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Pod koniec listopada bardzo zte dane o hamowaniu polskiej gospodarki zbiegty sie z
rekordowo niskimi rentownosciami polskich papierow skarbowych, ktére spadly do
wysokosci niemal 4 proc. Ze spadkéw rentownosci nalezy sie cieszy¢, mniej bedziemy ptacic¢
za obstuge zadluzenia.

Wobec juz zwalniajacej gospodarki i mozliwej w 2013 r. recesji nalezy miec¢

jednak swiadomos¢, ze wiarygodnos¢ Polski nie bedzie wzrastaé¢ bez konca. Przyczynia sie
do tego nie tylko wysokos¢ zadluzenia publicznego (minister Rostowski proponuje coraz
to nowe sposoby dalszego ,upychania” go poza statystykami), ale przede wszystkim jego
struktura. Problemem jest wysoko$¢ zadtuzenia publicznego zaciagnietego w walutach
obcych oraz zadluzenie wobec podmiotéw zagranicznych.

Przekroczenie progow to wzrost podatow

Zwiekszony udziat w strukturze zadtuzenia w walutach obcych oznacza wzrost

ryzyka kursowego. Tymczasem od kilku lat wzrasta udziat dlugu nominowanego w
walutach obcych w dtugu Skarbu Panstwa. W potowie 2008 r. zadtuzenie Skarbu

Panstwa nominowanego w walutach obcych w dtugu SP wynosito 121121,8 mln zi, a

jego udziat w tacznym dtugu SP - 24,2 proc. Na koniec 2010 r. udziat zadtuzenia w walutach
obcych wynidst juz 27,6 proc, a na koniec roku 2011 - 32 proc.! Wysoko$¢ nominalna
zadtuzenia SP w walutach obcych na koniec roku 2011 przekroczyta 246,4 mld zt, a w
potowie 2012 r. - 250,8 mld z}, zatem w okresie od konca 2007 r. wzrosta o blisko 130 mld
zt (czyli ponad dwukrotnie). W tym samym czasie resort

finansow w publikowanym corocznie dokumencie , Strategia zarzadzania dtugiem

sektora finanséw publicznych”, zwiekszyt gérny limit zadtuzenia w walutach obcych.

Po powaznym wzroscie zadtuzenia w walutach obcych, dtug Skarbu Panstwa stat sie
bardziej wrazliwy na obnizenie wartosci ztotego, ktére moze prowadzi¢ nawet do
przekroczenia progow ostroznosciowych, jakiego konsekwencja jest m.in. wzrost podatkow.

]

Pozostaw to pole puste, jesli jeste$ czlowiekiem: [ ]

Zadluzenie dobre czy zie?

Co najmniej rownie niebezpieczne jest posiadanie znacznej ilosci zadtuzenia Skarbu Panstwa
przez podmioty zagraniczne, tzw. nierezydentéw. Podmioty zagraniczne kupuja zaréwno
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polskie papiery skarbowe nominowane w walutach obcych, jak i w zlotowkach.

Przyrost zadluzenia Skarbu Panstwa wobec nierezydentow byt w ostatnich latach

jeszcze szybszy niz dtugu w walutach obcych. Na koniec 2007 r. zadtuzenie SP

wobec podmiotéw zagranicznych wynosito 74,4 mld zi, tj. 14 proc. lacznego zadtuzenia SP, a
na dzien 30 czerwca 2012 r. - 415,2 mld zt. Tym samym, juz 52 proc. zadluzenia Skarbu
Panstwa to dtug wobec nierezydentow. Taki wzrost zadluzenia zewnetrznego prowadzi do
powaznego wzrostu zagrozenia stabilnosci finansow publicznych - w sytuacji niepokojow na
rynkach finansowych moze powodowac sprzedaz polskich papieréw skarbowych przez
nierezydentéw, wzrost ich rentownosci oraz wydatkow na obstuge dlugu. W przysztosci
wiele panstw (przede wszystkim gospodarek wschodzacych - emerging markets, do ktérych
obecnie zalicza sie Polska) moze mie¢ klopoty z obstuga zadluzenia w sytuacji wysokiego
zadluzenia zewnetrznego (w tym réwniez sektora niepublicznego) i ostabienia waluty. Z
drugiej strony mamy panstwa z wysokim zadluzeniem publicznym, w ktérych niski udziat
zadluzenia zagranicznego sprawia, zZe sa one mniej podatne na spekulacje rynkow
finansowych. Najlepszym przyktadem jest Japonia z dtugiem publicznym, ktory przekroczyt
ponad 200 procent PKB, lecz znajduje sie w lwiej czesci w posiadaniu podmiotow
krajowych. Rentownosci obligacji Kraju Kwitnacej Wisni sa nizsze od wszystkich panstw
nalezacych do Unii Europejskie;j.

Dotyczy nie tylko sektora publicznego

Mowiac o problemach z wyplacalnoscia sektora publicznego, nalezy wspomnie¢ choc¢by
ktopoty sprzed kilkunastu lat panstw Ameryki Potudniowej, ktore stawaty sie niewyptacalne
przy zblizonym poziomie zadtuzenia publicznego do PKB, jakie notuje obecnie Polska, a

do probleméw prowadzit je wysoki udziat zadtuzenia posiadanego przez

podmioty zagraniczne, wobec nie tylko sektora publicznego, ale i prywatnego, w tym
instytucji finansowych. W Polsce zadluzenie wobec nierezydentow, dotyczy nie tylko sektora
publicznego. Bank Swiatowy wyliczyt, Ze w potowie 2012 r. tzw. taczny external debt dla
Polski na 331,7 mld USD (wliczajac w to zadluzenie sektora prywatnego, w tym bankéw
wobec spdtek matek), co oznacza poziom ok. 70 proc. PKB. Przy tym poziomie

lacznego zadtuzenia wobec nierezydentéw w problemy wpadaty panstwa Ameryki
Poludniowej. Czy to oznacza automatycznie problemy Polski? Niekoniecznie. Wielu z nas
udaje sie ,przejs¢” chorobe, kiedy tapie temperature 38 stopni C. Oby podobnie stato sie z
nasza stabilnoscia finansowa.

Zrodio: Gazeta Finansowa.
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