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Andrzej SŁAWIŃSKI, Witold MAŁECKI”

Ryzyko kryzysu walutowego a polityka kursowa NBP!

Duża liczba kryzysów walutowych, które wydarzyły się wdrugiej połowie
Iat dziewięćdziesiątych w krajach wschodzących, zmuszała do postawienia py-
tania o ryzyko wybuchu kryzysu walutowego w Polsce. Mimo wciąż żywych
obaw przed tego rodzaju kryzysem, większość ekonomistów nie sądzi, by wy-
buch kryzysu walutowego w Polsce był bliski lub nieuchronny. Jedną z przy-
czyn tego stanu rzeczy była prowadzona odkilku lat polityka uelastyczniania
kursu złotego [Sławiński 1999].

Czynniki ryzyka

Czynnikiem, który sprawił, że co pewien czas powracały obawy o możli-
wośćwystąpienia kryzysu walutowego wPolsce było stałe pogarszanie się bi-
Iansu obrotówbieżących. W latach 1995-99 nadwyżka w wysokości 5 mld do-
arów zamieniła się wdeficyt sięgający prawie 12 mld dolarów. W roku 1999
deficyt w obrotach bieżących — mierzonyrelacją jego wielkości do dochodu
narodowego — wyniósł w Polsce 7,6%. Był zatem większy niż w Meksyku,
wroku 1994, przed wybuchem kryzysu walutowego.

Pojawienie się dużegodeficytu w obrotach bieżących było naturalną kon-
sekwencją otwarcia na wymianę gospodarki technologicznie przestarzałej
i mało konkurencyjnej [Lubiński, Marczewski 1999]. Napływ zagranicznych
inwestycji bezpośrednich umożliwi z czasem zmniejszenie się luki technolo-
gicznej, dzielącej Polskę od krajów wyżej rozwiniętych, co przyczyni się do
poprawy konkurencyjności polskiego eksportu. W latach dziewięćdziesiątych
jednak zagraniczne inwestycje bezpośrednie były w dużej mierze nastawione
na wykorzystanie relatywnie dużego wPolsce rynku krajowego, przez co przy-
czyniały się bardziej do szybkiego wzrostu importu [Mączyńska 1999]

Wiele kontrowersji budziła polityka kursowai jej wpływna konkurencyj-
ność cenową eksportu. Jedną z przyczyn pogarszania się sytuacji wbilansie
obrotówbieżących była realna aprecjacja złotego. Badania empiryczne wyka-
zały, że w latach 1990-98 realna aprecjacja kursu złotego była szybsza od zmian,
jakie następowały w relacji tempazmian wydajności pracy w Polscei krajach
OECD,z którymi wymiana handlowa stanowi 75% obrotów polskiego handlu
zagranicznego [Marczewski].
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Do pogorszenia się salda w obrotach handlowych przyczynił się okres
szybkiego wzrostu popytu krajowegow latach 1996-97, gdy akcja kredytowa
bankówzwiększała się w tempie ponad 40%. Rosnąca luka popytowa i pogar-
szający się wskutek tego bilans handlowy rodziły groźbę, że jeśli władza mo-
netarna nie powstrzyma nadmiernego wzrostu akcji kredytowej, wydarzenia
w. gospodarce mogązacząć biec w kierunku wybuchu kryzysu walutowego.
Obawy tego rodzaju wzmógł wybuch kryzysu walutowego w Czechach w ma-
ju 1997 roku. Dlatego w lipcu 1997 roku NBP dokonał znacznej podwyżki
stóp procentowych, po której tempo zwiększania się akcji kredytowej wyraż-
nie zmalało. Do zmniejszenie się luki popytowej przyczyniło się także później.
sze zaostrzenie politykifiskalnej.

