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Przeglad diugu publicznego w krajach OECD: 2014

Streszczenie w jezyku polskim

Emitenci dtugu panstwowego w krajach OECD nadal borykajg sie z powaznymi problemami
w ztoZzonym otoczeniu rynkowym

Rzady jako emitenci papierow wartosciowych majg obawy dotyczgce podwyzszonego ryzyka
rynkowego i ryzyka ptynnosci, wyzszych diugoterminowych stop procentowych i utrudnien dla globalnego
wzrostu gospodarczego. Nie wiadomo kiedy, jak szybko i w jaki sposob banki centralne zaczng sie
wycofywaé z realizowanych programow niestandardowej polityki pienieznej. Kwestia emisji jest
problematyczna w krajach, w ktérych duzy deficyt publiczny i bardzo wysoki wskaznik zadluzenia nie
obnizajg sie, bo duze obcigzenie w postaci dtugu publicznego skutkuje ciggtym narazeniem rzgddéw na
ewentualne zmiany poziomu zaufania w sytuacji niewdrozenia wiarygodnych srednioterminowych planéw
konsolidacji fiskalnej. Istniejg obawy dotyczace ryzyk zwigzanych z dziataniami prowadzonymi
w przeszitosci, np. niedokonczonymi reformami sektora finansowego i mozliwym niekorzystnym wptywem
nowych (planowanych) regulacji na ptynnos¢ rynku. W konsekwencji wiele urzedéw ds. zarzadzania
dtugiem zmuszonych bylo zmodyfikowac strategie emisji i procedury sprzedazy. Czes$¢ z nich wprowadzita
takze nowe instrumenty diuzne lub ma takie plany.

Zadtuzenie osiggneto wartoS¢ szczytowg w 2012 r. i w roku 2014 bedzie spadac, ale wskazniki
zadtuzenia pozostajg wysokie i nadal rosng

Wydaje sie, ze taczne potrzeby pozyczkowe brutto rzgdow krajow OECD osiggnety maksymalng
wartos¢ w 2012 r. na poziomie 11 bilionéw USD, ale zarzadzajacy dlugiem w krajach OECD nadal
borykajg sie ze znacznymi problemami dotyczgcymi finansowania przy wcigz rosngcych wskaznikach
zadtuzenia publicznego. Szacuje sie, ze tgczne potrzeby pozyczkowe brutto krajow OECD spadly
nieznacznie w 2013 r. do 10,8 bin USD. Przewiduje sie, ze w 2014 r. powinny one nadal male¢ do
poziomu ok. 10,6 bin USD, jednak przy stosunkowo wysokim poziomie umorzen. Zadtuzenie netto
powinno w 2014 r. spas¢ do 1,5 bin USD, natomiast wskazniki zadluzenia dla obszaru OECD jako catosci
powinny zgodnie z prognozami wzrosngc.

W tym kontekscie pozyskiwanie znacznych funduszy po najnizszych kosztach, przy akceptowalnym
poziomie ryzyka prolongowanego z tytutu koniecznosci refinansowania wymagalnego zadtuzenia, nadal
stanowi wyzwanie. Wielu zarzgdzajgcych dtugiem w krajach OECD stara sie réwnowazy¢ swoje portfele
przez emisje wiekszej ilosci instrumentow diugoterminowych i ograniczenie emisji bonéw skarbowych.

Najwazniejsze ustalenia

+ Poziom zadtuzenia powinien w 2014 r. spada¢, ale wskazniki zadtuzenia pozostang na wysokim
poziomie. Przewiduje sie, ze w wypadku grupy wybranych duzych krajow OECD ogdiny dtug
publiczny w 2014 r. osiggnie najwyzszy poziom od czasu Il wojny $wiatowe;j.

« W latach 2013 i 2014 udziat obligacji krotkoterminowych powinien sie utrzymac na poziomie 45—
46%, czyli znacznie ponizej poziomu sprzed kryzysu, ktory siegat niemal 49%.
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+ Odsetek dtugoterminowego zadtuzenia publicznego w 2013 r. jest szacowany na ok. 87%, a w roku
2014 siegnie prawdopodobnie 88,1%.

+ Rentownosci dlugoterminowych obligacji skarbowych w gospodarkach gtéwnych krajéw
rozwinietych sg historycznie wysoko skorelowane.

- Refinansowanie dtugu publicznego dla catego obszaru OECD stanowi znaczne wyzwanie i w
okresie 3 najblizszych lat bedzie dotyczy¢ ok. 29% istniejgcych zobowigzan dtugoterminowych.

+ Nie istnieje problem braku zagregowanej podazy bezpiecznych aktywdw publicznych, szczegdinie
przy zastosowaniu szerszej metodologii pomiaru ryzyka niewyptacalnosci panstwa. Zamiast
stosowania standardu oceny na poziomie ,potréjnego A”’, za bezpieczny nalezy uznac takze dtug
publiczny z oceng AAA, AA lub A.

+ Urzedy zajmujgce sie zarzgdzaniem dtugiem wyrazajg obawy dotyczgce naciskéw na istniejgce
systemy dealeréw skarbowych papieréw wartosciowych oraz wpltyw (przysztych) regulacji na
ptynnos¢ na pierwotnych i wtérnych rynkach skarbowych papieréw wartosciowych.

« Zmiany niestandardowej polityki pienieznej bankéw centralnych mogg skutkowaé duzg zmiennoscig
na rynkach obligacji skarbowych. Dziatania podejmowane przy wycofywaniu sie z tej polityki (w tym
tempo jej ograniczania) muszg by¢ realizowane z wielkg ostroznoscia i z przejrzystym
informowaniem rynku oraz przy odpowiedniej dwustronnej komunikacji miedzy bankami centralnymi
i emitentami papierow skarbowych.
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