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EWOLUCJA STRUKTURY
POLSKIEGO DtUGU PUBLICZNEGO

Ponad dwukrotny wzrost wartosci
nominalnej dtugu zagranicznego Polski
miedzy rokiem 2007 a 2014

0d 2007 roku obserwuje sie nadzwyczaj wysokq dynamike
wzrostu udziatu zagranicy w finansowaniu polskiego drugu
publicznego. Wartos¢ nominalna dfugu zagranicznego Polski
(wedtug kryterium miejsca emisji) wzrosta pomiedzy 2007

a 2014 rokiem ponad dwukrotnie - ze 124 mld zt do 292 mld zt,

0 udziat zadtuzenia zagranicznego w catkowitym drugu
publicznym z 24% do 35%. Zwiekszyta sie rowniez rola
inwestorow zagranicznych w finansowaniu polskiego dtugu.
Wartos¢ nominalna dtugu publicznego bedqgcego w posiadaniu
inwestorow zagranicznych wzrosta prawie 2,5-krotnie

w ciqggu / lat, ze 192 mld zt na koniec 2007 roku do 472 mld zt
na koniec 2014 roku. Udziat inwestorow zagranicznych

w finansowaniu polskiego drugu zwiekszyt sie z 34%

w 2008 roku do 51% w 2013 roku i 57% w 2014 roku.

Udziat zagranicy w finansowaniu polskiego dtugu publicznego
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Struktura podmiotowa panstwowego dtugu publicznego w latach 2007-2014
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Projekt realizowany jest w ramach programu
Obywatele dla Demokracji, finansowanego z Funduszy EOG.

100%

75% -

50% 1

25% -

0% -

Struktura podmiotowa (lewy wykres) i struktura walutowa (prawy wykres)
dtugu publicznego w krajach UE w 2014 roku

4% 5% 3% - 100%

39% 499 42% - 75%

- 50%

- 25%

- 0%

Polska

Srednia CEE
(bez PL]

rezydenci - sekfor niefinansowy
B rezydenci - sektor finansowy
M nierezydenci

Srednia UE

Polska

Srednia CEE
(bez PL]

B waluta krajowa B waluty obce

Srednia UE

Wzrost znaczenia zagranicy w finansowaniu
polskiego dtugu

Wzrost znaczenia zagranicy w finansowaniu polskiego dfugu byt jednym

Z gtownych czynnikow, ktary pozwolit obnizy¢ jego oprocentowanie.
Rosnqce znaczenie zagranicy sprawia jednak takze, ze dtug ten staje sie
bardziej ryzykowny. Inwestorzy zagraniczni uchodzg za mniej stabilne
Zrodfo finansowania niz inwestorzy krajowi. Ze wzgledu na asymetrie
informacji w stosunku do inwestorow krajowych, sq bardziej podatni

na oceny zewnetrzne (np. zmiany ratingu), doniesienia medialne

| zachowania ,stadne” W sytuacjach niepewnosci/kryzysu bedg reagowaé
szybkim (a przynajmniej szybszym niz inwestorzy krajowi) przenoszeniem
kapitatu na inne rynki. Przy wysokim udziale inwestorow zagranicznych

w strukturze wierzycieli istnieje wiec wyzsze prawdopodobienstwo
odmowy refinansowania dtugu, szczegolnie gdy pojawiqg sie informacje

0 rosngcym ryzyku niewyptacalnosci.

Polski dtug publiczny jest coraz bardziej narazony
na ryzyko kursowe

/wiekszona emisja dfugu poza granicami kraju w ostatnich latach
doprowadzita do zwiekszenia udziatu walut obcych w drugu publicznym.
Polska nie jest na tyle silng gospodarkg, by moc emitowac dtug na
zagranicznych rynkach we wtasnej walucie. W konsekwencji udziat
walut obcych w dtugu Skarbu Panstwa wzrost z 24% w 2007 roku do 30%
w 2013 roku i 35% w 2014 roku. Oznacza to, ze polski dtug publiczny jest
W coraz wiekszym stopniu narazony na ryzyko kursowe, takie samo,

jak w przypadku osdob posiadajgeych kredyty hipoteczne we franku
szwajcarskim. W literaturze niemoznoSc¢ zadtuzania sie przez panstwa
rozwijajgce sie we wtasnej walucie na zagranicznych rynkach okreslono
mianem ,grzechu pierworodnego’, a analizy empiryczne dowodzg,

ze kraje o wysokim udziale walut obcych w dfugu sq bardziej podatne
na kryzysy finansowe.
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