Kłopoty z bilansem bieżącym miały także podręcznikowąprzyczynę w nie-
dostatku oszczędności krajowych. Było to widoczne na przykład w roku 1999.
Dokonana wstyczniu znaczna obniżka stóp procentowychprzyczyniła się do
zmniejszania się oszczędności, a to przyniosło pogorszeniesię salda obrotów
bieżących mimo osłabnięcia tempa wzrostu gospodarczego. Ze względu na to,
że niedostatek oszczędności krajowych był ważną przyczyną utrzymywania się
dużego deficytu w obrotach bieżących, dużo uwagi poświęcano konieczności
zmniejszeniadeficytu budżetowego. Umożliwiłoby to bowiemzwiększenie udzia-
łu oszczędności w dochodzie narodowym.

Obokdeficytu w obrotachbieżących, czynnikiem, który budził obawy zwią-
zane z możliwością wybuchu kryzysu walutowego, było zwiększanie się zadłu-
żenia zagranicznego przedsiębiorstw. Szczególnie w latach 1997-98 przedsię-
biorstwa krajowe pożyczały coraz więcej za granicą skuszone niskim
oprocentowaniem.Przedsiębiorstwanie obawiały się ryzyka kursowego, po-
nieważ złoty był stabilizowany wewnątrz wprowadzonego wroku 1995 pasma
dopuszczalnych wahań. Władza monetarna pozwalała niekiedy na przejścio-
wespadki kursu złotego, jak miało na przykład w trakcie kryzysu w Cze-
chach, ale były to spadki bardzo krótkotrwałe, po którychzłoty umacniał się
ponownie.

O braku obawprzedsiębiorstw, że może nastąpić znaczny i trwały spadek
kursu złotego świadczyła wymownie sytuacja na krajowym rynku walutowym
tuż po kryzysie walutowym wRosji. Tym razem spadek kursu złotego był wpraw-
dzie znaczny, ale bardzo symptomatycznebyło to, że po pewnym czasie złoty
umacniał się ponownie, mimoże trwałjeszcze odpływ kapitału portfelowego
z Polski. Przyczyną aprecjacji złotego było przekonanie przedsiębiorstw, że
złoty i tym razem umocnisię po przejściowym spadku. Dlatego nadal zacią-
gały kredyty dewizowei sprzedawały pożyczone za granicą dolary na kraj
wym rynku walutowym.Na płytkim rynku to wystarczyło, by wywołać tenden-
cję do wzrostu kursu złotego. I tak, oczekiwania przedsiębiorstw na powrót
kursu złotego do poprzedniego poziomu, stały się w owym czasie samo speł-
niającą się przepowiednią.

Na początku 1999 roku sytuacja zmieniła się jednak radykalnie. Wystąpie-
nie splotu kilku czynnikówsprawiło, że spadek kursu złotego do dolara był
znaczny i względnietrwały, Przedsiębiorstwa, które zaciągnęły kredyty za gra-
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nicą bez zabezpieczenia się przed ryzykiem kursowym poniosły duże straty.
Od tego momentu tempo wzrostu zadłużenia zagranicznego przedsiębiorstw
wyraźnie zmalało.
W roku 2000 zaczęto obawiaćsię, że przedsiębiorstwa zaczną ponownie

zwiększać swe zadłużenie zagraniczne, jakkolwiek tym razem w euro, ze
względu na dość dużą stabilność kursu złotego do euro wlatach 1999-2000.
roku 2000 trudnobyło jeszcze ocenić, w jakim stopniu urzeczywistni się to
zagrożenie.

Niewątpliwym natomiast zagrożeniem dla bilansu płatniczego była możli-
wość pogorszenia się struktury finansowania deficytu bieżącego w momencie
zakończenia prywatyzacji największych przedsiębiorstw. Obawiano się, że bę.
dący tego konsekwencją spadek napływu kapitału zagranicznego w formie in-
westycji bezpośrednich nastąpi w momencie, gdy transfery z Unii Europejskiej
będą jeszcze za małe, by lukę tę uzupełnić. Obawiano się, że przy wystąpie-
niu jeszcze innych nieoczekiwanie niesprzyjających okoliczności szybkiei znacz-
ne zmniejszenie się ogólnej wielkości napływu długoterminowego mogłoby pod-
ważyć zaufanie do złotego i wywołać znaczny odpływkapitału [Gronicki 1999].

