W czyich rekach spoczywa
polski dtug?
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STRUKTURA DtUGU PUBLICZNEGO W POLSCE

W 1992 roku Janusz Korwin-Mikke zaproponowat z moéwnicy
sejmowej, aby wprowadzi¢ do konstytucji zakaz uchwalania
budzetu z deficytem. Niestety, pomyst polityka zostat przez
pozostatych postoéw wysmiany, a dzisiaj przychodzi nam zmagad
sie z konsekwencjami ich decyzji. Dzieki deficytowi (czyli
wydawaniu wiekszej ilosci pieniedzy, niz udato sie zebrad¢ w
podatkach), rzad moze finansowa¢ dodatkowe programy socjalne,
zatrudnia¢ kolejnych urzednikéw czy zwiekszy¢ skale inwestycji
strukturalnych. Wszystko ma jednak swojg cene. Oprécz
oczywistych nastepstw, czyli zwracania pozyczkodawcom kwoty
wiekszej niz wartos¢ pozyczki — w postaci odsetek od
obligacji, uzaleznienie panstwa od zewnetrznego finansowania
ma szereg konsekwencji politycznych. Zanim jednak przejde do
ich omawiania, przedstawie dane informujgce o tym, ile, jako
Polacy, jestesmy winni.

WYSOKOSC DLUGU PUBLICZNEGO

Oficjalny dtug publiczny wynosi obecnie 899 mld PLN i stanowi
to 51,3% w stosunku do PKB kraju. Zadtuzenie denominowane w
walutach obcych to — w przeliczeniu na PLN — kwota o wartosci
291 mld.

Oprocz oficjalnej wysokosci dtugu publicznego istnieje jeszcze
realne zadtuzenie panstwa. Szacuje sie, ze jego wysokos¢
przekracza ponad 1 bln PLN, ale na potwierdzenie tej liczby
nie mamy zadnych konkretnych danych. Problem polega na tym, ze
zobowigzania zostaty ukryte w spdtkach skarbu panstwa lub
instytucjach uzytecznos$ci publicznej (na poziomie centralnym i
regionalnym). Wykorzystywane sa do tego takie jednostki jak
Krajowy Fundusz Drogowy (ktdéry uprzednio wytaczono z podmiotow
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wliczanych do bilansu dtugu). Z kolei urzednicy miejscy
korzystajg z np. spétek $Swiadczgcych ustugi komunikacji
miejskiej, do ktdrych przerzuca sie czes¢ zobowigzan miast.

Oprécz dtugu jawnego — czyli oficjalnego — Polska posiada
rowniez diug ukryty. Chodzi przede wszystkim o sume rdéznego
rodzaju Swiadczen socjalnych, czyli uméw panstwa z obywatelenm,
na wyptacenie mu pieniedzy w dtuzszym okresie czasu.
Najwazniejsze w tej kategorii sa zobowigzania ZUS—u, ktére
opiewajg na kwote znacznie przekraczajgca 3 bln PLN. Srodki te
nie sg jednak uwzgledniane, poniewaz sama wyptata jest
uzalezniona od decyzji politykdow i nie posiada konkretnego
terminu zapadalnos$ci. W tej sytuacji najbardziej spodziewany
bieg wydarzen przedstawia sie nastepujgco: gdy panstwo
popadnie w problemy finansowe, znaczna czes¢ zobowigzan
ukrytych zostanie anulowana, najprawdopodobniej poprzez silnag
dewaluacje ztotéwki.

ZADLUZENIE WOBEC REZYDENTOW I NIE REZYDENTOW

Oprocz wysokosci dtugu publicznego, wazne jest rowniez w czyim
jest on posiadaniu. Zadtuzenie w rekach rezydentéw wynosi 350
mld PLN, a wobec nie rezydentéw jest to juz kwota 485 mld PLN.

