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ABSTRACTS

One of the most important factor in current economy is stability of
money. People want stabile rate of exchange, stabile purchasing power and
possibility to gather wealth in time by saving the currency. Today no cur-
rency is associated with gold, monetary stability is mainly due to two fac-
tors: confidence to an independent Central Bank and public debt policy.
First factor is regulated by law guarantying independence of Central Bank
and by the goal of the Central Bank. The second factor in current world
depends on current needs of economy. As far as in different countries may
be law acts to protect against excessive deficit, then there are no solutions
on the time structure of debt. Therefore, this article is an attempt to draw
attention to the threat to the safety of the currency, whose cause is too
short the average tenor of the debt, but above all, the wrong distribution
time structure of the debt, especially debt owed abroad. This study aims at
showing how in a real world of debt looks like the safety of the currency.
Working hypothesis says that not the scale of debt but the time structure
of debt is the main important factor for possible risk for the state curren-
cy. But this security cost money and the decision belongs to politicians.
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Jednym z najwazniejszych czynnikdéw bezpieczenstwa kraju jest jego
waluta. Ludzie oczekuja stabilnej waluty, co wyraza sie w statych kursach
do innych walut czy w stalej sile nabywczej dobr. Wazne jest réwniez stabi-
lizowanie reprezentacji warto$ci w czasie. W ten sposob mozliwe staje sie
oszczedzanie srodkow pienieznych w celu zapewnienia wydatkéw w przy-
szloéci. Obecnie zaden pienigdz nie jest zwigzany ze zlotem, stabilno$¢
pienigdza wynika gléwnie z dwoch czynnikéw: zaufania do niezaleznego
banku centralnego oraz wlasciwej polityki dtugu publicznego. O ile w réz-
nych krajach moga wystepowac konstytucyjne zabezpieczenia prawne
chronigce przed nadmiernym deficytem, o tyle zwykle nie wystepuja roz-
wigzania prawne okreslajace strukture terminowa dlugu publicznego. Ni-
niejsze opracowanie stawia sobie za cel analize zaleznosci bezpieczenstwa
waluty w zaleznosci od struktury terminowej dltugu. Hipoteza robocza
jest stwierdzenie, Ze bezpieczenstwo waluty zalezy w wiekszym stopniu
od struktury terminowej dtugu, zwlaszcza zagranicznego, a w mniejszym
stopniu od wielko$ci zadluzenia w stosunku do PKB.
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WPROWADZENIE

Ludzie pragng stabilnego pienigdza, wymienialnego na inne walu-
ty i wszelkie inne towary. W czasach, gdy pieniagdz nie jest zwigzany ze
ztotem, stabilnos$¢ pieniagdza wynika gléwnie z dwdch czynnikéw: za-
ufania do niezaleznego banku centralnego oraz wilasciwej polityki dtugu
publicznego. Oczywiscie, mozna przyja¢, ze najlepszym rozwigzaniem
byloby niewystepowanie dlugu publicznego, ale zalozenie takie byloby
sprzeczne z praktyka wszystkich panstw. O ile w réznych krajach moga
wystepowal zabezpieczenia prawne chronigce przed nadmiernym de-
ficytem (takie zapisy sa na przyklad w polskiej konstytucji), o tyle nie
wystepuja rozwigzania w zakresie struktury terminowej dtugu publicz-
nego, a przede wszystkim brak jest rozwigzan okreslajacych pozadang
- ze wzgledu na bezpieczenstwo waluty — strukture terminowa dlugu.
Dlatego tez niniejszy artykul jest probg zwrdcenia uwagi na zagrozenie

252 | WSGE



bezpieczenstwa waluty, ktérego przyczyna jest zbyt krétki sredni tenor
zadluzenia, ale przede wszystkim niewtasciwy rozklad struktury czasowej
diugu, zwlaszcza zaciagnigtego za granica. Wydaje sie bowiem, ze bezpie-
czenstwo waluty — rozumiane jako jej stabilnos¢ wobec innych walut oraz
w stosunku do towaréw dostepnych na rynku - jest kluczowym czynni-
kiem bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa.

BEZPIECZENSTWO WALUTY A BEZPIECZENSTWO EKONOMICZNE
KRAJU

Zmiany, jakie zaszlty w ciagu ostatnich lat i jakie zachodza obecnie
w sferze zadluzenia wybranych krajow, wskazuja, ze problem bezpieczen-
stwa waluty odgrywa wazna role w bezpieczenstwie ekonomicznym kraju.
Dotyczy to przede wszystkim tych krajow, ktdre majg wlasng walute, a nie
walute emitowang przez instytucje ponadkrajowa. W przypadku gdy wa-
luta nie moze by¢ wprowadzana do obiegu na podstawie decyzji instytucji
krajowych, nawet niezaleznych od rzadu, mniejsze znaczenie ma samo
bezpieczenstwo waluty, ktére gwarantuje owa ponadkrajowa instytucja,
a podstawowe znaczenie majg mozliwos¢ i koszt pozyskania finansowania
zadluzenia.

Obecnie obowiazuje w $wiecie doktryna maksymalizacji tempa wzro-
stu PKB. Rzady, kierujac si¢ ta doktryna, prowadza polityke pobudzania
popytu poprzez emisje dlugu publicznego. Moze pojawiac si¢ ogranicze-
nie stosunku deficytu do PKB na pewnym poziomie (np. 3%), ale nie
wystepuje zakaz wystepowania takiego ograniczenia w latach prosperity.
Wzrost pobudzany dlugiem publicznym wystepuje nawet wowczas, gdy
mozna byloby ogranicza¢ skale zadluzenia, czyli w latach, kiedy tempo
wzrostu PKB przekracza na przyklad 5%. Doktryna pobudzania wzrostu
dlugiem publicznym wystepuje réwniez w latach, w ktérych wpltywy do
budzetu s3 na tyle duze, ze mozna byloby zmniejszy¢ skale zadluzenia
publicznego.

