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KLIMAT DLA ZtOTEGO | NORWESKIEJ KORONY

Poczatek marca obfitowat w wydarzenia, ktorych efekty bardzo szybko mogg przetozyc sie
na zmiane dotychczasowych tendencji na rynku walutowym. Podstawg do takich oczekiwan
sg zarowno tzw. twarde dane statystyczne o europejskich gospodarkach narodowych
w IV kw. ub. r., jak i ostatnie decyzje wtadz monetarnych Wielkiej Brytanii i strefy euro.
Z kolei wazinym czynnikiem bezposrednio sprzyjajgcym umocnieniu sie naszej waluty,
powinny okaza¢ sie niedawne publikacje w prasie miedzynarodowej artykutujgce istotne
zréznicowanie potozenia ekonomicznego poszczegdlnych panstw Europy Srodkowo -
Wschodniej.

Redukcje stép procentowych o 50 punktéw bazowych, dokonane przez Bank Anglii
i Europejski Bank Centralny do najnizszych w historii pozioméw (0,5 % na Wyspach,
1,5 % w eurolandzie) to kolejne proby wsparcia kurczacych sie gospodarek. Z sytuacjg taka
w coraz wiekszym stopniu in plus kontrastuje kilka panstw naszego regionu. Oprdcz Polski,
dodatnie tempo PKB w ostatnim kwartale 2008 r. wykazata takze Bufgaria (+3,6 %),
Czechy (+1,0), Rumunia (+2,9 %) i Stowacja (+2,7 %). Poza Polska najwieksze szanse
na kontynuacje wzrostu w nastepnych kwartatach tego roku posiada na pewno Bufgaria,
a w dalszej kolejnosci Czechy. Jesli chodzi o Stowacje to nalezy pamietaé, ze kraj ten
od stycznia br. znajduje sie juz w strefie euro i tym samym pozbawiony jest autonomicznej
polityki monetarnej, atutu szczegdlnie pozgdanego w czasach gtebokiej dekoniunktury. Poza
tym, gros stowackiego eksportu opartego jest na przemysle motoryzacyjnym, branzy, ktéra
stata sie juz synonimem obecnego kryzysu. Czechom natomiast, w sposdéb znaczagcy moze tez
sprzyjaé¢ to, ze ich sasiedzi, a zarazem byli krajanie, wtasnie do nich bedg sie udawac
w poszukiwaniu tanszych towardw i ustug. Zjawisko takie sygnalizujg zresztg od poczagtku
roku nasze przygraniczne regiony, odnotowujgce zwiekszony popyt ze strony Stowakdw.

Dos¢ stabilna sytuacja Polski powinna przynies¢ ponowny przyptyw zaufania do naszej
gospodarki, a tym samym i do ztotego. W przededniu opublikowania przez Eurostat
informacji o unijnym PKB w IV kw. ub. r., tj. 4 marca - kurs euro w ztotych wynosit 4,78 zi.
Nazajutrz spadt do 4,65, czyli o 13 groszy i choé¢ potem euro znéw podrozato do 4,72 z,
to obserwowane od potowy lutego wyrazne odzyskiwanie wartosci przez polskg walute
powinno w obecnych warunkach by¢ kontynuowane. Syndrom ,,wyspy wzrostu”
przynajmniej dla czesci zagranicznych inwestoréow finansowych, moze okaza¢ sie znacznie
istotniejszym od biorgcych dotad gdére obaw. Pomimo obnizonych przez Rade Polityki
Pienieznej stop procentowych (o 0,25 %) do 4,0 %, aktualny dysparytet pomiedzy nami,
a strefg euro, w wysokosci 250 punktdw bazowych - otwiera przestrzen do wzmocnienia
pozycji ztotego wzgledem wspdlnej waluty europejskiej.

