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Andrzej SEAWINSKI, Witold MAEECKI™

Ryzyko kryzysu walutowego a polityka kursowa NBP!

Duza liczba kryzyséw walutowych, ktore wydarzyly sie w drugiej polowie
lat dziewieé¢dziesigtych w krajach wschodzacych, zmuszala do postawienia py-
tania o ryzyko wybuchu kryzysu walutowego w Polsce. Mimo wcigz zywych
obaw przed tego rodzaju kryzysem, wiekszos¢ ekonomistow nie sadzi, by wy-
buch kryzysu walutowego w Polsce byl bliski lub nieuchronny. Jedna z przy-
czyn tego stanu rzeczy byla prowadzona od kilku lat polityka uelastyczniania
kursu zlotego [Stawinski 1999].

Czynniki ryzyka

Czynnikiem, ktéry sprawil, ze co pewien czas powracaly obawy o mozli-
wos¢ wystapienia kryzysu walutowego w Polsce bylo stale pogarszanie si¢ bi-
lansu obrotéw biezacych. W latach 1995-99 nadwyzka w wysokosci 5 mld do-
laréw zamienila sie¢ w deficyt siegajacy prawie 12 mld dolaréw. W roku 1999
deficyt w obrotach biezacych — mierzony relacja jego wielkosci do dochodu
narodowego - wynidsl w Polsce 7,6%. Byl zatem wigkszy niz w Meksyku,
w roku 1994, przed wybuchem kryzysu walutowego.

Pojawienie si¢ duzego deficytu w obrotach biezacych bylo naturalng kon-
sekwencja otwarcia na wymiane gospodarki technologicznie przestarzalej
i malo konkurencyjnej [Lubiniski, Marczewski 1999]. Naplyw zagranicznych
inwestycji bezposrednich umozliwi z czasem zmniejszenie si¢ luki technolo-
gicznej, dzielacej Polske od krajéw wyzej rozwinietych, co przyczyni si¢ do
poprawy konkurencyjnosci polskiego eksportu. W latach dziewigédziesiatych
jednak zagraniczne inwestycje bezposirednie byly w duzej mierze nastawione
na wykorzystanie relatywnie duzego w Polsce rynku krajowego, przez co przy-
czynialy sie bardziej do szybkiego wzrostu importu [Maczynska 1999].

Wiele kontrowersji budzita polityka kursowa i jej wplyw na konkurencyj-
nos¢ cenowa eksportu. Jedna z przyczyn pogarszania sig¢ sytuacji w bilansie
obrotow biezacych byla realna aprecjacja zlotego. Badania empirvezne wyka-
zaly, ze w latach 1990-98 realna aprecjacja kursu zlotego byla szybsza od zmian,
jakie nastepowaly w relacji tempa zmian wydajnosci pracy w Polsce i krajach
OECD, z ktérymi wymiana handlowa stanowi 75% obrotow polskiego handlu
zagranicznego [Marczewski].
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Do pogorszenia si¢ salda w obrotach handlowych przyczynil sie okres
szybkiego wzrostu popytu krajowego w latach 1996-97, gdy akcja kredytowa
bankéw zwiekszala sie w tempie ponad 40%. Rosnaca luka popytowa 1 pogar-
szajacy sie wskutek tego bilans handlowy rodzily grozbe, ze jesli wladza mo-
netarna nie powstrzyma nadmiernego wzrostu akcji kredytowej, wydarzenia
w gospodarce moga zaczac¢ biec w kierunku wybuchu kryzysu walutowego.
Obawy tego rodzaju wzmdégl wybuch kryzysu walutowego w Czechach w ma-
ju 1997 roku. Dlatego w lipcu 1997 roku NBP dokonat znacznej podwyzki
stdp procentowych, po ktérej tempo zwigkszania sig¢ akcji kredytowej wyraz-
nie zmalalo. Do zmniejszenie si¢ luki popytowej przyczynilo sie takze péiniej-
sze zaostrzenie polityki fiskalnej.

