawie polityki kursu walutowego podej-
muje wspdlnie rzad oraz Rada Polityki Pienieznej NBP
(zgodnie z nowg ustawg o NBP). Wydaje sie, ze istnieje
szeroko pojety konsensus co do koniecznosci dalszego
poszerzenia pasma petzania. Nalezy zgodzi¢ sie z takim
pogladem, trudno sie jednak zgodzi¢ co do wptywu tej
decyzji na zagranicznych inwestorow portfelowych. Jesli

sentymenty rynkowe sg silne oraz nastawione na apre-
cjacje ztotego, rozszerzenie pasma stwarza szanse ra-
czej zyskow niz wiekszego ryzyka. Ponadto, jesli NBP za-
przestatby interwencji i pozwolit na aprecjacje ztotego,
naptywowi kapitatu towarzyszytby odptyw zrealizowanych
zyskow. Jesli jednak ztoty bytby utrzymywany przez NBP
ponizej jego ceny rynkowej, kapitat nadal bedzie napty-
wat, napedzany przez rdznice w stopach procentowych
lub stopy procentowe bedg musiaty ulec obnizeniu. Tak
wiec cel w postaci podazy pienigdza (juz wysokiej) po-
nownie zostanie przestrzelony, co w efekcie przyczyni sie
do wolniejszej dezinflacji.

Zachodzi réwniez podstawowe pytanie: czy obecnie
prowadzona przez NBP polityka monetarna i kursu wa-
lutowego tworzy spdjna catos¢. Odpowiedz jest nega-
tywna. Gtéwna sprzecznosé jest spowodowana faktem,
ze NBP w prowadzonej polityce prébuje jednoczesnie
osiagna¢ dwa cele: stop procentowych (cel operacyjny
NBP) oraz kursu walutowego. Jeden z najwazniejszych
w makroekonomii modeli gospodarki otwartej, model
Mundella-Fleminga, wskazuje, ze bank centralny nie
moze wyznaczaé stop procentowych i kursu walutowe-
go, jesli zachodzi swoboda przeptywu kapitatu. Obecna
polityka NBP zawiedzie, chyba ze pozwoli sie na apre-
cjacje ztotego, spadek stop procentowych lub zostang
wprowadzone ograniczenia w przeptywach kapitatu (co
moze by¢ uczynione poprzez obowigzkowe depozyty
lub odroczone uwolnienie zyskéw z inwestycji portfelo-
wych). Szybkie obnizenie stop procentowych moze
przyczyni¢ sie do odwrdcenia pozytywnego trendu kre-
dytéw dla sektora finansowego i oszczednosci. Ograni-
czenia w przeptywie kapitatu powodujg znieksztatcenia
(alokacja kapitatu staje sie suboptymalna) i raczej
opdzniajg niz eliminujg zagrozenie. Aprecjacja ztotego
wydaje sie zatem najlepszym rozwigzaniem, szczegol-
nie po tym jak ztoty deprecjonowat w ujeciu realnym
w 1997 r.

4. 4. Czy Chile jest dobrym przyktadem
dla polskich witadz monetarnych i fiskalnych?
Wydaje sie, ze wiadze fiskalne i monetarne, implici-
te, probujg nasladowaé uznany za udany model chilij-
ski. W okresie szybkiego wzrostu i stopniowej dezinfla-
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cji, Chile utrzymywato znaczgce ograniczenia obrotow
kapitatowych. Dostep do rynku krajowego jest ograni-
czony dla inwestoréw zagranicznych. Wszelkie pozycz-
ki zagraniczne wymagajg 30% rezerwy utrzymywanej
w banku centralnym i nie przynoszacej odsetek. Po-
zyczki zagraniczne muszg by¢ obstugiwane przez
uprawnione banki, repatriacja jest $cisle regulowana.
Rezim kursu walutowego w Chile jest bardzo podobny
do obowigzujgcego w Polsce. Peso jest zwigzane z ko-
szykiem trzech walut (USD, DEM, Yen) i podlega dewa-
luacji poprzez mechanizm zaczepu petzajgcego w sto-
sunku do réznicy pomiedzy inflacja w Chile i w krajach,
ktorych waluty tworzg koszyk walutowy. Kurs rynkowy
wahaniom w

moze ulegaé

+/- 12,5% wokét parytetu centralnego. Réwniez re-

przedziale

forma systemu ubezpieczen spotecznych w Polsce
— do pewnego stopnia — bedzie odwzorowaniem re-
formy w Chile.

Tabela 6. Chile: podstawowe wskazniki makroekonomiczne

region ten przypada 37% Swiatowej konsumpcji. Cena
miedzi spadta 0 35% w 1997 r., podczas gdy miedz
stanowi ponad 40% wartosci eksportu chilijskiego.
Roéwnoczesnie bank centralny obnizyt stopy procento-
we dalej zaburzajgc stabilno$é waluty. W rezultacie do-
prowadzito to do wystgpienia presji deprecjacyjnej
oraz interwencji banku centralnego na rynku waluto-
wym. Ciasna polityka fiskalna i monetarna (nadwyzka
budzetowa i wysokie realne stopy procentowe) nie
gwarantuja stabilnosci waluty, jesli zewnetrzne warun-
ki okaza sie bardzo niekorzystne. Wnioski dla Polski sg
nastepujace: jesli kraj jest nadmiernie uzalezniony od
jednego rodzaju lub jednego kierunku eksportu jego
waluta moze zosta¢ zaatakowana, nawet jesli polityka
krajowa jest bardzo wiarygodna. W przypadku Polski
np. recesja w UE lub Niemczech (ktére sg odpowiednio
odbiorcami %3 i /3 polskiego eksportu) mogtaby dopro-
wadzi¢ do podobnej presji na nasza walute.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
prognoza  prognoza  prognoza

Realny PKB (%Y0Y) 11,0 6,3 4,2 8,5 7,2 6,3 6,5 6,6 6,7
Konsumpcja 11,6 8,1 4.4 11,7 8,8 7,0 6,0 6,5 7,0
prywatna
(%YoY)
Inwestycje prywatne 26,0 17,7 3,5 12,1 11,6 10,0 9,5 11,0 11,5
(%YoY)
PKB na mieszkafica |3157,0 |3316,0 |3729,0 [4739,0 |4993,0 |5229,0 |5700,0 |6021,0 |6329,0
(USD)
Oszczédnocei 24,8 23,3 25,7 25,2 22,3 25,0 24,6 24,8 25,0
krajowe brutto
(%PKB)
CPI (%YoY) 12,7 12,2 8,9 8,2 6,6 6,0 4,8 4,5 4,2
3-miesiéczne realne 6,5 6,1 6,9 7,3 6,5 6,0 58 5,6
stopy procentowe
P3ace (nominalne 18,0 14,0 14,6 13,7 9,5 9,0 8,5 8,3 8,0
%YoY)
Deficyt bud¢ietowy 20 1,5 1,5 1,3 20 1,5 1,5 1,5 1,4
(%PKB)
Rachunek obrotéw -1,6 -4.5 -1,2 0,2 -4.1 -3,4 -4.8 -4,2 -4,0
bie¢' cych (%PKB)
Zabezpieczenie 12,0 11,3 14,4 11,5 10,8 11,9 11,2 10,5 9,6
importu (miesi' ce)

Zrédto: ING Barings

Powyzsza tabela sugeruje, ze Chile jest przyktadem
sukcesu gospodarczego. Ostatnio jednak réowniez Chi-
le doswiadcza pewnych zaburzen. Kryzys azjatycki do-
prowadzit do spadku popytu na miedz, poniewaz na
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4.5.Zmiana sentymentow inwestorow
zagranicznych (prawdopodobnie najwazniej-
szy efekt kryzysu azjatyckiego)

Wydaje sie, ze kryzys azjatycki wywrze presje na polskiego
ztotego w 1998 r., ale w kierunku przeciwnym niz przewidywato
wielu analitykdw. Lepsze niz oczekiwano polskie wyniki gospo-
darcze w 1997 r.(szybszy wzrost gospodarczy, nizszy deficyt na
rachunku obrotéw biezgcych oraz nizszy deficyt budzetowy) po-
faczone z kryzysem walutowym w Azji spowodowaly zwiekszo-
ne zainteresowanie Polskg gospodarka. Wiele bankdw inwestycyj-
nych oraz funduszy o wysokiej stopie zwrotu uwaza Polske za
gtdwny cel inwestycyjny sposrod rynkéw wschodzacych w 1998
r. Nalezy oczekiwa¢ duzego naptywu kapitatu portfelowego
w 1998 r., napedzanego wysokimi nominalnymi stopami procen-
towymi oraz obnizeniem stopy pefzania, ktéra w chwili obecnej
wynosi 12,7% w stosunku rocznym, a oczekiwane jest jej obni-
zenie do 10% rocznie. Réwnoczesnie oczekuie sie przyspiesze-
nia tempa prywatyzacji, co wzmocni juz teraz duzy naplyw bezpo-
rednich inwestycji zagranicznych. Naplyw kapitatu zagraniczne-
go spowoduje wigkszy od oczekiwanego wzrost rezerw waluto-
wych oraz wywota presje aprecjacii ztotego. Scenariusz taki sta-
wia powazne wyzwanie przed NBP, poniewaz bank centralny za-

Tabela 7. Odchylenie od parytetu, interwencje

mierza ograniczy¢ naptyw zagranicznego kapitatu portfelowego
poprzez wiekszg aktywnos¢ na rynku walutowym (patrz powy-
zej). Zwigkszenie ryzyka walutowego ma zostaé osiggniete dzie-
ki poszerzeniu pasma petzania z obecnych +/- 7% do +/- 15%.
Jesli jednak wystapi silny trend w kierunku umocnienia ziotego,
NBP moze mie¢ trudnosci w zwiekszaniu ryzyka na rynku walu-
towym. Byto to bardzo dobrze widoczne w styczniu 1998 ., kiedy
NBP interweniowat na rynku i skupit dolary bronigc 2,15%i12,5%
odchylenia od parytetu. Interwencje kontynuowano w lutym (patrz
tabela 7) skupujgc 600 min dolaréw i powiekszajac podaz pienig-
dza w lutym o ponad 2 mid PLN.

4. 6. Wplyw na gospodarke realng: wzrost gospo-
darczy i handel zagraniczny

Bank Swiatowy opublikowat swojg ocene wptywu kryzy-
su azjatyckiego na swiatowy PKB. Wzrost Swiatowego PKB
jest prognozowany na 2,6% w 1998 r., przed kryzysem
wzrost szacowano na 3,1%. Wzrost w krajach Azji objetych
kryzysem bedzie wynosit 0,3% w poréwnaniu do oczekiwa-
nych wczesniej 7%. Wptyw na kraje Europy Centralnej be-
dzie niewielki i obnizy wzrost gospodarczy jedynie 0 0,2%.
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4. 6.1. Ocena wptywu kryzysu azjatyckiego

na polski handel zagraniczny

Polski handel zagraniczny moze zosta¢ dotkniety przez
azjatycki kryzys walutowy w nastepujacy sposoéb:

(a) Dewaluacja i ograniczenie ptynnosci w Azji doprowa-
dzi do ostrego spadku popytu krajowego w krajach azjatyc-
kich, co moze réwniez wptynac na popyt na polski eksport.

(b) Eksporterzy azjatyccy moga probowac zwiekszy¢
sprzedaz na rynku polskim.

(c) Przedsiebiorstwa azjatyckie, ktére borykajg sie
z problemami sptaty swoich dtugéw zagranicznych i nie
sa w stanie zwiekszy¢ sprzedazy krajowej, beda prébo-
waty zby¢ swoje produkty na rynkach miedzynarodo-
wych, co wplynie na obnizke cen.

(d) Importerzy z UE, ktdrzy sag odbiorcami 2/3 polskie-
go eksportu, moga zainteresowacé sie tanszym obecnie
eksportem z Azji.

Tabela 8 pokazuje, ze eksport do krajéw Azji obje-
tych kryzysem stanowit w okresie od stycznia do paz-
dziernika 1997 r. tylko 1,3% catkowitego eksportu Pol-
ski. Udziat ten spadt z 1,7% w 1996 r. (tabela 9). Nizszy
popyt azjatycki nie bedzie miat duzego wptywu bezpo-
Sredniego na polski eksport na poziomie wartosci za-
gregowanych. Jesli kryzys zostanie utrzymany w grani-
cach regionu, tak jak przewiduje to scenariusz MFW dla
1998 r., wzrost PKB w UE osiggnie 2,6 - 2,7% w przeci-
wienstwie do prognozowanych przed kryzysem 2,8 -
2,9%, podczas gdy popyt na import wzroénie o 4,4 -
4,6%. Jednakze, z powodu duzych dewaluacji eksport
azjatycki stat sie bardziej konkurencyjny i mozemy réw-
niez obserwowac efekt substytucyjny na rynku UE, po-
niewaz zachodnioeuropejscy importerzy mogg zainte-
resowac sie taiszym obecnie importem z Azji. Niemoz-
liwe jest jednak oszacowanie znaczenia efektu substy-
tucyjnego zaréwno na poziomie zagregowanym, jak
i dla sektorow. Podczas gdy wydaje sie, ze poszczegdl-
ne polskie przedsiebiorstwa moga ucierpieé, to prze-
cietnie negatywny efekt substytucyjny moze zosta¢
zréwnowazony przez pozytywny efekt dochodowy, po-
niewaz silniejszy wzrost PKB prowadzi¢ bedzie do
wzrostu popytu na import w krajach UE. Ponadto, zna-
czgca wiekszos¢ polskiego i azjatyckiego eksportu bez-
posrednio nie konkuruje ze soba na rynku UE.

Tabela 8. Rejestrowany handel zagraniczny w Polsce,
styczen — pazdziernik 1997 r.

Eksport Import

(min % (min %

USD) USD)
Ogotem 21575,6/100,0 |34046,9|100,0
UE 14161,9| 65,6 |21767,7| 63,9
CEFTA 1400,6 6,5 |2123,7 6,2
Rosja 1669,5 7,7 12178,1 6,4
Kraje Azji objete |269,8 1,3 [1182,6 3,5
kryzysem
Filipiny 27,7 0,1 29,2 0,1
Indonezja 33,6 0,2 |158,0 0,5
Korea Pid. 78,4 0,4 |786,3 2,3
Malezja 51,3 0,2 1194 0,4
Tajlandia 78,8 0,4 89,7 0,3
Inne kraje Azji 313,6 1,5 (19254 57
Japonia 49,5 0,2 |566,9 1,7
Chiny 19,8 0,1 |723,2 2,1
Indie 43,8 02 [117,5 0,3
Hong Kong 17,4 0,1 53,2 0,2
Singapur 48,9 0,2 |129,2 0,4
Tajwan 134,2 0,6 |3354 1,0

Zrédto: ING Barings, GUS

Tabela 9. Rejestrowany handel zagraniczny w Polsce,
styczen — pazdziernik 1996 r.

