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Niniejszy przeglad metod i podejs¢ do analizy stabilnosci fiskalnej postuzyt jako podstawa
wzmocnienia regularnego monitoringu stabilnosci polityki fiskalnej przeprowadzanego
w polskim  Ministerstwie Finansdw. W szczegblnosci, efekty tego monitoringu
wykorzystywane sg corocznie w aktualizacji Programu Konwergencji. W opracowaniu
przedstawiono katalog definicji stanowigcych podstawe analizy stabilnosci fiskalnej
w réznych instytucjach oraz scharakteryzowano metody i podejscia wykorzystywane
zaréwno przez instytucje krajowe i miedzynarodowe, jak i w opracowaniach naukowych.
Przedstawiono réwniez charakterystyke dotychczasowych analiz stabilnosci fiskalnej
w Polsce przeprowadzanych przez Komisje Europejska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
i Ministerstwo Finansdw w oparciu o wystandaryzowane podejscia. Nastepnie wskazano
zmiany wprowadzone w Programie Konwergencji w efekcie dokonanego przegladu.

Fiscal sustainability — review of analysis methods

Barbara Paczek-Jarmulska
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The overview of methods and approaches to the fiscal sustainability analysis constituted
a basis to strengthen the regular fiscal sustainability monitoring conducted in the Polish
Ministry of Finance. In particular, the results of this monitoring are used annually
in the Convergence Programme update. The paper presents a catalogue of definitions
serving as the basis of the fiscal sustainability analysis in various institutions. It includes the
part where the methods and approaches used by both national and international
institutions, aswell as in scientific studies, are characterized. It also presents the
characteristics of the analysis of the current fiscal sustainability monitoring in Poland carried
out by the European Commission, International Monetary Fund and the Ministry of Finance,
based on the standardized approach. Finally, the changes implemented in the Convergence
Programme as a result of the review are indicated.
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Wprowadzenie

W opracowaniu scharakteryzowano biezgce praktyki w zakresie analizy stabilnosci fiskalnej.
W czesci pierwszej przytoczono wykorzystywane definicje badanego pojecia, nastepnie
przedstawiono podejscie do analizy stabilnosci fiskalnej wykorzystywane przez instytucje
miedzynarodowe (Komisje Europejska, KE i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, MFW) oraz
w opracowaniach naukowych. W kolejnej czesci opisano dotychczasowe analizy stabilnosci
fiskalnej w Polsce opracowywane przez instytucje krajowe i miedzynarodowe>.

Definicje stabilnosci fiskalnej wykorzystywane przez rézne instytucje rdznig sie miedzy soba,
jednak najczesciej oparte sg na koncepcji wyptacalnosci rozumianej jako mozliwosc
regulowania przez rzad swoich przysztych zobowigzan, a formalny warunek na wyptacalnos¢
wyprowadzany jest z miedzyokresowego ograniczenia budzetowego rzadu. Podejscie KE
oparte jest na dwdch narzedziach — na wskaznikach stabilnosci fiskalnej SO, S1 i S2 oraz na
deterministycznych i stochastycznych projekcjach dtugu publicznego. Wskaznik SO jest zero-
jedynkowym wskaznikiem wskazujagcym, czy na podstawie wybranych zmiennych
identyfikuje sie ryzyko napiec fiskalnych w najblizszym roku. Z kolei wskazniki S1 i S2 s3
wskaznikami luki fiskalnej pokazujacymi, jakie dostosowanie w pierwotnym wyniku
strukturalnym jest konieczne, aby miedzyokresowe ograniczenie budzetowe rzadu
z natozonym warunkiem transwersalnosci (oznaczajgcym, ze dtug nie moze by¢ finansowany
zgodnie ze schematem piramidy finansowej) byto spetnione w horyzoncie odpowiednio
srednim lub dtugim. Kluczowymi elementami wskaznikéw jest poczatkowa pozycja
budzetowa i koszty starzenia sie spoteczenstw.

MFW analizuje stabilno$¢ dtugu w ramach prac nad raportami o poszczegélnych krajach.
Fundusz opiera swoje analizy na wystandaryzowanym arkuszu obejmujgcym zazwyczaj
horyzont pieciu lat. Dla potrzeb tej analizy wykorzystywana jest definicja stabilnosci fiskalnej,
zgodnie z ktdrg dtug zostaje uznany za niestabilny, jesli niemozliwe jest sprowadzenie dtugu
do satysfakcjonujgcego poziomu przy pomocy realistycznego dostosowania, wykonalnego
zaréwno pod wzgledem politycznym, jak i ekonomicznym. W arkuszu otrzymywane sg Sciezki
dtugu zgodnie ze scenariuszem bazowym i z wykorzystaniem analizy wrazliwosci. Zgodnie
z podejsciem MFW oceniany jest rowniez realizm zatozen makroekonomicznych
i prognozowanego wyniku pierwotnego oraz ryzyka refinansowania i ptynnosci. W ramach
analizy zaréwno Komisji Europejskiej, jak i MFW, standardowym narzedziem s3 rowniez
stochastyczne projekcje dtugu publicznego. Obydwie instytucje wykorzystuja spdjne
podejscie: na podstawie historycznych zmian wartosci odpowiednich zmiennych losowane sg
wektory z odpowiednimi szokami, ktére sg dodawane do scenariusza bazowego. Procedura
powtarzana jest 2000 razy, a na podstawie otrzymanych rozktadéw wysokosci dtugu
przygotowywane sg wykresy wachlarzowe.

* Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, Ministerstwo Finansow, Komisje Europejskg i Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy.



Aktualnie stabilnos¢ fiskalna Polski analizowana jest przez Komisje Europejska,
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i instytucje polskie — Zaktad Ubezpieczen Spotecznych
(ZUS) i Ministerstwo Finanséw (MF). Polska przygotowuje raz na trzy lata dtugoterminowa
prognoze wptywow i wydatkéow funduszu emerytalnego oraz corocznie — srednioterminowa
prognoze wptywow i wydatkéw Funduszu Ubezpieczenn Spotecznych, ktére majg stanowic
podstawe gospodarki finansowej Funduszu Rezerwy Demograficznej — funduszu
rezerwowego dla funduszu emerytalnego. Corocznie przygotowywana jest aktualizacja
Programu Konwergencji, ktéra zawiera rozdziat dotyczacy stabilnosci fiskalnej, sktadajacy sie
z czesci dotyczgcej strategii w zakresie stabilnosci fiskalnej, dtugookresowych prognoz
kosztow starzenia i zobowigzan warunkowych.

Struktura opracowania jest nastepujgca. W pierwszym rozdziale scharakteryzowano definicje
stabilnosci fiskalnej wykorzystywane w opracowaniach naukowych oraz w analizach
instytucji miedzynarodowych. W drugim rozdziale przedstawiono metody badania stabilnosci
fiskalnej. W pierwszej czesci rozdziatu scharakteryzowano podejscia stosowane w literaturze
i raportach instytucji miedzynarodowych, natomiast w drugiej czesci przyblizono
wystandaryzowane analizy stosowane przez Komisje Europejskg i Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy. W trzecim rozdziale zawarto opis analiz stabilnosci fiskalnej w Polsce
dokonywanych regularnie i na bazie wystandaryzowanych podejs¢. Sg to badania KE, MFW
oraz polskiego MF, przeprowadzane z wykorzystaniem dfugookresowych projekcji ZUS.
Dokonany przeglad postuzyt uzupetnieniu Programu Konwergencji o analizy stabilnosci
wykorzystujgce cze$¢ przedstawionych narzedzi — wskazniki luki fiskalnej S1 i S2 oraz
stochastyczne projekcje dtugu.



1. Definicje stabilnosci fiskalnej

W literaturze, jak i w praktyce gospodarczej wykorzystuje sie rézne definicje i podejscia do
stabilnosci fiskalnej*. Co wiecej czesto te same warunki nazywane sa w inny sposéb (fiscal
sustainability, debt sustainability, sustainable fiscal policy). Nie istnieje rdéwniez
jednoznacznie zdefiniowany goérny limit dla zrownowazonego poziomu dtugu w danym
okresie — rdznig sie one w zaleznosci od kraju i czasu, zalezg od poziomu rozwoju rynkow
finansowych, postrzegania ryzyka, zaufania do rzadu pod wzgledem mozliwosci
implementacji reform strukturalnych i konsolidowania deficytu, alternatyw inwestycyjnych
dla inwestoréw, globalnego poziomu awersji do ryzykas.

Wsréd kryteridw stabilnosci fiskalnej wymienia sie wyptacalno$é sektora publicznego,
stabilne w czasie podatki, sprawiedliwo$s¢ miedzypokoleniowg i zréwnowazony wzrost
gospodarczy®. Wyptacalno$¢ rozumiana jest jako mozliwo$¢ regulowania swoich zobowiazan
finansowych przez analizowany podmiot, ktéra moze okazac sie problemem w kazdym kraju,
ktéry zaciggnie nadmierny dfug. Stabilne w czasie podatki umozliwiajg przedsiebiorcom
i gospodarstwom domowym planowanie w dtugim okresie i nastepnie realizacje
zaplanowanych przedsiewzie¢. Przewidywalno$¢ podatkédw zwieksza zaufanie do panstwa
oraz ufatwia prognozowanie dochodéw publicznych i planowanie wydatkéw publicznych
(bez ryzyka modyfikowania obcigzen podatkowych nakfadanych na obywateli). Zgodnie
z teorig Barro wygtadzania obcigzen podatkowych stabilne w czasie podatki przyczyniajg sie
do zminimalizowania negatywnego, zaburzeniowego wptywu podatkéw na gospodarke7.
Sprawiedliwo$¢ miedzypokoleniowa rozumiana jest natomiast jako mozliwos¢ zaptaty
za obecnie realizowane ustugi publiczne z wykorzystaniem obecnych dochodéw, a obcigzenia
podatkowe i korzysci z wydatkéw powinny by¢ sprawiedliwie podzielone miedzy pokolenia.
Niesprawiedliwa dystrybucja jest problematyczna z dwéch powoddéw. Jeden z nich to powdd
ekonomiczny — zbyt wysokie podatki w przysztosci bedg miaty negatywny wptyw na wzrost
gospodarczy, poprzez zmniejszone bodzce do oszczedzania, inwestycji i pracy®. Drugi z nich
to powdd polityczny — w wersji skrajnej, w razie duzej i razgcej niesprawiedliwosci
miedzypokoleniowej, przyszli podatnicy moga sie zbuntowad przeciwko zbyt wysokim
obcigzeniom podatkowym i odmdwié ich zaptaty. Polityka fiskalna nie moze réwniez zostac
nazwana stabilng, jesli jej ekspansywnos¢ w jednym okresie wymusza nastepnie silng
konsolidacje, powodujacg spadek potencjalnego wzrostu ponizej wartosci scenariusza
bazowego.

* Mackiewicz M., Krajewski P., On the Mechanisms of Achieving Fiscal (Un)Sustainability — The Case of Poland,
MPRA, 2007, Paper No. 16035.

> Rzonca A., Cizkowicz P., Michalska K., Determinanty bezpiecznego poziomu dtugu publicznego, Studia BAS,
2011, nr 4 (28), s. 49-66.

® Schick A., Sustainable Budget Policy: Concepts and approaches, “OECD Journal on Budgeting”, 2006, Vol. 511

’ Barro R., On the Determination of the Public Debt, ,Journal of Political Economy” 5, 1979, nr 87, October, s.
940-971.

® Auerbach A., Gokhale J., Kotlikoff L., Generational Accounting: A Meaningful Way to Evaluate Fiscal Policy,
The Journal of Economic Perspectives, Vol. 8, No. 1, 1994, pp. 73-94
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1.1. Akademicka definicja stabilnosci fiskalnej

Formalny warunek na stabilno$¢ fiskalng, stanowigcy podstawe akademickiej definicji,
wyprowadzany jest na podstawie ograniczenia budzetowego rzadu. Opiera sie ono na
zatozeniu, zgodnie z ktérym dla kazdego roku wydatki i rozchody z uwzglednieniem kosztéw
obstugi dtugu muszg by¢ réwne dochodom i przychodom panstwa, czyli wydatki publiczne
muszg zosta¢ zrownowazone przez dochody publiczne, a ewentualna réznica stanowi albo
deficyt budzetowy, albo nadwyzke. W praktyce, wydatki i rozchody sg réwne dochodom i
przychodom z doktadnoscia do rdéznicy w saldach rachunkéw. Réwnanie wyglada
nastepujaco:

Gt+1t= Rt_Stl

gdzie G; oznacza wydatki panstwa, I; — wydatki na obstuge dtugu publicznego (iD;.;, gdzie i to
nominalna stopa procentowa, otrzymywana jako $rednia wazona stép procentowych
elementdéw dtugu o réznych zapadalnosciach), R; — dochody, D;— dtug publiczny, a S; — wynik
sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych.

Na podstawie przytoczonego wzoru, po przyjeciu upraszczajgcego zatozenia o rownosci
przyrostu dtugu i deficytu, przyrost dtugu w roku t to:

ADL- = _St = Gt + It - Rt'
W praktyce, aby réwnanie byto zachowane, konieczne jest przyjecie nastepujacej postaci:
ADt = _St + OTt = Gt + It - Rt + OTt,

gdzie OT; to inne przeptywy, w ktérych uwzgledniony jest rowniez wptyw zmian kurséw
walutowych. Inne przeptywy to kategoria rezydualna, zawierajgca wydatki nieujete
w wielkosci G; (np. dofinansowanie bankéw lub zrealizowane gwarancje rzgdowe) oraz
zrédta finansowania nie generujgce dtugu (np. prywatyzacja lub renta emisyjna).

