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»/tOTE REFERENDUM” W SZWAJCARII NIEGROZNE
DLA STABILNOSCI KURSU EUR/CHF

o W  ztotym referendum”, ktére odbedzie sie 30 listopada 2014 roku w
Szwajcarii obywatele podejmq decyzje czy chcq zobligowa¢ Szwajcarski
Bank Narodowy do spetnienia trzech warunkow: utrzymywania 20%
rezerw w ztocie, zakazu sprzedazy ztota oraz obowigzku przechowywania
go wytqcznie w kraju. Poczgtkowo sondaze wskazywaty na przewage
zwolennikow postulowanych zmian, jednak w ostatnim czasie badania
opinii publicznej wskazujg na odwrotne tendencje. Jednak nawet
ewentualnie pozytywny rezultat referendum najprawdopodobniej nie
wptynie na zaprzestanie przez Szwajcarski Bank Narodowy obrony kursu
EUR/CHF przed aprecjacjq franka ponizej poziomu 1,20.

o W przypadku pozytywnego rezultatu referendum utrzymaniu
dotychczasowej polityki SNB w krétkim terminie bedg sprzyjaé
nastepujgce przestanki:

- kwestie proceduralne: uzupetnienie 20% parytetu ztota w rezerwach nie
musi nastgpi¢ natychmiast ze wzgledu na mozliwo$¢ wprowadzenia
dtuzszego okresu dostosowawczego. W postulatach nie ma tez mowy o
tym aby ,ztoty cel” byt nadrzedny wobec aktualnie obowiqzujgcego celu
inflacyjnego - ich rownolegte obowigzywanie znaczgco zwieksza
swobode manewru SNB odnos$nie doboru proporc;ji ich realizacji.

- 20%-owy ,ztoty cel” nie jest sprzeczny z politykq obrony franka przed
aprecjacjq wobec euro. Zakupy ztota przez SNB podobnie jak
interwencje na parze EUR/CHF rowniez mogq by¢ realizowane poprzez
proporcjonalny wzrost bazy monetarnej.

- SNB w razie konieczno$ci moze obnizy¢ stope depozytowq ponizej
poziomu analogicznej stopy EBC, a wiec ponizej 0%, aby dodatkowo
poza dokonywanymi operacjami interwencyjnymi powstrzymywac
franka przed umocnieniem wobec euro.

» Do obnizenia stopy depozytowej ponizej 0% oraz zwiekszenia bazy
monetarnej SNB moze by¢ zmuszony przez pozytywny rezultat ,ztotego
referendum” ale rowniez w przypadku dalszego rozszerzenia programu
ekspansji ilosciowej EBC ze wzgledu na jej potencjalny wptyw na kurs
EUR/CHF.

o W dtuzszym terminie pozytywny wynik referendum bedzie powodowaé
wzrost zasobow ztota w rezerwach SNB ale nie bedzie to czynnik
stymulujgcy aprecjacje kursu franka wobec euro, gdyz:

- ceny ztota i franka szwajcarskiego stanowig alternatywe inwestycyjng
wobec dolara przez co ich kursy majq bardzo podobng charakterystyke
zmian. Silniejsze zwigzanie franka ze ztotem poprzez ,ztotq regute” nie
poprawi wiec znaczqco pozycji franka w globalnej architekturze
finansowe;j.

- realizacja ,ztotej requty” przy okazji kontynuacji polityki obrony franka
bedzie szybciej zwieksza¢ baze monetarng, niz by to miato miejsce bez
jej obowigzywania, gdyz SNB oprocz kreowania pienigdza na
interwencje walutowe dodatkowo bedzie musiat zapewnia¢ srodki na
proporcjonalne wzgledem nich zakupy ztota. Wieksza baza monetarna w
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okresach obrony kursu EUR/CHF bedzie oznacza¢ dtuzszy okres i
wieksze koszty normalizacji polityki monetarnej po jej zakonczeniu przez
co frank bedzie relatywnie stabszy niz bez obowiqzywania ,ztotego celu”.

- wymuszona ,ztotq regutq” dodatkowa ekspansja iloSciowa bedzie
realizowana przez SNB rowniez w okresach spadku kursu ztota wobec
franka szwajcarskiego, ktory automatycznie bedzie zmniejszat udziat
kruszcu w rezerwach niezaleznie od aktualnie prowadzonej polityki
kursowej.

