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Wstep

Publikacja Finanse publiczne zostata wydana w ramach Prac Naukowych Uniwer-
sytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Poszczegdlne jej czgéci stanowia dorobek
pracownikéw naukowych najbardziej liczacych si¢ w Polsce o§rodkow naukowych.
Przedstawione opracowania odnosza si¢ do calego spektrum probleméw naukowo-
-badawczych zwigzanych z finansami publicznymi i polityka fiskalng. Poszczegdlni
autorzy prezentuja wyniki swoich badan teoretycznych i empirycznych w zakresie
zarzadzania dochodami i wydatkami budzetu centralnego oraz budzetéw jednostek
samorzadu terytorialnego, w kontekscie zarowno reformy finansow publicznych,
reformy systemu emerytalnego, pomocy publicznej, jak i teoretycznych podstaw re-
alizacji wyznaczonych celow przez narzedzia polityki fiskalne;j.

Niniejsza publikacja jest adresowana do $rodowisk naukowych i studentow
wyzszych uczelni oraz osob, ktore w praktyce gospodarczej maja stycznosc ze stro-
ng dochodowg lub wydatkowa polityki fiskalne;j.

Poszczegolne fragmenty ksigzki byly recenzowane przez profesorow uniwer-
sytetow, w wigkszosci kierownikow katedr finansow, katedr ekonomii oraz poli-
tyki ekonomicznej, ktorym chciatbym podziekowac¢ za rzetelne recenzje. Sktadam
roOwniez wyrazy uznania pracownikom Katedry Ekonomii i Polityki Ekonomiczne;j
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu oraz pracownikom Wydawnictwa za
wiele wysitku i zaangazowanie, dzigki ktoremu powstata ta publikacja.

Mam glebokie przekonanie, ze ksigzka Finanse publiczne, ktdrg oddajemy
w Panstwa rece, bedzie inspiracjg do dalszych badan i dociekan naukowych oraz do
powstania rownie inspirujacych opracowan w przysziosci.

Jerzy Sokotowski
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OCENA WPLYWU ZADLUZENIA ZAGRANICZNEGO
NARYZYKO KREDYTOWE POLSKI
W MODELU ROSZCZEN WARUNKOWYCH

IMPACT OF FOREIGN DEBT ON POLISH
CREDIT RISK IN THE MODEL OF CONTINGENT
CLAIMS APPROACH

DOI: 10.15611/pn.2016.451.26

Streszczenie: Celem opracowania jest ocena wptywu zadluzenia zagranicznego na ryzyko
kredytowe Polski. Oméwiono: istote ryzyka kraju, zadluzenie Polski na tle krajow UE oraz
przeprowadzone badania. Jako metodologi¢ badan wybrano metode roszczen warunkowych.
Zadluzenie zagraniczne Polski na koniec 2015 r. osiagneto wartos¢ 64% PKB. Prognozy
w zakresie zadluzenia zagranicznego nie sa dla Polski optymistyczne. Wynika¢ to bedzie
z aspiracji polskiego spoteczenstwa dotyczacych poziomu rozwoju gospodarki, a takze wzro-
stu konsumpcji nadal nieproporcjonalnie duzej w stosunku do wtasnych mozliwosci finan-
sowych. Oznacza to, ze w dalszym ciggu oszczgdnos$ci beda za mate w stosunku do potrzeb
rozwojowych gospodarki. Istniejaca luke migdzy zapotrzebowaniem na $rodki niezbedne do
sfinansowania przyrostu dochodu narodowego a mozliwosciami ich pozyskania z oszczgdno-
Sci wewnetrznych Polska begdzie musiata uzupetnia¢ przez wzrost zadtuzenia zagranicznego.

Stowa kluczowe: ryzyko kraju, zadluzenie zagraniczne, ryzyko kredytowe, aktywa rezerwo-
we, roszczenia warunkowe.

Summary: The aim of the study is to assess the impact of foreign debt on the credit risk of
Poland. The objective is based on the discussion on the essence of country risk, Polish debt
against EU countries, and conducted research. As a research methodology of claims contin-
gent has been chosen. Polish foreign debt at the end of 2015 reached the value of 64% of GDP.
Forecasts of foreign debt are not optimistic for Poland. This will result from the economic
aspirations of Polish society, as well as from the consumption growth still disproportionately
high in relation to their financial capacity (accumulated internal savings). This means that
savings are still small in relation to the development needs of economy. The gap between the
demand for funds needed to finance the growth of national income and the possibilities of
obtaining them from internal savings Poland will have to complement through the growth of
foreign debt.

Keywords: country risk, foreign debt, credit risk, reserve assets, contingent claims approach.
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1. Wstep

Korzystanie z zagranicznych oszczgdnosci, czyli zadtuzanie si¢, pozwala panstwu
uzyska¢ wigksza dynamike wzrostu gospodarczego i powickszaé dobrobyt spote-
czenstwa. Jednak poziom zadluzenia powinien by¢ kontrolowany, poniewaz ku-
mulacja nieuregulowanych zobowigzan zewngtrznych moze by¢ bardzo grozna
dla stabilnosci finansowej i gospodarczej kraju. Zadtuzanie si¢ za granicg niesie ze
soba ryzyko przeniesienia do gospodarki narodowej niekorzystnych zjawisk z rynku
swiatowego (takich jak inflacja, recesja czy kryzysy finansowe) [Nowacka-Bandosz
2013].

Celem opracowania jest ocena wptywu zadluzenia zagranicznego na ryzyko kre-
dytowe Polski. Realizacje celu oparto na omoéwieniu: istoty ryzyka kraju, zadtuzenia
Polski na tle krajow UE oraz przeprowadzonych badan.

