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Wstep

W warunkach spowolnienia wzrostu gospodarczego i kryzysu zadluzenia panstw
strefy euro szczegdlnego znaczenia nabrata stabilno§¢ dhugu publicznego. Zagadnie-
nie to jest istotne nie tylko z perspektywy okreslonego panstwa — pozyczkobiorcy,
ale rowniez z perspektywy mi¢dzynarodowej. Problemy z finansowaniem potrzeb
pozyczkowych jednego panstwa mogg bowiem — wskutek efektu zarazania (conta-
gion) oraz efektow zewnetrznych (spill-over) — przenies¢ si¢ na inne panstwa'. Z tego

! Jako przyktady badan empirycznych, ktore dokumentuja takie zaleznosci w okresie kryzysu za-
dtuzenia panstw strefy euro, mozna wskazac: [Alter, Beyer, 2014; Stracca, 2013; De Santis, 2014].
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powodu instytucje migedzynarodowe, takie jak Unia Europejska i Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy, dokonujg okresowych ocen stabilnosci zadtuzenia publicznego
panstw cztonkowskich.

W ocenie stabilno$ci dtugu publicznego na podstawie zrodet wtdrnych zasadne
jest pordbwnywanie opracowan wewnetrznych (rzadowych) i zewnetrznych. Zaleta
ocen wewnetrznych jest znajomos¢ specyficznych dla danego panstwa uwarunkowan
polityki budzetowej oraz polityki zarzadzania dlugiem. Jednak analitycy rzadowi
sa mniej sktonni do ujawniania zagrozen dla stabilnosci dtugu publicznego, gdyz
obniza to atrakcyjno$¢ rzadowych papierow warto§ciowych oraz podwyzsza wydatki
na obstuge dhugu.

Celem artykutu jest okreslenie, czy zewnetrzne oceny stabilno$ci zadtuzenia
znajduja odzwierciedlenie w strategii zarzadzania dtugiem publicznym w Polsce.
W opracowaniu najpierw wyjasniono pojecie stabilnoséci dtugu publicznego. Na-
stepnie scharakteryzowano metodyke oceny stabilnosci dlugu publicznego stosowa-
ng przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Komisj¢ Europejska. Omédwiono
rowniez oceny tych instytucji w odniesieniu do dtugu publicznego Polski. Wreszcie
skonfrontowano oceny zewngtrzne z zatozeniami strategii zarzadzania dlugiem sek-
tora finans6w publicznych. W artykule zastosowano metod¢ opisowa i porownawcza.

1. Pojecie stabilno$ci dlugu publicznego

Dhug publiczny jest uwazany za stabilny? wowczas, gdy w kazdym momen-
cie mozliwa jest jego sptata i obstuga. Do spetnienia tego warunku niezbedne jest
jednoczesne zachowanie wyplacalnos$ci i ptynnosci. Wyplacalno$¢ ma wymiar dtu-
gookresowy i oznacza, ze biezaca warto$¢ przysztych nadwyzek pierwotnych jest
co najmniej rowna biezacej wartosci dlugu publicznego w ujeciu netto. Z kolei
ptynno$¢ odnosi si¢ do krotkiego horyzontu, w ktorym to rzad utrzymuje dostep
do rynkéw finansowych lub/i dysponuje ptynnymi aktywami, dzieki czemu jest
w stanie terminowo regulowaé zapadajace zobowigzania. Dodatkowo wymagane
jest, aby instrumenty polityki fiskalnej, od implementacji ktérych uzaleznione jest
utrzymanie stabilnosci dtugu (np. ciecia wydatkoéw publicznych), byly mozliwe do
zastosowania, biorac pod uwage zarowno wzgledy ekonomiczne, jak i polityczne
[European Central Bank, 2012, s. 59-60; IMF, 2013, s. 4].

Jezeli na dlug publiczny w znacznym stopniu sktadajg si¢ instrumenty rynkowe,
wycena i oprocentowanie tych instrumentéw powinny odzwierciedlaé perspektywy
ich sptaty i obstugi pod warunkiem, Ze rynek jest efektywny. Niezalezne od notowan

2 W artykule wykorzystano ttumaczenie okre$lenia sustainable zwyczajowo stosowane w polskiej
literaturze przedmiotu z zakresu polityki fiskalnej [por. Mackiewicz, 2010; Wtodarczyk, 2011; Mielcarek,
2012; Kasperowicz-Stepien, 2013]. Angielski odpowiednik oznacza: ‘zrownowazony, dajacy si¢ utrzy-
mad, trwaty’.
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rynkowych oceny stabilnosci zadluzenia majg zatem dodatkowa warto$¢ informa-
cyjng, gdy przyjmie si¢, ze warunki efektywnosci rynku nie sg spetnione [Guzman,
Heymann, 2015, s. 387-388].

