Dtug publiczny Francji o
jeden krok od 100% PKB

11 pazdziernika 2014

Podczas gdy pie¢ lat temu dtug publiczny osiggnat wartos¢ 80%
PKB, to dzisiaj wskaZnik zadtuzenia jest juz blisko
przekroczenia bariery 100% PKB. Takie przypuszczenie zagraza
pogtebieniu sie i tak juz niestabilnej pozycji Francji na
rynkach zagranicznych.

0d 30 do 300 euro, to kwota, ktéora przypada na kazdego
mieszkanca. W sierpniu ubiegtego roku, dtug francuski
przekroczyt symboliczng liczbe 2000 miliardéw euro. To suma o
okoto 90 miliardéw wieksza wzgledem stycznia tego samego roku,
Co oznacza wzrost o 4,7%. Wiadomos¢ ta dociera tydzien po
raporcie Insee (krajowego urzedu statystycznego), ktéry
prognozowat we Francji wzrost gospodarczy na poziomie bliskim
0, utrzymujacy sie przez nastepny, juz drugi trymestr.

JESTESMY W PUNKCIE KRYTYCZNYM?

»Anemiczny wzrost” 1 ryzyko deflacji w strefie euro — tak w
poniedziatek zaalarmowata Organizacja WspOtpracy i Rozwoju
Gospodarczego (OBWE). Juz dzi$ ocenia sie, ze dtug publiczny
we Francji moze osiggng¢ 98% PKB w przysziym roku. A postep
ten ttumaczy stagnacyjny wzrost 1 rosngcy deficyt oraz
towarzyszgca mu inflacja. Powrdét do Sciezki wzrostu
gospodarczego zapowiada sie burzliwie.

,Nie mozna oczekiwa¢ zadnej stabilizacji diugu w tym, ani
nawet w 2015 roku. Bedzie on wcigz rést proporcjonalnie do
PKB” — +twierdzi Laurent Bigorgne, dyrektor Instytutu
Montaigne.

Zatem, w nadchodzgcym roku, Paryz znajdzie sie juz jedna noga
w grupie panstw, ktorych dtug jest trzycyfrowy. Francja, przed
Wtochami, bedzie miata najwyzszy poziom zadtuzenia na rynkach
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miedzynarodowych, w centrum strefy euro: potwierdzi tylko
swojg bardzo niepewng pozycje. Wzrost, ktory doprowadzi do
jego zatrzymania— dochody podatkowe, ktére wyparujg, deficyt,
ktéory rosnie bardziej od przewidywan — i w tym samym czasie,
znikoma inflacja, beda cechowaty francuskg gospodarke. Ciezar,
ktéry nietatwo bedzie zredukowac.

Zatem pozostaje absolutnym priorytetem dla Francji
przeznaczenie ponad 45 miliardéw euro wytacznie na zwrot
odsetek z tytutu zaciaggnietych pozyczek, co oznacza, na
przyktad, ze wszystkie wptywy z podatku dochodowego obstuzg
tylko p*atnosci z tytutu naliczonych odsetek. Aby odwrdéci¢
kierunek przeptywéw [pienieznych], potrzebny bytby dynamiczny
wzrost, nastepujacy poprzez oszczednosci w zakupach
publicznych, a takze bardziej dynamiczna gospodarka
europejska. Dzis, opierajac sie na tych trzech elementach, nie
ma zbyt wielu mozliwos$sci na pozytywne zmiany w krdétkim
okresie. Pamietajmy, ze OBWE ponownie juz skontrolowata
perspektywy dla aktywnosci w strefie euro, w szczegdélnosci dla
Francji. Konkretyzujagc, dtug francuski urosnie prawdopodobnie
o ponad 70 miliarddéw euro w najblizszym roku, i na koniec
bedzie blisko 100% PKB.

POZYCZKI POJEDNAWCZE

Paradoksalnie, aktualnie rzgd francuski otrzymuje pozyczki na
oprocentowaniu historycznie niskim, z ktérych jak dotad nie
czerpat profitéw. Francja kontynuuje wiec oddtuzanie
mieszkancoéw rdéwniez poprzez tak niskie oprocentowanie z
krétkim terminem zapadalnosci. Trzy dni temu zaciggneta 8
miliardéw euro przy ujemnej stopie, jako dowdd zaufania, jakie
rynki majg do niej.

Kredytodawcy francuskiego dtugu publicznego — banki, fundusze
emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe, panstwowe fundusze
majgtkowe — sa w 70% nierezydentami. Wsrdéd wierzycieli
zagranicznych udzielajgcych kredytdéw, wielu nie mieszka nawet
w granicach strefy euro. I tak, 52% dtugu Niemiec i Francji



pozostaje w tej strefie 1 jest przeliczanych na euro. Fakt, ze
francuskie zadtuzenie jest w posiadaniu w duzej cze$ci przez
podmioty zagraniczne jest raczej jej atutem, niz staboscig.

Dowodem na atrakcyjnos¢ kraju jest, ze noty wystawiony przez
wielkie agencje ratingowe sg réwnoznaczne z zaufaniem dla
Francji. Ale nie jest to przekonywujgce, poniewaz wysoka stopa
procentowa w posiadaniu nierezydentéw implikuje tym, ze kraj
jest narazony na zmiany w $rodowisku miedzynarodowym, — na
przyktad Grecja w czasie kryzysu — ktdre mogg doprowadzi¢ do
eksplozji stép procentowych i wiekszej trudnosSci przy
zacigganiu pozyczek na tychze rynkach.

Francja, oczywiscie, odnosi korzysci z zagranicznych rynkow
finansowych i otrzymuje pozyczki po bardzo niskich kosztach.
Ale czy to moze trwac? Byloby to sprzeczne z logikg, a nawet
pewnego rodzaju cudem.
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