 Prawdopodobienstwo porzucenia obrony kursu EUR/CHF w wyniku
pozytywnego wyniku ,ztotego referendum” jest niewielkie ze wzgledu na
duze znaczenie handlu zagranicznego dla gospodarki Szwajcarii.
Potencjalne straty z tytutu zbyt silnego franka szwajcarskiego wobec
euro bytyby duzo bardziej dotkliwe niz te wynikajgce z jego obrony przed
takim scenariuszem.

« Potencjalny wptyw ,ztotego referendum” w Szwajcarii na kurs CHF/PLN
wynika z faktu, iz jest on kursem krzyzowym kurséw EUR/CHF i
EUR/PLN (EUR/PLN : EUR/CHF = CHF/PLN). W przypadku utrzymania
przez SNB obrony kursu EUR/CHF przed zejsciem ponizej 1,20 gtownq
determinantq zmian kursu CHF/PLN pozostanie kurs EUR/PLN.

Tabela 1. Macierz wptywu zmian kurséw EUR/CHF i EUR/PLN na kurs CHF/PLN. W
perspektywie konca 2015 roku zaktadamy umocnienie ztotego wobec franka
szwajcarskiego (przesunigcie rynku z biezgeych pozioméw rynkowych zaznaczonych
na czarno do obszaru zaznaczonego na niebiesko).

SR EUR/PLN| 400 | 405 | 410 | 415 | 420 | 425 | 430 | 435
1,2500 320 | 324 [ 328 | 332 | 336 | 340 | 3,44 | 348
12250 327 | 331 W 343 | 347 | 351 [ 355
1,2000 333 | 338 | 342 | 346 [ERNREETH 358 | 3.63
11750 340 | 345 | 349 | 353 | 357 | 362 | 3,66 JERQ
1,500 348 | 352 | 357 | 3,61 | 365 [EROMERZIIERZ:
141250 3,56 | 3,60 | 3,64 | 3,69 38 382 38
1,1000 364 | 368 | 373 | 377 [RZIEIRECIIEY:

Objasnienia:

e Niebieski obszar tabeli przestawia prognozowany kierunek zmian kursu
CHF/PLN w perspektywie konca 2015 roku.

e Czarny obszar tabeli wskazuje biezqce poziomy kursu CHF/PLN

e  Czerwony obszar tabeli przestawia scenariusz szokowy dla kursu CHF/PLN
(jednoczesna zmiana kurséw EUR/CHF i EUR/PLN - kurs EUR/CHF zmienia
sie na skutek zmiany polityki SNB, kurs EUR/PLN innych uwarunkowan nie
zwigzanych ze szwajcarskim referendum).

Zrédto: PKO Bank Polski
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ZAI'_OZENIA,,,ZI'_OTEGO REFERENDUM” W SZWAJCARII
W KONTEKSCIE WYZWAN BIEZACE) POLITYKI SNB

30 listopada 2014 roku odbedzie sie w Szwajacarii referendum na ktorym
tqcznie poddane pod gtosowanie zostanqg nastepujqce postulaty szwajcarskiej
inicjatywy ,Ratujcie nasze ztoto™

e Szwajcarskiemu Bankowi Narodowemu (SNB) nie bedzie mozna
sprzedawac raz zakupionego ztota,

e Zioto bedzie musiato stanowi¢ przynajmniej 20% tqcznej sumy
aktywow SNB,

e Bedqce w posiadaniu Szwajcarii ztoto oraz ztoto w przysztosci
nabywane bedzie mogto by¢ przechowywane wytqcznie na terenie
kraju.

Wstepne sondaze wskazywaty na przewage opcji ,na tak” jednak w ostatnim
czasie opinie zaczety sie odwraca¢ w kierunku ,na nie” (Wykres 1) .
Dynamiczne zmiany preferencji na przestrzeni miesiqgca oraz duza grupa 0sob
niezdecydowanych nie daje pewnosci jak ostatecznie utozq sie wyniki
referendum. W przypadku pozytywnego rezultatu nie ma pewnosci czy
postulowane zmiany wejdg w zycie, gdyz pewnym utrudnieniem moze byc tu
szwajcarska ordynacja wyborcza, ktora dla waznosci referendum wymaga
poparcia powyzej 50% w wiekszosci kantonéw. Zaktadajgc jednak, ze pomimo
negatywnego stanowiska samego SNB udatoby sie powyzsze zmiany
przeprowadzi¢ warto przeanalizowa¢ potencjalny ich wptyw na polityke
monetarng SNB oraz konsekwencje dla kursu franka.