Zagrożenie to wydawało się realne, ale nie oznaczało jeszcze groźby gwał-
townegokryzysu walutowego. Stosowanie przez Polskę zmiennego kursu wa-
lutowego stwarzało nadzieję, że kurs złotego dostosuje się do oczekiwanego
pogorszeniasię sytuacji w bilansie płatniczym,przez co spadek napływu in-
westycji bezpośrednich nie wywoła gwałtownych perturbacji na polskim ryn-
ku finansowym.
W krajach stosujących stałe kursu walutowe występowały sytuacje, w któ-

rych prawie do ostatnich dni przed wybuchem kryzysu walutowego kurs wa-
luty krajowej utrzymywał się w pobliżu górnej granicy pasma dopuszczalnych
wahań. Brało się to stąd, że kurs stały stwarzał inwestorom możliwość wyko-
rzystywania, nieomal do ostatniej chwili, możliwości osiągania zysków na róż-
nicy stóp procentowych. W warunkach stosowania kursu zmiennego osiąga-
nie zyskówz dysparytetu stóp procentowych jest już obarczone znacznym
ryzykiem. Stwarza to szansę, że kurs dostosuje się do oczekiwanego pogorsze-

wbilansie płatniczym, jakkolwiek nadal istnieje zagrożenie, że
inwestorówbędzie starała się możliwie długo korzystać na różnicy stóp

procentowych, przez co ostateczne odwrócenie się trendu zmian kursu na
rynku walutowym może okazać się gwałtowne.

  

  

  

  

Doświadczenia pierwszych dwóch lat stosowania kursu zmiennego

W latach 1999-2000 zmiany kursu złotego do dolara podążały w tenden-
cji za zmianami kursu euro do dolara (wykres 1). Przedstawienie przyczyn ta-
kiej sytuacji trzeba zacząć od przypomnienia, że w omawianym okresie domi-
nującą walutą, w której zawierano zdecydowaną większość transakcji na
krajowym międzybankowym rynku walutowym, był dolar amerykański. Dla
dealerów walutowych cena złotego była wyrażana w dolarach. Jeśli zatem
kurs złotego do dolara w tendencji podążał tylko za zmianamikursu euro do
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dolara, to oznaczało to, że dla uczestników obrotów na rynku walutowym
wartość złotego była względnie stała. Tym, co naprawdęsię zmieniało, była
cena dolara wyrażona w euro. Względnastabilność kursu złotego do dolara
oznaczała, że w ocenie inwestorów w gospodarce polskiej nie działo się nic
takiego, co by miało w sposób zasadniczy wpłynąć na ich ocenę wartości zło-
tego. W oczachinwestorów czynniki krajowe miały względnie neutralny wpływ
na kurs złotego.

Cowięcej, inwestorzy zaczęli traktowaćzłotego jako walutę związaną z eu-
ro. Świadczyła o tym dość duża współzmienność cen polskich obligacji i kur
su euro do dolara. Było tak dlatego, że następujące po sobie przepływy kapi-
tałowe do strefy euro i ze strefy euro obejmowały również Polskę, jako przyszłą
część tej strefy. Naturalnie, na ceny obligacji miały wpływ także czynniki kra-
jowe oraz napływy i odpływy kapitałów związane z wydarzeniami w gospo-
darkach krajów wschodzących, do których zaliczana jest Polska. Wpływ tych

ów był niewątpliwie znaczny. Tym niemniej, siła, z jaką przebijał się
ich wpływ związek pomiędzy kursem euro do dolara i cenami polskich obli-
gacji była na tyle duża, że - z przyczyn, o których mowa — świadczyło to nie-
wątpliwie o traktowaniu przez inwestorów Polski jako przyszłej części obsza-
ru euro, w dużej mierze niezależnie od tego, co aktualnie działo się wjej
gospodarce.

