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W koncdéwce poprzedniego tygodnia miato miejsce wydarzenie,
ktore moze oznacza¢ coraz wieksze ktopoty z finansowaniem
naszego dtugu publicznego. Na aukcji organizowanej przez
ministerstwo finansdéw udato sie sprzeda¢ obligacje Skarbu
Panstwa tylko za kwote 3 mld z%*, chociaz resort chcia%
uplasowa¢ na rynku obligacje wartosci 6 mld zt. Nieustannie
rosnie takze rentownos¢ obligacji. W przypadku obligacji 10-
letnich w ostatnim tygodniu wynios*a ona juz 6,3% i wrosta od
sierpnia poprzedniego roku o blisko 100 punktéw bazowych.
Coraz czesSciej ekonomisci wypowiadajg sie, ze zblizenie
rentownosci obligacji 10-letnich do 7% oznacza,ze kraj, ktdry
godzi sie z tak wysoka rentownos$cig jest bliski zaprzestania
obstugi swojego zadtuzenia. Tak byto w przypadku Grecji 1
Irlandii, ktorych obligacje po przekroczeniu 7% rentownosci
przestaty budzi¢ zainteresowanie inwestordéw i obydwa kraje
poprosity o miedzynarodowg pomoc finansowgq.

Resort finanséw w potowie lutego opublikowat w tej sprawie
komunikat, z ktdérego wynika,ze 7% rentownosci obligacji dla
krajéw ze strefy euro moze by¢ rzeczywiscie grozne bo stopa
podstawowa EBC wynosi 1% (rdznica wynosi az 600 punktow
bazowych) dla Polski grozne nie sa, bo stopa podstawowa NBP
wynosi 3,75% a wiec rdéznica wnosi tylko 255 punktéw bazowych.
Tyle tylko,ze w przypadku strefy euro jest juz powotany
wynoszgcy 440 mld euro Fundusz Stabilizacji Finansowej, z
ktdrego wtasnie korzysta Irlandia i pewnie w najblizszych
tygodniach skorzysta takze Portugalia. Kraje spoza tej strefy
sg skazane na negocjacje z MFW. Nie jest to wcale *tatwe 1
przypadek Wegier ,ktore ostatecznie zrezygnowaty z drugiej
transzy pomocy finansowej w wysokosci 10 mld euro, dobitnie to
pokazat.
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Resort finans6éw w I kwartale tego roku planowat* podaz
obligacji w wysokos$ci 17-27 mld zt (potrzeby pozyczkowe w
catym roku 2011 to kwota ponad 170 mld zt) i po tym co sie
stato w poprzednim tygodniu wyglada na to,ze mogg by¢ z tym
coraz wieksze ktopoty. Wydaje sie, ze wokét naszego kraju, a
szczegbélnie stanu jego finansdéw publicznych, zaczyna panowad
coraz bardziej nerwowa atmosfera. Zamieszanie zwigzane ze
zmianami w systemie emerytalnym, a szczegdlnie zmniejszenie
rozmiardw sktadki przekazywanych do OFE spowodowato gwattowny
spor opiniotwdrczych ekonomistdéw z rzadem, ktory byt opisywany
réwniez w mediach zagranicznych. Takze ostatnia wizyta
Komisarza ds. gospodarczo-walutowych 0li Rehna w Polsce i jego
publicznie wyrazone zgdanie, ze Polska musi zredukowa¢ deficyt
finanséw publicznych ponizej 3% PKB na koniec roku 2012, a
wiec o blisko 90 mld zt w ciggu niecatych dwéch lat, na pewno
tej atmosfery nie poprawita. Zwtaszcza, ze Minister Rostowski,
ktéry w starciach z opozycjg w Sejmie jest niestychanie
wyrazisty w tym przypadku, wypowiada sie wyjatkowo metnie
sugerujgc, ze w dokumentach, ktore przekazuje do Brukseli, ta
redukcja roztozona jest na 3 lata do kohAca roku 2013.

Jezeli kolejne aukcje takze nie wzbudzg zainteresowania i
popyt na obligacje Skarbu Panstwa bedzie mniejszy od ich
podazy to prawdziwe ktopoty ministra finanséw dopiero sie
zaczng. Skala potrzeb pozyczkowych naszego kraju w tym roku
jest ciagle olbrzymia i tylko jasny przekaz Premiera Tuska 1
ministra Rostowskiego co do posunie¢ ratujgcych nasze finanse
publiczne, moze przywréci¢ =zainteresowanie inwestorow
nabywaniem naszych papierdw wartosciowych. Dotychczasowy
przekaz przedstawiajgcy nasz kraj jako zielong wyspe wzrostu
gospodarczego na czerwonym morzu Kryzysu europejskiego jak
widac¢ przestat juz oddziatywac na potencjalnych inwestoréw. Do
tego dochodza coraz wieksze spory w rzadzie, a szczegdlnie
uderzajgcy marazm tej ekipy rzgdowej. Nie chce byc¢ ztym
prorokiem ale wyglada na to,ze wtasnie weszlismy na S$Sciezke
konfrontacji z rynkami finansowymi.
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