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Unijna ocena zadtuzenia krotko-, Srednio-, i dtugookresowego dla Polski

Kluczowe informacije

- Polska posiadata zr6wnowazone finanse w krotkim, $rednim i dtugim okresie 2 lata temu,

- Pogorszenie nastapito rok temu w wymiarze dtugoterminowym,

- W najnowszym raporcie pogorszenie widac tez w srednim okresie,

- Wskaznik SO ( analiza zrdwnowazenia zadtuzenia i ryzyko krotkookresowego) dla polski s3 niskie,

- Ryzyko $rednio i dtugo okresowe mierzone przez wskazniki DSA, S1 i S2 zostato okreslone jako
srednie,

- Polska charakteryzuje sie brakiem wysokiego ryzyka w kazdym z okreséw,

- Polska powinna czerpa¢ wzor z Danii, Estonii, totwy, Litwy i Szwecji poniewaz te kraje
charakteryzuja sie zrownowazeniem w kazdym horyzoncie,

- Wskaznik SO okresla napiecia fiskalne w danym roku (np. Prosba o finansowanie, bankructwo
bezposrednie/posrednie, utrata zaufania)

- W przypadku zesztego roku Polska zaliczata sie do jednego z szesciu krajow z najwieksza wartoscig
SO ( ryzyka krétkoterminowego )

- Staboscia SO jest pominiecie rocznej czestotliwosci komponentéw wskaznika oraz zmiennych
jakosciowych.

- Kluczowa role w ocenie polityki fiskalnej odgrywa wynik sektora instytucji rzagdowych i
samorzgdowych.

- Polska w 2022 r. Nie miata problemu z ptynnoscia krétko i Sredniookresowg na co ztozyt sie niski
wolumen zapadajacego dtugu.

- Prognozy na 2023- 24 rok wypadaja korzystnie dla Polski.

- 5 zmiennych swiadczgcych o konkurencyjnosci finansowej Polski Przekroczyto progi ostrzegawcze.
Zmienne te to: nachylenie krzywej rentownosci dtugu, PKB na osobe wg. Parytetu sity nabywczej,
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, oszczednosci netto gospodarstw domowych oraz
nominalne jednostkowe koszty pracy.

- Mimo przekroczenia progéw przez 5 zmiennych, srednia wazona ze wszystkich razem (25) okazata
sie korzystna dla Polski.

- W srednim okresie badaniu stabilnosci stuza zmienne deterministyczne i stochastyczne (DSA)

- Ocenia sie docelowy poziom dtugu, rok, oraz przestrzen konsolidacji fiskalnej.
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- Spetnienie zatozen wskainikéw prowadzi do wzrostu dtugu publicznego z 51,3% w 2022 do 69%
PKB w 2033, implikuje to destabilizacje finanséw publicznych w srednim okresie.

- Biorac pod uwage projekcje stochastyczne KE mozna wysnu¢ wniosek o niskim sredniookresowym
ryzyku dla Polski.

- Mediana dtugu w 2027 wyniesie 60% PKB.

- Polska jest w grupie panstw z potrzebami pozyczkowymi ponizej Sredniej. ( W latach 2022-2023
ok. 10% )

- Whnioski ptynace z DSA powinny stanowi¢ ostrzezenie.

- Wskazniki dtugookresowe (S1 i S2 ) uwzgledniajg czynniki demograficzne.

- S1 pokazuje dostosowanie fiskalne aby dtug utrzymat sie na poziomie 60%

- Polsce z wyjatkiem jednego roku analizujac okres od 1980r. Nie udato sie spetni¢ tych wymagan.
- Srednia S1 dla UE jest zblizona do Polski ale rézni sie struktura.

- S2 pokazuje presje na budiet wynikajgca ze starzenia sie spoteczenistwa.

- Wskaznik S2 dla Polski wskazuje na srednie ryzyko.

- Ogdlne ryzyko dtugookresowe zostato okreslone przez KE dla Polski jako srednie.

- Polska jest w gronie panstw z Srednimi wynikami.

Raport Komisji Europejskiej Debt Sustainability Monitor 2022 (DSM 2022) dotyczy oceny ryzyka
zwigzanego z polityka fiskalng i zadtuzeniem publicznym w paristwach Unii Europejskiej na réznych
horyzontach czasowych. W przypadku Polski, raport sygnalizuje rosngce ryzyko w dtugim i Srednim
okresie. Ocenia sig, ze sytuacja finanséw publicznych Polski jest stabilna tylko w krétkim okresie.

Raport opiera sie na réznych wskaznikach, takich jak wynik sektora instytucji rzgdowych i
samorzgdowych, potrzeby pozyczkowe, krzywa rentownosci dtugu i inne. W przypadku wskaznika SO,
ktory mierzy ryzyko w krétkim okresie, Polska uzyskata niskg wartosé, wskazujgca na niskie ryzyko.
Jednak inne wskazniki uksztattowaty sie na poziomie sredniego ryzyka, co skutkuje oceng sredniego
ryzyka w Srednim i dtugim okresie.

Raport wskazuje rowniez, ze pieé panstw cztonkowskich UE - Dania, Estonia, totwa, Litwa i Szwecja -
ma zréwnowazone finanse publiczne na wszystkich horyzontach czasowych i stanowityby one wzér
dla Polski.

Nalezy jednak pamietaé, ze raport przedstawia tylko ocene ryzyka i sytuacji finanséw publicznych na
podstawie dostepnych danych. Sytuacja moze sie zmienia¢ w zaleznosci od réznych czynnikéw
ekonomicznych i politycznych.

Dominik Korniluk, 24.04.2023

Polski dtug publiczny na coraz bardziej ryzykownej sciezce
Podsumowanie raportu Komisji Europejskiej Debt Sustainability Monitor 2022
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Stabilnos¢ finansdw publicznych panstw Unii Europejskiej podlega corocznej ocenie Komisji
Europejskiej (KE). Jeszcze dwa lata temu Polska mogta chwalié sie zrownowazonymi finansami
zaréwno w krétkim, srednim i dtugim horyzoncie czasowym, o czym swiadczyty swiecace sie na
zielono kontrolki w raporcie KE. Rok temu nastgpito pogorszenie w wymiarze dtugookresowym.

W najnowszym raporcie KE zapala kolejne z6tte ostrzegawcze $wiatto, oceniajgc ryzyko nie tylko

w dfugim, ale tez srednim okresie. W niniejszym opracowaniu wyjasniamy, z czego wynika taka ocena
polskich finanséw publicznych.

