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=——SOBIESKIEGO Ztoty stabszy w I kwartale nie tylko od euro, ale i walut regionu

W pierwszym kwartale 2011 ztoty ostabit sie nieznacznie w stosunku do Euro, ale takze do
walut krajéw naszego regionu z ktérymi zwykle sie poréwnujemy - z Czechami i Wegrami.
Analiza Macieja Rapkiewicza.

Pierwszy kwartat biezacego roku przynidst niewielkie ostabienie zltotego w stosunku do
gtéwnych walut. W ostatnim dniu grudnia 2010r., za euro trzeba byto zaptacié¢ 3,9603
ztotego, natomiast w dniu 31 marca (wedtug kursu NBP) - 4,0119 PLN, co oznacza
ostabienie krajowej waluty o 1,3 proc.

Kurs ztotego w stosunku do euro jest bardzo istotny z kilku przyczyn. Euro jest gtéwna
zagraniczna waluta, w ktorej dokonywane jest zadtuzenie Skarbu Panstwa. Blisko 20 proc.
catosci dtugu SP, a prawie 70 proc. zadluzenia zagranicznego, wyrazona (wedtug stanu na
koniec I pétrocza 2010 r.) jest wlasnie w walucie europejskiej. Ostabienie ztotego o 1%
wobec koszyka walut powoduje wzrost relacji dtugu do PKB o ok. 0,14%, zatem nawet
niewielka deprecjacja zlotego w stosunku do euro nie pozostaje bez wplywu na wysokos¢
dtugu. Ponadto w aktualnym dokumencie Strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2011-2014 zatozono na rok 2011 $rednioroczny kurs EUR/PLN w
wysokosci 3,75. Nie nalezy réwniez zapominac o istotnym znaczeniu kursu euro dla
przedsiebiorcow (gtownie prowadzacych wymiane handlowa z zagranica) oraz gospodarstw
domowych.

Wyzszy kurs euro w stosunku do ztotego wystapit pomimo zaciesnienia polityki pienieznej i
podniesienia w styczniu przez Rade Polityki Pienieznej stop procentowych o 25pb, w tym
referencyjnej z 3,75 do 4 proc. i braku analogicznego kroku w pierwszym kwartale br. w
strefie euro. Ostabienie ztotego bywa wiazane z niepewnoscia na rynkach finansowych,
poniewaz regula jest, ze w przypadku negatywnych zjawisk deprecjacji ulegaja tzw. waluty
gospodarek wschodzacych do ktérych nalezy rowniez Polska. W pierwszym kwartale br.
takie negatywne zjawiska stanowily przede wszystkim kryzys zadtuzenia w strefie euro oraz
obnizanie ratingow Portugalii i Irlandii a takze sytuacja w krajach Afryki Polnocnej i
wreszcie skutki trzesienia ziemi w Japonii.

]

Pozostaw to pole puste, jesli jeste$ czlowiekiem: [ ]
Analogii dla biezacego roku nie znajdziemy, gdy spojrzymy na kursy innych walut

gospodarek wschodzacych naszego regionu, tj. czeskiej korony oraz wegierskiego forinta,
ktére w przeciwienstwie do ztotego, umocnity sie w okresie pierwszego kwartatu wobec
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euro. Tym samym czeska i wegierska waluta umocnity sie w pierwszym kwartale br. wobec
ztotego. Zachowania kurséw walut i umocnienie w stosunku do ztotego zaréwno czeskiej
korony jak i forinta w okresie pierwszego kwartatu br., wskazuje ponizszy wykres, po
ktorego lewej stronie znajduje sie skala kursu CZK/PLN, natomiast po prawej 100HUN/PLN.

(]

Czym tlumaczy¢ takie zachowanie kursow waluty czeskiej i wegierskiej? W krajach tych nie
dochodzito do ostrzejszego niz w Polsce zaostrzenia polityki kredytowej skutkujacego
wiekszym niz w naszym kraju podniesieniem stép procentowych. Na Wegrzech, podobnie jak
u nas, w styczniu zostata podniesiona stopa referencyjna o 25 pb do poziomu 6 proc.
Natomiast w Czechach ostatnia zmiana stép procentowych miata miejsce w maju 2010r.,
kiedy to stopa referencyjna zostata obnizona do poziomu 0,75 proc. Obecnie, gospodarka
czeska nie musi stosowac instrumentéw antyinflacyjnych. Obecnie inflacja w Republice
Czeskiej wynosi 1,8 proc, mimo, ze jeszcze 3 lata temu przekraczata 7 proc.

Odpowiedz stanowi ocena rynkow finansowych aktualnej polityki gospodarczej. Oba kraje
maja wybrane wskazniki makroekonomiczne lepsze od Polski, np. bezrobocie, ktérego
wskaznik w naszym kraju przekracza 13 proc. podczas gdy na Wegrzech i Czechach wynosi
ono odpowiednio 11,5 proc i 9,8 proc. Rzad wegierski z duza determinacja walczy z
deficytem budzetowym oraz zadluzeniem, co rowniez zostatlo zauwazone przez rynki i
spowodowato w okresie pierwszego kwartatu spadek rentownosci obligacji 10-letnich o
blisko 40pb do poziomu 7,19. Nasze obligacje 10-letnie sg obecnie mniej rentowne (ok. 6,3),
ale w ostatnim kwartale miata miejsce tendencja odwrotna niz w przypadku papieréw
wegierskich - nastapil wzrost o ok. 40pb. Najnizsza rentownos$¢ wystepowata dla czeskich
obligacji dziesiecioletnich - ok. 4,1.

Gléwna przyczyne ostabienia zlotego w stosunku do innych walut regionu wydaje sie
stanowi¢ negatywna ocena zmian w systemie emerytalnym dokonana przez rynki finansowe.
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