Zrédtem splaty dtugu publicznego sa dochody publiczne, w tym przede wszyst-
kim dochody podatkowe. Zatem zasadne jest rozpatrywanie dtugu publicznego w uje-
ciu wzglednym, np. w relacji do PKB Iub eksportu, ktore to przesadzaja o potencjale
dochodowym sektora finanséw publicznych [Wyplosz, 2011, s. 5].

W ocenie stabilnosci zadluzenia wykorzystuje si¢ prognozy deterministycz-
ne i stochastyczne. W poréwnaniu z analizami wrazliwosci, przeprowadzanymi
w podejsciu deterministycznym, prognozy stochastyczne prezentuja o wiele wigcej
wariantdéw zmiennych oraz uwzgledniaja wspoltzaleznosci miedzy determinantami
zadtuzenia [Berti, 2013, s. 5-6].

2. Ocena stabilno$ci dlugu publicznego Polski przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opracowat odrgbng metodyke oceny stabil-
nosci zadhuzenia dla panstw z dostgpem do migdzynarodowych rynkow kapitalowych
(market-access countries) oraz dla panstw o niskim poziomie dochodu narodowego
(low-income countries), ktore korzystaja przede wszystkim z preferencyjnych zrédet
finansowania potrzeb pozyczkowych. W artykule zostanie omowiona metodyka
wlasciwa dla pierwszej grupy panstw, do ktorej jest zaliczana Polska.

Zgodnie z metodyka Migdzynarodowego Funduszu Walutowego ryzyko zadtu-
zenia publicznego rozpatrywane jest z perspektywy [IMF, 2016, s. 39]:

— relacji dlugu publicznego do PKB,

— relacji potrzeb pozyczkowych brutto do PKB?,

— charakterystyki zadluzenia.

W przypadku zaréwno relacji dlugu publicznego do PKB, jak i relacji potrzeb
pozyczkowych brutto do PKB ocenie podlega scenariusz bazowy oraz prognozowa-
ny efekt niekorzystnych zmian w zakresie: PKB, salda obrotow biezacych bilansu
platniczego, realnej stopy procentowej, kursu walutowego i zobowiazan warunko-
wych (testy stresu). Za bezpieczng sytuacj¢ uznaje si¢ taka, w ktorej i w scenariuszu
bazowym, i w testach stresu prognozowana relacja dtugu do PKB nie przekracza
70%, a relacja potrzeb pozyczkowych brutto do PKB — 15%*. Jezeli progi te sg
przekroczone wyltacznie w testach stresu, wskazuje to na $rednie ryzyko. Z kolei

3 Potrzeby pozyczkowe brutto (gross financing needs) obejmuja: pierwotne saldo budzetowe, wy-
datki i rozchody na obstugg i splate¢ zadluzenia, skorygowane o inne operacje, np. dokapitalizowanie
bankow, wplywy z prywatyzacji [IMF, 2013, s. 47].

* Dla pafistw wysokorozwinigtych wartosci progowe wynosza odpowiednio: 85% i 20% [IMF,
2013, s. 32].
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gdy progi sa przekroczone w prognozie bazowej oraz testach stresu, uznaje sie, ze
stabilno$¢ zadhuzenia jest obarczona wysokim ryzykiem [IMF, 2013, s. 32].

W przypadku charakterystyki zadtuzenia bierze si¢ zas pod uwagg: spread opro-
centowania®, zewnetrzne potrzeby finansowe®, zmiane dlugu krétkoterminowego,
dhug w posiadaniu nierezydentow, dtug denominowany w walutach obcych. Wtasci-
we dla Polski progi ostrzegawcze we wzmiankowanych obszarach przedstawia tab. 1.