Okresy, w których czynniki krajowe wpływały na kurs walutowy, można ła-
tworozpoznać po tym, że kurs złotego zmieniał się jednocześnie w stosunku
do euro i do dolara. Przypomnijmyzatem takie okresy, by sprawdzić, czy któ-
ryś z nich nie świadczył o narastających obawachinwestorówo kurs złotego.

 

   

Wykres I. Zmiany kursu złotego do dolara (1999-2000)
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Pierwszy okres, gdy złoty słabł równocześnie do dolara i euro, wystąpił
w styczniu i lutym 1999 roku. Przyczyną tego była znaczna obniżka stóp pro-
centowych w Polsce w styczniu 1999 roku,a także kryzys walutowy w Brazy-
lii. Oba czynniki wywołały odpływ kapitału portfelowego z Polski. Nie był to
jednak odpływ gwałtowny. Świadczył o tym raczej stopniowy niż raptowny
wówczas spadek cen polskich obligacji.

Od kwietnia do lipca 1999 roku złoty umacniał się w stosunku do dola-
ra, mimo że euro nadal słabło. Było to efektem oczekiwań, że strumień na-
pływu dewiz z prywatyzacji wywoła znaczną aprecjację złotego na płytkim
rynku walutowym. Uległo to zmianie w lipcu 1999 roku. Złoty osłabł wyraż-
nie, gdy pojawiła się informacja, że zostanie utworzone w NBP specjalne
konto, na którym rząd będzie deponowałwiększość swych wpływów dewizo-
wychz prywatyzacji. Zdeponowanena koncie środki miały być przeznaczo-
ne na spłatę długu zagranicznego. Kurs złotego spadł, ponieważ informacja
ta oznaczała, że większość walut obcych, stanowiących wpływy dewizowe
rządu z prywatyzacji, nie będzie sprzedawanana krajowym rynku walutowym.
Nie mogły zatem spełnić się wcześniejsze oczekiwania na pojawianie się du-
żej podaży walut obcych na krajowym rynku walutowym,co wywołałoby wzrost

 

  We wrzeć rniku 1999 roku kurs złotego do dolara był względ-
nie stabilny, mimo że umacniało się euro. Przyczynąbyło stałe powiększanie
się deficytu w obrotach bieżących i rosnąca w Polsce inflacja. Gdy wlistopa-
dzie 1999 roku nałożył się na to jeszcze kryzys wrządzącej koalicji, pojawi
się duża niepewność co do dalszego biegu wydarzeń w polskiej gospodarce.
Złoty osłabł jednocześnie do euro i dolara.

Czynnikiem, który uspokoił rynki finansowe, była podwyżka stóp NBP. By-
ło tak dlatego, że tym, o co najbardziej martwili się wówczas inwestorzy, nie
była pogarszająca się sytuacja wbilansie płatniczym Polski. Najbardziej nie-
pokoił ich powrótdwucyfrowejinflacji. Sądzili wprawdzie,że jest to zjawisko
przejściowe, ale i tak oznaczało to odsunięcie się w czasie oczekiwanego
wcześniej spadku stóp procentowych i osiągnięcia przez inwestorów zysków
dzięki wzrostowi cen kupionych wPolsce obligacji. Podwyżka stóp NBP zwięk-
szała szanse na to, że wzrost inflacji nie będzie długotrwały.

deficyt w obrotach bieżących budził wprawdzie obawy inwesto-
jednak pod uwagę pozytywne dla bilansu bieżącego skutki zamyka-

nia się luki popytowej w polskiej gospodarce. Oczekiwanotakże ożywienia w go-
spodarce Niemiec i związanego z tym wzrostu polskiego eksportu. Poza tym,
dokąd trwała prywatyzacja, przyciągająca napływ kapitału zagranicznego w for-
mie inwestycji bezpośrednich, deficyt w obrotach bieżących miał trwałe i pew-
neźródła finansowania.