W efekcie wspomnianej powyzej doktryny wystepuje zadluzenie pra-
wie wszystkich krajow $wiata. Poziom zadtuzenia w stosunku do PKB jest
bardzo rézny. W tabeli 1. pokazano dane odnosnie do wielkosci dlugu
publicznego w wybranych krajach Unii Europejskiej.
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Tabela 1. Dlug publiczny wybranych panstw w relacji do ich PKB

Kraj I kw. IV kw. I kw. zmiana | zmiana
2013 2013 2014 rdr kdk
Austria 75,5 74,5 75,1 -0,4 0,6
Belgia 105,9 101,2 105,1 -0,9 3,9
Czechy 47,8 46,0 45,6 -2,2 -0,4
Cypr 87,6 111,7 112,2 24,6 0,5
Dania 44,4 44,6 44,3 -0,1 -0,3
Grecja 160,6 175,1 174,1 13,5 -1,0
Hiszpania 90,0 93,9 96,8 6,7 2,9
Francja 93,4 94,7 96,6 3,2 1,9
Niemcy 80,5 78,4 77,3 -3,2 -1,1
Polska 57,2 57,1 49,5 -7,7 -7,6
Portugalia 1274 128,9 132,9 5,4 3,9
Wielka Brytania 88,6 90,6 91,1 2,5 0,5
Wrtochy 130,2 132,6 135,6 5,4 3,0

Zrédto: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/2-22072014-AP/
EN/2-22072014-AP-EN.PDF

Przedstawione w tabeli dane $§wiadcza o tym, Ze wystepuje wysokie
zroznicowanie zadluzenia do PKB oraz trwale tendencje w tym stosunku.
Jedynie w Polsce zanotowano wyrazny spadek w krotkim czasie, ale jest
on wynikiem przeniesienia srodkéw z OFE do ZUS i umorzenia obligacji,
ktére byly w posiadaniu OFE.

Doswiadczenia wymienionych w tabeli 1. krajow w ostatnich latach
wskazuja, ze pokazany w niej parametr (dlug publiczny do PKB) odgry-
wa mniejsza role w bezpieczenstwie ekonomicznym niz inne czynniki,
jak chociazby tenor, rozklad struktury czasowej oraz zrédlo zadluzenia
(kraj, zagranica). Na potwierdzenie tej tezy fatwo wybra¢ dwa kraje: Hisz-
panie i Wielka Brytanie, ktére majac podobny wskaznik, w zdecydowanie
rézny sposob przechodzily lata kryzysu. Koszt pozyskania finansowania
w 2011 roku przez Hiszpanie byl ponad dwukrotnie wyzszy niz przez
Wielka Brytani¢. Hiszpania wprowadzata ograniczenia i program na-
prawczy i mimo to miala znaczace problemy w pozyskaniu finansowania.
Konieczna byla pomoc z Europejskiego Banku Centralnego, podczas gdy
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Wielka Brytania nie odnotowala specjalnych zaburzen w pozyskiwaniu
finansowania, mimo tego, ze jej skala zadtuzenia jest duzym zagrozeniem
bezpieczenstwa ekonomicznego. Stwierdzenie powyzsze potwierdzaja
dane z tabeli 2., w ktdrej przedstawiony zostal koszt pozyskania srodkow
z dziesigcioletnich obligacji, denominowanych w walucie krajowej w roku
2011, ktory byt kluczowym rokiem, gdy chodzi o problemy ekonomiczne
w strefie euro.

Tabela 2. Rating kraju oraz oprocentowanie 10-letnich obligacji

w wybranych krajach
Kraj Rating | Koszt dtugu Kraj Rating | Koszt dtugu
Austria Aaa 3,3% Francja Aaa 3,2%
Belgia Aal 4,7% Niemcy Aaa 2,2%
Czechy Al 3,8% Polska A2 5,9%
Dania Aaa 1,9% Portugalia Ba2 14,0%
Grecja Ca 30,6% Wielka Brytania Aaa 2,3%
Hiszpania Al 5,5% Wiochy A2 6,5%

Zrédlo: Moody's, Bloomberg, za: Gazeta Wyborcza z 03.12.2011, ,,Grunt to ni-
skie oprocentowanie”

Oczywiscie, przyjecie arbitralnej wielkosci stosunku dlugu publicz-
nego do PKB moze by¢ dyskusyjne, ale poréwnanie mozliwosci obstugi
diugu z biezacych wplywdéw oraz ewentualnego rolowania diugu, moze
okresla¢ poziom rozumiany jako nadmierne zadluzenie, ktére prowadzi
poczatkowo do wzrostu oprocentowania pozyskiwanego dlugu, a nastep-
nie do probleméw z mozliwoscig sfinansowania potrzeb kredytowych
i moze skutkowa¢ bezposrednio utratg bezpieczenstwa ekonomicznego.
Mozna zatem méwic o sytuacji podobnej do obliczania zdolnosci kredy-
towej osoby fizycznej czy korporacji, kiedy analizowane jest wiele czynni-
kow, w tym takze ryzyko.

PO]];CIE NADMIERNEGO ZADLUZENIA I JEGO MIARY

Niezwykle waznym czynnikiem w ocenie poziomu nadmiernego za-
dluzenia jest struktura walutowa dlugu i mozliwo$¢ jego splaty poprzez
prosty druk pieniedzy. Latwo da si¢ zauwazy¢, ze diug USA w jego do-
larach moze by¢ zwrdcony poprzez dodruk banknotéw, natomiast kazde
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inne panstwo zadluzajace si¢ w dolarach amerykanskich musi liczy¢ si¢
z wplywami w tej walucie w przysztosci w celu obstugi zadluzenia.