Jako metodologi¢ badan wybrano metode roszczen warunkowych.

2. Ryzyko kraju. Przeglad badan literaturowych

Ryzyko kraju to zjawisko wieloaspektowe, w ktorym Scisle splata si¢ wiele zmien-
nych spotecznych, ekonomicznych, finansowych i politycznych. Ryzyko kraju moz-
na interpretowac jako zestaw rodzajow ryzyka zwigzanych z inwestycjami w danym
kraju. Obejmuje ono ryzyka: polityczne, walutowe, gospodarcze, kredytowe oraz
transakcyjne. Jest powigzane z rzeczywistymi i oczekiwanymi warunkami politycz-
nymi i gospodarczymi w kraju oraz oddziatywaniem tych warunkow na zdolnos¢
rzadu, firm i oséb fizycznych do wykonywania zobowigzan.

Tradycyjnie istniejg dwie metody oceny ryzyka kraju [Manko 2015, s. 7-13]:
poréwnawcza i analityczna. Pierwsza grupa metod uzywa zagregowanych danych
statystycznych. Takie podejscie byto wykorzystane w tworzeniu Political System
Stability Index. Opiera si¢ ono na badaniach ekonometrycznych. W szczego6lnosci
wyrdznia si¢ nastepujace metody.

* Metoda Delphi — klasyfikowanie krajow wedtug poziomu ryzyka obejmuje: wy-
bor zmiennych; okreslenie wagi kazdej zmiennej; metode przetwarzania danych
oraz tworzenie wyj$ciowego wskaznika, ktory powinien miesci¢ si¢ pomiedzy
0a 100.

e BERI (Business Environment Risk Index). Ocen¢ ryzyka kraju wylicza si¢ na
podstawie §redniej arytmetycznej z trzech elementdéw: ryzyka politycznego (wy-
nik wazony 10 wskaznikow politycznych i spolecznych), ryzyka operacyjnego
(wynik wazony dla 15 zmiennych ekonomicznych, finansowych i struktural-
nych) i R-factor (wazona ocena istniejgcego ustawodawstwa, kursu walutowego,
rezerw walutowych oraz zadluzenia zagranicznego). Prognozowanie ryzyka za
pomoca BERI przeprowadza si¢ dla krajow raz na rok.

* Control Risks Group dokonuje pomiaru ryzyka kraju w ok. 226 panstwach
w oparciu o r6zne mozliwe niekorzystne scenariusze.
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Economist Intelligence Unit dokonuje oceny ryzyka kraju, w oparciu o cztery
elementy: ryzyko polityczne (22% w ogolnej ocenie, sktadajacy si¢ z 11 wskaz-
nikow); ryzyko polityki gospodarczej (28%, 27 wskaznikow); ryzyko struktural-
ne (27%; 28 wskaznikow) oraz ryzyko ptynnosci (23%; 10 wskaznikoéw).
Euromoney w modelu ocen ryzyka korzysta z ekspertyz na temat zmiennych
ryzyka w danym kraju: 70% oceny w polaczeniu z trzema podstawowymi war-
tosciami ilosciowymi: 30% oceny. Wskazniki sg podzielone na sze$¢ kategorii:
dane ekonomiczne (30%), ryzyko polityczne (30%), ocena strukturalna (10%),
wskazniki zadtuzenia, niesptacone zadtuzenie (10%), oceny zdolno$ci kredyto-
wej (10%), dostep do finansowania bankowego, krotkoterminowego finansowa-
nia rynkow kapitatowych (10%). Uzyskana warto$¢ ryzyka kraju zmienia si¢ od
0 (najwyzsze ryzyko) do 100 (najnizsze). Wartos$ci liczbowe sg konwertowane
w 10 kategorii, od AAA do N/R. Oceny dokonuje si¢ dwa razy w roku i obejmuje
nig ponad 180 krajow.

Moody s Investor Service analizuje tak sytuacje zarowno polityczng (6 wskaz-
nikow), jak i gospodarcza (7 wskaznikow) kraju. Ocena poziomu ryzyka jest
alfanumeryczna i zmienia si¢ od AAA do C.

Rating Standard & Poor s Ratings Group opiera si¢ na prognozie zdolnosci ob-
stugi dlugu oraz prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzan. Obejmuje
ona ocen¢ ryzyka politycznego (3 wskazniki) pod katem gotowos$ci kraju do
sptaty swoich dlugdéw na czas i ekonomicznego (5 wskaznikéw) jako zdolnosci
do splaty swoich dtugow. Ranking krajow oparty jest na systemie 3-literowym
i zmienia si¢ od AAA do D.

Metodami analitycznymi oceny ryzyka sa [Manko 2015, s. 7-13]: metoda spe-

cjalnego raportu, metody oceny prawdopodobienstwa wystapienia niekorzystnych
zdarzen i metody ekonometryczne.

Metoda specjalnego raportu w analizie ryzyka polega na tym, ze jeden lub wig-
cej ekspertow bada podstawowe zmienne, ktore opisuja gtéwne cechy danego
kraju, a ich wyniki powstaja w formie specjalnego raportu. Dla kazdego kraju
raport zawiera szczegolowa analizg jego sytuacji politycznej, spolecznej i go-
spodarczej. Bardzo dobrym przyktadem jest tu Worldwide Governance Indica-
tors (WGI) [Kaufmann, Massimo 2010]. WGI to projekt zbiorczych raportow
i indywidualnych wskaznikow zarzadzania krajem dla 215 panstw w okresie
1996-2013.