Eksport % Import %
(min (min
USD) UsD)

Ogé’em 24440,0 100,0 |37136,7 100,0
UE 16195,6 66,3 |23738 63,9
CEFTA 1480,8 6,1 | 2160,5 5,8
Rosja 1653,8 6,8 | 1653,8 4,5
Kraje Azji 406,9 1,7 | 1093 2,9
objéte

kryzysem

Filipiny 37,5 0,2 22 0,1
Indonezja 41,5 0,2 166,9 0,4
Korea Pd. 121,6 0,5 665,4 1,8
Malezja 61,1 0,3 137,1 0,4
Tajlandia 145,2 0,6 101,6 0,3
Inne kraje Azji 387,8 1,6 2067,5 5,6
Japonia 52,1 0,2 604,8 1,6
Chiny 33,7 0,1 734,8 2,0
Indie 51,4 0,2 139,9 0,4
Hong Kong 43,6 0,2 92,1 0,2
Singapur 58,4 0,2 164,6 0,4
Tajwan 148,6 0,6 331,3 0,9

Zrédto: ING Barings, GUS

15




Polski eksport do Azji zdominowany jest przez nisko  kategorii w ujeciu dolarowym jest znacznie mniejszy (tabe-
przetworzone produkty przemystowe (7%), chemikalia la 10). Kraje Azji objete kryzysem byty odpowiednio odbior-
oraz produkty pokrewne (6%), przy czym udziat ostatniej cami 4.2% oraz 2.6% eksportu w 1996 r. Obnizenie sie po-

Tabela 10. Struktura polskiego eksportu do krajow Azji, styczen — grudzien 1996 r., w min USD

Klasyfikacja SITC Eksport |Azja objeta| % ogétem | Inne kraje | % ogétem
ogétem | kryzysem Azji

. (1) (2 (2:(1) (3) (3):(1)
Zywnos$¢ i zwierzeta zywe 2460,0 12,438 0,5 8,47 0,3
Napoje i tyton 131,0 0,004 0,0 0,702 0,5
Surowce niejadalne z wyjatkiem paliw 825,0 16,44 2,0 14,703 1,8
Paliwa mineralne, smary i materiaty 1675,0 0,0 0,0 0,381 0,0
pochodne

Oleje, ttuszcze i woski roslinne i zwierzece 38,4 0,0 0,0 0,001 0,0
Chemikalia i produkty pokrewne 1887,0 48,99 2,6 64,825 3,4
Towary przemystowe 6316,0 262,155 4,2 174,8 2,8
Maszyny, urzadzenia i sprzet transportowy 5719,0 64,549 1,1 100,054 1,7
Pozostate wyroby przemystowe 5379,0 2,121 0,0 23,802 0,4

Azja objeta kryzysem: Filipiny, Indonezja, Korea Ptd., Malezja i Tajlandia. Inne kraje Azji: Japonia, Chiny, Indie, Hong Kong, Singapur i Tajwan.
Zrédho: ING Barings, GUS

Tabela 11. Polskie sektory eksportowe narazone na wptyw kryzysu azjatyckiego, styczen — grudzien 1996 r., w min USD

Eksport do: Azja objeta |Inne kraje Azji Eksport Azja jako %
kryzysem (2) ogétem eksportu
1) (3) ogétem
(1+2):(3)
Klasyfikacja SITC grupa 5
Zwigzki organiczne i nieorganiczne 30,261 46,499 150,159 51,1
Nawozy 8,085 0,0 303,789 2,7
Srodki odkazajace 2,913 0,0 9,068 32,1
SITC grupa 6
Wyroby ze szkta 0,114 5,648 189,543 3,0
Pétwyroby z zelaza i stali 103,751 43,981 241,57 61,2
Wyroby walcowane ptasko z zelaza i stali 17,224 7,581 154,833 16,0
Zelazne i stalowe sztaby, prety, kgtowniki, 82,956 49,328 493,609 26,8
ksztattowniki
Zelazne i stalowe druty 13,884 13,066 41,955 64,2
Srebro, platyna 32,447 3,3 151,568 23,6
SITC grupa 7
Silniki spalinowe ttokowe i ich czesci 4,18 13,194 152,182 11,4
Urzadzenia elektryczne wirujgce 8,854 3,617 105,095 11,9
Ciagniki 5,639 0,0 67,951 8,3
Maszyny i urzgdzenia budownictwa 8,455 2,423 165,44 6,6
wodnego i lgdowego
Maszyny dla przemystu papierniczego 0,521 20,858 37,97 56,3
Lampy elektronowe, urzgdzenia 1,031 14,017 201,707 7,5
pétprzewodnikowe
Pojazdy powietrzne i zwigzane z nimi 13,491 1,599 84,878 17,8
urzgdzenia

Zrédto: ING Barings, GUS

16



pytu krajowego w krajach Azji moze by¢ odczuwalne dla
polskich eksporteréw w tych dwoch sektorach.

Tabela 11 pokazuje, ktére z sektoréw eksportowych mo-
03 by¢ narazone na wptyw kryzysu azjatyckiego. Oczeku-
je sie, ze spadek popytu krajowego w Azji przede wszystkim
wplynie na inwestycje w zwigzku z ostrymi restrykcjami na-
tozonymi na te gospodarki przez MFW oraz ograniczenia-
mi finansowymi. Najbardziej narazonym polskim sektorem
s3 nisko przetworzone produkty metalowe. Na rynek azja-
tycki przypadato 61,2% polskiego eksportu pétproduktdw
z zelaza i stali, kierowanych przede wszystkim do Tajlan-
dii, Malezji, Filipin, Korei Potudniowej; eksport 6w osiggnat
warto$é 100 min dolaréw. Do Azji eksportowane sg row-
niez inne wyroby stalowe: ptasko walcowane wyroby zela-
zne i stalowe (16%), zelazne i stalowe sztaby, prety, katow-
niki i ksztattowniki (26,8%), zelazne i stalowe druty
(64,2%). Sektor stalowy boryka sie réwniez z ostrg konku-
rencjg ze strony subsydiowanych producentéw stali z UE.
Inne sektory, ktére moga ucierpiec na skutek kryzysu azja-
tyckiego to: przemyst zwigzkéw organicznych i nieorga-
nicznych, produkcja kwaséw nukleinowych (51% udziatu
eksportu do Azji w catkowitym eksporcie) oraz urzadzenia
i maszyny dla przemystu papierniczego (56,3%).

Kraje Azji objete kryzysem dostarczyty 3,5% polskiego
importu w okresie od stycznia do pazdziernika 1997 r. Dla-
tego, jesli kryzys nie rozprzestrzeni sie na inne kraje regio-
nu wptyw na polski import ogétem bedzie bardzo ograni-
czony. Jednakze dostawy ze wszystkich krajow azjatyckich

objetych analiza stanowity prawie 10% polskiego importu.
Gdyby Chiny zdecydowaty sie na dewaluacje (wtadze chin-
skie zaprzeczajg, ze majg plany dewaluacyjne na 1998 r.),
to mogtaby ona uruchomic¢ spirale dewaluacyjng w innych
krajach regionu, co mogtoby mie¢ wptyw na rynek polski.
Udziat importu z krajoéw azjatyckich wzrostby, co stworzy-
foby presje na przedsiebiorstwa krajowe. Jak do tej pory
scenariusz taki wydaje sie mato prawdopodobny. Ponad-
to, przedsiebiorstwa w krajach Azji objetych kryzysem bo-
rykaja sie z powaznymi ograniczeniami finansowymi i trud-
no bedzie im importowa¢ towary i komponenty potrzebne
do utrzymania dotychczasowego poziomu produkciji. Zata-
manie krajowego systemu bankowego spowodowato, ze
krajom tym trudno bedzie uzyskac kredyty eksportowe na
podtrzymanie wzrostu eksportu. Obawy, ze przedsiebior-
stwa azjatyckie beda prébowaty eksportowac pomimo pro-
blemdw zadtuzenia wydajg sie przesadzone, przynajmnie;
w krotkim okresie.

Na polski import z Azji sktadajg sie przede wszystkim
urzadzenia i sprzet transportowy, wyniést on 680 min
USD z krajow objetych kryzysem oraz 1.050 min USD
z pozostatych krajow Azji, co fgcznie stanowito 14,1%
polskiego importu w tej grupie SITC. Udziat producentéw
azjatyckich w polskim imporcie réznych wyrobdéw prze-
mystowych byt nawet wigkszy i wynidst 18,8%. W ujeciu
dolarowym import ten nie byt tak wysoki i wyniést 650 min
USD (gtéwnie nisko przetworzone produkty importowane
z Chin o warto$ci 360 min USD).

Tabela 12. Struktura polskiego importu z Azji, styczen — grudzien 1996 r., w min USD

Klasyfikacja SITC Import Import z |% importu| Importz |% importu
ogo’em Azji z ogo6’em innych ogo’em
(1) objétej (2):(1) krajow (3):(1)

kryzysem Azji

(2) (3)
“ ywnooeei zwierzéta jywe 3143,0 82,979 2,6 85,585 27
Napoje i tytofi 249,4 2,583 1,0 3,034 1,2
Surowce niejadalne z wyj" tkiem paliw 1737,0 48,393 2,8 64,297 3,7
Paliwa mineralne, smary i materia®yy pochodne | 3389,0 0,0 0,0 3,337 0,1
Oleje, tuszcze i woski roatinne i zwierzéce 215,9 20,893 9,7 1,862 0,9
Chemikalia i produkty pokrewne 5120,0 37,213 0,7 122,182 2,4
Towary przemysbwe 7455,0 126,25 1,7 208,03 2,8
Maszyny, urz' dzenia i sprzét transportowy 12272,0 679,508 55 1051,558 8,6
Ro6¢ne wyroby przemysbwe 3435,0 95,066 2,8 550,049 16,0

Zrédto: ING Barings, GUS
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Tabela 13 pokazuje, ktérzy z polskich producentéw
moga odczuc presje zwigzang ze wzrostem konkuren-
cyjnosci cenowej eksporterdw azjatyckich. Okoto 91%
polskiego importu odbiornikéw radiowych pochodzito
z Azji — najwiekszym eksporterem byta Malezja. Réwniez
75% importu sprzetu audio-wizualnego pochodzito
z Azji, chociaz znacznie mniejsza jego czes¢ z krajow

objetych kryzysem. lloSciowo sektor komputerowy i sa-
mochoddéw osobowych jest najbardziej narazony na
wptyw kryzysu azjatyckiego. Przedsiebiorstwa krajowe
zajmujgce sie sktadaniem komputerdw z czesci impor-
towanych z krajéw Azji objetych kryzysem moga skorzy-
staé, poniewaz nie ma w Polsce producentéw oryginal-
nych komputeréw. Presja moze wystgpi¢ w przypadku

Tabela 13. Polskie sektory importowe narazone na wptyw kryzysu azjatyckiego, styczen — grudzien 1996 r., w min USD

Import z: Azja objeta |Inne kraje Azji Ogoétem Azja jako %
kryzysem (2) importu
1) 3) ogétem
(1+2):(3)
SITC grupa 6
Opony i detki z kauczuku 4,775 3,255 107,696 7,5
Papier i tektura ciete 12,903 2,588 345,815 4,5
Przedza widkiennicza 10,315 20,729 247,456 12,5
Tkaniny z widkien chemicznych 59,649 27,85 681,51 12,8
Szkto 0,685 17,605 179,491 10,2
Wyroby ceramiczne 0,697 3,033 9,315 40,0
Gwozdzie, wkrety, nakretki, Sruby 0,923 7,096 78,042 10,3
Narzedzia reczne i maszynowe 0,68 26,758 124,412 22,1
Wyroby nozownicze 3,038 7,108 36,152 28,1
SITC grupa 7
Spalinowe silniki ttokowe i ich czesci 44,946 18,336 447,165 14,2
Maszyny wtékiennicze i do obrébki skory 2,568 29,061 223,553 141
Obrabiarki do usuwania nadmiaru metalu 5,149 4,563 94,427 10,3
Mechaniczne urzgdzenia podnosnikowe 5,504 6,237 215,473 54
Maszyny biurowe 17,689 33,152 114,588 44,4
Maszyny i urzadzenia do automatycznego 100,473 242,303 790,475 43,4
Akcesoria maszyn biurowych i komputeréw 4,179 114,204 215,653 54,9
Odbiorniki radiowe 47,78 67,64 126,337 91,4
Urzadzenia do rejestracji lub odtwarzania 7,511 39,707 62,48 75,6
Sprzet telekomunikacyjny 47,285 100,432 804,37 18,4
Sprzet gospodarstwa domowego 17,476 31,506 378,312 12,9
Lampy elektronowe, urzgdzenia 52,663 52,662 367,227 28,7
Pojazdy mechaniczne osobowe 39,989 38,968 920,213 8,6
Pojazdy mechaniczne ciezarowe 3,963 7,465 165,682 6,9
Czesci i akcesoria do pojazdow 200,928 12,511 1262,535 16,9
Motocykle i rowery 0,792 52,473 112,579 47,3
SITC grupa 8
Artykuly podrézne (walizki itp) 2,085 23,992 33,808 771
Odziez z tkanin dla mezczyzn i chtopcéw 7,977 40,093 117,212 41,0
Odziez z tkanin dla kobiet i dziewczat 6,423 12,574 59,256 32,1
Obuwie 12,35 86,404 216,891 45,5
Zegary i zegarki 3,203 21,047 41,497 58,4
W4zki dzieciece, zabawki i gry 5,477 108,017 201,94 56,2

Zrédto: ING Barings, GUS
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szybko rozwijajgcego sie w Polsce rynku samochodowe-
go. Olbrzymie polskie montownie zaimportowaty w 1996
r. czesci samochodowe o wartosci 1,3 mld USD, import
tylko z Korei Potudniowej (przede wszystkim Daewoo)
wyniost 200 min USD. Europejscy producenci samocho-
déw mogag spotkac sie w 1998 r. z konkurencjg ze stro-
ny Daewoo na polskim rynku samochodowym. Niezna-
ne sa réwniez szczegdty kontraktu GM-Daewoo, trudno
jest wiec ocenié, jak porozumienie to wptynie na strategie
obydwu koncerndéw w Polsce.

Polska importuje takze znaczace ilosci tekstyliow, odzie-
zy oraz obuwia z Azji. Wiekszo$¢ produktéw pochodzi jed-
nak z Chin, w ktdrych nie przewiduije sie dewaluacji w 1998 r.
Nawet jesli taka dewaluacja miataby miejsce, naptyw tych
produktdw na polski rynek nie bytby duzy. Istnieje ogdlnie
przyjeta praktyka zanizania warto$ci tego importu, a ko-
szty produkcji stanowig tylko niewielkg czes¢ ceny korico-
wej na polskim rynku (w przypadku obuwia zwykle nie
przekraczajg one 5%). Praktyki takie zmusza zapewne Mi-
nisterstwo Gospodarki do podjecia postepowania anty-
dumpingowego, ktére moze doprowadzi¢ do wprowadze-
nia kwot importowych na obuwie importowane z Chin.