Réwnanie na dynamike dtugu moze by¢ przedstawione nastepujgco:
Dy = Di_1(1+ip) — By,
gdzie B; to wynik pierwotny.

Aby otrzymaé warunek na stabilnos¢ fiskalng, utozsamiang z wyptacalnoscia rzagdu w dtugim
okresie (solvency condition) z ograniczenia budzetowego rzadu, poprzez podstawienie
rownan ograniczenia budzetowego rzadu w kolejnych okresach, otrzymuje sie
miedzyokresowe ograniczenie budzetowe.

Po przyjeciu upraszczajgcego zatozenia o réownosci nominalnych stép procentowych
w kolejnych okresach miedzyokresowe ograniczenie budzetowe rzgdu wyglada nastepujgco:

D, =Dy(1+ )" =X} B (1 + )"/

lub:

Do = 53145 () + 0 ()"



Aby otrzymaé¢ warunek na stabilnos¢ konieczne jest przyjecie dodatkowego zatozenia,
polegajgcego na nafozeniu ograniczenia na poziom dtugu w okresie n. Ograniczenie to,
zwane warunkiem transwersalnosci lub warunkiem no-Ponzi game oznacza, ze w dtugim
okresie niemozliwe jest emitowanie nowego dfugu w celu spfaty dotychczasowego dtugu
i kosztéw jego obstugi, poniewaz doprowadzitoby to do powstania finansowania zgodnego ze
schematem piramidy finansowej. W zwigzku z tym, dla n dazacego do nieskonczonosci,
zdyskontowana wielko$¢ dtugu musi dazy¢ do zera, czyli dtug musi rosng¢ w tempie nizszym
niz nominalna stopa procentowa:

. Dp
lll’l’ln_,oo (1+—l)" =0

Wtedy miedzyokresowe ograniczenie budzetowe rzgdu wyglada nastepujgco:
o  Bj
Dy = Zj=1(1TJi),-

i przedstawia warunek na stabilnos¢ fiskalng w nieskonczonym okresie. Oznacza to, ze
w horyzoncie nieskoriczonym, pierwotna wartos¢ dtugu musi zostaé pokryta biezgca
wartoscig wynikéow pierwotnych w kolejnych okresach. W zwigzku z tym, mozliwe jest
prowadzenie polityki finansowania wydatkéw deficytem przez dtuzszy czas przy zatozeniu, ze
deficyty te zostang na ktéryms etapie skompensowane wystarczajgco duzymi nadwyzkami.
W badaniach empirycznych prezentowanych w literaturze przedmiotu zazwyczaj testowana
jest prawdziwosc¢ ograniczenia miedzyokresowego rzadu poprzez sprawdzenie stacjonarnosci
oraz istnienia relacji kointegrujgcej miedzy zmiennymi fiskalnymi9 (rozdziat 2.2.).

Réwnanie na dtug w okresie t mozna réowniez przedstawi¢ w ujeciu wzglednym w relacji do
PKB:

@+ _ b
L7 gm0 T
gdzie i to inflacja, a g — realna stopa wzrostu PKB, a mate litery oznaczajg wartosci w relacji

do PKB. Czyli w uproszczeniu:

d,= &g — b,

t= (rg) %1
gdzie r to realna stopa procentowa.

RAwnanie na przyrost dtugu mozna przedstawi¢ nastepujgco:
_ _ 9 _
di—diy = (G5 des = by

(r-g)
(1+9)
(automatic debt dynamics).

gdzie to dynamika dtugu wynikajgca ze wzrostu gospodarczego i oprocentowania dtugu

° Bohn H. (2005), The sustainability of fiscal policy in the United States, CESifo working paper no. 1446, 2005
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Na podstawie tego réwnania wida¢, ze na przyrost diugu majg wptyw pierwotny deficyt
budzetowy oraz réznica miedzy realng stopg procentowg i realng stopg wzrostu PKB. Dtug
przyrasta, jesli:

(r-g)

natomiast dtug stabilizuje wynik pierwotny pb; spetniajacy réwnanie:

« _ (r—g)

t — (1+9) t—1,
na podstawie ktorego widaé, ze im wyzszy poziom dfugu, tym ciezej bedzie go ustabilizowad.
Wysoki poziom dtugu bedzie zas wptywat na dalsze podnoszenie sie jego poziomu - mamy
zatem do czynienia z inercjg rosngcego dtugu.

W ujeciu wzglednym w relacji do PKB i z przyjeciem zatozenia o statosci realnego wzrostu
PKB i realnej stopy procentowej miedzyokresowe ograniczenie budzetowe rzadu przyjmuje
nastepujgcg postacé:

d, =d, ((1+r))” - ?:1 b; ((Hr))n_j lub

(1+9) (1+9)
_vn a+9)\/ 1+g)\"
do = 2j=1bj ((1+r)) +dy ((1+r)) ’

warunek transwersalnosci natomiast wyglada nastepujgco:

. (1+g)\" . . . .
lim, . dy (m) =0, a miedzyokresowe ograniczenie budzetowe rzadu

z natozonym warunkiem transwersalnosci nastepujgco:

RT n ' (1+g)j
do = lim 74y (G35)

W przypadku uwzglednienia dtugu nominowanego w obcej walucie wyprowadzenie
przedstawiono ponizej. Rdwnanie na dynamike dfugu wyglada nastepujgco:

D¢ +e,n/ = (1 +id)DE, + (1 +i])e,D]_, — B, + 0T,

gdzie D{i to dtug w walucie krajowej, th to dtug w obcych walutach, i? to nominalna stopa

oprocentowania dfugu w walucie krajowej, i{ to nominalna stopa oprocentowania dtugu
w obcych walutach, a e; to nominalny kurs walutowy. W uproszczeniu:

Dy = (1+if)(1 — @)Dy + ap_ (1 + i) )1 + &)D,_, — B, + OT,,

gdzie &; to stopa zmiany kursu walutowego, a a; to udziat dtugu nominowanego w walutach
obcych. Dynamika dtugu w ujeciu wzglednym w odniesieniu do PKB i z uwzglednieniem
finansowania zagranicznego wyglada nastepujgco:

1+i)

T QrgoQmy ‘1T be + oty,

t



gdzie i’ to efektywna nominalna stopa procentowa: i} = ’i‘zlw,f_lié,gdzie it to stopa

oprocentowania dtugu w walucie i w okresie t, Wti_1 to udziat dtugu nominowanego
w walucie i w catosci dtugu w okresie t-1, a dtug emitowany jest w k walutach,
z uwzglednieniem waluty krajowe;j.

Podsumowujac, formalny warunek na wyptacalnos¢ wyprowadzany jest z miedzyokresowego
ograniczenia budzetowego rzadu, ktére przyréwnuje biezgcg wartos¢ dtugu
do zdyskontowanych przysztych sald budzetowych oraz zdyskontowanej wysokosci diugu
w nieskonczonosci. Aby otrzymaé warunek na stabilnos¢ prowadzonej polityki fiskalnej
konieczne jest natozenie na powyzsze ograniczenie budzetowe warunku transwersalnosci,
zgodnie z ktorym dla n dazacego do nieskoriczonosci zdyskontowana wartos¢ dtugu dazy do
zera, czyli niemozliwe jest finansowanie dtugu zgodnie ze schematem piramidy finansowe;j™°.
Zatem tempo ewentualnego wzrostu diugu nie moze przekracza¢c nominalnej stopy
oprocentowania zadfuzenia, co miatoby miejsce, gdyby dtug i odsetki byty systematycznie
sptacane poprzez emisje nowego dtugu, a sptata diugu i deficytéw nie moze byé odktadana
w czasie w nieskoficzonym horyzonciell. Wobec tego, ze w nieskoriczonym horyzoncie saldo
pierwotne bedzie musiato osiggngé¢ odpowiednie wartosci, ktore dla krajow posiadajgcych
dtug publiczny oznaczajg nadwyzki, czyli zaktada sie catkowite sptacenie nagromadzonego
dtugu publicznego.

1.2. Definicja wykorzystywana przez Komisje Europejska

Stabilnos¢ fiskalna jest zwigzana ze zdolnoscig rzadu do udzwigniecia obcigzen finansowych
wynikajgcych z dtugu w przysztosci. Polityka fiskalna nie jest stabilna, jesli doprowadzi do
nadmiernej akumulacji dtugu w czasie i do stale wzrastajacych kosztéw obstugi dtugu.
Stabilnos¢ oznacza zatem unikanie nadmiernego wzrostu rzadowych zobowigzan
(stanowigcych obcigzenie dla przysztych pokolen) przy jednoczesnym zatozeniu, ze rzad
bedzie w stanie zapewnic¢ wszystkie niezbedne ustugi publiczne (w tym sie¢ bezpieczeristwa
finansowego w ciezkich czasach) i ze bedzie w stanie dostosowac polityke fiskalng
w odpowiedzi na nowe zagrozenia.

Stabilnos¢ fiskalna jest zatem zdolnoscig do kontynuowania, obecnie i w przysztosci, biezacej
polityki bez koniecznosci nagtej jej zmiany w zakresie dostarczanych ustug publicznych
i opodatkowania oraz przy zatozeniu, ze kontynuacja tej polityki nie doprowadzi do statego
wzrostu dtugu w relacji do PKB. Oznacza to w szczegdlnosci, ze zadtuzenie (obecnie
i w przysztosci) nie moze doprowadzi¢ do kosztéw obstugi dtugu niemozliwych do
udzwigniecia®?.

Bohn H., The sustainability of fiscal policy in the United States, CESifo working paper no. 1446, 2005.

" Escolano J., A Practical Guide to Public Debt Dynamics, Fiscal Sustainability, and Cyclical Adjustment of
Budgetary Aggregates, International Monetary Fund, 2010

12 European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs, Fiscal Sustainability Report
2012, ,European Economy” 2012, Vol. 8.



1.3. Definicje wykorzystywane przez MFW

MFW korzysta z kilku definicji stabilnosci fiskalnej: z pragmatycznej definicji stabilnosci
fiskalnej, definicji opartej o praktyke polityki gospodarczej oraz z praktycznego podejscia
wykorzystywanego w wystandaryzowanych arkuszach DSA (debt sustainability analysis) (por.
rozdziat 2.3. Podejscie MFW).

Zgodnie z pragmatyczng definicjg stabilnosci fiskalnej dtug jest stabilny, jesli prognozowane
relacje dtugu do PKB (lub innej miary okreslajgcej zdolnos$¢ rzadu do jego sptaty) sg state lub
zmniejszajace sie oraz sg wystarczajgco niskie. Pragmatyzm polega na rozpoznaniu, ze tym,
co ma znaczenie w celu unikniecia kryzysu zadtuzenia, jest relacja dtugu do kategorii
okreslajacej zdolnos¢ rzadu do jego sptaty (debt-to-capacity to repay).

Sciezka prognozowanego dtugu wskazujaca na spadajacy relacje dtugu do PKB nie stanowi
jednak warunku wystarczajgcego stabilnosci fiskalnej — poziom diugu musi by¢ réwniez
wystarczajgco niski, poniewaz wysoki poziom dtugu moze by¢ zwigzany z wysokim ryzykiem
niewyptacalnodci, i wtedy réwniez bedzie niestabilny. Ocena, czy poziom dtugu jest zwigzany
z ryzykiem niewyptacalnosci jest dokonywana w oparciu o poziom potrzeb pozyczkowych
oraz nastroje i opinie na rynkach, ktére zalezg od struktury zapadalnosci dtugu, struktury
walutowej dtugu, kredytodawcéw i innych czynnik(')w13.

Zgodnie z definicjg opartg o praktyke polityki gospodarczej dtug jest stabilny, jesli kraj lub
jego rzad nie musi i nie bedzie musiat w przysztosci zaprzestaé sptacania swoich zobowigzan,
renegocjowaé lub restrukturyzowaé swojego zadiuzenia lub stosowaé gwattownych
dostosowari polityki**. Zatem nie mozna méwi¢ o stabilnosci, jesli zaistnieje: potrzeba
restrukturyzacji dtugu, akumulacja dtugu w tempie wyzszym niz wzrost mozliwosci jego
obstugi, szczegdlnie w dtuzszym okresie lub jesli kraj zyje ponad stan, akumulujgc zadtuzenie
ze swiadomoscig, ze znaczne dostosowanie bedzie musiato mieé¢ miejsce w przysztosci, aby
mozliwa byta obstuga tego zadtuzenia.

Od strony operacyjnej, w celu przeprowadzania analiz, MFW rozwaza stabilnos¢ w oparciu
na bazie: prognozowanej Sciezki dtugu, mozliwosci wykonania i realizmu dostosowania
fiskalnego oraz profilu dtugu, z uwzglednieniem zwigzanego z nim ryzyka rolowania dtugu.
We wszystkich trzech kontekstach bardzo wazny jest realizm prognoz makroekonomicznych.
Na podstawie tego podejscia, w analizach MFW, dtug zostanie uznany za niestabilny, jesli
dostosowanie konieczne, aby sprowadzi¢ go do odpowiednich poziomdéw, nie jest
realistycznie z punktu widzenia ekonomicznego lub politycznego.

