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Co dalej ze ztotym?

/ZBIGNIEW R. WIERZBICKI

Dwa tematy: kryzys i co dalej ze ztotym absorbuja uwage medidw
| stopniowo coraz wieksze| liczby obywateli. Codziennie kolejni analitycy
rynku pienieznego wpisuja sie na liste dyskutantow w prasie, TV i internecie.

Oczywiscie potrzebne sg biezace analizy sy-
tuagji na rynku zlotego i na rynkach pienigz-
nych oddziatujacych realnie badz psycholo-
gicznie na zachowania wobec rynku zlotego,
a w §lad za tym przewidywanie zmian kur-
sow w najblizszych dniach. Natomiast pod-
stawowym zagadnieniem sg konsekwencje
wejscia badZ nie Polski do strefy euro (SE)
w aspekcie rozwoju Polski i jej dylematéw
strategicznych. To ta kwestia przesadzi o po-
ziomie kursu ztotego oraz skali i okresie in-
tensywnej spekulacji na polskiej walucie.
Majac nadzieje, ze nikt nie podejmie
ryzyka bezposrednich interwencji w obro-
nie hipotetycznie wiasciwych pozioméw
kursu ztotego wobec innych walut zanim
Polska nie uzgodni z EBC strategii wejScia
do ERM 2 i sposobu realizacji polityki pie-

Lata zmarnowanych szans
Zmarnowali$my jako kraj najlepsze lata,
podczas kt6rych moglismy podobnie jak Sto-
wenia, a nastepnie Stowacja, wejs¢ w ERM2
i bez ulanskiej szarzy, spokojnie, bez nad-
miernego ryzyka przystapi¢ do SE najpdzniej
w 2008 r. Z dzisiejszej perspektywy widad,
ze zaniechanie wejScia do euro trzy lata
temu bylo ogromnym, historycznym ble-
dem. W Polsce dyskutowano wtedy zawzig-
cie o przeszloici i kompletnie zapomniano
o przysztosci. Konsekwengje braku pozytyw-
nej decyzji w tym zakresie beda dramatycznie
zte. W Swietle tego irracjonalnie wygladaja
obawy niektdrych politykéw, ze wejscie do
SE wigze si¢ ze zmianami strukturalnymi
cen i pewnym wzrostem ich poziomu m.in.
w efekcie tzw. zaokragleni etc. Dzisiaj ogrom-

Polska nie jest krajem o pozycji Wielkiej Brytani
ani Szwecji, aby méc by¢ w UE, a jednoczesnie
zatrzymac swoj proces integracji, $wiadomie
nie wchodzac do strefy euro.

nieznej w tym okresie, konieczne wydaje
si¢ postawienie pytania, co bedzie si¢ dzia-
to dalej ze zlotym. To, co dzisiaj uznawane
jest niekiedy jako krotkookresowa presja
na kurs ztotego, jest de facto konsekwencja
zjawisk narastajacych w Polsce od kilku,
a nawet kilkunastu lat (np. struktury syste-
mu bankowego zdominowanego przez ka-
pital zagraniczny w efekcie chaotycznych
i strategicznie nieprzemyS$lanych dziatan
naprawczych i prywatyzacyjnych).

4

na wickszo$¢ obywateli i przedsigbiorstw
Stowenii i Stowacji mimo zauwazalnych, jak
w kazdym kraju, ktéry przyjmowat euro,
mankamentéw i trudnosci, z satysfakcjg i za-
dowoleniem woli by¢, zwlaszcza w czasach
kryzysu, w SE niz poza nia.

Z tej perspektywy gdybySmy wczesniej
dofaczyli do tandemu stowensko-stowa-
ckiego, to z np. kursem zfotego wobec euro
w przedziale 1 euro — 4,04,2 nie mieliby-
$my problemu z pomySlnym zakoficzeniem
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obecno$ci w ERM2. Dzisiaj o takiej relagji
kursowej mozemy tylko pomarzy¢. Nalezy
si¢ raczej obawiaé, ze juz niebawem, jezeli
nie nastgpi skoordynowanie — szybkie i ciche
— dziatan Polski z EBC i KE w zakresie pol-
skiej drogi do strefy euro, zloty ostabnie i oby
zatrzymal si¢ na poziomie 5,2-5,3 za euro.

