dr. Koziol o Brexicie: Zlotowka ostabi sie
wobec glownych walut [Nasz Wywiad]

Zlotowka jako pieniadz kraju peryferyjnego oslabi sie wobec gléwnych walut. Oczekiwatbym
dodatkowo wiekszej zmiennosci kursu i pewnej nadreaktywnosci inwestorow na rynkach
finansowych - mowi Tygodnikowi Solidarnos¢ dr. Waldemar Koziol z Wydzialu Zarzadzania
Uniwersytetu Warszawskiego

TS: Jakie beda ekonomiczne skutki Brexitu?

Do konca nie wiem. Ekonomia to nie jest nauka Scista. Tym bardziej teraz, kiedy tak naprawde nie
wiemy do konca, jakie decyzje podejmie brytyjski parlament i rzad. Szczegoélnie teraz, gdy mozliwe
skutki referendum , docieraja” do elit brytyjskich. Zat6zmy jednak, ze do Brexitu dochodzi. Polska
naturalnie bedzie zainfekowana. Z ekonomiczno-finansowego punktu widzenia gtéwne obszary
oddziatywania to stabilnos$¢ kursu ztotego, eksport i rynek pracy. Niektdre czynniki beda widoczne
bardzo szybko - ba nawet po czesci juz ich doswiadczyliSmy na rynku walutowym. Inne beda
widoczne w dtuzszym horyzoncie czasowym. Wszystkie one beda zalezaty od tempa wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii i formy wspotpracy gospodarczej, jaka nastapi po Brexicie.

Jaki bedzie forma opuszczenia UE przez Wielka Brytanie?

To dla ekonomisty trudne pytanie. Dotyczy bardziej polityki niz ekonomii. Jednakze mozna z duza
doza pewnosci wskazaé na réznice intereséw. Wieka Brytania bedzie ten proces przedtuzata by
majac jak najmniej obowigzkéw, czerpac jak najwiecej korzysci. Z drugiej strony Unia Europejska dla
ograniczenia niepewnosci ekonomicznej i politycznej bedzie dazyta do szybkiego rozwodu. To tez
pokazuje, jak rozktadaja sie korzysci z cztonkostwa w Unii. Jaki to bedzie model koordynacji po
,rozwodzie” trudno teraz przesadzic.

Jak Brexit bedzie mial krotkofalowe konsekwencje dla polskiej waluty?

Polski ztoty to obecnie jedna z najwazniejszych 10-15 walut na swiecie. Ta pozycje uzyskaliSmy dzieki
m. in. posiadaniu stosunkowo duzego rynku finansowego i... zaufania inwestoréw wynikajacego z
cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej. Wedlug danych Banku Rozliczenn Miedzynarodowych obrot
ztotdwka to obecnie od 0,6 do 0,8% globalnego rynku walutowego. Na podobnym poziomie jak obrot
chinskim renminbi, rosyjskim rublem, indyjska rupia. Ztotéwka ma wiekszy obrét niz brazylijski real.
Tyle, ze globalnie najwiecej obraca sie ztotym poza Polska - w Londynie czy Tokio. Innymi stowy
duzo ztotowek jest w handlu poza kontrolag NBP. Tak duzy rynek powoduje zainteresowanie
inwestordw, a wszelkie niepewnosci byly, sa i beda na nim odzwierciedlone. Inwestorzy w okresie
niepewnosci ,uciekaja” do walut pewniejszych: dolar, euro, jen, frank szwajcarski czy kiedys funt
brytyjski, kosztem stabszych, powoduje to, ze istnieje ryzyko gwattownych zmian kursu ztotego. Ten
skutek Brexitu najszybciej odczujemy.

Mysle, ze sam Brexit to troche zbyt mato na atak spekulacyjny na ztotéwke, ale faktycznie w
potaczeniu z jakimis negatywnymi informacjami z rynku (np. pogorszenie ocen ratingowych, zte
informacje ekonomiczne itd) jego ryzyko powaznie rosnie. Natomiast musimy sie pogodzié,



przynajmniej na jakis czas, z wieksza zmiennoscia kursu ztotego wobec walut stabilnych, tj. dolar,
euro, jen, frank. Zawsze wyzszemu ryzyku towarzysza wieksze zmiany kursowe, a Polska nie jest tak
stabilnym ekonomicznie krajem, jak USA, Niemcy, Francja, Japonia, czy nasz niedawny rywal na
Euro - Szwajcaria.

Ztotowka jako pieniadz kraju peryferyjnego ostabi sie wobec gtéwnych walut, choé niekoniecznie
wobec funta brytyjskiego. W tym przypadku oczekiwatbym nawet jeszcze w przypadku Brexitu
dalszej aprecjacji. No i dodatkowo wiekszej zmiennosci kursu i pewnej nadreaktywnosci inwestorow
na rynkach finansowych zwiazanych ze ztotym na niekorzystne informacje i wydarzenia w otoczeniu
miedzynarodowym. To naturalne reakcje dla waluty kraju stosunkowo matego, ale o duzej otwartosci
ekonomicznej i finansowe;j.

Jakie Brexit bedzie mial dlugofalowe konsekwencje dla euro i zlotowki zlotowke?