Innym waznym czynnikiem oceny nadmiernego zadluzenia, a przez
to zagrozenia bezpieczenstwa kraju, jest struktura narodowa nabywcow
dlugu. W tym przypadku ponownie tatwo byto wida¢ problemy Grecji
czy Cypru, ktére to kraje mialy znaczacy udzial zadtuzenia zagranicznego,
i na tym tle stosunkowo spokojny przebieg sytuacji we Wloszech, ktore
nabywcow swych obligacji znajdowaly przede wszystkim wewnatrz kraju.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze nagromadzone bogactwo kraju i obywateli
oznacza che¢ nabywania wlasnych obligacji, a przez to zmniejsza ryzyko
utraty bezpieczenstwa ekonomicznego.

Jesli wzig¢ pod uwage postawiong hipoteze, méwiaca, ze podstawo-
wym czynnikiem okreslajacym bezpieczenstwo ekonomiczne (w tym
przypadku stabilno$¢ waluty) jest struktura czasowa zadluzenia, nie wy-
stepuje problem nadmiernego zadluzenia, rozumianego jako stosunek
dlugu publicznego do PKB, a raczej jego nadmierna koncentracja na
finansowaniu krétkookresowym, zwlaszcza przez inwestoréw zagranicz-
nych. Oznacza to, ze tak rozumiany nadmierny dlug moze zniechecac
dostawcow kapitatu do finansowania dlugookresowego. Oceniajac ryzyko
poprzez podwyzszony koszt dlugu krétkookresowego, dostawcy kapitalu
diugookresowego beda raczej wstrzymywac inwestycje. Nastapi koncen-
tracja na nabywaniu krétkookresowych instrumentéw dluznych, ktére
majac charakter spekulacyjny, prowadzi¢ beda do zwigkszenia kosztu tak
pozyskiwanego kapitalu. Mozna zatem stwierdzi¢, ze koszt pozyskiwane-
go finansowania bedzie pochodng nie tylko wielkosci diugu i jego sto-
sunku do PKB, ale rowniez jest zalezny od struktury czasowej zadluzenia.

Rentowno$¢ instrumentéw finansowych emitowanych przez panstwa
nadmiernie zadluzone bedzie wyzsza, a tenor tych instrumentéw bedzie
ulegal skrdéceniu ze wzgledu na ryzyko dlugookresowego finansowania
i pojawiajacy si¢ charakter spekulacyjny inwestycji. Fakt istnienia za-
dluzenia, czy nawet nadmiernego zadluzenia, nie musi oznacza¢ ewen-
tualnej niewyptacalnosci poszczegélnych panstw, lecz skala dtugu, z jaka
spotykamy si¢ obecnie, oraz zmiana struktury podmiotowej wierzycieli
i tenor samego dtugu moga by¢ podstawa do zagrozenia bezpieczenstwa
ekonomicznego, poczatkowo - jak barometr - rozumianego jako utrata
stabilnosci waluty.

Dazenie do bezpieczenstwa ekonomicznego w tym zakresie wymaga
szacowania i w miar¢ mozliwosci minimalizowania réznego rodzaju ry-
zyka, w tym ryzyka struktury czasowej zadtuzenia, ryzyka kursowego czy
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politycznego. Stosowane modele analizujace ryzyko odnosi¢ si¢ moga nie
tylko do wielkosci PKB, lecz takze do wielkosci dochodéw budzetu pan-
stwa (nawet moze powiekszonych o dochody wtasne jednostek samorza-
du terytorialnego) czy wielkosci eksportu. Identyfikacja i minimalizacja
ryzyka wydaje si¢ szczegdlnie istotna w sytuacji gwaltownych zmian na
rynkach finansowych, powodowanych kryzysem ekonomicznym. Bardzo
ciekawe uwagi na ten temat zostaty przedstawione w dwoch prezentacjach
w pracy pod redakcjg M. Szaruckiego [13]. Pierwsza dotyczy zarzadzania
ryzykiem dlugu [12], a druga - instrumentéw rynku kapitalowego [11].
Badanie wielkosci ilorazu zadluzenia do PKB jest miarg stosowang przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Europejski Bank Centralny stosu-
je miare pokazang w tabeli 2. Zawartej w niniejszej pracy, gdyz bada on
rentowno$¢ dziesigcioletnich obligacji emitowanych przez zadluzajacy
sie kraj. Oczywidcie im nizsza ta rentowno$¢, tym dalej od ryzyka utraty
bezpieczenstwa ekonomicznego. Jeszcze blizsza analizowanej w tym arty-
kule metodyce jest propozycja Bloomberga, ktory analizuje $redni wazo-
ny okres zadluzenia. Taki wskaznik jest stosunkowo prosty do wyliczenia.
Jednak wydaje sie, ze $redni wazony rozklad zadluzenia jest dobra miarg
w przypadku réwnomiernego zadluzenia w czasie. Nie jest nig w przy-
padku mozliwych rozkladéw dwupunktowych (duze zadluzenie bardzo
krotkie i bardzo diugie).

W pracy dotyczacej wielokryteriowego zarzadzania ryzykiem nad-
miernego zadluzenia [12] autorzy wykorzystali pig¢ réznych miar: wiel-
kos¢ deficytu (nadwyzki) budzetowego, stosunek dlugu do PKB, stopy
procentowe dziesi¢cioletnich obligacji rzadowych, sredni tenor dlugu,
rating zadluzenia wedlug Fitch. Wskazniki te stuzg wyliczeniu wskazni-
ka globalnego, a jego zestawienie w czasie pozwala na analize dynamiki
ryzyka nadmiernego diugu. Dane z lat kryzysu na rynkach finansowych
przedstawiono w tabeli 3.