Metoda konstruowania drzewa zdarzen — jest graficznym sposobem $ledzenia
kolejnosci mozliwych indywidualnych przypadkow, oceny prawdopodobien-
stwa wystapienia kazdego z posrednich zdarzen i oszacowania prawdopodobien-
stwa koncowego wydarzenia, prowadzacego do strat.

Model ekonometryczny to rownanie regresji wielokrotnej — Coplin-O’Leary.
Niestabilno$¢ polityczna jest postrzegana w nim jako zjawisko zycia polityczne-
go kraju, ktore charakteryzuje si¢ powszechnym stosowaniem przemocy wobec
rzadu w formie zméw, zamachdw, wojen, konfliktow etnicznych itd.
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Ztozonej ocenie ryzyka poddawane sg rowniez kraje na zlecenie OECD za po-
mocg The Country Risk Classification Method. Mierzy ona poziom ryzyka danego
kraju, szacujgc prawdopodobienstwo, czy dany kraj bedzie w stanie sptaci¢ swoj
dhug zewnetrzny. Kraje klasyfikowane sg tu na podstawie poréwnania dwoch pod-
stawowych czgséci sktadowych:

»  Country Risk Assessment Model (CRAM) — ilo$ciowej oceny ryzyka kraju na
podstawie trzech grup wskaznikdéw ryzyka: oceny ex post przeptywow finanso-
wych, sytuacji finansowej i ekonomicznej,

* jako$ciowej oceny wynikow modelu CRAM.

Poszczegolne kraje otrzymuja ocene w skali od 0 (brak ryzyka) do 7 (najwyzsze
ryzyko). Klasyfikacja ta jest tworzona na zlecenie i pod kontrola OECD wylacznie
w celu minimalizacji ryzyka transakcji zabezpieczanych przez Export Credit Arran-
gement.

Dotychczas przeprowadzono wiele badan w zakresie determinant wptywajacych
na oceng ryzyka kraju'. Wskazywano w nich na kilka gtéwnych zmiennych [Chod-
nicka, Jaworski 2014, s. 54, 55].

R. Cantor i F. Packer [1996] przeprowadzili badania ratingu dla 49 krajow
(1991-1995). Stwierdzili, iz istnieje grupa czynnikow o najsilniejszym wptywie na
nadawang notg¢ ratingowa, wsrod ktorych wyr6znili takie wskazniki jak: dochod per
capita, tempo wzrostu PKB, inflacja (CPI), bilans fiskalny, saldo obrotéw handlu za-
granicznego, wskazniki poziomu rozwoju gospodarczego oraz historia problemow
z wyplacalno$cig. Wskazane przez nich determinanty w 90% wyjasnialy zmiany
zachodzace w danym kraju [Haque i in. 1998] i jego klasyfikacji pod katem ryzyka
[Chodnicka, Jaworski 2014]. Jako kluczowa zmienng wyréznili warto$¢ PKB per
capita, ktora to wyjasniata 80% zmian ratingéw [Borensztein, Panizza 2006]. Poza
wymienionymi powyzej czynnikami wskazywali rowniez takie determinanty jak:
zmiany stop procentowych na miedzynarodowym rynku finansowym, struktura eks-
portu czy koncentracja sektora bankowego [Haque 1 in. 1998].

G. Ferri i in. [1999] podczas analizy kryzysu azjatyckiego wskazali na istotno$§¢
takich czynnikow jak: CPI, stosunek zadluzenia zagranicznego do wartosci ekspor-
tu, réznice stop procentowych czy realny kurs walutowy.

N. Gaillard [2009] natomiast odniost si¢ do determinantow takich jak: historia
problemow z wyptacalnoscia, PKB per capita, zadtuzenie do przychoddéw sektora
publicznego, ktore to wyjasniaja w 80% zmienno$¢ not ratingowych krajow i regio-
now.

G. Ferri 1 wspotpracownicy [Ferri 1 in. 1999] w swoim badaniu przeprowadzo-
nym na 17 krajach dla lat 1989—1998 na podstawie danych dotyczacych not ratin-
gowych publikowanych przez Moody’s postanowili zbada¢ procyklicznos¢ analizo-
wanego zjawiska. Jako istotne wskazniki wskazali: PKB per capita, realny wzrost

!'W Polsce interesujgce wyniki badan w zakresie pomiaru ryzyka kraju mozna znalez¢ w pracy
[Chodnicka i in. 2014].
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PKB, stop¢ inflacji, deficyt budzetowy, saldo obrotow biezacych, wskazniki roz-
woju gospodarczego, zadtuzenie zagraniczne, sumg salda obrotow biezacych oraz
krotkoterminowego zadtuzenia znormalizowang rezerwami walutowymi.

3. Model roszczen warunkowych —
etymologia metodologii w literaturze

Podstawg teoretyczng metody roszczen warunkowych (MRW) jest model wyceny
opcji zaproponowany przez F. Blacka i M. Scholesa [1973]. Modyfikacji tego mode-
lu na potrzeby pomiaru premii za ryzyko kredytowe jako pierwszy dokonat R. Mer-
ton [1974, 1976, 1977]. Tak wykorzystywany model wyceny opcji czgsto nazywa si¢
wigc modelem Mertona [Konopczak 2014].

Pierwsze wzmianki na temat zastosowania MRW do oceny ryzyka kredytowe-
go kraju mozna znalez¢ w publikacjach 0sob zwigzanych z Macro Financial Risk
Corporation oraz pracownikéw Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Pre-
kursorem takiego zastosowania MRW byt D. Gray. Przedstawit on takze koncepcje
wykorzystania jej do oceny wszystkich sektoréw gospodarki oraz transmisji ryzyka
miedzy sektorami [Allen 1 in. 2002; Gray 2002; Gray, Merton, Bodie 2002, 2006;
Draghi i in. 2003; Konopczak 2014].