Klopoty z bilansem biezacym mialy takze podrecznikowa przyczyne w nie-
dostatku oszczednosci krajowych. Bylo to widoczne na przyklad w roku 1999,
Dokonana w styczniu znaczna obnizka stép procentowych przyczynita si¢ do
zmnigjszania sie oszczednoscl, a to przyniosto pogorszenie sie salda obrotéw
biezacych mimo oslabnigcia tempa wzrostu gospodarczego. Ze wzgledu na to,
ze niedostatek oszczednosci krajowych byl wazna przyczyna utrzymywania sie
duzego deficytu w obrotach biezacych, duzo uwagi poswiecano koniecznosci
zmniejszenia deficytu budzetowego. Umozliwiloby to bowiem zwigkszenie udzia-
tu oszczednosci w dochodzie narodowym.

Obok deficytu w obrotach biezacych, czynnikiem, ktéry budzil obawy zwia-
zane z mozliwoscig wybuchu kryzysu walutowego, bylo zwigkszanie sie zadtu-
zenia zagranicznego przedsicbiorstw. Szczegélnie w latach 1997-98 przedsie-
biorstwa krajowe pozyczaly coraz wigcej za granica skuszone niskim
oprocentowaniem. Przedsigbiorstwa nie obawialy sie ryvzyvka kursowego, po-
niewaz zloty byl stabilizowany wewnatrz wprowadzonego w roku 1995 pasma
dopuszczalnych wahan. Wladza monetarna pozwalala niekiedy na przejécio-
we spadki kursu zlotego, jak mialo na przyklad w trakcie kryzysu w Cze-
chach, ale byly to spadki bardzo krétkotrwale, po ktérych zloty umacnial sie
ponownie.

O braku cbaw przedsi¢biorstw, Ze moze nastapi¢ znaczny i trwaly spadek
kursu zlotego Swiadczyla wymownie sytuacja na krajowym rynku walutowym
tuz po kryzysie walutowym w Rosji. Tvm razem spadek kursu zlotego byl wpraw-
dzie znaczny, ale bardzo symptomatyczne bylo to, ze po pewnym czasie zloty
umacnial si¢ ponownie, mimo Ze trwal jeszcze odplyw kapitalu portfelowego
z Polski. Przyczyna aprecjacji zlotego bylo przekonanie przedsigbiorstw, ze
zloty i tym razem umocni si¢ po przejéciowym spadku. Dlatego nadal zacia-
galy kredyty dewizowe i sprzedawaly pozyczone za granica dolary na krajo-
wym rynku walutowym. Na plytkim rynku to wystarczylo, by wywolaé tenden-
cje do wzrostu kursu zlotego. I tak, oczekiwania przedsigbiorstw na powrdt
kursu zlotego do poprzedniego poziomu, staly sie w owym czasie samo spel-
niajaca si¢ przepowiednia.

Na poczatku 1999 roku sytuacja zmienila sie jednak radykalnie. Wystapie-
nie splotu kilku czynnikow sprawilo, ze spadek kursu zlotego do dolara byl
znaczny i wzglednie trwaly. Przedsiebiorstwa, ktére zaciagnely kredyty za gra-



54 GOSPODARKA NARODOWA Nr 1-2/2001

nica bez zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem kursowym poniosly duze straty.
Od tego momentu tempo wzrostu zadluzenia zagranicznego przedsiebiorstw
wyraznie zmalalo.

W roku 2000 zaczeto obawiaé sig, ze przedsigbiorstwa zaczna ponownie
zwieksza¢ swe zadluZenie zagraniczne, jakkolwiek tym razem w euro, ze
wzgledu na dos¢ duza stabilno$é¢ kursu zlotego do euro w latach 1999-2000.
W roku 2000 trudno bylo jeszcze ocenié, w jakim stopniu urzeczywistni sie to
zagrozenie.

Niewatpliwym natomiast zagrozeniem dla bilansu platniczego byla mozli-
wosé pogorszenia sie struktury finansowania deficytu biezacego w momencie
zakoriczenia prywatyzacji najwickszych przedsigbiorstw. Obawiano sig, ze be-
dacy tego konsekwencja spadek naplywu kapitalu zagranicznego w formie in-
westycji bezposrednich nastapi w momencie, gdy transfery z Unii Europejskiej
beda jeszcze za male, by luke t¢ uzupelnié. Obawiano sig, ze przy wystapie-
niu jeszcze innych nieoczekiwanie niesprzyjajacych okolicznosci szybkie i znacz-
ne zmniejszenie sie ogolne] wielkosci naplywu dlugoterminowego mogloby pod-
wazy¢ zaufanie do zlotego i wywolaé znaczny odplyw kapitalu [Gronicki 1999].