Po podwyżcestóp NBR na początku 2000 roku, zwiększył się napływii
westycji porifelowych. Złotyzaczął umacniać się w stosunku do słabnącego
euro. Wprawdzie w kwietniu 2000 roku, po oficjalnym wprowadzeniu mecha-
nizmu zmiennego kursu walutowego, złoty słabł w relacji do dolara, ale głów-
nątego przyczyną był spadek kursu euro.

 

  

 

  

  

 



Andrzej Sławiński, Witold Malecki, Ryzyko kryzysu walutowego a polityka kursowa NBP. 57

„e o nieocze-

 

Dopiero ogłoszone na początku maja 2000 roku dane, mówi:
kiwanie dużym pogorszeniu się salda obrotów bieżących, sprawiły, że złoty za-
czął szybko spadać w stosunku do dolara i euro. Dość gwałtownyspadek kur-
su powstrzymała informacja o nadzwyczajnym posiedzeniu Rady Polityki
Pieniężnej. Zostało to bowiem zinterpretowane jako zapowiedź możliwej in-
terwencji banku centralnego na rynku walutowym. Na płytkim rynku inter-
wencja byłaby skuteczna. Wszyscy spekulujący na dalszy spadek złotego po-
nieśliby straty. Dlatego samainformacja o zwołaniu nadzwyczajnego posiedzenia
RPP uspokoiła rynek.

Latem 2000 roku złoty był stabilny w stosunku do dolara, mimo słabnię-
cia euro. Podobnie jak w1999 roku, było to związane z oczekiwaniamina wpły-
wy dewizowerządu z prywatyzacji. Wprawdzie wiadomo już było, że rząd
sprzeda co najwyżej część dewiz uzyskanych z prywatyzacji, a reszta trafi na
jego rachunek walutowy w NBR, ale tym razem chodziło o wyjątkowo duże
sumy, ponieważ rzecz dotyczyła prywatyzacji TP S.A. Liczono zatem, żejeśli
nawet tylko część wpływów dewizowychrządu zostanie sprzedana na krajo-
wym rynku walutowym, to i tak wzmocni to wyraźnie złotego.

Czynnikiem, który wlipcu i sierpniu 2000 roku wpłynął na wzmocnienie się
kursu złotego, były oczekiwania na podwyżkę stóp NBR która nastąpiła osta-
tecznie w końcu sierpnia. Złoty umacniał się już przed podwyżką, ponieważ de-
alerzy sprzedawali drożej walutę, która miała dawać dostęp do jeszcze wyż-
szych stóp procentowych. Podwyżka stóp przyczyniła się do aprecjacji złotego
wstosunku do euro, tym niemniej do końca 2000 roku kurs złotego do dolara
nadal zmieniał się w tendencji w ślad za zmianami kursu dolara do euro.

Przypomniany powyżej bieg wydarzeń na krajowym rynku walutowym świad-
czył, że wlatach 1999-2000 ani razu nie nastąpił znaczny spadek zaufania in-
westorów do złotego. Symptomem,który wyraźnie o tym Świadczył, było to,
że żadnemu ze spadków kursu złotego nie towarzyszył skokowy wzrost krót-
koterminowych stóp procentowych. Gdyby kapitał odpływał gwałtownie, takie
skokowe wzrosty stóp procentowych miałyby miejsce.

Brak występowania tego rodzaju sytuacji świadczył o tym, że nie występo-
wały okresysilnej spekulacji na spadek kursu złotego. Jeśli nawet spekulacja
wywoływała niekiedy krótkotrwałe spadki kursu złotego, to było tak tylko dla-
tego,że krajowy rynek walutowy wPolsce był wciąż płytki, w związku z czym
relatywnie nieduże operacje spekulacyjne mogły wywoływaćdość duże waha-
nia kursu złotego.