4.6. 2. Wyzszy deficyt handlowy z Niemcami

Penetracja rynku polskiego przez niemieckich ekspor-
teréw moze sie zwiekszy¢ w 1998 r. W 1997 r. polski im-
port z Niemiec (najwiekszy partner handlowy Polski) osia-
gnat 20 mild DEM (wzrost 0 20% w stosunku do 1996 r.),
podczas gdy eksport wyniost 13,6 mid DEM (wzrost
0 12%), co w efekcie dato 6,4 mid DEM deficytu handlowe-
go. Polska stata sie najwazniejszym niemieckim partne-
rem handlowym w Europie Centralnej i Wschodniej. Sko-
ro niemieccy eksporterzy ucierpig z powodu duzego
spadku popytu w krajach azjatyckich w tym roku, to moga
oni prébowac¢ skompensowac straty zwiekszajac sprze-
daz do krajow Europy Wschodniej. Oczekiwany wzrost

popytu na niemiecki import moze nie by¢ wystarczajgco
silny, aby zréwnowazy¢ wzrost niemieckiego eksportu, co
moze prowadzi¢ do jeszcze wiekszego deficytu handlo-
wego z Niemcami w 1998 r. Taki scenariusz moze si¢ nie
sprawdzic, jesli wartos¢ dolara w stosunku do marki nie-
mieckiej ulegnie (jak sie oczekuje) znacznemu ostabieniu
w 1998 roku.

5.Wnioski

Wydaje sie, ze gospodarka polska w wymiarze real-
nym nie zostanie dotknieta skutkami kryzysu azjatyckie-
go. Najsilniejszy wptyw bedzie odczuwalny na rynkach fi-
nansowych, poniewaz kryzys azjatycki spowodowat
wzrost zainteresowania zagranicznych inwestoréw port-
felowych polskim rynkiem. Sytuacja taka wymusza zna-
czgce zmiany w polityce makroekonomicznej. Minister-
stwo Finansdw stara¢ sie bedzie osiggna¢ (prawie) zréw-
nowazony budzet w 1998 r., réwnoczesnie stajgc przed
wyzwaniem napietego budzetu skonsolidowanego. Bank
centralny bedzie zmuszony do zmiany swojej niespojne;
polityki pienieznej pozwalajac na obnizke stép procento-
wych lub aprecjacje kursu walutowego. Innym rozwigza-
niem bedzie ograniczenie naptywu kapitatu partfelowe-
go. Wydaje sie, ze rok 1998 bedzie najtrudniejszym od
1990 r., jesli chodzi o decyzje dotyczace kierunku polity-
ki monetarne;j.

* Autor jest gtéwnym ekonomistg w ING Barings, Oddziat w Warsza-
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Kryzys w Azji Wschodniej (Tajlandii, Korei Pid., Ma-
lezji, Indonezji) unaocznit site wspotzaleznosci gospo-
darczych miedzy roznymi regionami i krajami swiata.
Stawiane sa pytania o jego przyczyny, skutki dla go-
spodarki swiatowej i zastosowang terapie, a w tym ro-
le Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. W tym
kontekscie ponownie dyskutowana jest kwestia stwo-
rzenia systemu wskaznikow wczesnego ostrzegania
przed podobnymi kryzysami, ktérg po raz pierwszy
podjeto po kryzysie meksykarskim. Czy uzasadniony
jest strach przed jego rozprzestrzenieniem sie i prze-
rzuceniem na inne nowopowstate rynki: Ameryke ta-
cinska i Europe Centralng i Wschodnig? Przyczyn kry-
zysow jest wiele, ale objawity sie one z cafg sitg przede
wszystkim jako kryzysy walutowe. Czy réwniez takie
ataki grozg innym krajom?

W tekscie tym prébuje udzielié odpowiedzi na pytanie
jedynie o skutki kryzysu i tylko w odniesieniu do Polski.
Jak dotad kryzys nie miat widocznego wptywu na go-
spodarke Swiatowg, w tym i gospodarke Polski. Podej-
muje wiec jawnie spekulatywng tematyke spodziewane-
go wptywu kryzysu azjatyckiego na PKB (tempo wzro-
stu), inflacje, kurs walutowy ztotego i bilans pfatniczy.
Rozwazania te nalezg do ekonomii pozytywnej. Porzg-
dek tekstu jest nastepujacy: po wstepie omawiam przy-
jeta metodologie i podejmuje analize modelowg. W na-
stepnym punkcie opisuje rozpatrywane scenariusze
rozwoju wydarzen. W punkcie 3 rozpatruje skutki kryzy-
su azjatyckiego dla Polski w ujeciu scenariuszowym.
Tekst koficzy podsumowanie rozwazan..

KONSEKWENCJE KRYZYSU
W AZJI WSCHODNIE]) DLA POLSKI

Maciej Krzak®

1. Analiza modelowa

Kryzys w Azji Wschodniej (AW) nie wymaga budowy
nowego modelu teoretycznego i jego skutki mozna opi-
sac korzystajac z dotychczasowego dorobku makroeko-
nomii. Do tego celu stuzy model matej gospodarki otwar-
tej ze statym kursem realnym i niepetng mobilnoscig ka-
pitatu miedzy krajem a zagranicg. Jego pierwowzorem
jest klasyczny juz dzi§ model Mundella-Fleminga [Mc-
Callum, 1996].

Model analizowany w tekscie ma uchwyci¢ jednocze-
$nie najwazniejsze skutki kryzysu, ktory definiujg trzy
cechy. Po pierwsze, kryzys w AW jest niekorzystnym
szokiem popytowym; reszta Swiata (RS), w tym i Polska
doswiadcza autonomicznego spadku eksportu. Kryzys
azjatycki bowiem oznacza znaczny spadek tempa wzro-
stu PKB w tym regionie, a wigc jego importu z reszty
Swiata, a zatem, ceteris paribus, tendencje spadkowe
PKB w RS, czyli takze w Polsce. Polska jako mata,
otwarta gospodarka w RS przyjmuje Swiatowe ceny
i stopy procentowe jako dane. Wzrost gospodarczy
w Polsce nie ma wptywu na wzrost w RS. W réwnaniu
opisujacym zaleznos¢ polskiego PKB od sktadnikéw po-
pytowych, eksport zalezy od PKB reszty Swiata oraz re-
alnego kursu walutowego. Kryzys azjatycki wywiera za-
tem wptyw na saldo rachunku biezgcego.

Po drugie, kryzys azjatycki oddziatuje nie tylko na ele-
menty bilansu biezgcego, ale takze na bilans kapitato-
wy. Mozna postawi¢ hipoteze, ze wptywa on na przewar-
tosciowanie ryzyka inwestycji na rynkach wschodza-
cych, do ktorych zalicza sie takze Polske. Formalnie
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w modelu oznacza to zmiane premii za ryzyko. Mozna
teoretycznie wyrdzni¢ premie za niepewnos¢ zwigzang
z oczekiwaniami zmian kursu walutowego oraz quasi-
-polityczng premie zwigzang z ryzykiem wprowadzenia
kontroli przeptywu kapitatow [Claasen, 1996]. Upra-
szczam jednak sytuacje i drugg z nich tgcze z pierwsza.
Zmiany premii za ryzyko zalezg zatem od zmian krajo-
wej stopy procentowej, stopy procentowej w RS i zmian
oczekiwan deprecjacji waluty krajowej. W modelu zatem
uwzglednia sie fakt, ze inwestoréw inwestujgcych w ak-
tywa finansowe cechuje awersja do ryzyka. W réwnaniu
bilansu ptatniczego, ktére zresztg wprowadza dynamike
do modelu, mamy egzogeniczng rewizje oczekiwan
przysztego kursu walutowego ztotego. Oczekiwania co
do przysztego kursu walutowego sg wiec traktowane ja-
ko zmienna egzogeniczna, tak jak stopa procentowa za-
granica. Uproszczenie to jest staboscia modelu.

Po trzecie, kryzysowi azjatyckiemu towarzyszy spa-
dek cen ropy naftowej i innych surowcéw. Nie jest do
konica jasne, na ile spadek popytu w AW przyczynit sie

lansu pfatniczego, gdyz obejmuje wszystkie interesujg-
ce nas wspotzaleznosci. Rozwigzanie modelu i analiza
wspotzaleznosci teoretycznych, pozwala odpowiedzie¢
na pytanie, ktéry efekt — popytowy czy podazowy — prze-
waza przy danych wartosciach parametréow. Wtedy
mozna okresli¢ znaki zmian salda na rachunku bieza-
cym i wzrostu PKB.

Model ten mozna zredukowa¢ do modelu zagrego-
wanego popytu i zagregowanej podazy w wersji dyna-
micznej, czyli z inflacja i tempem zmian PKB jako
zmiennymi endogenicznymi. Jakosciowe rezultaty za-
aplikowania modelu do zbadania skutkéw kryzysu azja-
tyckiego pokazuje tabela 1. Kryzys przynosi jedno-
znaczny pozytywny efekt nizszej inflacji (ceteris pari-
bus). Natomiast, skutki dla wzrostu PKB, kursu waluto-
wego i bilansu na rachunku biezacym sg niejedno-
znaczne. Pomijajgc skutki szoku podazowego, jezeli
efekt kapitatowy przewaza nad efektem bilansu handlo-
wego, to waluta aprecjuje, pogarsza sie zatem bilans
biezgcy, spada bowiem eksport.

Tabela 1. Wptyw kryzysu azjatyckiego na PKB, inflacje i saldo na rachunku biezgcym Polski

ujemny szok korzystny szok zmiana premii za efekt taczny
popytowy podazowy ryzyko

(DAD wyzej) (DAS nizej)
wzrost PKB - + ? ?
inflacja - - -
realny kurs + - ?
walutowy*
saldo na rachunku - - ?
biezacym

* Relatywna cena obcego dobra w jednostkach krajowego dobra, czyli minus oznacza aprecjacje.

do spadku cen surowcow. Inne czynniki to tagodna zima
oraz nadprodukcja ropy naftowej w krajach OPEC w re-
lacji do zamierzen kartelu. W zwigzku z ta niejedno-
znacznoscia, traktuje jako opcje mozliwos¢ jednocze-
snego ujecia kryzysu azjatyckiego jako korzystnego
szoku podazowego. W krajach importujgcych rope wy-
wotuje to wzrostowg tendencje eksportu, ceteris pari-
bus, gtéwnie do krajow eksportujgcych rope naftowa.
Model [Scarth, 1988 czy Krugman i Obstfeld, 1996]
jest dynamiczny i nadaje sie do jednoczesnej analizy
skutkéw kryzysu dla PKB, inflacji, kursu walutowego i bi-

Réwnanie, kidre jest najistotniejsze w modelu, wygla-
da nastepujgco:
aidt R(t) = X(Y*, E) — E M(Y, E) + KA(i — i* — Ee)
w skrécie:
d/dt R(t) = CA(Y,Y*, E) + KA(rp)
gdzie:
CA =CA(Y, Y*, eP/P) = X(Y*, E) - E M(Y, E)
KA — bilans kapitatowy
CA — bilans biezacy
Y — PKB Polski
Y* — PKB reszty Swiata
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E = eP*/P — realny kurs walutowy
(ceny znormalizowano P = P* = 1)

rp = i—i*— Ee — premia za ryzyko

i — krajowa stopa procentowa

i* — stopa procentowa w Swiecie

Ee — oczekiwana stopa deprecjacji waluty krajowej

R — rezerwy walutowe banku centralnego

dR/dt — zmiana rezerw dewizowych.

Préba estymacji parametréw takiego modelu dla Pol-
ski z braku odpowiednich danych i z powodu krotkich
szeregdw czasowych (tylko z lat 90.) jest niemozliwa.
Model nie rozréznia tez skali skutkdw kryzysu azjatyc-
kiego. Te trzeba mu narzuci¢. W celu konkretniejszego
ujecia i blizszego rzeczywistosci rozpatruje dalej dwa
scenariusze rozwoju wydarzen.

2. Scenariusze

Sa to: scenariusz ograniczonego kryzysu oraz scena-
riusz katastroficzny zwany takze scenariuszem krachu.

2. 1. Scenariusz ograniczonego kryzysu

Scenariusz ograniczonego kryzysu zgodnie z nazwag
zaktada, ze kryzys nie wymknie sie poza region Azji
Wschodniej (AW). W scenariuszu tym przyjmuje sie za do-
bra monete prognozy tempa wzrostu w gospodarce $wia-
towej, w kitdrych przewiduje sie lekki spadek tempa wzro-
stu PKB w odniesieniu do prognoz sprzed kryzysu. Powo-
dem jest gtéwnie ostabienie tempa wzrostu eksportu do
AW. Prognozy te sg naturalnie obarczone znaczng niepew-

noscig, niemniej konstruuje sie je na podstawie duzych
modeli makroekonomicznych opisujacych wspétzalezno-
$ci w gospodarce $wiatowej; sg to: QUEST Il (UE), INTER-
LINK (MFW) i MULTIMOD (OECD)'. Dynamika kazdego
kryzysu jest szybka i kolejne wydarzenia dezaktualizujg
wczesniejsze prognozy, stad konieczne jest zastrzezenie,
ze korzystam z projekcji ogolnie dostepnych przed 5 lute-
go1998 r.

Wedtug ocen Komisji Europejskiej, MFW i OECD gospo-
darka Unii Europejskiej (UE) bedzie rozwija¢ sie w tempie
odpowiednio: 2,75 — 3% (prognoza prawie bez zmian),
2,7% badz 2,8%. Wedtug Banku Swiatowego, wzrost go-
spodarczy Swiata obnizy sie 0 0,5% z 3,1% do 2,6%, ale
spadek tempa wzrostu roztozy sie nieréwno?. Co ciekaw-
sze, tempo wzrostu gospodarczego w USA zostato zrewi-
dowane w gore z 2,0% do 2,4%. Gospodarka niemiecka ma
straci¢ zaledwie 0,2-0,25% wzrostu PKB. Wedtug przewi-
dywan rzgdowych i prywatnych ma ona osiggngé miedzy
2,5% do 3% wzrostu w tym roku. Tabela 2 streszcza wybra-
ne prognozy opublikowane przez instytucje miedzynarodo-
we; w nawiasach podano wielkos¢ korekty prognozy.

Warto zauwazyé, ze spodziewane tempo wzrostu
w UE jest wyzsze niz tempo wzrostu zanotowane w ro-
ku 1997. W USA tempo wzrostu w 1997 r. wyniosto 3,8%
i jeszcze przed kryzysem oczekiwano tam spowolnienia
koniunktury w 1998 roku.

