Dlaczego ztoty tak stabnie?

28 grudnia 2011

0d paru miesiecy mimo ca*ej retoryki Premiera Tuska, ministra
Rostowskiego, a nawet szefa NBP Marka Belki, o tym jak mocne
fundamenty ma polska gospodarka, nasza waluta caty czas
stabnie.

W ostatnich tygodniach ztoty jest najstabsza walutg spos$rdd
wszystkich krajow zaliczanych do tzw. rynkéw wschodzacych.

Do tej pory ztoty ostabiat sie nawet mocniej niz wegierski
forint nie wspominajac juz o czeskiej koronie. A to te kraje
sg przeciez silniej uzaleznione od eksportu do UE niz polska
gospodarka i w zwigzku z tym spowolnienie gospodarcze u
gtéwnych odbiorcéw ich towardw, powinno bardziej szkodzic ich
walutom, niz naszej.

Tak jednak nie jest, to nasz ztoty ostabia sie mocniej i to z
trzech przyczyn: podwdjnej, a na nawet potrdjnej rachunkowosci
dotyczgcej deficytu sektora finansow publicznych i dtugu
publicznego, wysokiego deficytu na rachunku obrotéw biezgcych
bilansu ptatniczego, a takze ostatnio ztozonej przez Premiera
Tuska propozycji ratowania zadtuzonych krajow strefy euro,
przy pomocy miedzy innymi naszych rezerw dewizowych.

Nasz dtug liczony metodg krajowg jest o blisko 3% PKB (a wiec
o0 blisko 45 mld zt) nizszy niz liczony metoda unijng i w
zwigzku z tym juz na koniec tego roku przekroczy drugi prég
ostroznosciowy z ustawy o finansach publicznych wynoszacy 55%
PKB.

Ale jest w tym zakresie jeszcze jedna przypadtos$¢ Ministra
Rostowskiego, chroniczne zamiatanie pod dywan zobowigzan
skarbu panstwa (to ten trzeci rodzaj statystyki, w ktérym tak
naprawde petna orientacje maja urzednicy resoru finansow).

Same tylko zobowigzania Funduszu Ubezpieczen Spotecznych
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wynoszg okoto 25 mld zt, zobowigzania w ochronie zdrowia ponad
5 mld zt ,wreszcie podpieranie srodkami z budzetu unijnego w
tym roku w wysokos$ci blisko 12,5 mld zt.

A wiec tylko w ten sposdéb deficyt sektora finanséw publicznych
a w konsekwencji i1 dtug publiczny jest zanizony co najmniej o
2,5% PKB. A s3 jeszcze dokonywane od 3 lat koncdwce grudnia
transakcje na instrumentach pochodnych dotyczgce dtugu
(transakcje swap), ktdére na pare tygodni sztucznie zmniejszaja
go na koniec roku (np. w grudniu 2010 o 7 mld zt).

Jest jeszcze coroczna walka z kursem ztotego na koniec grudnia
kazdego roku, zeby go sztucznie umocni¢ chociaz o pare groszy
bo to pozwala obnizy¢ wielkos$¢ dtugu publicznego o pare
miliardéw ztotych (umocnienie z*otego o 1 grosz to
zmniejszenie publicznego dtugu o 2 mld zt).

Z kolei deficyt na rachunku obrotéw biezgcych bilansu
ptatniczego pokazuje zapotrzebowanie kraju na kapitat
zagraniczny i przyjmuje sie, ze jezeli jego poziom przekracza
5% PKB ,a finansowany przez gtéwnie przez tzw. inwestycje
portfelowe, to kurs waluty krajowej jest niezwykle podatny na
spekulacje.

Na koniec 2011 roku w Polsce sam deficyt na rachunku obrotéw
biezgcych siega 5% PKB, a po powiekszeniu go saldo rachunku
btedéw i opuszczen (ok. 1,5% PKB), wyniesie blisko 6,5% PKB.

Taka wysokos¢ ujemnego salda na rachunku obrotéw biezgcych,
przy ogromnych potrzebach pozyczkowych brutto naszego kraju,
ktére w roku 2012 wyniosg okoto 170 mld z%, bedzie wywierata
ogromng presje dewaluacyjng na ztotego.

Jezeli dotozymy do tego, prébe pomniejszenia naszych rezerw
walutowych, poprzez udzielenie pozyczki MFW w wysoko$ci co
najmniej 6 mld euro przy jednoczesnym prawie do korzystania z
elastycznej linii tego funduszu w wysokosci 30 mld USD, to
pogtebia to tylko wrazenie zamieszania przy finansowaniu
naszych potrzeb pozyczkowych w przysztym roku.



Wyglada wiec na to, ze takze w roku 2012 polski ztoty, bedzie
walutg najstabszg sposrdéd krajow tzw. rynkow wschodzacych, ze
wszystkim negatywnymi konsekwencjami jego oddziatywania na
wielkos¢ dtugu publicznego w relacji do PKB.

Coraz czestsze interwencje walutowe dokonywane przez NBP i BGK
(w tym roku o wartos$ci przekraczajgcej juz 7 mld euro),
wygladajg wiec w tej sytuacji na swoiste dmuchanie pod wiatr.
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