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Pod koniec listopada bardzo zte dane o hamowaniu polskiej gospodarki zbiegty sie z
rekordowo niskimi rentownosciami polskich papieréw skarbowych, ktére spadty do
wysokosci niemal 4 proc. Ze spadkdw rentownosci nalezy sie cieszy¢, mniej
bedziemy ptaci¢ za obstuge zadtuzenia.

Wobec juz zwalniajgcej gospodarki i mozliwej w 2013 r. reces;ji nalezy miec
jednak swiadomos¢, ze wiarygodnosc¢ Polski nie bedzie wzrastac bez

konca. Przyczynia sie do tego nie tylko wysokos¢ zadtuzenia publicznego (minister
Rostowski proponuje coraz to nowe sposoby dalszego ,,upychania” go poza
statystykami), ale przede wszystkim jego struktura. Problemem jest wysokos¢
zadtuzenia publicznego zaciggnietego w walutach obcych oraz zadtuzenie wobec
podmiotdéw zagranicznych.

Przekroczenie progow to wzrost podatéow

Zwiekszony udziat w strukturze zadtuzenia w walutach obcych oznacza wzrost
ryzyka kursowego. Tymczasem od kilku lat wzrasta udziat dtugu 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 min zt, a
jego udziat w tgcznym 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.!

Wysokos¢ nominalna zadtuzenia SP w walutach obcych na koniec roku 2011
przekroczyta 246,4 mld zt, a w potowie 2012 r. - 250,8 mld zt, zatem w okresie od
kohca 2007 r. wzrosta o blisko 130 mld zt (czyli ponad dwukrotnie). W tym samym
czasie resort

finanséw w publikowanym corocznie dokumencie , Strategia zarzadzania dtugiem
sektora finanséw publicznych”, zwiekszyt gorny 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 progéw ostroznosciowych, jakiego konsekwencjg jest m.in. wzrost
podatkdéw.
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Zadtuzenie dobre czy zte?

Co najmniej rownie niebezpieczne jest posiadanie znacznej ilosci zadtuzenia

Skarbu Panstwa przez podmioty zagraniczne, tzw. nierezydentéw. Podmioty
zagraniczne kupujg zaréwno polskie papiery skarbowe nominowane w walutach
obcych, jak i w ztotdwkach. Przyrost zadtuzenia Skarbu Panstwa wobec
nierezydentéw byt w ostatnich latach jeszcze szybszy niz dtugu w walutach obcych.
Na koniec 2007 r. zadtuzenie SP wobec podmiotéw zagranicznych wynosito 74,4 mid
zt, tj. 14 proc. tacznego zadtuzenia SP, a na dzien 30 czerwca 2012 r. - 415,2 mid zt.
Tym samym, juz 52 proc. zadtuzenia Skarbu Panstwa to dtug wobec

nierezydentdw. Taki wzrost zadtuzenia zewnetrznego prowadzi do

powaznego wzrostu zagrozenia stabilnosci finanséw publicznych - w sytuacji
niepokojéw na rynkach finansowych moze powodowac sprzedaz polskich papieréw
skarbowych przez nierezydentéw, wzrost ich rentownosci oraz wydatkédw na obstuge
dtugu. W przysztosci wiele pahstw (przede wszystkim gospodarek wschodzgcych -
emerging markets, do ktérych obecnie zalicza sie Polska) moze miec¢ ktopoty z
obstugg zadtuzenia w sytuacji wysokiego zadtuzenia zewnetrznego (w tym réwniez
sektora niepublicznego) i ostabienia waluty. Z drugiej strony mamy panstwa z
wysokim zadtuzeniem publicznym, w ktérych niski udziat zadtuzenia

zagranicznego sprawia, ze sg one mniej podatne na spekulacje rynkéw finansowych.
Najlepszym przyktadem jest Japonia z dtugiem publicznym, ktéry przekroczyt ponad
200 procent PKB, lecz znajduje sie w lwiej czesci w posiadaniu podmiotéw
krajowych. Rentownosci obligacji Kraju Kwitngcej Wisni sg nizsze od wszystkich
panstw nalezgcych do Unii Europejskiej.

Dotyczy nie tylko sektora publicznego

Méwigc o problemach z wyptacalnosciag sektora publicznego, nalezy

wspomniec chocby ktopoty sprzed kilkunastu lat panstw Ameryki Potudniowej, ktére
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 zadtuzenie wobec
nierezydentdéw, dotyczy nie tylko sektora publicznego. Bank Swiatowy wyliczyt, ze w
potowie 2012 r. tzw. taczny external debt dla Polski na 331,7 mld USD (wliczajgc w
to zadtuzenie sektora prywatnego, w tym bankéw wobec spétek matek), co

oznacza poziom ok. 70 proc. PKB. Przy tym poziomie tgcznego zadtuzenia wobec
nierezydentéw w problemy wpadaty pahstwa Ameryki Potudniowej. Czy to oznacza
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automatycznie problemy Polski? Niekoniecznie. Wielu z nas udaje sie , przejs¢”
chorobe, kiedy tapie temperature 38 stopni C. Oby podobnie stato sie z
naszg stabilnosciag finansowa.

Zrédto: Gazeta Finansowa.
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