Z punktu widzenia Polski oprécz prognoz wzrostu go-
spodarczego w UE istotne sg projekcje dla Europy Cen-
tralno-Wschodniej (wigczajgc kraje bytego ZSRR), gdyz
udziat eksportu do obu regiondéw wynosi blisko 90% cat-
kowitego eksportu [GUS, 1997]. Tabela 3 podaje pro-
gnozy wzrostu dla Europy Centralnej i Wschodniej na
rok 1998. Wynika z nich, ze w latach 1998 — 99 oczeki-

Tabela 2. Prognozy wzrostu PKB w 1998 roku w wybranych krajach i regionach swiata (%)

UE Niemcy Europa Rosja, USA
Centralna Zakaukazie

Zrédto i Wschodnia* | i Azja Centralna
Komisja 2,75 (-0,25) 3,0 (-0,2) - - 24 (-0,2)
Europejska
MFW 2,7 (-0,1) 2,6 (-0,2) 3,4 (-0,2) 3,3 24 (-0,3)
OECD 28 (-0,5) 3,0 - - 2,7 (-0,4)
Wzrost w 1997r. 2,6 2,4 24 1,3 3,8

* Razem z Biatorusig i Ukraing, ale bez Rosji. Po wytaczeniu tych krajéow szacunek tempa wzrostu PKB w 1997 i prognoza na 1998 r.

wynoszg odpowiednio: 3,3% i 4,3% (+ 0,4%).
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wane jest przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Stab-
sze spodziewane tempo wzrostu PKB w grupie krajéw
CEFTA-5 jest rezultatem stabszego przewidywanego
tempa wzrostu w Polsce.

Tabela 3. Pokryzysowa prognoza stopy wzrostu PKB
w Europie Centralnej i Wschodniej

1997 r. 1998 r.

Czechy 1,3 1,5
Polska 7,0 6,0
Stowacja 5,5 5,0
Stowenia 3,0 3,0
Wegry 4,0 5,0

CEFTA-5 49 4,6
Butgaria -7,5 3,0
Rumunia -5,0 1,0

CEFTA-7 2,3 3,9
Rosja 0,4 1,0
Ukraina -3,2 1,0

Zrodto: WIIW (1998)

Obecnie mamy do czynienia ze spetnianiem sie
scenariusza skromnego spadku stopy wzrostu PKB
w Swiecie wysokorozwinietym. Jeszcze w lutym 1998 .
nic nie wskazywato, zeby mogt on zdegenerowaé sie
w scenariusz krachu, o czym ponizej w paragrafie 2.2.
Poza zapalnym regionem $wiatowa gospodarka roz-
wija sie nadal bez wstrzgséw. Mimo rzadko spotyka-
nej skali deprecjacji krajowych walut w krajach AW
i znacznego ostabienia tam tempa wzrostu, kryzys nie
jest w stanie zagrozi¢ stabilnosci gospodarki Swiato-
wej ze wzgledu na maty udziat AW w gospodarce
Swiata (jesli pominaé Japonie). Udziat pieciu kryzyso-
wych krajoéw (wtaczajgc Filipiny) w handlu $wiatowym
wynosi okoto 7,0%, a ich PKB jest réwny 3,5% PKB
Swiata. Ich udziat w catkowitym eksporcie UE nie prze-
kracza 2%. Udziat Azji Wschodniej (wtaczajac Japo-
nie) w eksporcie UE wynosi okoto 9,1%, a bez Japo-
nii — okoto 7%.

Kryzys finansowy nie jest tez w stanie zagrozi¢ ban-
kom komercyjnym. Ich stopier zaangazowania pozycz-
kowego w Azji Wschodniej bez Japonii jest co prawda
dos¢ znaczny, niemniej ich ekspozycja wzgledem re-
gionu jest proporcjonalnie mniejsza niz ekspozycja
podczas kryzysu zadtuzeniowego w latach 80. w Ame-
ryce tacinskiej.

Wypada zastrzec, ze obecny optymizm ciagle je-
szcze moze okazac sie nieco przedwczesny, gdyz nale-
zy pamieta¢ o opdznionej reakcji przeptywéw handlo-
wych na zmiany kursowe, ktdérg modeluje sie jako krzy-
wa 0 ksztaicie J [zob. np. McCallum, 1996]. Ostabienie
dynamiki wzrostu i importu w AW dopiero zaczyna by¢
odczuwane, o czym ciagle informuja bardziej anegdo-
tyczne informacje (raport regionalnych bankéw Rezer-
wy Federalnej) niz dane statystyczne.

2. 2. Scenariusz katastroficzny

Scenariusz krachu zaktada, ze kryzys ogarnia cafa
gospodarke Swiatowg, przenoszac sie na inne kraje.
Podobnie jak w latach 30., deflacja ogarnia caty Swiat.
Pod tym pojeciem ekonomia rozumie dtugookresowy
spadek ogdlnego poziomu cen. Tym razem ma go wy-
wota¢ nadmiar zdolnosci produkcyjnych, kitéry zostat
pogtebiony przez kryzys azjatycki, w relacji do ich stop-
nia wykorzystania. Nadmierna podaz i gwattowna kon-
kurencja w $wiecie wywotana ogromng deprecjacjg wa-
lut krajow AW, doprowadzitaby do dewaluacji na wyscigi
(»zubozajgcych sgsiaddw”) i fali protekcjonizmu. Konse-
kwencjg bytby spadek cen, a przez to zyskéw korpora-
cji, wiec i dochoddw, a zatem popytu. Skurczenie sie zy-
skéw korporacji doprowadzitoby do zatamania gietdo-
wego; efekt bogacenia zadziatatby w przeciwng strone,
jako efekt zubozenia i dodatkowo ostabitby popyt, a to
z kolei prowadzitoby do dalszej redukcji cen itd. Btedne
koto recesji i deflacji napedzatoby sie nawzajem.
W skrécie i w uproszczeniu, bytby to scenariusz powtor-
ki kryzysu z lat 30.

Mozna wyobrazi¢ sobie rozne warianty rozprzestrze-
niania sie krachu globalnego; mogtby zaczaé sie od ryn-
kéw wschodzgcych, Japonii czy nawet USA. Proponuje
wizje, w ktorej kryzys stopniowo opanowuje nowe gospo-
darki rynkowe. Zapalnikiem mogtaby by¢ dewaluacja ju-
ana i atak na rubla w Rosji. Kryzys zaufania dotknatby
wtedy wszystkie kraje Ameryki Lacinskiej z jej duzg eks-
pozycja eksportowg wzgledem Azji i dotart do Europy
Centralnej i Wschodniej, ktérej inwestorzy odmowiliby fi-
nansowania znacznych deficytéw na rachunkach obro-
tow biezacych. Kraje te musiatyby je radykalnie ograni-
czy¢ badz wrecz zlikwidowac¢ w krétkim czasie. Oznacza-
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foby to runde dewaluaciji, redukcji importu i wprowadza-
nia restrykcji na odptyw kapitatu. W konsekwencji znacz-
nie ucierpiatoby tempo wzrostu gospodarczego w kra-
jach wysokorozwinietych, grozac recesja. Te dramatycz-
ne skutki bytyby trudne do skwantyfikowania; sita kryzy-
su z lat 30. wyznacza zapewne maksymalng skale takie-
go gospodarczego Armageddonu.

Niektdrzy ekonomisci [zob. Reich, 1998] twierdza,
ze deflacja ogélnoswiatowa juz sie zaczeta. Ceny su-
rowcéw takich jak ropa naftowa, stal czy zywnosé za-
czety obnizac sie jeszcze przed kryzysem azjatyckim,
ktéry te tendencje tylko spotegowat. Departament
Pracy USA oglosit, ze ceny hurtowe spadty w 1997 r.
0 1,2%. Z kolei tempo wzrostu cen konsumpcyjnych
w krajach wysokorozwinietych spadifo ponizej 2%,
za$ z raportu Komisji Boskina na temat doktadnosci
pomiaru inflacji przez indeks cen konsumpcyjnych
wynika, ze indeks ten przeszacowuje o okoto 1% po-
ziom inflacji w USA; rzeczywisty wzrost cen wynidst
w 1997 r. ponizej 1%.

Scenariusz katastroficzny, jak na ogét wszystko co
skrajne, jest bez watpienia ciekawszy niz scenariusz
ograniczonego kryzysu. Na szczescie jednak jest on
mato prawdopodobny. Wspdtczesna wiedza o przy-
czynach, rozwoju i skutkach kryzysu z lat 30. pozwo-
litaby zastosowa¢ odpowiednie remedia, czyli przede
wszystkim zastosowaé ekspansywng polityke pieniez-
na i fiskalng. Deflacja z korica XIX wieku byta spowo-
dowana nienadazaniem produkcji ztota za wzrostem
produkcji przemystowej, kiedy $wiat stosowat dos¢ po-
wszechnie standard ztota. Ztoty standard obowigzy-
wat tez w wielu krajach podczas kryzysu lat 30. Obe-
chie ztoto bliskie jest roli, jaka wyznaczyt mu Keynes,
czyli barbarzyniskiego reliktu. Nie grozi wiec realny
spadek podazy pienigdza z powodu braku kruszcu.
Najprostszym sposobem zapobiezenia deflacji jest
ekspansywna polityka monetarna i takg zapewne po-
prowadzono by w centrum gospodarki kapitalistycz-
nej. Nie powtdrzy sie pasywnos$¢ Rezerwy Federalnej
z lat 30., ktéra nie tylko podwyzszyta stopy procento-
we po krachu gietdowym w 1929 roku i dopuscita do
realnego spadku podazy pienigdza w latach 30., ale
takze nie ratowata upadajgcych bankéw, nie wypetnia-

jac roli ostatniej instancji pozyczkowej. Popyt zwiek-
szono by takze narzedziami fiskalnymi. Szybko osig-
gnieto by tez zapewne porozumienie w sprawie unik-
niecia rujnujgcych dewaluacji i protekcjonizmu: zbyt
wielu wptywowych ekonomistéw zna po prostu teorie
powtarzalnych gier (a nawet choc¢by gre — dylemat
wieznia), aby do tego dopuscic.

Spadek cen kilku surowcow nie $wiadczy tez o wkro-
czeniu gospodarki swiatowej w faze deflacji. Redukcja
cen towardw eksportowanych przez AW oznacza gtow-
nie zmiane cen relatywnych. Ceny detaliczne wciaz ro-
sng, cho¢ wolniej niz rok czy dwa lata temu, a dane
o koniunkturze wskazujg raczej na przyspieszenie wzro-
stu w Europie Zachodniej i utrzymanie sie wysokiego
poziomu aktywnosci gospodarczej w USA. Inflacja jest
praktycznie obecna dotad, dopdki uwzglednia sie ja
w oczekiwaniach na temat poziomu cen, a zatem w réz-
nego rodzaju kontraktach nominalnych ze skutkami fi-
nansowymi w dtugim okresie, np. przy pozyczkach,
w umowach o prace czy przy zakupie akcji. Mimo spad-
ku dtugoterminowych stép procentowych, ciggle zawie-
rajg one premie za inflacje.

3. Skutki kryzysu dla Polski
w scenariuszach

W ramach kazdego scenariusza wyrézniam skutki
bezposrednie i posrednie kryzysu azjatyckiego dla
wzrostu gospodarczego, inflacji, kursu walutowego
i bilansu ptatniczego Polski. Skutkami bezpos$rednimi
nazywam wptyw spadku eksportu z Polski do krajow
Azji Wschodniej, a takze wptyw na bilans kapitatowy.
Skutkami posrednimi sg skutki ostabienia wzrostu go-
spodarczego w krajach pozostatych, czyli u gtéwnych
partneréw handlowych i finansowych dla bilansu pfat-
niczego Polski (wptyw kryzysu azjatyckiego na Pol-
ske via reszta $wiata). Klasyfikacja ta, jak sie okaze
w dalszym toku, ma jedynie wiekszy sens w przypad-
ku skutkéw posrednich, bezposrednie bowiem sg
praktycznie takie same w obu scenariuszach.
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3. 1. Skutki scenariusza ograniczonego kryzysu

Model makroekonomiczny z punktu 1 ujmuje eksport
catosciowo. Doktadne zbadanie wptywu kryzysu na polski
eksport wymagatoby geograficznego rozbicia na kilka re-
gionéw. Wtedy mozna uchwyci¢ efekt bezposredni spad-
ku eksportu do samego regionu objetego kryzysem oraz
efekt posredni (duzo wazniejszy dla Polski) czyli wptyw
kryzysu na eksport Polski do UE i innych krajéw wysoko
rozwinietych oraz Europy Centralnej i Wschodniej. Pro-
gram takiego badania wymagatby oszacowania elastycz-
nosci eksportu wzgledem PKB w poszczegdlnych intere-
sujgcych nas krajach i regionach i wzgledem realnego
kursu walutowego. Nalezatoby réwniez oszacowac ela-
stycznosé dochodowg (wzgledem polskiego PKB) pol-
skiego importu. W ten sposdb mozna zmierzy¢ catkowity
efekt dla bilansu handlowego, gdyz zmiana tempa eks-
portu oznacza zmiane tempa PKB, a to z kolei wywotuje
zmiane importu (efekt odbicia nazywany w literaturze an-
glojezycznej reflection ratio). Efekt wypadkowy dla bilan-
su handlowego jest mniejszy niz sama zmiana eksportu.
Jest to praca na inny temat, ale jej brak uniemozliwia do-
ktadniejsze symulacje skutkéw kryzysu azjatyckiego dla
bilansu handlowego Polski.

3. 1. 1. Skutki posrednie

Statystycznie ujmujgc, efekt kryzysu bedzie maty
i nieodczuwalny, miesci sie bowiem w granicach btedu.
Praktycznie, dynamika polskiego eksportu, bez wzgledu
na to czy kryzys zdarzyt sie czy nie, bedzie taka sama.
Natomiast, z faktu ze prognozowane tempo wzrostu UE
w 1998 r. (patrz tabela 1) bedzie wyzsze niz tempo
wzrostu w 1997 r. wynika jednoznaczny wniosek, ze pol-
ski eksport do Unii bedzie zwigkszat sie w 1998 roku
szybciej niz w 1997 roku, ceteris paribus. Prognozy dla
Europy Centralnej i Wschodniej wigczajac Rosje i Ukra-
ine wyrazajg podobng tendencje, czyli przewiduja szyb-
sze tempo wzrostu w roku 1998 niz w 1997 (zob. tabela
3). Nie nalezy zatem oczekiwa¢ w 1998 roku hamowa-
nia wzrostu PKB przez eksport, raczej trzeba spodzie-
wac sie przeciwnej tendenciji.