Wykres 1. Sondazowe wyniki rozktadu gtoséw przed ,ztotym referendum” w Szwajcarii.
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Zrodto: GFS Bern, 20 Minuten, PKO Bank Polski

Poniewaz frank szwajcarski wraz z japonskim jenem i dolarem amerykanskim
nalezq do tzw. walut ,bezpiecznej przystani” (safe havens) stqd efektem
globalnego kryzysu, ktéry wybucht w 2008 roku po upadku banku
inwestycyjnego Lehman Brothers byt gwattowny przyptyw kapitatu z innych
rynkow do USA, Japonii i Szwaijcarii. Jego rezultatem byta gwattowna i silna
aprecjacja walut tych krajow nadmiernie wzmacniajgca i tak juz wystepujqce
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Frank szwajcarski wraz z
japonskim jenem i
amerykanskim dolarem
nalezq do tzw. walut
bezpiecznej przystani, na
ktore po 2008 roku silnie
rost popyt ze strony
inwestorow uciekajgcych od
walut uznawanych za
bardziej ryzykowne.

Ze wzgledu na duze
znaczenie handlu
zagranicznego w gospodarce
Szwaijcarii, SNB w ramach
walki z deflacjq zdecydowat
sie na obrone kursu
EUR/CHF na poziomie 1,20.
Relatywnie mate rozmiary
gospodarki Szwajcarii
pozwolity na ustanowienie
celu walutowego polityki
pienieznej bez wiekszych
protestow ze strony jej
gtownych partnerow
handlowych.
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na skutek kryzysu procesy deflacyjne w ich gospodarkach. Aby temu
przeciwdziata¢ banki centralne wymienionych krajow obnizyty podstawowe
stopy procentowe do 0% aby zniecheca¢ inwestoréw do lokowania u nich
pieniedzy oraz zaczety stopniowo uruchamia¢ bezprecedensowq w swojej skali
polityke ekspans;ji iloSciowe;j.

Poniewaz wsrod tych trzech gospodarek szwajcarska jest bardzo silnie
uzalezniona od handlu zagranicznego (Wykres 2) stqd Szwajcarski Bank
Narodowy uznat, ze najskuteczniejszym sposobem walki z deflacjq bedzie
ekspansja iloSciowa ukierunkowana na obrone kursu franka szwajcarskiego
wzgledem euro gdyz strefa euro jest najwazniejszym partnerem handlowym
Szwajcarii. W tym celu SNB wyznaczyt poziomom 1,20 na kursie EUR/CHF za
najnizszy bezpieczny dla szwajcarskiej gospodarki i podjqgt sie jego obrony aby
unikng¢ nadmiernej aprecjacji franka. Relatywnie niewielka skala szwajcarskiej
gospodarki umozliwita ustanowienie walutowego celu polityki monetarnej bez
wiekszych protestow ze strony europejskich partnerow handlowych. W
praktyce realizacja tego celu sprowadza sie do zwiekszania bazy monetarnej
(,drukowania” frankow szwajcarskich) celem zakupu euro i innych aktywow
eurowych (Wykres 3). Jak pokazuje Wykres 3 wzrost ilosci frankow
szwajcarskich w obiegu niemal idealnie synchronizowat sie ze wzrostem rezerw
walutowych SNB. Z Wykresu 3 wynika réwniez, ze w 2013 roku oraz w
pierwszej potowie 2014 szwajcarska baza monetarna pozostawata stabilna a
mimo to kurs EUR/CHF samoczynnie utrzymywat sie w okolicach 1,23.
Ponowny wzrost szwajcarskiej bazy monetarnej nastqpit dopiero po pierwszej
obnizce stopy depozytowej ponizej 0% w strefie euro oraz zapowiedzi
mozliwosci uruchomienia ekspansji ilosciowej przez EBC (co pozniej
sprowadzito sie do uruchomienia programéw TLTRO a nastepnie skupu ABS-6w
oraz zapowiedzi rozszerzenia skupow na inne klasy europejskich aktywow).
Biorgc pod uwage, ze EBC przymierza sie do dalszego zwiekszania ekspansji
ilosciowej, ktora w praktyce bedzie oznacza¢ dalszy wzrost ilosci euro w
globalnym obiegu oraz dalsze ostabienie wspdlnej waluty wobec innych o w
miare stabilnej podazy, SNB moze by¢ zmuszony do dalszego zwiekszania skali
interwencji aby zapobiec aprecjacji franka wobec euro (Wykres 4).