Przedstawiony powyżej bieg wydarzeń na rynku walutowym świadczy, że
wostatnich dwóch latach Polska nie była krajem, któremu groziłby w sposób
oczywisty kryzys walutowy. W gospodarcei bilansie płatniczym Polski nie wy-
stępowały zjawiska, które świadczyłyby, że wybuch kryzysu walutowego może
być już tylko kwestią czasu. Z drugiej jednak strony, trudno było wykluczyć
możliwość powstania splotu nieoczekiwanie niekorzystnych dla Polski okolicz-
ności, co mogłobywywołaćnagły odpływkapitału.

Rynki finansowe były wPolsce już dostatecznie rozwinięte, by raptowne
załamanie się zaufania inwestorów do złotego mogło zmaterializować się pod
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postacią gwałtownego odpływu kapitału, a jednocześnie na tyle jeszcze płyt-
kie, by odpływ tego rodzaju wywołał poważne zaburzenia w funkcjonowaniu
rynków finansowych i systemu bankowego. Pozostawała zatem kwestia oceny
odpornościkrajowegosystemu finansowego na zagrożenia związane z możli
wością urzeczywistnienia się takiego mało prawdopodobnego,ale wciąż moż-
liwego, biegu wydarzeń.

 

Odporność systemu finansowego na kryzys walutowy

Doświadczenia kryzysów walutowych wkrajach wschodzących wykazały,
że ich potencjalnie najgroźniejszym następstwem były kryzysy bankowe. Prze-
kształcanie się kryzysów walutowych w kryzysy bankowe bywało tak częste,
że zaczęto używać wliteraturze określenia kryzysy bliźniacze [Buch, Heinrich
1999,s. 313-322, Kaminsky, Reinhart 1999,s. 473-500].

Impulsem uruchamiającym bieg wydarzeń prowadzących do przekształca-
nia się kryzysów walutowych w kryzysybankowe jest skokowy wzrost stóp
procentowych, jaki następuje w wyniku gwałtownego odpływu kapitału. Przed-
smaktego dał w Polsce wzrost krajowych stóp procentowych, jaki nastąpił
wpierwszych dniach września 1998 roku, gdy wystąpił odpływkapitału port-
felowego wnastępstwie kryzysu walutowego wRosji.

Gdyby odpływ kapitału z Polski nie był wiedytylko ubocznym efektem kry-
zysu walutowego w innym kraju, lecz pojawił się na skutek ataku spekulacyj-
nego na złotego, wzrost stóp procentowych mógłby okazać się zjawiskiem
trwałym. Banki poniosłybystraty w następstwie szybkiego zwiększenia się ilo-
ści kredytów straconych, którychprzedsiębiorstwanie byłybywstanie obsłu-
giwać.

Bardzo ważne okazałobysię w takiej sytuacji wyposażenie kapitałowe ban-
kówkrajowych, a tym samym ich zdolność do pokrywania strat. Banki wPol-
sce spełniają w tym względzie standardy międzynarodowe. Skuteczny nadzór
sprawia, że banki poprawnie zarządzają ryzykiem, dostosowując wielkość swych
potencjalnych strat do wielkości posiadanych kapitałów. Niemniej, banki są —
ze swej natury — narażone na ryzyko poniesienia strat w następstwie raptow-
nego wzrostu stóp procentowych. Są instytucjami odpożyczającymi na dłuż-
sze terminylokowane wnich depozyty krótkoterminowe. Skokowy wzrost
stóp procentowych oznacza wtej sytuacji gwałtowny wzrost kosztów oprocen-
towania pasywówwsytuacji, gdy nie można zwiększyć oprocentowania udzie-
lonych kredytów.

Gwałtowność odpływu kapitału, który wywołuje wzrost krajowych stóp
procentowych, zależy w dużej mierze od zdolności banku centralnego do za-
chowania kontroli nad skalą spadku kursu walutowego. Jak wykazały do-
świadczenia Meksykui krajów azjatyckich, właśnie utrata takiej kontroli pro-
wokuje relatywnie duże odpływy kapitałowe.