Opublikowany 14 kwietnia 2023 raport Komisji Europejskiej Debt Sustainability Monitor 2022 (DSM
2022) koncentruje sie na badaniu ryzyka towarzyszgcego polityce fiskalnej (inaczej méwigc: finansom
publicznym, zadtuzeniu publicznemu) stojgcych przed panstwami Unii Europejskiej w okresie:
krétkim, srednim i dtugim. Tej ocenie stuzg odpowiednio wskaznik SO, analiza zréwnowazenia
zadtuzenia (ang. debt sustainability analysis, DSA) oraz wskazniki S1 i S2. Niniejsze podsumowanie
dotyczy Polski, dla ktérej ryzyko wynikajgce z SO zostato okreslone jako niskie (obrazuje to kolor
zielony). W konsekwencji ryzyko destabilizacji finanséw publicznych naszego panstwa w krétkim
okresie jest niskie. Pozostate miary uksztattowaty sie na poziomie Sredniego ryzyka, a w slad za tym
ryzyko $rednio- i dtugookresowe Polski zostato ocenione jako Srednie. Podsumowujac, nasz kraj
charakteryzuje sie brakiem wysokiego ryzyka w zadnym z horyzontéw czasowych. To z jednej strony
dobrze, poniewaz az 13 panstw UE wykazuje, oznaczone kolorem czerwonym, wysokie ryzyko
$rednio- i/lub dtugookresowe. Ale z drugiej strony, finanse publiczne pieciu krajow cztonkowskich:
Danii, Estonii, totwy, Litwy i Szwecji sg zrwnowazone w kazdym horyzoncie czasowym (patrz tabela
ponizej). To z nich Polska powinna czerpac wzor.

Niniejsze opracowanie sktada sie z pieciu rozdziatdw — trzech poswieconych ocenie ryzyka w krétkim,
Srednim i dtugim okresie oraz jednemu poswieconemu dodatkowym czynnikom ryzyka. Na koncu
zostat zamieszczony krotki aneks metodyczny.
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L https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/debt-sustainability-monitor-2022_en
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Ryzyka finanséw publicznych panstw UE dla réznych horyzontéw czasowych za 2022 r. (w
przypadku zmian wzgledem poprzedniej edycji raportu w nawiasach podano poziomy za 2021 r.)

Overall Overall Overall
SHORT-TERM MEDIUM-TERM LONG-TERM
risk category risk category risk category
BE
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Zrédto: Komisja Europejska, Debt Sustainability Monitor 2022, 5.18

1. Ryzyko w krétkim okresie. SO

Wskaznik SO pozwala na wczesne wychwycenie napieé fiskalnych, ktére mogg zmaterializowac sie
w nadchodzgcym roku. Do tych ryzykownych zdarzen zaliczajg sie: oficjalna prosba o duze
finansowanie potrzeb pozyczkowych, utrata zaufania ze strony rynkéw finansowych, a nawet
bankructwo bezposrednie lub posrednie (formalnie dtug jest sptacany, ale w warunkach na tyle
wysokiej inflacji, ze czyni ona zwracane kwoty w praktyce bezwarto$ciowymi).
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Miara SO opiera sie na 25 zmiennych z obszarow: polityki fiskalnej i konkurencyjnosci finansowej.
Kazdej zmiennej towarzyszy prog ostrzegawczy — okreslony na takim poziomie, aby maksymalizowat
zdolnos¢ sygnalizowania, czyli minimalizowat przegapione kryzysy i fatszywe alarmy. SO stanowi
Srednig wazong 25 ww. komponentéw, przy czym wagi przyporzadkowane komponentom zalezg

od ich zdolnosci sygnalizowania. Do stabosci tego wskaznika nalezy roczna czestotliwosé
komponentéw i pominiecie czynnikdw o charakterze jako$ciowym. Zdaniem KE, ogdlna sytuacja
wyglada korzystniej niz rok temu, poniewaz poprawie ulegty zmienne fiskalne, natomiast zmienne
opisujgce konkurencyjnosc¢ finansowg pozostaty na poziomach zblizonych do 2021 r.

S0 dla Polski uksztattowato sie na poziomie 0,32, Swiadczgcym o niskim ryzyku. Zresztg niskie ryzyko
charakteryzuje wszystkie panstwa UE, dlatego w poréwnaniach warto skupi¢ sie na wartosciach
liczbowych S0. Wskaznik ten przyjat wyzszg, a wiec gorszg od naszego panistwa wartosc tylko w
szesciu panstwach UE, co oznacza zwrot o prawie 180 stopni wzgledem zesztorocznego raportu Fiscal
Sustainability Report? (FSR 2021), kiedy Polska pod katem ryzyka krétkookresowego zaliczata sie do
grona czotowych czterech krajéw.

Warto w tym miejscu opisa¢ najwazniejsze zmienne, o ktdrych mowa w tym i nastepnych rozdziatach.
Kluczowag role w ocenie polityki fiskalnej danego panistwa odgrywa wynik sektora instytucji
rzgdowych i samorzgdowych (ang. general government, GG). Wynik to réznica miedzy dochodami a
wydatkami w danym roku. Rzadko bywa ona dodatnia, wtedy zwie sie jg nadwyzka; czesciej bywa
ujemna, czyli stanowi deficyt. Metodyka obliczania takiego wyniku jest jednolita dla wszystkich
panstw UE, nad czym piecze sprawuje unijny Eurostat, dzieki czemu wynik stuzy obiektywnym
poréwnaniom miedzynarodowym. Podkresimy, ze budzet panistwa stanowi tylko cze$é sektora
instytucji rzadowych i samorzgdowych, dlatego ocena polityki fiskalnej tylko na podstawie wyniku
budzetowego bytaby niepetna i tym bardziej zaburzona, im wiecej wydatkéw zostanie
sklasyfikowanych poza budzetem.

Czesto zamiast badac¢ zwykty wynik, rozpatruje sie pierwotny wynik strukturalny. Pierwotny — czyli po
odjeciu wydatkéw na obstuge zadtuzenia. Strukturalny — czyli po oczyszczeniu z wahan cyklicznych i
dziatan jednorazowych. Tak zdefiniowany wynik lepiej odzwierciedla faktyczne nastawienie
decydentéw w odniesieniu do polityki fiskalnej, poniewaz abstrahuje od czynnikéw niezaleznych od
polityki w krétkim okresie.

W przypadku Polski, progi ostrzegawcze zostaty przekroczone przez dwa komponenty SO z obszaru
polityki fiskalnej: wynik pierwotny (-3,1% PKB wobec progu 0,2%) oraz wynik skorygowany cyklicznie
(-5,3% PKB wobec -2,5%). Progéw nie przekroczyly, a nawet sie do nich nie zblizyty pozostate
zmienne fiskalne, ktére dotyczg: innych miar wyniku lub zadtuzenia sektora instytucji rzgdowych

i samorzgdowych, réznicy miedzy nominalng stopg procentowg a nominalnym tempem wzrostu PKB
(,r-g”), zmiany w wydatkach rzgdowych, czy kréotkookresowych potrzeb pozyczkowych. Prawie
identycznie sytuacja przedstawiata sie w FSR 2021.