Na tym tle moze rodzi¢ sie obawa, ze skoro w wyniku sprzedazy znacznej iloSci
ztota w 1999 roku oraz dotychczasowej ekspansji ilosciowej jego udziat w
aktywach SNB spadt do ok. 8% (Wykres 5, Wykres 6) to pozytywny wynik
referendum 30 listopada uniemozliwi szwajcarskiemu bankowi centralnemu
dalszy wzrost bazy monetarnej ze wzgledu na niedostateczne zasoby
posiadanego ztota. W efekcie obrona poziomu 1,20 na parze walutowej
EUR/CHF moze stac sie potencjalnie niemozliwg, co moze uruchomic
gwattowngq aprecjacje franka wobec euro. Aby udziat ztota w szwajcarskich
rezerwach wzrést z biezgcych 8% do 20% Szwajcaria musiataby zakupi¢ 1400-
1500 ton ztota co stanowi okoto 50% rocznej $wiatowej produkgji ztota (przy
zatozeniu, ze bilans SNB nominalnie juz dalej by sie nie powiekszat a jedynie
rost by w nim relatywny udziat ztota).

Przed wyciggnieciem radykalnych wnioskéw co do dalszych perspektyw kursu
EUR/CHF w przypadku pozytywnego rezultatu referendum warto doktadnie
przeanalizowa¢ potencjalne skutki ,ztotego referendum” na zdolno$¢ SNB do
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Poniewaz nadmierne
umocnienie USD, CHF i JPY
wzmagato i tak juz
zachodzqce z powodu
kryzysu procesy deflacyjne
w USA, Japonii i Szwajcarii
stqd stopniowo banki
centralne tych krajow poza
obnizeniem stop
procentowych do 0%
rozpoczety ekspansje
iloSciowq.

Obrona kursu EUR/CHF
przez SNB odbywa sie
gtownie przez posrednie
interwencje walutowe, ktore
sq finansowane ekspansjq
bazy monetarnej
(,drukowaniem” pienigdza).
Pozytywny wynik ,ztotego
referendum” w Szwaijcarii
moze nieco skomplikowac
prowadzenie szwajcarskiej
polityki monetarne;j.

Zapowiadana przez EBC
mozliwos$¢ dalszej ekspansji
iloSciowej moze na pewnym
etapie zmusi¢ SNB do
podobnego posuniecia, aby
zneutralizowac¢ potencjalnie
negatywny wptyw polityki
EBC na kurs EUR/CHF.
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utrzymywania kursu EUR/CHF powyzej poziomu 1,20 w krotkim i dhugim

terminie.

Wykres 2. EUR/CHF na tle handlu zagranicznego Szwajcarii

Wykres 3. EUR/CHF na tle bazy monetarnej oraz zasobu rezerw

(eksport+import) w relacji do PKB. Szwajcarska gospodarka jest walutowych SNB. Szwajcarskie rezerwy walutowe rosng w

silnie uzalezniona od handlu zagranicznego. Przed 2008 rokiem
udziat handlu zagraniczego w relacji do PKB wynosit okoto 70%
jednak globalny kryzys finansowy i silne umocnienie franka
wobec euro zmniejszyto go do 60%. Gwattowne umocnienie
franka w obliczu duzej nadwyzki handlowej Szwajcarii mogtoby
mie¢ dewastujgcy wptyw na jej gospodarke.
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zblizonych proporcjach z podazq pienigdza. W 2013 roku oraz do
potowy 2014 roku kiedy rynek wraz z EBC wierzyt w scenariusz
samoczynnego przetamania tendencji defacyjnych rodzqcym sie
wzrostem gospodarczym w strefie euro, SNB nie musiat
podejmowaé interwencji aby kurs EUR/CHF utrzymywat sie w
okolicach 1,23.
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Wouykres 4. Kurs EUR/CHF na tle relacji baz monetarnych SN8/EBC. Zapowiadane przez
EBC zwickszenie skali ekspansji ilosciowe]j poprzez rozszerzenie asortymentu
wykupowanych z rynku europejskich aktywdédw moze zmusi¢ SNB do dalszego
zwiekszania ilosci frankéw w obiegu celem zneutralizowania efektéw dziatarn EBC na

