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16. NIESPOJNY CZWOROKAT ROZWIAZAN SYSTEMOWYCH
W POLSKIE) POLITYCE STABILIZACYJNEJ

WSTEP

Polityka stabilizacyjna jest polityka rownowazenia wewnetrznego i ze-
wngetrznego gospodarki. Oba rodzaje rownowag oddzialuja na siebie, przy czym
przyjete rozwigzania w zakresie stopnia zewngtrznego otwarcia gospodarki oraz
systemu kursu walutowego, determinuja skutecznos$¢ instrumentéw polityki
pienieznej i fiskalnej. Celem opracowania jest analiza wyborow, jakich dokony-
wano, realizujac polityke tlumienia inflacji w Polsce w warunkach dylematéw,
jakie wynikaja z czworokata niespdjnych rozwigzan systemowych.

Wystgpowanie czworokata niespéjnych rozwigzan systemowych ozna-
cza, ze w malej gospodarce w dlugim okresie nie moga wspolistnie¢ cztery
rozwigzania: pelna swoboda wymiany handlowej, pelna swoboda przeplywow
kapitalowych, system stalych kurséw walutowych oraz autonomiczna polity-
ka pieniezna. Liberalizacja transakcji zawieranych w ramach poszczegélnych
pozycji ogblnego bilansu platniczego wymusza zatem wybodr: zachowaé kon-
trole nad kursem walutowym jako instrumentem polityki gospodarczej, czy
tez kontrolowa¢ podaz pienigdza.

Liberalizacja zewnetrzna, ktéra w Polsce najwczesniej objeta pozycje
biezacego bilansu platniczego, miala stuzy¢ uaktywnieniu mechanizméw
konkurencji, skorodowanych dominacjg wlasnosci panstwowej w gospodar-
ce. Formalnie zapoczatkowalo ja wejscie w zycie Ustawy o dziatalnosci gospo-
darczej w poczatkach 1989 roku. Jej rezultatem bylo zniesienie panstwowego

" W wersji anglojezycznej referat pod takim samym tytulem zostal wygloszony przez
autorke na miedzynarodowej konferencji zorganizowanej przez Congress of Political Econo-
mists w Berlinie, w dniach 14-21 lipca 2007 r. Ukaze si¢ on takze w pokonferencyjnym opra-
cowaniu monograficznym.
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monopolu w zakresie handlu zagranicznego. Praktycznego znaczenia nabra-
lo to jednak dopiero po wprowadzeniu wewnetrznej wymienialnosci ztotego
1 stycznia 1990 roku.

ZNOSZENIE KONTROLI
W ZAKRESIE BILANSU OBROTOW KAPITALOWYCH

Z punktu widzenia dylematoéw generowanych przez czworokat niespdjnych
rozwigzan systemowych podstawowe znaczenie posiadalo znoszenie ograniczen
w przeplywach kapitalowych miedzy Polska i zagranica. W 1991 roku wejscie w
zycie Ustawy o spolkach z udziatem kapitalu zagranicznego spowodowalo zlibe-
ralizowanie obrotéw w zakresie bezposrednich inwestycji zagranicznych. W 1993
roku zagraniczni inwestorzy uzyskali dostep do polskiego rynku papieréw warto-
Sciowych. W lipcu 1995 roku zadeklarowana zostala zewngtrzna wymienialnosé
zlotego. Wprowadzone w 1998 roku zmiany w Prawie dewizowym otworzyly dla
inwestoréw zagranicznych polskie rynki transakeji terminowych. Jednak dopiero
Prawo dewizowe, ktore weszlo w Zycie 1 stycznia 1999 roku, dalo uprawnienia do
fakturowania w ztotych transakcji zawieranych z podmiotami zagranicznymi. Bylo
to réwnoznaczne z wprowadzeniem faktycznej zewngtrznej wymienialnosci zlote-
go. Prawo to utrzymalo jednak ciagle kontrole w zakresie krétkoterminowych
ruchéw kapitalu w postaci obowigzku otrzymania zezwolenia dewizowego. Doty-
czylo to transakgji krotkoterminowymi papierami warto$ciowymi, kredytéw krot-
koterminowych o charakterze nie kupieckim, krétkoterminowych depozytéw nie
rezydentow w bankach krajowych, a takze depozytéw rezydentéw za granica.
Rozwdj rynku kapitalowego w zakresie instrumentéw pochodnych sprawil jed-
nak, Ze istniejace jeszcze ograniczenia byly coraz skuteczniej obchodzone przez
zainteresowane podmioty. Pewna skutecznos$é wykazywala jedynie kontrola w za-
kresie krotkoterminowego zadluzania si¢ za granica polskich przedsigbiorstw'.