Zagrozenie to wydawalo sie realne, ale nie oznaczalo jeszcze grozby gwal-
townego kryzysu walutowego. Stosowanie przez Polske zmiennego kursu wa-
lutowego stwarzalo nadziejg, ze kurs zlotego dostosuje si¢ do oczekiwanego
pogorszenia si¢ sytuacji w bilansie platniczym, przez co spadek naplywu in-
westycji bezposrednich nie wywola gwaltownych perturbacji na polskim ryn-
ku finansowym.

W krajach stosujacych stale kursu walutowe wystepowaly sytuacje, w kté-
rych prawie do ostatnich dni przed wybuchem kryzysu walutowego kurs wa-
luty krajowej utrzymywal si¢ w poblizu gérnej granicy pasma dopuszczalnych
wahan. Bralo sie to stad, ze kurs staly stwarzal inwestorom mozliwo$é wyko-
rzystywania, nieomal do ostatniej chwili, mozliwosci osiagania zyskéw na roz-
nicy stép procentowych. W warunkach stosowania kursu zmiennego osiaga-
nie zyskéw z dysparytetu stép procentowych jest juz obarczone znacznym
ryzykiem. Stwarza to szanse, ze kurs dostosuje si¢ do oczekiwanego pogorsze-
nia si¢ svtuacji w bilansie platniczym, jakkolwiek nadal istnieje zagrozenie, e
czesd inwestorow bedzie starala sie mozliwie dlugo korzystaé na réznicy stop
procentowych, przez co ostateczne odwrécenie sie trendu zmian kursu na
rynku walutowym moze okazaé sie gwaltowne.

Doswiadczenia pierwszych dwéch lat stosowania kursu zmiennego

W latach 1999-2000 zmiany kursu zlotego do dolara podaialy w tenden-
¢ji za zmianami kursu euro do dolara (wykres 1). Przedstawienie przyczyn ta-
kiej sytuacji trzeba zacza¢ od przypomnienia, ze w omawianym okresie domi-
nujaca waluta, w ktérej zawierano zdecydowana wigkszo$¢ transakcji na
krajowym migdzybankowym rynku walutowym, byt dolar amerykanski. Dla
dealeréw walutowych cena zlotego byla wyrazana w dolarach. Jesli zatem
kurs zlotego do dolara w tendencji podazal tylko za zmianami kursu euro do
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dolara, to oznaczalo to, ze dla uczestnikéw obrotéw na rynku walutowym
wartoé¢ zlotego byla wzglednie stata. Tym, co naprawde sie zmienialo, byla
cena dolara wyrazona w euro. Wzgledna stabilnosé kursu zlotego do dolara
oznaczala, ze w ocenie inwestor6w w gospodarce polskiej nie dzialo sie nic
takiego, co by mialo w sposdb zasadniczy wplynaé na ich ocene wartosci zlo-
tego. W oczach inwestoréow czynniki krajowe mialy wzglednie neutralny wplyw
na kurs zlotego.

Co wigcej, inwestorzy zaczeli traktowac zlotego jako walute zwigzang z eu-
ro. Swiadczyla o tym doi¢ duza wspélzmiennosé cen polskich obligacji i kur-
su euro do dolara. Bylo tak dlatego, ze nastgpujace po sobie przeplywy kapi-
talowe do strefy euro i ze strefy euro obejmowaly réwniez Polske, jako przyszia
czest tej strefy. Naturalnie, na ceny obligacji mialy wplyw takze czynniki kra-
jowe oraz naplywy i odplywy kapitaléw zwiazane z wydarzeniami w gospo-
darkach krajéw wschodzacych, do ktérych zaliczana jest Polska. Wplyw tych
czynnikéw byl niewgtpliwie znaczny. Tym niemniej, sita, z jaka przebijal sie
ich wplyw zwiazek pomiedzy kursem euro do dolara i cenami polskich obli-
gacji byla na tyle duza, ze - z przyczyn, o ktérych mowa - $wiadczylo to nie-
watpliwie o traktowaniu przez inwestoréw Polski jako przyszlej czeici obsza-
ru euro, w duzej mierze niezaleznie od tego, co aktualnie dzialo sie w jej
gospodarce.

