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Budzet

cigzy ziotemu

2010 rok bedzie czasem stabilnego
umacniania sie polskiej waluty, chyba ze rzad

zadecyduje inacze]

Obserwowane od marca umocnienie
ztotego ulegto w ostatnich tygodniach
wyhamowaniu. Polska waluta jednak naj-
prawdopodobniej bedzie kontynuowad
trend aprecjacyjny w kolejnych miesia-
cach przysztego roku. Bedzie on cha-
rakteryzowat sie zdecydowanie mniejszg
dynamikg, mimo to powinien sprowa-
dzi¢ notowania EUR/PLN ponizej istot-
nego poziomu 4,0000 zt za euro. Za
umocnieniem ztotego przemawia sze-
reg czynnikdw zaréwno globalnych, jak i
krajowych.

W omawianym okresie niewykluczone sg
jednak momenty konsolidacji, a nawet
korekt ostabiajgcych polskg walute.
Gtownym zagrozeniem dla ztotego sa

problemy fiskalne naszego kraju, ktérych
negatywne oddziatywanie moze nasili¢
sie w potowie roku.

Ponizej zostaty omoéwione poszcze-
golne czynniki, ktére beda ksztattowaty
notowania ztotego w nadchodzacych
miesigcach.

Poprawa nastrojow na rynkach

Poprawa nastrojow na $wiatowym rynku
finansowym, jakg obserwowalismy od
marca ubiegtego roku, bedzie prawdo-
podobnie kontynuowana w 2010 r. za
sprawa postepujgcego ozywienia gospo-
darczego oraz utrzymywania dziafan sty-
mulujacych przez rzady poszczegdlnych
panstw. Dynamika wzrostow na gietdach

powinna jednak wyhamowac. Inwestorzy
w nadchodzgcych miesigcach powinni
bowiem zdyskontowac dalsza poprawe
sytuacji w globalnej gospodarce i by¢
bardziej ,odporni” na kolejne oznaki ozy-
wienia. Jednoczesnie pojawia sie ryzyko
korekt, jezeli oczekiwania uczestnikow
rynku nie beda w petni pokrywac sie z
rzeczywistosciag (wolniejsze ozywienie), lub
tez nawet sie z nig rozmijac (w przypadku
chwilowego pogorszenia koniunktury).

Trend wzrostowy na gietdach oraz na
rynku surowcow powinien by¢ jednak
kontynuowany, a to z kolei przetozy sie
na rosnacy apetyt na ryzyko i chec loko-
wania kapitatu w regionie rynkéw wscho-
dzacych, do ktoérych rowniez zalicza sie
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Polske. Poniewaz krajowa gospodarka wyrdznia sie na tle swojego regionu sil-
nymi fundamentami gospodarczymi, ztoty ma szanse umocnic sie najsilniej spo-
$rod walut europejskich rynkéw wschodzacych.

Polska jako cel naptywu kapitatéw zagranicznych nie wygra jednak z tzw. krajami
surowcowymi, takimi jak Brazylia czy Rosja. Perspektywy tych gospodarek, w
momencie wzrostu cen surowcow oraz zwiekszenia sie popytu na nie na fali ozy-
wienia gospodarczego wygladaja duzo bardziej korzystnie. Pomimo iz inwestycje
w Polsce moga charakteryzowac sie mniejszym ryzykiem (m.in. ze wzgledu na
wiekszg dywersyfikacje gospodarki), w momencie pokryzysowego wzrostu opty-
mizmu na swiatowych rynkach, wiekszym zainteresowaniem beda cieszyc¢ sie rynki
oferujgce wyzsze maksymalne stopy
zwrotu, nawet za cene wiekszego
ryzyka inwestycyjnego.

/Zfoty ma szanse
umocnic sie
najsilniej sposrod
walut europejskich
rynkow
wschodzgcych

Ozywienie w eksporcie

Dla notowan polskiej waluty w
najblizszym czasie istotna bedzie
sytuacja panujaca w gospodarkach
gtéwnych partneréw handlowych.
Z uwagi na to, ze wartos¢ ztotego
wcigz utrzymuje sie na stosunkowo
niskim poziomie, polskie towary eks-
portowe pozostaja atrakcyjne na are-
nie miedzynarodowej. Popyt na nie
jest jednak zbyt silny, gdyz kondycja
partneréw handlowych pozostaje
stosunkowo staba. Istnieje jednak nadzieja na jej poprawe w najblizszych kwar-
tatach. Wedtug Miedzynarodowego Funduszu Walutowego np. Niemcy zdotajg w
przysztym roku osiagnac niewielki wzrost PKB. Podobng zwyzke moze odnotowac
cafa strefa euro. Fakt ten powinien pozytywnie wptywac na polski eksport, a co
za tym idzie, na notowania polskiej waluty. Jednak z uwagi na niezbyt duza skale
wzrostu wspomnianych gospodarek réwniez i wptyw ten nie bedzie zbyt silny.

