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RING Eksperci tocza spor o zasadnos¢ oraz skutki Srodowej akcji na rynku walutowym

Interwencja rzadu byla potrzebna, ale
premier nie powinien jej zapowiadac

v §rode rzad wlaczyt sie do
%}@ gry na rynku walutowym.

Takie informacje przeka-
zalo Ministerstwo Finansow, kt6-
re po poludniu poinformowalo, ze
na rynku doszlo do wymiany eu-
ro z unijnych funduszy na zlote.
Nasza waluta dzieki temu zyskala
kilka groszy. Operacje przeprowa-
dzil Bank Gospodarstwa Krajowe-
go. Czy to byla interwencja walu-
towa? Czy préba wzmocnienia zlo-
tego moze by¢ skuteczna?

O tymrozmawiano podczas ko-
lejnego wydania programu ,,Ring”,
ktory 18 lutego wspolnie przygoto-
waly ,WSJ Polska” oraz telewizja
TVN CNBC Biznes. Uczestnikami
debaty byli Marcin Pigtkowski,
pracownik naukowy z Akademii
im. Leona Kozminskiego, oraz
Piotr Kuezyhski, gléwny analityk
Xelion Doradey finansowi.

Program prowadzili Krzysztof
Sobezak z ,WSJ Polska” oraz Ra-
fal Wojda z TVN CNBC Biznes.

Czy w $rode mielismy interwen-
cje na rynku walutowym?
MARCIN PIATROWSKE: Rzad tego
tak nie nazywa, ale to byla inter-
wencja. W przypadku stosowania
kursu plynnego rzad nie powinien
sprzedawaé waluty na rynku. In-
ng kwestia jest, czy bylo to po-
trzebne, czy nie. Ja s‘ldze, ze to
bylo potrzebne, tylko %e najpierw
to trzeba robi¢, a pOLl’ll(:‘J méowié,
anie odwrotnie. Na $wiccie w za-
sadzie to udaje sie jedna na dzie-
sie¢ interwencji i to tylko wtedy,
gdy kto$ najpierw coé robi, a p6z-

niej dopiero mowi. Ja sie po pro- .

stu obawiam, ze jakakolwiek byla
wielko¢ tej interwencjt, to nie
zmieni ona charakteru srodowi-
ska, w jakim znajduje si¢ zloty. Sa-
dze, ze zloty bedzie nadal slaby.
Zagranicznych inwestorow, ktorzy
patrza na zlotego, martwi to, ze
caly region Europy Wschodniej
bedzie mial do splacenia ponad 1
bln euro zagranicznego dlugu. Z
tego duzg czebé, prawie 200 mld
euro, w tym roku. Teraz jest pyta-
nie, czy to, ze my wydamy 1 mld,
czy 3mld euro z unijnych srodkéw,
majakiekolwiek znaczenie w sytu-
acji, gdy chodzi o bilion euro.

PIOTR KUCZYNSKI: Interwencja
byla, gdyz interwencja jest to, co
wplywa na kurs. Interwencja mo-
ze byé slowna albo finansowa. Mo-
gaby¢rozne interwencje. Nie baw-
my sie w slowa. Niech rzad nazy-
wa sobie to, jak chee. I tutaj sie
zgadzamy co do tego, ze to byla
interwencja. Natomiast nie do
konca si¢ zgadzam z krytyka zapo-
wiedzi calej akeji, gdyz uprzedze-
nie, ze co$ bedzie robione, to nie
jest zla rzecz i na pewno nie za-
szkodzi. Blgdem bylo podanie po-
ziomu 5 z1. To moglo zachecié spe-
kulantéw do dzialania i moglo to
sie bardzo Zle skonezy¢.

Czy panome wiedza, jaka byla
warto$¢ tej interwencji?

PIOTR KUCZYNSKI: Ja bym tego w
ogoble nie odtajnial. Niech to po-
zostanie tajemnicag.