ROWNOWAZENIE POLSKIE] GOSPODARKI
W PIERWSZE) POLOWIE LAT go.

W pierwszej polowie lat dziewigédziesiatych polityka stabilizacyjna w Pol-
sce realizowana byla w warunkach, srednioterminowo biorac, wysokiego stop-

! Szerzej na temat przebiegu i skutkéw zewnetrznego otwierania si¢ polskiej gospodarki
zob. m.in.: E. Pietrzak [1996]; D. Rosati [1999]; O. Szczepanska, D. Tymoczko [1999]; B. Pol-
szakiewicz [2000]; A. Stawinski [2003].
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nia zréwnowazenia zewngtrznego®. Przy tym, o ile przywrécenie rownowagi
zewnetrznej w 1990 r. (mimo wysokich kosztéw obslugi zagranicznego diu-
gu) spowodowane bylo silnym poczatkowym niedowartosciowaniem zlotego,
to w latach 1992-1994 bylo to zasluga rosnacego dodatniego salda w handlu
przygranicznym®. W 1993 roku pojawil si¢ jednak deficyt w bilansie handlo-
wym, ktory stal si¢ zapowiedzia ksztaltowania wadliwej struktury ogélnego
bilansu platniczego oraz rosnacych trudnosci z utrzymaniem réwnowagi ze-
wnetrzne;.

Polityka réwnowazenia wewnetrznego byta w Polsce tozsama z polityka
tlumienia inflacji. Realizacji tego celu podporzadkowane byly zaréwno bar-
dzo restrykcyjne polityki pieni¢zna, dochodowa* oraz budzetowa, jak i poli-
tyka kursu walutowego.

Wsréd podstawowych instrumentéw polityki ograniczania podazy pie-
nigdza nalezy wymieni¢ przede wszystkim: podniesienie poziomu stép pro-
centowych, ustalenie limitéw dla akcji kredytowej bankéw komercyjnych oraz
podniesienie poziomu obowigzkowej rezerwy bankowej do maksymalnego,
przewidzianego prawem bankowym poziomu 30%. Duze znaczenie tego ostat-
niego instrumentu w antyinflacyjnej polityce stabilizacyjnej w Polsce wynika-
fo z powolnego poczatkowo rozwoju rynku krétkoterminowych papieréw
warto$ciowych i w zwiazku z tym z ograniczonej mozliwosci oddzialywania
na podaz pieniadza za posrednictwem operacji otwartego rynku.

Préba zréwnowazenia finanséw publicznych powiodla sig jedynie w stop-
niu ograniczonym. Mozliwosci znacznych cigé wydatkéw budzetowych ule-
gly dos¢ szybko wyczerpaniu, natomiast utrzymujace si¢ przez pierwsze dwa
lata kryzysowe zalamanie produkcji redukowalo postawe opodatkowania.
W 1992 roku deficyt budzetu panstwa w relacji do PKB przekroczyl 6%.
Zareagowano na to w 1993 r. ,zamrozeniem” progéw podatkowych, nato-
miast w 1994 r. podniesiono stopy podatkowe. W wyniku powyzszych posu-
nieé, ale takze w rezultacie przybierajacego na sile ozywienia gospodarczego,
deficyt budzetu panstwa obnizyl si¢ w latach 1993-1994 do okolo 3% w rela-
cji do PKB.

Polityka kursu walutowego podporzadkowana zostala polityce ttumie-
nia inflacji w szczegdlny sposob. Poczatkowa gleboka dewaluacja zlotego,

> Przez rbwnowage zewnetrzng rozumiemy tu oczywiscie sytuacje, w ktorej saldo biezace-
go bilansu platniczego kraju jest, Srednioterminowo biorac, dos¢ bliskie zeru.

> W latach 1990-1991 saldo handlu w ruchu turystycznym bylo nawet ujemne. W 1992 r.
pojawila si¢ tu nadwyzka, ktéra w 1994 r. przekroczyla 3 mld USD.