Kolejne istotne prace dotyczace wykorzystania (MRW) do oceny ryzyka kredyto-
wego kraju to: [Gapen i in. 2005; Keller i in. 2007; [Gray, Merton, Bodie 2007, 2008].
Sposrod wskazanych pozycji jedynie opracowania [Gapen i in. 2005, 2008] zawieraja
wyniki oszacowan premii za ryzyko kredytowe Polski — jako jednej z 12 gospodarek
rozwijajacych sie¢ objetych analizg. Badanie to dotyczy jedynie okresu od stycznia
2003 do sierpnia 2004 r. Nie zawiera jednak analizy ani interpretacji otrzymanych
wynikéw dla poszczegdlnych krajow i koncentruje si¢ na opisie zastosowanej meto-
dyki. Pelng oceng profilu ryzyka kredytowego kraju — dla Brazylii i Tajlandii — mozna
znalez¢ w pracy [Gapen i in. 2004]. Z kolei ocen¢ ryzyka kredytowego Indonezji za
pomoca MRW zawiera raport MFW [IMF 2006; Konopczak 2014].

Zdaniem M. Konopczaka istotng pozycje¢ stanowi ksigzka D.F. Grayai S.W. Ma-
lone’a [2008] uwzgledniajaca wigkszos¢ dorobku badan empirycznych w tym zakre-
sie. W praktyce MRW do oceny zdolnosci do obstugi zadtuzenia (debt sustainabili-
ty) zastosowali m.in. D.F. Gray i in. [Gray, Lim i in. 2008]. W$r6d nowszych badan
odwotujacych sie¢ do MRW na uwage zastuguja artykut [Aktug, Seyhan 2011] oraz
niepublikowana praca [Oprea 2013] (cyt. za [Konopczak 2014]).

Od wybuchu globalnego kryzysu finansowego coraz wigkszym zainteresowa-
niem cieszy si¢ wykorzystanie MRW w analizie ryzyka systemowego oraz trans-
misji ryzyka pomiedzy poszczegdlnymi sektorami gospodarki, w tym do i z sektora
publicznego. Do najistotniejszych pozycji w literaturze przedmiotu w tym zakresie
naleza m.in. artykuty: [Gray 2009; Gray, Jobst, Malone 2010; Gray, Jobst 2010,
2011; Gray, Malone 2012; Jobst, Gray 2013; Gray i in. 2013] (cyt. za [Konopczak
2014]).
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G. lazzolino, A. Fortino, S. Kealhofer, J.A. McQuown i O.A. Vasicek dosto-
sowali model Mertona do potrzeb analizy ryzyka kredytowego przedsigbiorstw,
tworzac model KMV [Konopczak 2014]. Obecnie stosuje go agencja ratingowa
Moody’s. Sposob wykorzystania MRW na potrzeby oceny ryzyka kredytowego kra-
ju, jak wspomniano, zostal opracowany i udoskonalony przede wszystkim przez
D. Graya [Allen i in. 2002; Gray 2002; Gray, Merton, Bodie 2002, 2006]. Z kolei M.T.
Gapen i in. [2005] opisuja podstawowe podobienstwa w analizie ryzyka kredytowego
przedsigbiorstw i krajow [lazzolino, Fortino 2012, s. 168, 169; Konopczak 2014].

M. Konopczak w swoim opracowaniu uwaza, ze M. Iwanicz-Drozdowska
1 A. Nowak [2002, s. 43] uzywaja w odniesieniu do MRW terminu ,,zobowigzania
warunkowe”. Wobec braku konsensu w literaturze polskojezycznej w niniejszym
artykule przyjeto jednak sformutowanie ,,roszczenia warunkowe”. Wydaje sig, ze
lepiej oddaje ono istote pojecia odwotujacego si¢ do sytuacji posiadacza opcji, ktory
ma prawo, ale nie obowigzek, co de facto odpowiada raczej kategorii nalezno$ci niz
zobowigzan.

Badania M. Konopczaka jednoznacznie pokazujg, ze w analizie ryzyka kre-
dytowego kraju za pomoca MRW wykorzystuje si¢ uproszczony bilans aktywow
i pasywow kraju, przy czym gtéwna pozycja po stronie pasywow sg zobowigzania
z tytulu wyemitowanych skarbowych papierow wartosciowych. Do pokrycia tych
zobowiazan niezbedne sa $rodki pieniezne generowane przez rozne aktywa. Niewy-
ptacalnos¢ (default) nastgpuje wowczas, gdy warto$¢ aktywow jest niewystarczajgca
w stosunku do wartosci zapadajacych zobowiazan [Konopczak 2014].

Jednak zarowno w przypadku przedsigbiorstw, jak i krajow mozna zaobserwo-
wac dlugotrwate okresy ich funkcjonowania w sytuacji, gdy dostepne ptynne aktywa
maja nizszg warto$¢ od ogdtu zobowigzan. Mimo to nie dochodzi do niewyptacal-
nos$ci, dopoki zobowigzania krotkoterminowe sa na biezaco obstugiwane. Mozna
zatem przyjaé, ze umowna ,,bariera niewyplacalno$ci” (distress barrier) przebiega
migdzy warto$cig zobowigzan krotkoterminowych a catkowitg wartoscig wszystkich
zobowigzan kraju [Gapen i in. 2005]. Gdy aktywa spadaja ponizej tego poziomu,
nastepuje niewyplacalnos¢ [Konopczak 2014].

Nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢ ex ante, czy w danym momencie w przy-
sztosci (np. w umownym momencie T) kraj bedzie zdolny do obstugi zadtuzenia,
poniewaz rynkowa warto$¢ aktywdw generowana przez nieznany proces stocha-
styczny ciggle si¢ zmienia. W okreslonym horyzoncie czasowym aktywa kraju moga
przyjac rézne wartosci z roznym prawdopodobienstwem, ktore jest okreslone pew-
nym rozktadem. Jezeli ich warto$¢ okaze si¢ wyzsza od bariery niewyptacalnosci, to
wszystkie platnosci z tytulu zobowigzan beda mogty by¢ pomysinie zrealizowane.
Istnieje jednak prawdopodobienstwo, ze wartos¢ aktywow uksztattuje si¢ na zbyt
niskim poziomie, wskutek czego kraj nie bedzie zdolny do obstugi zadtuzenia i doj-
dzie do jego niewyptacalnosci [Gapen i in. 2005; Gray, Merton, Bodie 2007, 2008].
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4. Zadluzenie zagraniczne Polski na tle krajow Unii Europejskiej

Zadluzenie zagraniczne brutto, na koniec danego okresu, jest suma podjetych i nie-
uregulowanych zobowigzan rezydentow danego kraju wobec nierezydentdw, wyni-
kajacych z zawartych umow, dotyczacych sptat kapitatu wraz z odsetkami lub bez,
albo sptat odsetek wraz z kapitalem lub bez. Definicja ta zostata okreslona przez
organizacje mi¢dzynarodowe mianem definicji bazowej (core definition) [Nowacka-
-Bandosz 2013].

Zadluzenie migdzynarodowe jest obecnie problemem globalnym i dotyczy
znacznej liczby panstw $wiata. Jest to wiec problem, ktory dotyka wielu krajow
i w odniesieniu do cech wspolczesnego swiata zwigzanych z procesem globalizacji
mogacy niekorzystnie oddziatywac¢ na pozostate kraje. Cechy wspotczesnej zgloba-
lizowanej gospodarki sprzyjaja powstawaniu zjawiska zadtuzenia migdzynarodowe-
g0 1jego rozprzestrzenianiu si¢. Na skutek tego procesu rosnie tez ryzyko kredytowe
kraju.

Rysunek 1 i tabela 1 obrazuja to zjawisko na obszarze UE. Poziom zadtuzenia
zagranicznego — jako procent PKB — krajow UE, w analizowanym okresie ksztat-
towat si¢ na niekorzystnym poziomie. W 10 krajach zanotowano zadluzenie prze-
kraczajace ponad 100% ich PKB. Najsilniej zadtuzonymi krajami w 2015 r. byty:
Malta — 1045%, Irlandia — 735%, Holandia — 442%, Cypr — 378%, Belgia — 229%,
Portugalia — 199%, Grecja — 198%, Francja — 195%, Niemcy — 136% i Lotwa —
118%. W pozostatych krajach regionu — z wyjatkiem Finlandii i Wielkiej Brytania,
ktore to kraje nie sa zadtuzone — zadtuzenie ksztaltowalo sie na poziomie do 100%
ich PKB.

% PKB
N
S
S

Rys. 1. Poziom zadluzenia zagranicznego krajow UE w 2015 r. jako % PKB

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Trading Economics 2016; ESRB Risk Dashboard 2016;
UNCTAD 2016].



Tabela 1. Zadtuzenie zagraniczne jako % PKB w UE w latach 2012-2015

AT |BE |BG|CY|CZ |DE |DK|EE |ES |FI |FR |GR|HR|HU|IE IT |LT |LU |LV |MT |NL |PL |PT |R0|SE |s1 |SK |UK

Zadltuzenie jako % PKB

2012| 14 |235| 80 |442( 49 |139| 4 [ 87 [ 0,1 | O |201 |196 109(839| 36 | 67 | 7 [117|1019[455| 74 |207 | 52 | 4 7 165] 0
2013( 14 | 199 | 77 |369| 53 |120| 3 [ 78 [ 0,1 | O | 196|193 | 79 | 98|789| 36 | 59 | 9 |110| 951 |430| 73 {193 |45 | 4 | 1769 | O
20141 13 |221| 79 |372| 61 |134| 3 [ 81 [ 0,1 | O |194[196| 82 | 97|734| 42 | 59 | 9 |117|1044|440| 64 [198| 53 | 4 |23 [ 76| O
2015| 14 [229| 82 |378| 62 |136| 4 [ 84 | 0,1 | O 195|198 | 85 | 99[735| 42 | 60 | 9 |118| 1045|442 | 64 |199| 53 | 4 |24 [ 77| O
Objasnienia:

1.  Wartosci wedlug danych na 31.12 danego roku.

2. Kurs euro/USD = 1,1190 z dnia 31.12.2015.

3. Kurs SEK/USD = 0,118 z dnia 31.12.2015.

4. Kurs DKK/USD = 0,1502 z dnia 31.12.2015.

5. Brak cztonkostwa w UE.

6. I Przckroczenie wartosci referencyijnej lub najwigksza wartosc.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Trading Economics 2016; ESRB Risk Dashboard 2016; UNCTAD 2016].
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Zadluzenie zagraniczne Polski na koniec 2015 r. osiggneto wartos¢ 64% PKB.
W tym ujeciu Polska (obok Czech, Estonii, Litwy, Rumunii i Stowacji) byta jednym
z panstw Unii najmniej obcigzonych dtugiem. Co prawda poziom graniczny wy-
nosit 50%, ale byl on przekroczony zar6wno w Polsce, jak i w pozostatych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej zdecydowanie mniej niz w panstwach ,,starej” UE.
W latach 2012-2015 zjawisko to mozna byto zaobserwowaé we wszystkich krajach
UE. Na ich tle Polska wykazywata jednak stosunkowo niska dynamike zadtuzenia
zagranicznego w relacji do PKB.