Okresy, w ktérych czynniki krajowe wplywaly na kurs walutowy, mozna la-
two rozpozna¢ po tym, ze kurs zlotego zmienial sie jednoczeénie w stosunku
do euro i do dolara. Przypomnijmy zatem takie okresy, by sprawdzi¢, czy kté-
ry$ z nich nie $wiadczyl o narastajacych obawach inwestoréw o kurs zlotego.

Wykres 1. Zmiany kursu zlotego do dolara (1999-2000)
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Pierwszy okres, gdy zloty stabl réwnoczeénie do dolara i euro, wystapit
w styczniu i lutym 1999 roku. Przyczyng tego byla znaczna obnizka stép pro-
centowych w Polsce w styczniu 1999 roku, a takze kryzys walutowy w Brazy-
lii. Oba czynniki wywolaly odplyw kapitalu portfelowego z Polski. Nie byl to
jednak odplyw gwaltowny. Swiadczyl o tym raczej stopniowy niz raptowny
wowczas spadek cen polskich obligacji.

0d kwietnia do lipca 1999 roku zloty umacnial sie w stosunku do dola-
ra, mimo ze euro nadal stablo. Bylo to efektem oczekiwan, ze strumien na-
plywu dewiz z prywatyzacji wywola znaczna aprecjacje zlotego na plytkim
rynku walutowym. Uleglo to zmianie w lipcu 1999 roku. Zioty ostabl wyraz-
nie, gdy pojawila si¢ informacja, ze zostanie utworzone w NBP specjalne
konto, na ktérym rzad bedzie deponowal wiekszos¢ swych wplywéw dewizo-
wych z prywatyzacji. Zdeponowane na koncie $rodki mialy by¢ przeznaczo-
ne na splate dlugu zagranicznego. Kurs zlotego spadl, poniewaz informacja
ta oznaczala, ze wiekszo$¢ walut obcych, stanowigcych wplywy dewizowe
rzadu z prywatyzacji, nie bedzie sprzedawana na krajowym rynku walutowym.
Nie mogly zatem spelnié si¢ wczesniejsze oczekiwania na pojawianie si¢ du-
zej podazy walut obeych na krajowym rynku walutowym, co wywolatoby wzrost
kursu zlotego.

We wrzeéniu i pazdzierniku 1999 roku kurs ztotego do dolara byl wzgled-
nie stabilny, mimo Ze umacnialo si¢ euro. Przyczyna bylo stale powiekszanie
si¢ deficytu w obrotach biezacych i rosnaca w Polsce inflacja. Gdy w listopa-
dzie 1999 roku nalozyl sie na to jeszcze kryzys w rzadzacej koalicji, pojawila
sie duza niepewno$é co do dalszego biegu wydarzenn w polskiej gospodarce.
Zloty oslabl jednoczesnie do euro i dolara.

Czynnikiem, kt6ry uspokoil rynki finansowe, byla podwyzka sté6p NBP. By-
to tak dlatego, Ze tym, o co najbardziej martwili si¢ wéwczas inwestorzy, nie
byla pogarszajaca sie sytuacja w bilansie platniczym Polski. Najbardziej nie-
pokoil ich powrdt dwucyfrowej inflacji. Sadzili wprawdzie, ze jest to zjawisko
przejiciowe, ale i tak oznaczalo to odsuniecie si¢ w czasie oczekiwanego
wczeéniej spadku stép procentowych i osiagnigcia przez inwestoréw zyskow
dzieki wzrostowi cen kupionych w Polsce obligacji. Podwyzka st6p NBP zwiek-
szala szanse na lo, ze wzrost inflacji nie bedzie dlugotrwaly.

Rosnacy deficyt w obrotach biezacych budzil wprawdzie obawy inwesto-
row. Brali jednak pod uwage pozytywne dla bilansu biezacego skutki zamyka-
nia sie luki popytowej w polskiej gospodarce. Oczekiwano takze ozywienia w go-
spodarce Niemiec i zwigzanego z tym wzrostu polskiego eksportu. Poza tym,
dokad trwala prywatyzacja, przyciagajaca naplyw kapitalu zagranicznego w for-
mie inwestycji bezposrednich, deficyt w obrotach biezacych mial trwale i pew-
ne #rédla finansowania.