Wspomniane krétkookresowe potrzeby pozyczkowe brutto, sposrdd wszystkich wskaznikow z
obszaru polityki fiskalnej, uzytych do budowy miary SO, majg najwiekszg site przewidywania

2 https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/fiscal-sustainability-report-2021_en
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kryzysowych wydarzen ze sfery finanséw publicznych. W 2020 r., szczytowym okresie pandemii,
potrzeby te silnie, choé tymczasowo, wzrosty we wszystkich paristwach UE. Rzady zadtuzaty sie
bowiem, aby ztagodzi¢ efekty recesji, a w szczegdlnosci dostarczy¢ wsparcia m.in. przedsiebiorstwom
nie moggcym prowadzi¢ dziatalnosci z powodu lockdownéw. Polska nie byta wyjatkiem, jednak jej
potrzeby plasowaty sie w ostatnich latach zdecydowanie ponizej sredniej unijnej. Innymi stowy Polska
nie miata problemdw z ptynnoscia krétko- i sredniookresowa. W 2022 r. ztozyt sie na to relatywnie
niski wolumen zapadajgcego dtugu (4,9% PKB wobec sredniej UE 13,7% PKB) i umiarkowany deficyt
(4,8% PKB wobec $redniej UE 3,4% PKB). Prognozy dla naszego kraju na lata 2023-24 sg nadal dos¢
optymistyczne, tzn. potrzeby wysokosci 10-11% PKB pozostawatyby znaczgco ponizej unijnej Sredniej,
ok. 17% PKB. Warto zastrzec, ze omawiana tutaj kategoria nie jest raportowana w wystandaryzowany
sposdb do Eurostatu, dlatego jej kalkulacja wymagata przez KE siegniecia do réznych zrédet danych.
Do jej obliczen mozna zalicza¢ rézne instrumenty finansowe, zatem poréwnania miedzynarodowe
wymagajg w tym aspekcie szczegdlnie ostroznego podejscia.

Z kolei na liscie zmiennych swiadczacych o konkurencyjnosci finansowej Polski, znajduje sie pie¢,
ktore przekroczyty progi ostrzegawcze. Pierwsza z nich to nachylenie krzywej rentownosci dtugu.
Zazwyczaj jest ono dodatnie, poniewaz oprocentowanie obligacji o dtuzszym okresie zapadalnosci
najczesciej przewyzsza oprocentowanie obligacji krotkoterminowych. Dzieje sie tak, poniewaz
inwestorom przystuguje premia za ryzyko wzrostu inflacji lub niewyptacalnosci emitenta, ktére to
ryzyko ros$nie wraz z czasem pozostatym do wykupu obligacji. Czasem jednak zdarza sie, ze krzywa
rentownosci odwraca sie, a nachylenie staje sie ujemne. To sygnat, ze inwestorzy oczekujq w
przysztosci nizszych stép procentowych, bedacych remedium banku centralnego na recesje.
Spodziewane pogorszenie koniunktury gospodarczej oczywiscie negatywnie wptywa na finanse
publiczne. Podsumowujac, ujemne nachylenie alarmuje o ryzyku pogorszenia stanu budzetu. Co
prawda, nachylenie krzywej rentownosci Polski wynosito 0,1 pkt. proc., a wiec pozostawato
minimalnie dodatnie, ale uksztattowato sie ponizej 0,6 pkt. proc., czyli wartosci progowej uzytej w
budowie wskaznika SO.

Druga zmienng, ktéra przekroczyt prog ostrzegawczy, byt PKB na osobe wedtug parytetu sity
nabywczej (53,6 tys. USD wobec 72,7 tys.), wskaznik dzielgcy paristwa na biedniejsze i bogatsze.
Naszemu panstwu trudno bytoby szybko osiggna¢ poziom powyzej progu bezpieczeristwa, gdyz
wymagatoby to zrdwnania z poziomem zycia we Francji.

Po trzecie, prog przekroczyta miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, czyli bilans aktywoéw i
pasywow zagranicznych (-39,5% PKB wzgledem -19,8%). Mimo ze Polska przekracza ten prég od
wielu lat, to Komisja Europejska, w innych raportach niz omawiany tutaj, nie ocenia tego negatywnie
z uwagi na korzystng strukture tej miary — istotng czes¢ pasywodw zagranicznych stanowia inwestycje
bezposrednie — zasadniczo korzystne dla gospodarki (NBP, Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
Polski w 2021 r.3).

Zbyt niskie w Polsce okazaty sie z kolei oszczednosci netto gospodarstw domowych — 0,4% PKB
wzgledem bezpiecznego poziomu 2,6% PKB. Oszczednosci te stanowia réznice miedzy dochodami do
dyspozycji gospodarstw domowych a ich wydatkami konsumpcyjnymi. Im poziom oszczednosci

3 https://ssl.nbp.pl/statystyka/dwn/iip2021.pdf



Warszawa, 15 sierpnia 2023 roku
instytut

o 4™
1 finanséw
¥ publicznych Komentarze i Analizy IFP: 7/2023

wyzszy, tym wieksze zrédto kapitatu wykorzystywanego do inwestycji w danym kraju. Ponadto mozna
zaktada¢, ze w razie kryzysu w finansach publicznych, rzagdowi tatwiej bedzie walczy¢ z nim,
podnoszgc podatki lub zmniejszajac transfery socjalne gospodarstwom, ktére uprzednio zgromadzity
wieksze oszczednosci.

Po piate, podobnie jak u zdecydowanej wiekszosci panstw UE, nastgpit szybki wzrost nominalnych
jednostkowych kosztow pracy wyrazonych w % produktywnosci (9,9 p.p. wzgledem 7,0 p.p.).
Swiadczy to (miara pochodzi z 2021 r.) o zwiekszonej sile negocjacyjnej pracownika w poréwnaniu z
pracodawcg i mimo pewnych pozytywnych aspektéw, moze prowadzi¢ do obnizenia
konkurencyjnosci gospodarki (wzrost wynagrodzen wymusza zwiekszenie cen débr, a to utrudnia ich
eksport). Pozostate zmienne, dotyczace m.in. handlu z zagranicg, czy udziatu sektora budownictwa
w gospodarce, uksztattowaty sie w bezpiecznych rejonach.