W oparciu o powyisze, operacyjne podejscie, dla celéw wystandaryzowanej analizy
stabilnosci fiskalnej (por. rozdziat 2.3. Podejscie MFW) zostata opracowana praktyczna
definicja stabilnosci fiskalnej:

,Diug publiczny moze by¢ uznawany za stabilny, jesli wynik pierwotny konieczny
przynajmniej do ustabilizowania poziomu dtugu jest wykonalny pod wzgledem politycznym

2 International Monetary Fund, Debt Sustainability Analysis, EdX Course
% Burnside C., Fiscal Sustainability in Theory and Practice. A handbook, The World Bank, 2005.
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i ekonomicznym zardowno w scenariuszu bazowym, jak i w scenariuszach szokowych.” Zwraca
sie w szczegolnosci uwage na to, aby dtug publiczny byt na poziomie zwigzanym
z akceptowalnym poziomem ryzyka refinansowania i z utrzymaniem potencjalnego wzrostu
gospodarczego na satysfakcjonujgcym poziomie. Podejscie to koncentruje sie zatem nie tylko
na analizie Sciezek dfugu, ale i na ocenie ryzyk zwigzanych z wysokim poziomem dtugu
publicznego, wysokimi potrzebami pozyczkowymi i profilem dfugu.
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2. Metody badania stabilnosci fiskalnej

2.1. Podejscia i metody badania stabilnosci fiskalnej

W literaturze oraz w analizach instytucji miedzynarodowych wykorzystywane sg réznorodne
narzedzia stuzgce ocenie szeroko pojetej stabilnosci fiskalnej. Metody te niejednokrotnie
opierajg sie na rdéznych definicjach, skupiajgc sie na innych aspektach analizowanego
problemu. Ponizej przedstawiono mozliwie szeroki zakres wykorzystywanych podejsc,
systematyzujgc je w kolejnosci od najbardziej powszechnych, nieskomplikowanych
technicznie, po narzedzia wykorzystywane jedynie w literaturze specjalistycznej i naukowe;.

Najczesciej spotykanym narzedziem jest planowanie w $rednim okresie, w horyzoncie trzech
do pieciu lat. Ustanowienie obowigzku opracowywania sredniookresowych planéw zmusza
do analizowania finanséw publicznych w horyzoncie dtuzszym niz jeden rok, czyli
w horyzoncie przyjetym w ustawach budzetowych. Mimo wydtuzenia okresu analizy, jest on
jednak nadal relatywnie krotki. Nie jest mozliwe przyktadowo wziecie pod uwage
dtugookresowych trendéw w gospodarce, takich jak np. przemiany demograficzne.
W literaturze pojawiajg sie zatem glosy, ze w przysztosci narzedzia tego typu bedg musiaty
by¢ wzbogacone o takie, ktére bedg analizowaty stan finanséw publicznych w dtugim
okresie. Ponadto przewiduje sie, ze badanie stabilnosci fiskalnej bedzie w przysztosci
podstawowym elementem pracy nad budzetem™. Planowanie w $rednim okresie jest
aktualnie szeroko stosowanym narzedziem stanowigcym standard w krajach rozwinietych
i rozwijajgcych sie, przyktadowo do stosowania tego podejscia zobowigzane sg Dyrektywg
Rady 2011/85/UE z dnia 8 listopada 2011 r. w sprawie wymogow dla ram budzetowych
panstw czfonkowskich kraje cztonkowskie Unii Europejskie;.

Narzedziem analogicznym do planowania w Srednim okresie jest planowanie w dfugim
okresie. Podejscie to pozwala na analizowanie, jak i jakie zmiany w polityce fiskalnej
wptywajg na zmienne fiskalne w dtugim okresie. W tej metodzie wykorzystuje sie projekcje
bazowe (baseline projections), ktére rozpoczynajg sie od poczatkowej pozycji budzetowej,
z uwzglednieniem ewentualnych zmian juz zapowiedzianych, ktére majg wejs¢ w zycie
maksymalnie w s$rednim terminie. Wprawdzie prognozy bazowe nie s3g najbardziej
prawdopodobng $ciezky, poniewaz zakfadajg niezmienno$é polityki w danym horyzoncie,
jednak ich celem jest pokazanie, jak wygladatyby finanse publiczne bez znaczgcych zmian.
Ze wzgledu na btad prognoz rosngcy w miare wydtuzania horyzontu oraz duzg wrazliwosc
projekcji na przyjete zatozenia, zaleca sie przygotowanie kilku Sciezek z réznymi zatozeniami
co do oczekiwanej dtugosci zycia, kosztéw opieki zdrowotnej, wzrostu gospodarczego i stop
procentowych. Dodatkowo, mozna przeprowadzié tzw. stress testy wskazujgce, jak projekcje
reagujg na zmiany zatozen.

Wsréd zalet wymienia sie fakt, ze nie ma znaczacej metodologicznej réznicy w pracy nad
planem finansowym w $rednim i w dtugim okresie. Wobec tego kraje, ktére wprowadzity

> Schick A., Sustainable Budget Policy: Concepts and approaches, “OECD Journal on Budgeting”, 2006, Vol. 511
11



planowanie Sredniookresowe, relatywnie niewielkim dodatkowym naktadem pracy mogtyby
rozpoczg¢ planowanie w dtugim okresie. Problemem jest jednak wspomniana wysoka
wrazliwos¢ metody na przyjete zatozenia dotyczace trendéw ekonomicznych i spotecznych,
np. stép wzrostu, zmian cen oraz oczekiwanej dtugosci zycia. Ponadto, zatozenie kontynuacji
dotychczasowe] polityki w dtugim okresie jest bardzo silne. W efekcie, wprowadza sie w
niektérych krajach np. ograniczenia w zakresie uchwalania ustaw powodujgcych wzrost
wydatkéw w dtugim okresie®®.

Dtugookresowe projekcje przygotowywane sg miedzy innymi przez Congressional Budget
Office, rzadowa agencje Standw Zjednoczonych, odpowiedzialng za dostarczanie
ekonomicznych i budzetowych danych Kongresowi. Najnowsze projekcje zostaty opracowane
w roku 2016 i obejmujg horyzont do roku 2046".

Kolejnym popularnym podejsciem jest obliczanie wskaznikéw luki fiskalnej (fiscal/budget/tax
gap). Standardowy wskaznik tego typu liczony jest na bazie miedzyokresowego ograniczenia
budzetowego rzadu, a jego celem jest pokazanie, jakie dostosowanie jest konieczne, aby
miedzyokresowe ograniczenie budzetowe rzagdu z narzuconym warunkiem transwersalnosci
zostato spetnione w nieskoriczonym horyzoncie czasowym lub aby w konkretnym roku
osiggniety zostat wyznaczony poziom dtugu. Jesli rzad aktualnie nie jest w pozycji
zaspokajajgcej miedzyokresowe ograniczenie budzetowe, to wysoko$é wskaznika stanowi
wielkos¢ dostosowania natychmiastowego, jednorazowego lub roztozonego na kilka lat
(wzrostu dochoddéw lub spadku wydatkéw) koniecznego, by miedzyokresowe ograniczenie
budzetowe byto spetnione.

Liczenie wskaznikéow luki fiskalnej jest dos¢ proste, dzieki czemu podejscie to moze by¢
szeroko stosowane. Wskazniki sg ponadto interpretowalne i mogg by¢ tatwo zastosowane do
porownan miedzynarodowych, dzieki czemu sg uzytecznym narzedziem wykorzystywanym
przez KE w ramach Fiscal Sustainability Report‘18 (wiecej w rozdziale 2.2. Podejscie Komisji
Europejskiej (na bazie Fiscal Sustainability Report 2015)).

Niemniej jednak ograniczeniem jest fakt, ze konstrukcja wskaZznika dopuszcza wysokie
deficyty przez dtuzszy czas w krétkim i Srednim okresie, o ile zatozy sie, ze w dtugim okresie
bedg wystepowaty nadwyzki. Ponadto, nie ma zdefiniowanego goérnego limitu dla
zrownowazonego poziomu dtugu w danym okresie, poniewaz te limity réznig sie
w zaleznosci od kraju i czasu. Wreszcie, podobnie jak w przypadku dfugookresowych planéw
budzetowych, oparcie metody na dtugoterminowych prognozach sprawia, ze jest ona bardzo

'® W USA uchwalono prawo, zgodnie z ktérym nie mozna uchwali¢ ustawy powodujacej wzrost wydatkéw o
ponad 5 mld dolaréw w zadnym z 10-letnich okreséw miedzy 2016 a 2055 rokiem.

v Congress Of The United States, Congressional Budget Office, The 2016 Long-Term Budget Outlook, 2016
https://www.cbo.gov/publication/51580

1 European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs, Fiscal Sustainability

Report 2015, Institutional Paper 018
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wrazliwa na przyjete zatozenia, ktdrych nawet nieznaczna modyfikacja moze spowodowac
znaczace zmiany w wynikach®.

Pierwszg z prezentowanych metod, wystepujacych gtownie w literaturze naukowej, nie

stosowang w raportach, jest testowanie spetnienia warunku wyptacalnosci — ad hoc
sustainability. Na podstawie warunku wyptacalnosci testuje sie:
BF,

Dy =) —L
0T (1 +10)
j=1

za pomocg badania kilku przedstawionych ponizej warunkow.

Wykorzystanie  ekonometrycznych metod badania stabilnosci fiskalnej zostato
zapoczatkowane przez J. Hamiltona i M. Flavin. Autorzy pokazali, iz gdy dtug publiczny jest
zmienng stacjonarng, to miedzyokresowe ograniczenie budzetowe rzadu jest spetnione, co
oznacza potwierdzenie stabilnosci fiskalnejzo. Stacjonarnos¢ szeregu dfugu publicznego
stanowi warunek dostateczny, ale nie konieczny dla spetnienia stabilnosci fiskalnej, a jego
spetnienie moze by¢ efektem istnienia w danym panstwie reguty fiskalnej ograniczajace;j
wzrost dtugu.

Natomiast B. Trehan i C. Walsh pokazali, iz warunkiem dostatecznym istnienia stabilnosci
fiskalnej jest stacjonarno$¢ salda budzetowego, lub, réwnowaznie, istnienie wektora
kointergujacego (1,-r) miedzy wynikiem pierwotnym i dtugiem publicznym®’. W tym
przypadku testowany warunek jest fagodniejszy niz stacjonarnos¢ szeregow dtugu, jednak
ponownie jest to warunek dostateczny, ale nie konieczny dla spetnienia testowanego
warunku.

Wsréd tagodniejszych  warunkdéw pojawia sie réwniez testowanie istnienia relacji
kointegrujgcej miedzy szeregami dochoddw i wydatkéw z uwzglednieniem kosztéw obstugi
dtugu, co zaproponowali C. Hakkio i M. Rush®%. Jesli zmienne s3 skointegrowane wektorem
(1,-1) oznacza to, ze wynik jest zmienng stacjonarng, a dtug zintegrowang w stopniu
pierwszym, czyli warunek sprowadza sie to do testowania warunku B. Trehana i C. Walsha.
Jedli jednak zmienne sg skointegrowane wektorem (1, - B), gdzie 0< B <1, oznacza to, ze
przyrosty dtugu, czyli wynik, s zmienng zintegrowang stopnia pierwszego, natomiast dtug
publiczny jest zmienng zintegrowang stopnia drugiego. W efekcie jest to ponowne
ztagodzenie poprzednio wymienionych warunkéw?>.

¥ Merola R., Sutherland D., Fiscal Consolidation: Part 3. Long-Run Projections and Fiscal Gap Calculations, OECD
Economics Department Working Papers, No. 934, OECD Publishing 2012

% Hamilton J., Flavin M., On the limitations of government borrowing a framework for empirical testing,
National Bureau of Economic Research, 1986, Working Paper No. 1632.

?! Trehan B., Walsh C., Testing Intertemporal Budget Constraints: Theory and Applications to U. S. Federal
Budget and Current Account Deficits, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 23, No. 2, 1991.

2 Hakkio, C., Rush, M., Is the Budget Deficit "Too Large?", Economic Inquiry, Western Economic Association
International, vol. 29(3), pages 429-45, July 1991.

> Bohn H., Are stationarity and cointegration restrictions really necessary for the intertemporal budget
constraint?, University of California at Santa Barbara and CESifo, 2006
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Natomiast H. Bohn pokazat, ze stacjonarnos¢ dtugu lub salda budzetowego jest warunkiem
dostatecznym, ale nie koniecznym stabilnosci fiskalnej. Udowodnit, ze stabilnos¢ fiskalna
wystepuje, gdy dtug publiczny jest zmienng zintegrowang dowolnego skoriczonego stopnia.
Poniewaz jednak dla szeregédw czasowych o ograniczonej dtugosci testowanie stacjonarnosci
kolejnych réznic prawie zawsze doprowadzi do otrzymania potwierdzenia stacjonarnosci, nie
tylko w zwigzku z faktyczng stacjonarnoscig zmiennych, ale i w zwigzku z pojawieniem sie
btedow wnioskowania statystycznego, uzasadnione wydaje sie jedynie testowanie
stacjonarnosci lub zintegrowania pierwszego stopnia szeregéw dtugu®”.

