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Maciej Rapkiewicz bada podstawowe parametry finanséw publicznych Szwaijcarii i
ich wptyw na sytuacje polskich kredytobiorcéw.

W sytuacji duzej niepewnosci na rynkach finansowych zwigzanych z kryzysem
finansowym w strefie euro, obnizaniem ratingéw lub zagrozeniem takich dziatah, nie
tylko w stosunku do niektdérych panstw europejskich ale réwniez i USA, krajem,
ktérego zdaja sie nie dotyczyc zawirowania jest Szwajcaria. Jakie sg przyczyny takiej
sytuacji i czy mozna moéwic o sile finansow szwajcarskich? W niniejszym materiale,
analizie zostajg poddane podstawowe wskazniki zwigzane z finansami i gospodarka
Szwajcarii.

Zacznijmy od gospodarki. Dynamika PKB Szwajcarii, od roku 2004r. jest wyzsza niz
w strefie euro, a od 2006 r., gospodarka szwajcarska rozwija sie szybciej od
gospodarki USA. W roku 2009 Szwajcarii nie udato sie unikng¢ spadku PKB.
Dynamike wartosci realnych PKB Szwajcarii, a takze USA i strefy euro w latach 2001
- 2010 a takze prognoze na lata 2011 i 2012, przedstawia ponizszy wykres.
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Na gospodarke Szwajcarii duzy wptyw ma dodatni wynik eksportu netto,
przekraczajgcy w XXI w. nawet 10% PKB. Bardzo duze znaczenie w wyniku eksportu
posiada produkcja przemystowa, ktdrej udziat w eksporcie Szwajcarii w latach 2001
- 2010 wynosit 68-75%.
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Obecnie PKB na gtowe mieszkanca Szwajcarii przekracza o ponad 44 proc. Srednie
PKB na gtowe mieszkanca w Unii Europejskiej. Ponadto na bardzo niskim poziomie
ksztattuje sie bezrobocie. W ostatnim dziesiecioleciu najwyzszy poziom osiggneto w
styczniu 2010r., kiedy wskaznik wyniést 4,5%, a w marcu br. wskaznik ten
ksztattowat sie na poziomie 3,6 proc.

To jednak nie dynamika rozwoju gospodarczego sprawia, iz Szwajcaria jest
postrzegana inaczej przez rynki finansowe ale sytuacja finanséw publicznych.

W przeciwienstwie do wiekszosci pahstw europejskich i krajéw nalezgcych do OECD,
Szwajcaria unikneta wzrostu wysokosci zadtuzenia publicznego. Inaczej niz w
przypadku wiekszosci pahstw, zadtuzenie szwajcarskich finanséw publicznych ulegto
obnizeniu i na koniec 2010 r. byto o 4 punkty procentowe (liczone do PKB) nizsze niz
w roku 2007, a w poréwnaniu do roku 2004 - ulegto obnizeniu wedtug tego samego
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wskaznika, o ponad 15 punktéw procentowych. Ponizszy wykres wskazuje wysokos¢
dtugu publicznego Szwajcarii do PKB w poréwnaniu do wysokosci zadtuzenia USA,
Sredniego zadtuzenia w strefie euro oraz panstwach OECD, za okres lat 2001-2010 a
takze prognoze na lata 2011 i 2012[ref] Dane za OECD[/ref].
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Jak wynika z powyzszego wykresu, zadtuzenie publiczne Szwajcarii pozostaje na
umiarkowanym poziomie, przekraczajgc nieznacznie na koniec 2010r. poziom 42%
PKB. Wysokos¢ zadtuzenia przektada sie na rentownosci obligacji z 10-letnim
okresem wykupu.

Ponizszy wykres przedstawia poréwnanie w okresie od 2008 r. rentownosci
dziesiecioletnich obligacji skarbowych szwajcarskich do dziesieciolatek dwéch
krajow ze strefy euro: niemieckich - uznawanych za najbezpieczniejsze w strefie
euro oraz greckich, ktéry to kraj jest zagrozony niewyptacalnoscia.

]

Z powyzszego wykresu wynika, ze przez caty wskazany okres rentownos$¢ obligacji
szwajcarskich pozostawata na nizszym poziomie niz rentownos$¢ uznawanych za
najbezpieczniejsze w strefie euro obligacji niemieckich.