Prognozy w zakresie zadtuzenia zagranicznego nie sg dla Polski optymistycz-
ne. Wynika¢ to bedzie z aspiracji polskiego spoteczenstwa dotyczacych poziomu
rozwoju gospodarki, a takze wzrostu konsumpcji nadal nieproporcjonalnie duzej
w stosunku do witasnych mozliwosci finansowych (zgromadzonych oszczednosci
wewngtrznych).

Polska to kraj o strukturalnie niskim poziomie oszczednosci krajowych. Ich
udzial w relacji do PKB od lat nalezat do najnizszych w Europie. W 2015 r. stopa
oszczednosci brutto wyniosta 17,6%. Byta wyraznie nizsza niz w najbardziej za-
moznych panstwach, takich jak Niemcy (ok. 24%), Szwecja, Holandia i Austria (po
ok. 26%), ale takze w poréwnaniu z krajami Europy Srodkowo-Wschodniej (w Ru-
munii, Bulgarii, Stowacji i na Wegrzech wskaznik ksztattowat si¢ w granicach
20-24%). Z prognoz Eurostatu wynika, ze w nastgpnych latach oszczednosci brutto
Polski beda utrzymywac si¢ na zblizonym poziomie. Oznacza to, ze w dalszym cig-
gu beda za mate w stosunku do potrzeb rozwojowych gospodarki. Istniejaca luke
pomigdzy zapotrzebowaniem na $rodki niezbedne do sfinansowania przyrostu do-
chodu narodowego a mozliwosciami ich pozyskania z oszczedno$ci wewngtrznych
kraj bedzie musiat uzupelia¢ przez wzrost zadluzenia zagranicznego [Nowacka-
-Bandosz 2013], a w konsekwencji wzrost ryzyka kredytowego.

Kolejnymi czynnikami zwigkszajacymi zapotrzebowanie Polski na zewnetrzne
srodki finansowe beda: utrzymujacy si¢ deficyt na rachunku biezgcym bilansu ptat-
niczego (w ostatnich latach w coraz mniejszym stopniu byt on finansowany bezpo-
$rednimi inwestycjami zagranicznymi), polityka §wiatowa w zakresie niskich stop
procentowych (umozliwia Polsce pozyczanie pieniedzy po najnizszych kosztach —
przyczyniajac si¢ rownoczesnie do systematycznego wzrostu zadtuzenia zagranicz-
nego kraju), ryzyko naglego wzrostu zadtuzenia zagranicznego z powodu pgknigcia
,.banki cenowej” na rynku polskich obligacji, skala uzaleznienia Polski od zagra-
nicznych inwestoréw (na skutek procesu liberalizacji kapitatu) oraz obnizenie ratin-
gu kredytowego przez Moody’s i kolejne zapowiedzi ze strony agencji w kierunku
jego dalszego obnizania.
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5. Metodologia i wyniki badan

W badaniach zastosowano MRW, aby oszacowa¢ wpltyw zmian poziomu zadtuzenia
zagranicznego na ryzyko kredytowe kraju. Metoda ta umozliwia bezposrednie po-
roOwnanie zmian wartos$ci aktywow kraju? z wysokoscia premii?.

W celu oszacowania wptywu zadluzenia zagranicznego na ryzyko kredytowe
kraju za pomocg MRW najpierw obliczono zmiennos$¢ stop zwrotu z aktywow kraju.
W tym celu wykorzystano model Blacka-Scholesa. Warto$¢ zobowigzan zaciggnig-
tych w walucie krajowej mozna zapisa¢ w postaci rownania (1):

Vpcr=Va N (dy) —Be™™ N (dy), (D

gdzie: V., — wartos¢ zobowigzaf zaciggnigtych w walucie krajowej, V, — wartos¢
aktywow kraju, N(d,) — dystrybuanta funkcji gestosci rozktadu normalnego
w punkcie (d|), B — bariera niewyptacalnosci, » — stopa wolna od ryzyka,
¢t — termin zapadalno$ci zobowigzan zaciagnigtych w walutach obcych.

Zaktada si¢ rowniez, ze proces generujacy warto$¢ aktywow kraju jest geome-
trycznym ruchem Browna — wyrazonym rownaniem (2):

Vber Opcr=Va 94 N (d)1, (2)
gdzie: dpcy — zmiennos¢ stop zwrotu zobowigzan w walucie krajowe;.

Dzigki oszacowaniu wartos$ci aktywow kraju oraz zmiennosci ich stop zwrotu
mozliwe jest obliczenie nastgpujgcych miernikow ryzyka kredytowego kraju: odle-
gtosci do punktu niewyptacalnosci (distance to default, distance to distress), praw-
dopodobienstwa niewyptacalnosci (probability of default) oraz premii za ryzyko
kredytowe, rozumianej jako nadwyzka rentowno$ci zobowigzan w walutach obcych
ponad stope wolng od ryzyka, co mozna zapisa¢ rownaniem (3):

Ye=1r == I ESN (=d); + N (d)s]. 3)

Do oszacowania premii za ryzyko kredytowe kraju zgodnie z przedstawiong
metodyka wykorzystano miesieczne dane dla Polski za okres styczen 2012 — gru-
dzien 2015 r. Zobowigzania zaciagni¢te w walucie krajowej obejmuja zobowigza-
nia krajowe Skarbu Panstwa oraz zobowigzania banku centralnego. Pierwsza z tych
kategorii jest mierzona zadtuzeniem z tytutu skarbowych papieréw wartosciowych
(przede wszystkim obligacji skarbowych) oraz pozostatym zadtuzeniem krajowym,
m.in. zadluzeniem Funduszu Pracy, zobowigzaniami z tytutu rekompensat, zobo-
wigzaniami wymagalnymi. Druga ze wspomnianych kategorii przyblizaja dane do-

2 Nalezy podkresli¢, ze rezerwy walutowe stanowia tylko jeden z wielu sktadnikow aktywow kraju
i nie tylko ich zasoby decyduja o postrzeganiu ryzyka kredytowego.