* Gléwnym instrumentem polityki dochodowej byl silnie progresywny podatek od po-
nadnormatywnego wzrostu wynagrodzen w przedsigbiorstwach panstwowych.
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w trakcie przygotowywania a nast¢gpnie wprowadzenia wewngtrznej wymie-
nialnosci zlotego, wyemitowala silny bodziec inflacyjny w postaci podrozenia
importu. Nastapilo zdynamizowanie eksportu i obnizenie o prawie 40% wo-
lumenu importu. Jednak przez nastepnych 16 miesigcy kurs zlotego nie byt
zmieniany, mimo utrzymujacej si¢ bardzo wysokiej inflacji. W okresie tym
bardzo wyraznie wykorzystywano zatem kurs zlotego w charakterze kotwicy
antyinflacyjnej. W polowie maja 1991 roku przeprowadzono pierwsza, od
wprowadzenia wymienialnosci, dewaluacje zlotego, a w pazdzierniku tego
samego roku system pelzajacej, to jest codziennej dewaluacji. Nie zrezygno-
wano jednak z wykorzystywania kursu walutowego w polityce tlumienia in-
flacji, gdyz ustalano wskazniki miesiecznej dewaluacji na poziomie nizszym
niz wynosit wskaznik oczekiwanej inflacji.

Stopa inflacji zostala zredukowana z 585,8% w 1990 r. do 32,2% w roku
1994°. Nastapilo przy tym przejscie od popytu, jako gléwnego czynnika po-
budzajacego inflacje¢, do czynnikéw powodujacych wzrost jednostkowych
kosztéw produkcji. Nalezaly do nich przede wszystkim:

— spadek stopnia wykorzystania zdolnosci produkcyjnej przedsiebiorstw,

— wysokie oprocentowanie kredytow,

— sterowane administracyjnie znaczne podwyzki cen, szczegdlnie w zakre-
sie wegla i energii,

— opdznione zmiany wielkosci zatrudnienia w reakcji na spadek produk-

cji w latach 1990-1991,

— kolejne dewaluacje zlotego®.

Dla problemoéw, ktore pojawily sie przed polityka stabilizacyjna w na-
stgpnym okresie, istotne bylo to, ze od 1994 roku polska gospodarka za-
czela by¢ w znacznym stopniu zasilana w plynnosé ze Zrédel zewnetrz-
nych. W 1994 roku nastapil bowiem prawie dwumiliardowy wzrost stanu
oficjalnych rezerw walutowych. Przyczyna tego byla wspomniana juz wy-
zej nadwyzka w handlu przygranicznym. Sytuacja w zakresie bilansu ob-
rotéw kapitalowych i finansowych nie miala tu jeszcze znaczenia. Nie-
wielkie ujemne saldo w pozycji inwestycje portfelowe bylo kompensowane
przez nadwyzke, o zblizonych rozmiarach, w zakresie bezposrednich in-
westycji zagranicznych.

Podsumowujac, gtéwny antyinflacyjny cel polityki stabilizacyjnej w pierw-
szej polowie lat 90. realizowany byl w warunkach umiarkowanych sukcesow
w zakresie ograniczania deficytu finanséw publicznych, glebokiego kryzysu

5 Przecigtna roczna zmiana cen detalicznych.
¢ Przeprowadzono je niezaleznie od obowigzujacego systemu pelzajacej dewaluacji w lu-
tym 1992 r. oraz w sierpniu 1993 r.
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gospodarczego w latach 1990-1991, spadajacych dochodéw realnych, osig-
gniecia przez stope bezrobocia dwucyfrowego poziomu oraz dos¢ wysokie-
go stanu zréwnowazenia zewnetrznego. Polityce wysokich stop procento-
wych i skutecznej kontroli podazy pieniadza towarzyszyt system stalego
kursu walutowego. Bylo to mozliwe dzigki utrzymaniu kontroli w zakre-
sie wigkszosci transakcji zawieranych w ramach bilansu obrotéw kapita-

towych i finansowych.

NIESPOJNY CZWOROKAT ROZWIAZAN SYSTEMOWYCH
W DRUGIE) POLOWIE LAT go.

