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Dtug nie musi wywolywaé interwencji FX

= Uwaga na diug publiczny - Temat dtugu publicznego w Polsce po raz

kolejny trafit na pierwszy plan za sprawg ostabienia PLN. Biorgc pod Piotr Kalisz, CFA
uwage, ze 30,6% dtugu publicznego w Polsce jest denominowana w +48-22-692-9633
walutach obcych, zmiany kurséw maja bezposredni wptyw na wskazniki piotr.kalisz@citi.com
dtugu do PKB. Ustawa o finansach publicznych zawiera szereg regut Cezary Chrapek
fiskalnych, a jedna z nich stanowi, ze jesli dtug wzrosnie powyzej 55% +48-22-692-9421

PKB, rzad jest zobowigzany rozpoczaé proces zacies$nienia fiskalnego. cezary.chrapek@citi.com

Takie zaciesnienie byloby bolesne dla gospodarki i miatoby charakter
procykliczny, pogtebiajgc skale spowolnienia gospodarczego.

B Podstawowy scenariusz - Nasze prognozy pokazujg, ze przy kursie
EUR/PLN bliskim 4,25 (tj. blisko obecnego poziomu) dtug publiczny
osiggnatby poziom 54,6% PKB do konca tego roku (zaktadajgc, ze tym
razem prefinansowanie przysztorocznych potrzeb pozyczkowych bedzie
mniejsze niz w 2012 r). Co prawda bytoby to wcigz ponizej progu 55%
PKB, jednak bufor bezpieczenstwa bytby bardzo niewielki.

m Ryzyko uruchomienia regut fiskalnych niewielkie - Zmiany w polskim
prawie dokonane w ubiegtym roku sprawiajg, ze polityka fiskalna jest mniej
swrazliwa” na zmiany kursu walutowego. Wedtug znowelizowanej ustawy o
finanséw publicznych jes$li dtugu publiczny przekroczy 55% PKB (na
podstawie kursu walutowego z konca roku), to rzad powinien przeliczy¢
diug publiczny wedtug kursu $redniorocznego i pomniejszy¢ go o wolne
$rodki finansowe, stuzgce finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa w nastepnym roku budzetowym. Jedynie w przypadku, gdy tak
przeliczona miara dtugu przekroczy 55% PKB, woéwczas procedura
dostosowania fiskalnego powinna zosta¢ uruchomiona. Poniewaz wartosci
kursu w niemal catej | pot. roku sg znane, w obecnym momencie kluczowa
wydaje sie kwestia zachowania ztotego w Il pot. roku. Nasze szacunki
~Skorygowanego” dtugu publicznego (tj. dtugu publicznego przeliczonego
wedtug $redniorocznego kursu oraz po odjeciu prefinansowania
przysztorocznych potrzeb pozyczkowych) zostaty przedstawione w Tabeli1.
Pokazujg one, ze ostabienie ztotego musiatoby by¢ bardzo wyrazne, a kurs
EUR/PLN musiatby wzrosna¢ w okolice 5,0 w Il potowie tego roku, aby
uruchomi¢ automatyczne dostosowanie fiskalne.

® Implikacje rynkowe — Naszym zdaniem, cho¢ ryzyko wzrostu dtugu
publicznego powyzej 55% w 2013 r. jest stosunkowo wysokie, uwazamy,
ze automatyczne dostosowanie fiskalne wynikajgce z regut fiskalnych
najprawdopodobniej nie zostanie uruchomione. Biorgc to pod uwage
sadzimy, ze obawy uczestnikow rynku, iz ostabienie PLN mogtoby zmusi¢
rzagd do zdecydowanych interwencji walutowych w celu obrony ztotego sa
przesadzone. Cho¢ MF prawdopodobnie nie chce widzie¢ nadmiernego
ostabienia PLN, resort jest zapewne bardziej elastyczny w tym zakresie niz
oczekuje rynek.
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Tabela 1. Dtug publiczny w Polsce w 2013 roku przy réznych scenariuszach
kursu walutowego

Sredni EUR/PLN Dtug publiczny (% PKB, skorygowany)
w Il pot 2013
EUR/USD=1,50 EUR/USD=1,35 EUR/USD = 1,20
4,25 52,8 53,0 53,2
4,35 53,0 53,2 53,4
4,45 53,2 53,4 53,7
4,55 53,4 53,6 53,9
4,65 53,7 53,9 54,2
4,75 53,9 54,1 54,4
4,85 54,1 54,4 54,7
4,95 54,4 54,6 54,9
5,05 54,6 54,9 55,2

Zrédto: Citi Handlowy, MF.

Uwaga: Symulacja zostata przeprowadzona przy zatozeniu deficytu sektora rzagdowego i
samorzgdowego na poziomie 3,9% PKB, wzrostu gospodarczego na poziomi 1,3% oraz
Sredniorocznej inflacji wynoszacej 1% w 2013 r. W przypadku wiekszego deficytu
fiskalnego prog 55% zostatby przetamany przy odpowiednio silniejszym ztotym.
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Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazujg na zrédfach, w ktorych wiarygodno$c wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga one
by¢ ponadto niekompletne albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszej publikacji s wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogg ulec
zZmianie bez zapowiedzi. Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on byc¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w cze$ci lub w catoéci. Pod zadnym pozorem, nie moze by¢ uznany za oferte sprzedazy lub kupna ani propozycje dokonania jakiejkolwiek
inwestycji. Bank Handlowy w Warszawie SA (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) od czasu do czasu mogg by¢
zaangazowany w lub moze dokonywaé inwestycji zarébwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie.




