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1. Coraz czeSciej w prasie zagranicznej pojawiajg sie opracowania
analitykéw bankéw albo funduszy inwestycyjnych zalecajgcych
ostroznosc¢ jezeli chodzi inwestycje finansowe w Polsce. Z jednej strony
coraz wyzsza rentownos¢ polskich polskich obligacji (ponad 6% w
przypadku obligacji 10-letnich) przy ciggle tanim pienigdzu w USA |, w
strefie euro i W. Brytanii ( ciggle bardzo niskie stopy procentowe ich
bankéw centralnych) powoduje naturalne zainteresowanie naszymi
papierami wartosciowymi.

Z drugiej coraz czesciej pojawiajg sie oceny, Ze w Polsce jako w jednym z
nielicznych krajow europejskich mimo stosunkowo wysokiego wzrostu
PKB (3,8%), pogorszyt sie w 2010 roku stan finanséw publicznych, a ich
deficyt zamiast zmale¢ wzrdst do poziomu ponad 8% PKB.



2. Kolejnym argumentem przemawiajgcym za tg ostroznoscig jest
sytuacja na rachunku obrotéw biezgcych naszego bilansu ptatniczego,
zwlaszcza ze polski bank centralny nie kwapi sie do jej szybkiego
wyjasnienia. Ot6z w bilansie tym pozycja saldo btedéw i opuszczen za
rok 2010 wynosi az 14 mld euro (56 mld zl) czyli blisko 4% PKB .
Pozycja ta to tzw. operacje niedajgce sie zakwalifikowa¢ do zadnej z
wczesniejszych pozycji tego bilansu.

Ale spora cze$¢ analitykéw twierdzi, ze te niezidentyfikowane przez
NBP operacje to w duzej czesci import (Swiadczg o tym chocby
niemieckie dane dotyczgce eksportu z tego kraju do Polski ,ktére sg
znacznie wyzsze od tego co NBP pokazuje jako import z tego kraju), co
oznaczalo by znacznie gorszy rezultat w naszym rachunku obrotéw
biezgcych bilansu ptatniczego. Teraz deficyt na tym rachunku wynosi
tylko 3% PKB, a po doliczeniu salda btedéw i opuszczen wynosit by
blisko 7% PKB w sytuacji kiedy za poziom bezpieczny uchodzi deficyt na
tym rachunku nie przekraczajgcy 5% PKB.

Ujawnienie takiej informacji (oznacza ona stopien braku pokrycia
finansowego naszych operacji z zagranicg na kwote 70 mld zt w roku
2010) mogloby spowodowac¢ paniczng reakcje rynkéw , polegajaca na
gwaltownym pozbywaniu sie polskich aktywow, dewaluacje zlotego i
powazne klopoty z obstugg naszego dtugu w szczegolnosci wyrazonego
w walutach obcych. St gd jak sie wydaje ocigganie sie NBP, ktory
zapowiedzial wyjasnienie tej pozycji salda dopiero w II potowie tego
roku.

3. Analitycy powaznych zagranicznych bankéw i funduszy obawiajg sie,
ze po Grecji, Irlandii i Portugalii (kt6ra wtasnie negocjuje z MFW i UE
pakiet pomocowy w wysokosci 80 mld euro) nastepnymi krajami strefy
euro, ktére takiej pomocy bedg wymagaty bedg Hiszpania i Belgia. Ten
ostatni kraj szybkimi krokami dotgczyt do krajow z klopotami ze
wzgledu na wysoki dtug publiczny przekraczajgcy 100% PKB, ciggle
wysoki deficyt finansow publicznych i blisko juz 10 miesieczng
niemozno$¢ powotania nowego rzadu.

Coraz natarczywiej pojawiajg sie wiec ostrzezenia, ze jezeli i Hiszpania i
Belgia bedg wymagatly pomocy MFW i UE to mogg wystgpi¢ powazne
klopoty z jej zapewnieniem w odpowiedniej wysokoSci, gtéwnie ze
wzgledu na ogromne potrzeby pozyczkowe obydwu krajéw. Jedno z tych



ostrzezen zostato opublikowane pod znamiennym tytutlem , Cisza
przed burzg w Europie Srodkowo- Wschodniej” . Jego autor przewiduje,
ze klopoty Hiszpanii i Belgii spowodujg odptyw kapitatu spekulacyjnego
gtéwnie z Polski, Wegier i Rumunii co spowoduje dewaluacje ich walut i
przecene aktywow.

To ostrzezenie dotyczy szczegélnie Polski ze wzgledu wlasnie na
duzych rozmiaréw deficyty sektora finanséw publicznych i rachunku
obrotéw biezgcych, pisze analityk i prognozuje podwyzke cen CDS-éw
opiewajgcych na polski dlug czyli instrumentoéw zabezpieczenia sie
inwestorow przed naszg niewyplacalnoscig. Ale o tym mozna sie
dowiedzie¢ tylko z mediéw zagranicznych bo w polskich panuje od kilku
lat nieustanna propaganda sukcesu.
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