l ° R Polska nie tak wiarygodna

jak minister Rostowski jg maluje
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Minister Rostowski przechwala sie spadkami rentownosci polskich obligacji, ttumaczac je nadzwyczajnym
wzrostem wiarygodnosci Polski bedacym jakoby zastugg obecnego rzadu. Tymczasem wynika to z panujacych
w ostatnich miesigcach nastrojéw rynkowych oraz polityki Europejskiego Banku Centralnego. W poréwnaniu z
wiekszoscig panstw Unii Europejskiej, spadki rentownosci polskich papieréw wcale nie wygladajg imponujaco.

e Opis przypadku

W ciggu ostatniego roku, rentownosci polskich papieréw skarbowych spadaty, czesto osiggajgc rekordowo
niskie wartosci. Na przyktad, o ile w pierwszej potowie 2011 roku rentownos$¢ 10-letnich obligacji Skarbu
Panstwa denominowanych w ztotych przekraczata 6 proc., to na przetomie listopada i grudnia biezgcego roku
spadta ponizej 4 proc. Minister Finanséw Jan Vincent-Rostowski ochoczo informuje opinie publiczng o tym
fakcie za posrednictwem swojego biura prasowego oraz medidow spotecznosciowych. Twierdzi, iz wynika to z
dostrzeganej przez inwestoréw wyjgtkowo silnej determinacji rzadu w konsolidowaniu finanséw publicznych.
W ostatnich kilku tygodniach minister chwalit sie w ten sposéb w 58 proc. swoich wpiséw na Twitterze.
Ponizej jeden z takich komunikatow.

4 JanVincent-Rostowski
Polska jest w czotéwce krajow najlepiej konsolidujacych finanse

‘r‘ publiczne. Inwestorzy to dostrzegajg. Wiarygodnosc Polski caty czas
rosnie

e Ocena eksperta FOR

Na rynku gietdowym ceny akcji notowanych spétek nie zalezg wytgcznie od tego, czy sg one dobrze lub Zle
postrzegane przez inwestorow, lecz réwniez od obecnie panujacych nastrojéow. W czasach hossy nawet stabe
spotki mogg drozeé, podczas gdy bessa negatywnie wptywa nawet na te najlepsze. Tak samo jest na rynku
obligacji rzgdowych. Aby stwierdzi¢, ze wiarygodnos$¢ panstwa rosnie nie wystarczy sam spadek rentownosci
emitowanych przez nie obligacji, konieczne jest rowniez sprawdzenie, jak prezentujg sie one na tle pozostatych
krajéw. Obecnie mamy do czynienia z sytuacjg, w ktdrej rentownosci papieréw dtuznych niemal wszystkich
panstw Unii Europejskiej znaczaco spadajg. Dzieje sie tak dlatego, ze na rynkach finansowych dominuje
niepewnos¢ i inwestorzy preferuja mniej ryzykowne aktywa, jak np. obligacje rzadowe. Co wiecej, stopa
depozytowa Europejskiego Banku Centralnego zostata w lipcu b.r. obnizona do zera. Tak wiec banki
komercyjne trzymajgce czes¢ swoich srodkdw w banku centralnym nie otrzymujg juz z tego tytutu
jakichkolwiek odsetek. Poszukujgc alternatywnych lokat kapitatu, instytucje finansowe zwiekszyly swoje
zaangazowanie na rynku obligacji skarbowych krajéw zaliczanych do tzw. rynkéw wschodzacych, w tym Polski’.

Gwattownie rosnacy popyt wywotat wzrost ich cen, co jest réwnoznaczne ze spadkiem rentownosci.




Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w okresie 05.12.2011-05.12.2012
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Polska = Czechy Niemcy

Zrédto: stooq.pl, Eurostat, Bloomberg, tradingeconomics.com; *dane dotyczace Butgarii, totwy i Sfowenii odnosza sie do krétszych okreséw

Jak pokazujg powyzsze dane, chociaz rentownosci polskich obligacji znaczaco spadty, nasz kraj nie wyrdznia

sie pozytywnie na tle pozostatych cztonkdw Unii Europejskiej. W poréwnaniu z panstwami naszego regionu

(np. Czechami i Stowacja) wypadamy wrecz stabo. Teza ministra Rostowskiego, iz Polska jest w czotéwce

krajéow najlepiej konsolidujgcych finanse publiczne, a inwestorzy to doceniajg, nie znajduje tutaj

uzasadnienia. W rzeczywistosci inwestorzy lepiej oceniajg m.in. Butgarie, ktérej dtug publiczny, jak podaje
Eurostat, spadt z 72,5 proc. PKB w 2000 r. do 16,3 proc. w 2011 r.

Minister Finansow doskonale zdaje sobie sprawe, ze obecne rentownosci polskich obligacji wynikajg

bardziej z sytuacji panujgcej na rynku, niz dziatan rzadu. Dlatego zaplanowat, ze 20 proc. potrzeb

pozyczkowych na rok 2013 zostanie sfinansowanych juz w tym roku. Swiadczy to o tym, ze ministerstwo

spodziewa sie wzrostu rentownosci obligacji Skarbu Panstwa. Jesli te przewidywania rzeczywiscie sie

sprawdzg, czy minister Rostowski potraktuje to jako spadek wiarygodnosci Polski oraz kleske rzgdu?

'Lowest Czech Yields Prompt Ministry to Mull Pre-Funding, Bloomberg, 18.07.2012

http://www.bloomberg.com/news/2012-07-18/lowest-czech-yields-prompt-ministry-to-consider-pre-funding-13.html
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