Atak spekulacyjny

Kapital spekulacyjny czekal na taka
okazje. Od 2004 r. w sytuacji braku ze
strony Polski dzialafi zmierzajacych do
wejScia w SE stopniowo rést udzial niere-
zydentéw w Srednich dziennych obrotach
netto na rynku zlotego (a takze forinta;
HUF) jak tez w otwieraniu pozycji na
rynku derywatéw. Globalni gracze speku-
lujacy na rynkach pienigznych, widzac, ze
Polska jako najwiekszy kraj w grupie no-
wej ,,10” UE nie podejmuje energicznych
dziatan w kierunku SE, stopniowo zajmo-
wali pozycje na rynkach wzgledem zlote-
go umozliwiajace im przyszla akceleracje
dziataf spekulacyjnych.

Jednoczesnie w 2007 r. pokonali$my
barier¢ dzwicku, gdy wielko$¢ prowadzo-
nej przez banki akgji kredytowej w zakresie
kredytéw udzielonych podmiotom sektora
niefinansowego przekroczyla poziom depo-
zytébw zgromadzonych przez ten sektor na
rachunkach bankowych w Polsce.

Jest to symptomem gwattownie rosnace-
go uzaleznienia zlotego i gospodarki od sy-
tuacji na zewnetrznych rynkach pienigznych
i od dzialaf kapitalu spekulacyjnego. Ta ne-
gatywna tendencja moze by¢ jeszcze wzmoc-
niona w warunkach globalnego kryzysu fi-
nansowego przez dwa zespoly czynnikow.



Pierwszy to dalsza relokacja kapita-
léw z bankéw zagranicznych dzialajacych
w  Polsce kanalami miedzynarodowego
rynku pienieznego. Pretekstem moze byé
koniecznos¢ dywersyfikacji portfeli akty-
woéw w sytuacji rosnacego ryzyka Polski.
Dodatkowo ostabi to popyt na polskie
skarbowe papiery diuzne, utrudniajac fi-
nansowanie deficytu i rolowanie diu-
gu publicznego.

Drugi to ograniczanie ak-
i kredytowej na rzecz pod-
miotéw sektora niefinanso-
wego z uwagi na rosnace
ryzyko zaréwno kraju, jak
i przedsiebiorstw dzialaja-
cych w Polsce. Doprowadzi
to nie tylko do ograniczania
finansowania inwestycji, ale tez do
zmniejszenia podazy kredytéw krétkoter-
minowych, co moze poglebi¢ narastajace
stopniowo zatory platnicze. Bedzie to osta-
bia¢ zlotego w terminach diuzszych, nisz-
czac wypracowane wcze$niej fundamenty
mocnego zlotego.

W konsekwencji na oslabienie krajo-
wej waluty wplyna zaréwno czynniki typu
fundamentalnego, bedace konsekwencja
reorientacji strategicznych w zakresie poli-
tyk gospodarczych krajéw starej UE szybko
uruchamiajacych specyficzny protekcjonizm
wzmacniajacy firmy i banki danego kraju
oraz zachecajacy je do realokagji kapita-
téw (przykladem sa dzialania Frangji), jak
i czynniki typu spekulacyjnego wynikajace
z zalozonych korzysci z gry na oslabienie
zlotego i arbitrazowanie zaréwno w ramach
kolejnych wahan kursowych, jak i w ramach
wymuszania wyzszych stop zwrotu na rza-
dowych papierach dluznych.

Mozliwe scenariusze

Przy istniejacych uwarunkowaniach,
a zwlaszcza w konsekwencji zmarnowa-
nia szans lat 2006-2007 nie ma dobrych
rozwigzan. Strony i frakcje biorace udziat
w dyskusji na temat zalet i wad wejscia
do strefy euro w aspekcie mozliwych
konsekwencji  krétkookresowych chyba
wyczerpaly juz swoje powszechnie znane
i odmieniane z coraz wiekszym zacieciem
argumenty. Sedno problemu tkwi jednak
w obszarze strategii rozwoju. Musimy wigc
szukaé rozwiazan generujacych najmniejszy
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mozliwy poziom zagrozefi strategicznych
w obszarze zaréwno polityki pieni¢znej
i budzetowej, jak tez gospodarczej. Prob-
lem bowiem nie w krétkoterminowych
zmianach poziomu i struktury cen oraz
plac, a w konsekwencjach typu makroe-
konomicznego. Mozliwe wydaja si¢ trzy
warlanty post¢powania. Pierwszy - nie
wchodzimy na razie do strefy euro i od-
ktadamy decyzje na kilka (5-7) lat,
czekajac na nowy okres dobrej
koniunktury i spetniania kry-
teridéw z Maastricht (podob-
nie jak w latach 2006-2007).
Drugi wariant zaklada, ze
decyzja nie zostaje podjeta
i przez kilka—kilkanascie mie-
siecy dyskutujemy o tym, czy,
kiedy, jak etc. wejs¢ do strefy euro.
W ostatnim wariancie podejmujemy de-
cyzje o wejsciu, rozpoczynajac w polowie
2009 r. obecnos¢ w ERM2.