Po podwyice stép NBP, na poczatku 2000 roku, zwigkszyt sie naplyw in-
westycji portfelowych. Zloty zaczal umacniaé si¢ w stosunku do slabnacego
euro. Wprawdzie w kwietniu 2000 roku, po oficjalnym wprowadzeniu mecha-
nizmu zmiennego kursu walutowego, zloty slabl w relacji do dolara, ale glow-
na tego przyczyna byl spadek kursu euro.
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Dopiero ogloszone na poczatku maja 2000 roku dane, méwiace o nieocze-
kiwanie duzym pogorszeniu si¢ salda obrotéw biezacych, sprawily, ze zloty za-
czal szybko spada¢ w stosunku do dolara i euro. Do$¢ gwaltowny spadek kur-
su powstrzymala informacja o nadzwyczajnym posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej. Zostalo to bowiem zinterpretowane jako zapowiedZ mozliwej in-
terwencji banku centralnego na rynku walutowym. Na plytkim rynku inter-
wencja bylaby skuteczna. Wszyscy spekulujacy na dalszy spadek zlotego po-
niesliby straty. Dlatego sama informacja o zwolaniu nadzwyczajnego posiedzenia
RPP uspokoila rynek.

Latem 2000 roku zloty byl stabilny w stosunku do dolara, mimo slabnie-
cia euro. Podobnie jak w 1999 roku, bylo to zwiazane z oczekiwaniami na wply-
wy dewizowe rzadu z prywatyzacji. Wprawdzie wiadomo juz bylo, ze rzad
sprzeda co najwyzej czes¢ dewiz uzyskanych z prywatyzacji, a reszta trafi na
jego rachunek walutowy w NBP ale tym razem chodzilo o wyjatkowo duze
sumy, poniewaz rzecz dotyczyla prywatyzacji TP S.A. Liczono zatem, Ze jesli
nawet tylko czes¢ wplywoéw dewizowych rzadu zostanie sprzedana na krajo-
wym rynku walutowym, to i tak wzmocni to wyraZnie zlotego.

Czynnikiem, ktéry w lipcu i sierpniu 2000 roku wplynal na wzmocnienie sie
kursu zlotego, byly oczekiwania na podwyike stop NBE ktora nastapila osta-
tecznie w koricu sierpnia. Zloty umacniat si¢ juz przed podwyzka, poniewaz de-
alerzy sprzedawali drozej walute, ktéra miala dawaé dostep do jeszcze wyi-
szych stdp procentowych. Podwyzka stop przyczynila si¢ do aprecjacji zlotego
w stosunku do euro, tym niemniej do kofica 2000 roku kurs zlotego do dolara
nadal zmienial sie w tendencji w slad za zmianami kursu dolara do euro.

Przypomniany powyzej bieg wydarzen na krajowym rynku walutowym swiad-
czyl, ze w latach 1999-2000 ani razu nie nastgpil znaczny spadek zaufania in-
westoréw do zlotego. Symptomem, ktéry wyraznie o tym $wiadezyl, bylo to,
ze zadnemu ze spadkéw kursu zlotego nie towarzyszyl skokowy wzrost krot-
koterminowych stép procentowych. Gdyby kapital odplywal gwaltownie, takie
skokowe wzrosty stop procentowych mialyby miejsce.

Brak wystgpowania tego rodzaju sytuacji swiadczyl o tym, ze nie wystgpo-
waly okresy silnej spekulacji na spadek kursu zlotego. Jesli nawet spekulacja
wywolywala niekiedy krdtkotrwate spadki kursu zlotego, to byto tak tylko dla-
tego, ze krajowy rynek walutowy w Polsce byl wciaz plytki, w zwiazku z czym
relatywnie nieduze operacje spekulacyjne mogly wywolywaé dosé¢ duze waha-
nia kursu zlotego.