Marcin Piatkowski:
Rzqd tego tak nie
nazywa, ale to byla
interwencja. Stosujgc
plynny kurs, rzqd nie
powinien sprzedawaé
waluty na rynku.
Jednak sadze, ze to bylo
potrzebne, tylko ze
najpierw to trzeba robié,
a pbiniej méwié, a nie
odwrotnie. W praktyce
na $wiecie w zasadzie
to udaje si¢ jedna

na dziesigé interwencji

Czy to nie jest tak, Ze ta wypo-
wiedZ premiera o 5 zl nie przy-
spieszyla pewnych dzialan? Czy
to nie jest tak, Ze premierowi o
pol stowa za duzo sie powiedzia-
lo? Tak to w sumie wygladalo, je-
$li weZmiemy pod uwage p6z-
niejsze wypowiedzi wicepremie-
ra Pawlaka czy tez kolejne wypo-
wiedzi premiera Tuska.

PIOTR KUCZYNSKI: Tego nie wie-
my. Wréémy jeszeze do tego, ze in-
terwencje udajg sie jednana dzie-
sieé. Nie liczylem, ile sie udaje.

MARCIN PIATKOWSKI: Ale liczyt to
Miegdzynarodowy Fundusz Walu-
towy. Jest literatura, ktora wska-
zuje, ze te interwencje nie dzia-
laja. One mogy zmienié¢ kurs na
jeden dzief, na dwa czy na ty-
dziefi, ale nie zmieniajg calego
trendu.

PIOTR KUCZYNSKI: Trzeba sobie
wyjaénié, co to znaczy, ze inter-
wencja zadzialala lub nie zadzia-
lala. W Japonii w latach 2003 —
2004 broniono si¢ przez wzmoc-
nieniem jena. Wydano 350 mld
dol. w 15 miesiecy. Kurs sie
wzmocnil mimo to o kilkanascie
procent. Ale gdyby tego nie wy-
dano, moze wzmocniltby si¢ o 50
proc. Trendu oczywiScie si¢ nie
zmieni, ale mozna go spowolnié.
To, co zrobiono w $rodg, to bylo
bardzo dobre odkrecenie tych
wtorkowych 5 zt premiera. Ude-
rzenie ponizej tego poziomu by-
to bardzo dobre. Jezeli nie jest to
atak rekinéw typu Soros, a rynek
jest plytki, to te kilka czy kilka-
naécie miliardéw wystarczy. Je-
zeli nie jest plytki, to nie wystar-
czy.
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Piotr Kuezynski:
Interwencja byla, gdyz
interwencjq jest to, co
wplywa na kurs.
Natomiast nie do konca
sig zgadzam z krytykq
zapowiedzi calej akeji,
gdyz uprzedzenie, ze co$
bedzie robione, to nie
Jest zla rzecz i na pewno
nie zaszkodzi. Bledem
byto podanie poziomu
5 L. To moglo zachecié
spekulantéw i moglo to
sie bardzo #le skoficzyé

MARCIN PIATKOWSKY: Skuteczna
interwencja jest wtedy, gdy bank
centralny w jakims kraju interwe-
niuje, by zwiekszy¢ niepewno$é na,
rynku walutowym. Zeby nie bylo
tak, ze wszyscy inwestorzy licza,
na to, ze zloty albo si¢ wzmacnia,
albo tak jak teraz bedzie si¢ osta-
bial. Chodzi o to, by zwickszyé
niepewno$¢ na rynku, by to nie
byla droga w jedna strone. Nie
moze by¢ tak, ze wszyscy zakla-
daja, iz zloty bedzie sie caly czas
oslabial. Im wigksza niepewnoéé
tego kursu, tym lepiej. I to wcale
nie jest powiedziane, ze trzeba
wydawaé miliardy euro. Mozna
wydawaé malutko, ale tak, by ca-
1y czas rynek nie byt pewny, w kt6-
rym momencie kto§ moze zain-
terweniowac.