Tab. 1. Wihasciwe dla Polski progi ostrzegawcze dla charakterystyki dtugu publicznego ustalone przez
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy

Miernik Prog dolny | Prog gorny
Roznica migdzy rentownoscia obligacji polskich a obligacji niemieckich (w p.b.) 200 600
Relacja zewnetrznych potrzeb finansowych do PKB (w %) 5 15
Zmiana udziatu dtugu krotkoterminowego w dtugu ogotem (w p.p.) 0,5 1
Udziat dlugu w posiadaniu nierezydentéw w dlugu ogotem (w %) 15 45
Udzial dlugu denominowanego w walutach obcych w dlugu ogotem (w %) 20 60

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [IMF, 2016, s. 39].

Zgodnie z prognoza MFW do 2020 r. zadluzenie publiczne Polski bedzie ce-
chowac¢ si¢ niskim ryzykiem ze wzgledu na relacj¢ dtugu publicznego do PKB oraz
relacje potrzeb pozyczkowych brutto do PKB. Jesli chodzi o wlasciwosci zadtuzenia,
stwierdzono przekroczenie dolnego progu ostrzegawczego w odniesieniu do spreadu
oprocentowania (221 p.b.) oraz udzialu dtugu denominowanego w walutach obcych
(35% ogodtu), za§ gornego progu ostrzegawczego — w odniesieniu do zewnetrznych
potrzeb finansowych (26% PKB) oraz udziatu nierezydentoéw w grupie pozyczko-
dawcow (57% ogotu).

3. Ocena stabilno$ci dlugu publicznego Polski przez Komisj¢ Europejska

Ocena stabilnosci dtugu publicznego stanowi element oceny stabilnosci polityki
fiskalnej panstw cztonkowskich w $rednim okresie. Wykorzystuje si¢ w niej prognozy
deterministyczne i stochastyczne o horyzoncie 10 lat. Scenariusz bazowy w warian-
cie deterministycznym to scenariusz zaktadajacy brak zmian w polityce fiskalne;j.
Prognozuje si¢ w nim dwa najblizsze lata budzetowe i zaktada sie, ze strukturalne
pierwotne saldo budzetowe z drugiego roku pozostanie niezmienione az do konca
rozpatrywanego okresu [European Commission, 2016, s. 5, 24]. Pozostale scena-

5 Mierzony jako rdznica miedzy rentownoscig obligacji polskich a rentownoscia obligacji nie-
mieckich.

¢ Zewnetrzne potrzeby finansowe (external financing requirement) definiowane sg jako suma salda
na rachunku obrotow biezacych bilansu ptatniczego, sptaty srednio- i dlugoterminowego dlugu zagranicz-
nego oraz pozostajacego do sptaty na koniec poprzedniego okresu krotkoterminowego dtugu zagranicz-
nego [IMF, 2016, s. 39].
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riusze uwzglednione w deterministycznych prognozach dtugu publicznego panstw
cztonkowskich UE przedstawia tab. 27.

Tab. 2. Scenariusze w deterministycznych analizach stabilno$ci dtugu publicznego przeprowadzanych
przez Komisje Europejska

Scenariusze prognostyczne Scenariusze na potrzeby analizy wrazliwosci
Scenariusz zaktadajacy brak zmian w polityce Analiza wrazliwos$ci na odchylenia krotko- i dtugoter-
fiskalnej minowych stop procentowych

Scenariusz zaktadajacy brak zmian w polityce fiskal- | Analiza wrazliwosci na odchylenia tempa zmian
nej i pomijajacy efekty starzenia si¢ spoteczenstwa realnego PKB

Scenariusz historyczny Analiza wrazliwo$ci na odchylenia stopy inflacji
Scenariusz realizacji postanowien Paktu Stabilnosci | Analiza wrazliwo$ci na odchylenia pierwotnego salda
i Wzrostu budzetowego

Scenariusz realizacji zatozen programu konwergencji | Analiza wrazliwo$ci na odchylenia nominalnego
(programu stabilnosci) kursu walutowego

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie: [European Commission, 2014, s. 11].

Ocena ryzyka dlugu publicznego uzalezniona jest od relacji dtugu publicznego
do PKB w scenariuszu bazowym, chyba ze pozostale prognozy deterministyczne,
analizy wrazliwos$ci lub prognozy stochastyczne wskazuja na koniecznos¢ rewizji
tej oceny. W przypadku relacji dtugu publicznego do PKB nieprzekraczajacej 60%
jest mowa o ryzyku niskim, dla relacji w przedziale od 60% do 90% — o ryzyku
$rednim, za$§ w odniesieniu do relacji przekraczajacej 90% — o ryzyku wysokim
[Amador i in., 2016, s. 20-21].