Zgodnie z przyjeta metodologia, autorzy wprowadzili programo-
wanie wielokryterialne, dajace w efekcie punkty $wiadczace o ryzyku.
Im wyzsza liczba, tym wyzsze ryzyko nadmiernego zadluzenia. Z tabeli
mozna wyczyta¢ wiele ciekawych informacji o zarzadzaniu tym ryzy-
kiem w poszczegolnych krajach. Pokazano w niej skutki wprowadzenia
wymuszonych programoéw naprawczych w Hiszpanii, czy Grecji. Ale jed-
noczesnie pokazuje réwniez kraje balansujace na poziomie nadmiernego
ryzyka w calym analizowanym okresie. Nie jest naszym celem ani ocena
metodologii, ani ocena realizacji ochrony przed nadmiernym ryzykiem
poszczegolnych krajow. Czytelnikéw chcacych uzyskaé wigcej informaciji
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zaréwno o metodzie, jak i o samych wynikach odsylamy do pracy, z ktdrej
przytoczona jest tabela.

Tabela 3. Dynamika ryzyka dlugu publicznego wybranych panstw UE
w latach 2005-2010

Kraj 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Austria 4 3 8 16 11 11
Belgia 17 17 11 13 10 16
Cypr 22 18 9 7 11 15
Czechy 5 7 13 15 20 21
Dania 3 2 1 1 1 1
Francja 12 12 16 23 19 19
Grecja 26 27 27 27 26 24
Hiszpania 10 20 22 6 5 4
Niemcy 8 4 7 12 15 22
Polska 17 14 20 20 24 23
Portugalia 16 18 17 26 26 27
Wielka Brytania 15 15 21 19 17 20
Wtochy 24 22 14 18 22 26

Zrédlo: J. Stankeviciene, S. Rostov: Implementation of Multi-Objective Evaluation
Method in Public Debt Risk Management, w: praca pod redakcja M. Szaruckiego:
Modern Challenges for Business and Economy in CEE Countries, EBER, Uni-
wersytet Ekonomiczny, Krakéw, 2013, vol. 1, No. 4, s. 15

DOSWIADCZENIE WYBRANYCH KRAJOW W ZARZADZANIU RYZYKIEM
PEYNNOSCI

W niniejszym artykule koncentrujemy swa uwage na zagrozeniu
bezpieczenstwa ekonomicznego jedynie poprzez ocen¢ poziomu ryzyka
odplywu kapitalu w gospodarce z nadmierng koncentracja zagranicznych
krotkookresowych inwestycji finansowych. Takie sformulowanie wigze sie
réwniez z ograniczeniem analiz do tych krajow, ktore swoj deficyt finan-
sujg na rynkach zagranicznych. Przykladowo Stany Zjednoczone okolo
potowy swego diugu finansuja w kraju, druga potowa jest finansowana, co
prawda, za granicg, ale rowniez w dolarach. Z kolei Wlochy czy Japonia
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pozyskuja $rodki przede wszystkim w kraju. Zadluzenie Cypru byto fi-
nansowane przez inwestorow zagranicznych, ale przede wszystkim przez
inwestycje podmiotéw greckich - co jest innym ryzykiem zagrozenia
bezpieczenstwa ekonomicznego, wynikajacym z nadmiernej koncentracji
dostawcow kapitatu.

Wedlug informacji Ministerstwa Finanséw zadluzenie Skarbu Panstwa
na koniec czerwca 2014 roku wynosilo 750 miliardow ztotych, a udziat
diugu zagranicznego w dlugu ogdétem wynosi 34,8%. Wzrost w stosunku
do konica 2013 roku (wynosit 30,3%) jest wynikiem umorzenia krajowych
obligacji skarbowych, po ich przejeciu od OFE. Jednakze struktura pod-
miotowa wierzycieli pokazuje przewage inwestoréw zagranicznych. Ich
udzial wynosi 447 miliardéw ztotych, co stanowi okolo 60% zadluzenia.
Czes$¢ obejmowanych obligacji denominowanych w zlotych jest pozyski-
wana przez inwestorow zagranicznych i poprzedza je przewalutowanie
obcych walut na polski zfoty.

Coraz wigksza grupa panstw finansuje dlugotrwate nieréwnowagi bu-
dzetowe i bilansu handlowego poprzez zacigganie zobowigzan za granica.
Tendencja ta obserwowana jest nie tylko w grupie panstw rozwijajacych
sie, ale takze wysoko rozwinietych. Do panstw o najwickszym udziale
publicznego dlugu zagranicznego w relacji do catkowitego zadluzenia
naleza m.in. Austria (ponad 80%), Portugalia (ponad 75%), Irlandia, Gre-
cja, Holandia (ponad 70%), Francja (ponad 65%), a takze Belgia. Niemcy
i Hiszpania naleza do grupy panstw, w ktérych nieznacznie, ale jednak
przewaza diug publiczny zaciagnigty u obywateli tych panstw w poréwna-
niu z dlugiem zaciggnietym u cudzoziemcow.

Wisrod panstw nalezacych do Unii Europejskiej zaledwie nieco po-
wyzej 30-procentowyudzial dlugu zagranicznego w catosci dlugu pu-
blicznego wystepuje w Wielkiej Brytanii i Szwecji. Jak pisze Gruszecki,
na drugim biegunie — w skali §wiata - znajduje si¢ Japonia, gdzie okolo
93% dtugu znajduje si¢ w rekach krajowych gospodarstw domowych i in-
stytucji finansowych, mimo ze rentowno$¢ tych instrumentéw od wielu
lat jest bardzo niska [5]. Zapewnia to Japonii bezpieczenstwo w postaci
znaczacego uniezaleznienia si¢ od zmian wyceny japonskiego dlugu na
$wiatowych rynkach.

