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Rozdzial 10

Bezpieczenistwo finanséw publicznych

— wplyw ekspans;ji fiskalnej na poziom

kosztu kapitalu w Polsce na tle panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej!

Magdalena Redo*

Coroczne deficyty w finansach publicznych w Polsce - takze w okresach dobrej
koniunktury przed 2008 r. — doprowadzily do nagromadzenia sie niematego na tle
sasiednich panstw Europy Srodkowo-Wschodniej dtugu publicznego. Efektem tej
ekspansji fiskalnej jest wyzsza niz w przypadku wickszos$ci z nich wycena ryzyka
inwestycyjnego przez inwestoréw, przejawiajaca sie nizszym ratingiem, wiekszy-
mi spreadami CDS-6w, czy wyzszg rentownoscig skarbowych papieréw warto-
$ciowych, a wiec wyzszym poziomem kosztu kapitatu — nie tylko kosztu obstugi
dlugu publicznego, ale tez kosztu kredytéw inwestycyjnych i konsumpcyjnych.
Skutkuje to dzi$ nizszym poziomem inwestycji i konsumpcji, a wiec wolniejszym
tempem rozwoju gospodarczego niz mozna by osiagnaé, oraz szybszym przyro-
stem zadluzenia (nie tylko) publicznego, mniejsza efektywnos$cig wydatkowania
publicznych dochodéw, czyli nizszg skutecznoscia polityki fiskalnej. Wyzsze kosz-
ty kapitatu, powodujac szybszy przyrost dtugéw, obnizajg réwniez przyszig zdol-
nos¢ kredytowa gospodarki i jej podmiotéw, dodatkowo ograniczajac jej przyszte
perspektywy rozwojowe i zawyzajac zadana premie za ryzyko.

Celem niniejszego opracowania jest synteza wynikow badan analizujgcych
wplyw sytuacji w finansach panstwa na koszty obstugi dtugu publicznego oraz
poréwnanie kosztu finansowania zadtuzenia w Polsce i pozostatych 10 panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej z podstawowymi wskaznikami makroekonomicz-
nymi, determinujgcymi poziom rynkowego oprocentowania. W tym celu zasto-
sowano metode wnioskowania indukcyjnego opartg na analizie poréwnawczej
wybranych wskaznikéw gospodarczych.

* Dr Magdalena Redo, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
' Nalezacych do Unii Europejskiej, czyli Bulgarii, Chorwacji, Czech, Estonii, Litwy, Lotwy, Rumunii, Stowa-
¢ji, Stowenii i Wegier.
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10.1. Przeglad wynikéw badan nad zwiazkiem miedzy
kondycja finanséw publicznych a kosztem kapitatu

Coraz wigcej wynikoéw badan wskazuje na zwigzek pomiedzy sytuacjg w fi-
nansach publicznych a kosztami obstugi zadluzenia publicznego. Canzoneri,
Cumba, Diba 2002% wykazali silny zwiazek pomiedzy wielkoscig deficytéw bu-
dzetowych a wysokoscig rynkowych stép procentowych w USA. Laubach 20093
wykazal wplyw deficytu na oprocentowanie obligacji skarbowych w USA. Faini
2006* wykazat zwigzek miedzy poziomem deficytu i dtugu publicznego a pozio-
mem oprocentowania i spreadéw premii za ryzyko dla strefy euro, a Bernoth
i in. 2004° oraz Bernoth, Wolff 2006° dla panstw starej UE. Baldacci, Gupta,
Mati 20087 wykazali na 30 gospodarkach wschodzacych (1997-2007), ze dzia-
tania w kierunku konsolidacji finanséw publicznych zmniejszaja spready kre-
dytowe wzglgdem zachodnich obligacji. Analogiczne badania dla gospodarek
rozwijajacych si¢ dostarczaja istotnych wnioskéw, pozwalajacych lepiej zrozu-
mie¢ zachowania rynkéw finansowych i przewidzieé¢ skutki planowanych dziatan
w ramach polityki gospodarczej czy zdarzen na rynkach mi¢dzynarodowych dla
kosztéw obslugi diugu publicznego réznych panstw, a wigc i przyszlej sytuaciji
w ich finansach publicznych oraz perspektyw rozwojowych. Przede wszystkim
zauwazy¢ wige nalezy, ze jak wykazat Izdk 2002% na przyktadzie Wegier, Czech,
Stowacji i Polski w latach 90. XX w. — w przypadku panstw rozwijajacych sie
silniejszym czynnikiem determinujacym wysoko$é¢ kosztow obstugi dtugu jest
poziom wzrostu gospodarczego, anizeli sytuacja w finansach panstwa. Wniosek
ten jest spéjny z wynikami Heinz, Sun 2014°, ktorzy wykazali, ze sytuacja w fi-
nansach publicznych (i inne wskazniki makroekonomiczne) odgrywa szczegélnie
silng rol¢ w przypadku panstw o stabych perspektywach wzrostu gospodarczego.
A wiec dopdki jest wzrost gospodarczy, rynki sa sklonne zaakceptowaé pewne

3

M.B. Canzoneri, R. Cumba, B, Diba, Should the European Central Bank and the Federal Reserve be concerned

about fiscal policy? Rethinking stabilization policy: a symposium sponsored by the Federal Reserve Bank of

Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, August 29-31, 2002, pp. 333-389.

¥ T Laubach, New cvidence on the interest rate effects of budget deficits and debt, “Journal of the European
Economic Association”, 2009, No. 7 (6), pp. 858-885.

* R.Faini, Fiscal policy and interest rates in Europe, “Economic Policy”, 2006, No. 21 (47), pp. 443-489.

* K. Bernoth, J. von Hagen, L, Schuknecht, Sovereign risk premia in the European government bond market,
“ECB Working Paper”, 2004, No, 369,

& K. Bernoth, G.B. Wolff, Fool the markets? Creative accounting, fiscal transparency and sovereign risk premia,
“CESilo Working Paper”, May 2006, No. 1732.

7 L. Baldacci, S. Gupta, A. Mali, Is it (Still) Mostly Fiscal? Determinants of Sovercign Spreads in Fmerging

Markets, “IMF Working Paper”, November 2008, No. 259,

V. lzak, Public debt service, interest rates and [iscal variables in transition cowries, “Prague Economic

Papers”, 2004, No. L, pp. 3-15, DOT: 10.18267/).pep.227.

