Kiedy wzrosna koszty kredytu?
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W 2015 roku stopy procentowe w Polsce zostaty obnizone do
1,5%, czyli najnizszego poziomu w historii. Z perspektywy
gospodarki jest to kluczowa kwestia. Stopy procentowe mozemy w
uproszczeniu traktowa¢ jako koszt pienigdza badZz koszt
kredytu. Jezeli Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stopy
procentowe nisko, to kredyt mozna pozyska¢ po nizszym koszcie.
Korzystajg z tego zardowno przedsiebiorstwa, jak i zwykli
obywatele, co nakreca koniunkture gospodarczg.

Z odwrotng sytuacjg mamy do czynienia kiedy dochodzi do
podwyzek stép procentowych. Wéwczas raty kredytu rosng, co
sprawia, ze firmy coraz wiecej Srodkéw musza przeznaczy¢ na
sptate zadtuzenia, a coraz mniej zostaje im na inwestycje.
Takze zadtuzeni obywatele bardziej liczg sie wéwczas z
kosztami. Z powodu nizszego poziomu inwestycji 1 mniejszej
konsumpcji gospodarka zaczyna zwalniac.

Bioragc pod uwage powyzsze informacje widzimy jak istotne sag
stowa prezesa NBP Adama Glapinskiego, ktéry twierdzi, ze stopy
procentowe w Polsce powinny pozosta¢ na historycznie niskich
poziomach do 2020 roku. Stowa prezesa NBP to jednak tylko
jedna strona medalu i przestang znaczy¢ cokolwiek, jesli ztoty
znajdzie sie w takiej sytuacji w jakiej znalazty sie ostatnio
turecka lira czy brazylijski real.

Histeria wokot rynkdéw wschodzacych

W 2016 roku zakonczyt sie cykl migracji kapitatu do Standw
Zjednoczonych, a inwestorzy zaczeli czesSciej interesowal sie
rynkami wschodzgcymi. Polska odczuta to w petni rok pdzZniej,
kiedy to zt*oty w odniesieniu do dolara byt drugg najsilniej
umacniajgcg sie walutg Swiata.

Wraz z tracgcym na wartosci dolarem mielidmy oczywisScie
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wzrosty cen surowcOw, ktdére wychodzity z gigantycznego dotka
(dotyczyto to kazdej grupy surowcow). Takie otoczenie
niesamowicie napedzato rynki wschodzgce, zwtaszcza te silnie
uzaleznione od surowcow np. Rosje, Brazylie czy Chile.

Ostatecznie na poczatku 2018 roku przecena dolara postepowata
tak szybko, ze 1liczba zwyktych inwestordéw grajacych na
umocnienie euro (drugiej najwazniejszej waluty) urosta do
rekordowych pozioméw.

Jak to czesto na rynkach finansowych bywa, przypadkowi gracze
ptyngcy z pradem zostali przechytrzeni przez wiekszych od
siebie (m.in. banki inwestycyjne). Dolar odbi*, a wraz z tym
jak *amane byty kolejne kluczowe poziomy i automatycznie
zamykaty sie tysigce pozycji, odbicie przyspieszyto.
Ostatecznie na samym eurodolarze mielismy spadek
kilkuprocentowy z 1,23 do 1,15. By*o to jednak nic w
porownaniu z tym co spotkatlo niektére waluty rynkdw
wschodzgcych.

Turecka lira ostabita sie z poziomu 4,10 za USD do 4,75 za
USD. W tym wypadku skupiano sie gtdéwnie na tureckiej inflacji,
twierdzac, ze bank centralny nie jest w stanie zareagowad i
wystarczajgco podnies¢ stdép procentowych, gdyz zabrania tego
prezydent Erdogan. Okazato sie to nieprawdg — Bank Centralny
Turcji w krotkim czasie przeprowadzit dwie podwyzki stép
procentowych dochodzac do poziomu 17,75%. Dla pordwnania,
inflacja w Turcji wynosi 12%.