To oczywiscie zalezy od przysztosci Unii i strefy euro. Osobiscie uwazam, ze przetrwajq, moze w
innej formule, poniewaz UE i strefa euro niosa zbyt wiele korzysci dla ich uczestnikdw. Brexit, jesli
do niego finalnie dojdzie, to bedzie roztozony w czasie. Po okresie niepewnosci i moze pewnego
nieznacznego ostabienia, euro powinno sie umocnic¢. To pozostanie silna, a moze nawet bardzo silna
waluta. Jedna z 2-3 kluczowych walut na swiecie. Tym silniejsza, im wiecej korzysci z Brexitu
»~Wyciagna” kraje cztonkowskie ,mniejszej” Unii. Moim zdaniem per saldo to one zyskaja, a Wielka
Brytania nawet jesli pozostanie zjednoczona wiele straci.

Jak zmieni sie sytuacja na rynku pracy w Polsce?

W krotkim terminie do roku, moze dwdch, nie zmieni sie wcale. W dtuzszym okresie zmnieni sie.
Szczegolnie, jesli model koordynacji pomiedzy Unig a Wielka Brytania bedzie stabszy niz wspdlny
rynek. Moze pojawic sie wowczas presja na wykluczenie obywateli krajow Unii Europejskiej z
brytyjskiego, czy nawet moze juz tylko angielskiego, rynku pracy. Polski rzad juz teraz musi o tym
mysle¢, poki jest jeszcze czas, aby przygotowac sie na mozliwy naptyw naszych obywateli na lokalny
rynek pracy. Jak duzy to bedzie naptyw? To zalezy od biezacej sytuacji na wyspach, gdzie praca
polskich emigrantéw daje duze korzysci ekonomiczne, sytuacji w Szkocji czy Irlandii Pin., ktore
moga chcie¢ pozosta¢ w Unii Europejskiej, zdolnosci absorpcji innych rynkéw pracy w Unii czy
nawet globalnej koniunktury gospodarczej. Trudno liczy¢, ze jakos to bedzie tym bardziej, ze Brexit
przedtuzy pokryzysowy poziom niepewnosci w gospodarce Swiatowej. Musimy by¢ jednak
przygotowani na naptyw wiekszosci z ok. 800 tys do 1 mln oséb. Tak czy inaczej, presja na rynku
pracy pojawi sie w przypadku Brexitu z pewnoscia.

Czym jest Brexit dla polskich firm?

To zagrozenie i szansa. Dla kogo zagrozenie? Przede wszystkim dla firm eksportujacych na rynek
brytyjski. Raz to mozliwe bariery handlowe. Dwa - prawdopodobna dalsza aprecjacja ztotego do
funta ograniczajaca przewage cenowa polskich produktdéw na rynku brytyjskim. Trzy - odptyw
naszych rodakow zmniejszy zapewne popyt na polskie produkty. W krétkim okresie bedzie wiec
trudniej. Szansa? Wigze sie z przeniesieniem eksportu na inne rynki, gdzie nawet moga sie pojawic¢
pewne dodatkowe przewagi zwiazane z deprecjacja ztotéwki wobec gtéwnych walut. Dodatkowo
dostepnos¢ srodkéw unijnych na wzrost konkurencyjnosci przedsiebiorstw moze sie zwiekszy¢.
Firmy brytyjskie obok niemieckich i francuskich byty gtéwnymi ich ,konsumentami”. Czesto
wypadniecie lub problemy konkurentéw z wysp. No i w jakims zakresie utrzymanie lub niewielkie
zwiekszenie przewag wynikajacych z kosztow pracy w zwiazku z wskazang wczesniej presja na rynku
pracy. Podsumowujac zagrozenia beda widoczne w krétkim terminie, a szanse w dtuzszym.

Rzad Polski uwazal Wielka Brytanie za naszego najwiekszego sojusznika w EU. Czy wraz z
Brxitem sltabnie polska pozycja w UE?

To raczej pytanie dla politologa. Nalezy pamietaé, ze ,Zjednoczone Krélestwo nie ma statych wrogow
lub sojusznikéw”. To oznacza, iz wszelkie alianse maja charakter taktyczny. Tak byto i teraz. W



ramach negocjacji przedreferendalnych Wielka Brytania uzyskata wszystko, moze prawie wszystko,
co chciata i rzad brytyjski potrzebowat w referendum wyniku, gdzie 51-52% zagtosuje za
pozostaniem w UE, by pokaza¢, ze to nie byt szantaz negocjacyjny. Stato sie inaczej, stad pewien
rodzaj paniki w elitach brytyjskich... Na Brexicie Wielka Brytania duzo moze straci¢. Po prostu
przelicytowata. Jesli idzie o stosunki polityczne Polski z Wielka Brytania, to duzo wskazuje na to, iz
Wielka Brytania mogta nas instrumentalnie wykorzysta¢ dla zapewnienia sobie wiekszych korzysci
politycznych i ekonomicznych wewnatrz Unii.

Z ekonomicznego punktu widzenia raczej przeciwnie. Ciezar gatunkowy Polski rosnie. W wyniku
Brexitu staniemy sie piata pod wzgledem produktu krajowego brutto gospodarka Unii Europejskiej i
jednoczesnie najwieksza poza strefa euro. PowinniSmy sie sta¢ pozadanym partnerem i aliantem
wewnatrz mniejszej Unii.
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