Przyjmujac z kolei nizsze tempo wzrostu PKB w Pol-
sce w 1998 r. w poréwnaniu z 1997 r. nalezy sie spodzie-
wacé (patrz réwnanie bilansu ptatniczego) nizszej

Tabela 4. Udziat regionéw $wiata w eksporcie Polski

(%, ceny biezace)

1996 1-X. 1997
Eksport ogétem 100,0 100,0
pozostate kraje 5,6 4.8
rozwiniete

Unia Europejska 66,3 65,6
kraje w transformaciji 20,3 23,3

w tym CEFTA (6,2) (6,5)
kraje rozwijajagce sie 7,8 6,5

w tym:
4 kraje Azji Pd. -Wsch.* (1,6) (1,2)

Sa to: Indonezja, Korea Pid., Malezja i Tajlandia.

dynamiki eksportu niz w 1997, ceteris paribus (gtéwnie
pod warunkiem, ze nie wzmocni sie kurs realny). Sg to
rezultaty zbiezne z prognozami rzadowymi, ktdre zakia-
dajg szybszg dynamike eksportu niz importu. Bilans
handlowy bedzie sie raczej nadal pogarszat w krétkim
okresie i wywotywat presje na ostabienie ztotego, gdyz
wielkoscig wyjsciowg jest duzy deficyt. W rezultacie wy-
wierat bedzie negatywny nacisk na wzrost PKB.

Ryzykiem dodatkowym i niewiadomych rozmiaréw
jest potencjalnie duzo tanszy import z Azji Wscho-
dniej, ktéry wypchnatby polskie towary (efekt substy-
tucji) z rynkdéw trzecich, np. w krajach Unii ze wzgle-
du na znaczng realng deprecjacje walut narodowych
krajow azjatyckich. Proba oszacowania tego zjawiska
wymagataby doktadnego ustalenia, jakie rodzaje pol-
skiego eksportu sg wystawione bezposrednio na kon-
kurencje eksportu z AW i to w dodatku cenowsg. Nie
potrafie oszacowad, jakie rozmiary moze mie¢ to zja-
wisko z braku odpowiednich danych, ale i tak ewen-
tualne proby bytyby obarczone powazng niepewno-
$cig. W koncu polscy eksporterzy tez bedg reagowac
na zmiane warunkéw. Ponadto, obnizenie cen przez
producentow azjatyckich jest niepewne, gdyz duza
ich czes¢ musi sptacaé zaciggniete dtugi w walutach
obcych, wiec bedzie maksymalizowata utarg w walu-
tach obcych, tzw. elastyczno$¢ przechodnia (ang.
pass through) zmiany cen wzgledem dewaluacji mo-
ze by¢ wiec mata.

W skutkach posrednich interesuje nas, jak zarea-
guja kapitaty z OECD. Sg dwie skrajne szkoty rozu-
mowania. Pierwsza z nich zaktada, ze inwestorzy po
kryzysie zwracaja uwage przede wszystkim na RY-
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ZYKO zamiast na MOZLIWOSCI rynkéw wschodza-
cych. Traktujg te kraje jako jednolita grupe (,jeden
worek”), powstrzymujg sie od inwestycji portfelowych,
a nowe projekty inwestycji bezposrednich zostajg
odtozone ze wzgledu na ryzyko dewaluacji i spowol-
nienie tempa wzrostu, co mogtoby oznacza¢ nizsza
stope zwrotu bgdz deprecjacje wartoSci kapitatu. Ta-
ka ewentualno$é oznaczataby pogorszenie nadwyzki
bilansu kapitatowego i przejsciowg koniecznos¢ sfi-
nansowania deficytu na rachunku biezgcym rezerwa-
mi walutowymi (na marginesie, tych jednak nie braku-
je). Modelowo rzecz ujmujac, inwestorzy wymagaliby
wyzszej premii za ryzyko, co w modelu wyraza przy-
jecie, ze ich oczekiwania dewaluacyjne pogorszyty
sie, tzn. oczekiwana stopa deprecjacji waluty polskiej
wzrosta, co przy danych stopach procentowych
w kraju i na $wiecie oznacza mniejsza premie za ry-
zyko (zob. réwnanie 3).

Rozumowanie szkoty drugiej polega na rozréznie-
niu miedzy krajami i rewizji oceny ryzyka w zalezno-
§ci od wielu czynnikdw makroekonomicznych, finan-
sowych i strukturalnych*. Uwolnione z Azji kapitaty
kierujg sie nie tylko na rynki krajéow OECD (flight to
quality) ze wzgledu na wzrost awersji do ryzyka, ale
takze na wybrane rynki nowopowstate. Sgdzgc po
gwattownym naptywie kapitatu do Polski i na Wegry,
a takze jego odptywie z Rosji w styczniu i lutym 1998
r., na rynkach finansowych teraz przewaza wtasnie
rozumowanie tego typu. Zawezajgc analize do Polski,
mozna wymieni¢ kilka powoddéw atrakcyjnosci lokal-
nego rynku: $wietne wielko$ci fundamentalne, w tym
wysoka stopa wzrostu gospodarczego, redukcja infla-
cji i lepsze wyniki na rachunku biezgcym niz po-
wszechnie oczekiwano; odporno$¢ ztotego na zabu-
rzenia — spadek ztotego wzgledem parytetu byt za-
wsze odwracany, gdyz krajowi inwestorzy nie dota-
czali do szybko wycofujgcych sie inwestoréw zagra-
nicznych; kontynuacja konserwatywnej polityki fiskal-
nej poprzedniego rzagdu przez nowy rzad; osoba Bal-
cerowicza jako gwaranta stabilizujgcej polityki makro-
ekonomicznej (vide wypowiedz Krzaklewskiego na te-
mat renegocjacji dtugu i natychmiastowa riposta); za-
powiedzZ przyspieszenia reform. Wreszcie, te warunki

brzegowe poréwnuje sie z wysokimi realnymi stopami
procentowymi i wysokimi rezerwami walutowymi w re-
lacji do importu, obstugi dtugu i podazy pienigdza
krajowego. Modelowo ujmujgc, premia za ryzyko
w Polsce wzrosta, gdyz inwestorzy w aktywa finanso-
we spodziewajg sie mniejszej deprecjacji ztotego.
Przewaga rozumowania tego typu prowadzi w mode-
lu do poprawy bilansu kapitatowego i nacisku na
wzmocnienie kursu zlotego®. Ta tendencja moze tez
zdominowac presje na deprecjacje ztotego wywotang
przez rosngcy niedobdr w bilansie handlowym. W na-
szym modelu statego kursu rostyby rezerwy waluto-
we. W konsekwencji rostby mozliwy do sfinansowania
(sustainable) deficyt na rachunku biezacym.

Wreszcie, kryzysowi azjatyckiemu mozna przypi-
sac takze obnizke cen ropy naftowej i innych surow-
cow. Spadek kosztu produkcji wptynie pobudzajgco
na wzrost PKB, a zatem bedzie takze stymulowaé im-
port w naszym modelu. Nizsze koszty wytwarzania
dotyczg takze produkcji eksportowej, wiec eksport
moze wzrosng¢ dodatkowo, cho¢ efekt ten bedzie
staby. Szok ten bowiem jest symetryczny dla wszyst-
kich importeréw ropy naftowej, wiec mozna zatozyé,
ze wzajemne wptywy moga znosi¢ sie nawzajem; pro-
porcja surowca w produkcie decyduje o mozliwosci
obnizki ceny. Zjawiskiem pozytywnym jest presja na
spadek cen, czyli inflacja powinna by¢ nizsza niz
oczekiwana, obnizajg sie bowiem ceny importowa-
nych surowcow.

3.1. 2. Skutki bezposrednie

Skutki bezposrednie dla bilansu handlowego w sce-
nariuszu ograniczonego kryzysu nie réznig sie ilosciowo
od skutkéw w scenariuszu katastroficznym, gdyz kraje
AW doswiadczyty juz widocznego zatamania tempa
wzrostu. Dlatego ich omdwienie znajduje sie w punkcie
3. 2. 2. Rozne sg jedynie konsekwencje dla bilansu ka-
pitatowego. W omawianym scenariuszu zaktadam, ze
inwestycje AW, czyli de facto koreanskie, a tak napraw-
de inwestycje koncernu Daewoo, zgodnie z zapowie-
dzig, nie ulegajg zmniejszeniu. Firma inwestuje zapla-
nowane 0,6 mid dolaréw. Nie ma wigc zadnych skutkéw
dla bilansu kapitatowego.
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3. 2. Skutki scenariusza krachu

Jak juz zaznaczytem, scenariusz ten rozpatruje dla
kompletu zdarzen, uwazam bowiem go za wielce nie-
prawdopodobny, a poglad, ze deflacja ogélnodwiatowa
juz sie zaczefa traktuje jako fatszywy, co krétko uzasa-
dniatem wczesniej (zob. pkt. 2. 2).

3. 2. 1. Skutki posrednie

Konkretyzujac ten scenariusz dla Polski, przyjmuije, ze
w sytuaciji deflacji i recesji ogélnoswiatowej Polska mu-
siataby zréwnowazy¢ saldo na rachunku biezagcym w cig-
gu roku; przed takg koniecznoscig znalazt sie Meksyk
w 1995 roku [zob. Sachs, Tornell i Velasco, 1996 oraz
Dusza i Stawinski, 1998]. Zaktadam zatem, ze nastapito-
by catkowite zatrzymanie inwestycji bezposrednich,
ucieczka kapitatu spekulacyjnego oraz zamrozenie kre-
dytéow bankowych. Czy zjawiska te bylyby réwnowazne
z kryzysem walutowym w Polsce, czyli atakiem na ztote-
go? Niekoniecznie, jesli prawidtowo odczytano by me-
ksykanska lekcje. Wynika z niej, ze dewaluacja powinna
nastgpi¢ odpowiednio wyprzedzajgco, zanim jej oczeki-
wania doprowadzityby do wyprzedazy ztotego. Wyrazny
trend spadkowy rezerw dewizowych NBP bytby sygna-
tem do podjecia takiego kroku. Zagraniczni inwestorzy
majg zbyt mate aktywa denominowane w zlotych, aby
pokusi¢ sie o udany atak na ztotego; przewaga rezerw
NBP jest znaczna. Bank centralny nie mogtby jednak po-
radzi¢ sobie z masowg zamiang finansowych aktywow
w ztotych na waluty obce przez krajowych inwestordw,
jesli dotgczyliby oni do ataku, cho¢ w sukurs przysztaby
mu ograniczona wymienialno$¢ ztotego; rodzimi inwestorzy
nie mogg lokowa¢ dowolnych kwot w bankach ani w ak-
tywach finansowych za granica, pozostawatyby im banki
krajowe, ktére w obliczu podobnych ograniczen, prze-
chowywalyby swoje zasoby dewizowe w NBP.

NBP bytby teoretycznie w stanie sfinansowac z re-
zerw caty tegoroczny deficyt na rachunku biezagcym za-
chowuijac ciggle rezerwe dewizowg réwng okoto 3 - mie-
siecznemu importowi, ale w przypadku ogdlnoswiatowej
recesji polski eksport zaczatby maleé i deficyt handlowy
powiekszatby sie szybko, zaktadajgc hipotetycznie, ze
Polska nie podejmuje dewaluacji. Taka polityka bytaby
powtérzeniem wariantu meksykariskiego i prowadzitaby

prosto do kryzysu walutowego. Zdecydowana obrona
ztotego bowiem powiodtaby sie tylko przejsciowo, gdyz
podtrzymanie importu na dotychczasowym poziomie
mogtoby by¢ tylko krdtkotrwate; rezerwy ulegtyby wy-
czerpaniu, a ich spadek ponizej poziomu bezpieczen-
stwa statby sie sygnatem do ataku walutowego. Tak czy
inaczej, Polska musiataby ograniczyé drastycznie im-
port, a wiec doswiadczy¢ recesji, gdyz w sytuacji kur-
czacych sie rynkdéw zbytu préba ekspansiji eksportowe;
nie powiodtaby sie; skuteczno$¢ dewaluacji, kiedy inni
dewaluujg swoje waluty i ograniczajg popyt zewnetrzny,
jest mata. Tak jak w Meksyku, dewaluacje musiatyby
wspomagac twarda polityka monetarna i fiskalna, ktére
ostabityby znacznie popyt wewnetrzny.

3. 2. 2. Skutki bezposrednie

W scenariuszu katastroficznym zdecydowanie prze-
wazajg skutki posrednie, to one wymuszajg zréwnowa-
zenie salda bilansu biezgcego. Skutki bezposrednie dla
bilansu biezgcego (takie same jak w scenariuszu ograni-
czonego kryzysu) sg niewielkie, gdyz udziat eksportu do
Azji Wschodniej i importu z AW jest znikomy (zob. tabe-
la 5): udziat 5 kryzysowych krajéw w przywozie i wywo-
zie wynosi odpowiednio 1,3% oraz 3,6%, z czego import
z Korei Pid. réowna sig 2,3%. Skutki dla bilansu handlowe-
go sg dwojakie: Azja Wschodnia importuje mniej z Polski
(efekt dochodowy), ale Polska zaczyna importowaé wie-
cej z AW, gdyz taniejg tamtejsze towary (efekt substytu-
cyjny) w nastepstwie znacznej dewaluacji walut krajow
kryzysowych. Jednak spadek eksportu do pieciu kryzy-
sowych krajéw oznaczatby niewielkie pogorszenie salda
bilansu handlowego (0 150 — 200 min USD przy zatoze-
niu 50% spadku eksportu i niezmienionym imporcie, nie
uwzgledniajac efektu odbicia — mniejszy eksport to
mniejszy PKB w Polsce i w rezultacie mniejszy import).
Udziat importu jest trzykrotnie wigkszy niz udziat ekspor-
tu, wiec nagty jego wzrost mogtby mie¢ wiekszy wptyw
na pogorszenie salda handlu zagranicznego w dolarach,
ale istotny przyrost moze by¢ spowodowany tylko przez
bardzo wyrazne obnizenie cen wwozonych débr, ktére
nie jest wcale takie pewne. Wobec nieznajomosci kurso-

_wej elastycznosci importu Polski z Azji trudno jest podaé

jakié sensowny rzad wielko$ci pogorszenia salda bilansu

28



Tabela 5. Wartos¢ eksportu i udziat eksportu wybranych krajow Azji w catkowitym eksporcie i imporcie Polski, styczen

— pazdziernik 1997 r.

Udziatw eksporcie Wartosc eksportu Ucdziatw imporcie Wartos¢ importu
Polski (%) (min.$USA) Polski (min $USA)
Indonezja 0,2 33,6 0,5 158,0
Korea Potudniowa 04 78,4 2,3 786,3
Malezja 0,2 51,3 0,4 119,4
Tajlandia 0,4 78,9 0,3 89,7
Filipiny 0,1 27,7 0,1 29,2
Tajwan 0,6 134,2 1,0 3354
Japonia 0,2 49,5 1,7 566,9
Singapur 0,2 48,9 0,4 129,2
Hongkong 0,1 17,3 0,2 53,2
Zrédto: GUS

handlowego w zwigzku ze wzrostem wartosci dolarowe-
go importu. Mozna wyobrazi¢ sobie, ze elastycznos¢ ta
jest mniejsza niz skala deprecjacji walut w krajach kryzy-
sowych i wtedy w ujeciu dolarowym nastgpitoby obnize-
nie wydatkéw na import z tego regionu.