Podejscie oparte na testowaniu spetnienia warunku transwersalnosci jest szeroko
wykorzystywane w literaturze. Na jej podstawie P. Wtodarczyk przeprowadzit analize
stabilnosci fiskalnej krajow Grupy Wyszehradzkiej w latach 1995-2009 i w efekcie stwierdzit,
iz Polska, aby mdc zosta¢ uznang za kraj prowadzacy stabilng polityke fiskalng, powinna
przeprowadzi¢ kompleksowe reformy®. M. Mackiewicz przeprowadzit réwniez analize
metod i instrumentdéw polityki fiskalnej, majgcej na celu tagodzenie skutkdw kryzysdéw, gdzie
gtéwnym celem badania byta ocena faktycznie prowadzonej polityki fiskalnej w poréwnaniu
z optymalng polityka fiskalng. Rezultaty otrzymane z wykorzystaniem fiskalnej funkcji reakcji
wskazaty na stabilnoé¢ fiskalng Polski w badanym okresie®®. Niesp6jnos¢ wnioskéw z badania
M. Mackiewicza i P. Wtodarczyka moze by¢ zwigzana z zastosowaniem innego narzedzia
(fiskalna funkcja reakcji i testowanie ad hoc sustainability, odpowiednio), innego horyzontu
(1993-2008 i 1995-2009) oraz innych kategorii (koncentracja na budzecie panstwa wraz
z korektami u M. Mackiewicza, oraz na sektorze instytucji rzagdowych i samorzadowych
u P. Wtodarczyka). Celem kolejnego badania dotyczgcego Polski byto sprawdzenie
empirycznie czy polityka fiskalna byta spdjna z miedzyokresowym ograniczeniem
budzetowym za pomoca badania stacjonarnosci i kointegracji szeregdw. Otrzymane przez
A. Silvestrini rezultaty wskazaty na stabg stabilnosé fiskalnaZ7.W literaturze wykorzystuje sie
rowniez analize stabilnosci na podstawie fiskalnej funkcji reakcji. Fiskalna funkcja reakcji to
model, w ktérym zmienng zalezng jest zmienna reprezentujgca pozycje budzetowg panstwa
(np. wynik pierwotny lub strukturalny), a zmiennymi objasnianymi — inne zmienne dotyczace
sytuacji finansowej lub sytuacji gospodarki. Przyktadowe rownanie wyglgda nastepujgco:

pby = c+ pdi_q + ypbi_q + 6x; + uy,

gdzie pb; to wynik w roku t, d;_; dtug w roku t-1, a x; luka produktowa w roku t. Znaki
oszacowan wspotczynnikdéw wskazujgce na stabilnosé to >0 i §>0, poniewaz zaktada sie, ze
decydenci bedg reagowac zwiekszaniem wyniku (zmniejszaniem deficytu) w odpowiedzi na
rosngce poziomy dtugu oraz ze wynik bedzie wyzszy gdy wyzsza bedzie luka produktowa

** Bohn H., Are stationarity and cointegration restrictions really necessary for the intertemporal budget
constraint?, University of California at Santa Barbara and CESifo, 2006

» Wtodarczyk P., Stabilnos¢ fiskalna — koncepcja teoretyczna i jej znaczenie praktyczne. Analiza na przyktadzie
panstw Grupy Wyszehradzkiej w latach 1995-2009, zeszyt nr 256 Materiaty i Studia, NBP 2011.

*® Mackiewicz M., Stabilizacyjna polityka fiskalna w krajach OECD, PWE, Warszawa 2010

? Silvestrini A., Testing fiscal sustainability in Poland: a Bayesian analysis of cointegration, Empirical Economics,
August 2010, Volume 39, Issue 1, pp 241-274.
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(w efekcie dziatania automatycznych stabilizatoréw koniunktury). Na podstawie
oszacowanych parametréw mozna przeprowadzié¢ kolejne analizy, przyktadowo opracowad
deterministyczne projekcje poziomu dtugu (poprzez podstawienie pb; z réwnania regresji do
réwnania dynamiki dfugu).

Podejscie to wykorzystat H. Bohn, ktory estymowat parametry nastepujgcego réwnania®®;
S¢ = pdi + Bo + .ngt + .Byyt + &

gdzie s; to wynik w roku t, di to dtug, g; — to wydatki cykliczne, a ¥, to luka produktowa.
Badanie potwierdzito stabilnos¢ fiskalng w Stanach Zjednoczonych Ameryki. E. Galli i F.
Padovano stworzyli model wyjasniajgcy poziom deficytéw, ktéry poza zmiennymi
wykorzystanymi w modelu powyzej wykorzystywat rowniez poziom bezrobocia, zmienne
dotyczace proceséw demograficznych i zmienne instytucjonalne: wewnetrzng spdéjnosé
rzgdéw w obliczu negatywnych szokéw fiskalnych, wystepowanie sporéw miedzy
ministerstwem finanséw a dysponentami S$rodkéw publicznych, zmienne opisujgce
procedure budzetowg oraz uczestnictwo w umowach miedzynarodowych ograniczajgcych
krajowg polityke. Na podstawie przeprowadzonej analizy autorzy stwierdzili, ze w badanym
okresie we Wtoszech polityki fiskalna nie byta stabilna®®. Natomiast J. de Haan, J. Sturm i O.
de Groot wsréd zmiennych objasniajgcych wykorzystali opdzniony deficyt, inflacje,
bezrobocie, luke produktowsg, udziat osdb starszych oraz zmienne instytucjonalne: zmienng
okreslajacg rok wyborczy, orientacje polityczng rzadu, liczbe partii politycznych w rzadzie,
liczbe ministrow, poparcie parlamentu dla rzagdu oraz fragmentacje sceny politycznej. Na
podstawie przeprowadzonego badania stabilno$¢ fiskalna zostata potwierdzona®.

Kolejnym podejscie spotykanym w literaturze naukowej sg rachunki miedzypokoleniowe
(generational accounting). Metoda ta polega na badaniu transferéw netto do obywateli, czyli
roznicy miedzy zaptaconymi podatkami a otrzymanymi transferami. Metoda wskazuje na
sprawiedliwo$é prowadzonej polityki, o ile przyszte pokolenia majg takie same transfery
netto, jak obecne. Zazwyczaj jednak okazuje sie, ze wielko$é ta przyjmuje wartosci ujemne
w przypadku obecnego pokolenia (tzn. wiecej dostaja niz wpfacajg), a dodatnig dla
przysztych pokolen. Co istotne, analiza oparta na tym podejsciu uwzglednia kwestie
sprawiedliwosci, czyli jeden z kluczowych powodéw dla ktérych badana jest stabilnosé¢
fiskalna. Niemniej jednak metoda ta jest jeszcze rozwijana, a trudnosc z jej skutecznym
zastosowaniem polega na tym, ze trzeba przyja¢ zatozenia odnosnie do przysztego poziomu
podatkdw, transferéw itp.

Tego typu analiza zostata zastosowana w celu oceny, czy dokonane w Polsce reformy
systemu emerytalnego (w tym w szczegdlnosci reforma z roku 1999) sg wystarczajgce dla

*® Bohn H., The sustainability of fiscal policy in the United States, CESifo working paper no. 1446, 2005

*® Galli E., Padovano F., Sustainability and determinants of Italian Public Deficits before and after Maastricht,
Cesifo Working Paper No. 1391, Category 2: Public Choice, January 2005

* Sturm J., de Haan J.,de Groot O., Policy Adjustments and Sustainability of Public Finances in the Netherlands,
w: Neck R. Sturm J., Sustainability of Public Debt, CESifo Seminar Series, The MIT Press 2008
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utrzymania stabilnosci fiskalnej w Polsce. Otrzymane rezultaty wskazaty, ze Polska nie jest
przygotowana na wzrost wydatkdw zwiazany ze starzeniem sie spoteczeristwa>".

Wreszcie, do badania stabilnosci fiskalnej mozna rowniez wykorzystywac¢ modele gospodarki
naktadajgcych sie pokolen (overlapping generations models). Przyktadowo, podejscie to
zostato zastosowane przez Danie w modelu CGE DREAM*. Podejscie to uwzglednia analize
$rednio- i dtugookresowych efektéow polityki fiskalnej oraz pozwala na pokazanie
konsekwencji makroekonomicznych jakie wynikng z niezrealizowania reform.

2.2. Podejscie Komisji Europejskiej (na bazie Fiscal Sustainability Report 2015)
W celu oceny stabilnosci fiskalnej w srednim okresie Komisja Europejska stosuje dwa
podejscia: analize wskaznikdw stabilnosci oraz deterministyczne projekcje poziomu diugu w
horyzoncie dziesiecioletnim i stochastyczne w horyzoncie piecioletnim®. Podejécie
opierajgce sie na dwdch narzedziach zostato wprowadzone w raporcie w roku 2015 — we
wczesniejszych ocena opierata sie jedynie o wskaznik S1, a projekcje stochastyczne
opracowywane byty dodatkowo.

2.2.1. Charakterystyka wskaznikéw stabilnosci SO, S1i S2

W celu monitorowania stabilnosci fiskalnej krajéw cztonkowskich, Komisja Europejska
i Grupa Robocza do spraw Starzenia dziatajgca w ramach Economic Policy Committee raz na
trzy lata przygotowujg Ageing Report, ktéry zawiera dtugoterminowe prognozy wydatkow
rzgdowych zwigzanych ze starzeniem sie spoteczeristwa. Najnowszy raport zostat
opublikowany w marcu 2015 r. i zawiera prognozy do roku 2060 wtgcznie, a jego publikacje
poprzedzita publikacja zatozen w sierpniu 2014 r. Wykorzystujgc te prognozy, Komisja
Europejska publikuje, réwniez co trzy lata, Fiscal Sustainability Report, ktéry analizuje
stabilno$¢ fiskalna krajéw cztonkowskich®.

W ramach Fiscal Sustainability Report liczone sg wskazniki SO, S1 i S2. Wskazniki liczone sg
przy nastepujacych zatozeniach:

1. wydatki zwigzane ze starzeniem sg spdjne z biezgcym Ageing Report,
2. wydatki niezwigzane ze starzeniem pozostajg state w odniesieniu do PKB,

3. dochody pozostajg state w relacji do PKB (oprocz dochodéw z tytutdw witasnosci
i opodatkowania emerytur),

4. po 2060 wydatki (z uwzglednieniem wydatkéw na starzenie, ale wyjgwszy wydatki na
obstuge dtugu) i dochody pozostajg state w relacji do PKB,

*1 Jabtonowski J., Miller C., Raffelhlischen B., A fiscal outlook for Poland using Generational Accounts, National
Bank Of Poland Working Paper No. 85, Warszawa 2011

32 Neck R. Sturm J., Sustainability of Public Debt, CESifo Seminar Series, The MIT Press 2008

% Berti K., Stochastic public debt projections using the historical variance-covariance matrix approach for EU
countries, Economic Papers 480, April 2013

3 European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs, Fiscal Sustainability Report
2015, Institutional Paper 018
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5. wynik pierwotny jest dostosowywany przy uzyciu wrazliwosci budzetowych
(przyjetych przez Grupe Roboczg ds. Luki Produktowej, pracujaca w ramach Komitetu
Polityki Gospodarczej) do czasu, az luka produktowa bedzie zamknieta,

6. inflacja zbiega liniowo do 2% (gdy luka sie zamyka) i zostaje na tym poziomie w
kolejnych latach,

7. po ostatnim roku prognozy nie ma transakcji niewptywajgcych na wynik, takich jak
prywatyzacja, wspierania sektora bankowego przez panstwo itp.,

8. w scenariuszach zaktadajacych konsolidacje fiskalng — 1 punkt procentowy wysitku
konsolidacyjnego przektada sie na wzrost gospodarczy mniejszy o 0,75 pkt. proc. od
wzrostu w scenariuszu bazowym.

Wskaznik SO odnosi sie do krotkiego okresu, do jednego roku, a jego celem jest wczesne
wykrywanie napieé fiskalnych. Wykorzystuje biezgce dane fiskalne, finansowe i zwigzane
z konkurencyjnoscig gospodarki, ktére w przesztosci byty dobrymi predykatorami okreséw
napie¢ fiskalnych. W przeciwienstwie do S1 i S2 wskaznik ten nie jest wielkos$cig okreslajaca
rozmiar koniecznego dostosowania fiskalnego, tylko szacuje ryzyko napie¢ fiskalnych
w krétkim okresie (early-detection indicator), z wykorzystaniem wielkosci granicznych —
progow, opierajgcych sie na obserwacji minionych okreséw napie¢ fiskalnych. W jego
konstrukcji wykorzystywany jest zestaw dwudziestu osmiu czynnikdw podzielonych na dwa
sub-indeksy: jeden z nich uwzglednia zmienne fiskalne, a drugi z nich zmienne finansowe
oraz dotyczgce konkurencyjnosci. Wartosci powyzej wielkosci progowych wskazujg na ryzyko
napiec fiskalnych w krétkim okresie.