Przedstawiony powyiej bieg wydarzen na rynku walutowym $wiadczy, e
w ostatnich dwoch latach Polska nie byla krajem, ktéremu grozitby w sposdb
oczywisty kryzys walutowy. W gospodarce i bilansie platniczym Polski nie wy-
stepowaly zjawiska, ktére Swiadczylyby, ze wybuch kryzysu walutowego moze
byé juz tylko kwestia czasu. Z drugiej jednak strony, trudno bylo wykluczyé
mozliwos¢ powstania splotu nieoczekiwanie niekorzystnych dla Polski okolicz-
noéci, co mogloby wywolaé nagly odplyw kapitalu.

Rynki finansowe byly w Polsce juz dostatecznie rozwiniete, by raptowne
zalamanie si¢ zaufania inwestoréw do zlotego moglo zmaterializowac sie pod
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postacig gwaltownego odplywu kapitalu, a jednocze$nie na tyle jeszcze plyt-
kie, by odplyw tego rodzaju wywolal powaine zaburzenia w funkcjonowaniu
rynkéw finansowych i systemu bankowego. Pozostawala zatem kwestia oceny
odpornosci krajowego systemu finansowego na zagroZenia zwiazane z mozli-
woscig urzeczywistnienia sig takiego malo prawdopodobnego, ale wcigz moz-
liwego, biegu wydarzen.

Odpornoéé systemu finansowego na kryzys walutowy

Doswiadczenia kryzysow walutowych w krajach wschodzacych wykazaly,
ze ich potencjalnie najgroZniejszym nastepstwem byly kryzysy bankowe. Prze-
ksztalcanie sig kryzyséw walutowych w kryzysy bankowe bywalo tak czeste,
ze zaczeto uzywac w literaturze okreslenia kryzysy bliZniacze [Buch, Heinrich
1999, s. 313-322, Kaminsky, Reinhart 1999, s. 473-500].

Impulsem uruchamiajacym bieg wydarzen prowadzacych do przeksztalca-
nia sie kryzysow walutowych w kryzysy bankowe jest skokowy wzrost stép
procentowych, jaki nastepuje w wyniku gwaltownego odplywu kapitalu. Przed-
smak tego dal w Polsce wzrost krajowych stép procentowych, jaki nastapil
w pierwszych dniach wrze$nia 1998 roku, gdy wystapit odplyw kapitalu port-
felowego w nastepstwie kryzysu walutowego w Rosiji.

Gdyby odplyw kapitalu z Polski nie byl wtedy tylko ubocznym efektem kry-
zysu walutowego w innym kraju, lecz pojawitl sie na skutek ataku spekulacyj-
nego na zlotego, wzrost stop procentowych méglby okazaé sie zjawiskiem
trwalym. Banki ponioslyby straty w nastgpstwie szybkiego zwigkszenia sig ilo-
Sci kredytéw straconych, ktérych przedsigbiorstwa nie bylyby w stanie obstu-
giwac.

Bardzo wazne okazaloby si¢ w takiej sytuacji wyposazenie kapitalowe ban-
kéw krajowych, a tym samym ich zdolno$¢ do pokrywania strat. Banki w Pol-
sce spelniajg w tym wzgledzie standardy miedzynarodowe. Skuteczny nadzér
sprawia, ze banki poprawnie zarzadzaja ryzykiem, dostosowujac wielko$é swych
potencjalnych strat do wielkosei posiadanych kapitaléw. Niemniej, banki sg -
ze swej natury — narazone na ryzyko poniesienia strat w nastepstwie raptow-
nego wzrostu stép procentowych. Sa instytucjami odpozyczajacymi na dluz-
sze terminy lokowane w nich depozyty krétkoterminowe. Skokowy wzrost
stép procentowych oznacza w tej sytuacji gwaltowny wzrost kosztéw oprocen-
towania pasywow w sytuacji, gdy nie mozna zwickszyé oprocentowania udzie-
lonych kredytéow.

Gwaltownoéé¢ odplywu kapitalu, kiéry wywoluje wzrost krajowych stép
procentowych, zalezy w duzej mierze od zdolnosci banku centralnego do za-
chowania kontroli nad skala spadku kursu walutowego. Jak wykazaly do-
$wiadczenia Meksyku i krajéw azjatyckich, wlasnie utrata takiej kontroli pro-
wokuje relatywnie duze odplywy kapitalowe.