FF Heinz, Y. Sun, Sovereign CDS spreads in Furope - The role of global risk aversion, cconomie fundamentals,

liquidity, and spillovers, “"IMF Working Paper”, January 2014, No, 17,
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nieréwnowagi w gospodarce, zwlaszcza w przypadku panstw rozwijajacych sig.
Potwierdzaja to wyniki (Baldacci, Gupta, Mati 2008)'?, ktérzy wykazali, ze wzrost
publicznych wydatkéw inwestycyjnych w sytuacji wzglednie zdrowych finanséw
panstwa moze skutkowa¢ nawet zmniejszeniem spreadéow kredytowych w sto-
sunku do zachodnich obligacji.

Niemniej jednak sytuacja w finansach panstwa odgrywa silng role w ksztalto-
waniu kosztéw obstugi zadtuzenia wszystkich pahstw. Wyniki badan wskazuja, ze
do czynnikéw wzmacniajacych jej znaczenie naleza: wysoki poziom zadluzenia
publicznego (Caselli, Giovannini, Lane 1998'!, Heinz, Sun 2014'?), slabiej roz-
winigty system finansowy (Ardagna, Caselli, Lane 2004'3), wieksze ryzyko poli-
tyczne i niepewnos$c co do przyszlego kursu polityki gospodarczej (Moser 200714,
Baldacci, Gupta, Mati 2008'%), mniej przejrzyste finanse publiczne poglebiajace
niepewnos¢ polityki fiskalnej (Bernoth, Wolff 2006'¢), przebyte niedawno kryzysy
(Baldacci, Gupta, Mati 2008'7) czy silniejsze nieréwnowagi zewnetrzne (Dumi-
¢i¢, Ridzak 20111¥, Alexopoulou, Bunda, Fernando 2009', Moser 20072%). Doda¢
w tym miejscu nalezy, ze jak wykazali Beirne, Fratzscher 20122!, wskazniki eko-
nomiczne silniej oddziatujg na decyzje inwestoréw w sytuacjach kryzysowych,
niz w okresach wzglednego spokoju. Potwierdzajg to wyniki Heinz, Sun 201422,
ktérzy wykazali, ze w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2007-2012
spready CDS determinowane byly wprawdzie gléwnie przez globalne nastroje in-
westorow, to jednak wskazniki makroekonomiczne oraz ptynnosé na rynku CDS
charakterystyczne dla danego panstwa takze odgrywaly wazng role. Co istotne
wérod wskaznikéw makroekonomicznych gléwnym determinantem okazala sie,
obok prognozowanego tempa wzrostu gospodarczego, perspektywa przyszio-
rocznej sytuacji w budzecie panstwa. Wnioski te sg spojne z opinig International

10 E. Baldacci, S, Gupla, A. Mati, Is ir (Still) Mostly Fiscal...

" F Caselli, A, Giovannini, T. Lane, Fiscal discipline and the cost of public debt service: Estimates for QECD
countries, “IMF Working Paper”, April 1998, No. 55.
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S. Ardagna, E Caselli, T. Lance, Fiscal disciplive and the cost of public debt seyvice: Some estimates for OECD

Countrics, “NBER Working Paper”, September 2004, No., 10788,
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Monetary Fund 20132, zgodnie z ktéra spready CDS odzwierciedlaja fundamen-
ty gospodarcze (economic fundamentals).

10.2. Inne zagrozenia zwigzane z ekspansja fiskalna

Podkresli¢ nalezy, ze pogorszenie sytuacji w finansach publicznych danego
panstwa wplywa nie tylko na koszty obstugi jego dtugu, ale i na sytuacje na $wia-
towych rynkach, a wigc i na koszty obstugi dlugu innych gospodarek (Ardagna,
Caselli, Lane 2004%%), wskazujgc na swoista integracje rynkéw ditugu publicz-
nego. Zugravu, Dobranschi 2012%° (na przykladzie Rumunii) wykazali z kolei,
ze wraz ze wzrostem dlugu publicznego nastepuje przesuniecie wydatkéw pu-
blicznych w kierunku nieproduktywnych kategorii, prowadzac do ograniczenia
publicznego finansowania edukacji, zdrowia czy publicznych inwestycji, ktore
mogg mie¢ pozytywny wplyw na przyszly wzrost gospodarczy. Istotne implikacje
niosa tez wyniki badan Ardagna, Caselli, Lane 20042, ktorzy wykazali, ze efekt
poluzowania dyscypliny w finansach panstwa generuje raczej efekty w dtuzszym
okresie, co rodzi obawy o przyszte skutki znacznego wzrostu zadluzenia wielu
gospodarek w wyniku kryzysu z 2008 .

Wreszcie wskazaé nalezy na jeszcze jedno zagrozenie — mozliwo$¢ wystepowa-
nia niedoszacowywania ryzyka w przypadku niektérych gospodarek, jako efektu
poszukiwania przez rynek wyzszej dochodowosci - zjawiska nastepujacego po
okresie awersji do ryzyka. Zgodnie z wynikami badan Heinz, Sun 201427 najsil-
niejsze zanizanie spreadéw CDS ma miejsce w przypadku panstw o stabych fun-
damentach. Pamigta¢ jednak nalezy, ze o ile takie niedoszacowanie ryzyka moze
czasem wystgpowad, to koniec koncow nastgpi korekta spreadéw, ktéra wywota
wzrost kosztéw kapitatu. Dlatego panstwa w takiej sytuacji zamiast cieszy¢ sie
z niskiej wyceny ryzyka, powinny zawczasu wdrozy¢ polityke dostosowawcza,
by przekona¢ rynek o poprawie perspektyw, a tym samym zapobiec bolesnemu
wzrostowi spreadéw. I bez wzgledu na to, czy korekta taka nastgpi czy nie, to
okresy niedoszacowania ryzyka prowadza do nawarstwiania sie nieréwnowag
oraz niewlasciwej alokacji kapitatu. Potwierdzaja to wyniki badan Dumici¢,

International Monetary Fund, Global Financial Stability Report — A new look at the role of sovercign credit
defaudt swaps, April 2013, pp. 57-92.

S. Ardagna, F Caselli, T. Lane, Fiscal discipline and the cost of public debt service...

B.G. Zugravu, M. Dobranschi, Public debt service and its impact on public expenditures, Banking, Accounting
and Financial Systems from the 21st Century Perspective, “Revista Economicd”, 2012, No. 4, pp. 655-664,
S. Ardagna, E Casclli, T. Lane, Fiscal discipline and the cost of public debt service...