W przypadku bilansu kapitatowego mozna przyjgé
zero inwestycji bezposrednich z AW, czyli firma Dae-
woo rezygnuje ze swoich plandw. Niejasny jest poten-
cjalny ubytek w bilansie kapitatowym, gdyz tylko cze$¢
inwestycji oznacza przeptywy finansowe (w 1996 r. na
5,2 mld USD inwestycji bezposrednich o wartosci jed-
nostkowej ponad 1 min USD, naptyw finansowy wy-
niést 2.7 mld USD). Maksymalnie bytaby to zaplanowa-
na kwota. Nie ma ona jednak dodatkowego skutku,
gdyz uprzednio zatozytem, ze bilans biezgcy musi zo-
sta¢ zréwnowazony.

4. Uwagi koricowe

Ujmujac najbardziej skrétowo wnioski z przeprowa-
dzonych wywoddw trzeba stwierdzi¢, ze konsekwencje
dla PKB, bilansu ptatniczego, inflacji i kursu walutowe-
go bytyby znikome przy spetnieniu sie scenariusza
ograniczonego kryzysu, ktory jest najbardziej prawdo-
podobny i dramatyczne — przy spetieniu sie scenariu-
sza katastroficznego.

W scenariuszu ograniczonego kryzysu beda one
praktycznie niezauwazalne dla PKB, bilansu ptatnicze-
go i kursu walutowego; znak ich jest nieokreslony. Mo-
gtyby by¢ lekko dodatnie dla PKB, jesli korzystny szok

podazowy w postaci obnizki kosztu wytwarzania pro-
dukcji eksportowej przewazytby niekorzystny szok popy-
towy i poprawe premii za ryzyko dla inwestoréw zagra-
nicznych; bytby to wariant najkorzystniejszy, acz mato
prawdopodobny. Zmiana premii za ryzyko moze by¢ dla
Polski dodatnia (sytuacja obecna) albo ujemna; rosnacy
(stabnacy) naptyw kapitatow wywiera tendencje apre-
cjacji ztotego czyli prowadzi do pogorszenia bilansu
handlowego. W kazdym wariancie tego scenariusza
presja inflacyjna stabnie. Obecnie rozwija sie wariant,
w ktérym premia za ryzyko wzrosta i wspomaga szok
popytowy via aprecjacje ztotego. Nie mozna nic zawyro-
kowa¢ o rownowazgcym wptywie szoku podazowego.
W wariancie katastroficznym Polska nie uniknetaby re-
cesji i dewaluaciji, gdyz musiataby wyréwnac szybko saldo
na rachunku biezgcym w warunkach ostabienia popytu
w reszcie swiata. W zaleznosci od prawidtowego rozpozna-
nia sytuaciji i szybkosci reakgji polityki makroekonomicznej,
rozwdj wydarzen mogtby mie¢ charakter stopniowego do-
stosowania (,miekkie lgdowanie”), badz kryzysowy. Nie-
chybnie, istniatoby ryzyko powtdrzenia przez Polske wa-
riantu meksykanskiego (,twarde lgdowanie”), jesli wtadze
nie podjetyby dewaluaciji pienigdza krajowego i restrykcyj-
nej polityki makroekonomicznej antycypujac rozwdéj wyda-
rzen. Dynamika rozwoju kryzysu globalnego mogtaby by¢
jednak tak szybka, ze uniemozliwitaby takg reakcje.
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Przypisy

1 Préba alokacji wtasnego szczuptego zasobu $rodkow w takg
dziatalno$¢ prognostyczna nie sprostataby kryterium kosztéw alterna-
tywnych.

2 Na podstawie doniesien prasowych o prezentacji Banku Swiato-
wego z 2 lutego 1998 r. w Paryzu. Oficjalna prognoza ma ukaza¢ sie
w marcu 1998 r.

3 Popularne wyjasnienie zob. chocby Mankiw (1994), rygorystycz-
ne wyjasnienia zob. Blanchard i Fischer (1989).

4 Sg to zmienne, ktére decydujg o wielkosci deficytéw na rachun-
kach biezgcych, mozliwych do sfinansowania (sustainable current ac-
count deficits). Opis ich i uzasadnienie wyboru na podstawie teorii
i badan empirycznych wykraczatby poza ramy tekstu. Zob. np. Razin
(1996) ogdlnie oraz Krzak (1998) dla Europy Centralne;j i krajéw bat-
tyckich.

5 Ten nacisk przybrat forme samo spetniajacej sie przepowiedni,
gdyz NBP obnizyt tempo dewaluacji kroczacej do 0,8% miesiecznie
czyli o okoto 2,7% rocznie.

* Autor jest pracownikiem Departamentu Badan Zagranicznych Nar-

odowego Banku Austrii oraz Wiederiskiego Instytutu Poréwnawczych
Studiéw Ekonomicznych (WIIW).
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Opracowanie omawia' wptyw azjatyckiego kryzysu
walutowego z lat 1997 — 1998 na polskg gospodarke?.
Prébuje ono odpowiedzie¢ na dwa pytania. Po pierwsze,
jaki jest oczekiwany bezposredni wptyw kryzysu azjatyc-
kiego na polska gospodarke? Po drugie, jakie wnioski dla
Polski moga zosta¢ wyciagniete z kryzysu, ktéry miat
miejsce w Azji? Zagadnienia te, pozornie nie powigzane,
taczy fakt, iz dwdch waznych aktoréw — polscy politycy
oraz miedzynarodowe instytucje finansowe — bedzie mu-
siato szybko opanowac lekcje azjatycka, a wnioski, jakie
wyciagna, beda miaty wptyw na polska gospodarke.

Mozemy wyciggna¢ nastepujgce, podstawowe wnioski:

— bezposredni wptyw kryzysu azjatyckiego na Polske
bedzie prawdopodobnie niewielki, ale wydarzenia
w Azji sg wazng lekcjg dla polityki gospodarczej
w Polsce (i innych krajach przechodzacych proces
transformaciji);

— podstawg kryzysu w Azji byta zaleznos$¢ pomiedzy sta-
bosciami strukturalnymi i zadtuzeniem zewnetrznym;

— dotkliwo$¢ kryzysu azjatyckiego byta czesciowo
efektem spekulacyjnego charakteru polityki makroe-
konomicznej w tych panistwach, co doprowadzito do
nieuzasadnionego optymizmu pozyczkobiorcow, po-
zyczkodawcow oraz politykdw;

— gtéwna implikacja w perspektywie Sredniookresowe;
to przyspieszenie budowy instytucji elastycznych —
firm i bankdw o orientacji rynkowej i efektywnym sy-
stemie zarzgdzania;

— gtéwna implikacja krétkookresowa to projekcja takich
dostosowan makroekonomicznych, w ktorych obcig-
zenia wynikajace z dostosowan bytyby ponoszone
przez polityke pieniezna i konsolidacje fiskalng.

AZJATYCKI KRYZYS WALUTOWY | JEGO
WPLYW NA POLSKA GOSPODARKE

Franciszek Rozwadowski*

1. Efekty bezposrednie

Aby oceni¢ efekty kryzysu azjatyckiego dla polskiej go-
spodarki warto najpierw ocenic jego wptyw na gospodar-
ke Swiatowg, a nastepnie przyjrzec sie, jaka jego czesé
moze byé odczuwana w Polsce.

Podejscie tu przyjete opiera sie na analizie zaprezen-
towanej przez MFW w World Economic Outlook Interim
Assessment [WEQ] z grudnia 1997 r. Polega ona na po-
rownaniu scenariusza na lata 1997 — 1998 przygotowa-
nego w grudniu 1997 r. ze scenariuszem na te same lata
przygotowanym w pazdzierniku 1997 r3. Podejscie takie
prawdopodobnie nie doszacowuje catkowitego wptywu
z dwdch powoddw: po pierwsze, scenariusz pazdzierni-
kowy zawiera juz pewne efekty kryzysu w krajach grupy
ASEAN-4; po drugie, scenariusz grudniowy zostat przy-
gotowany zanim widoczne byty efekty programéw dosto-
sowawczych do kryzysu. Scenariusz grudniowy zawiera
pewne zatozenia (dotyczgce cen, stop procentowych,
kursu walutowego oraz innych zmiennych) odzwiercie-
dlajgce zmiane warunkdéw w nastepstwie kryzysu azja-
tyckiego. Wérdd nich jest zatozenie dotyczace znaczne-
go ograniczenia naptywu kapitatu do tej grupy panstw
(objetych kryzysem i postrzeganych przez rynki finanso-
we jako wysoce ryzykowne) w 1997 i 1998 roku.

Gtowny wniosek jaki sie nasuwa jest taki, ze wptyw
kryzysu na poziom $wiatowego PKB prawdopodobnie
bedzie niewielki, przede wszystkim dlatego, ze gospodar-
ki objete kryzysem sa relatywnie mate w stosunku do go-
spodarki $wiatowej. Rozmiary kryzysu azjatyckiego
uswiadamia fakt, ze redukcja przeptywoéw kapitatu pry-
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watnego do krajoéw rozwijajgcych sie, krajow przechodza-
cych proces transformacji oraz krajow nowouprzemysto-
wionych oceniana jest na okoto 80 mid USD w 1997 r.
oraz niewiele mniej w 1998 r. Wydaje sie to wielkoscia
niezwyktg, ale stanowi jedynie okoto 0,25% Swiatowego
PKB 4. Poniewaz ograniczenie przeptywu kapitatu jest
podstawowym kanatem, poprzez ktdry kryzys azjatycki
moze przenies¢ sie do innych krajow, fakt, ze szok ten
jest relatywnie niewielki oznacza, iz jego wptyw na inne
panstwa bedzie réwniez niewielki. Szacunki WEO wskazu-
ja, ze stopa wzrostu PKB w gtéwnych krajach uprzemy-
stowionych bedzie nizsza jedynie o 0,2 punktu procento-
wego. Wptyw na kraje bezposrednio dotkniete kryzysem
jest wiekszy i w konsekwencji wptyw na wzrost Swiatowy
wynosi 0,8 punktu procentowego — stopa wzrostu w 1998
r. zostata skorygowana z 4,3% do 3,5%.

Wptyw na gospodarke polskg prawdopodobnie bedzie
rowniez niewielki. Podczas gdy obnizenie poziomu popy-
tu Swiatowego czesciowo wptynie na polski eksport, po-
zostaje faktem, ze wsrdd krajow najbardziej dotknietych
kryzysem nie ma partneréw handlowych Polski. Rozmia-
ry efektu substytucyjnego, wynikajgcego z realnej depre-
cjacji w krajach objetych kryzysem, wydajg sie by¢ row-
niez umiarkowane, poniewaz jedynie niewielka czesc¢ pol-
skiego handlu przypada na kraje Azji lub na rynki, na
ktérych Polska bezposrednio konkuruje z krajami Azji.

Bardziej ztozone, jak réwniez bardziej zmienne i trudniej-
sze do przewidzenia, sg wplywy wywierane poprzez rynki fi-
nansowe. Patrzgc wstecz, mozna wyrézni¢ dwie fazy z réz-
nymi implikacjami. W pierwszej fazie, trwajgcej od maja do
potowy grudnia 1997 r., nerwowos¢ rynkéw finansowych do-
prowadzita do deprecjaciji ztotego; kurs walutowy obnizyt sie
z 2 — 3% powyzej parytetu centralnego do 1 — 2% ponizej
parytetu. Pod koniec roku zatamaniu ulegt indeks Warszaw-
skiej Gieldy Papieréw Wartosciowych: zakonczyt on rok na
poziomie 20 — 30% nizszym niz poziom osiggniety w lutym.
Podczas drugiej fazy, trwajgcej od poczatku roku, na oby-
dwu rynkach zaobserwowano zmiane. W potowie marca in-
deks gietdowy byt prawie 40% wyzszy niz w potowie stycz-
nia, a ztoty byt sprzedawany na bezprecedensowym pozio-
mie 6 punktéw procentowych powyzej parytetu centralnego.

Najwazniejszym wydarzeniem na polskim rynku finan-
sowym w ciggu ostatniego roku jest wydarzenie, ktére nie

miato miejsca — kryzys walutowy. W ciggu roku 1997,
a szczegolnie po kryzysie tajlandzkim i czeskim w maju,
pytanie czy Polska do$wiadczy podobnego kryzysu byto
dominujgca obawg obserwatoréw rynkdw finansowych,
krajowych politykéw oraz MFW. Pomimo przekonania, ze
przyczyny kryzysu walutowego byty strukturalne, obser-
watorzy podkreslali znaczenie zmian na rachunku obro-
tow biezacych (ktory jest tatwo obserwowalnym sympto-
mem probleméw strukturalnych) oraz stanu polityki ma-
kroekonomicznej (ktéra jest tatwo obserwowalnym wy-
znacznikiem podejscia wtadz do dyscypliny finansowej).
Patrzac na gospodarke z tej perspektywy mozna stwier-
dzié, ze uczestnicy rynkéw otrzymali wiele pozytywnych
sygnatéw w ciggu ostatnich szesciu miesiecy. Po pierw-
sze, wladze szybko zareagowaty na kryzys majowy za-
ciesniajgc polityke monetarng i fiskalng, ktéra zostata
ograniczona pomimo kosztéw powodzi i kampanii wybor-
czej. Po drugie, ciasna polityka monetarna przyczynita
sie (z pewnym opo6znieniem) do znacznie mniejszego niz
oczekiwano deficytu na rachunku obrotdéw biezgcych
oraz do obnizenia tempa wzrostu poziomu kredytéw. Po
trzecie, ustawa budzetowa na rok 1998 zostata uchwalo-
na bez wiekszych trudnosci. Zmiany te odbudowaty zau-
fanie i doprowadzity do odnowienia zainteresowania ryn-
kéw finansowych polskim dtugiem na poczgtku 1998 .

Naptyw kapitatu oraz presja na kurs walutowy sg sygna-
fami odbudowanego zaufania do polskiej gospodarki. Jed-
nak zarzadzanie tymi naptywami niesie ze sobg problemy
dla polskich wtadz podobne do tych, przed ktérymi staty
kraje azjatyckie przed kryzysem w 1997 r. Jakie wnioski
z doswiadczen 1997 r. moze dzisiaj wyciagna¢ Polska?