Struktura walutowa emitowanego dlugu powoduje réwniez ryzy-
ko kursowe. Oczywiscie nie ma takiego ryzyka, jezeli kraj jest emiten-
tem danej waluty (USA dolar, euro w krajach tej strefy). W przypadku
krajow z waluta krajowg dochodzi jeszcze ryzyko kursowe. Dodatkowo
moze $wiadczy¢ o wzroscie kosztu pozyskania diugu. Zadtuzenie Polski
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w zlotych jest znacznie wyzej oprocentowane niz w innych walutach,
a przy tak znaczacej przewadze ztotych w strukturze walutowej prowa-
dzi do wzrostu kosztu pozyskiwanego finansowania przez Ministerstwo
Finanséw. Chociaz na pierwszy rzut oka struktura walutowa zadluzenia
Skarbu Panstwa Polski nie podlega zmianom, widoczne jest przekrocze-
nie 70% w latach kryzysu finansowego. W tabeli 4. pokazano wielko$¢ za-
dluzenia (w miliardach zlotych) i strukture walutowa w kolejnych latach
biezacego wieku.

Tabela 4. Zadluzenie Skarbu Panstwa i jego struktura (%) walutowa
w latach 2000-2013

200012001 {2002 2003|2004 [ 2005|2006 | 2007 | 2008 | 2009 {2010 (2011|2012 {2013

Razem | 266 | 283 | 327 | 378 | 402 | 440 | 478 | 501 | 569 | 631 | 701 | 771 | 793 | 838

PLN [52,3]60,6|64,9|66,1|72,4|71,7|73,6|75,8|73,7|73,3|72,2|68,6|68,4 69,7
EUR |[20,1|15,0(15,5(19,1|17,3|18,6|18,7|17,4|18,9|18,9|19,8|21,2|21,9 21,5
USD |[18,6(17,3(12,8| 8,7 | 57 |52 |36 |27 |25|36]|38]|54]|56]|5,1
Inne [89 (716962 |47 46|41 |41 |49 |43 |41]|47]|41]|37

Zr6dto: Zadtuzenie Skarbu Pafistwa, www.mf.gov.pl

Innym czynnikiem wplywajacym na bezpieczenstwo ekonomiczne jest
doswiadczenie czy historia panstwa, co mozna faczy¢ z kulturg politycz-
na. W przypadku panstw rozwijajacych sie niewielka skala zadluzenia za-
granicznego wynika w duzej mierze z ograniczonej zdolnosci kredytowej
na rynkach miedzynarodowych, i przede wszystkim niecheci dostawcow
kapitatu do udzielania kredytow ze wzgledu na wczesniejsze zte doswiad-
czenia. Ostatnio takim przykladem sg kraje Ameryki Potudniowej, szcze-
gélnie jaskrawo wida¢ to w Argentynie.

Mozna stwierdzi¢, ze relatywnie dobra sytuacja niektérych tych
panstw, gdy chodzi o skale zadluzenia zagranicznego, nie zawsze wyni-
ka ze $wiadomej i celowej polityki zaréwno instytucji publicznych, jak
i podmiotéw prywatnych. Negatywne doswiadczenia z przesztosci tym
razem moga stanowi¢ czynnik wzmacniajacy pozycje tych panstw na
arenie miedzynarodowej. Nie mozna bowiem zapomina¢, iz w dluzszej
perspektywie czasowej szczegdlnie istotne znaczenie ma solidno$¢ pod-
staw zaréwno gospodarczych, jak i politycznych, stabilnos¢ oraz trwatosé
pewnych struktur demokratycznych, poszanowanie i przestrzeganie zasad
panstwa prawnego, a takze zaufanie nie tylko wewnetrzne czy regionalne,
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ale gtownie szerszej spolecznosci miedzynarodowej. Z tym wszystkim
w ostatnich latach w przypadku wielu panstw rozwijajacych sie bywalo nie
najlepiej. Ponadto, jak wskazujg badania przeprowadzone przez Carmen
M. Reinhart i Kennetha S. Rogoffa, panstwa te cierpiag na tzw. syndrom
nietolerancji dlugu. Oznacza to, ze moga one mie¢ problemy z wyplacal-
noscig zewnetrzng, a w konsekwencji rowniez wewnetrzng nawet przy
stosunkowo niskich wskaznikach dlugu w relacji do dochodu narodowe-
go. Tak wiec przy poziomie diugu zagranicznego, z ktorym radza sobie
panstwa rozwinigte, panstwa rozwijajace si¢ popadaja w powazne klopoty.
Przyktadowo w 1982 r. Meksyk zawiesil splate zadtuzenia zagranicznego
przy poziomie dlugu wynoszacym 46% PKB, a Argentyna 55,1% PKB.
Wynikalo to przede wszystkim z koncentracji ptatnosci i nieumiejetnosci
uksztaltowania wlasciwej struktury czasowej zadluzenia. Jeszcze wyraz-
niejsze przypadki niskiej tolerancji dlugu przez rynki miedzynarodowe
wobec panstw rozwijajacych sie stanowig Chile i Ekwador. W tym pierw-
szym panstwie kryzys zawieszenia splaty diugu nastapil w 1972 r. przy
dlugu na poziomie 31% PKB, natomiast Ekwador zawiesit sptate zadtu-
zenia zagranicznego w 2008 r., gdy jego dlug wynosit zaledwie 20% PKB.
Na tej podstawie Carmen M. Reinhart i Kenneth S. Rogoff [10] postawili
teze, ze poszczegdlne panstwa, a w zasadzie ich grupy, cechuja si¢ roznym
poziomem tolerancji zadtuzenia.

Przyjmowany powszechnie, takze w odniesieniu do panstw strefy
euro, poziom 60% PKB w odniesieniu do diugu publicznego nie ma ra-
cjonalnych podstaw bycia wartoscig graniczng dla panstw rozwinietych.
Dos$wiadczenia wielu panstw w ostatnich dziesiecioleciach pokazujg, ze
potrafig one sobie radzi¢ z wyzszym poziomem zadluzenia. Za przyklad
moze postuzy¢ tu Japonia, ktérej dtug od lat wyraznie przekracza 100%
PKB, a ostatnio prognozuje si¢ przekroczenie granicy 200% PKB. Nie
oznacza to oczywiscie, ze konkluzjg jest to, aby panstwa rozwinigte zadtu-
zaly si¢ bez ograniczen, ale mozna przesuna¢ prog tolerancji zadluzenia
dla panstw rozwinietych na przyktad na poziom 90% PKB.