Problemy z utrzymaniem réwnowagi zewnetrznej zaczely by¢ staty-
stycznie widoczne poczawszy od 1996 roku. Woéwczas to ujemne saldo
bilansu obrotéw biezacych stalo si¢ stalym elementem w strukturze pol-
skiego bilansu platniczego. Deficyt rachunku biezacego powigkszal sie
bardzo dynamicznie, zaréwno w wielkosciach absolutnych, jak i w relacji
do produktu krajowego brutto. Wskaznik ten osiagnat w koncu 1999 roku
7,5%. Zmiany w strukturze ogdlnego bilansu platniczego Polski w drugiej
polowie lat 90. oraz narastanie nieréwnowagi zewnetrznej ilustruja dane
w tabeli 1.

Tabela 1. Bilans pfatniczy Polski w latach 1995-2000 (salda w mld USD)*

WYSZCZEGOLNIENIE 1995 1996 1997 1998 1999 2000
A. Obroty biezace 5,46 -1,35 -4,32 -6,84 -11,55 -9,95
Ptatnosci towarowe -1,83 -8,15 -11,30 -13,72 -14,38 -13,17
Ustugi 0,15 0,21 0,31 -0,49 -1,63 -1,69
Dochody -0,63 -0,37 -0,46 -0,57 -0,80 -0,76
Transfery 0,01 0,22 1,15 1,94 1,61 1,68
Niesklasyfikowane obroty biezace 7,75 7,15 6,01 6,00 3,64 3,98
B. Obroty kapitatowe i finansowe 2,76 478 4,86 10,99 8,24 7,66
Inwestycje bezpoSrednie 113 2,74 3,04 497 6,35 8,17
Inwestycije portfelowe 1,17 0,24 2,10 1,33 1,45 2,86
Pozostate inwestycije 0,45 1,71 -0,36 4,62 0,40 -3,38

*Na bazie pfatnosci.

Zrédto: dane za ,Biuletyn Informacyjny NBP” - rézne numery.

Wsréd czynnikéw, ktére wygenerowaly obnizenie dynamiki wzrostu
eksportu i przyspieszenie importu, nalezy wymieni¢ przede wszystkim dwa:
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wysoki poziom aktywnosci gospodarczej w latach 1995-1997 oraz umacnia-
nie si¢ zlotego na rynku walutowym. Takie zjawiska jak liberalizacja obowia-
zujacego w Polsce prawa dewizowego, korzystny uklad parametréw makro-
ekonomicznych w polowie lat 90., odzyskanie wiarygodnosci inwestycyjnej
w wyniku podpisania z wierzycielami umow o restrukturyzacji zagranicznego
dlugu, wysoki poziom stép procentowych oraz praktycznie brak ryzyka kur-
sowego, przeciagaly zainteresowanie miedzynarodowego kapitalu rynkiem
walutowym zlotego. W tym samym kierunku dzialal pobudzony procesami
prywatyzacyjnymi naplyw kapitalu dlugoterminowego w postaci bezposred-
nich inwestycji zagranicznych. Do 1998 roku naplyw kapitalu przekraczal
potrzeby finansowania deficytu na rachunku biezagcym. Umacnialo to polska
walute, petryfikujac wadliwg strukture ogélnego bilansu platniczego, z ro-
snacym deficytem handlowym.

Pogarszaniu perspektyw przywrdcenia rownowagi zewnetrznej towarzy-
szyl wzrost rezerw walutowych, ktory, wraz z wynikajacym stad wzrostem
podazy pienigdza w obiegu, zagrazal realizacji antyinflacyjnego celu w polity-
ce stabilizacyjnej. O stanach rezerw walutowych w analizowanym okresie in-
formuja ponizsze dane (w mln USD, wedlug stanu na 31 XII)":

1994 6 029

1995 14963

1996 18 033

1997 20670

1998 27382

1999 25 494

2000 27 465

Wzrost rezerw walutowych byl szczegélnie intensywny w 1995 roku,
kiedy ich poziom podniésl si¢ w poréwnaniu z rokiem poprzednim o prawie
150%. W tym samym kierunku dzialaly bowiem oba salda ogdlnego bilansu
platniczego. W ciagu nastgpnych trzech lat wzrost ten byl znacznie slabszy,
lecz pozostawal wystarczajaco silny, aby staé si¢ zrédtem istotnych dylema-
tow w polityce stabilizacyjnej, nawet jesli ograniczala si¢ ona do realizacji tak
ograniczonego zestawu celéw, jak to bylo w przypadku Polski. Dylematom
tym przyjrzymy sie teraz nieco blizej.