Wiekszg ulge w najblizszym czasie powinni odczu¢ réwniez rodzimi kredytobiorcy
hipoteczni, ktérych zobowigzania w zdecydowanej wiekszosci rozliczane sg w helweckiej
walucie. Styczniowa inflacja wyniosta w Szwajcarii wprawdzie 0,2 % przy oczekiwaniach
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0,1 %, ale odnotowanie ,,podrecznikowej recesji” w dwéch ostatnich kwartatach 2008 r.
(w ujeciu kwartat do kwartatu), tj. -0,1 % w Il kw. oraz -0,3 % w IV kw., zasadniczo eliminuje
ewentualnos¢ podniesienia stép procentowych w tym kraju. W duchu przeciwdziatania zbyt
silnemu frankowi zdecydowanie wypowiedziat sie niedawno wiceprezes Szwajcarskiego
Banku Narodowego (SNB) Philipp Hildebrand stwierdzajac, ze istnieje mozliwos¢ interwencji
banku centralnego w celu zapobiezenia wzmacnianiu sie franka. Mocny frank powaznie
bowiem ostabia konkurencyjno$é szwajcarskiej gospodarki, ktéra jest nastawiona na eksport.
W 2007 r. Helweci sprzedali za granice ustugi i towary o wartosci 238 mld USD, co oznacza,
ze eksport stanowit ponad 50 proc. wartosci PKB. Im drozszy frank, tym drozsze i mniej
atrakcyjne dla zagranicznych odbiorcéw sg szwajcarskie produkty, wiec bank centralny
Szwajcarii zawsze dba o stabilizacje kursu franka (m.in. oddziatujgc na nig przy pomocy tzw.
transakgcji repo, czyli krétkoterminowych operacji otwartego rynku.

Utrzymywanie sie niskich stop procentowych w Szwajcarii (od 11 grudnia 2008 r.
obnizone z 1,0 % do 0,5 %) istotnie ograniczajg efekt ostabienia sie ztotego. Mniejsze raty
kredytowe to jednoczesnie zwiekszenie efektywnego popytu na rynku wewnetrznym,
generujacego ponad naszego 60 % PKB. W kontekscie tak znacznego wptywu koniunktury
tego alpejskiego kraju na polskg gospodarke warto tez odnotowaé zauwazyé, ze szczegdlnym
zaufaniem gtéwnych wiadz monetarnych Szwajcarii obok dolara amerykanskiego, euro,
japonskiego jena oraz funta szterlinga, staty sie réwniez waluty takich krajéw jak Dania
i Kanada. Ich udziat w strukturze rezerw walutowych jest co prawda niewielki, poniewaz
oscyluje wokét 2 %, ale nawet taki komplementarny charakter, stanowi juz forme swoistej
nobilitacji. Tym samym, odzwierciedla zaufanie SNB do obu tych krajéw, i przekonywujgco
podnosi range norweskiej korony i kanadyjskiego dolara na globalnym rynku walutowym.

Rysunek 1. Struktura rezerw dewizowych Szwajcarskiego Banku Narodowego w 2008 r.
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zrédto: ,,SNB Rechenschaftsbericht 2008 an die Bundesversammlung”
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Niewykluczone, ze w obliczu biezgcej sytuacji ekonomicznej przedmiotem zainteresowania
Szwajcarow stanie sie waluta innego skandynawskiego kraju — tj. Norwegii. Pienigdz kraju
fiordow przy stopie oprocentowania na poziomie 2,5 % (od 4 lutego br.) stanowi
niewatpliwie atrakcyjng teraz alternatywe inwestycyjng. Dlatego tez mozna oczekiwac
dalszej jego aprecjacji. W okresie minionych trzech miesiecy korona norweska wzmocnita sie
w stosunku do euro o ok. 2 %. Od 1999 r. ta skandynawska gospodarka rozwija sie wyraznie
szybciej (Sredniorocznie 2,5%) niz strefa euro (Sredniorocznie 1,9 %), a od 2004 r. rdznice te
stale sie pogtebiajg. W IV kwartale 2008 r. wedtug Eurostatu PKB Norwegii wzrdst
0 0,8 % podczas, gdy w strefie euro spadt o -1,3 %. Wedtug prognoz tej instytucji tendencje
te majg by¢ kontynuowane i w tym roku. Dla Norwegii zaktada sie wzrost o 1,3 %, a dla strefy
euro - progresje w wysokosci 0,1 %. Bytby to i tak rezultat wy$mienity w porédwnaniu z tym,
co ostatnio przewiduje szefostwo Europejskiego Banku Centralnego. Mdéwiac, iz PKB strefy
euro moze skurczy¢ sie w 2009 r. od -2,2 % do nawet -3,2 %.

Rysunek 2. Dynamika PKB strefy euro i Norwegii w latach 1999 — 2009* (w %)
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