Wiekszo$¢ zobowigzan panstwa polskiego znajduje sie zatem w
rekach zagranicznych. Na tym sie jednak nie konczy. Definicja
rezydenta, ktdéra postuguje sie Ministerstwo Finansdw, nie
wyjasnia z jakiego kraju jest dany podmiot, a jedynie to,
gdzie zostat zarejestrowany, badZz czy ma on swdj oddziat na
terenie Polski. Z ustawy o prawie dewizowym mozemy sie
dowiedziedé, ze rezydentem jest np. kazdy, kto posiada placdéwke
na terytorium naszego kraju, nawet jesli to podmiot
zagraniczny. Dziata to oczywiscie w obie strony — co z tego,
kiedy polskiego kapitatu za granicg jest jak na lekarstwo.

Definicja rezydenta zamydla nam zatem obraz realnej struktury
posiadaczy polskich zobowigzan. Wyjatkowo trudno jest
oszacowaC ilos¢ i wptyw kapitatu zagranicznego w Polsce. By to



przedstawic¢, postuze sie duzym uproszczeniem: mimo iz bank BZ
WBK jest podmiotem uwazanym za rezydenta, to az 95% jego
udziatdéw jest w posiadaniu hiszpanskiej grupy Santander. Skoro
kapitat zagraniczny posiada w Polsce okotlo 60% udziatow (w
sektorze bankowym i pozabankowym), to tak naprawde wiekszos¢ z
350 mld PLN dtugu w rekach rezydentdéw znajduje sie nadal w
posiadaniu podmiotdéw z kapitatem zagranicznym. Zobowigzania
polskiego rzadu, z puli oficjalnego dtugu, to *gcznie okoto
700 mld PLN, ktére znajdujg sie w rekach zagranicznych.
Podsumowujgc — prawie 80% obligacji skarbowych jest w
posiadaniu obcego kapitatu!

KONSEKWENCJE I ZAGROZENIA WYNIKAJACE ZE STRUKTURY DLUGU W
POLSCE

Polska, jako kraj rozwijajacy sie, ma z zatozenia ograniczony
wptyw na wtasny rynek dtugu. Oprocentowanie odsetek to
wypadkowa m.in. stanu naszej gospodarki (ktdora jest w duzej
mierze zalezna od sytuacji Unii Europejskiej). Na domiar
ztego, Polska po wdrozeniu przez Balcerowicza planu
gospodarczego Sorosa 1 Sachsa, stata sie krajem
neokolonialnym, a najlepszym na to dowodem jest struktura
dtugu publicznego opisana powyzej. Pomimo tego, ze emitowany
przez Polske dtug ma (w wiekszosSci) state oprocentowanie, to
jednak jego zapadalno$¢, w duzej mierze, wynosi maksymalnie 10
lat. Konsekwencja tego stanu rzeczy jest czesta koniecznos$¢
jego rolowania, czyli wymiany zapadajgcych obligacji na nowe
emisje.

Polski rzad musi zatem nieustannie zabiega¢ o jak najnizsze
koszty rolowania dtugu, inaczej deficyt budzetowy drastycznie
wzrosnie. Jestesmy wiec zdani na taske i nietaske zachodnich
agencji ratingowych (ktére wystawiajg nam oceny kredytowe)
oraz zalezni od ,rynkowych” sit popytu i podazy. Znaczna czes¢
dtugu publicznego jest w posiadaniu instytucji z USA. Stamtad
tez pochodzg najwazniejsze agencje ratingowe. Ptynnos¢
finansowa Polski jest zatem uzalezniona od Zachodu. Gdyby
polski rzad zaczat* prowadzi¢ polityke zagraniczng niezgodng z



wytycznymi Waszyngtonu czy Brukseli, zostalibysmy zapewne
zaatakowani bronig ekonomiczng. Atak zostatlby przeprowadzony w
bardzo prosty sposéb: najpierw zrzucono by na rynek czes¢
polskich obligacji (wyraznie obnizajac ich cene, ale podnoszac
tym samym ich rentownos$¢). Agencje ratingowe szybko obnizytyby
wOwczas oceny stabilno$ci polskiej gospodarki, przez co
nasilityby odptyw kapitatu z Polski. W konsekwencji wszelki
op6r na Wiejskiej zostatby szybko ztamany poprzez wyzsze
koszty obstugi dtugu publicznego i trudnosci w znalezieniu
kupcdw na nowe emisje obligacji.