Doktadna konstrukcja wskaznika jest nastepujacass. W celu przewidywania okresu napiec
fiskalnych (fiscal stress episodes) wykonano badanie, opierajace sie na danych dla 33 krajéw
(UE27 minus Cypr, Luksemburg i Malta, plus 9 rozwinietych krajow: Australia, Kanada,
Islandia, Izrael, Japonia, Nowa Zelandia, Norwegia, Szwajcaria i USA). Wykorzystano w miare
mozliwosci dane dla lat 1970-2011/2012, jednak dla niektérych krajow dostepne byty szeregi
dopiero od roku 1995. Okresy napie¢ fiskalnych (fiscal stress episodes) identyfikowano na
podstawie definicji okreslonej w literaturze®, zgodnie z ktéra okres napiecia fiskalnego ma
miejsce, gdy spetniony jest minimum jeden z warunkdw:

e inflacja przekracza 35%,

e rdznica miedzy rentownoscig dtugu danego kraju i kraju referencyjnego przekracza
o wiecej niz 10 pkt. proc. (1000 punktow bazowych) lub dwa odchylenia standardowe
$rednig réznice dla danego panstwa,

e kraj nie jest w stanie obstugiwac swojego zadtuzenia, konieczna jest restrukturyzacja
dtugu lub zmiana harmonogramu jego spfat,

* Berti K., Salto M., Lequien M., An Early-Detection Index of Fiscal Stress for UE Countries, ,,European Economy,
Economic Papers” 475, December 2012.

* Baldacci E., Petrova I, McHugh J., Measuring Fiscal Vulnerability and Fiscal Stress; A Proposed Set of
Indicators, IMF Working Papers 2011.
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e kraj uczestniczy w programie pomocowym MFW przekraczajgcym 100% kwoty
(quota) danego kraju.

Autorzy szukali wartosci progowych dla kazdej ze zmiennych. Wartosci progowe okreslane
byty w taki sposéb, aby minimalizowaty wazong sume btedéw pierwszego i drugiego rodzaju,
tzn. wyrazenie:

. _ . (FN;(t) FPi(ti))
t; = argmin (—fs 6 )

gdzie FNj(,) — liczba sygnatow napigc fiskalnych wystepujaca przed okresem nie bedacym
napieciem fiskalnym (false negative signals), FP — liczba sygnatéw braku napie¢ fiskalnych

wystana przed okresem bedgcym napieciem fiskalnym (false positive signals), fs — liczba
okreséw napiec fiskalnych, Nfs — liczba okresdw nie bedgcych napieciem fiskalnym.

Wartos¢ informacyjng kazdej ze zmiennych (signalling power) ustalono jako:

— 1 _ (FNi() | FPi(t)
zi =1 (fs +Nfs)'

Z wykorzystaniem progéw otrzymanych w pierwszym kroku konstruuje sie kompleksowy
indeks majacy na celu sygnalizowanie, czy mozna spodziewad sie napiec fiskalnych w ciggu
najblizszego roku. W tym celu dla kazdej zmiennej konstruowana jest zmienna zero-
jedynkowa d}t, ktéra przyjmuje warto$¢ jeden, jesli dana zmienna wysyta sygnat
ostrzegawczy (czyli przekracza otrzymany uprzednio prég), i wartosé¢ zero w przeciwnym
przypadku. Wielkos¢ wskaznika SO otrzymywana jest nastepnie jako wazona suma
zmiennych, ktdore wysytajg sygnat ostrzegawczy, gdzie wagi sg oparte na powyziszych
wartosciach informacyjnych poszczegdélnych zmiennych:

. . .
S0, = Y™ wdl, = ¥, —2 4t
i=1 Wilj¢ i=1 K t
J J E’ﬁ=1hjt2k J
gdzie n — liczba zmiennych, z; — warto$¢ informacyjna zmiennej i, a hjkt jest zmienng

przyjmujgcg wartosc jeden, jesli zmienna k jest zaobserwowana dla kraju j w czasie t i zero w
przeciwnym przypadku.

Nastepnie ustalana jest wielko$¢ progowa dla indeksu SO. Wielko$¢ ta ustalana jest
analogicznie jak dla poszczegdlnych zmiennych, czyli w taki sposéb, aby zmaksymalizowac¢
wartos¢ informacyjng modelu. Wielkos¢ progowa ustalano w taki sposéb, aby minimalizowad
udziat nieprzewidzianych okreséw napiec¢ fiskalnych oraz sytuacji, kiedy przewidziano
napiecia, a w rzeczywistosci nie miaty one miejsca. Po jej przekroczeniu wskaznik wskazuje
na ryzyko napieé w krétkim okresie, ponizej — nie wskazuje.

Ocena na podstawie wskaznika SO przebiega w trzech krokach — najpierw sprawdzane jest,
czy wartos¢ wskaznika przekracza wartos¢ progowg wskazujgcg na ryzyko napiec fiskalnych
w horyzoncie jednego roku. Nastepnie analizowane sg dwa sub-indeksy wskaznika w celu
identyfikacji, z ktérego obszaru tematycznego mogg pochodzi¢ ewentualne zidentyfikowane
ryzyka, co ma znaczenie szczegdlnie dla krajow, w przypadku ktérych wskaznik SO

18



sygnalizowat ryzyka. Na koniec dokonywana jest analiza na poziomie poszczegdlnych
zmiennych poprzez sprawdzenie, ktdre wartosci przekraczajg uprzednio okreslone progi.

Wskaznik S1 pokazuje stabilno$¢ fiskalng w srednim okresie. Pokazuje, jakie sumaryczne
dostosowanie musi zosta¢ dokonane w okreslonym terminie, aby w wybranym roku poziom
dtugu publicznego osiggnat ustalony poziom. W Fiscal Sustainability Report 2015 Komisja
Europejska liczyta, jakie sumaryczne dostosowanie musi zosta¢ dokonane przez piec lat od
roku nastepujgcego po ostatnim roku prognoz, czyli od roku 2018 do roku 2022, aby w 2030
roku dfug wynosit 60% PKB. Prognozy zawierajg miedzy innymi dodatkowe wydatki, jakie
mogqy sie pojawi¢ w horyzoncie prognozy zwigzane ze starzeniem sie spofeczenstwa.
Dostosowanie nastepuje liniowo.

Wz6r na S1:
S]. = C(tl - to)
Dy, (arye, — 1) Tttt ((t1 - i)ai;tz) Dy, — D,
= - PBto +c +
Zl t0+1(al tz) Zl t0+1(al tz) Zl t0+1(al Cz)
l t +1(AA (A tz)
Z?:toﬂ ist,)
gdzie:

¢ - roczny wzrost w pierwotnym wyniku strukturalnym miedzy rokiem t, + 1 a rokiem t;
to - rok poprzedzajacy rok rozpoczecia dostosowania (w FSR 2015 - 2017)
to + 1 - pierwszy rok dostosowania fiskalnego (w FSR 2015 - 2018)
- koricowy rok dostosowania (w FSR 2015 - 2022)
t, —rok, w ktérym dtug ma osiggna¢ docelowa wartos¢ (60% w 2030)
D; - relacja dtugu do PKB w roku t
PB; - relacja strukturalnego wyniku pierwotnego do PKB w roku t
AA; - zmiana w kosztach zwigzanych ze starzeniem w relacji do roku bazowego (t;)

U5y = (1 + 1r541) (1 + 7542) ... (1 + 1) - czynnik transformujacy jednostke w roku s do
rokuv(@l+r= %, gdzie R jest nominalng stopa procentowg, a G jest nominalng

stopg wzrostu)
Komponenty interpretowane sg nastepujgco:

to( to;ty ™~ 1)

komponent
22 t0+1(“l t)

— PBy, zwigzany jest z poczatkowa pozycja budzetowa, czyli z

réoznicg miedzy prognozowanym wynikiem pierwotnym a wynikiem stabilizujgcym dtug na
biezgcym poziomie,
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Sty ra(E1=Datie, )

T
Z:iito+1(""i:tz)

komponent ¢ zwigzany jest z kosztem opdZnienia rozpoczecia

dostosowania,

Dto . . . .
komponent 5 zwigzany jest z dostosowaniem koniecznym ze wzgledu na

_ Deo=De,
T
iit0+1(ai:f2)

doprowadzenie dtugu do poziomu 60%,

l:=t0+1
3
z:iito+1(0‘i:f2)

o ile prognozowane sg rosnace koszty zwigzane ze starzeniem.

22, ., (84a,)

komponent odzwierciedla dodatkowe dostosowanie, ktére bedzie konieczne

Horyzont wskaznika zostat wybrany w taki sposéb, aby byt wystarczajgco odlegty, by mozliwe
byto analizowane wptywu starzenia sie spoteczeristwa na finanse publiczne, jednak aby
jednoczesnie byt na tyle bliski, aby znajdowat sie w horyzoncie analizy biezgcych pokolen.

Zgodnie z podejsciem KE wartosci wskaznika ponizej 0 oznaczajg, ze zgodnie z biezgcymi
prognozami zadne dostosowanie nie jest konieczne, a kraj ma niskie ryzyko w s$rednim
okresie. Wartosci miedzy 0 a 3 oznaczajg Sredni poziom ryzyka, a wartosci powyzej 3 —
wysoki poziom ryzyka.

Wskaznik S2 pokazuje stabilnos¢ fiskalng w diugim (nieskoriczonym) okresie — co stanowi
obraz ryzyka fiskalnego indukowanego czynnikami demograficznymi. S2 pokazuje jakie
dostosowanie bytoby konieczne w biezgcym pierwotnym wyniku strukturalnym, aby spetnié
ograniczenie budzetowe rzadu w nieskoficzonym horyzoncie. Czyli biezace i przyszte dochody
rzgdu muszg wystarczy¢ na pokrycie przysztych wydatkéw, w tym dodatkowych wydatkéw
wynikajgcych ze starzenia sie spoteczenstwa oraz biezgcego dtugu.

W przeciwienstwie do S1, nie jest ustalany docelowy poziom dtugu — wiec, w szczegdlnosci,
nie jest uwzgledniany wysitek konieczny do obnizenia dtugu ponizej poziomu 60%, zgodnie
z wytycznymi Paktu Stabilnosci i Wzrostu.

Wzdbr na S2:

S2 =

0 1 0 1
i=tp+1 afo:i i=tg+1 ato:i

Interpretacja komponentow:

Dy
komponent 9
1

o0 —
i=tp+1 ato:i

0 AA;
i=tp+1 at():i

1
2 —
i=tg+1 Qo

) — PBy, stanowi poczatkowg pozycje budzetowsa,

komponent odzwierciedla dodatkowe dostosowanie zwigzane z kosztami

starzenia.
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Wskaznik wskazuje na niski poziom ryzyka w dtugim horyzoncie, jesli jego poziom jest nizszy
niz 2, na $rednie ryzyko jesli jego poziom ksztattuje sie miedzy 2 a 6, oraz na wysoki poziom
ryzyka jesli przekracza 6.

Dodatkowo, KE opracowuje wskaznik miedzyokresowej wartosci netto (INW, inter-temporal
net worth indicator), stanowigcy miare ryzyka alternatywng wobec wskaznika S2, ktéra
odzwierciedla biezgcg wartos¢ bogactwa finansowego netto (aktywa minus zobowigzania)
plus zdyskontowana wartos$¢ przysztych nadwyzek pierwotnych.

Wskazniki S1 i S2 mozina roztozy¢ na kilka komponentow. Oba wskazniki zawierajg
komponent zwigzany z poczatkowa pozycja budzetowg, bedacy rdéznica miedzy
poczgtkowym poziomem pierwotnego wyniku strukturalnego a wynikiem koniecznym, by
ustabilizowa¢ poziom dtugu publicznego w celu zapewnienia stabilnosci. Oba wskazniki
uwzgledniajg tez dodatkowe dostosowanie fiskalne, ktére bedzie konieczne ze wzgledu na
prognozowane wydatki zwigzane ze starzeniem sie spoteczeristwa. Wskaznik S1 zawiera
rowniez komponent zwigzany z dostosowaniem koniecznym, by sprowadzi¢ dtug do
docelowego poziomu 60% w roku 2030. W przypadku krajéw o poczgtkowym poziomie
dtugu ponizej 60%, w tym Polski, komponent ten jest ujemny. We wskazniku S1 uwzglednia
sie rowniez koszt opdznionego rozpoczecia dostosowania, w efekcie ktorego konieczne
dostosowanie w kolejnych latach bedzie wyzsze, niz gdyby dostosowanie zostato dokonane
w jednym roku. Dodatkowo, w sposdb analogiczny do kosztéw starzenia, we wskazniku S1
i S2 uwzgledniane sg dochody z tytutéw wtasnosci i dochody podatkowe z emerytur, ktére
wptywajg na ograniczenie dtugu.

Komponent dotyczgcy poczatkowej pozycji budzetowej jest réznicg miedzy strukturalnymi
wynikami pierwotnymi: obecnym i koniecznym, by zapewni¢ stabilnos¢ fiskalng. Opiera sie
na zatozeniu, ze finanse publiczne mogg zosta¢ uznane za zréwnowazone, jesli, w przypadku
braku wzrostowego trendu w wydatkach lub spadkowego trendu w dochodach, biezaca
warto$é wyniku pierwotnego jest wystarczajgca, aby ustabilizowaé biezgcy poziom dtugu
publicznego (przy odpowiednich zatozeniach dotyczacych wzrostu PKB i stép procentowych).
Przy liczeniu wskaznikéw zaktadany jest brak akumulacji aktywéw finansowych (w efekcie —
no stock-flow adjustment) — zatem wartos$¢ aktywdOw pozostaje stata, a jej udziat w PKB
maleje w czasie. Dochody te przyczyniajg sie do ograniczenia dtugu.