W celu oslabienia zainteresowania miedzynarodowego kapitatu spe-
kulacyjnego rynkiem walutowym zlotego w maju 1995 r. wprowadzone
zostaly zmiany w systemie kursu walutowego, zmierzajace do podniesie-
nia ryzyka kursowego. Mialo ono stanowié przeciwwage dla wysokiego

7 Dane za: ,Biuletyn Informacyjny NBP” - r6zne numery.
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poziomu stép procentowych, bedacych konsekwencja restrykcyjnego kur-
su w polityce monetarnej. Zmiany te polegaly na uzupelnieniu systemu
pelzajacej dewaluacji o mozliwosé odchylen kursu rynkowego od kursu
ustalanego centralnie, w pasmie o poczatkowej szerokosci +/-7%. Kurs ryn-
kowy ustalany byl technika fixingu, ktéra umozliwiala czeste interwencje
NBP na rynku walutowym zlotego. W praktyce wlasnie na skutek tych
interwencji ryzyko kursowe okazalo si¢ niewielkie. Zainteresowanie polska
walutg zatem nie stablo, a wynikajaca stad rynkowa presja na umacnianie
zlotego, stala si¢ podstawg przeprowadzenia jego oficjalnej rewaluacji
w koncu 1995 roku.

Dzigki niej w nastepnym okresie stalo si¢ mozliwe utrzymywanie ryn-
kowego kursu zlotego na poziomie blizszym kursu oficjalnego. Zachowany
zostal jednak dotychczasowy kierunek interwencji, prowadzacy do wzrostu
oficjalnych rezerw walutowych. Bylo to istotnym czynnikiem kreacji pienia-
dza. Reakcja banku centralnego byly operacje sterylizujace nadplynnos¢ sek-
tora bankéw komercyjnych za pomoca kilkutygodniowych, korzystnie opro-
centowanych bonéw pienigznych. Nastapil wzrost kosztéw prowadzenia po-
lityki pienig¢znej oraz spadek wplywéw budzetowych z tytulu zysku bilanso-
wego NBP. Réwnoczesnie postgpowalo przeksztalcanie NBP z wierzyciela
bankow komercyjnych w ich diuznika. Oznaczalo to osltabienie skutecznosci
oddzialywania banku centralnego na banki komercyjne za pomoca dotych-
czasowego systemu stop procentowych, jako krancowego kosztu pozyskiwa-
nia przez nie plynnosci.

Tego rodzaju sytuacja byla niemozliwa do utrzymania przez diuzszy czas.
Koniecznym stalo si¢ wprowadzenie kolejnych zmian w systemie kursu walu-
towego, prowadzacych do wzrostu znaczenia mechanizmu rynkowego w jego
ustalaniu. Celowos$¢ kontynuowania proby laczenia kontroli podazy pienia-
dza z kontrolg kursu walutowego stawala si¢ coraz bardziej problematyczna.
W lutym 1998 roku rozpoczeto poszerzanie pasma dopuszczalnych rynko-
wych odchylen kursu do +/-10%, w pazdzierniku do +/-12,5% oraz w marcu
1999 r. do +/-15%. Zmniejszona zostala takze czgstotliwos¢ interwencji NBP
na rynku walutowym. W czerwcu 1999 roku bank centralny zaprzestal inter-
wencji na rynku walutowym. Rynkowy kurs zlotego zaczal wykazywa¢ znacz-
ne wahania wokol kursu ustalanego centralnie. Amplituda tych wahan byla
jednak znacznie mniejsza niz wynosila szeroko$¢ pasma dopuszczalnych od-
chylen. Uznano zatem, ze wynikajace stad ryzyko kursowe, nie stanowi nad-
miernego zagrozenia dla eksporteréw. W kwietniu 2000 roku ostatecznie
zrezygnowano z kontroli kursu walutowego. Wprowadzony zostal system
kursu plynnego, z zachowaniem jednak prawa banku centralnego do inter-
wencji na rynku walutowym.
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Jako jeden z glownych argumentéw przemawiajacych za rezygnacja
z kontroli kursu walutowego wymieniano grozbe ataku spekulacyjnego na
polska walute, w warunkach szybko powiekszajacej si¢ nieréwnowagi zewnetrz-
nej. Jak wiadomo, skuteczny atak spekulacyjny na walute poprzedza wybuch
kryzysu walutowo-finansowego. Powstaje pytanie, jak dalece realne byly tego
rodzaju zagrozenia w polskiej gospodarce.