3 Metodologi¢ badan oparto na: [Konopczak 2014]. Dane empiryczne przygotowano w oparciu
o wlasna projekcje.



324 Jacek Pera

tyczace wielkosci bazy monetarnej (pienigdz gotéwkowy w obiegu oraz depozyty
podmiotow krajowych ztozone w NBP), powigkszonej o wartos¢ emisji dtuznych
papieréow warto$ciowych (gtdéwnie bondéw pienigznych NBP) [Konopczak 2014].

Zmiennos¢ stop zwrotu zobowigzan zaciggnigetych w walucie krajowej obliczo-
no jako odchylenie standardowe ich stanow na koniec miesigca.

Zobowigzania zaciagnigte w walutach obcych obejmuja przede wszystkim ob-
ligacje skarbowe wyemitowane na rynkach zagranicznych w euro, dolarach ame-
rykanskich, frankach szwajcarskich, jenach japonskich oraz funtach brytyjskich.
Ponadto do kategorii tej zalicza si¢ obligacje typu Brady’ego oraz dlug z tytutu kre-
dytéw (w tym wobec Klubu Paryskiego, Banku Swiatowego, Europejskiego Banku
Inwestycyjnego, Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju) [Konopczak 2014].

W celu obliczenia bariery niewyplacalnosci wykorzystano dane dotyczace war-
tosci nominalnej zobowigzan w walutach obcych oraz wysokosci odsetek od tych
zobowiazan, w podziale na krotkoterminowe (do roku) i dtugoterminowe (powyzej
roku). W badaniu wykorzystano publikowane przez Ministerstwo Finansow listy
emisyjne poszczegodlnych serii obligacji emitowanych na rynkach zagranicznych
w okresie od stycznia 2012 r. do grudnia 2015 r. Przedstawiaja one warto$¢ zadtuze-
nia zagranicznego z tytutu obligacji skarbowych wyemitowanych na rynkach zagra-
nicznych w podziale na warto$§¢ nominalng oraz skumulowang warto$¢ przysztych
odsetek, z uwzglednieniem terminu ich zapadalnos$ci (w podziale na ptatnosci przy-
padajgce w ciggu najblizszych 12 miesigcy oraz powyzej 12 miesiecy) [Konopczak
2014].

Dane na temat miedzybankowych stop rynku pienieznego (stawek EURIBOR,
USDLIBOR oraz CHFLIBOR) zaczerpnigto z serwisu Reuters.

Bariera niewyplacalnosci w danym miesigcu zostata wyznaczana jako suma zo-
bowigzan w walutach obcych o terminie zapadalnosci do roku wiacznie (w tym war-
tosci nominalnych obligacji oraz odsetek, ktorych ptatnos¢ przypada na najblizszych
12 miesiecy) oraz 60% zobowigzan o terminie zapadalno$ci powyzej roku (w tym
warto$ci nominalnych obligacji, odsetek, ktorych platno$¢ przypada w okresie poz-
niejszym niz najblizszych 12 miesigcy, a takze obligacji typu Brady’ego oraz dlugu
z tytuhlu kredytow; kategorie te zaliczono do zadluzenia dtugoterminowego).

Wartosci parametru okreslajacego, jaka czgs¢ zobowigzan dtugoterminowych
powinna by¢ uwzgledniana przy szacowaniu poziomu niewyptacalnosci, przyjeto
zgodnie z literaturg przedmiotu, czyli 0,5-0,8 [Konopczak 2014]. Parametry charak-
teryzujace ryzyko kredytowe za pomocg metody roszczen warunkowych wyrazono
w dolarach amerykanskich.

W badaniu przeanalizowano nastepujace scenariusze:

e zmniejszenie poziomu zadtuzenia Polski o 10, 20 i 30% od stycznia 2012 r. do

grudnia 2015 r.,

» zwigkszenie poziomu zadluzenia Polski o 10, 20 i 30% od stycznia 2012 r. do

grudnia 2015 1.



Ocena wplywu zadluzenia zagranicznego na ryzyko kredytowe Polski... 325

Aby oceni¢ wptyw zmian wysokosci premii za ryzyko kredytowe kraju na go-
spodarke, w tym na koszty obstugi zadtuzenia zagranicznego, w pierwszej kolejno-
$ci oszacowano warto$¢ aktywow Polski oraz ich zmienno$¢ w scenariuszu bazo-
wym. Na tej podstawie oszacowano parametry ryzyka kredytowego.

Aby obliczy¢, o ile spadna lub wzrosng zobowiazania z tytutu obstugi zadtuzenia
zagranicznego, porOwnano zmiany premii za ryzyko kredytowe Polski z kosztami
zaciggania zobowigzan zagranicznych przez Skarb Panstwa.

