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Przegląd długu publicznego w krajach OECD: 2014
Streszczenie w języku polskim

Emitenci długu państwowego w krajach OECD nadal borykają się z poważnymi problemami
w złożonym otoczeniu rynkowym

Rządy jako emitenci papierów wartościowych mają obawy dotyczące podwyższonego ryzyka
rynkowego i ryzyka płynności, wyższych długoterminowych stóp procentowych i utrudnień dla globalnego
wzrostu gospodarczego. Nie wiadomo kiedy, jak szybko i w jaki sposób banki centralne zaczną się
wycofywać z realizowanych programów niestandardowej polityki pieniężnej. Kwestia emisji jest
problematyczna w krajach, w których duży deficyt publiczny i bardzo wysoki wskaźnik zadłużenia nie
obniżają się, bo duże obciążenie w postaci długu publicznego skutkuje ciągłym narażeniem rządów na
ewentualne zmiany poziomu zaufania w sytuacji niewdrożenia wiarygodnych średnioterminowych planów
konsolidacji fiskalnej. Istnieją obawy dotyczące ryzyk związanych z działaniami prowadzonymi
w przeszłości, np. niedokończonymi reformami sektora finansowego i możliwym niekorzystnym wpływem
nowych (planowanych) regulacji na płynność rynku. W konsekwencji wiele urzędów ds. zarządzania
długiem zmuszonych było zmodyfikować strategie emisji i procedury sprzedaży. Część z nich wprowadziła
także nowe instrumenty dłużne lub ma takie plany.

Zadłużenie osiągnęło wartość szczytową w 2012 r. i w roku 2014 będzie spadać, ale wskaźniki
zadłużenia pozostają wysokie i nadal rosną

Wydaje się, że łączne potrzeby pożyczkowe brutto rządów krajów OECD osiągnęły maksymalną
wartość w 2012 r. na poziomie 11 bilionów USD, ale zarządzający długiem w krajach OECD nadal
borykają się ze znacznymi problemami dotyczącymi finansowania przy wciąż rosnących wskaźnikach
zadłużenia publicznego. Szacuje się, że łączne potrzeby pożyczkowe brutto krajów OECD spadły
nieznacznie w 2013 r. do 10,8 bln USD. Przewiduje się, że w 2014 r. powinny one nadal maleć do
poziomu ok. 10,6 bln USD, jednak przy stosunkowo wysokim poziomie umorzeń. Zadłużenie netto
powinno w 2014 r. spaść do 1,5 bln USD, natomiast wskaźniki zadłużenia dla obszaru OECD jako całości
powinny zgodnie z prognozami wzrosnąć.

W tym kontekście pozyskiwanie znacznych funduszy po najniższych kosztach, przy akceptowalnym
poziomie ryzyka prolongowanego z tytułu konieczności refinansowania wymagalnego zadłużenia, nadal
stanowi wyzwanie. Wielu zarządzających długiem w krajach OECD stara się równoważyć swoje portfele
przez emisję większej ilości instrumentów długoterminowych i ograniczenie emisji bonów skarbowych.

Najważniejsze ustalenia
• Poziom zadłużenia powinien w 2014 r. spadać, ale wskaźniki zadłużenia pozostaną na wysokim

poziomie. Przewiduje się, że w wypadku grupy wybranych dużych krajów OECD ogólny dług
publiczny w 2014 r. osiągnie najwyższy poziom od czasu II wojny światowej.

• W latach 2013 i 2014 udział obligacji krótkoterminowych powinien się utrzymać na poziomie 45–
46%, czyli znacznie poniżej poziomu sprzed kryzysu, który sięgał niemal 49%.
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• Odsetek długoterminowego zadłużenia publicznego w 2013 r. jest szacowany na ok. 87%, a w roku
2014 sięgnie prawdopodobnie 88,1%.

• Rentowności długoterminowych obligacji skarbowych w gospodarkach głównych krajów
rozwiniętych są historycznie wysoko skorelowane.

• Refinansowanie długu publicznego dla całego obszaru OECD stanowi znaczne wyzwanie i w
okresie 3 najbliższych lat będzie dotyczyć ok. 29% istniejących zobowiązań długoterminowych.

• Nie istnieje problem braku zagregowanej podaży bezpiecznych aktywów publicznych, szczególnie
przy zastosowaniu szerszej metodologii pomiaru ryzyka niewypłacalności państwa. Zamiast
stosowania standardu oceny na poziomie „potrójnego A”, za bezpieczny należy uznać także dług
publiczny z oceną AAA, AA lub A.

• Urzędy zajmujące się zarządzaniem długiem wyrażają obawy dotyczące nacisków na istniejące
systemy dealerów skarbowych papierów wartościowych oraz wpływ (przyszłych) regulacji na
płynność na pierwotnych i wtórnych rynkach skarbowych papierów wartościowych.

• Zmiany niestandardowej polityki pieniężnej banków centralnych mogą skutkować dużą zmiennością
na rynkach obligacji skarbowych. Działania podejmowane przy wycofywaniu się z tej polityki (w tym
tempo jej ograniczania) muszą być realizowane z wielką ostrożnością i z przejrzystym
informowaniem rynku oraz przy odpowiedniej dwustronnej komunikacji między bankami centralnymi
i emitentami papierów skarbowych.
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