Jak wskazujg C.M. Reinhart i K.S. Rogoff [10], potencjalne bankructwa
panstw, w tym przede wszystkim zewnetrzne, na poczatku XXI wieku nie
beda niczym nowym ani nadzwyczajnym. W okresie miedzy 1300 a 1799
rokiem w samej tylko Europie mieliémy do czynienia z 19 bankructwami,
w tym osiem razy zbankrutowata Francja, a szes¢ Hiszpania [10]. Kolejne
lata owocowaly dalszymi bankructwami pojedynczych panstw, jak row-
niez ich grup w regionie. Byly one bardzo czesto nastepstwem wzrostu
skali zadtuzenia publicznego, ktore bylo bezposrednim skutkiem zjawisk
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kryzysowych wystepujacych w gospodarce lub jej otoczeniu, a przede
wszystkim kryzyséow bankowych. Niemniej jednak w przeszlosci po
uksztaltowaniu si¢ wspoltczesnej gospodarki §wiatowej problem niewypta-
calnos$ci panstw dotyczyt gtéwnie tych z grupy rozwijajacych sie. W ostat-
nich latach sytuacja zmienila si¢. Diuznikami z problemami ze splatg za-
ciagnietych zobowigzan staly sie panstwa rozwiniete, ktére stanowig filar
obowigzujacego tadu gospodarczego i politycznego. Do grupy tej naleza
takze panstwa wchodzace w sktad strefy euro.

RYZYKO REFINANSOWANIA I WZROSTU RENTOWNOSCI

W okresie kryzysu finansowego bardzo wazna wydaje si¢ ocena ryzy-
ka refinansowania (rolowania) oraz ryzyka stopy procentowej zadtuzenia
publicznego. W pierwszym przypadku chodzi o zapewnienie mozliwosci
splaty zobowigzan bez opdznien. Ograniczanie ryzyka rolowania polega
najczesciej na gromadzeniu odpowiednich $rodkéw finansowych po-
trzebnych do wykupu diuznych papieréw wartosciowych pochodzacych
z poprzednich emisji, przez wykorzystanie nowych emisji (,,stary” diug
zastepowany jest ,nowym”). W zwiazku z tym w procesie oceny poziomu
ryzyka refinansowania ocenie poddawana jest terminowa struktura zadlu-
zenia [1], m.in. pod katem tzw. pierwotnej oraz rzeczywistej zapadalnosci
instrumentéw dluznych [15].

Syntetyczng miarg ryzyka refinansowania dlugu publicznego - jak
to zostalo wspomniane - jest srednia wazona zapadalnos$¢ dlugu (avera-
ge time to maturity — ATM). Jest to wyrazona w latach srednia diugos¢
okresu, po ktérym wyemitowany juz dlug jest wykupywany [9]. Wydtu-
zanie warto$ci wskaznika ATM powoduje obnizanie poziomu ryzyka
refinansowania dlugu. W tabeli 5. pokazano faktyczng zapadalnos¢ zadlu-
zenia Skarbu Panstwa na koniec grudnia w latach 2010-2013.

Tabela 5. Faktyczna zapadalnos¢ zadtuzenia Skarbu Panstwa
i jego struktura (%)

XII2010 | XII 2011 | XII2012 | XII 2013
Razem (mln PLN) 701851 | 771128 | 793 854 | 838 025
do roku 104 058 | 129600 | 99703 72 681
od roku do 3 lat 191 680 | 159303 | 178 098 | 219952
od 3 do 5 lat 118218 | 158 016 | 163590 | 184 855
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XIT 2010 | XII 2011 | XII 2012 | XII 2013
od 5 do 10 lat 193519 | 223510 | 261 639 | 282 504
powyzej 10 lat 94 375 100 698 90 824 78 033
W tym zadluzenie zagraniczne | 194 840 | 246 438 | 250 884 | 253 752
do roku 6230 16 816 14 459 16 509
od roku do 3 lat 29 552 36 790 35596 36 061
od 3 do 5 lat 31811 37114 32 645 31 056
od 5 do 10 lat 79 726 95 025 102 107 | 113094
powyzej 10 lat 47 521 60 693 66 076 57 034
Struktura % Razem 100% 100% 100% 100%
do roku (wlacznie) 15% 17% 13% 9%
od roku do 3 lat (wlgcznie) 27% 21% 22% 26%
od 3 do 5 lat (wlacznie) 17% 20% 21% 22%
od 5 do 10 lat (wlgcznie) 28% 29% 33% 34%
powyzej 10 lat 13% 13% 11% 9%
Zadluzenie zagraniczne 100% 100% 100% 100%
do roku (wlacznie) 3% 7% 6% 7%
od roku do 3 lat (wlacznie) 15% 15% 14% 14%
od 3 do 5 lat (wlacznie) 16% 15% 13% 12%
od 5 do 10 lat (wlacznie) 41% 39% 41% 45%
powyzej 10 lat 24% 25% 26% 22%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: zadluzenie Skarbu Panistwa, www.
mf.gov.pl

Podstawowym zagrozeniem dla bezpieczenstwa waluty i bezpieczen-
stwa ekonomicznego jest kumulacja wysokich sptat w krotkim okresie,
zwlaszcza w czasie kryzysu na rynkach finansowych. Nalezy jednak pa-
mieta¢, ze ciagle wydluzanie termindéw, na jakie emitowane s3 skarbo-
we papiery warto$ciowe, powoduje réwniez wydluzenie okresu, w kto-
rym ponoszone s3 koszty zwigzane z obstuga tego dtugu. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze wraz ze wzrostem bezpieczenstwa zadluzenia (wydluzenie
terminow splat) wzrasta koszt finansowania dlugu (ro$nie rentownos¢
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obligacji). Bezpieczenstwo ma swa cene. Ryzyko refinansowania wzrasta
w sytuacji duzego udzialu papierow krétkoterminowych w strukturze
diugu publicznego oraz kumulacji sptat (wykupéw) skarbowych instru-
mentéw dluznych [8]. W tym przypadku mozna, co prawda, optymali-
zowac strukture terminowg zadtuzenia, gdyz dobry (bezpieczny) rozklad
terminowy dlugu powoduje nizszg rentownos¢ emitowanych obligacji,
a przez to zwigksza bezpieczenstwo i moze jednoczesnie prowadzi¢ do
obnizenia kosztu utrzymywania zadtuzenia.