Stosowanie przez Polske zmiennego kursu walutowego stawia NBP w doéé¢
korzystnej w tym wzgledzie sytuacji. Meksyk i kraje azjatyckie, stosujac kursy
stale, musialy od razu reagowaé na odplyw kapitalu i szybko stracily rezerwy.
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Zabraklo ich pézniej, by poprzez interwencje na rynku walutowym banki cen-
tralne mogly zachowaé kontrole nad skala spadku kursu waluty krajowej.

Dzieki stosowaniu zmiennego kursu zlotego, NBP mialby szanse na zacho-
wanie kontroli nad skala deprecjacji zlotego, jaka bylaby efektem nagtego od-
plywu kapitalu. Stosowanie kursu zmiennego stwarza mozliwos¢ odczekania
pierwszego impetu ataku spekulacyjnego i dokonania skutecznej interwencji
w momencie, gdy rynek staje sie niepewny co do dalszego biegu wydarzen.
Na plytkim krajowym rynku walutowym interwencja NBP bylaby zapewne
skuteczna. Swiadczy o tym wymownie wspomniana wczeéniej sytuacja, jaka
miala miejsce w Polsce na poczatku maja 2000 roku, gdy same tylko obawy,
ze moze nastgpi¢ interwencja NBP, powstrzymaly skutecznie spekulacje na
spadek kursu zlotego.

Potencjalna grozba, ze w jakim$ momencie bank centralny pojawi si¢ na
rynku i przeprowadzi skuteczna interwencjg, sprawia, iz przeprowadzenie
skutecznego ataku spekulacyjnego na walute o zmiennym kursie jest rzecza
trudna i ryzvkowna. Stad i ryzyko, ze taki atak w ogdle nastapi staje sie rela-
tywnie mniejsze.

Ryzyko zwiazane z uczestniczeniem w ataku spekulacyjnym na walutg o kur-
sie stalym jest stosunkowo male. Inwestorzy krotkoterminowi ryzykuja tylko
tym, ze jesli nie nastapi oczekiwana przez nich dewaluacja i nie osiagna wsku-
tek tego oczekiwanych zyskéw, to beda musieli sami pokryé wysokie koszty
oprocentowania zaciagnietvch wezedniej pozyczek w zagrozonej walucie.

Uczestnictwo w ataku spekulacyjnym na walute o kursie zmiennym wiaze
sig juz ze znacznie wigkszym ryzykiem. Jesli bank centralny nie straci zbyt du-
zej czesci rezerw w poczatkowej fazie ataku spekulacyjnego i wybierze wia-
sciwy moment dla skutecznej interwencji, to moze to oznaczaé powazne stra-
ty kursowe dla wszystkich, ktérzy beda spekulowali na dalszy spadek kursu.

Powodzenie ataku spekulacyjnego zalezy od tego, czy do tych, ktdrzy go
zaczynajg, przylacza sig inni. Szanse, ze wielu przylaczy sie do ryzykownego
przedsigwzigcia, jakim jest atak spekulacyjny na walute o kursie zmiennym,
nie sg duze. Dlatego miedzy innymi na rynkach walutowych krajéw EMS nie
wystapily juz zadne wicksze zaburzenia od czasu, gdy po fali gwaltownych
kryzyséw walutowych lat 1992-93 rozszerzono tam pasmo dopuszczalnych
wahai kursowych do 15% wokol parytetu. Nie odnotowano réwniez kryzysow
walutowych w krajach wschodzacych, ktdre zastosowaly zmienne kursy walu-
towe. Nie oznaczalo to jednak, ze uwazano, iz kryzysy walutowe w krajach
wschodzacych stosujacych kursy zmienne nie wybuchng. Przeciwnie, obawy
tego rodzaju wystgpowaly i odnosily sie miedzy innymi do Polski.

Uwagi koncowe

Obawy te wynikaly miedzy innymi stad, iz w okresach, gdy poprawial sie
bilans biezacy i malalo ryzyko spadku kursu zlotego powickszal sie naplyw ka-
pitaléw portfelowych, przyciagnietych utrzymujacym si¢ w Polsce wysokim
poziomem stop procentowych. Obawiano sig, ze aprecjacja zlotego bedzie wply-
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wala niekorzystnie na bilans biezacy, co moze w pewnym momencie raptow-
nie odwrécié kierunek przeplywéw kapitalowych. Jako lekarstwo na grozbe
nadmiernej aprecjacji zlotego proponowano zastosowanie w Polsce systemu
izby walutowej [Jankowiak 2000] albo dokonanie jednostronnej euroryzacji
[Bratkowski, Rostowski 1999, s. 11-15].