Zgodnie z prognoza bazow3 relacja dtugu publicznego Polski do PKB w 2026 1.
wyniesie 62,5%. Zgodnie z najbardziej pesymistycznym scenariuszem — scenariu-
szem historycznym — zadtuzenie publiczne wzro$nie do 66% PKB, za$ zgodnie z naj-
bardziej optymistycznym scenariuszem — scenariuszem realizacji postanowien Paktu
Stabilnosci i Wzrostu — zadtuzenie to spadnie do 45% PKB [European Commission,
2016, s. 141]. Jako zasadniczy czynnik ryzyka jest wskazywany wysoki udziat dlugu
zagranicznego w dugu ogdtem, zaréwno pod wzgledem podmiotowym (nierezydenci
vs. rezydenci), jak i przedmiotowym (dlug denominowany w walutach obcych vs.
dlug denominowany w walucie krajowej) [European Commission, 2016, s. 80].

Ogodlnie biorac, Komisja Europejska ocenia, ze stabilno$¢ zadtuzenia publicz-
nego Polski jest obarczona $rednim ryzykiem. Pozostate panstwa Unii Europejskiej,
dla ktorych prognozowany w horyzoncie 10 lat dtug sektora general government
znajduje si¢ w przedziale 60—90% PKB, to: Austria, Holandia i Wegry. Mniej ko-
rzystnie przedstawia si¢ w tym wzgledzie prognozowana sytuacja fiskalna Belgii,
Chorwacji, Finlandii, Francji, Hiszpanii, Irlandii, Portugalii, Rumunii, Stowenii,
Wielkiej Brytanii i Wioch [European Commission, 2016, s. 6-8].

7 W razie potrzeby uwzgle¢dnia si¢ dodatkowe scenariusze, ktore odzwierciedlaja specyficzna sytu-
acje makroekonomiczng w okreslonym panstwie.
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4. Stabilno$¢ dlugu publicznego Polski w $wietle strategii zarzadzania dlugiem
sektora finansow publicznych

Strategia zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych Polski zawiera
prognozy relacji panstwowego dtugu publicznego oraz dlugu sektora general gov-
ernment do PKB na najblizsze 5 lat budzetowych®. Zgodnie z prognozg bazowsa
72016 r. w 2020 r. relacja ta wyniesie odpowiednio 49,5% oraz 53%. Analizy wraz-
liwosci relacji panstwowego dtugu publicznego do PKB na zmiany PKB, potrzeb
pozyczkowych oraz kurséw walutowych wskazuja, ze relacja ta moze okazac sig
0 1,42-1,91 p.p. wyzsza [Ministerstwo Finansow, 2016, s. 27-28].

Zarzadzajacy dhugiem publicznym Polski’ sa $wiadomi ryzyka wynikajacego
ze stosunkowo wysokiego udziatu dtugu denominowanego w walutach obcych
oraz instrumentéw dtuznych w posiadaniu nierezydentow. Zgodnie z zalozeniami
polityki emisyjnej do 2020 r. udziat dlugu denominowanego w walutach obcych ma
zosta¢ zredukowany do poziomu ponizej 30%. Poczyniono przy tym zastrzezenie,
ze osiggnigcie tego celu bedzie uzaleznione od sytuacji na rynkach finansowych
oraz potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa [Ministerstwo Finansow, 2016, s. 4].
Moze si¢ bowiem okaza¢, ze finansowanie w walutach obcych bedzie atrakcyjniej-
sze z punktu widzenia wazonych ryzykiem kosztoéw obstugi zadluzenia. Ponadto,
z uwagi na znaczne rozmiary potrzeb pozyczkowych, niezbedne moze okazaé sig
siegniecie po dodatkowe zrodta finansowania tych potrzeb.

