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Wstep: Rosngce obawy inwestoréw

e W takich danych jak tempo wzrostu PKB czy stopa bezrobocia zmiany polityki gospodarczej
sg widoczne z opdznieniem, dlatego koncentrujemy sie na reakcjach rynkowych. Inwestorzy
oceniajac dziatania rzadu nie czekajg na wejscie w zycie rzgdowych projektow i ich pdzniejszy
wplyw na wzrost gospodarczy, tylko z wyprzedzeniem zastanawiajg sie, czy zmiany te
przyczynig sie do szybszego, czy wolniejszego rozwoju kraju. Jako cezure czasowg przyjelismy
wybory prezydenckie w maju 2015 r. Jest to moment od ktérego inwestorzy w coraz
wiekszym stopniu zaczeli uwzglednia¢ mozliwo$¢ objecia przez PiS petni wtadzy i realizacji
programu gospodarczego tej partii. Watki te byty poruszane w komunikacie FOR po

obnizeniu ratingu przez S&P'.

1. Gietda

e Niebezpieczne dla finanséw publicznych oraz wzrostu gospodarczego plany i dziatania Prawa
i Sprawiedliwosci silnie kontrastuja ze staraniami podejmowanymi w pozostatych
panstwach UE. Inwestorzy analizujgcy fundamenty polskiej gospodarki dostrzegajg to i sg
mniej chetni do lokowania swoich sSrodkéw w naszym kraju lub zadajg wyzszego
oprocentowania, ktére wynagrodzi im rosngce ryzyko. Jest to jeden z czynnikéw
odpowiedzialnych za spadek cen akcji spétek notowanych na warszawskiej gietdzie, ktéry
trwa od wyboréow prezydenckich (maj 2015, Wykres 1). To od tego momentu inwestorzy
coraz powazniej licza sie z wprowadzeniem w zycie propozycji PiS i zwigzanymi z tym
negatywnymi skutkami zaréwno dla wybranych sektoréow (banki, handel), jak i dla wzrostu
catej gospodarki. W okresie maj 2015 - styczen 2016 polska gietda odnotowata najwiekszy
spadek w naszym regionie, jednoczes$nie wypadajac znacznie gorzej od notowan w strefie
euro (Wykres 2).

'A. taszek, R. Trzeciakowski, ,Komunikat FOR: Obnizenie ratingu kolejnym sygnatem ostrzegawczym dla
nowego rzadu”, http://www.for.org.pl/pl/a/3759,Komunikat-FOR-Obnizenie-ratingu-kolejnym-sygnalem-
ostrzegawczym-dla-nowego-rzadu
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Wykres 1. Srednie ceny akcji, maj 2015 = 100 (wybory prezydenckie)
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Wykres 2. Zmiana srednich cen akcji od wyboréw prezydenckich (od maja 2015 do stycznia 2016)
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych OECD (Srednie miesieczne)

2. Kurs ziotego

e Obawy o perspektywy polskiej gospodarki negatywnie odbijajg sie takze na notowaniach
ztotego, ktérego kurs rowniez od wybordw prezydenckich stabnie (wykresy 3 i 4).
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Wykres 3. Kursy walut wzgledem euro (wyzszy to silniejsza waluta), maj 2015 = 100 (wybory
prezydenckie)
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Wykres 4. Zmiana kurséw walut wzgledem euro od wyboréw prezydenckich (od maja 2015
do lutego 2016)
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu i ECB (kurs na koniec miesigca,
ostatni 17.02)
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Ratingi

Kolejng odstong tych obaw byto obnizenie ratingu dtugookresowe] perspektywy polskiego
zadtuzenia w walutach zagranicznych z poziomu ,A-, do ,BBB+”, a w ztotéwkach z ,A”
do ,A-,, przez agencje Standard&Poor’s. Zaufanie dla dtugoterminowych inwestycji
budowane jest przez stabilno$é¢ regut gry i sprawnie dziatajaca kontrole sadownicza.’
Dziatania PiS w sprawie Trybunatu Konstytucyjnego, luzowanie reguty wydatkowej i podatki
sektorowe naktadane na branze o wysokim udziale kapitatu zagranicznego s3 tego
zaprzeczeniem. Firma badZ osoba rozwazajgca teraz inwestycje w Polsce ma mniejszg
pewnosc¢ niz do tej pory, jakie zasady beda jg obowigzywaty za rok, trzy, czy pieé lat, bo rzad
w kazdej chwili bedzie mégt zmieni¢ zasady ,gry”. Co wiecej, nie bedzie sprawnej instytucji,
ktdra mogtaby ocenic, czy potencjalne zmiany wprowadzane przez rzad sg zgodne z zasadami
zapisanymi w konstytucji. Stad trudno sie dziwi¢, ze Standard&Poor’s potraktowato je jako
powdd do obnizenia ratingu Polski. Jakkolwiek Polska byta dotgd jedynym krajem regionu,
ktoremu Standard&Poor’s nigdy nie obnizyto ratingu (Wykres 8), to ta obnizka niepokoi, w
szczegoblnosci biorgc pod uwage, ze w ostatniej dekadzie przyciggaliSmy mniej bezposrednich
inwestycji zagranicznych niz regionalna $rednia.**

Wykres 5. Rating Standard&Poor’s na 19.02.2016 dtugoterminowych zobowigzan w walucie
zagranicznej
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’ Dziennik Gazeta Prawna, Prof. Ewa tetowska: W S&P czytajq pamietniki polskiego sedziego, Ewa tetowska,
20.01.2016, http://wiadomosci.dziennik.pl/opinie/artykuly/511013,s-p-rating-obnizenie-ratingu-ewa-letowska-
standard-poor-s.html