2. Lekcje kryzysu azjatyckiego

Mozna dowodzié, ze role determinantdéw w czasie kry-
zysu w 1997 r. odegraly cztery czynniki: (1) stabosci struk-
turalne bankdw i przedsiebiorstw, ktére prowadzity do zapo-
trzebowania na kredyty, ale réwnoczesnie uczynity pozy-
czanie bardzo ryzykownym; (2) wysokie deficyty na ra-
chunku obrotéw biezgcych odzwierciedlajgce tatwy dostep
do kredytow, mozliwy dzieki sukcesowi gospodarek Azji
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Wschodniej; (3) zmiana warunkéw zewnetrznych w posta-
ci swoistego testowania odpornosci tych gospodarek; (4)
braki w polityce makroekonomicznej i walutowe;®.

2.1. Stabosci strukturalne i instytucjonalne

Kryzys w Azji Wschodniej rozpoczat sie z chwilg, kiedy
rynki rozpoznalty, iz przedsigbiorstwa, banki i w niektérych
przypadkach rzady, nie sg w stanie wywigzac sie ze swo-
ich zobowigzan finansowych. Wydaje sie, ze przyczyny te
spowodowaty zainteresowanie stabosciami strukturalny-
mi i instytucjonalnymi, co uczynito dalsze pozyczanie nie-
rozwaznym. Zarzadzanie w firmach i bankach byfo nieod-
powiednie. Kontrole wewnetrzne byly niedbafe. Inwestycje
byty podejmowane bez uzasadnienia rynkowego. Banki
i instytucje finansowe byly niewtasciwie nadzorowane oraz
W sposob niedostateczny ocenialy ryzyko. Powigzania po-
miedzy bankami, przedsiebiorstwami i rzadami przyczy-
niaty sie do prowadzenia inwestycji bez nastawienia ryn-
kowego, ale za to wspomaganych domniemanymi lub rze-
czywistymi gwarancjami rzadowymi, ktére stanowity za-
bezpieczenie dla krajowych i miedzynarodowych inwesto-
row. W rezultacie, oszczednos$ci (zaréwno krajowe, jak
i zagraniczne) nie byly wykorzystywane rozwaznie ani
efektywnie. Nadmierne inwestycje, o niskiej rentownosci,
czynity obstuge dtugu coraz trudniejszg. Problemy przed-
siebiorstw zagrozity pozyciji ich bankéw-kredytodawcow
oraz poprzez gwarantowane pozyczki i depozyty zagrozi-
ty podniesieniem poziomu zadtuzenia rzgdowego.

Stabosci te oznaczaty, ze wczesniej czy pozniej podaz
kredytu wyczerpie sie. Te same stabosci oznaczaty, ze
obawy przedsigbiorstw, bankdw i rzgdéw byty spdznione,
kiedy ostatecznie doszto do kryzysu.

Poniewaz wiekszos$¢ probleméw strukturalnych przy-
toczonych powyzej dotyczyto, bezposrednio lub posre-
dnio, sektora finansowego, stad ryzyko wynikajgce z mie-
dzynarodowych przeptywdw kapitatu byto szczegéinie
grozne w momencie, gdy krajowe rynki finansowe posre-
dniczyty w tych przeptywach. Ryzyko byto zatem szcze-
gdlnie wysokie w gospodarkach (takich jak Tajlandia, ale
rowniez Indonezja, Malezja, Korea, Filipiny), w ktérych
zagraniczniczne inwestycje bezposrednie i kapitat dtugo-
terminowy stanowity niewielkg czes¢ naptywajgcego ka-
pitatu; ryzyko byto mniejsze w gospodarkach (takich jak

Chiny i Wietnam), w ktérych zagraniczne inwestycje bez-
posrednie stanowity duzg cze$¢ naptywow.

2. 2. Deficyt na rachunku obrotéw biezacych

Gtéwnymi czynnikami dobrych wynikéw w Azji Wscho-
dniej w latach 90. byly: staty szybki wzrost gospodarczy
(najczesciej powyzej 7% rocznie), umiarkowana inflacja
(jednocyfrowa) oraz zdrowa lub poprawiajgca sie pozy-
cja fiskalna (patrz tabela 1). Te korzystne zmiany przyczy-
nity sie do stworzenia warunkéw, w ktérych narastaty de-
ficyty na rachunku obrotéw biezacych. Po stronie popy-
towej, wyjgtkowo wysoki wzrost wymagat wyjgtkowo wy-
sokich stép inwestyciji, ktérych cze$é byta finansowana
zagranicznymi oszczednosciami. Po stronie podazowej,
dobre wyniki krajéw azjatyckich uczynity z nich atrakcyjny
cel dla inwestoréw zagranicznych. W konsekwenc;ji wiele
krajow, ktdre pdzniej objat kryzys, przez lata utrzymywa-
fo znaczgcy deficyt na rachunku obrotéw biezacych —
czesto powyzej 6% PKB.

Pomimo, ze wiele analiz kryzysu azjatyckiego wskazu-
je na wysoki deficyt na rachunku obrotdw biezacych, jako
na istotng przyczyne zatamania, nie jest to jednoznacz-
ne i oczywiste. Jesli projekty inwestycyjne, finansowane
naptywem kapitatu zagranicznego, przynosza wysoka
stope zwrotu ($rednio), wéwczas towarzyszacy temu de-
ficyt na rachunku obrotéw biezgcych nie stwarza proble-
mow. Przeciwnie, rolg rynkéw finansowych jest lokowa-
nie kapitatu w krajach, w ktérych sg wysokie oczekiwane
stopy zwrotu. Zasada ta jest podstawg Prawa Lawsona —
dopdki budzet rzgdowy jest zrownowazony, dopoty nie
nalezy martwi¢ sie o deficyt na rachunku obrotéw biezg-
cych: jesli budzet jest zrbwnowazony, to deficyt na ra-
chunku obrotéw biezgcych odzwierciedla nadwyzke in-
westycji prywatnych nad krajowymi oszczedno$ciami.

Tak wiec, co stato sie w Azji Wschodniej, a szczegdl-
nie w tych krajch, gdzie niewielki deficyt budzetowy
i wysokie stopu wzrostu sugerowatyby spetnienie zato-
zen Prawa Lawsona? OdpowiedzZ jest nastepujgca
— zatozenia te w rzeczywistosci nie byty spetnione. Po
pierwsze, inwestycje nie byty rentowne. Po drugie, sta-
tystyki deficytu budzetowego nie obejmowaty przypad-
kowych zobowigzan i zobowigzan pozabudzetowych
podejmowanych przez rzady.
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Mozna przyja¢, ze podstawowg przyczyng kryzyséw
walutowych nie byly deficyty na rachunku obrotdw bieza-
cych, ale rozwigzania strukturalne i instytucjonalne, ktére
pozwolity korporacjom i bankom zaciggaC kredyty,
ktérych nie byty w stanie sptaca¢ oraz ktére uczynity
z rzadu gwaranta wielu z tych kredytéw. Chociaz
wtasciwe jest twierdzenie, iz zmienna endogeniczna — ta-
ka jak deficyt na rachunku obrotéw biezacych — nie mo-
ze powodowac skutkéw ujemnych, to jednak prawdg jest
rowniez, ze deficyt na rachunku obrotéw biezgcych ode-
grat istotng role w rozwoju kryzysu, okresleniu jego cha-
rakteru oraz sposobu rozprzestrzeniania sie.

Po pierwsze, dostepnos¢ kapitatu zagranicznego po-
zwolita przedsiebiorstwom pozycza¢ wiecej i na lepszych
warunkach niz by mogty, gdyby nie byto miedzynarodo-
wych przyptywow kapitatu. To pozwalato na prowadzenie
nierentownej dziatalnosci dtuzej niz w innych warunkach
oraz zwiekszyto dotkliwos¢ kryzysu, kiedy ten juz wystgpit.

Po drugie, deficyty na rachunku obrotéw biezacych, po-
strzegane przez instytucje finansowe (krajowe, jak i zagra-
niczne) jako symptom zblizajgcych sie problemdw, zwiek-
szajg prawdopodobienstwo wycofania kapitatu i zagrozenia
kryzysem. Poniewaz kryzys jest samospetniajgca sie prze-
powiednig, ostrzegawcza rola deficytu na rachunku obrotéw
biezgcych jest wystarczajgcym powodem, aby zwracac na
niego uwage, nawet jesli nie ma ku temu racjonalnych pod-
staw. Nie jest jednak trudno przedstawi¢ racjonalne podsta-
wy, aby traktowac rachunek obrotéw biezacych jako wska-
znik problemdw. Powdd jest nastepujacy (pomimo faktu, ze
deficyt na rachunku obrotéw biezgcych prawdopodobnie
jest potgczeniem ,zdrowych” i ,niezdrowych” pozyczek
i w zasadzie moze nie stanowi¢ problemu): wiekszy deficyt
podnosi warunkowe prawdopodobienstwo, ze wartos¢ nie-
zdrowych pozyczek jest nadmierna . Doniostos¢ tego sy-
gnatu bedzie wieksza, jesli jest wzmocniona przez bezpo-
$rednie oznaki stabosci instytucjonalnej oraz jesli poziom
deficytu na rachunku obrotéw biezgcych wydaje sie by¢
wigkszy, niz mozna sadzi¢ na podstawie normalnego pozio-
mu inwestycj.

Jednym z aspektow kryzysu, szczegdlnie trudnym do
wyttumaczenia, sg determinanty czasu jego trwania. Po-
wyzsza analiza nie pozwala powiedzie¢ wiele o tym, dla-
czego kryzys zblizat sie tak wolno. Faktem pozostaje, ze

wyjatkowo szybki wzrost ilosci dotknietych gospodarek
pozwala na prawdopodobne stwierdzenie — zgodnie
z Prawem Lawsona — ze deficyty na rachunku obrotéw
biezgcych nie byty problemem. Wyjatkowo szybki wzrost
wyjasnia potrzebe wyjgtkowo wysokich stép inwestycji
oraz (majgc dang stope oszczednosci) wyjgtkowg
ucieczke do pozyczek zewnetrznych. Réwnoczesnie,
wtasnie ten szybki wzrost jest dowodem na to, ze decy-
zje inwestycyjne byty stuszne. Takie rozumowanie przy-
czynito sie do optymizmu po stronie inwestoréw, wtadz
publicznych oraz opdznito dzier rozrachunku. Wczesniej
czy pozniej, rynki finansowe (czesto kierowane przez le-
piej poinformowanych graczy krajowych) odkryjg jednak
fundamentalne stabosci strukturalne i instytucjonaine.

Whiosek dla Polski jest prosty: wysoki lub pogtebiaja-
cy sie deficyt na rachunku obrotéw biezgcych jest powo-
dem do niepokoju; dobre wyniki makroekonomiczne nie
moga usprawiedliwia¢ zaniechan w reformach struktural-
nych i instytucjonalnych.

2. 3. Zmiana warunkow zewnetrznych

Podczas gdy powodem probleméw azjatyckich byty
stabosci strukturalne, zmiennos¢ warunkéw zewnetrz-
nych przyczynita sie do przyspieszenia kryzysu:

1.W poczatkowych latach dekady podaz kapitatu do
krajow rynkéw wschodzacych byta podtrzymywana
przez niskie dochody z aktywdéw w krajach uprzemy-
stowionych oraz wzmozony apetyt na ryzyko, szcze-
gélnie ryzyko rynkéw wschodzgcych. Na poczatku
1997 r. silny wzrost w krajach uprzemystowionych
przynidst oczekiwania wyzszych stop procentowych
oraz obnizenia odsetek na rynkach wschodzacych.
Pozniej, w nastepstwie kryzysu tajlandzkiego oraz
wzrastajgcych trudnosci w innych krajach grupy ASE-
AN-4 przeptyw kapitatu prywatnego znaczgco obni-
zyt sie oraz powiekszyly sie réznice w dochodach.

2. W krajach, ktérych waluty byly powigzane z dolarem
(tzn. wszystkie kraje objete kryzysem z wyjatkiem Ko-
rei), rynkowa aprecjacja dolara (w stosunku do jena
i innych walut), po okresie kiedy dolar deprecjonowat,
spowodowata znaczgce obnizenie konkurencyjnosci.

3. Spowolnienie tempa eksportu w 1996 r., po okresie
szybkiego wzrostu w poprzednich latach.
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Tabela 1. Polska i wybrane kraje Azji: podstawowe wskazniki ekonomiczne

PKB ideks cen Kredyt krajowy | Bilans budZetu | Bilans obrotéw
Konsumpcyjnyc panstwa biezacych
h{srednia)
{roczne mmiany procentowe) {% PKB)
Polska
1902 26 1430 5,7 1.8
1993 38 35,3 421 29 0.1
1994 5.2 32,2 326 25 23
1995 70 2r.8 191 23 33
1906 6.1 19,9 33,3 25 -10
1997 69 15,1 255 18 3.2
indonezja
1902 72 75 141 1.2 22
1993 73 9.7 210 0.7 -15
1994 75 85 229 00 1.7
1995 82 94 217 08 33
1906 80 79 2.7 14 33
1097 50 83 20 29
Korea
1992 5.1 6,2 11,7 286 -15
1993 58 48 12,7 10 0,1
1994 86 63 184 10 -1.2
1995 89 45 14,7 00 20
1996 A 49 194 00 49
10097 60 43 00 29
Malezja
1992 78 4.7 166 35 38
1993 83 35 123 286 4138
1994 92 3,7 148 25 -8
1985 95 34 295 38 -10.0
1996 86 35 42 49
1997 70 37 16 58
Filipiny
1992 03 89 176 1.2 -16
1993 21 76 13,2 16 55
1994 44 90 190 16 46
1985 48 81 313 14 44
1996 5.7 84 403 04 4.7
1997 43 5.2 09 45
Tajlandia
1992 82 41 180 26 56
1993 85 34 27 21 50
1994 89 5.1 289 20 56
1985 8,7 58 231 26 80
1996 64 59 140 16 -9
1997 06 60 04 -39

Zrédto: MFW World Economic Outlook, grudzien 1997; MFW informacje prasowe; wtadze polskie.
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Te trzy czynniki tgczy fakt, ze po okresie sprzyjajacych
warunkéw nastgpito pogorszenie warunkéw zewnetrz-
nych. Podczas gdy mozna dopatrzeé sie ztego zbiegu
okolicznosci w jednoczesnym wystgpieniu tych trzech
zmian, to ta cecha kryzysu azjatyckiego podkresla po-
trzebe rozwoju instytucji rynkowych, ktére sa na tyle sil-
ne i elastyczne, aby przetrwac okres trudnosci.