Ostatecznie, mimo ze piec sktadowych wskaznika SO przekroczyto wartosci progowe, to srednia
wazona ze wszystkich komponentéw okazata sie na tyle korzystna dla polskiej polityki fiskalnej, ze
Komisja Europejska ,zapalita zielone swiatfo”. Niestety mniej optymistyczne spostrzezenia znajduja
sie w kolejnym rozdziale.

2. Ryzyko w srednim okresie

2.1 Projekcje deterministyczne DSA

Badaniu stabilnosci finanséw publicznych w srednim okresie stuzg projekcje deterministyczne i
stochastyczne, czyli tzw. debt sustainability analysis — DSA. W projekcji deterministycznej ocenia sie
docelowy poziom dtugu; rok, w ktérym dtug przyjmuje warto$é szczytowa oraz tzw. przestrzen
konsolidacji fiskalnej. Przestrzen ta wskazuje, jak czesto obserwowano bardziej restrykcyjng polityke
fiskalng w przesztosci w danym panstwie. Za jej pomocga prébuje sie udzieli¢ odpowiedzi na pytanie,
czy zaktadane dostosowanie jest realne. Sztuka jest realizowa¢ dwa cele: zachowaé przestrzen, czyli
nie prowadzi¢ nadmiernie wymagajgcej polityki fiskalnej, a jednoczesnie wystarczajgco redukowac
zadtuzenie.

Podstawowym scenariuszem jest brak zmian w polityce do 2033 r., ktérego zatozenia sg nastepujgce:

e realna dynamika PKB: pochodzi z prognoz KE do 2024, nastepnie z prognoz Komitetu Polityki
Gospodarczej (Economic Policy Committee, EPC) i unijnej Grupy Roboczej ds. Luki
Produktowej (OGWG), uwzgledniajgcych m.in. pozytywny wptyw inwestycji
NextGenerationEU (NGEU);

o inflacja (deflator PKB): w przypadku Polski inflacja zbiega do rynkowej prognozy dla strefy
euro z 2032 r. skorygowanej o potowe odchylenia miedzy inflacjg Polski i strefy euro w 2024
r., pozniej zachodzi konwergencja do poziomu docelowego 2,5% w 2052 r., a nastepnie
inflacja pozostaje stata;

e wynik pierwotny: brak zmian w polityce fiskalnej — prognozy po 2024 r. utrzymuja sie na
statym poziomie (czyli nalezy ten scenariusz traktowac jako benchmark, a nie realistyczng
prognoze, m.in. dlatego, ze dla wielu panstw ten docelowy wynik pierwotny nie bytby bardzo
ambitny, biorgc pod uwage dane historyczne); na to naktadany jest efekt starzenia sie
spoteczenstwa oraz dochody panstwa z aktywéw finansowych i niefinansowych;
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e komponent cykliczny: iloczyn pét-elastycznosci budzetowych oraz luki produktowej (czyli
réznicy miedzy PKB faktycznym a potencjalnym — pochodzacym z dtugookresowego trendu),
ktdra zbiega do zera w ciggu trzech lat od ostatniego roku prognozy;

e brak sktadnikéw jednorazowych i tymczasowych po 2024 r.;

e dtugookresowe stopy procentowe: zbiegajg liniowo przed 2032 r. do rynkowych 10-letnich
stép nominalnych, nastepnie do 4,5% (cel Rady Polityki Pienieznej 2,5% plus realna stopa
procentowa w wysokosci 2%) przed 2052 r. i nastepnie pozostaja state;

e krotkookresowe stopy procentowe: zbiegajg liniowo przed 2032 r. do nominalnych stép
rynkowych, nastepnie prawdopodobnie (nie zostato to okreslone jednoznacznie) do 2,25%
przed 2052 r.;

e  koszt obstugi zadtuzenia: zalezy od projekcji poziomu dtugu, zatozonych rynkowych stép
procentowych, struktury zapadalnosci dtugu i prognozowanych potrzeb pozyczkowych;

e  kurs walutowy: zgodny z prognozami KE do 2024 r., nastepnie staty.

Powyzsze zatozenia prowadzg do wzrostu dtugu publicznego z 51,3% w 2022 r. do 69,0% PKB w
2033 r., co implikuje Srednie ryzyko destabilizacji finanséw publicznych (prég KE to 60% PKB).
Zdumiewa fakt, ze jeszcze zgodnie z FSR 2021 dtug spadat w 2032 r. do 48,3%, a w DSM 2022 —juz
rosnie do 66,8%! Dla poréwnania, wedtug ww. scenariusza, zadtuzenie okoto potowy panstw w
2033 r. bedzie nizsze lub bliskie poziomowi z 2022 r. Tymczasem szczyt zadtuzenia Polski przypadtby
na 2033 r., a poniewaz zawieratby sie w horyzoncie prognozy 2022-2032, to ten parametr wigzatby
sie z wysokim ryzykiem. Przestrzen konsolidacji fiskalnej wyniostaby 78%, co interpretuje sie tak, ze
wymagany wysitek fiskalny nalezatby do najmniej ambitnych 22% konsolidacji obserwowanych

w przesztosci. To mniej niz progowe 50% (historyczna mediana), co oznacza niskie ryzyko.
Podsumowujac, trzy kryteria wskazujg na rézny poziom ryzyka, a ostatecznie — sredni.

Oprodcz scenariusza bazowego raport opisuje trzy dodatkowe scenariusze polityki fiskalnej oraz dwa
scenariusze stress-testow. Wszystkie te dodatkowe scenariusze implikujg ten sam wzorzec ryzyka
(Sredni dla poziomu dtugu w 2032 r., wysoki dla roku szczytowego zadtuzenia i niski dla przestrzeni
konsolidacji fiskalnej, a takze $redni dla podsumowania scenariusza), tak jak w scenariuszu bazowym.
Ponadto, w kazdym z rozwazanych wariantéw, dtug osiggnatby szczytowa wysokos¢ w 2033 r. Jak
wiec wida¢, wedtug prognoz KE Polska bedzie prowadzita luzng polityke skutkujgcg mniej
zréwnowazonymi finansami publicznymi. Szczegdty trzech wyzej wymienionych scenariuszy polityki
fiskalnej prezentujg sie nastepujaco:

a) Scenariusz historycznego pierwotnego wyniku strukturalnego
Po 2024 r. pierwotny wynik strukturalny zbiega w 2028 r. do swojej wieloletniej sredniej (z lat 2007-
2021). W prawie wszystkich panstwach ten scenariusz oznacza poprawe wyniku miedzy 2024 a 2028
rokiem. Polska nalezy do osmiu panstw, w ktérych nastepuje poluzowanie polityki fiskalnej. Co
prawda réznica miedzy wynikami sektora GG w 2024 i 2028 r. nie jest duza, ale zadtuzenie miedzy
rozpatrywanym w raporcie rokiem 2033 a 2022 rosnie najsilniej w catej UE, do 73,4% PKB. Przestrzen
fiskalna wyniostaby 86%.