Wsrod przestanek zwigkszajacych realnosé¢ ataku spekulacyjnego nalezy
wymienié przede wszystkim:

— pozostawienie az do 1999 roku zasadniczych elementéw systemu stale-
go kursu walutowego, ktére ograniczaly ryzyko kursowe,

— wysoki poziom stép procentowych, ktore wywolywaly rynkowa presje na
aprecjacje zlotego, mimo rosnacego deficytu na rachunku biezacym. W 1999
roku doszlo do zaostrzenia polityki pienigznej, z powodu nasilenia si¢ pro-
ceséw inflacyjnych w drugiej polowie roku. Wyrazem tego bylo znaczny
wzrost poziomu stop procentowych w okresie miedzy listopadem 1999 roku
a sierpniem 2000 roku®. Ten wysoki poziom stép procentowych zostat utrzy-
many do marca 2001 roku, stajac si¢ czynnikiem przyspieszajacym i pogle-
biajacym zjawiska recesyjne w gospodarce w latach 2001-2002. Zapoczat-
kowane w marcu 2001 roku obnizanie stop procentowych przebiegalo
bardzo powoli, mimo recesji i szybko cofajace;j si¢ stopy inflacji. Argumen-
tem wysuwanym za tego rodzaju ostroznymi decyzjami Rady Polityki Pie-
nigznej, byta niepewna sytuacja w zakresie przestrzegania dyscypliny finan-
sowej panstwa’. Trudnosci zréwnowazenia budzetu znalazly wyraz w no-
welizacjach Ustawy budzetowej i wzroscie deficytu budzetu panstwa w re-
lacji do PKB do 4,5% w 2001 roku oraz 5,3% w 2002 roku™.

— nieréwnowaga zewngtrzna, ktérej siedmioprocentowy poziom w relacji
do PKB zwykle informuje o bardzo silnej i bliskiej grozbie utraty zaufa-
nia inwestoréw zagranicznych do danej waluty, na skutek wysokiego
prawdopodobienstwa jej glebokiej dewaluacji,

— szybko powiekszajace si¢ zadluzenie zagraniczne polskich przedsie-
biorstw. W latach 1996-2000 powiekszylo si¢ ono az 3,5-krotnie'".

8 Przykladowo poziom stopy redyskontowej zostal podniesiony z 15,5% w pazdzierniku
do 19% w listopadzie 1999 r. W sierpniu 2000 r. bylo to juz 21,5%. Por. Biuletyn Informacyjny
NBP 2003, nr 3, s. 7.

° Szczegdlowe analizy na temat na temat probleméw polityki fiskalnej oraz jej zwiazkow
z polityka fiskalng zawieraja nastepujace opracowania: M. Markiewicz [1998]; D. Gotz-Kozier-
kiewicz [2000]; A. Wernik [styczenr 2001].

1 Na temat probleméw zwigzanych z przygotowaniem budzetu panstwa na 2002 r. zob.
A. Wernik [2001].

11 Zadluzenie polskich firm wzrosto z 8,49 mld USD na koniec 1996 r. do 29,22 mld USD
na koniec 2000 r. Por. Biuletyn Informacyjny NBP - rézne numery.
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Wymienione wyzej przeslanki, powodujace wzrost zagrozenia wybuchem
kryzysu walutowo-finansowego w Polsce w drugiej polowie lat 90., byly jed-
nak w istotnym stopniu neutralizowane doplywem zagranicznych inwestycji
bezposrednich. Za grozna z punktu widzenia rownowagi zewnetrznej uwaza
si¢ dopiero sytuacje, w ktorej podstawowego znaczenia w pokrywaniu deficy-
tu na rachunku biezacym nabiera naplyw kapitatu krétkoterminowego2. Przyj-
rzyjmy si¢ zatem teraz nieco blizej zmianom tej pozycji w polskim bilansie
platniczym.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne pojawily si¢ jako istotna pozycja
w bilansie obrotéw kapitalowych i finansowych Polski dopiero w 1995 roku.
W poréwnaniu z rokiem poprzednim wzrosly o ponad 100%. Woéwczas to,
tacznie z réwnymi co do wartosci inwestycjami portfelowymi oraz wysokim
dodatnim saldem handlu przygranicznego, potegowaly one presje¢ na aprecja-
cje zlotego. Wysoka nadwyzka w handlu przygranicznym przestala wystar-
cza¢ na potrzeby sfinansowania skokowo rosngcego deficytu bilansu handlo-
wego juz w roku nastepnym. Jednak warto$¢ dodatniego salda bezposrednich
inwestycji zagranicznych wzrosta o ponad 140%, dwukrotnie przekraczajac
deficyt na rachunku biezacym. W nastepnych latach udzial dodatniego salda
bezposrednich inwestycji zagranicznych w finansowaniu deficytu rachunku
biezacego spadl ponizej 100% i wynosil (w %)":