Zgodnie z rbwnaniem (3), ktore definiuje premig za ryzyko kredytowe jako nad-
wyzke rentownosci zobowigzan w walutach obcych ponad stope wolng od ryzyka,
przyjeto, ze spadek (wzrost) tej premii mozna interpretowaé jako spadek (wzrost)
stopy zwrotu z inwestycji wymaganej przez nabywcow obligacji w walutach ob-
cych. Przyjeto zatem, ze Skarb Panstwa moglby (musiatby) oferowa¢ odpowiednio
nizsze (wWyzsze) oprocentowanie emitowanych obligacji, gdyby premia za ryzyko
kredytowe byta nizsza (wyzsza) — zaleznie od scenariusza.

Na podstawie danych dotyczacych poszczegélnych emisji obligacji zagranicz-
nych Skarbu Panstwa obliczono wptyw zmian ich oprocentowania na wysokos¢
zobowiagzan w poszczegolnych miesigcach z tytulu odsetek od obligacji wyemito-
wanych na rynki zagraniczne. Nastepnie tak zmodyfikowane szeregi porownano
z rzeczywistg warto$cig tych zobowigzan. W ten sposob oszacowano skale spadku
(wzrostu) zobowiagzan z tytulu odsetek od obligacji w walutach obcych. Zobowia-
zania te w momencie ich faktycznej zaptaty przektadajg si¢ na rzeczywiste oszczed-
nosci (wydatki) Skarbu Panstwa. Ich wartos¢, wyrazona w jednostkach pieni¢znych,
odzwierciedla wplyw zmian poziomu oficjalnych aktywow rezerwowych na koszty
obstugi zadluzenia zagranicznego w wyniku zmian premii za ryzyko kredytowe kra-
ju [Konopczak 2014].

Dysponujac wickszymi zasobami ptynnych aktywow, bank centralny mogltby
skuteczniej obniza¢ koszty zaciggania i obshugi zobowigzan na rynkach finanso-
wych. Zmiana poziomu aktywow rezerwowych Polski silnie wptywa na wysoko$¢
premii za ryzyko kredytowe kraju. Spadkom aktywow rezerwowych odpowiada
wzrost postrzeganego ryzyka kredytowego, natomiast ich zwigkszenie powoduje
jego spadek.

Na podstawie przeprowadzonych symulacji (tab. 2) mozna wnioskowaé, ze
zmiany poziomu aktywOw maja istotny wplyw na koszty obstugi zadtuzenia zagra-
nicznego. Z punktu widzenia ryzyka niewyptacalnosci Polski najgorszy jest scena-
riusz zakladajacy zmniejszenie oficjalnych aktywow rezerwowych w latach 2012—
—2015 o0 30%. Wiazatoby si¢ to ze sredniomiesigcznym wzrostem zobowigzan Skar-
bu Panstwa z tytulu odsetek od obligacji w walutach obcych o 2,5 mld zt. Zadluzenie
zagraniczne Polski na koniec analizowanego okresu, tj. na koniec 2015 r., bytoby
wyzsze o 4,4 mld zt. Stanowitoby to 5,2% wartosci zobowigzan Skarbu Panstwa
z tytulu odsetek od obligacji zagranicznych.

Z punktu widzenia ryzyka niewyptacalnosci Polski najbardziej optymistyczny
bytby scenariusz zaktadajacy zwigkszenie poziomu oficjalnych aktywow rezerwo-
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Tabela 2. Premia za ryzyko kredytowe oraz zobowigzania z tytutu odsetek od zadtuzenia
zagranicznego Polski w latach 2012-2015 wg scenariuszy w punktach bazowych i mld PLN

Premia (pkt bazowe) Zobowigzania (mld PLN)
Spadek aktywow o 30% +30 +4.4
Spadek aktywow o 20% +25 +3,9
Spadek aktywow o 10% +10 +2,1
Wzrost aktywow o 10% -15 -1,0
Wzrost aktywow o 20% =22 -2,0
Wzrost aktywow o 30% -29 -3,0

Zrodlo: opracowanie wlasne.

wych o 30%. Spowodowatoby to Sredniomiesi¢gczny spadek zobowigzan Skarbu Pan-
stwa z tytulu odsetek od obligacji nominowanych w walutach obcych o 1,9 mld zt.
Zadhuzenie zagraniczne Polski na koniec 2015 r. bytoby nizsze o 3,0 mld zt. Stano-
wiloby to 4,2% warto$ci zobowigzan Skarbu Panstwa z tytutu odsetek od obligacji
zagranicznych.

6. Zakonczenie

Oddziatywanie zmian poziomu rezerw na koszty obstugi zadluzenia zagranicznego,
przez ich wptyw na wysoko$¢ premii za ryzyko kredytowe kraju, jest istotne i zalezy
od poziomu aktywow rezerwowych kraju.

Obcigzenie gospodarki Polski z tytutu posiadanego zadluzenia zagranicznego
ksztattowato si¢ na poziomie charakterystycznym dla krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Polska zadtuzata si¢, aby uzupetic niski stan oszczednosci zagranicz-
nych w warunkach rosngcych aspiracji w zakresie wzrostu i rozwoju gospodarczego
— W tym aspiracji polskiego spoteczenstwa dotyczacych poziomu rozwoju gospo-
darki, a takze wzrostu konsumpcji nadal nieproporcjonalnie duzej w stosunku do
wiasnych mozliwosci finansowych, tj. zgromadzonych oszczgdno$ci wewngtrznych.
Oznacza to, ze w dalszym ciagu oszczgdnosci beda za mate w stosunku do potrzeb
rozwojowych gospodarki. Istniejaca luke pomiedzy zapotrzebowaniem na $rodki
niezbedne do sfinansowania przyrostu dochodu narodowego a mozliwosciami ich
pozyskania z oszczednosci wewngtrznych Polska bedzie musiata uzupethiaé przez
wzrost zadtuzenia zagranicznego, a w konsekwencji wzrost ryzyka kredytowego.
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