b) Scenariusz niskiego pierwotnego wyniku strukturalnego
Wynik ulega tylko potowie poprawy lub o potowie wiekszemu pogorszeniu prognozowanemu na lata
2023-2024. Poniewaz w Polsce to pogorszenie ma by¢ spore, to jego potowa takze bytaby istotna.
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Dtug w 2033 r. wzréstby az do 80,6% PKB. Wieksze poluzowanie fiskalne notowano by tylko w 10%
przypadkéw w historii (przestrzen réwna 90%).

c¢) Dodatkowy scenariusz programéw stabilnosci i konwergencji
Scenariusz ten traktuje sie pomocniczo, nie jest uwzgledniany w koricowej klasyfikacji autorstwa KE.
Wynik jest prognozowany przez KE tylko na 2023 r., za$ na lata 2024-2025 ksztattuje sie na
poziomach zatozonych przez rzad w wieloletnich planach finansowych (programach stabilnosci lub
konwergencji?). Po 2025 r. wynik pozostaje staty wyjawszy koszty starzenia sie spoteczeristwa.
Uwzglednia sie tutaj wszystkie zapowiedziane przez rzagd dziatania, w tym nieuchwalone przez
parlament. W przypadku Polski, w 2033 r. dtug osiggnatby 56,2% PKB.

Dwa scenariusze stress-testow zostaty opisane w podpunktach d) i e).

d) Niekorzystny scenariusz ,r-g”
W projekcji bazowej na lata 2023-2033, we wszystkich panstwach UE réznice ,,r-g” byty ujemne i
ksztattowaty sie na niskich poziomach (w poréwnaniu z okresem 2001-2021). Taki stan rzeczy
utatwiatby tzw. ,wyrastanie z dtugu” polegajgce na szybszym wzroscie PKB stanowigcym baze
dochoddw publicznych niz koszt obstugi wyemitowanego dtugu.

Jednak Polska nalezy do grona czterech panistw, w ktérych prognozuje sie ,,r-g” mniej korzystne niz
$rednia historyczna. Co wiecej, niniejszy scenariusz zaktada wzrost ,,r-g” o 1 punkt procentowy, co
stopniowo, wraz z emisjg kolejnych serii obligacji, przektadatoby sie na dalsze zwiekszenie kosztow
obstugi dtugu. Rezultaty scenariusza o niniejszych zatozeniach nie odbiegajg znaczaco od
deterministycznej projekc;ji historycznego wyniku. Dtug w 2033 r. wzréstby do 74,5% PKB,

a przestrzen konsolidacji fiskalnej opiewataby na 78%.

e) Scenariusz kryzysu finansowego
Scenariusz zaktada, ze w 2023 r. nastepuje tymczasowy wzrost stopy procentowej o 1 p.p.
w poréwnaniu ze scenariuszem bazowym z owego roku. Ponadto, dodana jest premia za ryzyko
niewyptacalnosci panstw z zadtuzeniem powyzej 90% PKB, uzalezniona od odchylenia od progu 90%,
do ktérych to panstw nie zalicza sie oczywiscie Polska. Pomimo, ze napiecia na rynkach finansowych
trwajg w tym wariancie jeden rok, majg one wptyw na koszty obstugi dtugu w dtuzszym okresie.
Jednak silny wzrost zadtuzenia mozna zaobserwowac przy tych zatozeniach tylko dla panstw, ktérym
dodano premie za ryzyko. Zgodnie z tym scenariuszem dfug w 2033 r. wynidstby 69,5% PKB,
natomiast przestrzen konsolidacji fiskalnej — 78%.

2.2 Projekcje stochastyczne DSA

Projekcje stochastyczne (inaczej mowigc losowe) réznig sie od projekcji deterministycznych tym, ze
ich wynikiem jest rozktad prawdopodobienstwa Sciezek dtugu, a nie tylko pojedynczy szereg czasowy.
Powstajg w ten sposéb, ze bazowe $ciezki analizowanych kategorii makroekonomicznych modyfikuje
sie za pomoca licznych impulséw oddziatywajacych na wynik sektora GG, wzrost PKB, stopy
procentowe i kurs walutowy. Takie scenariusze zawierajgce element losowy kalibruje sie, wzigwszy

4 https://www.gov.pl/web/finanse/wieloletni-plan-finansowy-panstwa
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pod uwage uwarunkowania poszczegdlnych panstw, tzn. historyczng zmiennos¢ i korelacje badanych
kategorii.

Z projekcji stochastycznych KE wysuwa wniosek o niskim ryzyku sredniookresowym Polski. W efekcie
wygenerowania dwéch tysiecy réznych symulacji dla Polski, mediana dtugu w 2027 r. osiggnie
wysokos¢ nieco ponizej 60% PKB, czyli z takim samym prawdopodobiefAstwem, 50%, dtug bytby
wyzszy lub nizszy. Prawdopodobienstwo wzrostu dtugu w 2027 r. wzgledem 2022 r. wynosi 79%, czyli
troche (z6tta, a nie czerwona kontrolka) powyzej przyjetego progu 70%. Réznica zas miedzy 90 a 10
percentylem (czyli miedzy , prawie najwyzszym przewidywanym” a ,prawie najnizszym”) w 2027 r.,
osigga 20,4 pkt. proc. i zalicza sie do 1/3 najnizszych rozpietosci w UE. Rezultat ten Swiadczy o
stosunkowo matej niepewnosci prognozy dla Polski, co czesciowo wskazuje na stabilnosé finansow
publicznych. Naturalnie korzystniej wygladataby stabilnos¢ przy nizszej wartosci oczekiwanej
zadtuzenia.

2.3 Potrzeby pozyczkowe

Prognozy i symulacje modelowe S1 i DSA zostaty uzupetnione przez KE o analize waznej zmiennej —
potrzeb pozyczkowych. Miara Sredniookresowych potrzeb pozyczkowych brutto wskazuje na
zalezno$¢ danego panstwa od rynkdw finansowych. W UE szczyt potrzeb pozyczkowych przypadt na
rok 2020, w ktérym zmagano sie z kryzysem wywotanym przez pandemie. Duza czes¢ potrzeb
wynikata wéwczas z koniecznosci sfinansowania deficytu pierwotnego. Wraz z wygasnieciem
pandemii potrzeby zmalaty i w momencie opracowania raportu w panstwach UE wynikaty gtdwnie z
koniecznosci rolowania dotychczasowego dtugu, a wedle bazowych prognoz KE na lata 2023-2033
ustabilizujg sie one w okolicy 17% PKB. Polska znalazta sie w grupie panistw o potrzebach
pozyczkowych ponizej przecietnej, srednio w latach 2023-2033 powinny uksztattowac sie one ok.
10% PKB. Tym niemniej, to spory skok w poréwnaniu z FSR 2021, w ktérym przewidywano nizszy
docelowy poziom — ok. 5% PKB).