kurs EUR/CHF.
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Wuykres 5. Ekspansja bazy monetarnej SNB ukierunkowana
przede wszystkim na zapewnienie $rodkéw do posrednich
interwencji walutowych znaczqco przyczynita si¢ do spadku
relatywnego udziatu ztota w rezerwach SNB8 z okoto 40% na
poczatku biezgcego stulecia do okoto 8% aktualnie (warto$¢ we
frankach szwajcarskich).
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Wuykres 6. Wraz z przystgpieniem do MFW w 1999 roku
Szwajcaria sprzedata cze$¢ swoich rezerw ztota. Procentowy
udziat wartosci ztota w rezerwach SNB zmieniat sie nie tylko
pod wptywem zmian ilosci posiadanego zlota oraz polityki
luzowania ilosciowego ale réwniez pod wptywem zmian cen
zlota wzgledem franka. Silne wzrosty cen ztota jakie
nastepowaty do 2008 roku zwiekszaly udziat zlota w rezerwach
SNB pomimo, ze szwajcarzy posiadali coraz mniej unicji ztota.
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WPLYW POZYTYWNEGO WYNIKU ,ZtOTEGO REFERENODUM” W SZWAJCARII
NA ZDOLNOSC SNB DO UTRZYMYWANIA KURSU EUR/CHF POWYZEJ 1,20
W KROTKIM | DtUGIM TERMINIE

1.

Uzupetnianie rezerw ztota nie musi sie dokona¢ z dnia na dziefi - wtadze
legislacyjne Szwajcarii w reakcji na ewentualnie pozytywne referendum
mogq wprowadzi¢ okresy przejSciowe na uzupetnienie rezerw ztota przez
SNB. Co wiecej nawet ustanowienie od razu ,ztotego celu” w postaci 20%
parytetu w rezerwach SNB nie oznacza konieczno$ci natychmiastowego
zaprzestania dalszej ekspansji ilosciowej celem utrzymania kursu EUR/CHF
na poziomie 1,20. Warto w tym momencie postuzyc sie analogiq do celu
inflacyjnego jaki jest zapisany w regulacjach prawnych dotyczqcych celow
statutowych wiekszosci bankéw centralnych na $wiecie. Czy w przypadku
celu inflacyjnego na poziomie 2% kazdorazowy wzrost inflacji powyzej
automatycznie skutkuje podwyzkami stop procentowych, a spadek inflacji
ponizej tego celu automatycznymi obnizkami stép procentowych? W
praktyce wiele zalezy od percepcji przysztosci danego banku centralnego,
jego prognoz inflacyjnych itp. Na przyktad Bank Anglii od paru lat w ramach
walki ze skutkami kryzysu finansowego prowadzi interwencyjny skup
wybranych aktywow finansowych wedtug samodzielnie ustalonego limitu
miesiecznego, co prowadzi do statego wzrostu bazy monetarnej. W
rezultacie tych dziatan w pewnym momencie nastqgpit wzrost inflacji do
okoto 5% pomimo oficjalnego celu inflacyjnego na poziomie 2% (Wykres
7) - nie sktonito to jednak Banku Anglii do wstrzymania ekspansji ilosciowej
czy wrecz do zacie$nienia polityki monetarnej, gdyz z prognoz Banku Anglii
wynikato, ze wzrost inflacji powyzej celu jest przejsciowy i ze w ciggu paru
lat nastgpi powrot warto$ci tego wskaznika do 2%. Podobnie sytuacja
mogtaby wyglgda¢ w przypadku ,ztotego celu” SNB, gdyby okazato sie np.
ze zakup ztota stoi akurat w sprzeczo$ci z realizacjq innego réwnorzednie
obowiqzujgcego celu inflacyjnego (w referendum nie ma mowy o
nadrzednosci ,ztotego celu” nad innymi celami SNB) lub, ze w danym
momencie nie ma mozliwos$ci szybkiego uzupetnienia zasobow ztota ze
wzgledu na ograniczonq podaz na $wiatowych rynkach.

Wykres 7. Inflacja w Wielkiej Brytanii na tle celu inflacyjnego Banku Anglii. Realizacja
celu inflacyjnego przez BoE lub inne banki centralne rzadko kiedy przyjmuje postaé
radykalnych dziatan obliczonych na rezutalty w bardzo kt6tkim czasie. Podobnie moze
by¢ réwniez z realizacjq ewentualnego ,ztotego celu” SNB gdyby w wyniku ,ztotego
referendum” miat on réwny status co cel inflacyjny.
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Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski
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W przypadku pozytywnego
wyniku ,ztotego referendum”
procedura uzupetnienia przez
SNB rezerw ztota z
aktualnego 8% do
wymaganych 20% moze byc¢
rozciggnieta na lata.