Drugi - wspomniany - czynnik: ryzyko stopy procentowej zwigza-
ne jest przede wszystkim z niebezpieczenstwem zmian oprocentowania
wyemitowanych papieréw dluznych [2]. Wiaze sie zatem bezposrednio
z rozkladem czasowym zadluzenia. Wzrost ryzyka kursowego wiaze sie
ze wzrostem rynkowych stép procentowych, co w konsekwencji powo-
duje koniecznos¢ wprowadzenia zmian w oprocentowaniu instrumentéow
skarbowych.

Miarg zalezno$ci kosztéw obstugi zadluzenia na rentownos¢ obligacji
jest tak zwany wskaznik duration. Moze on by¢ rozumiany jako $rednia
dlugos¢ okresu, po jakim koszty obstugi dlugu dostosowuja si¢ do nowej
wartosci rynkowych stop procentowych. Relatywnie niska warto$¢ dura-
tion oznacza wysokie ryzyko kursowe, a przez to prowadzi do wzrostu
stop procentowych.

Druga - skorelowang z nig miarg ryzyka stopy procentowej dtugu
publicznego - ale swiadczaca réwniez o bezpieczenstwie ekonomicznym
kraju - jest tak zwany average time to refixing - ATR. Odpowiada on przy-
jetej hipotezie, mowigcej, ze rozklad terminowy dlugu jest podstawowym
czynnikiem potencjalnego ryzyka zagrozenia refinansowania zadluzenia.
ATR pokazuje $rednig dlugo$¢ okresu, na ktory ustalono koszty obstugi
diugu. Latwo zauwazy¢, ze im wiekszy jest udzial zadluzenia krotkoter-
minowego lub o zmiennym oprocentowaniu, tym nizsza warto$¢ wskaz-
nika ATR, co obrazuje wysokie ryzyko stopy procentowej i wzrost ryzyka
waluty.

Ministerstwo Finanséw prowadzi regularnie wyliczenia obu wspo-
mnianych wskaznikéw. W tabeli 6. przedstawiono warto$ci obu wskazni-
kow w okresie, ktory obejmuje konicowe lata prosperity oraz lata kryzysu
na migedzynarodowym rynku finansowym.

Jak pokazano w tabeli 6., réwniez w Polsce nastagpilo pogorszenie si¢
wskaznikow bezpieczenstwa zadluzenia. Zmiany sg widoczne, chociaz ich
skala jest stosunkowo nieznaczna. W innych krajach europejskich, w tym
przede wszystkim nalezacych do strefy euro (Cypr, Grecja, Hiszpania,
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Wiochy), przed okresem kryzysu finansowego instrumenty krétkotermi-
nowe wykorzystywane byly na stosunkowo niewielkg skale. Od poczatku
zmian na rynkach spowodowanych kryzysem warto$¢ zobowiazan o cha-
rakterze krotkoterminowym znaczgco wzrosta. Oznacza to, ze wladze pu-
bliczne panstw UE zaczely wykorzystywac te instrumenty do utrzymania
plynnosci swoich budzetéw na znacznie wigkszg skale. To mogto przyczy-
ni¢ si¢ do ogdlnego wzrostu poziomu ryzyka refinansowania i — posrednio
- pogorszenia wskaznikow ryzyka stopy procentowej diugu publicznego
w krajach UE.

Tabela 6. Wskazniki ryzyka dla zadluzenia Skarbu Panstwa

XII | XII | XII | XII | XII | XII | XII | XII | XII
2005[2006| 2007 | 2008 | 2009|2010 | 2011 | 2012 | 2013

Ryzyko refinansowania

Wyszczegdlnienie

$redni okres
zapadalnosci 5,01 | 5,11 | 5,30 | 5,27 | 5,22 | 5,38 | 5,40 | 5,49 | 5,33
$redni okres

zapadalnoéci - dlug

zagraniczny 8,51 | 8,28 | 8,28 | 8,11 | 8,27 |8,14|7,77 | 7,63 | 7,19
Ryzyko stopy procentowej

ATR 4,51 | 4,61 | 4,53 | 4,60 | 4,54 | 4,46 | 4,33 | 4,30 | 4,03
ATR - dlug

zagraniczny 7,99 17,91 [ 8,05| 7,96 | 7,25 | 6,96 | 6,55 | 6,40 | 5,69
duration 3,73 3,78 | 3,63 | 3,58 | 3,56 | 3,69 | 3,52 | 3,81 | 3,59
duration - dtug

zagraniczny 5,98 15,90 | 5,92 | 5,55 5,31 | 5,39 | 4,96 | 5,37 | 4,77

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: zadluzenie Skarbu Paristwa, www.
mf.gov.pl

Powyzsze uwagi wskazuja, ze jest wiele czynnikéw $wiadczacych
o bezpieczenstwie waluty czy bezpieczenstwie ekonomicznym zaleznym
od rynkéw finansowych. Obok wysokosci zadluzenia, jego struktury wa-
lutowej, udziatu dtugu w PKB oraz innych opisanych powyzej czynnikow
ciagle pozostaje subiektywna ocena wiarygodnosci i gotowo$¢ obejmowa-
nia przez dostawcow kapitatu dlugu danego kraju.