Kryzys dotkngt takze brazylijskiego reala — na poczatku roku
byt on notowany po 3,15-3,30 za USD, a kilka dni temu
doszlismy do poziomu 3,90 za USD. Dopiero druga interwencja
Banku Centralnego Brazylii przyniosta efekt i unormowata
notowania na poziomie 3,70. Tutaj warto zauwazyé¢, ze inflacja
w Brazylii od jakiego$ czasu utrzymuje sie na tym samym
poziomie co w USA.

Osobna historia dotyczy Argentyny, ktéra ze wzgledu na



ucieczke inwestoréw od jej waluty, musiata zwrdcic¢ sie do
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego po 50 mld USD pozyczki.

Przy okazji umocnienia dolara w mediach wybuchta histeria
dotyczgca wszystkich rynkow wschodzgcych. Na kazdym kroku
przypominano, ze rosngca cena dolara oznacza, iz kraje z
zadtuzeniem denominowanym w USD ponoszg wieksze koszty sptaty
zadtuzenia. Tutaj nalezy zaznaczy¢ jasno, ze jest to prawda i
trzeba mie¢ to na uwadze. Zwtaszcza, ze w ostatnich latach to
wtasnie kraje rozwijajgce sie przodowaty pod wzgledem
zwiekszania zadtuzenia. Wida¢ to chociazby na ponizszym
wykresie, gdzie dtug krajow EM z wytgczeniem Chin zostat
zaznaczony btekitnym kolorem.

Wykres potwierdza, ze udziat* krajéw rozwijajgcych sie w
przyroscie globalnego zadtuzenia jest niepordwnywalnie wiekszy
niz przed dekadsa.

Nalezy jednak pamietad, ze w przypadku obecnych probleméw
liczy sie przede wszystkim wysoko$¢ zadtuzenia danego kraju w
dolarach w stosunku do PKB. Tutaj warto zachowa¢ ostroznosc,
gdyz *atwo wyciaggng¢ nieodpowiednie wnioski. Ponizej
publikujemy wykres pokazujacy %tgczng wartos$¢ zadtuzenia
zagranicznego rzadu 1 przedsiebiorstw w stosunku do PKB danego
Kraju:

Jak widac¢, Turcja wypada najgorzej sposrdod rynkoéw
rozwijajacych sie i w jej wypadku faktycznie dominuje
zadtuzenie dolarowe.

Sek w tym, ze wynik Turcji to gtdéwnie zastuga przedsiebiorstw.
Jes$li spojrzeé¢ na zadtuzenie rzadowe Turcji (w catosci, nie
tylko dolarowe) do PKB, to jest ono niepordwnywalnie nizsze
niz w wiekszosci krajow EM.

Cato$¢ dtugu rzadowego Turcji to 28% PKB. Dla pordownania w
przypadku Polski jest to 51%, a Wegier i Brazylii — po 74%
(dane na bazie TradingEconomics.com).



Z jednej strony mozna zatem powiedziel¢, ze panika jaka
wybuchta wokét Turcji i Brazylii by*a przesadzona. Z drugiej
strony stata sie faktem, a odwrét w kierunku dolara sprawit,
ze réwniez kilka innych krajéw zmuszonych byto podnies¢ stopy
procentowe by zatrzyma¢ odptyw kapitatu. Zrobity tak chociazby
Indie czy Indonezja, nie méwigc juz o Argentynie gdzie gtdéwna
stopa procentowa wzrosta do 40%.

Nie jestesmy wyjatkiem

Przyktady powyzszych panstw pokazujg, ze szef NBP moze mied
plany utrzymywania stop procentowych na dotychczasowych
poziomach, natomiast zawsze zostaje pytanie: czy rynki na to
pozwolg?