Nawet gdyby ,ztoty cel” byt
uchwalony od razu to
funkcjonowatby on
rownolegle z 2% celem
inflacyjnym. W postulatach
,Ztotego referendum” nie ma
mowy 0 nadrzednosci
,ztotego celu” nad innymi
statutowymi celami SNB co
daje szanse na wiekszq doze
swobody w zakresie czasu i
sposobu ich realizacji.
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Mozliwosci interpretacyjnych i sposobow realizacji ztotego celu w zgodzie z
obowigzujgcym prawodawstwem jest bardzo wiele co tym samym oddala
ryzyko nagtego ,zwigzania rgk” SNB w sytuacji kiedy konieczna bytaby
szybka interwencja na rynku walutowym. Jest réwniez wiecej niz
prawdopodobne, ze celem wtadzy ustawodawczej w przypadku
pozytywnego wyniku referendum nie bytaby z definicji che¢ zablokowania
mozliwo$ci prowadzenia elastycznej polityki przez SNB a jedynie
umozliwienie zwiekszonej akumulacji ztota przy réwnoczesnej realizacji
innych celéw polityki monetarnej SNB.

2. Konieczno$¢ regularnego zakupu ztota celem utrzymywania jego statego
udziatu na poziomie 20% aktywow nie jest bezpo$rednio sprzeczna z
utrzymywaniem dolnego limitu na EUR/CHF. SNB poza natychmiastowym
przeznaczeniem na zakup ztota posiadanych w rezerwach aktywow nie-
eurowych (np. dolarowych) moze w kazdej chwili zadeklarowag, ze celem
osiqgniecia 20% parytetu ztota odpowiednio proporcjonalnie zwiekszy baze
monetarng aby bez szkody dla dotychczas realizowanej polityki obrony
kursu EUR/CHF dodatkowo zaczq¢ realizowaé rowniez narzucong w
referendum ,ztotq requte”.

3. SNB poza deklaracjg woli obrony dolnego limitu 1,20 na parze EUR/CHF
moze réwniez obnizy¢ stope depozytowq ponizej zera i rbwnoczesnie ponizej
poziomu aktualnie obowigzujgcego w EBC, aby dodatkowo zniecheci¢
spekulantow prébujgeych przetestowa¢ determinacje do obrony kursu
franka oraz zmniejszyc¢ koszty ekspans;ji iloSciowej.

Tak wiec w krétkim okresie czasu pozytywny wynik referendum w Szwajcarii
nie oznacza, ze polityka SNB ulegnie nagtemu paralizowi z powodu
niedostatecznych rezerw ztota albo obaw o problemy z pokryciem w ztocie
dalszych interwencji na parze EUR/CHF.

Jezeli spojrze¢ na ewentualne skutki wprowadzenia ,ztotej reguty” z
perspektywy dtugoterminowej to wysuwajq sie nastepujgce wnioski:

4. Sam fakt posiadania wigkszego udziatu ztota w rezerwach SNB nie
spowoduje automatycznej aprecjacji franka szwajcarskiego. W systemie
walutowym Bretton Woods, ktory obowigzywat do poczqtku lat 70-tych,
dolar byt wymienialny na ztoto a pozostate waluty miaty mniej lub bardziej
usztywnione kursy wobec dolara - w tym systemie dolar byt jedynq walutq
bezpiecznej przystani wzgledem ktorej okreslana byta warto$¢ innych. W
systemie ptynnych kurséw walutowych i ,papierowego” pienigdza nie
majgcego statego pokrycia w ztocie, mimo wcigz dominujgcej pozycji dolara
jako gtownej waluty rezerwowej i jednocze$nie waluty bezpiecznej przystani
do ktorej uciekajg inwestorzy w sytuacjach kryzysowych, wyksztatcity sie
rowniez poboczne waluty bezpiecznych przystani takie jak jen japonski czy
frank szwajcarski. Chociaz nie majq one tak duzego udziatu w rezerwach
innych bankéw centralnych jak dolar jednak zaufanie do gospodarek, ktore
reprezentujq uczynity z nich inwestycyjnq alternatywe wobec dolara bardzo
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Obrona kursu EUR/CHF za
pomocq ekspansji iloSciowe;j
nie jest sprzeczna z
rownolegtq realizacjq
,Ztotego celu”. SNB moze w
kazdej chwili odpowiednio
zwiekszyc¢ baze monetarng
aby poza realizacjq celu
kursowego moc rownolegle
zaczq¢ zwiekszac udziat ztota
w rezerwach.

W przypadku pozytywnego
wyniku referendum w
Szwaijcarii SNB poza
kontynuacjq obrony kursu
EUR/CHF moze rowniez
dokonac¢ obnizki stopy
depozytowej ponizej 0% i
ponizej aktualnego poziomu
tej stopy w EBC.