W odroéznieniu od struktury przedmiotowej zadluzenia, zarzadzajacy dlugiem
nie sg w stanie bezposrednio oddzialywac na jego struktur¢ podmiotowa, poniewaz
obligacje detaliczne Skarbu Panstwa majg niewielkie znaczenie w finansowaniu
potrzeb pozyczkowych, a w odniesieniu do instrumentéw hurtowych zapewniony
jestrowny dostep do rynku dla rezydentow i nierezydentow. Ministerstwo Finansow
[2016, s. 19] ogranicza si¢ zatem do stwierdzenia, ze czynnikami ograniczajgcymi
to ryzyko sa: wysoki udziat dlugoterminowych inwestorow instytucjonalnych (tj.
bankéw centralnych i innych instytucji publicznych) oraz znaczna dywersyfikacja
instytucjonalna i geograficzna inwestorow — nierezydentow.

Podsumowanie

Z prognoz Migdzynarodowego Funduszu Walutowego i Komisji Europejskiej
wynika, ze w perspektywie najblizszych 5-10 lat rozmiary zadtuzenia publicznego
Polski nie stwarzaja zagrozenia dla jego stabilnosci. Wskazuja na to zaréwno pro-

8 Z uwzglednieniem prognozy na IV kwartat roku sporzadzania Strategii.

9 Scisle biorac, Strategia stanowi o zarzadzaniu dtugiem Skarbu Panstwa oraz oddziatywaniu na
dhug pozostatych jednostek sektora finansow publicznych, poniewaz Ministerstwo Finanséw ma bezpo-
sredni wptyw tylko na pierwszy ze sktadnikow zadtuzenia publicznego.
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gnozy bazowe, deterministyczne analizy wrazliwosci, jak i prognozy stochastyczne.
Jednoczesnie obie instytucje podkreslaja niepokojaco wysoki udziat dlugu zagra-
nicznego w dtugu ogodtem.

Prognozy polskiego Ministerstwa Finanséw réwniez nie wskazuja na zagrozenie
niekontrolowanego wzrostu relacji dlugu publicznego do PKB w $rednim okresie.
Niejako w odpowiedzi na wzmiankowang obawe dotyczaca zadluzenia zagranicz-
nego Ministerstwo Finanséw dazy do ograniczenia emisji na rynkach zagranicznych
oraz wskazuje na czynniki, ktore ostabiaja ryzyko naglego odptywu nierezydentow
z rynku polskich instrumentéw skarbowych.

Przedstawione oceny stabilnosci dtugu publicznego Polski moga napawaé
wzglednym optymizmem. Niewykluczone jest jednak, ze uwarunkowania makro-
ekonomiczne i fiskalne okazg si¢ mniej sprzyjajace od tych zaktadanych w analizach
wrazliwo$ci. Co wigcej, cze$¢ determinant zmian zadhuzenia publicznego pozostaje
poza kontrola polskich wladz publicznych, dlatego nawet podjecie przez nie dzialan
ostrozno$ciowych i naprawczych moze nie przynie$¢ wymiernych efektow. Dodat-
kowo czynniki ryzyka sa ze sobg sprz¢zone'®, wobec czego nickorzystna zmiana
jednego z nich moze wywota¢ zwielokrotniony skutek, a w skrajnym przypadku
moze spowodowac¢ utrate stabilnosci dlugu publicznego.
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Assessment of Public Debt Sustainability by International Institutions and Debt
Management Strategy of Polish Public Finance Sector

The article aims to determine whether the external assessments of debt sustainability by the Interna-
tional Monetary Fund and the European Commission are reflected in the Polish public debt management
strategy. First, it explains the concept of public debt sustainability. Then it discusses the research results
obtained by mentioned institutions on the sustainability of Polish public debt. Finally, the external assess-
ments of Polish public debt sustainability are confronted with the assumptions of the public finance sector
debt management strategy.

Ocena stabilno$ci dlugu publicznego przez instytucje miedzynarodowe a strategia
zarzadzania dlugiem sektora finanséw publicznych Polski

Celem artykutu jest okreslenie, czy oceny stabilno$ci zadtuzenia dokonywane przez Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy i Komisj¢ Europejska znajduja odzwierciedlenie w strategii zarzadzania dlugiem pu-
blicznym Polski. Najpierw wyjasniono pojecie stabilnosci dlugu publicznego. Nastgpnie omowiono rezultaty
badan wzmiankowanych instytucji na temat stabilnosci dtugu publicznego Polski. Wreszcie skonfrontowano
zewngtrzne oceny stabilnosci zadtuzenia publicznego Polski z zalozeniami strategii zarzadzania dtugiem
sektora finanséw publicznych.





