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Polska zadluzona po uszy

Wprowadzenie

Spuscizna zadhuzenia Polski, jaka przejeliSmy po poprzednim systemie ekonomicznym sprzed
1989 r., stanowi zaledwie niecate 30% jego obecnego poziomu. Polska jest zadluzona na blisko 436 mld
zt. Na kwotg polskiego zadtuzenia sktadajg sig: zadtuzenie krajowe i zagraniczne. Dlug krajowy stanowi
308,4 mld zt, a w tym 304,1 mld zt to skarbowe papiery warto$ciowe. Zadhuzenie zagraniczne wynosi
127,6 mld zl, z czego 82,2 mld to obligacje zagraniczne, za$ kredyty (Klub Paryski, migdzynarodowe
instytucje finansowe, w tym Bank Swiatowy) zwigkszaja nasze diugi zagraniczne 0 45,5 mld zt. Biorac
pod uwage liczbe mieszkancow, na kazdego Polaka przypadato w lipcu 2005 r. okoto 11 170 zt tzw. dlugu
skarbu Panstwa.

Dynamiczne zadluzanie

W okresie ostatnich siedmiu i pot roku ogdlne zadtuzenie Skarbu Panstwa ulegto niemal podwo-
jeniu. Udziat zadtuzenia krajowego wzrost z 47 do 71% Zobowiazania zagraniczne w tym okresie zmieni-
ly si¢ z 98 na 128 mld zt. W okresie ostatnich czterech lat odnotowujemy wzrost zadtuzenia kraju o kwote
152 mld z1, tj. o okoto 54%. Szczegdlng dynamike wzrostowa wykazuje przyrost zadtuzenia w biezacym
roku. Tylko w okresie o$miu miesigcy 2005 r. zobowiazania wzrosty o kwotg blisko 33,1 mld zl, co sta-
nowi 8,2-procentowy wzrost w poréwnaniu z koncem 2004 r. Przyjmujac, ze dynamika wzrostu zadtuze-
nia w II pol. roku utrzyma si¢ na poziomie pierwszego poéirocza, mozna spodziewaé si¢ jego przyrostu o
blisko 50 mld zt za caly 2005 rok. Zmiany ustrojowe po roku 1989 pozwolity na wynegocjowanie dla
naszego kraju korzystnych decyzji Klubu Paryskiego i Klubu Londynskiego, w wyniku czego kredyty
zaciagnicte przez ekipg Gierka zostaty zredukowane o polowe, a 40-miliardowe (w USD) zadluzenie w
bankach komercyjnych zostalo zamienione na obligacje. Pozostate na koniec lipca 2005 r. zadtuzenie w
Klubie Paryskim wynosi 7,25 mld euro. Termin jego sptaty w zdecydowanej czgsci przypada na rok 2009,
co jest niekorzystne ze wzgledu na planowane wejscie Polski do strefy euro. Koszt obstugi tego zadtuze-
nia jest wyzszy niz koszt pozyskania kapitatu w drodze nowych emisji zagranicznych papieréw warto-
sciowych. Korzystne wigc byloby dokonanie splaty zadtuzenia w Klubie Paryskim dzigki srodkom uzy-
skanym z emisji euroobligacji o dtugich terminach wykupu. Operacja ta pozwolitaby takze na wydtuzenie
$redniego terminu zadluzenia oraz zwigkszenie wiarygodnosci ratingowej Polski, ktéra w przysztosci
winna skutkowa¢ nizszymi kosztami pozyskania kapitatu. Szansa na uzyskanie zgody Klubu Paryskiego
na przedterminowa splatg zadtuzenia, w ktorym najwigkszym naszym wierzycielem jest Francja, jest nie-
wielka. Powodem tego sa nie najlepsze stosunki na linii Warszawa — Paryz, a takze odrzucenie przez PLL
Lot oferty Airbusa na zakup dlugodystansowych samolotow i wyboru boeingow B787.

Efektywne pozyskiwanie

Od potowy lat 90. pozyczki zagraniczne sg zaciagane przez skarb Panstwa przy pomocy emis;ji
dtuznych papierow wartosciowych, jakimi sa obligacje plasowane na miedzynarodowych rynkach finan-
sowych (euroobligacje). Najczescie] wykorzystuje si¢ w tym celu rynek europejski, chociaz polskie obli-
gacje oferowano takze na rynkach Stanow Zjednoczonych i Japonii. Ten sposob pozyskiwania kapitatu
jest wysoce efektywny dla podmiotow, ktorych potrzeby pozyczkowe sa bardzo wysokie — czyli np. Skar-
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bu Panstwa. Migdzynarodowe rynki obligacji sa jednym z miejsc obrotu papierami wartosciowymi o naj-
wyzszym stopniu konkurencyjnosci i ptynnosci.