1997 71,2

1998 724

1999 549

2000 81,9

Jak wynika z powyzszych danych, udzial dlugofalowych bezposrednich
inwestycji zagranicznych w finansowaniu nierownowagi zewnetrznej polskiej
gospodarki byt na tyle znaczacy, ze nie byly podejmowane préby ataku spe-
kulacyjnego na polska walute. Wyczerpywanie sie prywatyzacji, jako czynnika
przyciagajacego dlugoterminowy, zagraniczny kapital i oczekiwany spadek
wartosci tej pozycji w bilansie platniczym, wspélokreslalo warunki, w jakich
podejmowane byly decyzje o zmianach w systemie kursu walutowego w la-
tach 1999/2000, w kierunku jego uplynnienia. W systemie kursu plynnego
utrudniony jest bowiem atak spekulacyjny na walute, co oddala znacznie
ryzyko wybuchu kryzysu walutowo-finansowego. Zgodnie z oczekiwaniem,
od 2004 roku nastapilo zastapienie bodZca prywatyzacyjnego dla bezposred-
nich inwestycji zagranicznych, wzrostem atrakcyjnosci Polski jako kraju czton-
kowskiego Unii Europejskiej. Réwnoczesnie poczawszy od 2000 roku dynamika

12 Szerzej na ten temat zob. np. A. Slawinski [1999], s. 121 i n.
3 Obliczono na podstawie danych z tabeli 1.
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wzrostu eksportu zaczela znacznie przekraczaé¢ dynamike importu. Wzrost
eksportu nastgpowal pomimo silnego zlotego i stabego wzrostu gospodarcze-
go u glownych partneréw handlowych Polski. Deficyt na rachunku biezagcym
systematycznie zmniejszal sig, poczawszy od II kwartalu 2000 roku, az do
poziomu ponizej 2% w relacji do PKB na koniec 2005 roku.
Wsréd najwazniejszych zagrozen dla stabilnosci makroekonomicznej
Polski wymieni¢ nalezy przede wszystkim:
— trudnosci zréwnowazenia finanséw publicznych z towarzyszacymi im
problemami zarzadzania dlugiem publicznym',
— strukture finanséw publicznych, ktdéra zaciemnia ich rzeczywisty stan.
Nie odpowiada ona ponadto dlugofalowym potrzebom rozwojowym.
— wzrost presji deficytow budzetowych na rynek kapitalowy spowodowa-

ny zanikajacymi wplywami z prywatyzacji.

ZAKONCZENIE

Polityka stabilizacyjna w Polsce oceniana pod katem stopnia realizacji
jej gléwnego antyinflacyjnego celu, okazala sie polityka w wysokim stopniu
skuteczng. Analiza wyboréw, jakich dokonywano w zwiazku z dylematami
generowanymi przez czworokat niespdjnych rozwigzan systemowych, w wa-
runkach stosunkowo plytkiego rynku walutowego zlotego, daje podstawy do
ich oceny jako generalnie trafnych.

AN INCONSISTENT QUADRANGLE OF SYSTEM-SOLUTIONS
IN THE POLISH STABILISATION POLICY

SUMMARY

The requirements set by the inconsistent quadrangle of system solutions in
the Polish stabilization policy were met as follows:

1. In the first half of the nineties, transactions with foreign countries were
liberalised, with the exception of the short-term capital circulation. Due to that, it
was possible to combine the exchange rate control with the money supply control.

2. In the second half of the nineties, the gradual surrendering of restrictions in
short-term capital circulation was accompanied by a growth in the implementation
costs of the anti-inflation stabilisation policy and by a deepening external instability.

In 2000, it was decided to surrender the exchange rate control.

1 Dobre omoéwienie kwestii z tym zwigzanych zawiera opracowanie W. Malecki
[2003], s. 35-50.