Poniewaz zaréwno ztoto jak i
frank szwajcarski sq
uznawane za alternatywy
inwestycyjne wobec dolara
dlatego ich kursy majq
zblizong charakterystyke -
rosng gdy dolar sie ostabia
oraz spadajq gdy sie
umacnia. Zwiekszone
posiadanie ztota przez SNB
nie zmieni istotnie pozycji
franka szwajcarskiego w
globalnej architekturze
finansowej, nie spowoduje
tez jego automatycznej
aprecjacji z tytutu
silniejszego powiqgzania z
cenami ztota.

Strona 7/11



RAPORT SPECJALNY

Biuro Strategii Rynkowych

zblizonq do tej jakg ma ztoto. Swiadczy o tym bardzo zblizona
charakterystyka zmian cen franka szwajcarskiego, jena japonskiego i ztota
wzgledem dolara, ktora pokazuje, ze mocny dolar oznacza zwykle stabsze
notowania franka, jena i ztota oraz odwrotnie (Wykres 8). Poniewaz ztoto
wraz z japonskim jenem i frankiem szwajcarskim sq w pewnym sensie
»antydolarami” lub alternatywnymi ,bezpiecznymi przystaniami” wzgledem
inwestycji dolarowych dlatego zwigkszony udziat ztota w rezerwach SNB nie
wptynie na znaczqcq zmiane charakterystyki zmian kursu franka
szwajcarskiego, gdyz juz teraz jest ona bardzo podobna do tej ktorg ma
ztoto. Z punktu widzenia globalnych rynkéw finansowych ztoto, frank
szwajcarski i jen japonski nalezg w pewnym sensie do tego samego
.portfela antydolarowego”. Poza wiec pewnymi technicznymi utrudnieniami
jak niemozno$¢ sprzedazy raz zakupionego ztota czy brak dochodu
odsetkowego z tytutu posiadania ztota, zwiekszony udziat ztota w rezerwach
SNB nie powinien istotnie wzmacniac¢ franka szwajcarskiego na tle innych
walut, tak walut bezpiecznych przystani jak i innych.

Wouykres 8. Ceny ztota wobec dolara na tle kurséw CHF/USD i JPY/USD. Charakterystyka
zmian cen ztota, franka szwajcarskiego i jena japofiskiego jest bardzo zblizona - sq one
w pewnym sensie ,antydolarami”. Ewentualny wzrost udziatu ztota w rezerwach SNB nie
zmieni zasadniczo charakterystyki tej waluty, gdyz nawet bez pozytywnego rezultatu
»Ztotego referendum” w Szwaijcarii jest ona bardzo zblizona do tej ktére ma ztoto.
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5. Realizacja ,ztotej reguty” przy okazji kontynuacji polityki obrony franka
bedzie szybciej zwigksza¢ baze monetarng, niz by to miato miejsce bez jej
obowigzywania, gdyz SNB oprécz kreowania pienigdza na interwencje
walutowe dodatkowo bedzie musiat zapewnia¢ $rodki na proporcjonalne
wzgledem nich zakupy ztota. Wigksza baza monetarna w okresach obrony
kursu EUR/CHF bedzie oznacza¢ dtuzszy okres i wigksze koszty
normalizacji polityki monetarnej po jej zakoriczeniu przez co frank bedzie
relatywnie stabszy niz bez obowigzywania ,ztotego celu”.

6. W przypadku pozytywnego wyniku referendum w Szwaijcarii presja na
zwigkszanie frankéw szwajcarskich w obiegu i tym samym posredniq
deprecjacje franka moze wystepowa¢ nie tylko w wyniku ponawianych
prob obrony EUR/CHF przez SNB ale okresowo réwniez ze strony
spadajgcych cen ztota. Ewentualny spadek cen ztota wobec franka
szwajcarskiego bedzie zmniejszat udziat ztota w rezerwach SNB
potencjalnie wymuszajgc dodatkowe zakupy ztota celem uzupetnienia

parytetu (Wykres 8). Jedynie dtugotrwaty trend aprecjacji zlota i/lub
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zaprzestanie w przysztosci interwencji na rynku EUR/CHF mogtyby
wuytgczyé wptyw spadku cen ztota na zmiany jego proporcji w rezerwach
SNB. Silniejsze spadki cen ztota wobec franka szwajcarskiego i innych
walut ,bezpiecznej przystani” wystepujq zwykle w okresach narastania
globalnych procesow deflacyjnych zwiqgzanych z pogorszeniem globalnej
koniunktury, w ktorych ros$nie rowniez globalna awersja do ryzyka i tym
samym popyt na franka szwajcarskiego. Kombinacja spadajgcych cen
ztota wobec helweckiej waluty oraz obronnych interwencji SNB na parze
EUR/CHF bedzie prowadzi¢ do silniejszych wzrostow szwajcarskiej bazy
monetarnej niz w przypadku gdyby ,ztota reguta” nie obowigzywata.
Konsekwencjq wiekszego bilansu SNB, bedzie relatywnie stabszy frank w
dtuzszych okresach czasu.