EE Heinz, Y. Sun, Sovereign CDS spreads in Euvope...
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Ridzak 20112, w ktorych na przykladzie Bulgarii, Chorwacji, Wegier, Litwy
i Rumunii wykazali, Zze niedoszacowanie spreadéw pozwalalo wprawdzie tym
gospodarkom korzystaé¢ do czasu wybuchu kryzysu w 2008 r. z tafiszego kapitatu,
jednak doprowadzito w cze¢Sci z nich do wystgpienia obu tych zjawisk. Rosnace
zadluzenie nie tylko publiczne, ale i sektora prywatnego, dodatkowo w walutach
obcych z racji jeszcze nizszego w nich kosztu, nie tylko ogranicza przyszte moz-
liwosci rozwojowe gospodarki, ale i zwigksza przysztg premig¢ za ryzyko, obni-
zajac odpornos¢ gospodarki na szoki oraz prowokuje spekulantéw do grania na
obligacjach czy CDS-ach, a nastepnie realizowania zyskéw w momencie korek-
ty, wzmagajac wahania cen instrumentéw i bolesne skutki korekty, a w efekcie
zwigkszajac ryzyko inwestycyjne, zniechecajgc dlugoterminowych inwestorow,
a przyciagajac krétkoterminowych, z pelnym tego spektrum konsekwencji dla
finansowania przyszlego rozwoju gospodarczego i rosngcego zadtuzenia.

10.3. Koszty obslugi dlugu publicznego w Polsce
na tle innych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej
nalezacych do Unii Europejskiej

Koszty obstugi dtugu publicznego siegajg w Polsce rocznie 30-40 mld z1 i sta-
nowig 10-15%2?° dochodéw budzetowych (por. wykres 10.1). W ciggu minionych
16 lat koszty te wyniosty w sumie 466 mld zt (co stanowi 53% obecnego dlugu pu-
blicznego Polski) i byly nieznacznie nizsze od sumy deficytow budzetowych w tym
okresie (497,1 mld zt). Mozna wigc powiedzie¢, ze gdyby nie koszty obstugi dtugu
publicznego, to budzet panstwa bylby w tym czasie prawie zréwnowazony, dzigki
czemu dlug publiczny nie przyrastalby (przy zalozeniu réwnowagi w pozosta-
tej czescei finanséw publicznych). Niestety regularnie mocno deficytowe budzety
panstwa oraz deficytowe saldo innych podmiotéw finanséw publicznych dopro-
wadzity w latach 2000-2015 do ponad trzykrotnego wzrostu dtugu publicznego
w Polsce z 280,3 mld zt do 877,3 mld z{*°. Bez znaczenia jest w tym miejscu argu-
ment, ze z racji wzrostu PKB relatywne obcigzenie diugiem publicznym w Polsce
nie wzroslo az tak bardzo (z 37,5% PKB w 2000 r. do 53,3% PKB w 2013 r. 1 49%
PKB w 2015 1), ze wzrosto mniej niz w niektérych innych panstwach i pozostaje
wcigz na poziomie nizszym niz w czesci z nich. Nie chodzi przeciez bowiem o sta-
tystyki (nierzadko dzi$ naciggane), tylko o fakt, ze 30-40 mld zt rocznie, czyli ok.

2 M. Dumidi¢, T Ridzak, Determinants of sovercign risk...

X = 13,46%, S(x) = 1,96 punktu procentowego.

30 Glowny Urzgd Statystyczny, Roczie wskazniki makrockonomiczne (www.stal.gov.pl — data pobrania 25 lipca
2016 r.).
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13,5% dochodéw budzetowych w rozwijajacej si¢ gospodarce nadrabiajacej dy-
stans rozwojowy wydatkowane jest na obstuge dlugu, zamiast wspétfinansowaé
inwestycje i tworzy¢ popyt — czy to publiczne czy prywatne (por. wykres 10.1).

Wykres 10.1. Poziom kosztéw obstugi dlugu publicznego w Polsce w latach 2000-2015
(w mld zl, jako procent dochodéw oraz wydatkéw budzetowych) w poréwnaniu do wielkosci
deficytu budzetowego 1 w odniesieniu do obowiazujacego poziomu stép procentowych

(stopy referencyjnej NBP oraz EBC)
U—A
N LL: 1
I [T
LT T [

00 01 '02 '03 '04 05 06 07 '08 '09 10 11 12 "3 14 15
——1koszty obslugi diugu publicznego w mid zi (lewa 08)
= deficyt budzetowy w mid zf (lewa 0$)
—o— koszty obstugi dlugu publicznego jako % dochoddéw budzetowych (prawa os)
—eo—koszty obstugi dlugu publicznego jako % wydatkéw budzetowych (prawa 0$)
—— $redniowazona stopa referencyjna NBP (prawa o$)
—— Sredniowazona stopa referencyjna EBC (prawa o$)
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$redniowazona slopa referencyjna NBP to $rednioroczna stopa referencyjna NBP wazona liczbg micsiecy
obowigzywania

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Ministerstwo Finansow, Sprawozdania z wykonania budzetu paristwa,
sprawozdania z lat 2000-2015 (http://www.{inanse.mf.gov.pl - data pobrania 20 lipca 2016 .), Narodowy Bank
Polski, Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 1998-2015 (www.nbp.pl - data pobrania 20 lipca 2016 1),
European Central Bank, Key FCB interest rates (www.ecb.curopa.eu — data pobrania 20 lipca 2016 r.).

Zauwazy¢ trzeba, co potwierdzaja przytoczone wyniki badaf, ze sytuacja
w finansach publicznych wptywa na wysoko$¢ premii za ryzyko, determinu-
jac dostgpnos¢ kapitatu i jego koszt, a wige i mozliwosci rozwojowe gospodar-
ki. Utrzymujace si¢ w Polsce regularnie niemate deficyty budzetowe powoduja
wzrost dtugu publicznego i przyczyniaja si¢ do wzrostu kosztéw obstugi dlugu
publicznego, ktérych poziom ro$nie praktycznie z roku na rok. I nie zmienia
tego fakt, ze w latach 2014-2015 wyniosty one ,tylko” odpowiednio 34,4 mld z
129,2 mld zt - por. wykres 10.1, a wigc byly nizsze niz w latach 2012-2013, gdy
przekroczyly 42 mld zI. Powszechnie bowiem wiadomo, 7e to efekt przejecia
153 mld zt z prywatnych OFE, co przejsciowo obnizyto dtug publiczny, oraz
wyjatkowo niskich stép procentowych zaréwno w Polsce, jak i w strefie euro
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(por. wykres 10.1), zwigzanych z przeciagajacym sie marazmem gospodarczym
od czasu wybuchu kryzysu w Europie jesienig 2008 r. i obnizenia awersji do ry-
zyka wsréd inwestoréw. I cho¢ dla kosztéw obstugi dtugu publicznego w Polsce
gléwna rolg odgrywaja stopy procentowe w ztotych i euro, bo dtug Skarbu Pan-
stwa denominowany jest w 66% w polskich ztotych, w 24,7% w euro, w 6,4%
w dolarach amerykanskich, w 1,2% we frankach szwajcarskich i w 1,7% w je-
nach japonskich (stan na koniec maja 2016)3!, to wiadomo, ze rynkowe opro-
centowanie na calym $wiecie jest powigzane ze sobg, ze stanem $wiatowej ko-
niunktury i nastrojami na rynkach miedzynarodowych. Mimo wigc, Ze nie wida¢
dzi$ realnych szans na ozywienie gospodarcze w Europie, to trzeba pamietac,
ze kiedy$ w koncu przyjdzie poprawa koniunktury (paradoksalnie oby jak naj-
szybciej), a wraz z nim stopy procentowe i koszty pozyczanego kapitatu p6jda
w gore. I choé z uwagi na przemiany, jakie si¢ dokonaly w §wiatowej gospo-
darce, namnozenie kapitatu na rynkach finansowych i powstanie ogromnego
nawisu oszczednosci, trudno dzi$ przewidzieé do jakiego wzrosng poziomu, to
nalezy pamietad, ze przed kryzysem z 2008 r. podstawowe stopy procentowe
byly w gléwnych bankach centralnych na §wiecie znacznie wyzsze niz dzi$ (por.
tabela 10.1), wiec koszt kapitalu byl réwniez odpowiednio wyzszy.

