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KLIMAT DLA ZŁOTEGO I NORWESKIEJ KORONY 

 

 

Początek marca obfitował w wydarzenia, których efekty bardzo szybko mogą przełożyd się 

na zmianę dotychczasowych tendencji na rynku walutowym. Podstawą do takich oczekiwao 

są zarówno tzw. twarde dane statystyczne o europejskich gospodarkach narodowych  

w IV kw. ub. r., jak i ostatnie decyzje władz monetarnych Wielkiej Brytanii i strefy euro.  

Z kolei ważnym czynnikiem bezpośrednio sprzyjającym umocnieniu się naszej waluty, 

powinny okazad się niedawne publikacje w prasie międzynarodowej artykułujące istotne 

zróżnicowanie położenia ekonomicznego poszczególnych paostw Europy Środkowo – 

Wschodniej. 

Redukcje stóp procentowych o 50 punktów bazowych, dokonane przez Bank Anglii  

i Europejski Bank Centralny do najniższych w historii poziomów (0,5 % na Wyspach,  

1,5 % w eurolandzie) to kolejne próby wsparcia kurczących się gospodarek. Z sytuacją taką  

w coraz większym stopniu in plus kontrastuje kilka paostw naszego regionu. Oprócz Polski, 

dodatnie tempo PKB w ostatnim kwartale 2008 r. wykazała także Bułgaria (+3,6 %),  

Czechy (+1,0), Rumunia (+2,9 %) i Słowacja (+2,7 %). Poza Polską największe szanse  

na kontynuację wzrostu w następnych kwartałach tego roku posiada na pewno Bułgaria,  

a w dalszej kolejności Czechy. Jeśli chodzi o Słowację to należy pamiętad, że kraj ten  

od stycznia br. znajduje się już w strefie euro i tym samym pozbawiony jest autonomicznej 

polityki monetarnej, atutu szczególnie pożądanego w czasach głębokiej dekoniunktury. Poza 

tym, gros słowackiego eksportu opartego jest na przemyśle motoryzacyjnym, branży, która 

stała się już synonimem obecnego kryzysu. Czechom natomiast, w sposób znaczący może też 

sprzyjad to, że ich sąsiedzi, a zarazem byli krajanie, właśnie do nich będą się udawad  

w poszukiwaniu taoszych towarów i usług. Zjawisko takie sygnalizują zresztą od początku 

roku nasze przygraniczne regiony, odnotowujące zwiększony popyt ze strony Słowaków. 

Dośd stabilna sytuacja Polski powinna przynieśd ponowny przypływ zaufania do naszej 

gospodarki, a tym samym i do złotego. W przededniu opublikowania przez Eurostat 

informacji o unijnym PKB w IV kw. ub. r., tj. 4 marca - kurs euro w złotych wynosił 4,78 zł. 

Nazajutrz spadł do 4,65, czyli o 13 groszy i chod potem euro znów podrożało do 4,72 zł,  

to obserwowane od połowy lutego wyraźne odzyskiwanie wartości przez polską walutę 

powinno w obecnych warunkach byd kontynuowane. Syndrom ,,wyspy wzrostu” - 

przynajmniej dla części zagranicznych inwestorów finansowych, może okazad się znacznie 

istotniejszym od biorących dotąd górę obaw. Pomimo obniżonych przez Radę Polityki 

Pieniężnej stóp procentowych (o 0,25 %) do 4,0 %, aktualny dysparytet pomiędzy nami,  

a strefą euro, w wysokości 250 punktów bazowych - otwiera przestrzeo do wzmocnienia 

pozycji złotego względem wspólnej waluty europejskiej.  

Większą ulgę w najbliższym czasie powinni odczud również rodzimi kredytobiorcy 

hipoteczni, których zobowiązania w zdecydowanej większości rozliczane są w helweckiej 

walucie. Styczniowa inflacja wyniosła w Szwajcarii wprawdzie 0,2 % przy oczekiwaniach  
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0,1 %, ale odnotowanie ,,podręcznikowej recesji” w dwóch ostatnich kwartałach 2008 r.  