Wariant ,, nie”

Przyjecie takiego scenariusza spowo-
duje stopniowe dalsze zmarginesowanie
roli Polski i jej gospodarki w Europie i UE.
Zwiazany z nim bedzie rosnacy nacisk
kapitalu spekulacyjnego, ktory zbudowatl
mocne podstawy dla kolejnych spekulacyj-
nych atakéw na polski rynek pieniezny i na
ztotego. Co kilka miesig¢cy bedzie testowa-
na odporno$¢ polskiego systemu gospo-
darczego, beda podejmowane préby spro-
wokowania interwencji polskich wladz na
rynku w celu obrony kursu zlotego uzna-
wanego w danym momencie za krytyczny
przez Ministerstwo Finanséw lub NBP.

W konsekwencji bedziemy mieli de-
stabilizacje nie tylko w sferze monetarnej,
ale tez budzetowej i w sferze gospodarki
realnej. Zloty bedzie przekraczal stop-
niowo kolejne progi ostabienia, a jedno-
cze$nie stopniowo zostanie uruchomiona
spirala inflacyjna stymulowana polityka
budzetowa zwigzana z presja Srodowisk
pracowniczych i przedsi¢biorcéw. Bedzie
to trwalo — w ujeciu optymistycznym — tak
dlugo, jak globalny kryzys finansowo-go-
spodarczy. Polska nie jest krajem o pozycji
Wielkiej Brytanii ani Szwecji, aby méc by¢
w UE, a jednoczesnie zatrzymaé swdj pro-
ces integracji, Swiadomie nie wchodzac do
strefy euro.
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Zreszta obecnie nawet w tych krajach
szybko roénie grono zwolennikéw przyje-
cia euro.

Wariant ,,nie wiem”

Scenariusz niezdecydowania i impasu
decyzyjnego jest najgorszym z mozliwych,
gdyz nie daje szansy na sprzyjajaca polityke
EBC i KE ani nie kreuje obrazu wiarygod-
nej polityki monetarnej Polski. Taka po-
stawa przedluzajacej sie dyskusji, emocjo-
nalnego referendum etc. w konsekwencji
sprowokowatlaby spekulacyjng apokalipsg.
Nie byloby takiego granicznego poziomu
kursu zlotego, ktéry ostabiany kolejnymi
natarciami kapitatu spekulacyjnego dal-
by sie obroni¢. Zostalyby jeszcze bardziej
nadwatlone skromne w sumie podstawy
wzglednej stabilizacji systemu gospodar-
czego, budzetowego i monetarnego, a spel-
nienie ponowne kryteriéw z Maastricht —
budzetowych i monetarnych — oddalitoby
sie w blizej nieokreslong przysziosé.

Wariant , tak”

Niewatpliwie trudniej realizowalny
scenariusz w poréwnaniu z warunkami lat
2006-2007, ale nadal realny. Z dopuszczal-
nym poziomem ryzyka ze strony kapitalu
spekulacyjnego, ktory wiedzac, ze w takim
wariancie Polska moze liczy¢ na wsparcie
EBC i KE mniej bylby sktonny do bardzo
agresywnych dzialafi spekulacyjnych. Po-
nadto — mimo oczywistych trudnosci pro-
wadzenia zgodnej z kryteriami konwergencji
polityki budzetowej i monetarnej w warun-
kach kryzysu — wariant ten prowadzitby
w horyzoncie dwoch lat do ponownego
wzmacniania fundamentéw stabilnej polity-
ki gospodarczej. W scenariuszach determi-
nowanych wchodzeniem korytarzem ERM2
do strefy euro sprawa kursu odniesienia na
czas ERM2 zwigzana bylaby w w znacznym
stopniu z zasadami mobilizacji wsparcia ze
strony EBC i innych instytucji wspélnoto-
wych dla prowadzonej przez Polske polityki
monetarnej, w tym kursowe;j.

Podejmujac ryzyko prognozowania, co
dalej ze zlotym i jego kursem na okres poby-
tu w ERM2 od polowy 2009 r., mozna zalo-
zy¢, ze takim kursem méglby by¢ przedziat 1
euro = 4,5-4,6 zI w zaleznoSci od sposobu
prowadzenia polityki monetarnej i wspolpra-
cy z EBC na rynkach pienieznych. u