W S2 zaktada sie, ze dostosowanie jest jednorazowe, dokonywane od razu w roku to+1, gdzie
rok to jest to ostatni rok prognozy KE wykorzystanej do obliczenn wskaznikéw. W przypadku
wskaznika S1 dostosowanie zaczyna sie natomiast w roku to+1 i trwa 5 lat.

Komponent dotyczacy kosztow starzenia (CoA) stanowi dodatkowe dostosowanie wyniku
pierwotnego konieczne ze wzgledu na przyszte koszty zwigzane ze starzeniem sie
spoteczefAstwa. Reprezentuje zmiane w wyniku pierwotnym niezbedng, aby mozna byto
sfinansowac przyszte wydatki, lub rozmiar reformy strukturalnej potrzebnej, aby unikngc
pojawienia sie tych wydatkow. Prognozowane koszty starzenia dla danego kraju wynikajg
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ze struktury demograficznej spoteczenstwa i rozwigzan instytucjonalnych w zakresie
zabezpieczenia spofecznego.

Im wyzsza wartos$¢ wskaznikow S1 i S2, tym wieksze konieczne dostosowanie fiskalne i tym
wieksze ryzyko fiskalne. Wskazniki pokazujg tylko luke fiskalng, bez wskazania, w jaki sposéb
konieczne dostosowanie powinno zosta¢ przeprowadzone. W szczegdlnosci, w inny sposéb
powinny by¢ adresowane napiecia fiskalne wynikajgce z niekorzystnej poczgtkowej pozycji
budzetowej, a w inny sposdb wynikajgce z prognozowanego podwyzszenia sie wydatkow
zwigzanych ze starzeniem sie spoteczenstwa. Ryzyka sygnalizowane przez wskazniki moga
by¢ adresowane poprzez zwiekszenie dochoddéw (zazwyczaj podwyzki posrednich lub
bezposrednich podatkdéw), obnizki wydatkéw niezwigzanych ze starzeniem lub reformy
majgce na celu redukcje kosztéw zwigzanych z demografia.

Problemem w badaniu stabilnosci stanowi fakt, iz wskazniki sg obarczone duzg
niepewnoscia, zalezg bowiem silnie od zatozen poczatkowych, miedzy innymi od wyniku
strukturalnego. Niepewno$¢ dotyczaca wskaznikdw zwigzana jest z czestymi rewizjami
szacunkéw potencjalnego PKB i luki produktowej. Ponadto, ewentualne zmiany stdp
procentowych majg bardzo duzy wptyw na otrzymane wyniki. W zwigzku z tym, w raporcie
Komisji Europejskiej przeprowadzana jest analiza wrazliwosci. Analizy dotyczg zasadniczo
dwéch kategorii — wrazliwosci na zmiany w poczatkowej pozycji budzetowej oraz wrazliwosci
na zmiany w kosztach starzenia. W celu przeprowadzenia analizy wrazliwosci na zmiany w
poczatkowe] pozycji budzetowej obliczane sg wskazniki przy przyjeciu zatozenia o powrocie
pierwotnego wyniku strukturalnego do wartosci sredniej z ostatnich 15 lat w ciggu 4 lat
nastepujacych po ostatnim roku prognozy. Natomiast wrazliwos¢ wskaznikéw stabilnosci
fiskalnej na zmiany kosztow starzenia badana jest z uwzglednieniem dodatkowych
niedemograficznych czynnikéw, ktére majg wptyw na koszty zwigzane ze starzeniem.

2.2.2. Analiza stabilno$ci dtugu — debt sustainability analysis, DSA

Deterministyczne projekcje poziomu diugu opracowywane sg w oparciu o prognozy makro-
fiskalne i zatozenia co do poziomu tych wskaznikéw w dtuzszym horyzoncie w odniesieniu do
nastepujgcych zmiennych: realnego wzrostu PKB, inflacji, realnych stép procentowych,
pierwotnego wyniku sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych i innych przeptywéw
(stock-flow adjustment). Dodatkowo, w zwigzku z niepewnoscia prognoz i zatozen,
opracowywane sg rowniez sciezki dtugu spéjne z alternatywnymi scenariuszami.

Scenariusz bazowy wykorzystuje biezgcg prognoze Komisji Europejskiej na kolejne dwa lata.
W odniesieniu do kolejnych lat zaktada sie, ze polityka fiskalna nie bedzie zmieniana,
co rozumiane jest jako utrzymanie pierwotnego wyniku strukturalnego na poziomie
z ostatniego prognozowanego roku. Pozostate zmienne przyjmowane sg na poziomie
z zatozen diugookresowych scenariusza konwergencji, opracowywanego przez Komitet
Polityki Gospodarczej (EPC), element cykliczny liczony jest na podstawie standardowych
parametréw semi-elastycznosci specyficznych dla poszczegdlnych krajéw, a poziom innych
przeptywéw w latach po horyzoncie prognozy jest przyjmowany w zerowej wysokosci.
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Dodatkowo wykorzystywane s3g cztery scenariusze alternatywne. Scenariusze historyczne
przygotowywane sg na podstawie biezgcej prognozy Komisji Europejskiej na kolejne dwa
lata, jednak w kolejnych czterech latach przyjmuje sie stopniowy powrdt do sredniej
wartosci z ostatnich 15 lat co najmniej jednej z nastepujacych zmiennych: pierwotnego
wyniku strukturalnego, stopy oprocentowania dtugu Ilub realnej dynamiki PKB.
W scenariuszu historycznym wyniku, do $redniej powraca jedynie warto$¢ pierwotnego
wyniku strukturalnego podczas gdy pozostate zmienne przyjmujg wartosci ze scenariusza
bazowego, natomiast w scenariuszu fgczonym do sredniej powracajg wartosci trzech
zmiennych wymienionych powyzej. Alternatywnym scenariuszem majacym na celu
uchwycenie wptywu reakcji na przyszta polityke fiskalng jest scenariusz przygotowywany
w oparciu o fiskalng funkcje reakcji. W tym scenariuszu, po pierwszych dwdch latach
spojnych z prognozg KE, wynik przyjmowany jest na poziomie okresSlanym za pomoca
poziomu dtugu oraz innych zmiennych kontrolnych. Fiskalna funkcja reakcji jest estymowana
na podstawie danych dla poszczegélnych krajéw, a jesli nie jest to mozliwe -
z wykorzystaniem modeli panelowych. Scenariusz opracowywany jest przy zatozeniu, ze
polityka fiskalna w horyzoncie prognozy bedzie reagowata na poziom zadtuzenia i innych
zmiennych (np. luki produktowej) w sposdb spojny z reakcjg w przesztosci. Scenariusz
spojnosci z Paktem Stabilnosci i Wzrostu zaktada, ze kraje cztonkowskie beda przestrzegaé
rekomendacji wydawanych w ramach czesci korygujgcej Paktu i postanowiend czesci
prewencyjnej’’. Zgodnie z tym scenariuszem prognozy KE wykorzystywane sg tylko
w odniesieniu do pierwszego roku, natomiast w kolejnych latach polityka fiskalna zmienia sie
zgodnie z rekomendacjami oraz wymogami Paktu. W tym scenariuszu uwzgledniane jest
rowniez dziatanie mnoznikéw fiskalnych, mianowicie 1 pkt. proc. PKB konsolidacji przektada
sie na ograniczenie realnego wzrostu PKB o 0,75 pkt. proc. Ostatnim wykorzystywanym
scenariuszem jest scenariusz spdjny z programami stabilnosci i konwergencji, ktérego celem
jest porédwnanie wynikdw otrzymanych z wykorzystaniem prognoz KE i poszczegdlnych
krajow.

Dodatkowo, celem uchwycenia potencjalnych zmian w warunkach makroekonomicznych
w przysztosci, przeprowadzane s3 analizy wrazliwosci. Ryzyka mogg by¢ zwigzane
z warunkami finansowania dtugu na rynkach, tempem wzrostu PKB, inflacjg, poziomem
wyniku pierwotnego i kursami walutowymi. Ocena na podstawie deterministycznych
projekcji dtugu dokonywana jest w oparciu o nastepujgce miary: poziom dtugu na koniec
horyzontu prognozy (2026 rok), rok w ktérym relacja dtugu jest najwyzsza w dziesiecioletnim
horyzoncie prognozy oraz percentyl, w ktérym znajduje sie Sredni pierwotny wynik
strukturalny na tle innych krajow.

Stochastyczne projekcje, ktérych celem jest uchwycenie wptywu niepewnosci zwigzanej
z warunkami makroekonomicznymi na poziom dtugu, opracowywane sg w horyzoncie

7 European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs, Vade mecum on the Stability
and Growth Pact, European Economy, Occasional Papers 151, May 2013
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piecioletnim. Rozktady pozioméw diugu otrzymane =z wykorzystaniem projekgji
stochastycznych sg podsumowane i zaprezentowane z wykorzystaniem wykreséw
wachlarzowych (fan charts), ktore obrazujg Sciezki dtugu odpowiadajgce réznym warunkom
makroekonomicznym, otrzymane dzieki zastosowaniu szokdw do zmiennych
determinujacych dynamike dtugu. Ocena na podstawie stochastycznych projekcji
dokonywana jest w oparciu o dwie miary: prawdopodobieristwo, ze dtug przekroczy poziom
z roku poczatkowego w roku 2020 oraz rdéznice miedzy dziesigtym i dziewiecdziesigtym
percentylem rozktadu w roku 2020.

Rozktad prawdopodobierstwa poziomu diugu w poszczegdlnych latach otrzymywany jest
z wykorzystaniem symulacji Monte Carlo (dla 2000 powtdrzen). Scenariusz bazowy
z projekcji deterministycznych traktowany jest jako centralny scenariusz dla projekgji
stochastycznych. Projekcje stochastyczne sg wykonywane z uwzglednieniem szokdw
dotyczacych czterech zmiennych: nominalnej krétkookresowej stopy procentowej,
nominalnej dtugookresowej stopy procentowej, nominalnej stopy wzrostu i kurséw walut.

Procedura jest nastepujgca. W pierwszym kroku otrzymywane sg historyczne wartosci réznic
(szokéw®®) miedzy wartoéciami  zmiennych w kolejnych kwartatach. Nastepnie
przeprowadzana jest symulacja polegajgca na losowaniu wektora z szokami kwartalnymi
otrzymanymi w pierwszym kroku z rozktadu normalnego ze $rednig 0 i z macierzg wariancji-
kowariancji otrzymang dla szokéw historycznych. Kwartalne szoki otrzymane w ten sposéb
sg nastepnie agregowane w celu otrzymania szokéw rocznych — szoki dla nominalnej stopy
wzrostu, nominalnego kursu walutowego i nominalnych krétkookresowych stép
procentowych sg sumowane, natomiast szoki dla nominalnych dfugookresowych stép
procentowych sg agregowane z uwzglednieniem trwania tych szokéw powyzej roku
(poniewaz dtug emitowany na okres dtuiszy niz rok bedzie oprocentowany stopg
procentowa taka, na jakg wskazywaty warunki panujgce na rynku w momencie emisji). Szok
dla nominalnej dtugookresowej stopy procentowej jest zatem przenoszony na kolejne lata
w proporcji do dtugu, ktéry zapada w danym momencie, i ktéry jest rolowany po stopie
procentowej obowigzujgcej w danym momencie. Nastepnie, na podstawie zagregowanych
dla danego roku szokéw dla krotko- i dtugookresowych stép procentowych,
z uwzglednieniem odpowiedniej proporcji, otrzymywane sg szoki dla catkowitych stép
procentowych.

W wykorzystanej metodzie dopuszczalne sg dwa warianty odnoszace sie do szokdéw
dodawanych do wartosci stop procentowych i kursow walutowych — w jednym z nich
zaktada sie, ze szoki sg tymczasowe, czyli dla kazdego roku sg one dodawane do wartosci ze
scenariusza bazowego, natomiast w drugim z nich zaktada sie, ze szoki sg permanentne, czyli
dla kazdego roku sg one dodawane do wartosci danej zmiennej z roku poprzedniego. KE
opracowuje projekcje stochastyczne przy zatozeniu, ze wszystkie szoki sg tymczasowe. W ten
sposob otrzymywane sg szeregi stop procentowych, kursdw walutowych, stép wzrostu

% Zgodnie z podejsciem KE, réznice miedzy kwartalnymi wartosciami odpowiednich zmiennych nazywane sg
,Szokami” (shocks).
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i cyklicznych zmian w wyniku, ktére nastepnie wykorzystywane sg do otrzymania szeregow
dtugu (na podstawie réwnania dynamiki dtugu):

Dy = (14 i) — a_)De_y + a1 (1 + il )1 + &)D,_y — PB, + OT,.
Procedura powtarzana jest 2000 razy, a na podstawie otrzymanych rozktadéw wysokosci
dtugu przygotowywane sg wykresy wachlarzowe.