Stosowanie zmiennego kursu walutowego rzeczywiscie moze rodzi¢ kosz-
ty w postaci tendencji do aprecjacji waluty krajowej i utrzymywania si¢ wy-
sokich rynkowych stép procentowych, ze wzglgdu na zawarta w nich premig
za ryzyko kursowe. Niemniej jednak, biorac pod uwage zagrozenia wigzace
sie ze stosowaniem kursu stalego, stosowanie kursu zmiennego jest rozwiaza-
niem mniej ryzykownym.

Kryzysy walutowe $wiadcza, ze ryzvko zwiazane ze stosowaniem kurséw
stalych przez kraje wschodzace nie ogranicza sig tylko do zagrozenia, ze wy-
wola to nadmierna realna aprecjacje waluty. Stosowanie kursu stalego niesie
ze soba takie groibe pojawienia sic nadmiernej ekspansji kosztem szybkiego
wzrostu zadluzenia zagranicznego przedsiebiorstw. Gospodarka staje sie w ta-
kiej sytuacji podatna na ryzyko kryzysu walutowego, poniewaz roénie zagro-
zenie niewyplacalnosci przedsigbiorstw.

Zastosowanie przez Polske izby walutowej nie zmniejszyloby ryzyka kry-
zysu walutowego [Pietrzak 2000]. Zmniejszyloby si¢ wprawdzie na pewien
czas ryzyko kursowe, ale mogloby wzrosnaé - tak jak w Argentynie — ryzy-
ko kredytowe, poniewaz kraj stosujacy izbe walutowa sam pozbawia sie
mozliwosci wykorzystania kursu i stopy procentowej dla przywrécenia row-
nowagi w bilansie platniczym. Rowniez jednostronna euroizacja bylaby roz-
wigzaniem ryzykownym. Nadal istnialoby ryzyko pogarszania si¢ cenowej
konkurencyjnosci eksportu, a przede wszystkim ryzyko pojawienia si¢ nad-
miernej ekspansji.

Najbardziej racjonalnym dla Polski rozwiazaniem byloby pdjscie droga
proponowana przez Unie Gospodarcza i Walutowa, a wiec wlaczenie sig Pol-
ski do mechanizmu kursowego ERM2 [Exchange 2000]. Uczestnictwo w sys-
temie ERM2 oznaczaloby powrét do stosowania 15% pasma dopuszczalnych
wahan kursu wokél parytetu. Oznaczaloby to w gruncie rzeczy do§¢ niewiel-
ka modyfikacje stosowanej przez Polske polityki kursowej. Wehodzac do ERM2,
Polska moglaby liczyé na duzg pomoc kredytowa Europejskiego Banku Cen-
tralnego w razie powstania zaburzen na krajowym rynku walutowym, co do-
datkowo zmniejszyloby ryzyko kryzysu walutowego.

Powr6t do stosowania 30% pasma moglby nastapié przed wprowadzeniem
zlotego do ERM2. Mogloby towarzyszy¢ temu, zgodnie z propozycja K. Lut-
kowskiego, zastosowanie migkkich granic dopuszczalnego pasma wahan [Lut-
kowski 2000, s. 9]. NBP nie zobowigzywalby si¢ do utrzymywania zlotego w kaz-
dych warunkach wewnatrz pasma dopuszczalnych wahan, lecz do sprowadzania
go do wewnatrz pasma, gdyby w wyniku zaburzen na rynkach finansowych
wypad! poza jego granice. Realizacja tego rodzaju propozycji sprzyjalaby wy-
stepowaniu spekulacji stabilizujacej wewnatrz pasma [Krugman 1995], a jed-
noczesnie umozliwitaby unikniecie ryzyka utraty zbyt duzej ilodci rezerw, co
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zawsze jest realna grozba, gdy bank centralny zobowiazuje sie do obrony sci-
§le okreslonego poziomu kursu walutowego.
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