Oczekiwania na podwyzke stop procentowych
Ze strony czynnikow lokalnych ztotego powinny wspiera¢ oczekiwania na pod-
wyzke stop procentowych, ktdra wedtug naszych przewidywan nastgpi w poto-
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wie roku. Polska tym samym bedzie naj-
prawdopodobniej jednym z pierwszych
panstw europejskich, ktore zdecyduja
sie na zaciesnienie polityki pieniezne;j.
Juz w obecnym momencie Rada Polityki
Pienieznej wyrdznia sie na tle wtadz
monetarnych regionu, po tym jak zapo-
wiedziata zmiane nastawienia wzgledem
polityki monetarnej z ,tagodnego” na
sneutralne”. Oznacza to, iz w nadchodza-
cych miesigcach nie powinnismy spo-
dziewac sie juz kolejnych obnizek kosztu
pienigdza. Wzrost stép procentowych
oznacza nie tylko wiekszy zwrot z zain-
westowanego w naszym kraju kapitatu.
Pierwsza podwyzka stop od momentu
wybuchu kryzysu latem minionego roku
oznaczac¢ bedzie réwniez, ze krajowa
gospodarka weszta na sciezke stabilnego
wzrostu i nie potrzebuje juz czynnika sty-
mulujacego w postaci niskiego kosztu
pienigdza. To z kolei powinno umacniac
polska walute.

Problemy budzetowe zagrozeniem
dla ztotego

W przysztym roku moze nasili¢ sie row-
niez dziatanie negatywnych czynnikow
lokalnych w postaci problemow z wypet-
nieniem przysztorocznej ustawy budze-
towej. W obecnym momencie budzet na
2010 r. zaktada deficyt sektora finansow
publicznych na poziomie 7 proc. progno-
zowanego na przyszty rok PKB. Polska,
w ramach natozonej na naszg gospo-
darke przez Komisje Europejska pro-
cedury nadmiernego deficytu, ma obo-
wigzek do 2012 r. ograniczy¢ dziure w
budzecie do wymagalnego przez kryteria
konwergencji poziomu 3 proc. PKB.

Z prawie 248 mld zt planowanych przy-
chodow do budzetu, ponad 30 mlid zt
ma pochodzi¢ z prywatyzacji. Jak poka-
zaty ostatnie doswiadczenia z prywa-
tyzacja GPW czy energetycznego kon-
cernu Enea, zrodto przychodow w
postaci srodkow ze sprzedazy pan-
stwowych spoétek charakteryzuje sie
duzag niepewnoscia. Inwestorzy beda
bacznie przygladac¢ sie postepom w
realizacji rzadowego planu prywaty-
zacji. Jakiekolwiek turbulencje w jego
wykonaniu moga powodowac presje



deprecjacyjna w notowaniach ztotego.
Szczegdlnie newralgicznym momen-
tem bedzie koniec pierwszego potrocza
2010 ., kiedy to mozliwa bedzie ewentu-
alna nowelizacja budzetu.

Inny problem stanowi stosunek dtugu
publicznego do wielkosci PKB. W tym
roku rzad moze mie¢ problem ze zmiesz-
czeniem sie w ramach 55-proc. (drugiego)
progu ostroznosciowego. Konstytucja RP
zaktada, iz wraz z przekroczeniem dru-
giego progu rzad w ciggu dwoch lat jest
zmuszony wszelkimi mozliwymi rodkami
ograniczy¢ dtug ponizej tego poziomu, co
z kolei oznacza cigcia wydatkow budzeto-
wych. To natomiast moze odbic sie nega-
tywnie na ozywieniu gospodarczym.
Niewykluczone, ze czynnik fiskalny sil-
nie zaszkodzi ztotemu w przysztym roku.
Moze on nawet zniwelowac pozytywny
wptyw oczekiwan na podwyzki stop pro-
centowych. Jezeli problemy polskiego
budzetu beda w ocenie inwestoréow
powazne, zagraza to nawet stabszym
umocnieniem ztotego niz wynikatoby to
z poprawy nastrojow na rynku globalnym
lub nawet jego chwilowym ostabieniem.