2.4 0gdlne ryzyko sredniookresowe

Whnioski ptynace z analizy DSA powinny stanowic¢ dla Polski ostrzezenie. Ogélne ryzyko
Sredniookresowe destabilizacji finanséw publicznych jest bowiem srednie, poniewaz takie ryzyko
przypisano wszystkim scenariuszom z wyjatkiem korzystnie ocenionych projekcji stochastycznych.
Niestety, obserwujemy zatem pogorszenie wzgledem FSR 2021. Konkluzje z nastepnego rozdziatu
rowniez nie przedstawiajg sie zbyt optymistycznie.

3. Ryzyko w dtugim okresie

Poczgwszy od DSM 2022 ocena ryzyka dtugookresowego dokonywana jest przez pryzmat wskaznika
S1, ktérego sposéb obliczania ulegt istotnej modyfikacji, oraz S2. Oba opisywane w tym rozdziale
wskazniki uwzgledniajg koszty starzenia sie spoteczenistwa, ktére w wiekszosci panstw UE wzrosng
przy zatozeniu niezmienionej polityki z powodu wydtuzenia sie sredniej oczekiwanej dtugosci zycia i
niskich wspotczynnikéw dzietnosci. Przewiduje sie wiec, ze wiekszy odsetek spoteczenstwa bedzie
pobierat emerytury, renty, korzystat z opieki zdrowotnej i senioralnej. Zarazem odsetek oséb
pracujgcych zmaleje. W konsekwencji system zabezpieczenia zostanie poddany silnej pres;ji,

a opisywany tu raport ma na celu lepsze przygotowanie sie na taka sytuacje.
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3.151

Wskaznik S1 pokazuje dostosowanie fiskalne (skumulowany wzrost pierwotnego wyniku
strukturalnego sektora GG) wymagane, aby dtug w relacji do PKB uksztattowat sie na putapie 60%

w 2070 r. Zaktada sie, ze ten wysitek fiskalny bedzie poniesiony w 2024 r. i nastepnie pierwotny wynik
strukturalny pozostanie staty z wyjgtkiem uwzglednienia kosztow starzenia sie spoteczenstwa.
Wedtug KE, z wysokim ryzykiem wigze sie wysitek przekraczajacy 6 p.p. PKB; ze srednim, gdy wysitek
miesci sie w przedziale 2-6 p.p. PKB; a z niskim, gdy wymagany wysitek nie przekracza 2 p.p. PKB.

S1 wynidst dla Polski 2,8 p.p. PKB, co swiadczy o srednim ryzyku stojagcym przed Polskg w $rednim
okresie. Jeszcze rok, w FSR 2021, to ryzyko oceniono jako niskie. Jako, ze prognoza strukturalnego
deficytu pierwotnego Polski na rok 2024 r. opiewata na 1,4% PKB, to S1 implikuje poprawe w celu
osiagniecia nadwyzki 1,4% PKB.

KE zbadata, czy takie wymagane dostosowania sg realistyczne, biorgc pod uwage mozliwie dtugg
historie poszczegdlnych panstw (siegajgca u czesci z nich az do 1980 r.). Z tej analizy ptyna
pesymistyczne wnioski. Polsce prawie nigdy nie udato sie dokonac takiego dostosowania (z wyjatkiem
jednego roku). W celu unikniecia takiej , terapii szokowej”, ktéra mogtaby skutkowac nagtym
spowolnieniem koniunktury, niezbedne dostosowanie musiatoby wiec zostaé roztozone na kilka lat.

S1 stanowi sume trzech sktadnikéw: (a) dostosowania koniecznego do ustabilizowania dtugu na
statym poziomie, (b) dostosowania koniecznego do obnizenia docelowego poziomu dtugu do 60%
PKB oraz (c) sktadnika odpowiedzialnego za koszty starzenia sie spoteczerstwa. Najistotniejszy w
kontekscie naszego panstwa jest wymag (a) opiewajacy na 2,0 p.p. oraz (c) — 0,9 p.p. Warto
nadmieni¢, ze na koszty starzenia sie polskiego spoteczeristwa wptyw beda miaty przede wszystkim
zwiekszone wydatki na opieke zdrowotng (0,8 p.p. PKB) i senioralng (0,7 p.p.). Zostang one tylko
czesciowo skompensowane oszczednosciami wynikajgcymi z systemu emerytalnego (-0,6 p.p.)

i edukacji (-0,1 p.p.). Nie ma natomiast znaczenia wymég (b), gdyz juz obecnie dtug Polski nie
przekracza 60% PKB.

Srednia wskaznika S1 dla UE jest bardzo zblizona do Polski i wynosi 2,6 p.p. PKB, ale rézni sie
strukturg — wielkosci trzech komponentéw sg do siebie dos$¢ zblizone. Wystepuje réwniez silne
zrdéznicowanie miedzy panstwami —od -1,8 p.p. w Szwecji do 8,5 p.p. na Stowacji.

Rezultat S1 zalezy od kilku zatozen, ktérych wptyw KE postanowita przetestowac, tzn. sprawdzié, co
by sie stato po ich modyfikacji. Pod wptywem wszystkich tych scenariuszy S1 Polski ulegtby
zwiekszeniu, ale poziom ryzyka pozostatby Sredni. Po pierwsze, kontynuacja rosngcych trendéw

w wydatkach na opieke zdrowotng (m.in. z powodu postepu technologicznego) oraz zbiegniecie do
poziomu unijnego wydatkdw na polityke senioralng zwiekszytyby S1 az do 5,0 p.p. Scenariusz
alternatywny nr 2, ograniczenie rocznego wzrostu produktywnosci do 0,8%, miatby relatywnie staby
wplyw na wszystkie paniistwa. Dotyczy to tez naszego panstwa, w przypadku ktérego nastgpitby
wzrost S1 do 3,1 p.p. Zgodnie z trzecim scenariuszem, pierwotny wynik strukturalny w 2023 r.
przyjatby srednig wartosé historyczng z lat 2007-2021, a nie prognozowang. W przypadku Polski bytby
to gorszy wynik (wyzszy deficyt), co wymuszatoby silniejsze zaciesnienie (S1 rowne 3,8 p.p.). Czwarty,
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ostatni scenariusz testujacy zatozenia, przewiduje pogorszenie réznicy ,r-g” o 1 p.p. Skutkowatby
zwiekszeniem S1 do 3,2 p.p.