Nieograniczony dostep do globalnego rynku finansowego pozwala na korzystanie z jego ogrom-
nych zasobéw w dowolnym miejscu na §wiecie i w optymalnym czasie. Umozliwia to dodatkowo ela-
styczne ksztattowanie zadtuzenia w czasie oraz pozwala zdywersyfikowac ryzyko kurséw walut. Znaczny
wzrost zagranicznych emisji obligacji naszego Skarbu Panstwa obserwujemy od 2001 r. Obecnie wigk-
szo$¢ emisji zagranicznych obligacji jest realizowana w ramach wieloletniego programu (Euro Medium
Term Note, EMTN), opiewajacego na kwotg 12 mld euro. Pozwala on na plasowanie emisji w wielu tran-
szach, w roznych walutach, na r6znych rynkach i w dowolnych terminach.

A co u najbogatszych?

Jak wyglada sytuacja najwigkszej potegi gospodarczej swiata, jaka sa Stany Zjednoczone? Obec-
nie zadluzenie USA ksztaltuje si¢ na poziomie 8 bln USD, co daje okoto 27 300 USD (86 000 zt) na
mieszkanca tego kraju. Stanowi to 7,7 razy wigksza kwotg niz w Polsce. Szczego6lnie dynamiczny wzrost
zadhuzenia odnotowujemy od 2004 roku, co bylo spowodowane dodatkowymi obciazeniami budzetowy-
mi, zwigzanymi z wojng w Iraku, a takze ostatnimi kataklizmami. Wysnuwanie wniosku na podstawie
tych danych, Ze sytuacja Polski w porownaniu ze Stanami Zjednoczonymi jest bardzo dobra, byloby obar-
czone duzym biedem. Gospodarka tego mocarstwa posiada nieporownywalny z Polska potencjat, co za-
pewnia mu na razie obstuge zadtluzenia. Ponadto kraj ten nie boryka si¢ z problemami wyboru formy
ustroju spoleczno-gospodarczego, niestabilnos$cia i niska jakos$cia prawa gospodarczego i podatkowego, z
czym my nie uporali$my si¢ od 16 lat.

Poziom ostrzegawczy

W kreowaniu struktury zadhuzenia istotnym elementem jest wydtuzenie terminu wykupu obligacji,
ktory siegnat w lipcu 50 lat. Skutkuje to takze wydtuzeniem $redniego terminu zapadalnosci catego dtugu
naszego kraju. Kwota 500 min euro — lipcowej emisji obligacji — bgdzie wymagalna dopiero w 2055 r.
Przy odsetkach 4,25%, w ciagu tego okresu bgdziemy musieli zwréci¢ tacznie kwote 1,5625 mld euro,
czyli 2,125 razy wigcej, niz wynosi obecnie pozyczka. Jest to informacja pewna, gdyz obligacje te posia-
daja oprocentowanie state i zadne okoliczno$ci rynkowe tego faktu nie zmienia. Rowniez odlegly termin
zapadalnosci posiadaja obligacje 30-letnie o warto$ci nominalnej 1 mld euro (wykup w 2035 r.) oraz 100
min JPY (wykup w 2034 r.). Emisje dtuznych papieréw wartosciowych o statym oprocentowaniu i tak
odlegtych terminach wykupu moga okaza¢ si¢ bardzo kosztowne dla przysztych pokolen. Sa to zobowia-
zania na dwa lub trzy pokolenia i obowiazek ich splaty spadnie na nasze dzieci, wnuki, a dla niektorych —
pewnie i prawnuki.

Zakonczenie

Ostatnie tempo zadtuzania kraju moze doprowadzi¢ do katastrofalnej sytuacji finansow panstwa
polskiego, ze wszelkimi jego negatywnymi skutkami. Wprawdzie wskaznik bedacy stosunkiem zadtuze-
nia do PKB, liczony wedlug europejskiego systemu rachunkowosci esa95, ksztattujacy si¢ w Polsce na
poziomie 45%, jest znacznie nizszy, niz w niektorych krajach, np. Wiloszech (ponad 100%), jednak go-
spodarka polska nie moze by¢ tak zadtuzona, jak wloska, poniewaz posiada mniejsza zdolno$¢ do gene-
rowania kapitatu na sptaty dtugu i kosztow jego obstugi. W przysztym roku odsetki od zadtuzenia beda
ksztaltowaé si¢ na poziomie 25 mld zt, co stanowi ok. 75% planowanego deficytu budzetowego. Obecne
zadtuzenie Polski osiagnglo poziom ostrzegawczy. Utrzymywanie tak wysokiej dynamiki wzrostowej
zadluzania panstwa moze powaznie zagrozi¢ jego finansom i opdzni¢ nasze wejscie do strefy euro. Wzrost
zadtuzenia o ponad 50% w ciagu ostatnich czterech lat sprawowania wladzy przez ekipg rzadowa, ktora
odeszta, to o wiele za duzo. Sytuacja moze sta¢ si¢ dramatyczna, jezeli nie zostang dokonane zdecydowa-
ne cigcia wydatkow panstwa i obnizenie deficytu budzetowego. Czy nowy rzad sprosta temu problemowi?
Bedzie to zaleze¢ m.in. od tego, jak wiele przedwyborczych obietnic bedzie chcial spelni¢. W efekcie,
grupy spoteczne, do ktorych jest adresowany program socjalny, moga nie stac si¢ jego beneficjentami.
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Zadluzenie poiskiego Skarbu Panstwa
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Roczne przyrosty zadluzenia Skarbu Panstwa Polski
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