Czyli chodzi o male interwencje
w odpowiednim momencie. Skad
jednak mamy wiedzieé, kiedy
Jest ten odpowiedni moment?
PIOTR KUCZYNSKI: Ja to w wielu
mediach powtarzalem, ze rzad po-
winien zatrudnié doéwiadczone-
go analityka walutowego. W éro-
de postapit tak, jakby go miat, bo

“to byl bardzo dobry ruch.

MARCIN PIATKOWSKI: Wielu ana-
litykow walutowych zmienia swo-
je zdanie co tydzien, wiee to mo-
ze by¢ problem.

PIOTR KUCZYNSKI: Ale to zupelnie
coinnego, jezeli miatby on do czy-
nienia z rynkiem, ktérym mogtby
sobie pomanipulowaé bez kary, bo
normalnie to jest karalne.

MARCIN PIATKOWSKI: Bardzo waz-
ne jest to, ze te interwencje beds,

kosmetyczne. Bo one walczg tylko
z symptomami, a nie przyczynami
stabosci zlotego i innych walut w
regionie. Jak przeczytamy §wiato-

wa prase, to onaméwi, ze inwesto- .

rzy globalni najbardziej boja sie
tego, iz rzady w Europie Srodko-
wo-Wschodniej i przedsiebiorstwa,
w tym regionie nie bedg w stanie
splacié zapadajacego w tym roku
dlugu zagranicznego. Dopdki nie
bedziemy mogli udowodni¢, ze
Polska sfinansuje swoj dlug i pol-
skie przedsiebiorstwa, gléwnie
banki, ktére pozyczyly pieniadze
od swoich bankéw-matek, sa nie-
zagrozone i ten dtug splaca, dopé-
ty bedziemy mieli taka sytuacje, w
ktorej zloty sie oslabia. Sg bardzo
duze obawy, ze cz¢é¢ bankow za-
granicznych, ktére juz tak duzo
zainwestowaly w Europie Central-
nej, w pewnym momencie moze
sie zdecydowad na rezygnacje z in-
westowania w ten region. Wtedy
nie bedzie juz refinansowania kre-
dytéw. Gdyby to sie rzeczywiscie
stalo, bedziemy mieli czarny sce-
nariusz, gdzie bankrutowac¢ beda
cale systemy bankowe. Myséle, ze
inwestorzy boja sie tego, ze jako
region mamy ponad 1 bln euro do
splacenia i nie bardzo jest wiado-
mo, czy to bedzie splacone. O ile
banki zagraniczne nie potwierdza,
ze zostang w regionie.

PIOTR KUCZYNSKI: Tylko ze ban-
ki nie za bardzo majg wyjscie. 71
proc. sektora bankowego w kra-
jach Europy Centralnej jest w re-
kach tychze bankéw. To nie jest
sytuacja jak w Azji z lat 1997/98.
Nie moga one pozostawi¢ tego re-
gionu, bo same za to zaplaca. Za-
placg za to banki matki, jak i ca-
la Unia Europejska. My jesteSmy
w sytuacji czlowieka, ktory pozy-
czyt od kogo$ milion zlotych. Kto
sie powinien martwi¢? Ten, ktéry
udzielil pozyczki.

Czy to, ze jesteémy wrzuceni do
jednego worka z takimi krajami
Jjak Rosja i Ukraina, nam nie
szkodzi?