Bezpos$redni atak finansowy i brak suwerennos$ci politycznej, to
nie jedyne zagrozenia wynikajace z braku kontroli nad wysokim
dtugiem publicznym. Jesli bankierzy centralni w krajach
rozwinietych stracg kontrole nad sektorem bankowym (1 peknie
banka na rynku dtugu), to nasze panstwo bedzie miato problem z
ptynnoscig finansowg. Polska jako kraj z rozwijajacg sie
gospodarkag zanotuje nagty odptyw kapitatu zagranicznego, co
ostabi ztotego i spowoduje tym samym wzrost diugu w euro oraz
w dolarze. Odsetki od dtugu (z obecnych 2,9% przy obligacjach
10-letnich) szybko wzrosng, 0siggajgc znacznie wyzsze poziomy.
Zaledwie 15 lat temu byto to 10%, mimo iz Polska nie
przezywata wtedy zadnego silnego kryzysu gospodarczego. Tak
duze koszty, przy aktualnej wysoko$ci diugu, oznaczatyby
koniecznos$¢ sptaty dodatkowych 90 mld PLN odsetek rocznie.

Problematyczne jest rdédwniez samo uzaleznienie od permanentnego
deficytu budzetowego. Natomiast jego zmniejszenie oznaczatoby
zwolnienie duzej liczby urzednikéw, a przy obecnym poziomie
biurokratyzacji kraju mogtoby to niestety doprowadzic¢ do
paralizu decyzyjnego na poziomie Llokalnym.

Teoretycznie, rzad ma mozliwos¢ — z pomocg BGK i NBP -
opanowania sytuacji, mianowicie poprzez interwencje na rynkach
finansowych (czyli skupowanie obligacji z rynku), ale takie
dziatanie uderzytoby mocno w kurs ztotego.

PODSUMOWANIE



Konsekwencje odrzucenia postulatu Korwin—-Mikkego o zakazie
ustalania budzetu z deficytem, stajag sie coraz bardziej
widoczne. Polska jest praktycznie w 100% zalezna od
zewnetrznych osrodkéw decyzyjnych 1 kaprysow rynkéw
kapitatowych. Jesli nie rozwigzemy problemu z przysztym
finansowaniem panstwa, to nie mamy szans na zadne suwerenne
posuniecia, czy to w polityce gospodarczej, czy zagranicznej.

Nawet jesli polski rzad bedzie wykonywat polecenia z zagranicy
co do joty, to kryzysu na rynku dtugu nie da sie unikna¢, a
coraz wyzsze koszty finansowania panAstwa (przez ograniczony
dostep do rynkéw dtugu) dodatkowo obcigzg spoteczenstwo. I
gdyby nawet rzad zdecydowat sie na inflacyjne wyjscie z dtugow
(co uderzy najmocniej w klase $Srednig posiadajagca
oszczednosci), to poézZzniejsza podwyzka stép procentowych,
wprowadzona przez Rade Polityki Pienieznej w celu opanowania
sytuacji, jest nieunikniona. Posuniecie takie bezpoSrednio
uderzy w osoby obcigzone wysokimi kredytami, ktore (z powodu
utrudnionego dostepu do kredytéw o statym oprocentowaniu) nie
beda mogty liczy¢ na oddtuzenie, podobne do tego, z jakim
mielidmy do czynienia podczas hiperinflacji na przetomie
1989-1990 roku.

Przyszte problemy z regulowaniem zobowigzan przez Polske sa
niestety pewne i wynikajg z permanentnego deficytu
budzetowego. Fatalna polityka, ktérg doprowadzono do tego, ze
wiekszo$¢ polskiego dtugu znajduje sie w obcych rekach
znacznie ograniczy nam w przysztos$ci pole manewru. Polska nie
jest militarnym mocarstwem, ktdre moze nie wywigzywal sie ze
swoich zobowigzan. Przekonamy sie o tym zwtaszcza wtedy, gdy
nasi pozyczkodawcy zostang przycisnieci kryzysem finansowym i
skrupulatnie zadbajg o zwrot nawet najmniejszych kwot z
posiadanych naleznosci.

Autorstwo: Zespdét Independent Trader
Wykresy: MF.gov.pl
Zrédta: IndependentTrader.pl, WolneMedia.net



http://independenttrader.pl/w-czyich-rekach-spoczywa-polski-dlug.html