* Standard & Poor's, Poland Foreign Currency Rating Lowered To 'BBB+' On Weakening Institutions; Outlook
Negative, 15.01.2016
*Na podstawie danych UNCTAD z ostatniej dekady, opracowane m.in. w raporcie FOR , Nastepne 25 lat”
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Wykres 6. Historyczne ratingi Standard&Poor’s dtugoterminowych zobowigzan w walucie
zagranicznej
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie stron rzqgdowych poszczegdinych krajow

4. Prawdopodobienstwo bankructwa panstwa

e Ryzyko bankructwa, tj. jednostronnej odmowy obstugi zadtuzenia przez panstwo
(ang. sovereign default), mozina oszacowa¢ na podstawie kosztu umoéw CDS, czyli
ubezpieczen od jego bankructwa. Od czasu zwyciestwa Andrzeja Dudy w wyborach
prezydenckich w maju 2015 roku, inwestorzy stopniowo podnosili ocene ryzyka, ktéra
skokowo wzrosta po decyzji Standard&Poor’s o obnizeniu ratingu Polski. Brak podobnych
zmian w wycenach ryzyka pozostatych krajéw regionu i Niemiec. Na Wegrzech natomiast
ryzyko bankructwa jest znacznie wyzsze i rosto juz wczesniej.

Wykres 7. Roczne prawdopodobierstwo bankructwa na podstawie 5-lethich uméw CDS (%)
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Zrédto: Deutsche Bank na podstawie CDS przy zatozeniu, e we wszystkich krajach w razie
bankructwa inwestorzy odzyskajg 40% srodkow
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Rentownos¢ obligacji

Nie wida¢ obecnie duzych zmian w rentownosci polskich obligacji, ktére pozostajg
na wysokim poziomie, podczas gdy w Czechach i Niemczech nie tylko sg wyraznie nizsze, ale
dalej spadajg. Nieznaczny wzrost (pogorszenie) rentownosci od czasu wyboréw
prezydenckich nie odbiega wyraznie od zmian w regionie (wykresy 8 i 9). Dotad obnizenie
ratingu Polski przez Standard&Poor’s, tylko w niewielkim stopniu przetozyto sie na wzrost
(pogorszenie) rentownosci polskich obligacji skarbowych, ale nalezy pamietaé o istotnych
réznicach w poziomach. Celem Polski powinno by¢ dazenie do spadku rentownosci obligacji,
a nie tylko utrzymanie ich na obecnym poziomie. Kolejnym bodzcem do zmian rentownosci
moggy by¢ potencjalne zmiany ratingu przez agencje Moody’s i Fitch.

Od czasu obnizenia ratingu Polski przez Standard&Poor’s (od 15 stycznia do 22 lutego)
rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych praktycznie sie w Polsce nie zmienita.
Dla poréwnania w tym czasie rentowno$¢ obligacji Wegier wzrosta o 0,08 p.p., Czech obnizyta
sie 0 0,21 p.p., a Niemiec obnizyta sie o 0,32 p.p. (Wykres 10). Oznacza to, ze ryzyko
inwestycji w dtug Polski co prawda nie rosnie, jak na Wegrzech, ale stoi w miejscu podczas
gdy mogtoby spadaé, jak ma to miejsce w Czechach i Niemczech.

Wykres 8. Rentownosci obligacji skarbowych (wyisze to bardziej niebezpieczne)
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Wykres 9. Zmiana rentownosci od wyboréow Wykres 10. Zmiana rentownosci od obnizki
prezydenckich (od maja 2015 do stycznia 2016)  ratingu Polski przez Standard&Poor’s
(od 15.01. do 22.02.)
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie Zrddfo: Opracowanie wtasne FOR na podstawie
danych Eurostatu i ECB (Srednie miesieczne) danych stooq.p!

Publikacja jest czesciq szczegétowej analizy podsumowujgcej 100 dni rzqdu, ktorej
premiera odbedzie sie na poczqtku przysziego tygodnia.
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolnos¢ oraz
promowac prawde i zdrowy rozsadek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana swiadomosci
Polakow oraz obowigzujacego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujgcych wazine
tematy spoteczno-gospodarcze, a w szczegdlnosci: stan finanséw publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnos¢
gospodarcza, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa.

Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w Internecie zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktory
zwraca uwage na problem rosngcego zadtuzenia panstwa. Dziatania FOR to takze projekty z zakresu edukacji
ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania frekwencji wyborcze;j.

Wspieraj nas!

Pomoéz nam chroni¢ wolno$¢é oraz promowac prawde i zdrowy rozsadek w dyskursie publicznym.

Zdrowy rozsadek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebujg zaplanowanego,
wytezonego i skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jesli jest Ci bliski porzadek spoteczny szanujgcy wolnos¢ i obawiasz sie nierozsadnych decyzji politykow
udajacych na Twdj koszt Swietych Mikotajéw, poprzyj nasze dziatania swoim darem pienieznym. Twdéj dar
umozliwia nam dziatalnos$¢ oraz potwierdza stusznosé i skuteczno$¢ naszego wysitku. Kazda darowizna jest dla

nas wazna. Potrzebujemy zwtaszcza regularnego wsparcia. Zachecamy do dokonywania nawet niewielkich, lecz
regularnych wptat.

Juz dzi§ pomdz nam chroni¢ wolno$é - obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.

Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629
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