Stosowanieprzez Polskę zmiennego kursu walutowegostawia NBP w dość
korzystnej w tym względzie sytuacji. Meksyk i kraje azjatyckie, stosując kursy
stałe, musiały od razu reagować na odpływkapitału i szybko straciły rezerwy.
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Zabrakło ich później, by poprzezinterwencje na rynku walutowym bankicen-
tralne mogły zachowaćkontrolę nad skalą spadku kursu waluty krajowej.

Dzięki stosowaniu zmiennego kursu złotego, NBP miałby szanse na zacho-
wanie kontroli nad skałą deprecjacji złotego, jaka byłaby efektem nagłego od-
pływu kapitału. Stosowanie kursu zmiennego stwarza możliwość odczekania
pierwszego impetu ataku spekulacyjnego i dokonania skutecznejinterwencji
w momencie, gdy rynek staje się niepewny co do dalszego biegu wydarzeń.
Na płytkim krajowym rynku walutowym interwencja NBP byłaby zapewne
skuteczna. Świadczy o tym wymownie wspomniana wcześniej sytuacja, jaka
miała miejsce w Polsce na początku maja 2000 roku, gdy same tylko obawy,
że może nastąpić interwencja NBP, powstrzymały skutecznie spekulację na
spadek kursuzłotego.

Potencjalna groźba, że w jakimś momencie bank centralny pojawisię na
rynku i przeprowadzi skuteczną interwencję, sprawia, iż przeprowadzenie
skutecznego ataku spekulacyjnego na walutę o zmiennym kursie jest rzeczą
trudną i ryzykowną. Stąd i ryzyko,że taki atak w ogóle nastąpistaje się rela-
tywnie mniejsze.

Ryzyko związane z uczestniczeniemw ataku spekulacyjnym na walutę o kur-
sie stałym jest stosunkowo małe. Inwestorzy krótkoterminowi ryzykują tylko
tym, żejeśli nie nastąpi oczekiwana przez nich dewaluacja i nie osiągną wsku-
tek tego oczekiwanych zysków, to będą musieli sami pokryć wysokie koszty
oprocentowania zaciągniętych wcześniej pożyczek w zagrożonej walucie.

Uczestnictwo w ataku spekulacyjnym na walutę o kursie zmiennym wiąże
się już ze znacznie większym ryzykiem. Jeśli bank centralnynie straci zbyt du-
żej części rezerw w początkowej fazie ataku spekulacyjnego i wybierze wła-
ściwy moment dla skutecznej interwencji, to może to oznaczać poważnestra-
tykursowe dla wszystkich, którzy będąspekulowali na dalszy spadek kursu

Powodzenie ataku spekulacyjnego zależy od tego, czy do tych, którzy go
zaczynają, przyłączą się inni. Szanse, że wielu przyłączy się do ryzykownego
przedsięwzięcia, jakim jest atak spekulacyjny na walutę o kursie zmiennym,
nie są duże. Dlatego między innymi na rynkach walutowych krajów EMS nie
wystąpiły już żadne większe zaburzenia od czasu, gdy pofali gwałtownych
kryzysów walutowychlat 1992-93 rozszerzono tam pasmo dopuszczalnych
wahań kursowych do 15% wokół parytetu. Nie odnotowano również kryzysów
walutowych w krajach wschodzących, które zastosowały zmienne kursy walu-
towe. Nie oznaczało to jednak, że uważano,iż kryzysy walutowe w krajach
wschodzących stosujących kursy zmienne nie wybuchną. Przeciwnie, obawy
tego rodzaju występowały i odnosiły się między innymi do Polski.

  

Uwagi końcowe

Obawy te wynikały między innymi stąd, iż w okresach, gdy poprawiał się
bilans bieżący i malało ryzyko spadku kursu złotego powiększał się napływ ka-
pitałów portielowych, przyciągniętych utrzymującym się w Polsce wysokim
poziomem stóp procentowych. Obawianosię, że aprecjacja złotego będzie wpły-
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wała niekorzystnie na bilans bieżący, co może w pewnym momencie raptow-
nie odwrócić kierunek przepływów kapitałowych. Jako lekarstwo na groźbę
nadmiernej aprecjacji złotego proponowanozastosowanie w Polsce systemu
izby walutowej [Jankowiak 2000] albo dokonanie jednostronnej euroryzacji
[Bratkowski, Rostowski 1999,s. 11-15].