Tabela 10.1. Poré6wnanie poziomu gtéwnej stopy procentowej wybranych bankéw centralnych
dzi$ oraz przed kryzysem z 2008 r. (%)

[ Vil 2016 | Viil 2008
NBP (stopa referencyjna) 1,50 6,00
EBC (stopa referencyjna) 0,00 4,25
FED (stopa referencyjna) 0,50* 2,00
BoE (stopa referencyjna) 0,25 5,00
SNB (stopa depozytowa) -0,75 2,75
BodJ (stopa referencyjna) 0,10 0,75

* od 16 XII 2008 do 16 XII 2015 podstawowa stopa FED wynosita 0,25%.
Zrodto: banki centralne (data pobrania 30 lipea 2016 1),

Gdyby wiec stopy procentowe wzrosly do poziomu sprzed kryzysu, wzrost
kosztu kapitatu, zwlaszcza dla mniej wiarygodnych gospodarek, bedzie wyjatko-
wo bolesny. I moze w Srodowisku utrzymujacej si¢ deflacji trudno to sobie dzi$
wyobrazié, to pamigtac nalezy, ze w panstwach rozwijajacych sig poziom cen jest
nadal istotnie nizszy niz w wysoko rozwinietych gospodarkach (por. tabela 10.2),
stwarzajac pole do szybszego wzrostu cen w sytuacji ozywienia, za czym stopy
procentowe bedg musialy péjs¢ w gére. W Polsce poziom cen stanowi niespet-
na 55% $redniej unijnej i nalezy obok Rumunii i Bulgarii do najnizszych w UE.

3 Ministerstwo Finansow, Zadlizenie Skarbu Paristwa, Biulelyn miesigczny, 5/2016, Warszawa 20 lipca 2016 1.
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W zaleznosci od wiarygodnosci diuznika i waluty zadtuzenia konieczne moze be-
dzie wowcezas nawet kilkukrotne podniesienie oprocentowania obligacji w sto-
sunku do obecnego poziomu, by znalez¢ chetnych na ich zakup, czyli realizowaé
na co dzien politykg gospodarcza w wielu dzi$ panstwach o duzych potrzebach
pozyczkowych. Spowoduje to w efekeie skokowy wzrost nominalnych kosztow
obstugi zadluzenia i przyrost dtugu publicznego, zmuszajac jednoczesnie do po-
zyczania wiegkszej ilosci kapitalu, co potegowac bedzie ryzyko i dalszy wzrost
kosztéw finansowania obstugi zadtuzenia - nie tylko publicznego, powodujac
wzrost ci¢zaru obslugi takze dotychczasowych dtugéw, przyspieszajac poglebia-
nic zadtuzenia, obnizajac zdolnos¢ kredytowa, a przez to ograniczajac mozliwo-
Sci rozwojowe 1 poziom zamoznosct.

Tabela 10.2. Poziom stép procentowych w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej na tle

wybranych wskaZnikéw makroekonomicznych

ESE (B s |SE% 82 282F |eE| 5%
% eSS g g8 |(ZES a8 EEBx= [B88(BE
B2 E S s (252 g 28E< |82|E8
E=5 | = | 38 [383 3 w33 |*g|&
soatTe | vi2016 Sr\‘/’fg;g'a VI 2016 | % PKB | mid EUR 220837 22()(??5 2015 | 2015
Polska 150 0.4 169 311 | 513 | 2152 | 43 | 46 | 548 | 36
Litwa 0,00 0.4 027 | 086 | 427 | 159 | 44 | 43 | 627 | 1.6
totwa 0,00 06 | 027 | 048 | 364 | 89 | 42 | 37 |692] 27
Estonia 0.00 0.4 027 - 97 | 20 | 16 | 04 [ 752 | 11
Stowenia 0.00 0.1 027 136 | 832 | 321 | 19 | 58 | 799 | 2.9
Slowacja 0.00 07 | 027 | 077 | 529 | 41.3 | 40 | 43 | 666 | 36
Czechy 0.05 0.1 0.09 045 | 41,1 | 679 | 38 | -28 | 633 | 45
Weary 0.90 0.1 093 331 | 753 | 804 | 7.0 | 34 | 572 29
Chorwacja | 0,50 12 0.80 381 | 867 | 370 | 397 | 53 | 654 | 16
Rumunia 175 07 0,57 348 | 384 | 605 | 1.9 | 43 | 519 | 38
Bulgaria -5 19 0.13 240 | 267 | 118 | 07 | 20 | 467 | 3.0

1

2)

stopa relerencyina; w przypadku Wegier 3M stopa depozylowa

inflacja roczna (czerwiee 2016 do czerwea 2015); wskaznik HICP; wartos¢ ujenmna = deflacja
- 10-letnich lub jesli nie s3 emitowane, 1o o zblizonej zapadalnose
B Sredniu za lata 2002-2007

M v ragji posiadancgo rezimu izhy walutowej bank centralny Bubgarii nie prowadzi polityki stép procentowyeh
(dla pordownania przyjgé mozna stope BIR (Base Interest Rale), czyli stopeg LEONIA (stopa overnight
7z rynku migdzybankoweeo); jej Srednia dla czerwea 2016 1 = -0,38%)

Zradlo: banki centralne (data pobrania 30 lipca 2016 ) oraz Burostal, HICP — all itens, Eurostal, 3-nonil-

-inferest rate, Burostat, Long tenm govermnent bond vields, Eurostat, General goveriment gross debi — % of