Tak, jak zostalo wspomniane, bezpieczenstwo waluty i wynikajace
z niego bezpieczenstwo ekonomiczne kosztuje, ale w niektérych przy-
padkach ocena subiektywna moze powodowaé dodatkowe obcigzenia
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dla kraju emitenta. Najlepszym przykladem owej oceny subiektywnej jest
poréwnanie statystyk Polski i innych krajow, zwlaszcza zestawienie ren-
townosci na tle udzialu dlugu w PKB.

Dlug publiczny w Polsce, wedtug metodyki ESA 95, wynidst w 2010
roku 55% PKB. Byl wyraznie nizszy od $redniej dla calej Unii Europej-
skiej — okolo 80 PKB. Dlug publiczny powyzej 100% PKB mialy Grecja
(143 PKB) i Wlochy (119 PKB). Niewiele nizszy byt on w Belgii (97 PKB)
i w Irlandii (96 PKB). W Niemczech, ktére uchodza za oredownika dys-
cypliny w finansach publicznych, dlug publiczny przekroczyt 83% PKB.
Nie gorzej wypadala Polska w zestawieniu z wieloma krajami wysoko
rozwinietymi spoza Europy. Z kolei w Japonii diug publiczny przekroczyt
220% PKB, w Stanach Zjednoczonych - 92% PKB, a w Kanadzie — 84%
PKB. Jednak zdecydowana wigkszos¢ bardziej zadluzonych krajow wyso-
ko rozwinietych jest w stanie zacigga¢ dlugi po wyraznie nizszym koszcie
niz Polska. Rdznice w rentownosciach obligacji migdzy Polska a wigkszo-
$cig krajow wysoko rozwinigtych byly i sg tak duze dlatego, iz pomimo
nizszego dlugu publicznego w relacji do PKB jego obstuga kosztuje nasz
kraj mniej wiecej tyle samo co tamte panstwa. Polska na odsetki od dtu-
gu publicznego wydata w ubieglym roku 2,7% PKB. Dokladnie tyle samo
srodkéw pochlonely one w calej Unii Europejskiej, ale jej najwigksza go-
spodarka - Niemcy — wydaly na ten cel mniej, bo 2,4% PKB. Mniej za-
placita réwniez Japonia (2,6% PKB), a niewiele wiecej Stany Zjednoczone
(2,8 PKB), jak pokazano w pracy [2].

PODSUMOWANIE

Analiza przyczyn zagrozonej pewnosci ekonomicznej przez pozyski-
wanie §rodkéw z diugu upewnia, ze to nie poziom diugu czy jego stosu-
nek do PKB jest determinantem ryzyka, a przez to wyzszej rentownosci
emitowanych obligacji. Bezpieczenstwo waluty, majace réwniez wplyw
na koszty obslugi zadluzenia, osiaggna¢ mozna dzieki takiemu rozkla-
dowi czasowemu dlugu, ktory eliminuje ryzyko kryzysu obstugi dlugu
i ewentualnego pozyskania nowych srodkéw. W literaturze przedmiotu
[3] rowniez w kontekscie dlugu coraz czesciej pisze sie o dtugu zréwno-
wazonym (obstugiwalnym, sustainable), czyli chodzi o taki poziom, przy
ktérym nie tylko nie wystepuje zawieszenie obstugi (Polska oglosita me-
morandum na obstuge dtugu w 1981 roku i nie obstugiwata go przez 10
lat.), ale nie wystepujg réwniez zadne nadzwyczajne kroki, typu negocjacje
majace na celu sanacj¢ finanséw publicznych, porozumienia Trojek (jak
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okresla si¢ komitet ztozony z EMC, MFW i UE) i inne zdarzenia, ktére
sa wynikiem zewnetrznych decyzji badz wymogéw dostawcow srodkow
finansowych. I dodatkowym, niezwykle waznym warunkiem jest trwalos¢
w czasie, rozumiana jako niezalezno$¢ od etapu cyklu koniunkturalnego.
Chodzi o to, by taka sytuacja byla niezalezna od sytuacji na migdzynaro-
dowym rynku finansowym, co oznacza, ze nawet kiedy pojawia si¢ kryzys
na rynku finansowym, wystepuja dostawcy chcacy naby¢ obligacje emi-
towane przez Skarb Panstwa, mimo tego, ze potrzeby finansowania rosna
wraz ze spadkiem wplywoéw do budzetu.

Przychylamy si¢ do opinii wyrazonej w powotanym studium [1]: ,,na
ogol przyjmuje sig, ze dlug jest obslugiwalny, gdy jest stabilny w relacji
do PKB. Takie podejscie jest oparte na zalozeniu, ze przeszle zdarzenia
dobrze odzwierciedlajg przyszios¢. Ale aby naruszenie tego zalozenia (na
przykltad na skutek wstrzagséw) nie zagrozito wyplacalnosci lub ptynnosci
panstwa, dlug publiczny powinien by¢ utrzymywany na poziomie wyraz-
nie nizszym od generujacego ryzyko kryzysu fiskalnego. Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy szacuje, ze kraje rozwijajace si¢ moga calkowicie bez-
piecznie zacigga¢ dlug w relacji do PKB do poziomu ok. 25%. Praktyka
pokazuje jednak, ze przecigtny kraj rozwijajacy si¢ ma wskaznik zadluze-
nia ponad dwuipétkrotnie wyzszy niz zalecany przez MFW”. W tym rozu-
mieniu dlug obstugiwalny jest dlugiem, ktéry nie zagraza bezpieczenstwu
waluty, a w dalszej kolejnosci bezpieczenstwu panstwa.

Whioskiem z niniejszego artykulu jest zachecenie politykéw, by nie
traktowali dfugu jako jedynego i stale wystepujacego bodzca do wzrostu,
ale majac na wzgledzie zrownowazony dlug, w latach prosperity zmniej-
szali jego poziom, a w latach stagnacji uzywali go z umiarem.
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