(w ujęciu kwartał do kwartału), tj. -0,1 % w III kw. oraz -0,3 % w IV kw., zasadniczo eliminuje 

ewentualnośd podniesienia stóp procentowych w tym kraju. W duchu przeciwdziałania zbyt 

silnemu frankowi zdecydowanie wypowiedział się niedawno wiceprezes Szwajcarskiego 

Banku Narodowego (SNB) Philipp Hildebrand stwierdzając, że istnieje możliwośd interwencji 

banku centralnego w celu zapobieżenia wzmacnianiu się franka. Mocny frank poważnie 

bowiem osłabia konkurencyjnośd szwajcarskiej gospodarki, która jest nastawiona na eksport. 

W 2007 r. Helweci sprzedali za granicę usługi i towary o wartości 238 mld USD, co oznacza, 

że eksport stanowił ponad 50 proc. wartości PKB. Im droższy frank, tym droższe i mniej 

atrakcyjne dla zagranicznych odbiorców są szwajcarskie produkty, więc bank centralny 

Szwajcarii zawsze dba o stabilizację kursu franka (m.in. oddziałując na nią przy pomocy tzw. 

transakcji repo, czyli krótkoterminowych operacji otwartego rynku. 

Utrzymywanie się niskich stop procentowych w Szwajcarii (od 11 grudnia 2008 r. 

obniżone z 1,0 % do 0,5 %) istotnie ograniczają efekt osłabienia się złotego. Mniejsze raty 

kredytowe to jednocześnie zwiększenie efektywnego popytu na rynku wewnętrznym, 

generującego ponad naszego 60 % PKB. W kontekście tak znacznego wpływu koniunktury 

tego alpejskiego kraju na polską gospodarkę warto też odnotowad zauważyd, że szczególnym 

zaufaniem głównych władz monetarnych Szwajcarii obok dolara amerykaoskiego, euro, 

japooskiego jena oraz funta szterlinga, stały się również waluty takich krajów jak Dania  

i Kanada. Ich udział w strukturze rezerw walutowych jest co prawda niewielki, ponieważ 

oscyluje wokół 2 %, ale nawet taki komplementarny charakter, stanowi już formę swoistej 

nobilitacji. Tym samym, odzwierciedla zaufanie SNB do obu tych krajów, i przekonywująco 

podnosi rangę norweskiej korony i kanadyjskiego dolara na globalnym rynku walutowym.  

 

  

Rysunek 1. Struktura rezerw dewizowych Szwajcarskiego Banku Narodowego w 2008 r.  
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 źródło: ,,SNB Rechenschaftsbericht 2008 an die Bundesversammlung“  
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Niewykluczone, że w obliczu bieżącej sytuacji ekonomicznej przedmiotem zainteresowania 

Szwajcarów stanie się waluta innego skandynawskiego kraju – tj. Norwegii. Pieniądz kraju 

fiordów przy stopie oprocentowania na poziomie 2,5 % (od 4 lutego br.) stanowi 

niewątpliwie atrakcyjną teraz alternatywę inwestycyjną. Dlatego też można oczekiwad 

dalszej jego aprecjacji. W okresie minionych trzech miesięcy korona norweska wzmocniła się 

w stosunku do euro o ok. 2 %.  Od 1999 r. ta skandynawska gospodarka rozwija się wyraźnie 

szybciej (średniorocznie 2,5%) niż strefa euro (średniorocznie 1,9 %), a od 2004 r. różnice te 

stale się pogłębiają. W IV kwartale 2008 r. według Eurostatu PKB Norwegii wzrósł  

o 0,8 % podczas, gdy w strefie euro spadł o -1,3 %. Według prognoz tej instytucji tendencje 

te mają byd kontynuowane i w tym roku. Dla Norwegii zakłada się wzrost o 1,3 %, a dla strefy 

euro - progresję w wysokości 0,1 %. Byłby to i tak rezultat wyśmienity w porównaniu z tym, 

co ostatnio przewiduje szefostwo Europejskiego Banku Centralnego. Mówiąc, iż PKB strefy 

euro może skurczyd się 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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źródło: Eurostat; *dla 2009 r. prognoza Eurostat  
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