Stosowanie zmiennego kursu walutowego rzeczywiście może rodzić kosz-
ty w postaci tendencji do aprecjacji waluty krajowej i utrzymywania się wy-
sokich rynkowych stóp procentowych, ze względu na zawartą w nich premię
za ryzyko kursowe. Niemniej jednak, biorąc pod uwagę zagrożenia wiążące
się ze stosowaniem kursu stałego, stosowanie kursu zmiennego jest rozwiąza-
niem mniej ryzykownym.

Kryzysy walutowe świadczą, że ryzyko związane ze stosowaniem kursów
stałych przez kraje wschodzącenie ogranicza się tylko do zagrożenia, że wy-
woła to nadmierną realną aprecjację waluty. Stosowanie kursu stałego niesie
ze sobą także groźbę pojawieniasię nadmiernej ekspansji kosztem szybkiego
wzrostu zadłużenia zagranicznego przedsiębiorstw. Gospodarkastaje się w ta-
kiej sytuacji podatna na ryzyko kryzysu walutowego, ponieważ rośnie zagro-
żenie niewypłacalności przedsiębiorstw.

Zastosowanie przez Polskę izby walutowej nie zmniejszyłoby ryzyka kry-
zysu walutowego[Pietrzak 2000]. Zmniejszyłoby się wprawdzie na pewien
czas ryzyko kursowe, ale mogłoby wzrosnąć — tak jak w Argentynie — ryzy-
kó kredytowe, ponieważ kraj stosujący izbę walutową sam pozbawia się
możliwości wykorzystania kursu i stopy procentowej dla przywrócenia rów-
nowagi wbilansie płatniczym. Również jednostronna euroizacja byłaby roz-
wiązaniem ryzykownym. Nadal istniałoby ryzyko pogarszania się cenowej
konkurencyjności eksportu, a przede wszystkim ryzyko pojawienia się nad-
miernej ekspansji

Najbardziej racjonalnym dla Polski rozwiązaniem byłoby pójście drogą
proponowaną przez Unię Gospodarczą i Walutową, a więc włączenie się Pol-
ski do mechanizmu kursowego ERM2[Exchange 2000]. Uczestnictwo w sys-
temie ERM2 oznaczałoby powrót do stosowania 15% pasma dopuszczalnych
wahań kursu wokół parytetu. Oznaczałobyto w gruncie rzeczy dość niewiel-
ką modyfikację stosowanej przez Polskę polityki kursowej. Wchodząc do ERM2,
Polska mogłabyliczyć na dużą pomoc kredytową Europejskiego Banku Cen-
tralnego w razie powstania zaburzeń na krajowym rynku walutowym,co do-
datkowo zmniejszyłoby ryzyko kryzysu walutowego.

Powrót do stosowania 30% pasma mógłby nastąpić przed wprowadzeniem
złotego do ERM2. Mogłoby towarzyszyć temu, zgodnie z propozycją K. Lut-
kowskiego, zastosowanie miękkich granic dopuszczalnego pasma wahań [Li
kowski 2000,s. 9]. NBP nie zobowiązywałby się do utrzymywania złotego wki
dych warunkach wewnątrz pasma dopuszczalnych wahań,lecz do sprowadzania
go do wewnątrz pasma, gdyby w wyniku zaburzeń na rynkach finansowych
wypadł poza jego granice. Realizacja tego rodzaju propozycji sprzyjałaby wy-
siępowaniu spekulacji stabilizującej wewnątrz pasma [Krugman 1995], a jed-
nocześnie umożliwiłaby uniknięcie ryzyka utraty zbyt dużej ilości rezerw, co
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zawszejest realną groźbą, gdy bank centralny zobowiązuje się do obronyści-
śle określonego poziomu kursu walutowego.
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