Optymistyczne prognozy

Poki co inwestorzy z duzym zaufa-
niem spogladaja na polska gospodarke.
Przejawia sie to m.in. w optymistycznych
prognozach dla ztotego ze strony niekto-
rych zagranicznych bankéw. Goldman
Sachs podnidst przed kilkoma tygo-
dniami wartos¢ godziwa polskiej waluty z
poziomu 4,0900 do 3,5400 PLN za EUR.
Bank twierdzi, iz w wyniku silnej depre-
cjacji, bedacej skutkiem kryzysu, ztoty
jest jedna z bardziej niedowartosciowa-
nych wzgledem euro walut regionu. UBS
natomiast prognozuje, iz kursy EUR/PLN
i USD/PLN do konca przysztego roku
zanotuja spadek do pozioméw odpo-
wiednio: 3,6000 i 2,4000.
Zdecydowanie bardziej zachowaw-
cze przewidywania maja natomiast
Ministerstwo Finanséw oraz Narodowy
Bank Polski. Oficjalne prognozy pol-
skiego rzadu zaktadaja sredni kurs euro
na poziomie 4,0800 zt, a dolara na pozio-
mie 2,9400 zt. NBP z kolei w ostatniej
projekciji inflacji oczekuje w pierwszym

potroczu 2010 r. spadku kursu EUR/PLN do poziomu 4,0000, a nastepnie przewi-
duje ostabienie ztotego.

Perspektywa przyjecia euro a notowania ztotego

Od 2011 r. ztotego powinna wspierac rowniez zblizajaca sie perspektywa przysta-
pienia do unii walutowej. Prawdopodobnie w roku 2011 Polska wejdzie do mecha-
nizmu kursowego ERM 2, w ramach ktdrego zostanie ustalony parytet kursu EUR/
PLN. Ztoty przez co najmniej dwa lata powinien pozosta¢ w przedziale +/- 15 proc.
wokot kursu parytetowego. Przewidujemy, iz parytet zostanie ustalony na pozio-
mie 3,6000 PLN za EUR.

W obecnym momencie Polska nie spetnia zadnego z kryteriow konwergenciji.
Szczegdlnym problemem naszego rzadu jest kryterium fiskalne. Zaktada ono deficyt
finanséw publicznych na poziomie nie przekraczajacym 3 proc. PKB — nasz kraj spet-
niat oficjalnie ten warunek jeszcze w 2007 r. Kryzys, i bedace jego efektem spowol-
nienie gospodarcze, przyczynity sie jednak do zmniejszenia przychoddw z podatkow i
wzrostu deficytu powyzej 6 proc. PKB w biezgcym roku (Komisja Europejska przewi-
duje jego zwyzke do 6,6 proc. PKB). Przyszty rok wedtug prognoz Komisji ma przyniesc
dalszy wzrost az do 7,3 proc. PKB.
Przewidywania Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego sa nieco bar-
dziej optymistyczne, jednak niezbyt
pocieszajace — zaktadajg one deficyt
w 2009 r. na poziomie 6,1 proc. PKB,
aw 2010 r. dziure budzetowg wysoko-
$ci 6,9 proc. PKB.

Na spetnienie kolejnych dwdch kry-

Z pierwszych
teriow — stop procentowych i infla- pahStW
e o e e eUropejskich, ktore
monetarne jednak prawdopodob- .
nie zostana spetnione w sposdéb pOdwyzszy StOpy

procentowe

Polska bedzie
jednym

naturalny w miare, jak w eurolandzie
popyt wewnetrzny bedzie odzywat, a
tamtejsza inflacja i stopy procentowe
beda rosng¢. W Polsce natomiast
oczekuje sie procesu odwrotnego — spadku presji inflacyjnej (wynikajacej w obec-
nym momencie ze wzrostu tzw. cen regulowanych) i obnizenia stop procentowych.
Pozostaje jeszcze kryterium kursowe, polegajgce na wspomnianym, co najmniej
dwuletnim pobycie w systemie ERM 2. Mozliwe jednak, iz nasz kraj nie wejdzie do
ERM 2 zanim nie zostanie spetnione kluczowe kryterium fiskalne. Zdaniem pre-
zesa NBP Stawomira Skrzypka, nasz kraj nie powinien wchodzi¢ do mechanizmu
kursowego zanim nie wyjdziemy z procedury nadmiernego deficytu, ktérg Komisja
Europejska objeta nasz kraj w maju biezacego roku. Zgodnie z nig do 2012 r. defi-
cyt powinien powrdécic¢ do poziomu 3 proc. PKB. Mozliwy wiec jest rdwniez scena-
riusz, w ktérym euro przyjmiemy dopiero w 2015 r. (zaktada on wejscie do ERM 2
w 2013 r.). Wtedy ztoty przez kolejne 4 lata w wigkszym stopniu podlegatby dziata-
niom sit i nastrojow rynkowych. Te jednak, przy zatozeniu braku nieoczekiwanego
szoku, powinny podlegac stabilizacji. Biorgc pod uwage stopniowa poprawe kon-
dycji krajowej gospodarki i jej potwierdzong przez ostatni kryzys relatywna odpor-
nos¢ na globalne zawirowania, mozna przewidywag, iz ztoty mimo wszystko pozo-
stanie stabilny ponizej poziomu 4,0000 PLN za EUR. Ewentualne negatywne skutki
opdznienia wejscia do ERM 2 moga by¢ jedynie widoczne w 2011 r., ich oddziaty-
wanie powinno byc¢ jednak srednioterminowe. m
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