Analizy OSW

OSRODEK STUDIOW WSCHODNICH 16.11.2011 www.osw.waw.pl

Stowenia: powazne problemy finansowe wyzwaniem dla
przysziego rzadu

Jakub Groszkowski

11 listopada oprocentowanie stowenskich obligacji dziesiecioletnich przekroczyto poziom
7%, ktory jest traktowany przez inwestorow jako sygnat alarmowy, wskazujgcy na ryzyko
powaznych probleméw z obstugg zadtuzenia panstwa. Tego samego dnia stowenski
parlament gtosami prawicowej opozycji odrzucit pakiet ustaw oszczednosciowych,
przygotowany przez lewicowy gabinet Boruta Pahora. Rzad, znajdujacy sie od wrzesnia w
stanie dymisji, po raz kolejny probowat w ten sposéb ograniczyé wydatki panstwa, m.in.
poprzez utrzymanie zamrozenia emerytur oraz pensji w sferze budzetowej na kolejny rok
(oszczednosci rzedu 300 min euro).

Stowenska gospodarka, powaznie dotknieta kryzysem finansowym w 2009 roku, boryka sie
z coraz wolniejszym wzrostem gospodarczym (1,4% PKB w 2010, prognozowane 1% PKB w
latach 2011 i 2012) oraz szybko rosngcym dtugiem publicznym, ktérego warto$¢ wzgledem
PKB od 2008 roku podwoita sie, dochodzac do 45,5% (prognoza Komisji Europejskiej na
koniec 2011 roku).

Po wrzesniowym upadku rzadu Boruta Pahora, spowodowanym sporem wewnatrz koalicji o
ksztatt reformy emerytalnej, Stowenie czekajg 4 grudnia przedterminowe wybory
parlamentarne. Ich faworytem jest Stowenska Partia Demokratyczna (SDS) bytego premiera
Janeza Jansy, ktéra zapowiada m.in. obnizenie podatkéw dla firm, redukcje urzedéw
centralnych i prywatyzacje, zamierzajgc w ten sposob pobudzi¢ gospodarke.

Komentarz

e Wzrost oprocentowania obligacji nie niesie ryzyka bankructwa, jest jednak bardzo
powaznym ostrzezeniem dla stowenskich politykobw. Zgodnie z deklaracjami
stowenskiego rzadu, panstwo ma wystarczajgce srodki na pokrycie przysztorocznego
budzetu oraz fundusze pozwalajgce na obstuge dtugu do 2014 roku. Dwa tygodnie przed
wyborami parlamentarnymi stowenscy politycy nie sg jednak w stanie wysta¢ wyraznego
sygnatu, ktéry uspokoitby rynki finansowe.

e Przyczyng wzrostu oprocentowania obligacji i poprzedzajgcej go wrzesniowej redukciji
oceny Stowenii przez gtéwne agencje ratingowe, jest przede wszystkim brak reform
strukturalnych, ktorych przeprowadzenie uniemozliwity spory w rzadzie Boruta Pahora.
Sytuacje uzaleznionej od eksportu stowenskiej gospodarki dodatkowo komplikuja
problemy finansowe Wtoch (drugi po Niemczech odbiorca stoweriskiego eksportu).
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e Odrzucenie pakietu oszczednosciowego przez prowadzacg w sondazach partie SDS
stawia pod znakiem zapytania jej gotowos¢ do przeprowadzenia kosztownych
spotecznie reform strukturalnych (m.in. reforma emerytalna, liberalizacja rynku pracy), do
ktérych wzywajg Stowenie miedzynarodowe instytucje finansowe. Pierwszym powaznym
wyzwaniem dla nowego rzadu bedzie przedstawienie wiarygodnego planu ograniczenia
dtugu publicznego, co pozwolitoby poprawi¢ reputacje stowenskich papieréw dtuznych
na swiatowych rynkach.

# OSW | Analizy OSW | 16.11.2011 2