3.2 82

S2 to drugi wskaznik, na ktérym opiera sie ocena ryzyka w dtugim okresie. Pokazuje on wzrost
pierwotnego wyniku strukturalnego sektora GG w 2024 r. potrzebny, aby ustabilizowaé wskaznik
zadtuzenia w niekoficzonym horyzoncie czasowym. S2 odzwierciedla presje na budzet wynikajaca ze
starzenia sie spoteczenstwa i wysokiego poczatkowego pierwotnego deficytu strukturalnego.

Wskaznik S2 dla Polski wynidst 3,7 p.p., co Swiadczy o $rednim ryzyku, poniewaz liczba ta znajduje sie
w Srodkowym przedziale 2-6 p.p., a poziomy ryzyka sg przypisane do identycznych przedziatéw, co
dla S1. Wysitek oznacza zamiane prognozowanego na 2024 r. strukturalnego deficytu pierwotnego
w wysokosci 1,4% PKB na nadwyzke 2,3% PKB. Polska nigdy jednak takiego poziomu nie osiggneta

w swojej historii, trudno wiec ocenié jego realnosé. Nasz kraj wcale nie wyrdznia sie sposrdd innych
panstw. Na osiem innych krajéw takze czekajg wyzwania, przed ktédrymi zmierza sie po raz pierwszy.
W FSR 2021, S2 ksztattowato sie na bardzo podobnym poziomie, 3,5 p.p.

Dostosowanie o 3,7 p.p. mozna zdekomponowac¢ na wynikajace z aktualnego poziomu deficytu (2,1
p.p.) oraz kosztéw starzenia sie spoteczenstwa (1,6 p.p.). Na ww. koszty sktada sie przyrost kosztow
opieki zdrowotnej o 1,2 p.p. i opieki senioralnej — réwniez o 1,2 p.p. (obie kategorie powyzej Sredniej
unijnej) oraz, utatwiajgcy wysitek stabilizacji zadtuzenia, ubytek kosztéw emerytalnych 0 0,7 p.p.

Generalnie przecietnie w UE wskaZznik S2 wynidst 2,7 p.p., ale na uwage zwraca, jeszcze wieksze niz
w odniesieniu do S1, zréznicowanie pomiedzy panstwami (o -2,1 p.p. w Portugalii do 11,3 p.p. na
Stowacji).

Podobnie, jak S1, tak i wskaznik S2 zostat poddany przez KE tym samym czterem testom wrazliwosci
na zmienione zatozenia, opisanym w rozdziale 3.2. Pierwszy test opierat sie na rosngcych wydatkach
na opieke zdrowotng i senioralng. Wptyw tego ryzyka wymusitby bardzo mocne dostosowanie o 8,0
p.p., co nakazuje KE zapali¢ czerwong lampke. Los ten Polska dzieli jednak z dwunastoma panistwami
UE, co sugeruje, ze scenariusz 6w jest najbardziej wymagajacy. Drugi scenariusz, nizszej dynamiki
produktywnosci, wywartby na Polske umiarkowany wptyw, bliski neutralnemu, S1 wyniostby 3,7 p.p.
Zgodnie z trzecim testem, polegajgcym na zmianie pierwotnego wyniku strukturalnego z
prognozowanego na srednig historyczna, Polska musiataby poprawic strukturalny wynik pierwotny
0 4,4 p.p. Z kolei scenariusz czwarty, zaktadajacy pogorszenie réznicy ,,r-g”, zmienitby wysokosé S2
zaledwie 0 0,1 p.p. w poréwnaniu z wartoscig bazows.

3.3 Ogdlne ryzyko diugookresowe

Wydajgc werdykt na temat ryzyka dtugookresowego, KE wykazuje awersje do ryzyka, poniewaz za
wynik ogdlny przyjmuje poziom bardziej ryzykowny sposréd implikowanego przez S1iS2. Od tej
zasady jest jeden wyjatek: jesli S1 wskazuje na wysokie ryzyko, a S2 — na niskie, to ogdlne ryzyko wg
KE jest srednie. Tak jak w poprzednim raporcie, ogdlne ryzyko dtugookresowe Polski zostato ocenione
jako Srednie.
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Polska nalezy do najliczniejszej grupy sredniakdéw, razem z Austrig, Butgarig, Chorwacjg, Czechami,
Irlandig, Finlandig, Francja, Hiszpanig, Rumunig i Wiochami, a takze, o dziwo, Niemcami, ktére
cieszyly sie w ostatnich dekadach opinig panstwa prowadzacego restrykcyjng polityke fiskalng i
korzystajacego z niskiego oprocentowania rzgdowych obligacji. Wszak rentownosci 10-letnich
obligacji Polski w listopadzie 2022 byty 0 5,17 p.p. wyzsze niz niemieckich —to po Wegrzech i Rumunii
najwiekszy spread sposrdd panstw UE. Polska nie zostata wiec zaliczona do elitarnego grona panstw o
niskim ogdlnym ryzyku dtugookresowym: Danii, Estonii, Ltotwy, Litwy i Szwecji (ta pigtka utrzymata
swoj poziom ryzyka z FSR 2021) oraz Cypru, Portugalii i Grecji®, co brzmi do$¢ zdumiewajaco i
Swiadczy o tym, ze kraje te najgorsze lata kryzysu majg za soba.

4. Dodatkowe czynniki ryzyka

Dotychczas omawiane podejscie KE do oceny ryzyka, zwtaszcza srednio- i dtugookresowego
cechowato sie wysokim stopniem sformalizowania. Modele uwzgledniajgce tylko gtéwne zmienne
makroekonomiczne i fiskalne mogtyby jednak niestusznie odciggna¢ uwage od specyficznych
zmiennych, ktére tez majg potencjat sygnalizowania (nie)zrdwnowazenia finanséw publicznych.
Dlatego KE postanowita uzupetnic¢ prognozy i symulacje modelowe o podejscie prostsze i mnigj
abstrakcyjne. Analizie poddano wartosci wybranych zmiennych zwigzanych z zadtuzeniem. Podobne
podejscie zostato zastosowane w konstrukcji wskaznika SO (patrz rozdziat 1). Réznica polega na tym,
Ze w niniejszym rozdziale opisywane zmienne mogg odzwierciedlaé takze ryzyka srednio-

i dtugookresowe.