GDP, Burostat, Government deficit/surplus — %o of GDP, Burostat, Comparative price levels — EU28=100,
Eurostat, GDP growth (ec.curopa.eu/curostat = data pobrania 8 sicrpnia 2016 12).
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Podstawowa stopa procentowa NBP byta przed kryzysem czterokrotnie wyz-
sza niz obecnie, a réznica w przypadku gtéwnych walut miedzynarodowych,
w ktérych denominowane jest gros zadtuzenia zagranicznego (i publicznego), jest
jeszcze wigksza — w oprocentowaniu Banku Anglii — 10-krotna, Banku Japonii —
7,5-krotna, Systemu Rezerwy Federalnej — 4-krotna (a jeszcze p6t roku temu byta
8-krotna). Niedoszacowanie skali kosztow obstugi dtugéw wzmaga dzi$ polity-
ka ujemnych stép procentowych wprowadzanych przez kolejne banki centralne
oraz luzowanie ilo$ciowe realizowane przez cz¢$¢ z nich. Ujemna stope referen-
cyjna ma obecnie (lipiec 2016 1.) Szwecja (-0,5%), a ujemng stope depozytowa,
poza Szwajcarig (-0,75%), posiada takze Dania (-0,65%), Japonia (-0,1%) oraz
19 panstw strefy euro (-0,4%). Nalezy wige podkresli¢, ze w panstwach Euro-
py Srodkowo-Wschodniej stopy procentowe sg takze wyjatkowo niskie (por. ta-
bela 10.2). W pigciu z nich z racji czlonkostwa w strefie euro stopa referencyj-
na wynosi 0,0%, a depozytowa -0,4%, co znajduje naturalnic odzwierciedlenie
w poziomie rynkowego oprocentowania — zaréwno na przyktad rynku pienicz-
nego (kluczowego dla plynnoscei sektora bankowego — dominujgcego segmentu
rynku finansowego w Europie) oraz oprocentowania skarbowych papierow war-
tosciowych, a wige kosztu obslugi dlugi publicznego — por. tabela 10.2.

Na rentowno$¢ skarbowych papieréw wartoSciowych ma oczywiscie wplyw
znacznie wigeej czynnikow, jak chociazby sytuacja w finansach panstwa, po-
ziom dlugu publicznego, tempo jego przyrastania, stan koniunktury gospo-
darczej, czy wreszeie wiarygodnos$é gospodarki w oczach inwestoréw. Analiza
danych z tabeli 10.2 pokazuje niestety, ze koszt kapitalu w Polsce na tle sa-
siednich panstw Europy Srodkowo-Wschodniej nalezy do najwyzszych. Dotyczy
to zaréwno kosztu finansowania dtugu publicznego (ktéry na tle tych panstw
wcale nie nalezy do niskich i stanowi 51,3% PKB), jak i kosztu kapitatu na
rynku mi¢dzybankowym, ktérego poziom oddziatuje bezposrednio na wysokosé
oprocentowania kredytow gospodarczych i gospodarstw domowych, a wigc
warunkuje poziom inwestycji i konsumpcji, czyli tempo rozwoju gospodarcze-
go. Rentownos$¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych wynosita w czerwceu
20161 3,11% 1 byta nizsza jedynie od wegierskich (3,31%), rumunskich (3,48%)
i chorwackich (3,81%) - por. tabela 10.2. Warto zauwazy¢, ze od 2011 1. jest ona
nawet wyzsza niz bulgarskich (por. wykres 10.2 1 10.3).

Znacznie nizszg rentowno$c¢ litewskich, totewskich, estonskich, stowackich
i sfowenskich skarbowych papierow wartos$ciowych ttumaczy w gléwnej mierze
cztonkostwo w strefie euro, a wige wiarygodnosé, jaka daje przynalezno$é do
tego grona, poddanie si¢ polityce pienigznej Europejskiego Banku Centralnego
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Wykres 10.2. Rentowno$é 10-letnich skarbowych obligacji panistw Europy Srodkowo-
Wschodniej w okresie lipiec 2015 — czerwiec 2016 na tle obligacji niemieckich,
charakteryzujacych si¢ jedna z najnizszych dochodowosci (%)*
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¥ kolejnos¢ panstw w legendzie odpowiada kolejnosci od najwyiszej rentownosci w czerweu 2016 .
Zrodto: Euvestat, Long term government bond yields (ec.europa.ew/eurostat - data pobrania 8 sierpuia 2016 r.).

i posiadanie waluty migdzynarodowej. Przekiada si¢ to na latwiejszy dostep do
kapitatu i nizszy jego koszt dla tych gospodarek (takze ich rzadéw). Réznica jest
znaczgca. Rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych byla w czerwcu
2016 r. ponad 6,5-krotnie wyzsza niz totewskich, 4-krotnie wyzsza niz stowackich,
ponad 3,5-krotnie wyzsza niz litewskich i ponad 2-krotnie wyzsza niz stowen-
skich. Jest to oczywiscie efekt szerzej rozumianej stabilnosci oraz wiarygodno-

Sci gospodarczej i politycznej panstw, ktéra sprawia, ze gospodarki te pozyczajg

kapital nawet kilkukrotnie taniej niz polski rzad. Znajduje to odzwierciedlenie
w zaufaniu i zainteresowaniu inwestoréw dang gospodarkg oraz poziomie ratin-
gbéw — por. tabela 10.3 — determinujac dostgpnosc i koszt kapitatu. Oceny A, A+
czy wregez AA przyznane przez najbardziej uznane agencje ratingowe przektadaja
si¢ wprost na rentowno$¢ skarbowych papieréw wartosciowych.

Liczne zmiany wprowadzone przez nowy rzad w Polsce po wyborach w paz-
dzierniku 2015 r., powodujace wzrost wydatkéw publicznych i zwickszajace
niepewno$¢ gospodarcza poskutkowaly szybko obnizeniem ratingu Polski przez
Standard&Poor do poziomu BBB+ oraz wzrostem rentownoéci polskich skarbo-
wych papieréw wartosciowych (por. wykres 10.2), a w efekcie koniecznoscia emi-
towania obligacji o wyzszej dochodowosci, czyli wzrostem kosztéw obstugi dtugu
publicznego. Od pazdziernika 2015 r. rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji
skarbowych wzrosta 0 17% (z 2,66% do 3,11% w czerwcu 2016 ¢.).
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Tabela 10.3. Rating panstw Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do UE (stan na lipiec
2016 r.)

| S&P | Fitch | Moody’s
Butgaria BB+ BBB- Baa2
Chorwacja BB BB Ba2
Czechy AA- A+ Al
Estonia AA- A+ Al
Litwa A- A- A3
totwa A- A- A3
Polska BBB+ A- A2
Rumunia BBB- BBB- Baa3
Slowacja A+ A+ A2
Slowenia A BBB+ Baa3
Wegry BB BB Ba2

Zrodlo: CountryEconomy.com, Sovercigns Ratings List, July 2016 (countryeconomy.com/ratings — data pobra-
nia 2 sierpnia 2016 ).