MARCIN PIATKOWSKI: Oczywiscie,
ze szkodzi. Ale wracajac do ban-
kow, to sadze, ze premier Tusk
moglby zwolaé konferencje przy-
wodeow znaszej czescei Swiata, za-
prosié 10 najwiekszych bankéw
dzialajacych w regionie. Pbzniej
oznajmi¢ §wiatu, ze te banki w na-
szym regionie zostaja i beds refi-
nansowad¢ kredyty. A w tym samym
czasie rzady mogy sie zobowigzaé,
by straty bankéw z powodu spo-
wolnienia gospodarczego byly jak
najmniejsze. Teraz banki nie ufa-
Jja sobie nawzajem. Potrzebny jest
wiec kto$, kto je zbierze i powie, ze
w interesie wszystkich jest to, aby
nikt nie zbankrutowal. Uméwmy
si¢ tak, ze wszyscy bedziecie refi-
nansowa¢ swoje dlugi, a my jako
rzad bedziemy wam w tym poma-
ga¢, dostarczajac plynnoéé do sek-
tora bankowego, wspierajac sek-
tor mieszkaniowy i wszystkie inne
zadania, ktére dadza bankom
pewnoéé, ze pienigdze w naszym
regionie mozna trzymag.

PIOTR KUCZYNSKE: Madry pomyst.
Co rzad moze jeszcze zrobié
oprocz interwencji? Méwimy, ze
stowa graja role. Dzisiaj padly
slowa premiera Tuska i poslta
Chlebowsklego, ze moze trzeba
wejs¢ szybciej do ERM2.

PIOTR KUCZYNSKL Pan Krzysztof
Rybinski powtarza od dwéch dni,
ze nas Komisja Europejska nie
wpusci do ERM2, bo jeste$my te-
raz za bardzo konkurencyjni. My
mozemy chcie¢, ale nas i tak nie
WPUSZCZg.

Czy ten dwuglos, jezeli chodzi o
ERM2 i euro, nam nie szkodzi?
Rzad podejmuje slowne inter-
wencje, ale co z tego, skoro za
chwile slyszymy komentarz do
raportu NBP, ktorego prezes od-
rzuca szybkie przyjecie euro?
PIOTR KUCZYNSKI: Jeden glos jest
niezmiernie istotny. Naprawde
bym zachecal do miedzypartyjnej
wspolpracy. W Irlandii potrafili,
w Niemezech potrafia, dlaczego
my w Polsce mieliby$my nie potra~
fi¢ zawiazaé takiej wspolpracy?

MARCIN PIATKOWSKI: My spadamy
w przepaéé. Jezeli ztoty bedzie da-
lej tracié, to bedziemy mieli za
chwile kryzys jak w Azji. Wtedy nie
bedzie czasu na ki6tnie. MySle, ze
bardzo wazna role moze odegraé
Europejski Bank Centralny, ktory
powinien udzieli¢ kredytowania w
euro wszystkim krajom regionu, by
pokazaé inwestorom, ze w razie
czego mozna pozyczyé od EBC.
Powinien on to zrobi¢ sam z siebie.
Tak juz zrobil amerykanski Fed,
ktory pozyezyl pienigdze Meksy-
kowi, Korei czy Singapurowi. My
jestesmy w jednej Unii i EBC po-
winien pdj$¢ w tym kierunku.

Ale mamy czekaé na to, az ruch
wykona EBC?

[’IO’l R KUCZYNSKI: Trzeba czekad:
na ruch Europejskiego Banku
Centralnego. Jezeli sami o to wy-
stapimy, to jeste$my tak jak We-
grzy, ktorzy proszg o pozyczke Je-
zeli to miatoby wyjsé ze strony
EBC i by¢ skierowane do wszyst-
kich krajow naszego regionu, to
nie jestesmy wtedy napietnowani.
To jest dobry pomys}.

MARCIN PIATKOWSKL: Ja sie dziwie
troche EBC. Mam wrazenie, ze te-
raz istnieja dwie kategorie czlon-
kow Unii Europejskiej. Ci, ktorzy
sg w strefie euro, i ci, ktérzy sa po-
zanig. Ci, ktorzy sa poza strefa, w
tej chwili staczaja sie w gospodar-
czg przepasé. Albo jestesmy soli-
darni, albo nie.
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