2. 4. Dylematy: polityka makroekonomiczna
a polityka walutowa

Przed kryzysem 1997 r., wiele panstw azjatyckich ob-
jetych pdzniej kryzysem (a takze Republika Czeska) bo-
rykato sie z potrzebg ograniczenia popytu i byty postrze-
gane jako gospodarki przegrzane. Symptomami prze-
grzania byt wysoki deficyt na rachunku obrotéw biezg-
cych oraz stopy inflacji wyzsze niz u gtéwnych partnerow
handlowych. Przyczyny makroekonomiczne obejmowa-
ty: pozycje fiskalna, ktdra nie byta tak ciasna jak sie mogto
wydawaé; nadmierny wzrost poziomu kredytu krajowego
oraz naptyw kapitatu, ktdry byt przyciagany wysokimi sto-
pami zwrotu oraz stabilnoscig kursu walutowego.

Rozwigzania polityczne byty czesto niestabilne i/lub
nieefektywne, poniewaz wszystkie dostepne opcje wyda-
waty sie niedoskonate. Sterylizacja mogta zmniejszy¢
wptyw naptywu kapitatu na wzrost kredytu bankowego,
ale byfa postrzegana jako rozwigzanie kosztowne i czesto
nieefektywne; kontrola kapitatu bytaby nieefektywna i mo-
gtaby by¢ interpretowana jako nierynkowa; ograniczenia
monetarne (jak sterylizacja) podniostyby stopy procento-
we oraz przyciagnety dalszy naptyw kapitatu; zwiekszona
ptynno$¢ kursu walutowego mogtaby zaszkodzi¢ konku-
rencyjnosci; konsolidacja fiskalna miata zbyt wysoki koszt
polityczny. Nie podejmowano zatem zadnej stanowczej
akcji, a przegrzanie gospodarki trwato lata, przyczyniajac
sie do narastania nawisu zadtuzenia zewnetrznego.

3. Wnioski dla Polski

3. 1. Zagadnienia polityki makroekonomicznej
Wyniki makroekonomiczne osiggniete przez Polske
w ciggu ostatnich lat majg kilka cech wspdlnych z wyni-

kami lat 90. w pieciu krajach Azji Wschodniej najbardziej
dotknietych kryzysem walutowym 1997 r. (patrz tabela 1).
Stopa wzrostu realnego PKB wynosita 6 — 7% rocznie
w ciggu ostatnich trzech lat, poréwnywalnie do niektorych
tygryséw azjatyckich. Rachunek obrotéw biezgcych po-
garsza sie w tempie alarmujacym — od nadwyzki réwne;
3,3% PKB w 1995 r. do 3,2% deficytu w 1997 r. Jest on
nizszy niz deficyt w Tajlandii, Malezji, na Filipinach (i Re-
publice Czeskiej), ale miesci sie w tym samym przedzia-
le co deficyt w Indonezji i Korei. Ponadto, podobnie jak we
wszystkich pieciu krajach Azji Wschodniej, kredyt banko-
wy (w szczegolnosci dla przedsiebiorstw) rosnie szybcie;
niz nominalny PKB’. Jakie jest zatem ryzyko kryzysu wa-
lutowego w Polsce?

Ostatnie wyniki makroekonomiczne Polski sugeruja
ostrozny optymizm.

Po pierwsze, w Polsce duza czes¢ naptywajgcego ka-
pitatu zawsze miata forme zagranicznych inwestycji bez-
posrednich (co jest prawdopodobnie zwigzane z dobry-
mi metodami zarzadzania przedsigbiorstwami) oraz
w zadnym wypadku nie powodowata zadtuzenia.

Po drugie, podczas gdy wzrosty inwestycje portfelowe,
szczegolnie w 1997 r.i na poczatku 1998 r., kwoty przypi-
sywane nierezydentom sg nadal niewielkie w stosunku
do rezerw NBP.

Po trzecie, w 1997 r. wtadze poczynity dostosowania
w polityce majgce zapobiec pogorszeniu deficytu na ra-
chunku obrotéw biezacych. Pozwolono na wzrost realne;
stopy procentowej o wiecej niz 6 punktow procentowych
w celu obnizenia wzrostu popytu krajowego; opdzniono
planowang redukcje stopy petzania kursu walutowego
w celu podtrzymania konkurencyjnosci polskiego ekspor-
tu. Rozwigzania te przyniosty pozgadane efekty: zmiany
na rachunku obrotéw biezgcych (deficyt w 1997 r. byt
mniejszy od planowanego o okoto 2 punkty procentowe
PKB) oraz zmniejszenie 12-miesiecznej stopy wzrostu
poziomu kredytu bankowego z 40% rocznie w potowie
1997 r. do 33% na koniec roku. Réwnie istotne jest to, ze
na rynki finansowe zostat wystany sygnat, iz wladze pol-
skie zamierzajg ograniczaé przegrzanie gospodarki.

Po czwarte, w 1997 r. nadal trwat silny wzrost gospo-
darczy, wspomagany wynikami eksportu, bez oznak utra-
ty miedzynarodowej konkurencyjnosci.
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W momencie kiedy powstaje to opracowanie, w Pol-
sce nadal mozna zaobserwowa¢ oznaki przegrzania:
watpliwe jest spowolnienie inflacji, ptace realne rosng
szybko, nadal szybko wzrasta poziom kredytu bankowe-
go, oczekuje sie dalszego pogtebienia deficytu na ra-
chunku obrotéw biezgcych w 1998 r. Zapobieganie tym
problemom jest utrudnione przez obserwowany ostatnio
wzrost zainteresowania inwestoréw zagranicznych pol-
skimi aktywami spowodowany faktem, ze stopy procen-
towe sg bardzo wysokie w ujeciu realnym oraz faktem, ze
konieczne ograniczenia fiskalne wymagajg trudnych de-
cyzji politycznych. Trudnosci te sg podobne do tych,
przed ktérymi stali politycy w Azji.

Dylematy te ilustrujg konsekwencje zmian w polityce
ogtoszonych przez powotang na poczatku roku 1998 Ra-
de Polityki Pienieznej (RPP). Po pierwsze, aby podkreslic,
ze redukcja inflacji jest jej celem podstawowym, Rada ob-
nizyta stope petzania ztotego oraz ustanowita prég inter-
wencji na poziomie ponizej gtéwnej krétkoterminowej sto-
py procentowej. Takie potagczenie rozwigzan wzmacnia
presje na naptyw kapitatu z mozliwymi konsekwencjami
inflacyjnymi. Aby temu zapobiec rozszerzono pasmo wa-
han kursu walutowego z 7% do 10% po kazdej stronie
parytetu centralnego oraz potozono kres interwencjom
rynkowym. W rezultacie kurs walutowy aprecjonowat o 4
— 5% w stosunku do parytetu centralnego, zwiekszajgc
ryzyko utraty konkurencyjnosci przez polskich producen-
tow oraz powiekszajgc deficyt na rachunku obrotéw bieza-
cych. Ten ostatni efekt jest gtdéwnym ryzykiem podejmo-
wanej obecnie polityki.

Do chwili obecnej, ciezar dostosowan byt prawie catko-
wicie przejmowany przez polityke monetarng. Na tym eta-
pie zaciesnianie pozyciji fiskalnej mogtoby zapewnic¢ roz-
wigzanie obecnego dylematu politycznego, poniewaz
umozliwitoby zastosowanie nizszych stop procentowych
oraz zmniejszyto presje na kurs walutowy. W krétkim okre-
sie ograniczenia fiskalne mogtyby zostaé osiggniete po-
przez wstrzymanie wydatkéw, nawet jesli dochody prze-
wyzszajg oczekiwania. By¢ moze pozycja fiskalna jest bar-
dziej istotng kwestig w Srednim okresie, kiedy konieczne
bedzie pogodzenie celu konsolidacji fiskalnej oraz zobo-
wigzan wynikajgcych z kosztownych reform administracji
lokalnej, ubezpieczen spotecznych, zdrowotnej i edukacii.

Jesli problemy te zostang rozwigzane na korzys¢ konsoli-
daciji fiskalnej, utatwione zostanie zadanie kontroli inflacji,
podtrzymania konkurencyjnosci oraz utrzymania deficytu
na rachunku obrotéw biezgcych w rozsadnych granicach.

3. 2. Stabosci strukturalne

Jak wynika z doswiadczen azjatyckich, konieczne jest
zwrdcenie uwagi nie tylko na agregaty makroekonomicz-
ne, ale rowniez na stabosci strukturalne, ktére moga by¢
przyczyna potencjalnego kryzysu walutowego. Tu réw-
niez mozna wykaza¢ ostrozny optymizm:

1. Widoczne sg oznaki wzmocnienia sektora finanso-
wego. Jakos¢ portfela kredytowego stopniowo ulega
poprawie, nie ma do tej pory oznak pogorszenia ja-
kosci kredytow bankowych dla przedsiebiorstw po-
mimo wysokich stép procentowych oraz spowolnie-
nia akcji kredytowej w ciggu ostatnich kilku miesie-
cy8. Ponadto, w przeciwienistwie do Tajlandii lub Ma-
lezji, portfele bankowe nie sg ostabione przez duzg
wartos¢ kredytow dla sektora nieruchomosci. Jed-
nak konieczne sg réwniez ostrzezenia. Po pierwsze,
stabosci w portfelach kredytowych bankdw czesto
nie sg ewidentne dopdki nie zakoriczy sie okres
gwattownej ekspansji kredytowej, szczegolnie jesli
spowolnienie jest nagte. Po drugie, znaczgca czes¢
sektora bankowego pozostaje w rekach panstwa,
a panstwowe gwarancje depozytéw stanowig
ogromne warunkowe zobowigzania dla budzetu
panstwa. Po trzecie, powolna reakcja wzrostu pozio-
mu kredytu na wyjgtkowo wysokie stopy procento-
we w ciggu lata i jesieni 1997 r. wskazuje na powol-
nos$¢ w podejmowaniu decyzji przez banki oraz brak
reagowania na sygnaty rynkowe.

2. W sektorze przedsigbiorstw mozna zaobserwowac
pozytywne sygnaty w postaci silnego wzrostu pro-
dukgiji, sukcesdw na rynkach eksportowych, utrzy-
mania dochodowosci, zdolnosci do sptaty zaciggnie-
tych kredytow. Jednak ciggle wysoki udziat przedsie-
biorstw panstwowych (oceniany na ponad 40% pro-
dukcji przemystowej) jest powodem do niepokoju,
poniewaz moze powodowac, ze nierynkowe cele, ta-
kie jak zatrudnienie lub wspomaganie gospodarek
lokalnych, bedg wptywaty na decyzje zarzadu. Po-
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nadto, przedsiebiorstwa panstwowe wydajg sie byé
mniej elastyczne, mniej odporne i szczegdlnie wraz-
liwe na nagte pogorszenie warunkdéw rynkowych.
W tym konteks$cie szybki wzrost kredytéw dla przed-
siebiorstw, przy bardzo wysokim poziomie realnych
stop procentowych, jest sygnatem niepokojacym,
podobnie jak niezdolnos$¢ przedsigbiorstw panstwo-
wych do utrzymania dyscypliny ptacowej. Podobnie
presja na ochrone sektoréw niewydajnych (np. stalo-
wego, urzgdzen rolniczych), poprzez utrzymywanie
lub wprowadzanie taryf importowych, wskazuje na
to, ze przedsiebiorstwa w niektdrych sektorach go-
spodarki sg niechetne poprawianiu rentownosci.

Wydaje sie, ze mozna sformutowaé dwa wnioski dla
Polski. Jeden to taki, ze szybki wzrost i sprzyjajgce wa-
runki na miedzynarodowych rynkach kredytowych nie
ograniczajg koniecznosci reform strukturalnych majgcych
na celu stworzenie elastycznych instytucji rynkowych.
Przeciwnie, znoszenie ograniczen budzetowych, wynika-
jace z naptywow kapitatu, czyni reformy te jeszcze bar-
dziej pilnymi. W duzym stopniu chodzi tu o szybkg prywa-
tyzacje, dzieki ktérej powstang firmy o strukturze wtasno-
ci i zarzgdzania pozwalajgcej na efektywne osiaganie
celéw rynkowych. Oznacza to zapewnienie wtasciwych
warunkéw prawnych i regulacyjnych.

Drugi wniosek jest taki, ze nadal nalezy zwraca¢ uwa-
ge na deficyt na rachunku obrotéw biezgcych. Bank cen-
tralny jasno okreslit, ze jego gtéwnym celem jest ograni-
czanie inflacji. Obecnie rzad musi zadecydowac, ile do-
stosowan fiskalnych powinien przeprowadzi¢. Silna poli-
tyka fiskalna umozliwi deprecjacje kursu walutowego
i wiekszy eksport, podczas gdy stabsza pozycja ozna-
czaé bedzie, ze cel inflacyjny moze zosta¢ osiggniety je-
dynie kosztem stabszego eksportu i gtebszego deficytu
na rachunku obrotéw biezgcych.

Przypisy

1 Opinie wyrazone w opracowaniu reprezentujg stanowisko autora
oraz niekoniecznie Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.

2 Pod pojeciem ,kryzys walutowy w Azji Wschodniej” rozumie sie po-
wazne trudnosci z bilansem pfatniczym oraz deprecjacje kurséw walu-
towych, ktére miaty miejsce w krajach grupy ASEAN-4 (Tajlandia, Fili-
piny, Malezja i Indonezja) oraz w Korei.

3 Patrz World Economic Outlook, Interim Assessment (Waszyngton:
MFW, grudzien 1997) oraz World Economic Outlook (Waszyngton:
MFW, pazdziernik 1997). Analiza przedstawiona w WEO obejmuje trzy
etapy. Przede wszystkim opracowywane sg spojne zatozenia co do cen
produktéw, kurséw walutowych i stép procentowych. Przygotowywany
jest scenariusz zawierajacy zatozenia WEO. Nastepuje proces powta-
rzanych korekt w celu zapewnienia spéjnosci prognoz opracowanych
przez poszczegdine biura krajowe.

4 Efekt na rachunku obrotéw biezgcych w 1997 r. jest mniejszy
poniewaz szok jest tagodzony przez wyczerpanie rezerw oraz
zwigkszenie oficjalnego pozyczania. W 1998 r. dostosowania na
rachunku obrotéw biezgcych beda musiaty by¢ wieksze.

5 Sekcja ta opiera sie na analizie zaprezentowanej w World
Economic Outlook z grudnia 1997 r.

6 Bayesowski rozktad prawdopodobieristwa warunkowego.

7 W Polsce szybki wzrost kredytéw bankowych jest czesciowo
wzrostem o charakterze strukturalnym z relatywnie niskich pozioméw.
Jednak fakt, ze poziom kredytow rést szybko pomimo wyjatkowo wyso-
kich realnych stop procentowych moze by¢ powodem do niepokoju.

8 Pogorszenie sie realizacji ratalnego kredytu konsumenckiego
moze sygnalizowa¢ konieczno$¢ wzmocnienia nadzoru. Kredyt ratalny
stanowi jednak zbyt matg cze$¢ bilansu bankowego, aby mégt by¢ trak-
towany jako zagrozenie.

* Autor jest statym przedstawicielem Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego w Polsce.
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