Na uwagg zastuguje sytuacja Czech, ktére — mimo ze nie majg euro - ciesza
si¢ duzym zaufaniem rynkéw finansowych i posiadaja obecnie najnizsza rentow-
no$¢ dlugoterminowych obligacji skarbowych wéréd omawianych tu panstw Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej (0,45%). Prawie 7-krotnie nizsza niz polskie papiery
(3,11%). Nalezy jednak zauwazy¢, ze podstawowa stopa procentowa banku cen-
tralnego Czech wynosi dzi$§ 0,05%, podczas gdy NBP 1,5% (r6znica jest spora,
zwazywszy, ze w Polsce wystepuje obecnie glgbsza deflacja -0,4% niz w Czechach
-0,1% - por. tabela 10.2). Czechy majg jednak nizszy dtug publiczny niz Polska
(41,1% PKB wobec 51,3% PKB) i jednoczesnie szybszy wzrost gospodarczy (4,5%
wobec 3,6% - por. tabela 10.2), co potwierdza wnioski o znaczeniu dla inwesto-
roéow (a tym samym dla wysokos$ci kosztéw pozyskania kapitatu), w przypadku
gospodarek rozwijajacych sig, nie tylko sytuacji w finansach panstwa, ale i po-
ziomu wzrostu gospodarczego. Warto tez zwrdcié¢ uwage na rentowno$¢ bulgar-
skich skarbowych papieréw warto$ciowych, ktéra od pigciu juz lat utrzymuje si¢
zazwyczaj na nizszym poziomie od polskich papieréow — por. wykres 10.2 i 10.3.

To efekt m.in. najnizszego po Estonii dtugu publicznego wéréd omawianych
panstw (26,7% PKB na koniec 2015 r.; na koniec 2008 r. wynosit tylko 13% PKB)
i polityki nadwyzkowych finanséw panstwa do czasu kryzysu z 2008 r. (w la-
tach 2001-2007 Bulgaria zamykata budzet nadwyzka $rednio w wysokosci 0,7%
PKB rocznie — por. tabela 10.2)*2 oraz powigzania bulgarskiego lewa z euro

3 Szervej por. M. Redo, Analiza przemian gospodarczveh w krajach Ewropy Srodkowo-Wschodniej nalezqeveh
do Unii Ewropejskicf w latach 2003-2014, WSB University in Wroclaw Research Journal”, Vol. 16, No. 2,

June 2016, s. 91-106.
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Wykres 10.3. Rentownoé¢ 10-letnich skarbowych obligacji pafistw Europy Srodkowo-
Wschodniej w latach 2003-2015 (%)*
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* kolejnos¢ panstw w legendie odpowiada kolejnosei od najwyzszej rentownosei w 20135,
Zradto: Eurostat, EMU convergence criterion series — annual data (cc.europa.cu/eurostat — data pobrania 24
lipca 2016 1.).

w ramach systemu izby walutowej®. 1 cho¢ na wykresie 10.3 trudno rozréznié
zmiany poziomu rentownosci pojedynczych panstw, to dobrze ukazuje on ogélna
réznicg w poziomie rentownosci (a wige i kosztu finansowania dtugu publicznego)
dzi$ i przed kryzysem z 2008 r., silne rozbieznosci w jej poziomie wérod pafistw
Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze jak bolesne dla kosztéw pozyskania ka-
pitatu (i co réwnie wazne dostgpnosci do niego) moga by¢ zjawiska kryzysowe
i/lub napigcia na rynkach finansowych, powodujace skokowy nawet kilkukrotny
wzrost rentownosci (np. prawie trzykrotny w przypadku Litwy od jesieni 2008 r.
do wiosny 2009 r.), a wigc i kosztu pozyskania kapitalu. A pamietaé tez nalezy
o zagrozeniu catkowitym odcigciem gospodarki od rynkowego finansowania dtu-
gu, co w konsekwencji kryzysu z 2008 . miato miejsce nie tylko w przypadku Gre-
cji, ale i np. Irlandii oraz Portugalii. Wykres ten ukazuje jednoczesnie, ze obecne
bardzo niskie rentownosci skarbowych papieréw i wyjatkowo tanie finansowanie
diugéw jest zjawiskiem nieutrwalonym i zwiazanym z poszukiwaniem WyZsze€j
dochodowosci w sytuacji wyjatkowo niskich (i coraz czesciej ujemnych) stop
procentowych, braku satysfakcjonujacego ozywienia gospodarczego i obnizenia
awersji do ryzyka inwestoréw. Jest to tym bardziej istotne, gdyz obecna sytuacja
zwigksza ryzyko wystapienia bolesnej korekty — najsilniejszej w przypadku gospo-
darek o stabszych wynikach gospodarczych i mniejszej stabilnosci, ktére obecnie

3 Szerzej por. E. Ciedlik, E. Tankowska, G. Gornicewicz, A. Plotrowicz, J, Redo, M, Redo, P Siemigtkowski,
Ekonomiczie aspekty integracji wybranyelr paiistw Europy Srodkowo-Wschoduicj, Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Mikolaja Kopernika, Torun 2015, DOT: 10.12775/T18.2015.100, s. 123-162.
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najbardziej korzystaja na wyjatkowo niskich dochodowosciach skarbowych pa-
pieréow. To w ich przypadku bowiem nastapi najwickszy wzrost kosztu kapita-
tu w sytuacji wystapienia zawirowan gospodarczych, na rynkach finansowych
czy po prostu korekty nastrojéw inwestoréw. Dlatego nizszym dzi§ wydatkom
zwigzanym z obstugg dtugu publicznego powinna towarzyszy¢ poprawa salda bu-
dzetowego, tak by nie wzmaga¢ prawdopodobienstwa wystapienia silnej korekty
rentownosci oraz kosztu pozyskania kapitatu i jednoczesnie obnizy¢ skale tego
zjawiska. Co wigcej, okres niskich stop procentowych powinien zosta¢ wykorzy-
stany przez gospodarki rozwijajace sie do wzmocnienia stabilnoéci gospodarczej
i perspektyw rozwojowych. Nie mozna zapominaé, e jeszcze niedawno inwesto-
rzy mniej chetnie nabywali instrumenty finansowe gospodarek rozwijajacych sie
i zgdali duzo wyzszej premii za ryzyko — por., wykres 10.4. Rentownos¢ polskich
skarbowych obligacji byla jeszcze 5 lat temu dwukrotnie wyzsza niz dzi$ i wyno-
sita ponad 6%, a 15 lat temu byla nawet czterokrotnie wyzsza.