Wykres 8. Ceny ztota wobec dolara i franka na tle procentowego udziatu ztota w
rezerwach SNB. Gdy w globalnej gospodarce narastajq recesyjne procesy deflacyjne
ceny ztota spadajq zaréwno wobec dolara jak i ztota. W przypadku pozytywnego wyniku
referendum w Szwajcarii kazdorazowy spadek cen ztota wzgledem franka
szwajcarskiego bedzie zmniejsza¢ relatywny udziat ztota w rezerwach SNB co okresowo
moze tworzy¢ dodatkowq presje na zwigkszone zakupy ztota przez Szwaijcarie.
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Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Tak wiec w dtugim terminie ewentualnie pozytywny wynik referendum w
Szwajcarii nie tylko bedzie sprzyjat akumulacji zasob6w zlota przez SNB ale
réwniez silniej zwiekszat jego bilans niz gdyby ,ztota reguta” nie obowiqzywata.
Bedzie to szczegblnie widoczne w okresach, gdy SNB bedzie si¢ podejmowat
obrony kursu EUR/CHF i/lub gdy bedq spadajqce ceny ztota wzgledem franka
szwajcarskiego bedqg zmniejsza¢ udziat kruszcu w rezerwach SNB.
Konsekwencjq tego bedzie dtuzszy i drozszy okres normalizacji polityki
monetarnej co skutkowa¢ bedzie relatywnie stabszym frankiem szwajcarskim
wzgledem innych walut w dtuzszych okresach czasu.

PRAWDOPODOBIENSTWO ZAtAMANIA SIE OBRONY
KURSU EUR/CHF A KURS CHF/PLN

Potencjalny wptyw ,ztotego referendum” w Szwajcarii na kurs CHF/PLN wynika
z faktu, iz jest on kursem krzyzowym kursow EUR/CHF i EUR/PLN (EUR/PLN :
EUR/CHF = CHF/PLN). Prawdopodobienstwo porzucenia obrony kursu
EUR/CHF w wyniku pozytywnego wyniku ,ztotego referendum” jest bardzo
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mate ze wzgledu na duze znaczenie handlu zagranicznego dla gospodarki
Szwajcarii (Wykres 2). Potencjalne straty z tytutu zbyt silnego franka
szwajcarskiego wobec euro bytyby duzo bardziej dotkliwe niz te wynikajgce z
jego obrony przed takim scenariuszem. Z tego wzgledu prezes SNB Jordan
stwierdzit, ze rowniez w wyniku pozytywnego rezultatu referendum SNB zrobi
wszystko aby utrzymaé kurs EUR/CHF powyzej 1,20 w podobnym tonie
wypowiadat sie rowniez wiceprezes Danthine. W przypadku utrzymania przez
SNB obrony kursu EUR/CHF przed zej$ciem ponizej 1,20 gtownq determinantq
zmian kursu CHF/PLN pozostanie kurs EUR/PLN. Biorgc pod uwage
przeprowadzong analize uwarunkowan polityki SNB, ewentualnych skutkow
pozytywnego wyniku referendum oraz wypowiedzi przedstawicieli SNB Tabela 1
przedstawia macierz wptywu zmian kursu EUR/CHF i EUR/PLN na kurs
CHF/PLN. Przyblizone biezgce poziomy rynkowe kursu CHF/PLN przedstawiajq
czarne pola w Tabeli 1, scenariusz szokowy przestawiajq pola czerwone
(EUR/CHF spada pod wptywem referendum w Szwajcarii, EUR/PLN ro$nie pod
wptywem innych czynnikow rynkowych), natomiast pola zaznaczone na
niebiesko wskazujq na przewidywany przez nas kierunek zmian kursu CHF/PLN
w perspektywie konca 2015 roku.

Ryzyko zatamania sie kursu EUR/CHF ponizej poziomu 1,20 po pozytywnym
wyniku referendum w Szwajcarii oceniamy jako mato prawdopodobne. Naszym
zdaniem w perspektywie 2015 roku kurs CHF/PLN powinien sie stopniowo
przesuwac sie w dot a nie w gore ze wzgledu na stopniowy wzrost kursu
EUR/CHF oraz spadek kursu EUR/PLN.
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