2.3. Podejscie MFW

Formalne ramy do prowadzenia analizy stabilnosci dtugu publicznego zostaty wprowadzone
w roku 2002. Analiza ta jest wykorzystywana do oceny mozliwosci kraju do sptaty
zaciggnietego zadtuzenia przez departamenty zajmujgce sie doradzaniem na temat polityki
gospodarczej oraz zajmujgce sie projektowaniem programow. Ocena stabilnosci dtugu
uwzgledniana jest w ocenie dostepu do finansowania MFW, podczas planowania limitow
zadtuzenia w programach wspieranych przez Fundusz oraz w zwigzku z doradztwem MFW w
zakresie polityki makroekonomicznej. MFW wykorzystuje dwa rodzaje szablonéw do analizy
stabilnosci dtugu publicznego:

e dla krajéw rozwinietych i rozwijajgcych sie, posiadajgcych dostep do rynkéow
finansowych (Debt Sustainability Analysis for Market Access Countries, MAC DSA,
uzywany od 2013) oraz

e dla krajéw bez dostepu do rynkéw finansowych, ktére zazwyczaj finansujg swdj dtug
ze zrodet preferencyjnych (Debt Sustainability Analysis for Low-Income Countries, LIC
DSA).

Szablony DSA s3g zaprojektowane w taki sposéb, aby umozliwiaty wykrycie wrazliwosci
zwigzanych z dtugiem publicznym i formutowanie polityk spdjnych z celem osiggniecia lub
utrzymania stabilnosci dtugu. Szablony DSA mogg byé réwniez wykorzystywane przez
kredytodawcow.

Na podstawie szablondw mozliwe jest prowadzenie analizy diugu zewnetrznego i dtugu
publicznego, ktore stanowig komplementarne elementy analizy stabilnosci fiskalnej. Analiza
dtugu zewnetrznego opiera sie na catkowitym zewnetrznym dtugu w gospodarce, czyli dtugu
zaréwno sektora prywatnego, jak i publicznego. Analiza dtugu publicznego, zwana rowniez
analizg fiskalng, dotyczy catego dtugu sektora publicznego, zaréwno krajowego jak
i zagranicznego. W praktyce LIC DSA nie zawiera prywatnego dtugu zewnetrznego, poniewaz
zazwyczaj jest bardzo niewielki, a MAC DSA nie zawiera publicznie gwarantowanego dtugu,
tylko sam dtug publiczny.

MAC DSA jest podejsciem do analizy stabilnosci dtugu w krajach posiadajgcych dostep do
finansowania na rynkach. Decyzje, czy kraj nalezy do krajéw posiadajgcych dostep do rynkéw
finansowych MFW podejmuje kazdorazowo na podstawie dostepnych danych. W praktyce,
MAC DSA wykorzystywany jest do analizy wszystkich krajéw rozwinietych i wiekszosci
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rozwijajgcych sie. Analiza jest wystandaryzowana i dokonywana na podstawie
odpowiedniego arkusza Excel.

Zgodnie z podejsciem MFW, analiza moze zosta¢ dokonana zaréwno na podstawie dtugu
brutto, jak i netto (dtug brutto po odjeciu aktywéw finansowych). Jesli analiza opiera sie na
dtugu brutto, to zyski z aktywéw (oprocentowanie) powinny by¢ uwzgledniane w dochodach,
jesli natomiast analiza opiera sie na dtugu netto — to ta wielko$¢ nie powinna by¢
uwzgledniana.

Schemat 2. Zakres analizy stabilnosci przeprowadzanej przez MFW.

Zewnetrzna analiza (external DSA)

publiczny i publicznie prywatny dtug
gwarantowany dtug zewnetrzny
zewnetrzny (niegwarantowany)

O
S
=

e 3
s Q
o O
S':
S 3
o2
=}
o

krajowy dtug publiczny

Zrédto: Debt Sustainability Analysis, IMF Course

Ocena wrazliwosci dtugu polega na opracowaniu Sciezek wskaznikédw diugu w Scieice
bazowej i z wykorzystaniem stress testow. DSA zaczyna sie od prognoz
makroekonomicznych, ktére muszg by¢ realistyczne, spdjne wewnetrznie i z prowadzong
polityka. Nastepnie przeprowadzana jest analiza wrazliwosci. Wykorzystuje sie scenariusze
rownowag czastkowych bo makroekonomiczne procesy dostosowan w efekcie wystgpienia
szoku nie sg w catosci wziete pod uwage.

Analiza MFW prowadzona jest z wykorzystaniem standardowych szablonéw, LIC DSA i MAC
DSA, aby zapewniona byta poréwnywalnos¢ otrzymanych wnioskéw. Szablony dla obydwu
grup krajow sg podobne, ale biorg pod uwage réznice miedzy tymi grupami krajow.

W LIC DSA uwzgledniona jest zaleznos¢ krajow od finansowania ze zrddet preferencyjnych
oraz szczegdlna uwaga jest poswiecona wplywowi inwestycji publicznych na wzrost
gospodarczy i stabilnos¢ dtugu. Analiza MAC DSA zazwyczaj prowadzona jest dla horyzontu
piecioletniego, chyba, Ze uzasadnione jest przeprowadzenie uzupetniajgcej analizy
w diuzszym okresie, np. w zwigzku z potrzebg uwzglednienia wptywu kosztéw starzenia na
stabilnos¢ w dtuzszym okresie. MAC DSA bierze réwniez pod uwage wrazliwosci zwigzane
z profilem finansowania dtugu i nastrojéw na rynkach. Dla analizy LIC DSA horyzont jest
wydtuzony do 20 lat, aby mozliwe byto uchwycenie wptywu finansowania dtugu na wzrost
oraz wykorzystywane sg wielkosci sprowadzone do wartosci biezgcej, aby mozliwe byto
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uchwycenie preferencyjnych warunkéw finansowania (oprocentowania nizszego niz stopa
dyskontowa). Jednym z rezultatéw analizy jest ocena ryzyka stabilnosci dtugu zewnetrznego.

Analiza obejmuje nastepujace zagrozenia zwigzane z wysokim poziomem dtugu:

e zagrozenie nagtym zatrzymaniem finansowania (sudden stop) — w efekcie zmiany
sentymentu inwestordw na rynku. Moze prowadzi¢ do koniecznosci nagtych cieé
wydatkdéw, do kryzysu walutowego, bankowego, recesji lub bankructwa,

e znaczne podniesienie stép procentowych — powodujgce wypychanie inwestycji
prywatnych,

e utrata elastycznos$ci polityki fiskalnej,

e zjawisko polegajgce na oczekiwanym wzroscie obcigzen podatkowych koniecznych do
sfinansowania dtugu — tak wysokim, ze stanowi czynnik demotywujacy do biezacej
konsumpcji i inwestycji (btedne koto: oczekiwania wysokich podatkéw -> redukcja
inwestycji -> nizszy wzrost, nizsze dochody publiczne -> wyzszy deficyt -> wzrost stép
procentowych, ryzyka bankructwa).

Zakres analizowanego dtugu powinien byé mozliwie jak najszerszy — w miare mozliwosci
obejmowac caty sektor publiczny i dotyczyé poziomu dtugu brutto (ale dtug netto moze by¢
dodatkowo analizowany, szczegdélnie w krajach, ktére majg zgromadzone znaczace aktywa
finansowe). Jesli stosowna informacja jest dostepna, analiza powinna réwniez zawierac
dtugookresowe trendy w wydatkach (w szczegdlnosci zwigzanych ze starzeniem), zwtaszcza,
gdy sg one istotne.

Analiza poziomdéw dtugu jest uzupetniona analizg ptynnosci i ryzyk refinansowania, ktére sg
odzwierciedlone we wskaznikach takich jak relacja potrzeb pozyczkowych brutto do PKB i we
wskaznikach zwigzanych z wrazliwoscig profilu dtugu (debt profile vulnerability indicators).
Ponadto, analizowana jest réwniez realno$¢ zatozen  makroekonomicznych
i prognozowanego dostosowania wyniku pierwotnego, poniewaz realistyczny scenariusz
bazowy jest kluczowy dla wiarygodnej oceny stabilnosci dtugu. W zwigzku z tym dtug zostaje
uznany za niestabilny jesli niemozliwe jest sprowadzenie diugu do satysfakcjonujgcego
poziomu przy pomocy realistycznego dostosowania, wykonalnego zaréwno pod wzgledem
politycznym, jak i ekonomicznymsg.

W podejsciu MAC DSA wymagana jest szersza analiza krajow, w przypadku ktdrych
zidentyfikowano wieksze wrazliwosci. Szersza analiza przeprowadzana jest, gdy spetnione
jest minimum jedno z kryteriéw4°:

° Konieczne dostosowanie porownywane jest z historycznymi wartosciami strukturalnego dostosowania
fiskalnego i wyniku strukturalnego dla réznych krajéw z ostatnich 11 lat (grupe krajéw i okres mozna
dostosowa¢ w miare potrzeby). Jesli dostosowanie lub wynik sg wartosciami powyzej trzeciego kwartyla to
stanowi to przestanke, ze sg nierealistyczne.

* International Monetary Fund, Debt Sustainability Analysis, EdX Course
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o poziom dtugu publicznego (biezgcy lub prognozowany) > 50% dla
gospodarek rozwijajgcych sie i > 60% dla gospodarek rozwinietych,

o poziom potrzeb pozyczkowych brutto (biezgcy lub prognozowany) > 10% dla
gospodarek rozwijajgcych sie i 15% dla rozwinietych,

o jesli kraj posiada lub stara sie o wyjgtkowy dostep do srodkéw MFW
(powyzej normalnych limitow).

Wielkosci progowe dla wymienionych wskaznikdw zostaty otrzymane na podstawie modeli
wczesnego ostrzegania. Za pomocy tych narzedzi zidentyfikowano poziomy wskaznikdw,
ktére najlepiej przewidujg wystgpienie kryzysu (minimalizujagc prawdopodobienstwa
popetnienia btedu zaréwno pierwszego, jak i drugiego rodzaju), po pomniejszeniu ich o ok.
15%.

Dodatkowo, kraj moze zosta¢ zaklasyfikowany do grupy wymagajacej szerszej analizy, jesli**:
o prognozowane dostosowanie fiskalne przekracza 2% w ciggu 3 lat,

o wspotczynnik zmiennosci  (odchylenie standardowe/srednia) realnego
wzrostu PKB przekracza 1 liczone dla ostatnich 10 lat,

o dtugookresowe spready42 przekraczajg 600 punktéw bazowych (Srednia za
ostatnie 3 miesigce),

o potrzeby finansowania zewnetrznego (dotyczgce zaréwno diugu
prywatnego, jak i publicznego) przekraczaja 25% dla gospodarek
rozwinietych i 15% dla gospodarek rozwijajgcych sie (potrzeby finansowania
zewnetrznego =  krotkoterminowy dtug  zewnetrzny, amortyzacja
zewnetrznego dtugu srednio i dtugookresowego minus saldo obrotéw
biezacych),

o udziat nierezydentédw w finansowaniu dtugu przekracza 45%,

o udziat dtugu nominowanego w obcych walutach przekracza 60% (wskaznik
dotyczy prawie wytgcznie krajow rozwijajgcych sie, bo tylko ich dotyczy
»grzech pierworodny” zadtuzania sie w nieswojej walucie),

o nastgpit nagty wzrost dtugu krétkookresowego — w skali roku w krajach
rozwinietych 1,5 punktu procentowego catkowitego dtugu i 1 punkt
procentowy w krajach rozwijajacych sie.

Wezsza analiza (lower scrutiny), obejmujgca tylko bazowg analize (basic DSA), polega na
prognozowaniu scenariusza bazowego dtugu i nastepnie testowaniu scenariusza bazowego
i analizie dwdch alternatywnych, standardowych scenariuszy. Standardowy scenariusz to

" Wartodci progowe dla wymienionych wskaznikéw zostaty otrzymane z modeli wczesnego ostrzegania lub
odzwierciedlajg 70-80 percentyl rozktadu.

e Uzytkownik arkusza moze wybiera sposrdd 3 wartosci referencyjnych — oprocentowania dtugookresowych
obligacji niemieckich, amerykanskich i indeksu EMBIG (Emerging Markets Bond Index Global).
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scenariusz historyczny i statego wyniku pierwotnego. W uzasadnionych przypadkach mozna
uwzgledni¢ analize ryzyk wynikajacych ze zobowigzan warunkowych i innych cech
specyficznych danego kraju. W uzasadnionych przypadkach uwzgledniana jest rowniez
analiza scenariuszy alternatywnych i zobowigzan warunkowych.

W szerszej analizie (higher scrutiny), poza analizag bazowg oceniane s3a:
o realizm i ocena niepewnosci dotyczgcej scenariusza bazowego,

o wrazliwos¢ prognozowanych wskaznikdw obcigzenia dtugiem na szoki
makrofiskalne®,

o wrazliwos¢ profilu dtugu,
o potencjalne ryzyka realizacji zobowigzan warunkowych44.
Raporty dtugu zawierajg mapy ryzyka (heat maps), wykresy wachlarzowe (fan charts) i

informacje specyficzne dla danego kraju.

* Stress testy dotycza szoku w wyniku pierwotnym, szoku nominalnych stép wzrostu, szoku stop
procentowych, szoku kurséw walutowych i szoku taczonego. Mozliwe jest dodanie dwdch dowolnych stress

testéw.
* Stress test wiacza sie automatycznie w oparciu o dane dotyczace wzrostu kredytu sektora prywatnego
i relacji kredytu do depozytdow.
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3. Analizy stabilnosci fiskalnej w Polsce

Roézne kraje z roznym zaangazowaniem podchodzg do analizy stabilnosci fiskalnej. Wiekszosé
krajow objeta jest analizg MFW, publikowang w Fiscal Monitors i Country Reports, natomiast
kraje europejskie objete sg réwniez analiza KE publikowang w Ageing Reports i Fiscal
Sustainability Reports oraz obowigzkiem przygotowania rozdziatu Programéw Konwergencji
lub Stabilnoéci dotyczacego stabilnosci fiskalnej. Dodatkowo, niektére kraje® analizuja
stabilnos¢ finanséw publicznych i publikujg wyniki w raportach o stabilnosci.