Wykres 10.4. Rentowno$é polskich 10-letnich obligacji skarbowych w latach 1999-2016 (w %)

Zrodto: www.tradingeconomics.com — data pobrania 12 sierpnia 2016 1.

Wyzsze ryzyko inwestycyjne w Polsce, przejawiajace sic zaréwno w nizszych
ocenach ratingowych, wyzszych rentownosciach skarbowych papieréw warto-
Sciowych czy wigkszych spreadach CDS-6w (por. tabela 10.4), skutkujg tym, ze
koszty obstugi dlugu publicznego w Polsce sa kilkukrotnie wyzsze niz w wiek-
szosci omawianych tu panstw Europy Srodkowo-Wschodniej 1 niz mogtyby by¢.
Rentownos¢ obligacji skarbowych na poziomie czeskich, fotewskich, litewskich
czy stowackich pozwolitaby obnizy¢ koszty obstugi dlugu publicznego w Pol-
sce o co najmniej kilkanascie miliardéw zlotych rocznie. Czechy od wrzeénia
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2015 r. emitujg bony skarbowe o ujemnej dochodowosci na poziomie 0,05-0,29%
w skali roku®*, podczas gdy polskie bony sprzedajg si¢ przy dyskoncie na pozio-
mie 1,35%3 rocznie (stan na marzec 2016 r.). Platnosci odsetkowe w przypadku
polskich obligacji sa tez kilkukrotnie wyzsze — na przetargu w lipcu 2016 r. mini-
malna rentownoé¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych wyniosta 2,923%,
podczas gdy czeskich 11-letnich 0,431%*". Bulgaria sprzedata w styczniu 2016 1.
10,5-roczne obligacje skarbowe oprocentowane 2,25%38.

Na koniec warto przyjrzeé¢ sie kwotowaniom CDS-6w dla obligacji skarbo:
wych omawianych panstw, informujacych o koszcie ubezpieczenia igwestyql
w instrumenty dtuzne danej gospodarki, a wigc tym samym o wycenie ryzyka
przez inwestoréw — por. tabela 10.4. Dane te sa zbiezne z wczeéni.ej zapr'ezen:
towang rentownoscia obligacji. Najnizsze spready CDS dla 5-letnich obligacji
skarbowych odnotowywaly w lipcu 2016 . Czechy i Stowacja (411 42 pu.nkty ba-
zowe). Ubezpieczenie polskich 5-letnich obligacji skarbowych jest obecnie ponelzd
2-krotnie drozsze (90 punktéw bazowych). Nalezy tez podkresli¢, Ze w styczniu
2012 r. wynosito ono 280 punktow bazowych.

Tabela 10.4. Spready CDS dla 5-letnich obligacji skarbowych oraz wyznaczone na ich pod-
stawie prawdopodobienstwo niewyplacalnosci* danego panstwa (stan na 20 lipca 2016 r.)

Spready CDS (w pki bazowych)

| Prawdopodobienstwo niewyplacalnosci

Chorwacja 236 42
Butgaria 150 2,8
Wegry 142 2,6
Rumunia 124 2,3
Stowenia 101 19
Polska 90 17
Estonia 67 1,3
totwa 65 1,3
Litwa 64 1,2
Slowacja 42 0,8
Czechy 41 0,8

# przy zatozeniu, ze do odzyskania bedzie 50% warlodei obligacii, { ] .

7 : : o ; y ¥ ilitioe { 3 7 OO T . o NG anta

Zrodio: Deutsche Bank Research, Sovercign defaunlt probabilities online (www.dbresearch.com - data pobraniz
22 lipca 2016 1),

3 Ministry of Finance of the Czech Republic, Results of t-bills auction (hitp:f/www.mlerez — data pobrania 28
lipca 2016 12). o N AR

B Ministerstwo Finansow, Kalendarze practargow skarbowyel papicraw wartosciowyelt — bonow i obligaci hur-
rowvel (www.finanse, ml gov.pl - data pobrania 28 lipca 2016 1) _ _ )

36 Ministerstwo Finansow, Wyniki przetargu sprzedazy obligacji skarbowyeli = 07.07.2016 v (hitp//www.linanse,
ml.gov.pl - data pobrania 6 sicrpnia 2016 v,), ' ' |

37 Ministry of Financeol the Czech Republic, Resulis of 1-Bonds Auctions - 2016 (hitp:/Awww.anlerez - data
pobrania 6 sicrpnia 2016 1.). - ‘ B i . o

38 Ministry of Finance of the Republic of Bulgaria, Government Securities Market. Conducted anctions 2016

(httpy/www.minfin.bg - data pobrania 6 sicrpnia 2016 r.).
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Deutsche Bank wyznacza na podstawie spreadéw CDS prawdopodobiefistwo
niewyplacalnosci danego panstwa, bedace kolejng miarg ryzyka inwestycyjnego
i determinujace dostep do kapitatu oraz koszt jego pozyskania. Pamigta¢ jednak
nalezy, ze spready CDS poza tym, ze odzwierciedlaja ryzyko inwestycyjne w dany
instrument, to zalezg takze od plynnosci rynku, ryzyka kontrahenta, nastrojow na
migdzynarodowych rynkach finansowych, stop procentowych w USA, czy sklon-
nosci inwestoréw do ryzyka. Niewatpliwie wiec zakaz obrotu nagimi CDS wpro-
wadzony w listopadzie 2011 r. przez UE doprowadzit do obnizenia plynnosci
na rynku CDS, a wige do wzrostu kosztéw zabezpieczania si¢ przed ryzykiem,
skutkujac wzrostem kosztu kapitalu - takze kosztu obstugi dlugu publicznego®.