Pierwsze cztery zmienne dotyczg bezposrednio dtugu publicznego. Udziat szybko zapadajgcego
zadtuzenia w catym dtugu Polski wynidst 1,2%. Stanowi to trzeci najmniejszy odsetek z panstw UE, co
pokazuje, ze pod tym katem nie ma powoddw do niepokoju. Udziat dtugu Polski w posiadaniu
nierezydentdw, 33,1%, nalezy do umiarkowanych wartosci, a zdaniem KE sygnalizuje ryzyko miedzy
niskim a $rednim. Odsetek dtugu emitowanego w walucie obcej, 22,7%, takze swiadczy o niskim
ryzyku. Miare te trudno poréwnywac z krajami strefy euro, poniewaz tam przewaznie jest bliska bgdz
rowna zeru. Trzy panstwa: Rumunia, Chorwacja i Butgaria wyemitowaty ponad potowe dtugu w
walucie obcej i to one odznaczajg sie wysokim ryzykiem.

Najostrzejszy sygnat alarmowy generuje czwarta zmienna. Sredni okres zapadalnoéci polskiego dtugu
to bowiem zaledwie 4,4 lat. Uwaga, to najkrétszy okres z catej UE, ktorej Srednia wynosi 8,5 lat.
Krotki okres zapadalnos$ci wymusza czeste emisje nowych obligacji w celu sptacenia starych, a takiego
emitenta charakteryzuje wrazliwos$¢ na wahania rynkéw finansowych. Paradoksalnie moze mie¢ to
nie tylko zte, ale tez dobre strony. Jesli zatozy¢, ze w Polsce inflacja, wraz z nig stopy procentowe w
ciggu kilku lat obnizg sie, to dzieki szybkiej zapadalnosci koszty obstugi dtugu réwniez bedg mogty
szybciej spasé. Nie zmienia to faktu, ze krotki okres zapadalno$ci stanowi ryzyko utraty ptynnosci
szczegoblnie w sytuacjach kryzysowych.

KE wzieta rowniez pod lupe zobowigzania niedtuzne, takie jak kredyty i zaliczki handlowe —
krétkoterminowe zobowigzania rzadu z tytutu transakcji produktami i ustugami. W Polsce wynoszg
one ok. kilkanascie % - to podobny rzad wielkosci, co zobowigzania niedtuzne innych panstw, wiec nie

5 Wyjasnienie, dlaczego dtugookresowe ryzyko finanséw publicznych Grecji KE ocenia jako nizsze niz Niemiec
wykracza poza zakres niniejszego opracowania. Zainteresowanych odsytamy do omawianego raportu.



Warszawa, 15 sierpnia 2023 roku
instytut

o 4™
1 finanséw
¥ publicznych Komentarze i Analizy IFP: 7/2023

wptywajg na ogdlng ocene finanséw publicznych. Z kolei bezposrednie (explicite) zobowigzania
warunkowe — gwarancje rzgdowe w odniesieniu do sektora finansowego i partnerstwa publiczno-
prywatnego sg w przypadku Polski niskie, gdyz wynoszg ok. 3% PKB.

W DSM 2022, za pomocg modelu SYMBOL, przebadano réwniez potencjalny wptyw kryzysu sektora
bankowego na zobowigzania warunkowe. O tym, jak wazny to temat, swiadczyty goraco
komentowane w mediach ktopoty amerykanskich (First Republic, Sillicon Valley Bank) i europejskich
(Credit Suisse) bankdéw. W Polsce wystgpit jeden czynnik wysoce ryzykowny: udziat pozyczek
przeterminowanych — 4,3%. Ponadto jeden czynnik zostat okreslony jako $rednio ryzykowny —
pozyczki przeterminowane zostaty pokryte odpisami na oczekiwane straty w 53,9%. Im ten wskaznik
jest wyzszy, tym bezpieczniej, poniewaz swiadczy o tym, ze bank zabezpieczyt wiecej kapitatu na juz
rozpoznane straty, ktére zmaterializujg sie w przysztosci. W poréwnaniu z innymi panstwami UE
wptyw kryzysu polskich bankéw na polskie finanse publiczne bytby umiarkowany. Nalezy zastrzec, ze
inne zatozenia modelu mogtyby doprowadzi¢ do innych wnioskéw, ale dogtebne ujecie tematu
wykracza poza zakres niniejszego opracowania. W kontekscie Polski warto tez zauwazy¢, ze we
wrzesniu 2022 r. nastgpito tzw. resolution Getin Noble Banku, jednego z najwiekszych polskich
bankéw, i rzeczywiscie wydarzenie owo nie zachwiato stanem polskich finanséw publicznych.

5. Aneks metodyczny

KE publikuje raporty o zréwnowazeniu finansdow publicznych co roku. Fiscal Sustainability Report jest
publikowany przez KE co 3 lata, poczgwszy od opisu 2006 r., a ostatniej jego wydanie odnosi sie do
2021 r. Za pozostate lata, np. 2019° i 20207, KE wydaje Debt Sustainability Monitor (DSM) o podobnej
zawartosci, m.in. z aktualnymi wartosciami SO, S1 i S2, a takze DSA. DSM 2022 opiera sie na
prognozach makroekonomicznych KE z jesieni 2022, na uzgodnionej w ramach EPC metodyce
prognozowania sredniookresowego PKB, uwzgledniajgcego wptyw inwestycji NGEU oraz na
dtugookresowych projekcjach makroekonomicznych i budzetowych Komisji Europejskiej i EPC

z Ageing Report 20218,

Zastosowana metodyka pochodzi z poprzednich raportéw i zaréwno w nich, jak i DSM 2022
(w aneksie) zostata szczegétowo opisana, ale dokonano w niej istotnych poprawek:

e Zmieniono definicje wskaznika S1. Do tej pory wskazywat on na wymagane dostosowanie,
aby dtug uksztattowat sie w wysokosci 60% PKB w ciggu 15 lat. Teraz wydtuzono horyzont
czasowy do 2070 r. W konsekwencji, S1 obrazuje ryzyko dtugo-, a nie, jak dotad,
Sredniookresowe.

e DSA wptywa na ocene ryzyka w Srednim, a nie jak dotychczas zaréwno w srednim i dtugim
okresie.

Bazowe prognozy rozpatrywane w DSM byty oparte na danych pochodzacych z 31 pazdziernika
2022 r. (cze$¢ pozostatych danych pochodzita z pdzniejszego okresu). Warto odnotowac zatem

5 https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/debt-sustainability-monitor-2019_en

7 https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/debt-sustainability-monitor-2020_en

8 https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2021-ageing-report-economic-and-budgetary-
projections-eu-member-states-2019-2070_en
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prawie 6-miesieczny okres, ktéry uptynat miedzy datg danych wykorzystanych do analiz a publikacjg
raportu.
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