Nizszy poziom zadtuzenia publicznego a takze wieksza wiarygodnos¢ Szwajcarii jako
dtuznika przektada sie na nizsze koszty obstugi dtugu. Ponizszy wykres przedstawia
koszt obstugi dtugu Szwajcarii w stosunku do PKB w poréwnaniu do analogicznych
wielkosci kosztow dotyczacych USA, srednich w strefie euro oraz wsréd krajow
nalezgcych do OECD, w okresie lat 2001 - 2010, a takze prognoze na lata 2011 i
2012.

]

Opisana sytuacja finanséw publicznych Szwajcarii przektada sie na kurs waluty
szwajcarskiej - franka (CHF). Ponizszy wykres przedstawia ksztattowanie sie kursu
CHF do dolara amerykanskiego (USD) oraz euro (EUR) w okresie od 2001r.
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W ostatnim czasie, frank szwajcarski zatem jest rekordowo mocny w stosunku do
dolara amerykanskiego oraz euro. Jak juz zostato wspomniane, w catym okresie lat
2001-2010, mimo umacniajacej sie waluty, Szwajcaria posiadata statg nadwyzke
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wartosci eksportu nad importem.

Warto jeszcze nadmienié, ze problemu Szwajcarii nie stanowi réwniez inflacja, ktéra
wedtug wskaznika Consumer Price Index wyniosta w roku 2010 0,7 proc. W marcu
br. natomiast wskaznik ten osiggnat wartos¢ 1%. Na chwile obecng nie ma zatem
koniecznos$ci podnoszenia rekordowo niskich stép procentowych (0,25%), jako
instrumentu antyinflacyjnego.

Sytuacja fiskalna Szwajcarii i umacnianie jej waluty nie pozostaje bez wptywu na
Polske. W sytuacji niepewnosci na rynkach, ztoty ostabia sie w stosunku do franka.
Obecnie frank znajduje sie blisko historycznych szczytéw z lutego 2009r., kiedy jego
poziom przekroczyt 3,3 zt. Ponizszy wykres przedstawia zmiane wartosci ztotego do
franka szwajcarskiego (linia zielona) a takze euro (linia czerwona) oraz dolara
amerykanskiego (linia z6tta) od poczatku 2001 r.

]

Wysoki kurs franka szwajcarskiego wptywa negatywnie na wysokos¢ zadtuzenia
publicznego, ale przede wszystkim jest odczuwany przez osoby, ktdére zaciggnety
kredyt w tej walucie.

Ryzyko kursowe wystepuje w przypadku zaciggania zobowigzan wyrazonych w
walutach obcych i przejawia sie wrazliwoscig poziomu dtugu i kosztéw jego obstugi.
Natomiast zgodnie z dokumentem Strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2011 - 2014, frank szwajcarski stanowit[ref]Na dzienh
30.06.2010r.[/ref] trzecig (po euro i dolarze amerykahskim) pod wzgledem
wysokosci walute obca, w ktérej zaciggano dtug Skarbu Panstwa wyrazony w
walutach obcych. Udziat zadtuzenia we franku szwajcarskim w dtugu nominowanym
w walutach obcych wynosit w potowie 2010r. ok. 7,8%, co oznacza znaczny wzrost
zadtuzenia w szwajcarskiej walucie w poréwnaniu do stanu na koniec roku 2001,
kiedy to udziat ten wynosit ok. 3,3%. Taki poziom udziatu zadtuzenia
nominowanego we franku szwajcarskim oznacza, ze jesli ztotdwka ostabia sie w
stosunku do szwajcarskiej waluty o 1 proc., zadtuzenie Skarbu Panstwa rosnie o
ponad 110 min zt.

Frank szwajcarski ponadto pozostaje ulubiong walutg Polakdéw zaciggajgcych
kredyty mieszkaniowe. tgczng wysokos¢ kredytéw zaciggnietych we frankach
szwajcarskich (CHF) oraz udziat kredytéw we frankach w tgcznej wysokosci
kredytéw mieszkaniowych przedstawia ponizszy wykres.
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Dtugotrwaty znaczacy wzrost wartosci franka powoduje wzrost wysokosci raty
kredytowej, oznacza, ze czesci kredytobiorcdw moze nie by¢ sta¢ na regularng
sptate rat a tym samym moze réwniez doj$¢ do wzrostu udziatu kredytéw
zagrozonych w portfelach bankéw. Wzrost raty kredytowej powoduje réwniez, iz
gospodarstwom domowym pozostaje mniej wolnych Srodkéw, co przektada sie na
zmniejszenie wysokosci wydatkéw konsumpcyjnych, a tym obnizenie dynamiki PKB.
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