Regularne i nalezace do najwyzszych deficyty w finansach panstwa w Pol-
sce na tle sgsiednich panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, bedacych czlonkami
Unii Europejskiej, wydaja si¢ potwierdzac ich wplyw na koszt kapitatu - réwniez
jeden z najwyzszych. Bez watpienia coroczne (takze w okresach dobrej koniunk-
tury) kilkudziesigciomiliardowe deficyty w finansach pafistwa w Polsce przekta-
daja si¢ na wyceng ryzyka inwestycyjnego i koszt pozyczania kapitatu - zaréwno
przez Skarb Pafistwa, jak i podmioty prywatne, co ogranicza ich zdolnogé kredy-
towa, poziom inwestycji i konsumpcji w kraju, a wige tempo rozwoju gospodarki
1 poziom zamoznoéci obywateli. Jedne z najwyzszych kosztéw obstugi zadtuzenia
na tle sgsiednich gospodarek rozwijajacych si¢ oznaczaja szybszy przyrost dtugu
publicznego, co ogranicza takze przyszle perspektywy rozwojowe kraju. Deter-
minujg one bowiem takze w przyszlosci wzglednie drozszy kapitat i trudniejszy
do niego dostep. Nie tylko z uwagi na wyzszy poziom dlugu publicznego, ale
i zapewne dalej utrzymujace si¢ deficyty (cho¢by z uwagi na coraz wigksze koszty
obstugi dlugu, utrudniajace poprawe sytuacji w budzecie panstwa) i nizszy od
mozliwego wzrost gospodarczy hamowany drozszym kapitalem oraz pogorsze-
niem struktury wydatkéw publicznych (przesunieciem w kierunku nieproduk-
tywnych kategorii i ograniczeniem przez to publicznego finansowania eduka-
¢ji, zdrowia czy publicznych inwestycji, ktére moga mie¢ pozytywny wplyw na
przyszty wzrost gospodarczy). Przyktad potudniowych panstw Unii Europejskiej
ukazuje, jakie zagrozenia generuje permanentna ekspansywna polityka fiskalna,
a przykiad Irlandii czy republik battyckich dowodzi, 7e znacznie nizsze dhugi pu-
bliczne, bedace pochodng matych deficytow lub wrecz nadwyzek budzetowych
daja duzo wigksza elastyczno$¢ polityce gospodarczej oraz zdolnoéé wzglednie
szybkiego odzyskiwania zaufania rynkéw i podnoszenia si¢ z kryzyséw. Rynkowa
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wycena ryzyka inwestycyjnego w postaci ratingéw, rentownosci skarbg“{ych pa-
pieréw warto$ciowych czy spreadéw CDS-éw powinna by¢ wigce b'é‘ll‘lee] aktywj
nie uwzglgdniana w zarzadzaniu finansami publicznymi. W sytuacji powszechnej
ckspansji fiskalnej umozliwionej przez eksplozj¢ rozwoju rynkow ﬁnansowch
na $wiecie od lat 80. XX w., rynki dlugu rozrastaja si¢ z roku na rok, powodujac
wzrost konkurencji wéréd emitentéw (wedtug danych BIS rynek diugu general
government rozrost si¢ od marca 2010 r. do wrze$nia 2015 r. z poziomu 35,2 bln
USD do 44,1 bln USD, czyli o 25%°). Inwestorzy maja dzi$ niezwykle bogaty
wachlarz skarbowych papieréw wartosciowych do wyboru, poglebiony znacz-
nie wskutek kryzysu z 2008 r., co zwigksza ryzyko zalamania si¢ dostgpu do ﬁ?
nansowania w sytuacji wystapienia zjawisk kryzysowych, niekoniecznie w (.iane]
gospodarce, zawirowan na rynkach finansowych czy po prostu .zmiany poziomu
apetytu inwestoréw na ryzyko, ich zainteresowania danym regionem, zachowa-
nia stadnego, czy zmiany ci¢zaru kryteriéw wyceny przez nich ryzyka. Dotyc’Z}'f
to w szczegdlnosci panstw rozwijajacych si¢ o nizszym poziomie wiarygodno§01
i wzglednie wysokich potrzebach pozyczkowych (jak Polska), ktélyfzh z-aspokaj-a-
nie warunkuje zaréwno ciaglos¢ finansowania niematych dlugéw, jak i rozwoju,
stanowiacych o poziomie Zycia obecnych i przysztych pokolen.

Warto w tym kontekscie byloby przeanalizowaé raz jeszcze bilans korzysci
i kosztéw czlonkostwa Polski w strefie euro i rozwazy¢ ewentualng akcesj¢. Daje
ono bowiem fatwiejszy i tanszy dostep do kapitatu, dzigki wzrostowi wiaryquno-
4ci z uwagi na przynalezno$¢ do tego grona, podleganie dyscyplinujacym pohtykq
gospodarcza zapisom Paktu stabilno$ci i wzrostu (nawet jesli malo sl.iiuteczme),
zadluzanie sie we wlasnej walucie mi¢dzynarodowej oraz znacznie nizsze stopy
procentowe Europejskiego Banku Centralnego.

Streszczenie

Coraz wieksze obcigzenie dtugami publicznymi, wskutek prowadzone przez diugie
lata ekspansywnej polityki fiskalnej przez wiekszos¢ panstw na swiecie, mocno pogie-/
bione przez kryzys z 2008 r., powoduje, ze sytuacja w finansach porﬁs’rwg odgrywad
bedzie coraz wigkszq role w ksztattowaniu poziomu kosztu kapitatu w danej gospodar-
ce, a tym samym w dostepnosci do niego, determinujqc istotnie przyszte p(.erspekfyw.y
rozwojowe kraju. Coraz liczniejsze wyniki badan potwierdzajq wptyw poziomu <%ef|-
cytéw i dtugdw publicznych na wysokos¢ kosztu kapitatu. | choé w przypadku panstw
rozwijajqgcych sie silniejszym jego determinantem wydaije sie by¢ tempo wzrc.)sh{ go-
spodarczego, to jednak tylko do czasu, gdy sytuacja finansowa paristwa znajduje sie

10 Bank for International Settlements, BIS Quarterly Review, June 2016,
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pod kontrolg. Okazuje sie réwniez, 7e kondycja finanséw publicznych silniej oddziatuje
na decyzje inwestoréw w sytuacjach kryzysowych niz w okresach wzglednego spokoju
oraz, ze efekt poluzowania dyscypliny w finansach panstwa generuje racze| efekty
w diuzszym okresie, co stwarza ryzyko nieoczekiwanych znacznych korekt kosztu finan-
sowania dtugéw i dostepnosci do kapitaty, zwlaszcza w sytuacji napieé, niekoniecznie
w danej gospodarce. Zwigksza to wiec ryzyko funkcjonowania stabszych, mniej stabil-
nych gospodarczo i politycznie gospodarek, o bardziej ekspansywnej polityce fiskalnej
I wyzszym diugu publicznym, powodujqc wzrost kosztu kapitaty, utrudniajge do niego
dostep i narazojqe je na czestsze wystepowanie dalekich ograniczen w dostepnosci
do zrédet finansowania zaréwno dtugéw, jak i rozwoju, zmniejszajqc tym tempo ich
wzrostu gospodarczego i spowalniajgc proces nadrabiania zalegtosci rozwojowych.

Stowa kluczowe: finanse publiczne, deficyt budzetowy, dtug publiczny, rynkowy
koszt kapitatu, renfownos¢ skarbowych papieréw wartosciowych, rating.
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