Na ten moment taktyka pana Glapinskiego jest dos$¢ oczywista.
Chodzi o to, by maksymalnie nakrecié¢ polska gospodarke
utrzymujgc niski koszt kredytu. OczywisScie wszystko dzieje sie
kosztem oszczednych Polakéw, ktdrych Srodki tracg na wartosci.
Ostatecznie nawet umiarkowane projekcje NBP pokazujg, ze w
2019 roku inflacja dojdzie do 3% (wykres ponizej), co oznacza,
ze lokaty bedg gwarantowad strate.

Problem polega na tym, ze wiele o0sOb styszgc stowa szefa NBP
uzna, ze jest jeszcze czas by Srodki z konta przenies¢ na
rynek nieruchomosci, ktére przyniosg kilka procent wiecej niz
lokata. W ten sposdb jeszcze bardziej napompujg ceny mieszkan.

Tymczasem wszystko to bazuje na btednym przekonaniu, ze nas
nie dotyczy to, co dzieje sie na swiecie. Dotyczy i to mocno!
Juz teraz stopy procentowe w Polsce s na nizszym poziomie niz
w USA, co jest absurdem. Moze zatem dojs¢ do sytuacji w ktorej
przy kolejnym rajdzie dolara, ztoty bedzie miat wieksze
problemy niz ostatnio (oby nie takie jak real czy lira).
Wéwczas Rada Polityki Pienieznej bedzie musiata zapobiec
odptywowi kapitatu. Stopy procentowe pdjda w gore, wzrosng
koszty kredytu. Gospodarka wyhamuje, a rynek nieruchomos$ci
przezyje szok.



Jest jeden scenariusz w ktéorym unikniemy podwyzek stép
procentowych w Polsce. Moze sie tak sta¢ jesli przy okazji
powaznych probleméw na rynkach akcji i obligacji, gtdéwne banki
centralne szybko zareagujag obnizkami stép procentowych i
przyspieszeniem dodruku. Bedzie to rdéwnoznaczne z wybiciem
metali szlachetnych, ale przede wszystkim ponownie wzrosnie
ptynnos¢ na rynkach. Kapitat poptynie mocno w strone rynkdéw
wschodzgcych, dolar bedzie nadal spadat, a surowce przyniosg
gigantyczne zyski.

Podsumowanie

Utrzymywanie historycznie niskich stdép procentowych w Polsce
oznacza krétkoterminowe korzysci i dtugoterminowe straty. To
myslenie na krotka mete, typowe dla warunkdéw demokracji -
ostatecznie liczg sie natychmiastowe efekty i wysokie poparcie
dla wtadzy. Co gorsza, okres koniunktury nie stanowi dla rzadu
okazji do obnizania podatkéw i ograniczenia roli panstwa w
zyciu obywateli. Wrecz przeciwnie, stale wprowadza sie nowe
podatki, uzywajgc stownictwa typu ,danina” albo ,optata”.
Pozyskane Srodki przeznacza sie na kolejne =zasitki i
Swiadczenia, uzalezniajac od dobrej woli rzadzacych coraz
wiekszg liczbe obywateli.

Wydarzenia z kilku krajéw rozwijajgcych sie powinny by¢ dla
nas ostrzezeniem — stopy procentowe w Polsce mogg pdjs¢ w gore
nagle, nie da sie tego planowa¢ z 2-letnim wyprzedzeniem.

Wielokrotnie pisalismy o tym, jak wtadza w USA uderza w klase
Sredniag za pomocg inflacji, ktora obniza realng wartosd
oszczednosSci. Jest to rodzaj ukrytego podatku, ktoéry
najwyrazniej podoba sie takze wtadzy w Polsce — inflacja
rosnie, a tymczasem ani stowa o podwyzkach stop procentowych.

Naszym zdaniem zagrozenie dla krajéw rozwijajacych sie jest w
tej chwili niskie. Innymi stowy: histeria mineta. Oznacza to
okazje inwestycyjne w przypadku takich krajow jak Turcja czy
Brazylia. Trzeba jednak pamieta¢, ze pdéki FED podnosi stopy



procentowe i redukuje bilans, realne sa ponowne problemy
rynkéw wschodzacych w drugiej potowie roku.
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