Elementy monitorowania stabilnosci fiskalnej w Polsce sg obecne w postaci analiz
przygotowywanych przez Komisje Europejskg (Ageing Reports i Fiscal Sustainability Reports),
MFW (Fiscal Monitors i Country Reports) oraz w postaci Programu Konwergencji
i dtugoterminowych prognoz wptywoéw i wydatkéw funduszu emerytalnego i FUS.

3.1. Analiza KE

Sumaryczne koszty starzenia dla Polski szacowane sg przez Komisje Europejskg w ramach
prac nad Ageing Report, w ktdérych Polska uczestniczy. Podstawg sg (jak dla wszystkich
innych krajéw UE) prognozy demograficzne przygotowywane przez Eurostat. Wydatki
emerytalne sg szacowane przez ZUS z wykorzystaniem modelu aktuarialnego, natomiast
pozostate wydatki co do zasady prognozowane s3 przez Komisje Europejska, ale
czesciowo we wspotpracy z ekspertami krajowymi: koszty opieki zdrowotnej sg szacowane
we wspotpracy z MF i NFZ (na podstawie dostepnych danych i wiedzy eksperckiej), a koszty
opieki dtugoterminowej sg szacowane we wspodtpracy z MF, NFZ i czesciowo MRPiPS
(na podstawie dostepnych danych, np. liczby beneficientéw doméw opieki itp. i na
podstawie wiedzy eksperckiej). Zmiana wydatkéw zwigzana z edukacjg i bezrobociem
szacowana jest tylko przez Komisje Europejska, na podstawie prognoz demograficznych.

Wydatki zwigzane ze starzeniem sg podzielone na wydatki na emerytury, wydatki na opieke
zdrowotng, wydatki na opieke dtugoterminowa, na edukacje i na zasitki dla bezrobotnych46.
Na podstawie danych dotyczgcych kosztow starzenia opracowywany jest Fiscal Sustainability
Report (por. rozdziat 3.2.). Ostatni raport zostat opublikowany w roku 2015.

3.2. Analiza MFW

Dwa razy w roku przygotowywany jest raport Fiscal Monitor, ktéry ma na celu prezentacje
analizy biezgcej sytuacji w finansach publicznych, aktualizacje sredniookresowych projekcji
fiskalnych i ocene polityk majgcych na celu osiaggniecie stabilnosci fiskalnej. Na przestrzeni lat
2009-2015 tylko dwa raporty adresowaty bezposrednio kwestie stabilnosci fiskalnej.
W raporcie z kwietnia 2011% przedstawiono ryzyka dla stabilnosci fiskalnej oraz
proponowane sposoby ich ograniczania. W tym celu opracowano podejscie do oceny
stabilnosci fiskalnej oparte na wskaznikach pogrupowanych w szes¢ wymiaréw: bazowe

* Ministerstwa Finansow, rady fiskalne lub instytuty badawcze.

*w horyzoncie 2060 prognozowany jest spadek wydatkéw na zasitki dla bezrobotnych.

¥ International Monetary Fund, Fiscal Monitor. Shifting Gears Tackling Challenges on the Road to Fiscal
Adjustment, kwiecien 2011
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wskazniki stabilnosci, takie jak poziom dtugu, deficytu i stop procentowych, wyzwania
dtugookresowe, zwigzane przede wszystkim ze starzeniem sie spoteczenstw, struktura
zadtuzenia, w tym zapadalnos¢ dtugu i udziat dtugu nominowanego w obcych walutach,
niepewnos¢ makroekonomiczna, mierzona jako odchylenie réznych prognoz od konsensusu
rynkowego, ryzyka zwigzane z sektorem finansowym i ryzyka polityczne. W raporcie
zsierpnia 2011 roku*®  dokonano przegladu dziatan i reform wprowadzanych
w poszczegollnych krajach, majacych na celu dokonanie konsolidacji fiskalnej oraz
zidentyfikowano wysokg wage tego typu dziatan w kontekscie niepokoju inwestorow
o stabilnos¢ fiskalng (odzwierciedlong w rosnacych kosztach obstugi dtugu niektdrych
krajow).

3.3. Dtugookresowe prognozy

Na mocy ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych ZUS jest
zobowigzany do sporzadzania co trzy lata dtugoterminowej prognozy wptywéw i wydatkéw
funduszu emerytalnego oraz corocznie — srednioterminowej (5-letniej) prognozy wptywoéw
i wydatkéw FUS. Wieloletnia prognoza wptywéw i wydatkédw funduszu emerytalnego
przedstawiana jest Radzie Ministrow co 3 lata, wraz z opinig zewnetrznego aktuariusza.
Prognoza ta ma stanowi¢ podstawe gospodarki finansowej Funduszu Rezerwy
Demograficznej, ktéry jest funduszem rezerwowym dla funduszu emerytalnego. Prognozy
przygotowywane sg w trzech wariantach: pesymistycznym, optymistycznym i posrednim.
Modele sg w catosci budowane iimplementowane w ZUS (poza zatozeniami
makroekonomicznymi oraz prognozami demograficznymi, ktdre pochodzg ze 7zrédet
zewnetrznych, w tym z MF). Wykorzystywany model jest dtugoterminowym, kohortowym,
aktuarialnym modelem prognostycznym o podejsciu deterministycznym. W dokumencie
podkresla sie, ze wyniki analizy nalezy traktowac jako realizacje trzech scenariuszy
ze wzgledu na istote zjawisk losowych, dtugi horyzont czasowy prognozy, przyjete zatozenia
i dostepne dane™®.

3.4. Program Konwergencji

Rozdziaty o stabilnosci fiskalnej, przygotowywane w ramach Programoéw Konwergenc;ji lub
Stabilnosci, sg bardzo zréznicowane miedzy krajami. Niektére z nich opisujg jedynie stan
faktyczny i odwotujg sie do analiz prowadzonych regularnie przez KE, inne natomiast
dokonujg wfasnych analiz. Wsréd wykorzystywanych narzedzi najczestszym sg wskazniki
stabilnosci S1 i S2 — liczone w oparciu o prognozy demograficzne przygotowywane przez
dany kraj, pochodzace z Ageing Report lub bedace aktualizacja prognoz z Ageing Report™.
Wszystkie raporty zawierajg opis lub odwotanie do gtdwnych dziatan podejmowanych

*® International Monetary Fund, Fiscal Monitor. Addressing Fiscal Challenges to Reduce Economic Risks, sierpien
2011

* Zaktad Ubezpieczen Spotecznych Departament Statystyki | Prognoz Aktuarialnych, Prognoza Wptywdw i
Wydatkow Funduszu Emerytalnego do 2060 Roku, Warszawa, Maj 2013,
http://www.zus.pl/bip/pliki/Prognoza fundusz emerytalny 2015 2060.pdf

>0 Np. w zwigzku z wprowadzong reformg, ktéra nie zostata uwzgledniona w najnowszym dostepnym Ageing
Report.
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w zakresie systemu zabezpieczenia spotecznego i/lub wpierania dzietnosci, a niektére
opisujg strategie rzgdu lub odwotujg sie do ewentualnego raportu o stabilnosci.

W polskim Programie Konwergencji, stanowigcym cze$¢ Wieloletniego Planu Finansowego
Panstwa, rozdziat V. Stabilnos¢ finansow publicznych w dtugim okresie sktada sie z trzech
elementdéw. Pierwszy z nich zawiera informacje dotyczace aktualnej sytuacji Polski oraz opis
strategii i dziatan rzadu w odniesieniu do stabilnosci fiskalnej. Drugi z nich dotyczy
dtugookresowych prognoz demograficznych i wydatkéw zwigzanych z wiekiem, w tym na
Swiadczenia emerytalno-rentowe, na opieke zdrowotng, dtugookresowg i na edukacje. Trzeci
natomiast dotyczy zobowigzan warunkowych, ktére muszg by¢é monitorowane, poniewaz
w przypadku niekorzystnych wydarzen moga zacza¢ stanowi¢ zagrozenie dla stabilnosci
fiskalnej.

W ostatnich latach, w efekcie przeprowadzonego przegladu metod analizy stabilnosci
fiskalnej, dokonano wzmocnienia rozdziatu o stabilnosci. Fragment Programu Konwergenciji,
ktory dotychczas stanowit jedynie prezentacje strategii rzadu oraz zawierat informacje
o prognozowanych kosztach starzenia sie spofeczenstwa i zobowigzaniach warunkowych,
zostat uzupetniony o elementy analizy stabilnosci fiskalnej. W tym celu liczone sg wskazniki
luki fiskalnej S1 i S2, analizowany jest wptyw wprowadzanych dziatan wspierajacych
dzietnoé¢ na dochody gospodarstw domowych® oraz opracowywane s3 stochastyczne
projekcje dtugu publicznego™?.

W Programie Konwergencji obecnie prezentowane s3 wskazniki S1 i S2 liczone
z uwzglednieniem danych za przyszte lata, spdjnych z biezgcym Programem Konwergencji.
Wskazniki liczone sg w oparciu o prognozy kosztow starzenia z Ageing Report, w oparciu
o prognozy budzetowe opracowane w ramach prac nad biezgcym Programem Konwergencji
oraz z przyjeciem odpowiednich zatozed odnosnie do ksztattowania sie wskaznikow
makroekonomicznych w dtugim okresie.

Od roku 2016 w Programie Konwergencji prezentowane sg rowniez stochastyczne projekcje
poziomu dtugu, ktére uwzgledniajg niepewnos¢ zwigzang z ksztattowaniem sie zmiennych
ekonomicznych. Zastosowane podejscie opiera sie na metodologii wykorzystywanej przez
instytucje miedzynarodowe (KE i MFW), mianowicie fiskalne i niefiskalne zmienne s3
symulowane z wykorzystaniem wektoréw szokéw, ktére otrzymywane sg na podstawie
macierzy wariancji i kowariancji przesztych szokdw z zatozeniem ich normalnego rozktadu.
Szoki rozumiane sg w sposdb spdjny z podejsciem MFW, stanowig bowiem réznice miedzy
wartoscig zmiennych a ich srednimi.

>t Poczawszy od Programu Konwergencji. Aktualizacja 2015.
> Poczawszy od Programu Konwergencji. Aktualizacja 2016.
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Podsumowanie

W opracowaniu przedstawiono przeglad i analize metod stosowanych do monitoringu
stabilnosci fiskalnej, wykorzystywanych zaréwno w regularnych badaniach opierajacych sie
o wystandaryzowane podejscia, jak i w opracowaniach naukowych. W efekcie dokonanego
przegladu zidentyfikowano narzedzia, ktérych wykorzystanie celem wzmocnienia
regularnych analiz prowadzonych w Ministerstwie Finanséw zostato uznane za zasadne.
Narzedzia te to wskazniki S1 i S2 oraz stochastyczne projekcje dtugu.

Wskazniki luki fiskalnej S1 i S2 sg indykatorami wykorzystywanymi przez Komisje Europejska
w regularnych analizach stabilnosci fiskalnej, przeprowadzanych w wystandaryzowany
sposob dla wszystkich krajow cztonkowskich. Sg to wskazniki obrazujgce dostosowanie
w pierwotnym wyniku strukturalnym konieczne, by spetnione byto miedzyokresowe
ograniczenie budzetowe rzgdu w nieskonczonym horyzoncie (S2) lub aby dfug osiggnat
poziom 60% w roku 2030 (S1). Wskazniki te otrzymywane s3 z wykorzystaniem
dtugookresowych prognoz kosztéw zwigzanych ze starzeniem sie spoteczerstwa, w oparciu
o biezgce prognozy wartosci zmiennych makro-fiskalnych oraz z przyjeciem odpowiednich
zatozen dotyczacych ksztattowania sie pewnych wskaznikow makroekonomicznych dtugim
horyzoncie.

Stochastyczne projekcje poziomu dtugu publicznego sg narzedziem stuzgcym uchwyceniu
niepewnosci zwigzanej z ksztattowaniem sie poziomu dtugu w przysztosci. Analizy tego typu
wykorzystywane sg standardowo przez Komisje Europejskg i Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy. W stochastycznych projekcjach uwzglednia sie przeszta zmiennos¢
w ksztattowaniu sie wartosci zmiennych wptywajgcych na dynamike dtugu i z zastosowaniem
losowanych szokéw otrzymuje sie rozktad mozliwych S$ciezek diugu publicznego.
Z wykorzystaniem otrzymanych rozktadédw przygotowuje sie wykresy wachlarzowe, ktére
wizualizujg prawdopodobienstwa ksztattowania sie dtugu w okreslonych przedziatach.

Wzmocnienie rozdziatu o stabilnosci w Programie Konwergencji wpisuje sie w dobre praktyki
polityki fiskalnej oraz przyczynia sie do brania pod uwage dtugiego okresu przy ksztattowaniu
polityki gospodarczej.
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